
А.С.ЖУРАЕВ, Д.Ю.ХУЖАМКУЛОВ,
Б.С.МАМАТОВ

ТАХЛ ИЛ И

РАХТа

р  т

г т
11 *

w
*-? ‘

■лг-

Ш*

т
ЕГ‘ТГ;Э

feSPatSS

а ш\

& -
У̂ Т 1 г

к f r





УЗБЕКИСТОН РЕСПУБЛИКАСИ 
ОЛИЙ ВА УРТА МАХСУС ТАЪЛИМ ВАЗИРЛИГИ

ТОШКЕНТ молия института

А. С. ЖУРАЕВ, Ю. ХУЖА1УЩУЛОВ,
Б. С. МАМАТОВ

ИНВЕСТИЦИЯ
ЛОЙИХДЛАРИ

ТАХЛИЛИ

У к, у в к у л л а н м а

Узбекистон Республикаси Олий махсус
таълим вазирлиги тавсия этган

«ШАРК» НАШРИЕТ-M A T B f w -
АКЦИЯДОРЛИК к о м п ан иИси

БОШ ТАХ.РИРИЯТИ 
ТОШКЕНТ-  2003 I рг: vJ * * I



Ж96 Т а ц р и з ч и л а р :
и

Узбекистон Республикаси кишлок, ва сув хужалиги вазири муови- 
ни, Узбекистонда хизмат курсатган икдисодчи, и.ф.д., проф. А. Жура- 
ев, Узбекистон Республикаси Президента кузуридаги Давлат ва 
жамият курилиши Академиясининг кафедра мудири, и.ф.н., доц. 
Н. Хайдаров, Тошкент Молия института «Кдшматли когозлар ва бир
жа иши» кафедраси мудири, и.ф.н., доц. Ш. Шо^ъазамий.

Академик М. Ш а р и ф х у ж а е в  та\рири остида

Жураев А.С. ва бошк,.
Инвестиция лойщалари тамили: Укув кулланма /  

Муал.: А.С.Жураев, Д.Ю.Хужамкулов, Б.С.Маматов; 
Акад. М.Шарифхужаев тахрири остида,—Т.: «Шарк,», 
2003. -  256 б.

Сарлав^ада: УзР Олий ва $фта махсус таълим ва- 
зирлиги, Тошкент молия института.

1.1,2 Муаллифдош.
ББК 65.011.3я73+65.268я73

Ушбу кулланмада бозор икдисодиёти шароитида инвестиция ло- 
йщаларини та\лил этишнинг услубий ва назарий асослари хдмда 
икдисодиётнинг ривожланишида инвестиция лойщаларининг урни 
ёритилган. Асосий эътабор жа\он амалиётида кабул кдпинган курсат- 
кичлар тизими буйича лойщаларнинг молиявий-икдисодий самара- 
дорлигини ба^олаш усулларига ва уларни самарали амалга ошириш 
мониторингига каратилган.

Укув кулланма олий укув юртларининг икдисодиёт мутахассис- 
лиги талабалари, бизнес-мактаб тингловчилари, шунингдек икдисо- 
диёт сокасидаги аспирант ва укитувчилар учун мулжалланган.

В данном пособии раскрыты методологические и теоретические 
основы анализа инвестиционных проектов и роль инвестиционных 
проектов в развитии экономики в условиях рыночной экономики. 
Основное внимание уделено методам оценки финансово-экономи
ческой эффективности проектов по системе показателей, принятых 
в мировой практике и мониторингу их эффективного осуществле
ния.

Учебное пособие предназначено для студентов экономических 
специальностей высших учебных заведений, слушателям бизнес-школ, 
а также для аспирантов и преподавателей в области экономики.

In this issue opened methodological and theoretical basis of analysis 
of investment projects in market conditions and the role of in vestment 
projects in developing economy. High attention was captured on 
methodologies of cost financial and economic efficiency of projects on 
the system of indexes which were admitted in world practice.

This educational issue destined for all students of economic profession 
of the institute of higher education, listeners of business schools and for 
post-graduates and teachers.

© «Шарк» нашриёт-матбаа акциядорлик компанияси 
Бош такририяти, 2003.



М У Н Д А Р И Ж А

Кириш.............................................................................................................  11

1-6 о б. Ицтисодиётни ривожлантиришда инвестициялар ва ин
вестиция лойи\аларининг урни

1- §. Инвестицияларнинг икдисодий мо^ияти.......................... 14
2- §. Инвестиция лойи^алари тушунчаси...................................  25
3- §. Икдисодиётни ривожлантиришда инвестиция лойи^а-

ларини амалга оширишнинг а^амияти................................................ 29

2- 6 о 6. Инвестиция лойидосини ишлаб чициш асослари

1- §. Инвестиция лойи^асини ишлаб чикдш боскдчлари . . .  34
2- §. Инвестиция лойи\асини техник-икдисодий асослаш . . .  43

3- б о б. Молиявий та^лилнинг асосий жиуатлари ва инвестици- 
он царорлар кабул цилиш мезонлари

1- §. Инвестидия лойщаларини молиявий та\лил этишнинг
макради ва унинг асосий жи^атлари.....................................................  56

2- §. Инвестицион карорлар кабул кдлиш мезонлари, лойи-
канинг каётийлиги ва горизонт режалаштириш................................  61

4- 6 о б. Инвестиция лойи^аларида харажатлар тахдили

1- §. Инвестиция лойи^алари харажатларини бахрлашнинг
умумий хрлати............................................................................................. 68

2- §. Асосий капиталга инвестиция харажатлари ва соф ай-
ланма капитал............................................................................................. 70

3- §. Ишлаб чикдриш ва маркетинг харажатлари тахдили . . .  78

5- 6 о б. Инвестиция лойи^алари самарадорлигини бэдолашнинг 
анъанавий усуллари

1-§. Инвестицияларни крплаш муддатини кисоблаш усули
(Р Р )................................................................................................................  84

2-§. Инвестицияларнинг бухгалтерия рентабеллигини аник,- . 
лаш усули (рентабеллик даражаси) (ARR ёки R O I)...................  87

6-6 о б. Инвестицияларни пул оцимларини дисконтлаш ас ос ид а 
бздолаш тушунчаси

1- §. Узлуксиз пул ок дм и ................................................................ 90
2- §. Дисконтлаш тушунчаси ва кридаси...................................  96
3- §. Рента ба^оси................................................................................  107

7-6 о б. Инвестиция лотщаларининг самарадорлигини дисконт
лаш усуллари асосида бахрлаш

1-§. Лойщаларнинг жал б этувчанлигини бахрлаш усуллари- 
нинг тавсифи................................................................................................ 110

3



2- §. Инвестиция лойщаларининг самарадорлигини дисконт- 
лашнинг соф жорий к,иймат усули асосида ба^олаш (NPV) . . .  112

3- §. Инвестиция лойщаларининг самарадорлигини дисконт- 
лашнинг фойданинг ички меъёри усули асосида ба^олаш (IRR) 119

4- §. Инвестиция лойщаларининг самарадорлигини дисконт- 
лашнинг инвестициялар рентабеллиги усули асосида ба\олаш
(P I ) ...................................................................................................................  126

5-§. Инвестиция лойщаларининг самарадорлигини дисконт- 
лашнинг крплаш муддати усули асосида бщолаш (D P P )...............  130

8-6 о б. Риск ва ноаникдик шароитида инвестиция лойщалари 
тахдили

1- §. Инвестиция лойихдларининг зарарсизлик нукдаси тщ-
лили.................................................................................................................  133

2- §. Инфляция жараёнларининг инвестиция лойщаларини
бахщашга таъсири......................................................................................  140

3- §. Риск шароитида инвестиция лойи^алари та\лили.........  144

9-6 о 6. Инвестиция лойщала] я техник бвдолаш ва тахдил этиш

1- §. Инвестиция лойщаларини техник бщолашнинг мохдяти ва
ахдмияти..........................................................................................................  153

2- §. Инвестиция лойщаларини техник тахдил эти ш ................158
3- §. Техналогик рисклар тахдили.......................................................  163

10-6 о 6. Ракобатбардош инвестиция лойщалари та^лили

1- §. Мукрбил инвестиция лойи^алари т а м и л и ..................... 172
2- §. Инвестицияларнинг крпланиши буйича узаро зиддият-

ли лойихдлар тахдили................................................................................  179

11-6 о б. Кдрз олувчи фаолиятини молиявий та^лил цилиш

1- §. Кдрз олувчи фаолиятининг молиявий курсаткичлари . . 191
2- §. Кдрз олувчининг ликвидлилиги ва кредитга лаёкдтли-

лиги та\лили.................................................................................................  193
3- §. Кдрз олувчи фаолиятининг самарадорлиги тамили . . . 203
4- §. Кдрз олувчининг фойдалилиги буйича та\лили............. 212

12-6 о б. Инвестиция лойи^алари мониторинги

1- §. Мониторингнинг мо?цяяти ва а^амияти............................  217
2- §. Инвестиция лойи^асини амалга ошириш ва унинг мо-

ниторингини утказиш тизимини яратиш...........................................  220
3- §. Лойи^ани молиялаштиришга кддар утказилувчи мони

торинг .............................................................................................................  228
4- §. Банкларда инвестиция лойи^аларини молиялаштириш

мониторингини ташкил эти ш ................................................................  231
5- §. Банкларда инвестиция лойи^алари \аётийлигининг мо

ниторингини утказиш шакллари...........................................................  234
Хулоса.............................................................................................................  240
Адабиётлар руйхати....................................................................................  241
Иловалар........................................................................................................  244
Асосий щтисодий тушунчалар................................................................. 253

4



С О Д Е Р Ж А Н  И Е

Введение......................................................................................................  11

Г л а в а  1. Роль инвестиций и инвестиционных проектов в 
развитии экономики

§ 1. Экономическая сущность инвестиций................................ 14
§ 2. Понятие инвестиционных проектов....................................  25
§ 3. Значение осуществления инвестиционных проектов в 

развитии экономики.................................................................................. 29

Г л а в а 2. Основы разработки инвестиционного проекта

§ 1. Этапы разработки инвестиционного проекта....................  34
§ 2. Технико-экономическое обоснование инвестиционного 

проекта.........................................................................................................  43

Г л а в а 3. Основные аспекты финансового анализа и критерии 
принятия инвестиционных решений

§ 1. Цель и основные аспекты финансового анализа инвес
тиционных проектов.................................................................................. 56

§ 2. Критерии принятия инвестиционных решений, жизне
способность проекта и горизонт планирования.............................. 61

Г л а в а 4. Анализ издержек в инвестиционных проектах

§ 1.Общие положения оценки издержек инвестиционного
проекта...........................................................................................................  68

§ 2. Издержки по инвестициям в основной капитал и чис
тый оборотный капитал............................................................................ 70

§ 3. Анализ издержек производства и маркетинга..................  78

Г л а в а 5. Традиционные методы оценки эффективности инве
стиционных проектов

§ 1. Метод расчёта периода окупаемости инвестиций (РР) . 34
§ 2. Метод определения бухгалтерской рентабельности ин

вестиций (уровень рентабельности), (ARR или R O I)..................... 87

Г л а в а 6. Понятие оценки инвестиций на основе дисконтиро
вания денежных потоков

§ 1. Непрерывные денежные потоки...........................................  90
§ 2. Понятие и правила дисконтирования.................................  96
§ 3. Ценность ренты ............................................................................. 107

5



Г л а в а 7. Оценка эффективности инвестиционных проектов на 
основе методов дисконтирования

§ I. Классификация методов оценки приемлемости проек
тов ................................................................................................................... 110

§ 2. Оценка эффективности инвестиционных проектов на 
основе метода чистой текущей стоимости дисконтирования
(N P V ).....................................................................................................  112

§ 3. Оценка эффективности инвестиционных проектов на 
основе метода внутренней нормы прибыли дисконтирования
(IR R )....................................................................................................... 119

§ 4. Оценка эффективности инвестиционных проектов на 
основе метода рентабельности инвестиций дисконтирования (PI) 126

§ 5. Оценка эффективности инвестиционных проектов на 
основе метода периода окупаемости дисконтирования (DPP) . . 130

Г л а в а 8. Анализ инвестиционных проектов в условиях риска 
и неопределенности

§ 1. Анализ точки безубыточности инвестиционных проек
тов ....................................................................................................................  133

§ 2. Влияние инфляционных процессов на оценку инвести
ционных проектов......................................................................................  140

§ 3. Анализ инвестиционных проектов в условиях риска . . .  144

Г л а в а 9. Техническая оценка и анализ инвестиционных 
проектов

§ 1. Сущность и значение технической оценки инвестици
онных проектов...........................................................................................  153

§ 2. Технический анализ инвестиционных проектов................... 158
§ 3. Анализ технологических рисков...........................................  163

Г л а в а 10. Анализ конкурентоспособных инвестиционных 
проектов

§ 1. Анализ альтернативных инвестиционных проектов............  172
§ 2. Анализ взаимоисключающих проектов по окупаемости 

инвестиций.................................................................................................  179

Г л а в а  11. Финансовый анализ деятельности заемщика

§ 1. Финансовые показатели деятельности заемщика............... 191
§ 2. Анализ ликвидности и кредитоспособности заемщика . . 193
§ 3. Анализ эффективности деятельности заемщика.............  203
§ 4. Анализ по прибыльности заемщика..................................... 212

Г л а в а 12. Мониторинг инвестиционных проектов

§ 1. Сущность и значение мониторинга.....................................  217
§ 2. Осуществление инвестиционных проектов и организа

ция системы проведения их мониторинга......................................... 220
§ 3. Мониторинг до финансирования проекта........................ 228

6



§ 4. Организация мониторинга финансирования инвести
ционных проектов в банках....................................................................  231

§ 5. Формы проведения мониторинга жизнеспособности ин
вестиционных проектов в банках..........................................................  234

Выводы...........................................................................................................  240

Список литературы.....................................................................................  241

Приложения..................................................................................................  244

Основные экономические термины........................................................  253



4 - §. Organization of monitoring process of financing of
investment projects in the banks...........................................................  231

5- §. Forms of realization of monitoring process of validity of
investment projects in the banks............................................................ 234

C onclusions...................................................................................................  240

B ibliography.................................................................................................  241

A ppendix ........................................................................................................  244

The main economic conceptions............................................................  253



КИРИШ

Узбекистон Республикасининг бозор ицтисодиётига 
утиши миллий щтисодиётни бошцариш тизимини жид- 
дий цайта ^уришни талаб этди ва унинг ишлаб чщариш 
бушнлари олдига х;али дуч келмаган буткул бошца муам- 
молар мажмуасини %ал этиш вазифаларини цуйди.

Миллий щтисодиётни бозор щтисодиёти талаблари 
асосида янгича бошцариш тизимини яратиш ва янги бо
зор инфратузилмасини вужудга келтириш Узбекистон- 
нинг уз ицтисодиётини чуцур таркибий узгартириш ва 
бозор муносабатларини шакллантириш асосида ривож- 
лантириш имконини беради. Пекин бундай ицтисодий ис- 
лох(отларни амалга ошириш, энг аввало, бозор ицтисоди- 
ёти асоси, назарияси ва амалиётини чуцур урганишни 
тацозо этади. Шундагина мамлакатдаги янги щтисо- 
дий ислоуотларнинг кузланган мацсадлари ва самарадор- 
лигини таъминлаш мумкин булади.

Уз навбатида, бозор щтисодиёти назарияси ва ама
лиётини урганишда илмий-техник таращиёт ва фан ри- 
вожига олиб келувчи замонавий билимларни, хусусан, 
щтисодий билимларни узлаштиришнинг мух;им урин эгал- 
лаши уларнинг замонавий бозор ицтисодиёти талаблари 
асосида бойитилиши ва кенгайтирилишини талаб этди. 
Бу эса таьлим сох(асида тунга мос янги уцув дастурлари 
ва уцув режаларини ишлаб чщиш заруриятини келтириб 
чщарди. Янги уцув дастурлари ва щув режалари эса 
замонавий ицтисодий билимларни чуцур эгаллашга ва бо
зор ицтисодиётининг узига хос янги тушунчаларини му- 
каммал урганишга мос х;олда ишлаб чицилишини та^озо 
этади.

Бозор ицтисодиётининг асосий щтисодий тушунча- 
лари сифатида инвестициялар тушунчасининг бугунги 
х1аётимизга кенг ва тез кириб келишининг узи унинг мо- 
х;ияти ва ауамиятини, зарурлигини курсатиб, уни очиб 
беришга булган заруриятни келтириб чщарди. Бу ту- 
шунча узи билан бирга инвестиция лойщалари тушунча- 
си, инвестиция лойщаларини амалга ошириш ва молия- 
лаштириш, уларнинг техник-щтисодий асосланиши ва
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экспертизам, лоищавии та^лил, лоищаларнинг Самара- 
дорлигини бауолаш ва мониторинги каби бир цатор янги 
ва куплаб тушунча ва щтисодий билимларни кашф эти- 
ши уларнинг бугунги ицтисодий уаётимизда нацадар му- 
уимлигини англаб олишимизга сабаб булмоцда.

Узбекистон ицтисодиётининг, умуман, жах;он щти- 
содиётининг келгуси таращиёти, асосан, инвестиция- 
ларга борлик^лигини бугунги кунда деярли %ар бир билим 
соуиби англаб етганлигини назарда тутсак, %озирги кун
да республикамиз ицтисодиётига инвестицияларни, ху- 
сусан, чет эл инвестицияларини кенгроц жалб этиш улар
нинг мамлакатимизда утказилаётган ицтисодий исло- 
уотларнинг самарали ижросини таъминлашнинг му^им 
асосига айланганлиги билан борлик^лигини тушуниб олиш 
щйин эмас.

2002 йили ицтисодиётга жалб этилган барча инвес- 
тициялар %ажми 3,8 фоизга усиб, 1 триллион 400 милли
ард сумдан ортди. Шундан 650 миллион At^III долларидан 
ортири ёки 20 фоиздан купрот хорижий инвестициялар- 
дир.

Барча инвестицияларнинг 58 фоиздан купрори, бирин- 
чи навбатда, ишлаб турган корхоналарни реконструкция 
ксилит, техник ва технологик жщатдан кбайта жщоз- 
лаш, янги цувватгарни ишга туширишга йуналтирилди1.

Утказилаётган таркибий узгариишар натижаси ицти- 
содий уаётимизда тадбиркорлик фаолияти, инновацион 
фаолият, инвестиция фаолияти, лизинг фаолияти, ауди- 
торлик фаолияти, дилерлик фаолияти каби янги фаоли
ят турларининг вужудга келишини таьминлади. Янги 
фаолият турларидан бири %исобланган инвестиция фао- 
лиятининг вужудга келиши ту фаолият билан шурулла- 
нувчи субъектларнинг инвестиция ва инвестиция фаоли
яти билан борлиц щтисодий билимларни кенг эгаллаш- 
ларига сабаб була олди. Шунингдек бугунги кунда мазкур 
ицтисодий билимларни кенг, чуцур в а мукаммал эгал- 
лашга хизмат цилувчи инвестицияларга дойр йигирмадан 
зиёд янги фанларнинг вужудга келиши республикамизда 
ицтисодчи ва молиячи мутахассислар орасида шу сола
нине янги мутахассисларининг етишиб чицишига олиб 
келди.

1 Президент И. Каримовнинг 2002 йилда мамлакатни ижтимоий-икдисо- 
дий ривожлантириш якунлари ва 2003 йилда икдисодий ислохртларни чукур- 
лаштиришнинг асосий йуналишларига багишланган Вазирлар Ма^камаси маж- 
лисидаги маърузаси. «Халк; сузи» газетаси, 2003 йил 18 феврал.
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Тавсия этилаётган мазкур уцув цулланма эса игу йуна- 
лши мутахассисларининг инвестицияларни бах;олаш буйича 
билимларини чуцурлаштиришга хизмат цилади. Уцув 
цулланмада инвестициялар ва инвестиция лойщалари- 
нинг мох;иятиу уларни ицтисодиётни ривожлантиришда- 
ги ауамияти, лойих;аларнинг техник-щтисодий асослаш- 
лари, молиявий тах^лилнинг асосий жщатлари, инвести
циялар хусусида царорлар цабул цилиш мезонлари, инвес
тиция харажатлари тах^или, лойицларни анъанавий ба- 
цолаш усуллари, пул оцимини тах^лили, бацолашнинг дис- 
контлаштириш усуллари, лойих;аларнинг зарарсизлик нуц- 
тасини аницлаш жараёнлари, риск ва инфляция шарои- 
тида лойих;алар тахршли, инвестиция лойих;аларини тех
ник бацолашу рацобатбардош лойщалар maxpiwiu, царз 
олувчиларнинг молиявий фаолияти тахргили х;амда лойи- 
х;аларни амалга ошириш жараёнида олиб бориладиган мо
ниторинг кабилар ёритшгган.

Мазкур jщув цулланма ицтисодиёт йуналиши бака- 
лаврларига ва магистрларига х;амда узининг мстакавий 
даражасини, ицтисодий билимларини оширишни хоцлов- 
чи барча бошца цизицувчиларга х;ам фойдали цисоблана- 
ди.

Бакалаврлар, цизицувчи ишбилармон-тадбиркорлар 
учун ушбу цулламани ту лиц уциш (барча боблари), инвес
тиция лойщаларини бах(олаш билан шуьулланувчи ёки у 
буйича уз ицтисодий билимларини оширишдан манфаат- 
дор булган бошца уцувчилар учун цулланманинг 4, 5, 6, 7, 
8у 9у 10у 11-бобларини, магистрлар учун китобнинг 4, 5, 
7у 8у 11 ва 12-бобларини, банк мутахассисларига 4, 5 6 , 
7у 8у 9у 11 ва 12-бобларини уциш тавсия этилади.



1 -б о б. Иктисодиётни ривожлантиришда 
инвестициялар ва инвестиция лойихдларининг

урни

1 -§. Инвестицияларнинг иктисодий мох,ияти

Инвестиция сиёсати \ар кдндай давлатнинг ик,ти- 
содий ривожланиши ва унда ишлаб чикдришни кен- 
гайтиришнинг энг асосий йуналишларидан биридир. 
Шундай экан, миллий икдисодиётни хдр томонлама 
ривожлантириш фаол инвестиция сиёсатини юргизиш- 
ни талаб кдиади. Бу, уз навбатида, республикада чукур 
таркибий узгаришларни амалга оширишни таъминлай- 
ди. Миллий икдисодиёт со^аларига ташк,и ва ички ин
вестициялар окдмини фаоллаштириш иктисодий юк- 
салишнинг янги боскцчини бошлаб берадиган асосий 
омил \исобланади. Шунинг учун х,ам Узбекистон Рес- 
публикаси Президенти И. Каримов «Ватанимизнинг ке- 
лажаги, унинг жа\он ицтисодий алоцалари тизимида- 
ги урни инвестицияларга боших, булиб турибди»1, — 
деб бежиз таъкидламаган эдилар. Шунга кура, икдисо- 
диётни фаол ривожлантириш кенг мик,ёсдаги инвес- 
тицияларни талаб кцлади.

Демак, инвестициялар \ар кдндай иктисодиётни 
хдракатга келтирувчи ва унинг тарак^иётини таъмин- 
ловчи куч экан, барча имкониятларимизни ишга со- 
либ икдисодиётимизга йуналтириладиган инвестиция
лар хджмини оширишимиз лозим.

Шу боне инвестиция фаолияти тугрисида суз юри- 
тишдан аввал бу со\ага оид баъзи бир атамалар (инвес
тиция, капитал куйилма, хорижий инвестиция) мо- 
Х.ИЯТИНИ аникдаб олишимиз зарур булади. Мисол учун, 
собиц совет йилларида «инвестиция» ва «капитал куйил- 
малар» тушунчалари бир хил мазмунда талк^н кдти- 
ниб келинарди. Бундай лолларда капитал куйилмалар

1 К а р и м о в  И. А. Узбекистон Республикаси ижтимоий-икдисодий 
ривожланишининг 1998 йил якунлари ва 1999 йилда икдисодиётнинг устувор 
йуналишларига батишланган Узбекистон Республикаси Вазирлар Ма^камаси 
мажлисидаги маъруза. / /  Халк, сузи. — 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 тугри эмас, чунки маблаглар ай- 
ланма активларга ^ам, номоддий активларнинг айрим 
турларига \ам, турли молиявий воситаларга \ам соли- 
нади.

Хозирга кддар «инвестиция» тушунчаси мо^иятини 
икдисодчи олимлар турлича Таллин к^илиб келадилар. 
Айрим икдисодчилар 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 чик^ан ^олда «капитал со
лиш» билан бирдай кдлиб таърифлайдилар.

Хусусан, Нобел мукофотининг икдисодиёт буйича 
лауреата булган У. Ф. Шарпнинг энг оммабоп хдооб- 
ланган «Инвестиция» дарслигида — «Инвестициялар 
келгусида (эхдимол номуайян) к^ийматлик олиш мак,- 
садида ^озирги вакдда муайян к^ийматликдан воз ке- 
чишдир»1, — деб таърифланади. «Инвестициялаш» ата- 
масининг маъносини бу кулланма муаллифи куйида- 
гича шархдайди: «Келажакда фойда олиш учун бугун 
пулдан ажралишдир» ва ^исоблайдиларки, ё реал ёки 
молиявий активларга инвестициялаш мумкин»1 2.

Швед икдисодчи олими Клас Эклунд фикрича, «ин
вестиция — бу келажакда купрок, истеъмол кдяиш ша- 
роитига эга булиш учун эртанги кунга кдлдирилган 
нарса. Унинг бир к^исми хрзирда ишлатилмасдан захира- 
га кдлдириладиган истеъмол буюмлари булиб, бошк,а 
к*исми эса бу ишлаб чи^аришни кенгайтиришга йунал- 
тирилган ресурслардир»3. Бу икдисодчи олим инвести- 
цияларнинг мохдштини соддарок, талк^ин калган булиб, 
у «капитал куйилмаларга» берилган таърифга купрок, 
мос тушади.

Собик, СССР Олий Совета томонидан 1990 йилда 
к̂ абул к^илинган «СССРда инвестия фаолиятининг 
крнуний асослари»да инвестицияга куйидагича таъриф 
берилган. «Инвестиция деб тадбиркорлик ва бошкд тур-

1 У. Ша р п ,  Г. А л е к с а н д р ,  Дж. Бейли. Инвестиции. Пер. с. англ.—M.: 
«ИНФРА», 2000 й., 979-бет.

2 Уша жойда, 16-бет.
3 К л а с Э к л у н д .  Эффективная экономика: шведская модель. — M.: 

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

Бу цонунда инвестицияга берилган таъриф аник,- 
рок, булсада, камчиликлардан холи эмас. Чунки \ар 
кдндай 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 маблаглар самарасиз инвестицияларга мисол 
була олади.

«Экономика, принципы, проблемы и политика» 
дарслигининг муаллифлари инвестиция тушунчасини 
куйидагича шархдайдилар, яъни «инвестиция (invest
ment)» — бу моддий захираларнинг купайиши, ишлаб 
чикдриш воситаларининг жамтарилиши ва ишлаб чи- 
царишга харажатлардир»1 2. Ушбу таъриф уз мазмунига 
кура, купроц, «капитал куйилмалар» тушунчасига мос 
келишини таъкидлаб утиш жоиз.

Россиялик икуисодчи олим Е. В. Михайлова эса «ин- 
вестициялар — келажакда даромад ёки ижтимоий Са
мара олиш мацсадида капитални х,ар к,андай шаклда 
куйиш сифатида ифодаланади»3, деган фикрни илгари 
суради. Бу таъриф умумий ва содда кдлиб тушунти- 
рилган булиб, бозор икдисодиёти манфаатларига мос 
тал ^ н  к^линган.

Узбекистонлик икдисодчи олимлардан Д. F. Еозибе- 
ков ва Т. М. Крралиевлар инвестицияни даромад (фой
да) ёки ижтимоий самара келтирадиган ва тадбиркор- 
лик, ишбилармонликнинг давлат томонидан таъциц- 
ланмаган фаолиятларига жалб кцлинадиган (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 конуний 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.

3 М и х а й л о в а Е .  В «Финансовые рынки и их формирование в СССР», 
СПб.: Изд-во СПУЭиФ, 1991 й., 7-бет.
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•  пул маблаглари, банклардаги максадли жамгар- 
малар, пайлар, акциялар ва бошка кимматли к,оюз- 
лар;

•  хдракатдаги ва ,\аракагда булмаган мулклар (би- 
нолар, иншоотлар, асбоб-ускуналар);

•  муаллифлик КУКУКИ, ихтиролардан фойдаланиш 
Кукукдаридан (нау-хау) ташкил топган мулкдорлик 
хукукдари, бошка интеллектуал бойликлар;

•  ер ва бошка табиий ресурслардан фойдаланиш 
хукукдари камда мулкчилик хуку кенари;

•  бошка бойликлар1.
Айникса, Д. F. Розибековнинг «Инвестицияларни 

молиялаштириш муаммолари» номли илмий асарида 
инвестицияларнинг макродаражадаги ва ишлаб чик,а- 
риш назариясидаги, молия назариясидаги ва умуман, 
икдисодиётдаги мокиятини очиб бериши алохдда аками- 
ятга эга. Муаллифнинг фикрича, инвестицияларнинг 
мокиятини таърифлаётганда уларнинг турли хил ха- 
тарлар ва кутилаётган даромаддар билан богликдигини 
камиша ёдда тутмок керак. Пулнинг даромад келтириш 
лае кати пул келадиган манбаларга ва унинг нималарга 
сарфланишига, яъни пулнинг цаердан келиши ва ни
маларга инвестицияланишига боглик. Бинобарин, ка
питал манбаларининг ишончлилиги билан маблаглар- 
ни инвестициялашнинг тугрилиги уртасида узвий 6 o f -  
ликдик кузатилади. Инвестиция ана шу белгилари би
лан бошка маблаг солишлардан фаркданиб туради. Шу- 
нингдек инвестицияларнинг ноаникдик эктимоли 
булган ва келгусида кутилаётган кдйматга капиталнинг 
аник бугунги кийматини алмаштиришдан иборатлиги, 
бунинг далили сифатида инвестицияларнинг сафарбар 
этилишида уларни онгли равишда аник ва ноаник 
булган рисклар билан богланишини келтириб утадилар. 
Ва таъкиддайдики, инвестициялар каратилган сока ва 
куйиш объектлари, инвестициялаш субъектлари, кай- 
та ишлаб чикариш ва каракат йуналишларидан келиб 
чикиб, муайян максадларни кузлайди ва улар билан 
боглик булган аник ва ноаник рисклар билан тукна- 
шади1 2.

1 Р о з и б е к о в  Д. F. Д  о р а л и е в Т. М. ^Инвестиция фаолиятини 
ташкил этиш ва давлат томонидан тартибга солиш». — Т.: Матбаатчи. 1993 й., 
6-бет. j *

2 Р о з и б е к о в  Д. F. «Инвестицияларни молиялаштириш муаммолари», 
Тошкент -  2002 й., и.ф.д. диссертацияси автореферат; 11 —14-бетлар.
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Муаллиф инвестицияларнинг мо\иятини очишда 
уларнинг мак,саддари ва улар билан боглик, булган риск- 
лар кдйта ишлаб чикдриш, кдратилган со\а ва куйиш 
объектларидан, инвестициялар субъектлари ва хдракат 
йуналишларидан келиб чикддн ^олда уларни тасниф- 
лашни максадга мувофик, деб \исоблайди. Инвестиция
лар аник, ва ноаник,, лекин э^тимоли бор рисклар ос- 
тида капитални муайян жараёнларга, муайян вакуга 
боглаш булиб, унинг х,озирги кдйматини сакдаш, ка- 
питаллаштириш ва жамрариш мак,садига кдратилади.

Шунингдек инвестиция тушунчасининг мЭзмуни 
Узбекистан Республикасининг «Инвестиция фаолияти 
туррисида»ги Крнунида «Икдисодий ва бошкд фаолият 
объектларига киритиладиган моддий ва номоддий 
неъматлар \амда уларга дойр хукукдар»1 сифатида х,ам 
таърифланади.

Юк,оридагиларни таэушл к,илиб, умумлаштирар 
эканмиз унинг жуда кенг тушунчага эга эканлигини ва 
уни ?др хил талкдш к,илиш мумкинлигини куришимиз 
мумкин. Шунинг учун «инвестиция» тушунчасига таъ- 
риф бераётганда унинг барча жи^атларини хдсобга ол- 
м о р и м и з  лозим. Икуисодий фаннинг турли булимлари- 
да, шунингдек амалий фаолиятларининг турли йуна- 
лишларига тадбикдн маблаг солиш сохдлари ва объект- 
ларининг хусусиятларидан келиб чик,иб, бу атамага тур
ли маъно берилмокда.

Фикримизча, бу атаманинг барча жи^атларини 
умумлаштириб, куйидагича таъриф бериш лозим. «Ин
вестиция» — бу фонда (даромад) олиш ёки ижтимоий 
самарага эришиш мак,садида, давлат, хукукдй ва жис- 
моний шахслар (инвесторлар) томонидан чекланган 
имкониятлардан самарали фойдаланиб, чекланмаган 
эхдиёжни к,ондириш учун икдисодиётнинг турли сох,а- 
ларига маълум муддатга сарфланган барча турдаги бой- 
ликлар.

Инвестиция мох,иятини очувчи ушбу таърифга би- 
ноан хозирги бозор икдисодиёти даврида инвестор «чек
ланган имконият»ларидан самарали фойдаланиб, иш
лаб чикдришга «маълум микдордаги» маблаг сарфлаши 
натижасида кдсман фонда олиши, ушбу х,олатни умум-

1 Узбекистан Республикасининг «Инвестиция фаолияти тугрисида»ги к,ону- 
ни, 1998 йил 24 декабр, «Солик, ва божхона хабарлари» газетаси, 4-сон, 
1999 й.
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жамият микдгёсида кенгайтирилган такрор ишлаб чи- 
кдришнинг барча жаб^аларида кдтнашиши натижасида 
икдисодий-молиявий ва маънавий усишини таъмин- 
лайди. Бу уз >фнида Узбекистан Республикаси Прези- 
денти И. А. Каримовнинг — «Инвестиция сохдси мам- 
лакатнинг икдисодий мустакдллигини, баркдрорлиги- 
ни таъминлайди ва халк, х>окалиги барча тармокдари- 
нинг жадал усиши, булгуси юксалишнинг мух^м пой- 
девори булиб хизмат кдлади»1, — деб таъкидлаган 
фикрига бевосита тутри келади.

Юкрридаги фикрларга асосланиб, инвестиция икди- 
содиёт хрлатини тавсифловчи «асосий бирламчи» эле
мента деган хулоса к^илиш мумкин. Шундан келиб чи- 
к^б, инвестиция маълум субъект оркдли икдисодиёт 
сохдларидан даромад олиш ёки самарага эришиш мак,- 
садида сарфланаётган экан, уни бевосита ва билвосита 
даромад келтирувчи инвестицияларга ажратиш мак^садга 
мувофикдир.

Хулоса кдтиб, инвестиция тугрисидаги тахдиллар 
ва берилган таърифга асосланиб хдмда икдисодиёт ри- 
вожланишига хдр томонлама ижобий таъсирини хдообга 
олиб, унинг куйидаги вазифаларини белгилаш маь;сад- 
га мувофикдир:

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

•  икдисодиётдаги такрор ишлаб чикдриш жараёни- 
га ижобий таъсир курсатувчи барча йуналишларни ва 
имкониятларни амалиётга тадбик, этиш;

•  мамлакатнинг миллий хусусиятларини х*исобга ол- 
ган ^олдаги крнуний кафолатланган инвесторларни 
крникдирувчи улушини яратадиган ва молиявий усиш- 
ни таъминловчи инфратузилмаларни фаоллаштириш;

•  икдисодиётнинг барча сохдларини фаоллаштириш 
оркдли мамлакатнинг баркдрор усиши ва жахрн икди- 
содий тизимига интеграциялашувини тезлаштириш.

Икдисодиётга киритилаётган инвестиция микдори 
ва унинг динамикаси мамлакатдаги икдисодий усиш 
суръатларини белгиловчи асосий омиллардан бири 
булиб, мазкур омил, уз навбатида, инвестиция ресурс-

1 Узбекистан Республикаси ижтимоий-икд'исодий ривожланишининг 1998 
йил якунлари ва 1999 йилда икд'исодиётнинг устувор йуналишлари. / /  Халк, 
с^зи, 1999 йил 17 феврал.
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лари манбаларининг таркибий тузилишига ва унинг 
бархарорлигига боггшкдир.

Бозор ихгисодиёти шароитида инвестиция ресурс- 
лари манбалари макро ва микродаражада фаркдани- 
шидан кдтий назар, мамлакат инвестиция бозорида 
узига хос мавк,ега ва ихтисодий чегараларига эта. Бо
зор муносабати шароитида инвестиция ресурслари ман
балари ичида кредитлар ута мухим стратегик ахдмият- 
га эгадир. Чунки, бозор ихгисодиёти шароитида кор- 
хонанинг уз маблат манбалари чекланган булиб, улар, 
асосан, жорий харажатларни крплаш учун сарфлана- 
ди, к,олган к,исми эса чекланган маблаг сифатида ин
вестиция фаолиятини чегаралаб куяди. Шу боне хозирда 
инвестиция ресурслари бозорида таклифни, нафахат, 
бархарорлаштириш, балки етарли микдорда ошириш 
учун унинг манбалари таркибида давлат улушини ка- 
майтирган х,олда чет эл кредитлари ва махаллий банк- 
лар кредитларини ошириш м ак д ад га  мувофикдир.

Инвестиция фаолияти ва унинг манбалари икдисо- 
диёт ривожининг жадал суръатларини белгилаб бериш 
билан бирга у хар хандай тизимда куп жихатдан мин- 
такд ва мамлакат ихтисодиётининг бархарор усиб бо- 
ришини ва тараххий этиш даражасини ифода этиши 
л озим.

Инвестиция кенгайтирилган такрор ишлаб чиха- 
ришнинг асосий негизини ташкил этар экан, уз нав- 
батида, бу такрор ишлаб чихаришга инвестор (субъект- 
лар) инвестиция ресурсларини ихтисодиёт сохаларига 
(объектларга) узи кузлаган махсадни, асосан, даромад 
(фойда) олиш ёки ижтимоий самарага эришиш учун 
жойлаштиради ва инвестор амалга оширган бундай фа- 
олиятни илмий нухтаи назардан инвестиция фаолияти 
деб, уни ташкил этувчи таркибий тизимини эса хуйи- 
даги 1.1-чизма орхали ифодалаш мумкин.

Шу боне инвестицияни амалга оширадиган давлат, 
юридик ёки жисмоний шахсларни, шу жумладан чет 
эл юридик ёки жисмоний шахсларини хам инвестор 
деган махом бериш махсадга мувофихдир.

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 орхали капитал маблаигарни ихтисодиётнинг 
истихболли сохаларига йуналтирилишини таъминлаш-
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га эришиш мумкин. Бу, аввало, инвестиция фаолияти- 
да банклар иштирокини оширишни талаб этади. ТТТу- 
нинг учун хам мамлакатимиз Президенти И. А. Кари
мов «Банклар инвестиция жараёнининг асосий буги- 
нига, корхоналарнинг чинакам хамкорига айланмоги, 
бинобарин, уларнинг ривожланишидан манфаатдор 
булмоги л озим»1, — деб таъкидлаб утган эди. Бозор 
икдисодиёти шароитида банклар инвестиция фаолия- 
тининг энг фаол иштирокчиларидан бири сифатида

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

Инвестиция
фаолияти

субъектлари

— давлат;
— хукукцй ва 
ж и с м о н и й  
шахслар;
— чет эл
ХУКУКИЙ ва 
ж и с м о н и й  
шахслари;
— боцща 
субъектлар.

Инвестиция
ресурслари

Инвестиция
фаолияти

объектлари

i
Инвестиция
цуйиладиган

сохалар
____________________________________ I______________________________________

— накд пуллар;
_____________________________________± __________________________________

— ишлаб чикдриш
— хисоб-варагидаги сохаси (саноат ,
омонат; цишлок; хужалиги,
— кцмматли KOF03- уй-ж ой цурилиши);
л ар; — хизмат курса-
— харакатдаги ва

^ м
тиш сохаси (савдо,

кучмас мулк; восит ачилик хиз-
— билим ва тажри- мат курсатиш);
бал ар; — ижтимоий соха
— ерга ва бошкд та- (фан, соглицни сац-биии ресурсларга лаш, маориф, таъ-эгалик килиш ва лим).

— боища сохаларфойдаланиш;
— чет эл кредит ва (ноу-хау ва бошка-инвестиция маблаг- 
лари;
— бюджет маблагпа-
ри;
— бюджетдан таш- 
к;ари фонд маблаг- 
лари.

лар).

’ К а р и м о в  И. А. Озод ва обод ватан, эркин ва фаравон *аёт - 
пировард мак^садимиз.- Т.: Узбекистан, 2000, 57-бет.
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куйидаги фаолиятларнинг у ёки бу турлари буйича иш- 
тирок этмокдалар:

— инвесторларга тегишли хдмда инвестицион мак,- 
садларга йуналтириладиган маблаглар хдракати буйича 
молиялаштириш ^исоб-варакдари очиш ва улар буйи
ча хдсоб-китобларни амалга ошириш;

— фойда олиш ва банк ликвидлилигини ошириш 
мак^садида уз ва жалб кдлинган маблагларни давлат ва 
корпоратив кдмматли кдгозларга куйиш;

— уз ва жалб кдлинган маблагларни инвестиция 
лойшдларига бевосита куйиш, яъни хужалик субъект- 
лари инвестиция фаолиятини кредитлаш;

— кдмматли кдгозлар сотиб олиш оркдли корхона- 
ларнинг ишлаб чикдриш фаолиятини кенгайтиришда 
иштирок этиши.

Инвестиция фаолиятини амалга ошириш ва чет эл 
инвестициясини фаол жалб этиш учун, нафакдт, худуд- 
лар балки, тармокдарда, шунингдек инвестиция фао- 
лиятининг субъекта ва объектларида хдм инвестицион 
жозибадорлик рейтингларини та^лил этиб, )ц*соблаб 
чикдш зарурдир.

Бунда, асосан, чет эл инвестициясини икдисодиёт 
сохдлари буйича мутаносиб жалб этишнинг комплекс 
дастурини ишлаб чикдш ва унда тармокдарни, асо
сан, 3 гуру^а, яъни ишлаб чикдриш, хизмат курса- 
тиш ва ижтимоий сохдларга булиб, инвестицияни ус- 
тувор даражада реал секторга йуналтириб, сунг долган 
сохдларни ривожлантиришга ядмда ик,тисодиёт ривож- 
ланиши ва заруриятидан келиб чикдб, хизмат курса- 
тиш ва ижтимоий со^аларга хам жалб этилса, макдад- 
га мувофик, булур эди.

Ватанимиз икдисодиётига чет эл инвестициялари- 
ни жалб кдлиш ва инвестиция фаолияти таракддётини 
таъминлаш кулай инветиция мухитини барпо этишни 
талаб кдлади. Кулай инвестиция мухити анча кенг ту- 
шунча булиб, у чет эл инвестицияларнинг кириб ке- 
лиши ва узлаштирилишида куплаб ижобий шарт-ша- 
роитлар булишлигини талаб кдлади. Республикамиз 
олимларининг инвестиция сохдсида олиб борган ил- 
мий ишларида кулай инвестиция мухитини барпо этиш 
ва унга таъсир этувчи омиллар маълум бир асосда гу- 
рухлаштирилган. Булар икдисодий, сиёсий ва ижтимо
ий омиллардир. Пекин мазкур омилларнинг инвести
ция фаолиятига ижобий ёки салбий таъсир этиши етар-
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лича очиб берилмаган. Шу боис кулай инвестиция му- 
х^итига таъсир этувчи омилларни ижобий ва салбий 
таъсир этувчи омиллар тарзида гуруэугаштириш улар- 
нинг хусусиятини туларок, ва кенгрок, очиб беришга 
имкон беради. Мазкур гурухдаштириш 1-иловада акс 
эттирилган.

Икдисодиётга чет эл инвестициясининг барча шакл- 
ларини фаол жалб кдтишда амалга оширилиши ло- 
зим булган тадбирлар умумлаштирган ^олда куйидаги 
хулосаларни бериш мак^садга мувофикдир:

— мамлакатнинг худудий ва тармок, тизимини та- 
комиллаштириш нук^аи назардан инвестициялашга таъ
сир этувчи омилларни мувофикдаштирган хщда кулай 
инвестицион мух^итни яратиш;

— гурухданган омиллар натижасида, нафакдт, эдцуд- 
ларнинг балки барча микробоск^ичларда чет эл инвес
тициясини жалб этиш буйича рейтинг курсатгичлари- 
ни х^исобга олиш;

— асосий капиталга инвестициялар микдорида банк 
кредитлари салмогини ошириш мак^садида бу борада 
белгиланган имтиёзларни кдйта куриб чикдни;

— чет эл инвестициясини жалб этувчи хркалик 
субъектларида мулк к^ийматидан туланадиган имтиёзли 
солик, ставкасини урнатиш оркдли уларнинг мол-мул- 
кини к̂ искд муддатда кдйта бахрлашга кдоикдириш;

— чет эл инвестициясини жалб этувчи хдмда шу 
асосда товар экспорт кдлишни кушайтирувчи корхона- 
лар учун имтиёзларни кенгайтириш;

— инвестиция лойихдларини икдисодиётнинг мак
ро ва микро даражасидаги эхдиёж ва имкониятларни 
хдгсобга олиб, ишлаб чик^иш асосида Халкдро молия 
институтларининг республикамизда очган кредит 
линияларидан тула-тукис фойдаланишни таъмин- 
лаш;

— ма^аллий «масъул» муассасаларнинг чет эл ин- 
вестицияларини фдудларга жалб кдлишдаги фаолли- 
гини ошириш;

— чет эл инвестицияларини тез кдрор кдбул 
к^илишлари учун х̂ исоб ва ^исобот тизими самарадор- 
лигини ошириш каби кушимча тадбирларни амалга 
ошириш зарур.

Шундай кдлиб, «инвестиция» тушунчасининг мо- 
Х.ИЯТИНИ ёритганда уни жамгариш (бойликлар, ресурс- 
лар), куйиш (солиш, жойлаштириш, сарфлаш), капи-
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таллашув (капитализация, махсулот яратилиши) ва 
ик^тисодий ёки ижтимоий самара олишдек динамик 
харакатда булишлигини таъкидлаш лозим. Уларнинг бун- 
дай динамик ^аракати инвестиция фаолияти орк^али 
амалга оширилади. Инвестиция фаолияти эса капитал 
хуйиш (жойлаштириш, солиш) ва инвестицияларни 
амалга ошириш билан бокти*; булган барча амалий 
харакатлар йигиндисидир.

Инвестиция ва инвестициялашнинг мохияти буйи- 
ча юкррида келтирилган мулохазаларимиздан уларнинг 
бир неча кридалари мавжудлигини куришимиз мум- 
кин. Бу кридалар хуйидагилардан иборат:

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

— инвестицияларнинг рентабеллик даражаси инф
ляция даражасидан юкрри булиши.

Мазкур параграф буйича умумий хулосалар

1. Хар кандай иктисодиётни *аракатга келтирувчи ва унинг 
тараккиётини таъминловчи инвестицияларга иктисодчи олим- 
лар томонидан берилган таърифлар тахдили унинг жуда кенг 
тушунчага эга эканлигини ва уни *ар хил тапк,ин к,илиш мумкин 
деган, хулосаларни келтириб чи^аради.

2. Инвестиция атамасининг барча жи^атларини умумлашти- 
риб, унга фойда (даромад) олиш ёки ижтимоий самарага эри- 
шиш макдадида давлат, хукукий ва жисмоний шахслар (инвес- 
торлар) томонидан чекланган имкониятлардан самарали фой- 
дапаниб, чекланмаган э^тиёжни крндириш учун иктисодиётнинг 
турли со^аларига маълум муддатга сарфланган барча турдаги 
бойликлар, деб таъриф бериш максадга мувофикдир. Инвести- 
цияга капиталнинг муайян муддатга, муайян жараёнга боглани- 
ши деб *ам караш мумкин.

3. Инвестиция фаолиятини маблаг солиш ва инвестиция
ларни амалга ошириш билан боглик; булган барча амалий *ара- 
катлар йигиндиси деб таърифлаш макдадга 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 *олда 
уларни барча шакллари буйича жалб этиш чора-тадбирлари- 
нинг бажарилиш сифатини ошириш зарур.
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Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Инвестициялар тушунчаси нимани англатади?
2. Иктисодчи олимларнинг инвестициялар тушунчасига берган 

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

биласиз?
7. Инвестиция фаолияти кдндай икгисодий мохдятга эга?
8. Инвестициялар кдндай икдисодий 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 муэдети деганда нимани тушунасиз?
14. Инвестиция му^итига таъсир этувчи кдндай омилларни била

сиз?
15. Инвестиция муэцггига таъсир этувчи салбий ва ижобий омил

ларни санаб беринг?
16. Узбекистон икдисодиётига чет эл инвестицияларини жалб 

этиш зарурияти ва а^амияти нималардан иборат?

2-§. Инвестиция лойих.алари тушунчаси

Узбекистон Республикасининг мустакдл давлат си- 
фатида карор топиши узининг бозор муносабатлари 
шароитига мос эркин хукукдй-демократик жамият 
курит йулини танлаш имкониятини яратди.

Утказилган икдисодий исло^отлар натижасида эса 
турли мулк шаклларининг вужудга келиши, тадбир- 
корлик эркинлигининг таъминланиши мустакдт карор- 
лар кабул кдлиш ва бошкарув фаолиятининг ривож- 
лантирилишини такдзо этди. Айникса, бундай икдисо- 
дий вазият икдисодиётни янада эркинлаштириш ва ри- 
вожлантириш шароитида янги инвестиция лойщала- 
рини к^ётга кенг жорий этиш ва тадбик, кдлиш талаб- 
ларини келтириб чикдрди.

Дунё тажрибаси курсатишича, кенг икдисодий ис- 
лохдтларни амалга ошириш инвестицияларни, хусу- 
сан, турли сохдтардаги инвестиция лойихдларини са- 
марали амалиётга тадбик, этиш билан купрок, таъмин-
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ланиши мумкин экан. Амалга оширилаётган инвести
ция лойихдларининг ,\ажми ва микдорига кдраб ик,ги- 
содиётда юз бераётган узгаришлар ва силжишлар хдкдца 
хулосалар чикдриш мумкин.

Умуман, бугунги кунда инвестиция лойи^алари 
тугрисида куплаб гапирилмокда. Инвестиция лойщаси 
тушунчасининг тобора кенг кулланилиши, аввалом бор, 
ушбу янги атаманинг икрисодий моуиягини англаб 
олиш заруриятини келтириб чикдради.

Одатда, \ар кдндай инвестицион тадбиркорлик му- 
айян мак^садга йуналтирилган, мукаммал даражада яра- 
тилган инвестиция роясига асосланади. Мукаммал да
ражада шакллантирилган ва асосланган инвестиция 
рояси инвестиция лойщасининг кдрор топишига олиб 
келади.

«Инвестиция лойщаси» тушунчасининг узи икди- 
содий назарияда ва амалиётда кенг кулланилади ва у 
икки хил маънода талкдш этилади:

1. Муайян макдадларга эришишни (кузланган нати- 
жаларни \осил кдтишни) таъминловчи кдндайдир фа- 
олиятлар й и р и н д и с и н и  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 як,ин келади.

2. Кдндайдир фаолиятларни амалга ошириш учун 
зарур булган хукук^й-бошк.арув ва молиявий-^исоб хуж- 
жатлари тизими ёки бундай фаолиятлар тизимини баён 
этувчи хужжатлар туплами сифатида кд рал ад и.

Ик;тисодий адабиётларда, дарслик ва укув куллан- 
маларда «инвестиция лойихдси» иккинчи мазмундаги 
тушунча сифатида кулланилади. «Лойща» термини би- 
ринчи мазмун буйича тушунилади.

Инвестиция лойихдси 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, мех,нат ресурслари- 
нинг хдракатини, шунингдек тегишли боищарув кдрор- 
лари ва тадбирларни узида мужассамлаштирувчи ти- 
зим сифатида кдралиши мумкин.

Тулик, шаклланган, якунига етган инвестиция лойи- 
хдсини тузиш ва амалга ошириш умумий х,олда куйи- 
даги боск^чларни уз ичига кдмраб олади:
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— инвестиция гоясини шакллантириш;
— инвестицион имкониятларни тадкщ этиш;
— инвестиция лойихдсини техник-икдисодий асос- 

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

си (икдисодий курсаткичлар) мониторингини олиб бо- 
риш.

Инвестиция лойщаси уз мак,сади, йуналиши, амал 
к^илиш сохдси, муддати ва чегарасига эта булган ало- 
хдда фаолият тури х^исобланади. У ташкилий, хукукцш, 
ижтимоий, экологик, икдисодий жихдтдан тулик, ва 
мукаммал >ц!соб-китоблар ёрдамида асосланган юри- 
дик хужжат ^исобланади.

Инвестиция лойи^асининг бошк,а хужжат ва «лойи- 
х,а»лардан асосий фарк^и шундаки, у х,а*ц!кщ хужжат 
сифатида к,арор топиши учун унинг барча томонлари 
махсус усуллар ёрдамида кенг ва аник, хдооб-китоблар 
билан бах,оланади. Шунингдек унинг амалга оширили- 
ши муайян микдордаги маблагларни сафарбар этишга 
асосланади.

Инвестиция лойщаси инвестиция гоясининг шакл- 
ланишидан вужудга келар экан, унинг мураккаб жара- 
ёнлар асосида яратилишида турли тадкщотлар ва тах,- 
лил этиш ишларини олиб борувчи мутахассисларнинг 
асосий урин эгаллашларини алохдца эътиборга олмок, 
зарурдир. Инвестиция лойихдсининг узига хос хусуси- 
яти унинг амалга оширилиши молиялаштиришнинг тур
ли шаклларига мос тушиши билан изо^анади. Бунда 
инвестиция лойщасини амалга ошириш учун турли 
манбалардан маблагларни жал б этиш мумкинлиги унинг 
кулайлигини, фойдалилигини, самарадорлигини ва аф- 
заллигини оширади.

Инвестиция лойщаси амал к р и ш  со^аси ва дара- 
жасига кура 40-50 йилгача муддат билан ишлаб чикщ 
лиши мумкин. Ундаги хщоб-китоблар эса шу даврга 
мулжалланган башоратлар асосида тизимли амалга оши- 
рилади. Бундай лойшдлар, купрок,, давлат ахдмиятига 
молик ва хукумат маблакпари эвазига молиялаштири- 
ладиган объектларни ишга тушириш ёки муайян сох,а- 
нинг тизимли узгартирилишини боскцчма-боскцч амал
га ошириш мак,садида кенг кдмровли ва узок, йилларга
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мулжалланган башоратлар асосида ишлаб чикдпади ва 
амалга оширилади. Бунга мамлакат буйича коммуника
ция тармогини тизимли замонавийлаштиришга, ахрли- 
ни электр энергияси билан таъминлашга мулжаллан
ган, макродаражадаги ахдмиятга эга булган инвести
ция лойихдлари (купрок,, давлат инвестиция лойихдла- 
ри) мисол була олади.

Инвестиция лойихдсини амалга оширишда унинг 
мониторингини олиб бориш тизимининг амал кдли- 
ши лойихднинг, нафакдт, икдисодий самарадорлиги- 
ни, шунингдек ижтимоий самарадорлигини ва сиёсий 
а^амиятини оширишга хизмат кдлади.

Умуман олганда, инвестиция лойих;аси инвестици- 
он тадбиркорлик ва ташаббуснинг меваси, натижаси 
сифатида яратилган инвестицион хужжат булиб, инвес- 
тициялар билан таъминланган кдндай тадбирлар 
мажмуаси хд*собланади. Яъни у чекланган муддат ва 
вакд мобайнида фойда (даромад) олиш ёки ижтимоий 
самарага эришиш мак,садидаги бир-бири билан бог- 
лик,, бир-бири билан алокдцорликдаги мураккаб тад
бирлар йигиндисидир.

Мазкур параграф буйича умумий хулосалар

1. Инвестиция лойи^аси тушунчаси инвестицион тадбир
корлик ва ташаббуснинг меваси, натижаси сифатида яратилган 
инвестицион *ужжатлар мажмуи булиб, инвестициялар билан 
таъминланган *ар к;андай тадбирлар мажмуаси сифатида анг- 
ланади.

2. Инвестиция лойи^асининг амалга оширилиш хажми, ми^- 
дори ва динамикасига караб мамлакатнинг иктисодий усиш да- 
ражаси хамда *олатини ба^олаш мумкин ва утказилаётган икти
содий исло^отларнинг бажарилиш хрлати белгиланган ма^сад- 
ларни таъминланишига кднчалик мос келаётганлиги тугрисида 
хулоса чикдриш мумкин.

Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Инвестиция лойщасининг иктисодий мазмуни нимадан ибо-
рат?

2. Инвестиция лойщасини ишлаб чикали ва уни амалга оши- 
ришнинг к,андай боскичлари мавжуд?

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

ча турли хил лойщаларга мисоллар келтиринг.
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5. Халкдро лойщалар нималар билан тавсифланади?
6. Инвестиция лойщасини амалга ошириш со^аси ва муддати 

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

лари, замон ва макони буйича кдндай фаркданади?

3-§. Иктисодиётни ривожлантиришда инвестиция
лойихдларини амалга оширишнинг ах,амияти

Хар хандай давлатнинг иктисодий ривожланиши 
инвестицияларни узлуксиз амалга оширишни талаб 
кдлади.

Республикамиз мустакдликка эришиб, бозор муно- 
сабатларини шакллантираётган экан, ихтисодиётни жа- 
дал ривожлантириш энг асосий омиллардан бири булган 
инвестиция сиёсатига богликдир. Инвестиция сиёсати- 
нинг самарадорлигини таъминлаш ихтисодиётнинг ус- 
тувор йуналишлари ва хозирги кун талабларига жавоб 
берадиган мукаммал инвестиция дастурини ишлаб чи- 
хишни талаб этади.

Шу боис хам мустакдлликнинг дастлабки кунлари- 
данох инвестицияларни, хусусан, хорижий инвести
цияларни устувор инвестиция лойихаларига жалб 
кдлишга алохида эътибор берилди. Инвестиция фаоли- 
ятининг эркинлиги ва ривожланишини таъминлаш мах- 
с ад ид а унинг хухукдй асосини мустахкамлаш учун «Ин
вестиция фаолияти тутри си да»ги , «Чет эл инвестиция- 
лари тутри си да»ги , «Чет эллик инвесторлар хукукда- 
рининг кафолатлари ва уларни химоя кдлиш чоралари 
тугрисида»ги хонунлар хабул кдлинди.

Мазкур хонунлар хорижий инвестицияларни жалб 
кдлишни, хорижий шериклар билан хамкорликни мус- 
тахкамлашни ва ривожлантиришни, устувор инвести
ция лойихаларини амалга оширишни ва мамлакатда 
инвестицион фаолликни оширишни рагбатлантиришга 
йуналтирилган.

Инвестиция лойщалари, аввало, устувор тармох- 
ларга, яъни нефт ва химия саноати, транспорт, энер
гетика, ер ости хазилма бойликларини ишлаб чиха- 
ришга, хурилиш, телекоммуникация тармокдарига, 
кдшлох х>Ькалиги махсулотларини ишлаб чихаришга 
ва уларни кенг хайта ишлашга, туризм сохасини ри- 
вожлантиришга харатилиши лозим. Мазкур инвести
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ция лоищаларини амалга ошириш учун, энг аввало, 
кулай инвестиция мущ т  барпо этилиши лозим була- 
ди. Кулай инвестиция му^ити инвесторнинг у ёки бу 
давлат икдисодиётига маблат сарфлаш учун шарт-ша- 
роитларнинг кулайлигини, яъни сиёсий, икдисодий ва 
ижтимоий шароитларнинг яратилганлигини ба^олаш- 
даги барча >дчсоб-китоблар мажмуасини уз ичига олади. 
Инвестиция му^итининг жозибадорлиги унга таъсир 
этувчи омиллар даражасига богликдир (1-иловага 
к,аранг).

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

Инвестиция му^итига таъсир этувчи омиллардан яна 
бири хукук^й-меъёрий хужжатларнинг мавжудлигидир. 
Бу эса инвесторнинг инвестиция фаолиятини амалга 
ошириш учун кафолат вазифасини бажаради.

Узбекистонда инвестиция сиёсатининг асосий та- 
мойиллари булиб куйидагилар хдообланади:

1. Ишлаб чикдришни техник жщатдан куролланти- 
риш ва модернизациялаш, янги иш уринларини яра- 
тиш асосида икдисодий усиш барк,арорлигини таъ- 
минлаш.

2. Вазирликлар, концернлар, корпорациялар ва икди- 
содиётнинг бошк,а булимлари иштирокида ва адрес дас- 
турларига кдтъий риоя кщган х,олда молиялаштириш- 
нинг барча манбалари х^собидан марказлашган ва мар- 
казлашмаган капитал куйилмалар ^ажмини аникдаш.

3. Икдисодий самарадорликни таъминлаш мак,сади- 
да экспортга мулжалланган ва импорт урнини босувчи 
лойи^алар нукдаи назаридан устувор инвестиция так- 
лифлари руихатини ишлаб чикали ва чукур эксперти- 
задан утказишларни таъминлаш.

4. Икдисодиётнинг турли со^аларини ривожланти- 
ришда инвестицияларни амалга ошириш тендерлар асо
сида утказилиши лозим.

Республикамиз инвестиция сиёсатининг устуворли- 
ги, энг аввало, инвестициялар, икдисодиётни тарки- 
бий жщатдан кбайта куриш ва техник юксалтиришга, 
шунингдек корхоналарнинг асосий фондларини мо
дернизация кдлиш (янгилаш, замонавийлаштириш) ва 
кбайта куроллантиришга йуналтирилиши керак.
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Миллий икдисодиётни ривожлантиришда инвести
ция лойихдларини амалга оширишнинг ахдмияти бе- 
нщоя катта булиб, у куйидагилар билан изохданади:

— биринчидан, хорижий инвестициялар ишлаб чи- 
кдришга замонавий техника ва технологияларни жо- 
рий этиб, экспортга мулжалланган ма^сулотларни иш
лаб чикдришни ривожлантиради;

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

— учинчидан, кичик ва урта бизнесни ривожлан- 
тириш ва к^шлок, хужалиги ишлаб чикдришини жа- 
даллаштириш оркдли усиб бораётган а^олини иш жой- 
лари билан таъминлайди;

— туртинчидан, корхоналарнинг эскирган ишлаб 
чикдриш 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 к,ий- 
мати 3,6 млрд, долларлик 109 та устувор инвестиция 
лойи\алар, жумладан, 725 млн. долларлик 38 та тутфи- 
дан-тугри хорижий инвестиция жалб этилган лойща 
амалга оширилмокда. Агар 2001 йили 824 млн. доллар
лик, жумладан, 108 млн. долларлик тугридан-тугри жалб 
этилган инвестициялар узлаштирилган булса, жорий 
2002 йилда 905 млн. долларлик, шу жумладан, 183 млн. 
долларлик тугридан-тугри жалб этилган инвестиция 
узлаштирилиши кузда тутилмокда. Усиш суръати те- 
гишлича 110% ва 1,7 баробарни ташкил этади1.

Икуисодиётнинг устувор тармокдарини ривожлан- 
тириш учун хорижий инвестицияларни жалб кдяиш 
сиёсати мавжуд маблаглардан, вакддан ва имконият- 
лардан самарали фойдаланишга, турли хил рисклар- 
ни, мавжуд шарт-шароитларни хдсобга олган х,олда 
бойликларни самарали жойлаштиришга ва шу йул би
лан республика икдисодиётини кутаришга, унинг жа- 
х,он икуисодий тизимига кушилишига, чет эл инвес-

1 Президент И. Каримовнинг 2002 йилнинг биринчи ярим йиллигида 
Узбекистон икдисодиётини ривожлантириш юзасидан устувор вазифалар ва 
топширикдарнинг бажарилиши *амда долзарб муаммоларнинг \ал этилиши 
тугрисидаги маърузаси.//Узбекистон овози, 2002 йил 20 июл, 3-бет.
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тицияларининг кириб келишини рагбатлантириш йули 
билан инвестицияларни, купрок,, икдисодиётнинг ус- 
тувор тармокдарига жалб кдлишга хдмда улардан са- 
марали фойдаланишга кдратилган. Бугунги куида хори- 
жий инвестицияларни жалб к^илишнинг бир кднча 
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 шуьба 
корхоналари ва филиалларини ташкил этиш;

— концессия ва лизинг шартномалари тузиш;
— тендерлар эълон кдлиш;
— эркин икдисодий худудлар ташкил этиш;
— молиявий активларни сотиш ва сотиб олиш.
Биламизки, хорижий инвестициялар бир икуисо-

диёт субъекти капиталини бошкдсига боглаб куйиш 
булиб, бунинг натижасида мамлакатлар ва минтакдлар 
буйлаб капитал кучиши юз беради. Чет эл инвестиция- 
ларининг жалб этилиши капитал импорт кцшувчи мам- 
лакатда солик,, ижара хдк^, баркдрор валюта тушумла- 
ри, асосий фондларнинг ва шу кабиларнинг купайи- 
ши эвазига миллий даромаднинг усишини таъминлаб 
беради. Мамлакатга чет эл инвестицияларининг кириб 
келиши табиий ва мехмат ресурсларининг арзонлигига 
ва бошкд шарт-шароитларга асосланади. Шунинг би
лан бирга улар икдисодиётда янги инвестиция лойихд- 
ларининг амалга оширилишини таъминлаш оркдли 
уларга янги малака, технологиялар, “ноу-хау”, бош- 
кдрув тажрибаси, тежамкорлик махдратларини ва бошкд 
моддий ва номоддий бойликларни киритадилар. Чет эл 
инвестицияларининг мамлакат икдисодиётига жалб эти
лиши унинг икдисодий имкониятларининг кенгайи- 
шини тезлаштиради ва икдисодий кудратининг оши- 
шини таъминлашга хизмат кдлади.

Хуллас, самарали инвестиция лойихдларини узлаш- 
тириш оркдли ривожланган бозор икдисодиётини бар- 
по этиш билан боклик; купгина вазифаларни хдл этишга 
муваффак, буламиз. Унинг амалга оширилиши биргина 
кушимча фаолият ва ишлаб чикдришнинг йулга куйи- 
лишини таъминлаб колмасдан, балки жамият хдёти- 
нинг \а*цпдяй даражасини курсатиб берувчи ахщи тур- 
муш фаровонлигининг ошишига ва давлат бойлиги-
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нинг купайишига хдмда унинг шдгисодий кудратини 
оширишга хизмат хилади.

Мазкур параграф буйича умумий хулосалар

1. Ик?исодиётни ривожлантиришда инвестиция лойщаларининг 
амалга оширилишини таъминлаш инвестиция фаолияти юритили- 
шининг зарурий инвестицион мухитини яратишни ва уни тобора 
хулайлаштириб боришни талаб этади.

2. Инвестиция фаолиятининг самарадорлигини ошириш учун юри- 
тилаётган инвестиция сиёсатининг устуворлигини таъминлашда бел- 
гиланган инвестиция сиёсати тамойилларининг тулахонли бажари- 
лишига эришиш зарур. Бу эса инвестиция лойщаларини амалга оши- 
ришнинг икдисодиётдаги ахамиятини таъминлашнинг барча жи\ат- 
лари самарасининг юзага чицишига кумаклашади.

3. Чет эл инвестицияларини жалб этиш шаклларидан самарали 
фойдаланган холда уларни икдисодиётнинг устувор сохаларини ри- 
вожлантиришдаги фаол иштирокини таъминлаш билан Узбекистон- 
нинг порлох келажагини таъминлаш ва унинг жахон икдисодий 
алохалари тизимидаги >фнини оширишга эришиш лозим.

Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

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

ган?
4. Узбекистан инвестиция сиёсатининг асосий тамойиллари ни- 

малардан иборат?
5. Узбекистан икдисодиётига инвестицияларни, хусусан, чет эл 

инвестицияларини жалб этиш холати хандай?
6. Узбекистонда чет эллик инвесторлар хандай хукукдарга эга?
7. Узбекистонда инвестиция лойихаларини амалга оширишнинг 

ахамияти нималардан иборат?
8. Узбекистонда инвестицияларни жалб этишнинг хандай усту

вор сохалари мавжуд?
9. Узбекистонда инвестицияларга оид хандай хукумат харорлари 

ва Президент Фармонлари хабул хилинган?
10. Узбекистан ихгисодиётига чет эл инвестицияларини жалб 

этишнинг хандай шаклларини биласиз?
11. Эркин ихгисодий хУДУДлар деганда нималарни тушунасиз?

2 -  4788



2-6 о б. Инвестиция лойих.асини ишлаб hhkjhuj
асослари

1 -§. Инвестиция лойихасини ишлаб чик^ш
боскцчлари

Инвестиция лойи^асини ишлаб чикдош ва уни \аёт- 
га тадбик, этиш, биринчи навбатда, унинг ишлаб чи- 
кдришга йуналтирилганлиги ва узок, муддат мобайнида 
амалга оширилиши билан, яъни тоядан бошлаб унинг 
моддийликка айланиши билан изохданади.

Икдисодиётда инвестиция лойи^аларини ишлаб чи- 
кдтш турли тармокдарда турлича олиб борилади. Инвес
тиция ресурсларининг такдиллиги шароитида устувор 
йуналишга эта булган лойи^алар к,ишлок, хужалиги ва 
саноат тармокдарида, ижтимоий сохдларда (фан, c o f -  
лик,ни сакдаш, маданият, маориф ва к.) ишлаб чи-
К.ИЛИШИ лозим.

Инвестиция лойи^аларининг ишлаб чщилиши тур
ли тармокдарда олиб борилиши мумкин:

1. А^олини озик,-овк,ат ма^сулотлари билан таъмин- 
лашда агросаноат ишлаб чикдришни баркдрорлашти- 
риш ва озик,-овк,ат ресурсларини купайтириш каби ин
вестиция лойи^алари ишлаб чикдлиши мумкин. Бу 
л ой и уал ар лап дон хужалигини ривожлантириш ва та- 
комиллаштиришга, чорва моллари маусулотларини иш
лаб чикдришни оширишга кдратилган булиши, шу- 
нингдек к,ишлок, хужалиги маусулотларини к;айта иш- 
лашда, сотишда, сакдашда йукртишларни камайтириш- 
га йуналтирилган булиши лозим.

2. Машинасозлик соуасида ишлаб чикдлган ва амалга 
ошириладиган инвестиция лойщалари энергияни кам 
сарф кдлувчи машина ва ускуналар билан таъминлаш- 
га кдратилган 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 к^илувчи технологиялар 
билан таъминлаш ва кбайта куроллантириш, хом ашё 
базасини ривожлантириш билан боглик, булади.

4. Алокд ва информатика тармогадаги корхоналарда 
лойщалар купинча уни техник кдйта куроллантириш 
ва электр алокд тармогини таъмирлаш, янги хизмат 
алокдларини кенгайтириш билан боклик, булади.

5. Химия саноатидаги инвестиция лойихдлари сано- 
атдаги ракрбатбардош янги ма^сулотларни ишлаб чи- 
кдриш^ ва уларни сотиш билан ботик; булади.

6. Урмон комплексидаги инвестиция лойшдларини 
амалга оширишда дарахтни кдйта ишловчи корхоналар- 
ни янги технологиялар билан таъминлаш ^исобига улар- 
нинг иш унумини ошириш, урмон хужалигининг ишлаб 
чикдриш тармогини такомиллаштириш ва экологияга 
таъсир этувчи чик.индиларни пасайтиришдан иборат.

7. Экология тармогадаги лойи^алар саноат ва к.иш- 
лок; хужалиги корхоналарининг хрзирга ва кейинга фао- 
лиятларини, уларнинг мул к шаклларини хдообга ол- 
ган хрлда, меъёр ва кридалар асосида экологик вази- 
ятни яхшилашга йуналтирилган булиши керак.

Инвестиция лойихдларини ишлаб чик^ишда лойихд 
циклининг боск;ичлари мух̂ им а^амиятга эга. «Лойихд 
цикли» тушунчасига лойихдни ишлаб чикдни ва амалга 
оширишнинг турли боск^ичлари киради. Лойихд цикли
нинг бошлангич ва тугалланиш даврлари, гоядан то 
унинг моддий кдшматга эга булгунга кддар даврларни 
уз ичига олади.

Инвестиция лойихдларини яратиш ва уни амалга 
ошириш куйидаги боск^ичларни уз ичига олади:

— инвестиция гояларининг шаклланиши, яъни 
гояни танлаш ва дастлабки асослаш, янгилик, эколо
гик нукдаи назардан бир кдрорга 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 лойща иштирокчилари тарки- 
би буйича таклифлар, лойихднинг кдшмати ва унинг 
самарасини аникдаш;

— лойи^анинг техник-икдисодий асосланиши;
— шартнома хужжатларини тайёрлаш;
— тендер савдоларига тайёргарлик;
— салох^иятли (потенциал) инвесторлар билан му-

локртлар;
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— лоища хужжатларини таиерлаш;
— ностандарт технологик жикозларни тайёрловчи 

ва етказиб берувчиларни аникдаш;
— корилиш-монтаж ишлари;
— объектни ишлаб чик.аришда тажрибадан утка- 

зиш, иктисодий к}фсаткичлар мониторинги ва объект
ни лойиха кувватига етказиш.

Инвестиция лойихасини ишлаб чикишнинг асосий 
боскичи булиб, инвестиция олди фазаси хисобланади. 
Бу инвестиция лойихаси буйича дастлабки изланиш- 
лардан то уни амалга ошириш буйича кдрор кабул 
кдлингунгача булган даврни уз ичига олади.

Инвестиция олди фазаси, асосан, инвестициялар- 
ни лойихалаштиришга тааллукдидир. Инвестиция олди 
фазасида бажариладиган ишларни куйидаги жадвал асо- 
сида ифодалаш мумкин.

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

Инвестициялаш олди фазаси
1 2 3

Лойихани амалга 
ошириш имкони- 
ятларининг тахди- 
ли

Лойихани асослаш- 
нинг тайёргарлик 
боскичи

Лойихани бахолаш 
ва инвестиция ки- 
лиш тугрисида ка- 
рор кабул килиш.

Инвестициялаш  
учун керак булади- 
ган маблаглар хаж- 
ми ва салохиятли 
(потенциал) ин- 
весторлар

Лойихани мавжуд 
мукобиллар билан 
солиштиргандаги да
стлабки асослаш.

Якуний карор си- 
фатида лойихани 
ижтимоий-иктисо- 
дий бахолаш.

Лойихани амалга 
оширишнинг ички 
ва ташки шарт- 
шароитларини ба
холаш

Кушимча (функцио
нал) изланишлар

Инвестициялаш- 
нинг салохиятли 
м а н б а л а р и н и  
аникдаш

Лойихани амалга 
ошириш имкони- 
ятларини макро ва 
микроикдисодий 
даражада тахлил 
Килиш.

Лойихани техник- 
иктисодий асослаш 
(ТИА)

Инвестициялаш- 
нинг тадбирлари- 
ни ишлаб чикиш.

Лойихани амалга 
оширишга келишиш 
ва тасдикдаш (ишчи 
хужжатлар)
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Лойи^анинг инвестиция олди фазасида булгуси 
; 1 ойи\алаштириш объектининг имкониятлари ургани- 
лади. Корхона (инвестор, лойиха ташкилотчиси) лой- 
и^ага инвестиция кдлиш туфисида дастлабки кдрорни 
к,абул кдаади ва курилиши керак болтан объектга ра\- 
барни (боищарувчи, директории) танлайди. Лойихани 
амалга оширишнинг турли хил вариантларини урга- 
ниш, лойихани техник-ик,тисодий асослаш (ТИА) ва 
унинг самарадорлигини ба\олашни корхона уз кучи 
билан ёки махсус ташкилотлар, масалан, лойщачи, 
архитектор, кур ил и ш ташкилоти, маслахатчи фирма- 
ларнинг кумагида амалга ошириши мумкин. Техник- 
икдисодий асослаш (ТИА) термини куп холларда кцс- 
ман нотуфи тушунилади, унинг ахамияти эса ускуна 
ёки технологияларни етказиб берувчилар томонидан 
акдан ишончсиз очиб берилади. Куп лолларда ускуна- 
ни етказиб бериш ёки технологияларни танлашга бош- 
лангич мулжалланган лойиха эскизини ТИА деб ата- 
шади (гарчи бу нарса лойиханинг барча жщатларини 
кдмраб ололмайдиган инженер-тадкцкрт ёки тадкцкртни 
таъминлашгина хисобланса хам). Айрим лолларда иш
лаб чикдриш ёки сотиш хджмини бахолаш ривожлан- 
ган мамлакатларда кузатиладиган ёки ривожланаётган 
мамлакатлар шарт-шароитларига нисбатан заиф, куч- 
сиз муносабатларга эга давлатларнинг шароитларини 
хисобга олишга асосланади.

Бундай тадк,ик,отлар махаллий шарт-шароитларга 
туфи келмаган ёки уларга ёмон богланган булади, улар 
ишончсиз йулдан бориши мумкин ва ривожланаётган 
мамлакатларда у тез-тез ресурсларнинг нотуфи жой- 
лаштирилишига олиб келиши мумкин. ТИА мавжуд 
ишлаб чикдриш омилларига, махаллий бозор ва иш
лаб чикдриш шарт-шароитларига богланган булиши ло- 
зим. Тахлил натижалари харажатлар, даромадлар ва соф 
фойда кцсмини якдол курсатиб бериши лозим. ТИАни 
ишлаб чик,иш тадк^крт натижасида аникданган керак- 
ли молиявий маблаглар етарли даражадалиги маълум 
булгандагина амалга оширилиши лозим.

ТИАни ишлаб чик,иш тугаллангандан с^нг барча 
аник, булган ма\сулотлари ва тахмин кдяинган риск- 
лар, харажатлар ва фойда билан ботик, \олда турли 
№л иштирокчилар инвестиция лойихасини бахолашда 
узларининг шахсий тахлилий хулосасини берадилар. 
Иирик инвестиция ва молиявий ташкилотлар яратил-
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ган ва шакллантирилган усуллар ёрдамида лойщани 
ба^олашни олиб борадилар ва тегишли хулосаларни 
тайёрлайдилар.

ТИА сифати кднчалик юк,ори булса, лойщани ба- 
^олаш иши шунчалик енгил кечади. Лойихд fo h cm  ту- 
гилган вакддан бошлаб сунгги давргача куп вакд ва 
маблаглар сарфи кузатилади. Сунгги ба\олаш хулосала- 
ри эса ушбу ишлаб чикдришдан олдинги кдлинган 
харажатлар узини окдаши мумкинлигини курсатади ва 
шу жщатдан юк,ори а^амиятли ^исобланади.

Маблагларни лойщага инвестициялашдан олдин ба- 
жариладиган мух̂ им ишлардан бири бу лойща буйича 
инвестиция имкониятларини аникдашдир. Сало^иятли 
инвесторлар, улар кдндай булишидан кдтъий назар ри- 
вожланган ёки ривожланаётган давлатларда юзага ке- 
лаётган инвестиция имкониятлари тугрисида маълумот 
олишга *цои*цштди. Бундай инвестиция лойихдлари 
буйича маълумотларни урганиш ва та^лил этиш икки 
хил йуналишда амалга оширилади:

1. Икдисодиёт сектори даражаси буйича ёндашиш 
(макро).

2. Корхона даражаси буйича ёндашиш (микро).
Икдисодиёт сектори даражаси буйича изланишлар-

ни олиб бориш уша давлатнинг бутун инвестиция са- 
ло^ятини (потенциалини) хдмда бу давлатга боища 
давлатлар томонидан инвестиция кдлиниши мумкин 
булган маблаглар хджмини >фганиш ва тахдил к^илиш- 
ни уз ичига олади.

Корхона мик,ёсидаги таэугил аник, инвестиция лойи- 
хдси буйича куйилаётган талаблардан келиб чикдан 
хщда амалга оширилади.

Лойща буйича инвестиция имкониятларини урга
ниш ва тахдил кдлихцца куйидаги омилларга алохдца 
эътибор берилади:

— умумий инвестиция мущ ш , шарт-шароитлар;
— кдйта ишланиши мумкин булган табиий бойлик- 

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

матга) келгусидаги талаб (а^олини усиши )Ц1собига, 
а^оли харид крбилиятининг усиши )Ц1собига ва бошкд 
омиллар);

— лойихднинг атроф-мухртга таъсири;
— бошкд тармокдар билан келгусидаги узаро ало- 

кдси ва имкониятлари;
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— диверсификациялаш имконияти. Масалан, нефт- 
химия мажмуасидан формацевтик ишлаб чикдришга 
$ггиш;

— ишлаб чикдриш ресурсларининг .мавжудлиги ва 
уларнинг к^ймати;

— экспорт имкониятлари;
— импорт урнини босадиган маусулотларни ишлаб 

чикдриш.
Инвестиция имкониятлари буйича изланишлар 

юк,орида келтирилган омиллар буйича \ар бирининг 
ало^ида тахдилига эмас, балки умумий ба^олашга асос- 
ланади.

Лойи\а р о я с и н и  ривожлантириш учун аник, таклиф- 
лар киритишда талаб этиладиган маълумотларни мик,- 
дорий бах,олаш учун инвестиция имкониятларини тад- 
К.ИК, этиш асосий восита ^исобланади. Бунда куйидаги 
жи\атлар тахдил этилади:

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

— кдошлок, хужалигига асосланган саноат тармога 
учун асос булган амалдаги к^пнлок, хужалиги таркиби;

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

— атроф-мух^тга таъсир курсатиш;
— кдйта ишловчи саноат сектори;
— ма^аллий ёки трансмиллий ва бошкд тармокдар 

билан мумкин булган алокдлар;
— умумий инвестиция му^ити;
— ишлаб чикдриш сиёсати;
— ишлаб чикдриш омилларининг мавжудлиги ва 

киймати;
— экспорт салохдяти ва бошкдлар.
Умумий имкониятларни тадк.ик, этишни куйидаги 

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

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

лари ёки озик-овкдт ма^сулотларини ишлаб чикдриш- 
даги имкониятларни аникдаш учун белгиланган изла
нишлар.

3. Табиий ресурслар, к^инлок, ва саноат маусулотла- 
ридан фойдаланишга (нефт, химия, металлургия, ёгоч- 
ни кбайта ишлаш) асосланган имкониятларни аникдаш 
учун белгиланган изланишлар.
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Лойиха имкониятларини тадкиц этиш натижасида 
олинган маълумотларни тайёрлашга бирон-бир мик,- 
дордаги катта харажатлар жалб кдгиниши керак эмас, 
чунки у саноат объекгини инвестициялаш буйича к,ил и - 
ниши мумкин булган таклифларнинг фундаментал жи- 
хатларини аникдашга асосланган булади. Бундай тад- 
кдкотларнинг максади — инвестиция имкониятлари- 
нинг бирмунча мухим холатларини кам харажатлар асо- 
сида тез ба\олаш хисобланади. Лойиханинг инвестиция 
имкониятларини таджик, этиш инвестициялашга таъ- 
сир этувчи миллий ёки халкдро ташкилотлар томони- 
дан ёки булмаса молиявий институтлар томонидан 
к,абул кдаинса, тадбиркорнинг кизикиш белгилари пай- 
до булганда иш манфаатдорлигини ошириш учун даст- 
лабки техник-икгисодий асослаш (ДТИА) амалга оши- 
рилиши лозим. ДТИАнинг асосий максади куйидаги 
холатлар бажарилиш мумкинлигини аникдашга асос- 
ланади:

— лойиханинг барча мумкин болтан мукрбиллари 
куриб чикдтган;

— лойиха концепцияси ТИА ёрдамида пухта тах- 
лил утказишни окдайди;

— лойиханинг барча жихатлари унинг а мат га ошиш- 
лиги, функционал тадкикотлар йули билан чукур урга- 
нишнинг зарурлигини тан олиш ёки бозорни тахлил 
этишни, лаборатория ёки ишлаб чикариш-тажриба си- 
новлари каби тадк,икотларни таъминлаш нук,таи наза- 
ридан мухим ахамият касб этади;

— лойиха гояси лойиханинг мавжуд маълумотлари 
асосида хаётийлигини алохвда инвестор ёки инвестор- 
лар гурухи учун жозибадор эканлигини аникдаши ке
рак булади;

— режалаштирилаётган кур ил и ш майдонидаги эко
логик мухит ва кузда тутилаётган ишлаб чик,ариш жа- 
раёнига кучли таъсир курсатиш миллий андозаларга 
мос келади.

ДТИАни лойиха имкониятларини гадки к, этиш ва 
пухта ТИА уртасидаги орал и к боскдч сифатида куриб 
чикиш лозим. Уларнинг фарки эса олинадиган маълу- 
мотни деталлаштириш даражаси ва лойиха вариантла- 
рини чукур куриб чикдшга асосланади. ДТИАнинг ту- 
зилиши мураккаб тарздаги ТИАнинг тузилиши каби 
булиши лозим.

Мумкин булган мукобилларни пухта тахтил этиш
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ДТИА боскдчида алохдда урин эгаллаши лозим. Хусу- 
сан, тахлил тадк.ик.отнинг куй ид а ги со\аларида аник,- 
ланувчи турли хил мук,обилларни кдмраб олиши ло
зим:

— лойиха стратегияси ёки лойиханинг корпоратив 
стратегияси ва андозаси;

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

материаллари;
— лойиханинг жойлашиш урни, майдони ва ат- 

роф-мухит;
— ташкил этиш ва узгармас (устама) харажатлар;
— мехнат ресурслари, хусусан, бошкдрув ходимла- 

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

— лойихани амалга ошириш руйхати ва бюджетини 
тузиб чик,иш ва Х-К-

Юк,орида келтирилган омиллар таъсири молиявий 
ва икдисодий нукдаи назардан бахоланган булиши 
лозим. Бирок, лойиха икдисодий жихатдан шубха тутди- 
радиган булса, у холда ДТИА кдтъий тартибда утказила- 
ди. Агар инвесторлар лойиха шартлари ва шарт-шароит- 
лари буйича тулик, тушунча ва билимга эга булсалар, 
бундай холатда ДТИАсиз ихчамлаширилган изланиш- 
лар олиб борилади. Шунингдек кискдртирилган изла- 
нишлар инвестиция ва ишлаб чик,ариш харажатлари- 
нинг асосий моддаларинигина эмас, балки иккинчи 
даражали моддаларини аникдаш учун хам ишлатилади.

Асосий киритиладиган ресурслар лойиха хаётийли- 
гини аникдашда хал к,илувчи омилга айлангандагина 
тадкик,от таъминоти ДТИА ва ТИА боскичларигача олиб 
борилади. Агар муайян аник, махсулот ишлаб чик,ари- 
лишини аникдаш учун зарур булган пухта урганишлар 
хам ТИАга хос булса, тадкикот таъминоти алохвда, 
бирок, ДТИА ва ТИА бажарилиш билан бир пайтда 
олиб борилади. Тадк,ик,от таъминоти ТИА тугаллани- 
шидан кейин хам олиб борилиши мумкин.

ТИА инвестициялаш тугрисида к,арор к,абул кддиш 
учун керакли барча маълумотни бериши лозим, уз нав- 
батида, инвестиция лойихасининг тижорат, техник, 
молиявий, икдисодий ва экологик жихатлари аник,- 
ланган булиши лозим ва ДТИА боскдчида куриб чи- 
Киб булинган мук,обил вариантли ечимлар асосида
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тулик, ба\оланган булиши лозим. Изланишларнинг мо- 
лиявий кдюми соф айланма капитал, ишлаб чикдриш 
ва маркетинг харажатлари, сотишдан тушган тушум ва 
инвестиция кдлинган капиталдан олинган фойдани уз 
ичига олган х,олда инвестициялар \ажмини аникдаш- 
дан иборат.

Инвестиция ва ишлаб чикдриш харажатларини яку- 
ний ба^олаш, шунингдек молиявий ва икдисодий фой- 
далилигини ало\ида >ц1соблаш лойих,а улчами буйича 
барча му\им жщатларни ва улар билан боглик, хара- 
жатларни хдтсобга олган х,одда тугри аникдангандаги на 
мак,садга мувофик, хисобланади.

Лойи\анинг барча ^ажми келгуси ишларнинг асо- 
сий кдоми булиб хизмат к,илувчи чизмалар, схемалар, 
жадвалларда туда акс эттирилган булиши лозим.

Якуний бах,олаш факдтгина аник, лойихд билан чек- 
ланиб к,олмасдан, шунингдек у билан боглик, саноат 
со\аси ва тегишлича икдисодиёт билан х,ам к^зикд,ан 
х,олда бажарилади. Дейлик, агар автомобил курилиши 
корхонаси ба.\оланаётган булса, у ^олда хулоса хом 
ашё ва ускуна етказиб берувчи соха, транспорт сох,а- 
си, мавжуд автомобил ва темир йуллари ва энергия 
таъминоти имконияти билан боглик, масалаларни х,ам 
Хисобга олади. Якуний хулоса тузишда кенг цамровли 
лойщалар учун тупланган маълумотлар ва лойи\анинг 
барча омиллари тахлилини к,айта жидций текшириб 
чик,иш кдтьий талаб этил ад и.

Мазкур параграф буйича умумий хулосалар

1. Инвестиция лойихалари к,айси сохада ишлаб чикилма- 
син, унинг максади ресурсларнинг чекланганлиги ёки такчил- 
лиги шароитида хам барча инвестицион имкониятларни киди- 
риб топиш ва улардан тупик ва самарали фойдаланишнинг оп- 
тимал вариантларини аникдашга харатилган булади.

2. Лойихани ишлаб чихишнинг асосий босхичи булган ин
вестиция олди фазасида узох вахт талаб этувчи мураккаб ва 
жиддий тадхихот ишлари амалга оширилади ва у лойиха буйи
ча дастлабхи тадхихот ишларидан то уни амалга ошириш буйи
ча харорлар хабул хилишгача булган даврни уз ичига хамраб 
олади.

3. Мураккаб ва ноаник шароитларда лойихани дастлабки 
техник-иктисодий асослаш уни техник-иктисодий асослашнинг 
пухталиги ва сифатини оширишга хизмат килади. Инвесторлар
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лойиха шартлари ва шарт-шароитлари буйича тулик, тушунча 
ва билимга эга булган лолларда дастлабки техник-иктисодий 
асослашларсиз ихчамлаштирилган изланишлар олиб борилиши 
*ам мумкин.

Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Инвестиция лойщасини ишлаб чихишнинг зарурияти нима-
да?

2. Хозирги кунда хандай тармокдарда инвестиция лойихаларини 
ишлаб чик,иш купрок, кузатилмокда?

3. Лойихани ишлаб чихиш боскдчлари деганда нимани тушуна-
сиз?

4. Лойихани ишлаб чихиш боскдчлари неча турга булинади?
5. Лойиханинг инвестиция олди фазасида хандай ишлар бажари- 

лиши лозим?
6. Лойихани техник-иктисодий асослаш нима ва унинг афзалли- 

ги нималардан иборат?
7. Инвестиция имкониятларига таъсир этувчи хандай омиллар

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

техник-иктисодий асослашдан нимаси билан фаркданади?
9. Лойихани якуний бахолаш асосида якуний хулосага келиш 

учун хандай ишлар бажарилади?
10. Узбекистонда лойихаларни ишлаб чихишда хандай камчилик 

ва муаммоларни кузатиш мумкин?

2-§. Инвестиция лойихэсини техник-иктисодий
асослаш

Инвестиция лойихасининг дастлабки тахлили ва са- 
марадорлигини бахолаш натижалари дастлабки техник- 
иктисодий асослаш (ДТИА) ва техник-иктисодий асос- 
лашни (ТИА)ни тайёрлашда кулланилади.

Техник-иктисодий асослаш — бу лойиханинг сама- 
радорлиги ва макрадга мувофикдигини куфишга имкон 
берувчи бошлантич маълумотлар, шунингдек асосий 
техник ва ташкилий кдрорлар, хисоб-смета, бахолаш 
ва бошкд к>фсаткичларни узида мужассамлаштирувчи 
Хисоб-аналитик хужжатлар туплами.

Техник-икдисодий асослашни лойиханинг макрад- 
лилиги юзасидан олиб бориладиган техник-иктисодий 
тадкркртлар сифатида ифодалаш мумкин.

Инвестиция лойихаларини техник-ихтисодий асос-
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лашнинг асосии мак,сади инвестиция лоии^аларининг 
миллий валютадаги каби хорижий валютада \ам к,оп- 
ланишини аникдаш эцгсобланади.

Инвестиция лойщасининг ТИАсини бажариш учун 
кдрз олувчи лойщанинг амалга оширилишининг юри- 
дик, техник, иктисодий, ижтимоий ва экологик жи- 
хдтлари тугрисидаги барча маълумотларни узида му- 
жассам этган хужжатлар тупламини тайёрлаши лозим.

Бу ^ужжатлар туплами куйида гил арда н иборат були- 
ши лозим:

1. Кдрз олувчининг молиявий ^олати ва унинг кре- 
дитга лаёкдтлилиги.

2. Хорижлик хдмкорнинг иш фаоллиги, молиявий 
ахдоли, ташаббускорлиги.

3. Кдрз олувчи корхона кдндай турдаги ма^сулот- 
ларни ишлаб чикдради ёки ишлаб чикдришни режа- 
лаштирмокда, мазкур мах,сулотларнинг асосий хари- 
дорлари кимлар хдсобланади.

4. Ички бозорда к,арз олувчи корхонанинг ма\сулот 
улуши кдндай ва у жа\он бозорида кдндай улушга эта, 
бозорнинг кдндай секторларида усиш ёки узгаришлар 
кутилмокда.

5. Рак,обатчилар томонидан кдндай рисклар мавжуд 
ва ма.усулог сотилиши учун ким асосий жавобгар х,исоб- 
ланади.

6. Кдрз олувчи корхонанинг ва кафолат берувчи таш- 
килотнинг юридик мак,оми ва ташкилий тузилиши к,ан- 
дай.

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

8. Хорижлик \амкорлар ва мутахассислар томони
дан кдндай ёрдамлар к,анча вакд мобайнида курсати- 
лиши лозим булади, хорижий мутахассисларнинг сони 
ва малакавий даражаси, улар томонидан курсатилади- 
ган ёрдам харажатлари кдндай.

Лойщани бюджет ёки бюджетдан ташкдри фонд- 
лар оркдли, марказлаштирилган ресурслар, давлат кор- 
хоналарининг уз маблагларидан тулик; ёки кисман мо- 
лиялаштириш учун ТИАнинг тузилиши мажбурий 
\исобланади.

Инвестиция лойщалари самарадорлигига, асосан, 
бошкд манбалар х,исобига молиялаштиришнинг ТИА

44



тузилиши тугрисидаги кдрорни инвесторнинг узи кдбул
кдлади.

ТИА лойщани амалга оширишдан олдин инженер- 
конструкторлик, технологик ва курилиш кдрорлари- 
ни, мукобил вариантларни такдослаш ва лойихдни 
амалга оширишнинг аник, усулини аникдашни уз ичи
га олади. Унда лойщани амалга ошириш боск,ичида 
цабул кдпинган технологик, конструкторлик, табиатга 
зарар етказмаслик ва бошкд масалалар аникдаштири- 
лади, икдисодий самарадорлик, ижтимоий натижалар 
ва лойи\анинг хавфсизлиги тулик. бах,оланади.

Олдиндан х,исобга олинмаган ишлаб чикдриш ва 
бонща объектларни асослаш курилиш жойини танлаш- 
нинг мэдим омилларини ва табиий шарт-шароитларни 
ба^олаш асосида амалга оширилиши керак. Бу эса ин
вестиция \ажми ва ишлаб чикдриш харажатларига маъ- 
лум бир таъсирини утказади.

ТИА инвесторга келгуси корхонанинг молиявий бар- 
кдрорлигини ва туловга лаёкдтлилигини тасдикдаш учун 
кулланилади. ТИА лойщачи ва буюртмачи уртасида ту- 
зилган шартномага асосан лойихдлаштириш ишларини 
амалга ошириш учун лицензияси булган лойщачилар 
томонидан ишлаб чикдлади.

ТИАни ишлаб чикдшнинг бошлангич боскдчида ин
вестор (буюртмачи) мак,садлар тугрисидаги деклара- 
цияни тайёрлайди. У куйидаги маълумотлардан иборат:

— инвестор ва унинг манзилгоуи;
— объектга тавсиф (номланиши, техник ва техно

логик маълумотлар, белгиланган фаолиятнинг асосла- 
ниши);

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

— 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;
— лойщани молиялаштириш манбалари;
— курилиш муддати;
— тайёр мщсулотдан фойдаланиш ва бошкдлар.
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лашнинг асосий мак,сади инвестиция лойи^аларининг 
миллий валютадаги каби хорижий валютада \ам к,оп- 
ланишини аникдаш \исобланади.

Инвестиция лойщасининг ТИАсини бажариш учун 
кдрз олувчи лойщанинг амалга оширилишининг юри- 
дик, техник, ицтисодий, ижтимоий ва экологик жи- 
хдтлари тугрисидаги барча маълумотларни узида му- 
жассам этган хужжатлар тупламини тайёрлаши лозим.

Бу хужжатлар туплами куйидагилардан иборат були- 
ши лозим:

1. Кдрз олувчининг молиявий ^олати ва унинг кре- 
дитга лаёкдтлилиги.

2. Хорижлик \амкорнинг иш фаоллиги, молиявий 
ахдоли, ташаббускорлиги.

3. Кдрз олувчи корхона кдндай турдаги ма^сулот- 
ларни ишлаб чикдради ёки ишлаб чикдришни режа- 
лаштирмокда, мазкур мах,сулотларнинг асосий хари- 
дорлари кимлар хдсобланади.

4. Ички бозорда кдрз олувчи корхонанинг ма\сулот 
улуши цандай ва у жа\он бозорида кдндай улушга эта, 
бозорнинг кдндай секторларида усиш ёки узгаришлар 
кутилмокда.

5. Рак,обатчилар томонидан кдндай рисклар мавжуд 
ва ма^сулот сотилиши учун ким асосий жавобгар хцсоб- 
ланади.

6. Кдрз олувчи корхонанинг ва кафолат берувчи таш- 
килотнинг юридик мак,оми ва ташкилий тузилиши кдн- 
дай.

7. К,арз олувчи корхона малакали, юк,ори тажриба- 
ли, етук мутахассис ва ишчиларга эгами, агар улар 
йук, булса, ходимларни ук,итиш ким томонидан таш- 
кил этилган.

8. Хорижлик \амкорлар ва мутахассислар томони
дан кдндай ёрдамлар кднча вацт мобайнида курсати- 
лиши лозим булади, хорижий мутахассисларнинг сони 
ва малакавий даражаси, улар томонидан курсатилади- 
ган ёрдам харажатлари кдндай.

Лойщани бюджет ёки бюджетдан ташкдри фонд- 
лар оркали, марказлаштирилган ресурслар, давлат кор- 
хоналарининг уз маблагларидан тулик, ёки кисман мо- 
лиялаштириш учун ТИАнинг тузилиши мажбурий 
\исобланади.

Инвестиция лойи^алари самарадорлигига, асосан, 
бошкд манбалар х,исобига молиялаштиришнинг ТИА
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тузилиши тутрисидаги кдрорни инвесторнинг узи кдбул
кдяади.

ТИА лойщани амалга оширишдан олдин инженер- 
конструкторлик, технологик ва курилиш кдрорлари- 
ни, мукобил вариантларни такдослаш ва лойи\ани 
амалга оширишнинг аник, усулини аникдашни уз ичи
га олади. Унда лойи^ани амалга ошириш боск,ичида 
цабул кдлинган технологик, конструкторлик, табиатга 
зарар етказмаслик ва бошкд масалалар аникдаштири- 
лади, икуисодий самарадорлик, ижтимоий натижалар 
ва лойи\анинг хавфсизлиги тулик, бах,оланади.

Олдиндан х,исобга олинмаган ишлаб чикдриш ва 
бошкд объектларни асослаш курилиш жойини танлаш- 
нинг му^им омилларини ва табиий шарт-шароитларни 
бахрлаш асосида амалга оширилиши керак. Бу эса ин
вестиция \ажми ва ишлаб чикдриш харажатларига маъ- 
лум бир таъсирини ^казади.

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

ТИАни ишлаб чикцшнинг бошлангич боск,ичида ин
вестор (буюртмачи) максадлар 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 бошкд ресурсларга 
булган эхдиёж (кадрлар сони ва уларни таъминлаш 
манбаларини, моддий ва хом ашё, сув ва энергия ре- 
сурсларига булган эхуиёж);

— 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;
— лойихдни молиялаштириш манбалари;
— курилиш муддати;
— тайёр ма^сулотдан фойдаланиш ва бошкдлар.
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Декларация тегишли давлат боищарув органларига 
юборилади ва улардан ижобий хулосани олгандан сунг 
ТИАни ишлаб чик^ишга киришилади.

ТИАнинг таркиби ва мазмуни буюртмачи билан 
лойщачи ташкилот уртасида узаро келишилган х,олда 
к,абул кдлинади ва шартномада \ам уз аксини топади. 
ТИАда катта ва мураккаб объектларнинг мук,обил ва- 
риантларини ва инвестицияларни молиялаштириш ман- 
баларини аловдда назарда тутиш керак хдмда солик, 
амортизацияси ва кредит сиёсатини ^исобга олиш, 
икдисодий ^исоб-китоблар (курилиш даври, лойща кув- 
вати ва эксплуатация объектини узлаштириш) бажа- 
рилиши учун аник, даврни белгилаш лозим.

ТИА инвестиция лойщаси тугрисида етарли маълу- 
мотларни узида акс эттирган булиши лозим. Чунки шу 
асосда инвестициялашнинг мак,садга мувофикдиги 
тугрисида хулосага келиш мумкин ёки, аксинча, мак,- 
садга мувофик, булмаса, ушбу масала олдиндан барта- 
раф кщинади. Инвестициялаш ва ишлаб чикдриш ха- 
ражатлари, молиявий ва икдисодий даромадларнинг 
к,атъий \исоби фак,ат дастлабки ТИАда лойща андоза- 
си аник, булган х,олдагина бажарилади. Лойща андоза- 
си барча мумкин булган жихдтлар ва улар билан бог- 
лик, масалаларни хдообга олиши керак. Саноат корхо- 
наларининг исталган тури, х,ажми ва категориясини 
к,амраб олувчи ТИАнинг ягона бир ёндашуви ёки уни
версал модели амалиётда мавжуд эмас. Купинча инвес
тиция лойихдларига кенг куламдаги тавсиялар кул ке- 
лади.

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

Шундай кщиб, \ар бир инвестиция лойщаси ТИА 
боск,ичида мумкин булган тижорат, техник, тадбир- 
корлик ва бошк,а рисклар нукдаи назаридан батафсил 
ишлаб чикдлиши ва такомиллаштирилиши керак. Бун- 
дан таищари, келгусида корхонанинг зарарларини йукр- 
тиш ёки \еч булмаганда к^ск,артириш (камайтириш)
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учун инвестиция лойщаси чукур тахдил кдлиниши за-
РУР-Чет эл мамлакатларининг тажрибасини, хусусан, 
ЮНИДО (United Industrial Development Organization) 
тажрибасини хдообга олган х,олда инвестиция лойща- 
лари ТИАсининг тахминий таркибий тузилишини кел- 
тирамиз:

— лойихднинг асосий гояси 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 кдлиш ва устама харажатлар;
— моцгат ресурслари;
— инвестиция лойщаси ни амалга ошириш жараё- 

нини режалаштириш;
— молиявий тахдил ва инвестицияларни бах,олаш;
— резюме — ТИАнинг кдскдча мазмуни.
Аммо х,озирги замон амалиётида тижорат банклари 

(кредиторлар) тадбиркорлардан инвестиция лойихдси- 
нинг техник-икдисодий асослашларини ишлаб чикднн- 
ни бироз узгача тартибда, кенг мазмунда ва юк,ори 
сифат билан тайёрланган булиши лозимлиги талаб кдч- 
мокдалар.

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

1. Кириш.
Ушбу булимда кдрз олувчи корхона кимга тегишли 

ва у кдндай фаолият тури билан шугулланиши, унинг 
бошкдриш ва молиявий а^воли, бозор сегменти кдн- 
дайлиги, кимлар хорижий \амкорлар хдсобланиши (агар 
мавжуд булса), корхонани кимлар бошкдриши ва ушбу 
со^ада уларнинг бошкдриш тажрибаси кдй даражада- 
лиги, корхона ишчилари сони ва таркиби, корхона- 
нинг бизнес-режаси мавжудлиги ва унинг келгусидаги 
стратегияси, кузда тутилаётган инвестицияларнинг кдн- 
Дай куринишда ва мак,садларда ишлатилиши, лойща- 
Да яна боища кдндай иштирокчилар кдтнашиши ва 
уларнинг молиявий куйилмалари кдндай куриниш касб 
эти ши кабилар батафсил ёритилиши лозим. Бундан таш- 
Кари, корхонанинг охирги икки йиллик хдсобот маъ-
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лумотлари, сотиш \ажми, шунингдек экспорт микдо- 
ри \амда як,ин икки-уч йиллик ривожланиш режаси уз 
аксини топтан булиши керак.

2. Лойих,адаги операциялар.
Мазкур булимда лойи.\а му,\окамаси, унинг фаоли- 

ят со\аси ва мантилий ифодаси (асосланиши), амалга 
ошириш чора-тадбирлари, лойи^анинг янгилиги ёки 
ишлаб чикдришни кенгайтириш учун мулжалланган- 
лиги, агар ишлаб чикдришнинг кенгайтирилиши на- 
зарда тутилган лойи^а булса, унинг ч и к д р ад и ган  мах,- 
сулотлари, куввати, заиф томонлари, кенгайтириш- 
дан кузланган мак,сад ва бопщалар тулик, келтирилган 
булиши лозим.

3. Лойихднинг афзалликлари ва фойдалилиги.
Бу булим кушимча ишчи кучини ташкил этиш, 

экологик а^волни яхшилаш, мамлакат экспорт сало- 
\иятини кутариш, кдмматли ёк,илги импортига эхди- 
ёжмандлигини (бомикдикни) камайтириш, импорт 
ма\сулотлари урнини босувчи товарларни ишлаб чикд- 
риш, ишлаб чикдришни кенгайтириш ва сифатини
ошириш, янги технологияларни жорий этиш, замона- 
вий бошкдрув тизимини тадбик, этиш, ресурслар ва 
энергиялар сарфини тежаш нукдаи назаридан лойихд- 
нинг ма^аллий ишлаб чикдриш ва ик,тисодиёт учун 
му^имлиги жихдтидан самарадорлигини очиб бериш 
вазифасини утайди.

4. Лойи^а таъсисчилари ва домийлари.
Ушбу булим мазмуни кдрз олувчи корхонанинг юри- 

дик номланиши ва манзили, банк реквизитлари, теле
фон, телекс ва факслари, ташкил этилиш вакдп, 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 хдмкорларнинг лойихдда иштирок эти- 
шининг мантилий асосланганлиги (агар мавжуд булса)
ва таъсисчиларнинг сунгги икки ииллик даромадлари 
ва харажатлари тугрисидаги \исобот маълумотлари 
\амда аудиторлик фирмалари хулосалари билан ифо- 
даланади.

5. Лойихд буйича битимлар (шартномалар) кдймати.
Томонлар уртасида тузилган битимда унинг кдйма- 

ти, битим кдйматининг асослилиги, яъни харажатлар-



нинг ер, ускуна ходимларни ук,итиш, хурилиш-мон- 
таж ишлари, талаб к,илинган айланма капитал ва бош- 
лангич харажатларга булиниши хамда уларнинг ба\о- 
си, харажатларнинг миллий ва хорижий валютада хий- 
мати ва тузилиши, инвестиция харажатлари кабилар 
мукаммал тарзда акс этгирилган булиши зарур.

6. Лойиханинг молиялаштириш режаси.
Молиялаштириш режасида молиялаштиришнинг

таркибий тузилиши тугрисидаги бошлангич тасаввур- 
лар, кредитлар, махаллий ва хорижий кдрзлар хамда 
хусусий маблагларни олиш манбалари, лойиханинг лик- 
видлилигини таъминлаш учун талаб этиладиган муддат 
ва шарт-шароитлар, яъни кредитларнинг кдйтарили- 
ши ва куйилган маблагларнинг хопланиши учун талаб 
этиладиган вакд ва шартлар, молиявий режаларда аник,- 
ланган етишмовчиликлар аник, мазмунда ва тартибда 
баён этилиши керак.

7. Лойихадаги хом ашё ва боища харажатлар.
Лойиха 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 бауолари, хом ашё ва материаллар билан 
таъминлашдаги кузда тутилган рисклар, уларни етка
зиб бериш схемаси, шартлари ва харажатлари, хом 
ашёларнинг бевосита ёки воситачилар оркдли сотиб 
олиниши хамда ресурслар бозори маркетинги тадки- 
к,отлари, асосий ишлатилувчи хом ашёлар ва улар
нинг захиралари курсатилиши зарур.

8. Лойиха 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, к,адокдашнинг узига хос ху- 
сусиятга эгалиги, товар хизматини ташкил этиш, ма.\- 
сулотнинг ички ва тайней бозорлардаги .уаракаги, кор- 
хона товарлари ва хизматлари буйича сотиш бозори
нинг холати, бозор жойлашуви, истеъмолчилар турла- 
ри, корхонанинг бозордаги улуши, махсулотга булган 
талабнинг усишига таъсир этувчи омиллар, рацобат- 
чилар, маркетинг режаси, товарларнинг бозорда жой- 
лаштирилиш схемаси (хусусий дуконлари, улгуржи ти-

49



жорат ташкилотлари ва махсус истеъмолчилар), нарх- 
ни шакллантириш, рекламани ташкил этиш ва рекла
ма харажатлари, мижозларга хизмат курсатишни таш
кил этиш шартлари ва имкониятлари ^амда юз бери- 
ши мумкин булган рисклар тугрисидаги маълумотлар 
билан бойитилган булиши лозим.

9. Лойи\анинг ташкилий масалалари.
Бунда корхонанинг ташкилий схемаси ва тузили- 

ши, бошкдрув тизими, тайёр малакали мутахассис ва 
ишчиларнинг мавжудлиги, агар йук, булса, уларни
ук^итишнинг ташкилий ижроси, хорижий хдмкорлар 
ёки мутахассис ходимлар томонидан курсатилувчи ке- 
ракли ёрдамлар ва уларнинг сифати, муддати ва хара
жатлари, ходимларнинг лойи^ани куллаб-кувватлаш ваU Uривожлантириш иулида самарали ва ишончли иш юри- 
тишларини ташкил этиш учун керакли булган дастур- 
ларга боЕлик, маълумотлар туплами тахдилий асосда 
ташкил этилган булиши лозим.

10. Лойи^а буйича мул к ва ускуналарни сугурталаш.
ТИАнинг ушбу булимида лойида буйича барча мулк 

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

11. Лошща буйича атроф-му^итни му^офаза кдниш- 
га дойр маълумотлар.

Лойихдга боглик, ^олдаги атроф-му^итни мухрфаза 
кдтиш масалалари объектнинг жорий ва тарихий хщати 
ва унинг атроф-му^итга таъсири, атроф-му^ит тугри
сидаги маълумотларнинг мавжудлиги, лойща буйича 
атроф-му^итга салбий таъсир курсатишларни камайти-
риш учун кулланилиши кузда тутилган технологик усул- 
лар, кдрз олувчининг атроф-мух^ит буйича умумий сиё- 
сати, бахтсиз хрдисалар ва «форс-мажор» хрлатларида 
атроф-мух^т учун салбий ок^ибатларнинг келиб чикдин 
рисклари кабилар Табиатни му^офаза кдлиш давлат 
кумитасининг лойихд буйича экспертиза хулосалари 
асосида хдл этилган булиши лозим.

12. Лойи^а буйича цонун ва цоидалар.
Лойихдни амалга ошириш ва у буйича тегишли 

шартномаларни тузишда мавжуд крнун ва кридаларга 
^амда тегишли юкрри ташкилот органларининг рух-
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сатномаларига ва атроф-мухдгни му^офаза кдпиш тар- 
тибларига кдтъий амал кдлинилиши, агар корхона таш
кой икдисодий фаолият билан шутулланадиган булса, у 
хрлда Танщи икдисодий алокдлар 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. Лойща буйича технология ва ускуна.
Бу булимда кузда тутилган ускуна ва технологияни 

олиш манбаси, етказиб берувчи фирма, ихтисослаш- 
ган фирма ва улар тугрисида кдокдча маълумот (ман- 
зили, ра^барлари, иш тажрибаси, телефон ракдмлари 
ва факелари), етказиб бериш шартлари ва кафолатла- 
ри, ускуна ва технологиянинг ишончлилиги, ускуна 
ва технологияларни етказиб берувчи томонидан курса- 
тиладиган хизматлар, уларнинг энергия ва бошкд ре- 
сурсларни истеъмол кдлишлик даражаси, технологик 
коммуникациянинг савияси, ишлаб чикдриш сифати 
ва жараёни, технология ва ускунанинг ракрбатбардош- 
лиги ва уларнинг халкдро стандартларга сифат жихдт- 
дан мослиги, ба^оси, талаб этиладиган ишлаб чикд- 
риш майдони ва биноси, уларнинг тайёрлилиги, тех
нология ва ускуналарнинг махдллий хом ашёларга мос 
келиши, шартнома мавжудлиги хрлатида Таищи икди- 
содий алокдлар агентлиги экспертизаси хулосалари, ус
куна ва технологиянинг мукрбил вариантлари билан 
такдосланганлиги ва афзаллиги асосланганлиги, улар
нинг техник хужжатлари, кадрларни ук.итиш ва «ноу- 
хау», курилиш-монтаж ишлари кдшмати, эхдиёт к,исм- 
лар ва ташиш харажатлари к^иймати кабилар муфассал 
к}фсатилиши керак.

14. Лойи^ани кредитлашда банкларнинг урни.
Мазкур булимда лойихдни амалга оширишда уни 

молиялаштирувчи банкнинг урни, унинг бир узи ёки 
бошкд кредиторлар билан биргаликда кдрз олувчига 
кредитни такдим этиши, банк томонидан урнатилган 
шарт-шароитлар, талаблар ва кдрз олувчи билан туз- 
ган шартномаси, кредит учун такдим этилган гаровлар 
ёки мулкнинг сугурталанганлиги, маслахдт хизматла- 
Ри, ускунанинг лизинг асосида такдим этилиши, ус
тав капиталига киритилаётган инвестициялар к^иекд, 
^Унда ва мукаммал маълумотлар туплами асосида тай- 
ёрланиши лозим.
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15. Лойвда буйича кафолатлар.
Унда кафолат турлари: мулк, ускуна, товарлар, ка- 

фолат хати, сугурталанган кредитлар ва шу кабилар 
курсатилиши зарур.

16. Лойща куввати ва унинг йиллар буйича узлаш- 
тирилиши.

Бунда лойи\а кувватининг нимага асосланиб ба.\о- 
ланганлиги ва ишончлилиги, унинг йиллар буйича 
узлаштирилиш боск,ичи ва мудпати, ишлаб чикдрила- 
диган ма^сулотларнинг сотувчилар билан биргаликда 
режалаштирилганлиги кабилар тахдилий асосда акс эт- 
тирилган булиши талаб тилади.

17. Лойю^адаги тайёр мах,сулотнинг йиллар буйича 
сотилиши.

ТИАнинг мазкур булимида ма\сулотнинг ички ва 
ташк,и бозорда сотилиш таркиби ва тузилиши, улар- 
нинг ба^олари ва олинадиган тушумлар, корхонада \ар 
йилнинг охирига к,олдирилиши мулжалланган тайёр 
ма\сулот захиралари (кунларда), сотиладиган ма\сулот 
турлари ва ма^сулотларнинг йиллар буйича сотилиш 
хджми режаси ишлаб чикдаган булиши шарт.

18. Лойи^а буйича харажатлар.
Харажатлар таркиби ма^сулотни ишлаб чикдриш ва 

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

19. Лейиша буйича кредит туловлари ва фоизларнинг 
йиллар буйича хисоб-китоби.

Хисоб-китоб ишларидан аввал кредитлаш шартла- 
рини, яъни кредит такдим этилиш муддатини, кре- 
дитнинг даврийлиги — кдйтарилиш шартлари, фоиз
ларнинг кдйтарилиш шартлари ва фоиз ставкалари узга- 
ришини билиб олиш зарур. Шу асосда лойихдда асо- 
сий кдрзлар ва улар буйича фоизларнинг йиллар буйи
ча даврий \исобланиш ва туланиш режалари жадвал 
к$финишида акс эттирилиши лозим.
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20. Лойвда буйича даромадлар жадвали.
Аввалги нисоб-китоб маълумотлари асосида даро- 

маддарнинг йиллар буйича ташкил топиш режаси жад
вал маълумотлари оркдли акс эттирилади. Даромадлар 
умумий нолда на мд а алонида мансулот турлари буйича 
ички ва ташни бозорда сотилиши нисобига носил кдли- 
ниши нукгаи назаридан нам миллий, нам 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 лозим.

21. Лойина буйича жорий активлар ва пассивлар- 
нинг, айланма капитал (ишчи капитали)нинг нисоб-ки- 
тоби.

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

22. Лойина буйича пул оцими хисоб-китоби.
Мазкур нисоб-китоб юк^орида олинган маълумотлар 

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

Лойинанинг ТИАси юкррида курсатилган тартиб ва 
булимлар асосида амалга оширилиши лойинанинг 
кж,ори сифат даражасини таъминлашга хизмат кдлади 
ва у кдрз олувчиларга нам, кдрз берувчиларга нам му- 
айян инти сод ий самарага эришишга имкон беради.

Лекин шундай н°ллар нам кузатилиши мумкинки, 
Карз олувчиларнинг лойина ТИАсини тайёрлашдаги би-
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15. Лойихд буйича кафолатлар.
Унда кафолат турлари: мулк, ускуна, товарлар, ка- 

фолат хати, сугурталанган кредитлар ва шу кабилар 
курсатилиши зарур.

16. Лойща куввати ва унинг йиллар буйича узлаш- 
тирилиши.

Бунда лойща кувватининг нимага асосланиб ба^о- 
ланганлиги ва ишончлилиги, унинг йиллар буйича 
узлаштирилиш боскдчи ва муддати, ишлаб чикдрила- 
диган ма.\сулотларнинг сотувчилар билан биргаликда 
режалаштирилганлиги кабилар тахдилий асосда акс эт- 
тирилган булиши талаб тилади.

17. Лойи^адаги тайёр ма^сулотнинг йиллар буйича 
сотилиши.

ТИАнинг мазкур булимида ма\сулотнинг ички ва 
та ищи бозорда сотилиш таркиби ва тузил иши, улар- 
нинг ба\олари ва олинадиган тушумлар, корхонада х,ар 
йилнинг охирига к,олдирилиши мулжалланган тайёр 
ма\сулот захиралари (кунларда), сотиладиган ма^сулот 
турлари ва ма\сулотларнинг йиллар буйича сотилиш 
\ажми режаси ишлаб чикдлган булиши шарт.

18. Лойихд буйича харажатлар.
Харажатлар таркиби ма\сулотни ишлаб чикдриш ва 

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

19. Лойи^а буйича кредит туловлари ва фоизларнинг 
йиллар буйича х,исоб-китоби.

Хисоб-китоб ишларидан аввал кредитлаш шартла- 
рини, яъни кредит такдим этилиш муддатини, кре- 
дитнинг даврийлиги — кдйтарилиш шартлари, фоиз
ларнинг кдйтарилиш шартлари ва фоиз ставкалари узга- 
ришини билиб олиш зарур. Шу асосда лойи^ада асо- 
сий кдрзлар ва улар буйича фоизларнинг йиллар буйи
ча даврий х,исобланиш ва туланиш режалари жадвал 
куринишида акс эттирилиши лозим.
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20. Лойиха буйича даромадлар жадвал и.
Аввалги хисоб-китоб маълумотлари асосида даро- 

мадларнинг йиллар буйича ташкил топиш режаси жад
вал маълумотлари оркдли акс эттирилади. Даромадлар 
умумий ^олда хамда алохила махсулот турлари буйича 
ички ва ташкд бозорда сотилиши хисобига хосил кдти- 
ниши нукдаи назаридан х,ам 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 лозим.

21. Лойиха буйича жорий активлар ва пассивлар- 
нинг, айланма капитал (ишчи капитали)нинг \исоб-ки-
тоби.

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

22. Лойиха буйича пул ок,ими хисоб-китоби.
Мазкур хисоб-китоб юхорида олинган маълумотлар 

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

Лойи\анинг ТИАси юк,орида курсатилган тартиб ва 
булимлар асосида амалга оширилиши лойиханинг 
кж,ори сифат даражасини таъминлашга хизмат кдпади 
ва у кдрз олувчиларга хам, кдрз берувчиларга хам му- 
айян икдисодий самарага эришишга имкон беради.

Лекин шундай холлар хам кузатилиши мумкинки, 
Карз олувчиларнинг лойиха ТИАсини тайёрлашдаги би
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лим ва тажрибаларининг етишмаслиги, махсус инвес- 
тицион-консальтинг ва инжиниринг компаниялари хиз- 
мати доирасининг торлиги сабабли ТИАларнинг си- 
фатсиз тайёрланиш хрллари кузатилиши мумкин. Ун- 
дан таищари, айрим лолларда ТИА буйича хдооб-ки- 
тобларнинг бир томонлама ишлаб чикдлиши лойща- 
нинг амалга оширилиш имкониятларини к^иск^артири- 
ши мумкин.

Шу сабабдан инвестиция лойщалари буйича ТИА- 
ларни тайёрлашда кредит муассасалари, лойща ташаб- 
бускорлари, консальтинг ва инжиниринг фирмалари- 
нинг узаро ^амкорлик кдлиш тизимини такомиллаш- 
тириш, ТИАда лойща иштирокчиларининг узаро ке- 
лишилган манфаатларини таъминлашга эришиш ва 
унинг ^аётийлигини юзага чик^ариш масалаларини хдт 
этиш нафак^ат ТИАларнинг сифатида, шунингдек ин
вестиция лойи^асининг 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 тахдилий маълумотларни, бахолаш ва хисоб- 
смета курсаткичларини, техник ва ташкилий кдрорларни узида 
мужассам этувчи хисоб-анапитик хужжатлар туплами хисобла- 
нади. Лойихани техник-иктисодий асослашнинг максади инвес
тиция лойихасининг самарадорлигини, хаётийлигини ва юкори 
даромад билан таъминланганлигини аникдашдан иборат.

2. Лойихани техник-иктисодий асослашнинг унга куйилган 
талаблар асосида юкори сифат билан амалга оширилиши ло- 
йиханинг самарадорлигини таъминлаш билан бирга уни амалга 
оширувчилар манфаатларининг тугри хисобга олинишини таъ- 
минлайди. Лекин айрим холларда ^арз олувчиларнинг лойихани 
техник-иктисодий асослашдаги билим ва тажрибаларининг етар- 
ли эмаслиги ва тадкикотлар учун лозим булган маълумотларни 
тупик топиш имконининг йуклиги, лойихани ишлаб чикиш билан 
шугулланувчи махсус ташкилотларнинг бажарган ишлари учун 
катта хак тулашга имкони булмаганлигидан карз олувчининг 
лойихани мустакил ишлаб чикиши ва шу кабилар сабабли тех
ник-иктисодий асослаш буйича хисоб-китоблар бир томонлама 
ишлаб чикилиши, бу эса уни амалга ошириш имкониятларини 
кискартириши мумкин.
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Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Лойщани техник-иктисодий асослашнинг мазмуни ва макса- 
дини тушунтириб беринг.

2. Лойщани техник-икдисодий асослаш узида кандай маълумот
ларни мужассамлаштиради?

3. Лойщани техник-щтисодий асослаш таркиби неча булимдан 
иборат ва бу булимларда нималар акс эттирилган булиши лозим?

4. Лойихдни техник-икдисодий асослашнинг бизнес-режадан кдн- 
дай фаркдари мавжуд?

5. Лойщани техник-иктисодий асослаш пухта ишлаб чикилган- 
лигини кандай аникдаш мумкин?

6. Лойщани техник-иктисодий асослаш учун кандай ишлар ва 
улар билан бокпик харажатлар амалга оширилади?



З-б о б. Молиявий тахдилнинг асосий 
жихатлари ва инвестицион карорлар кабул

К.ИЛИШ мезонлари

1 -§. Инвестиция лойихаларини молиявий тахлил
этишнинг максади ва унинг асосий жихатлари

Инвестиция лойщаларини молиявий тахлил этиш 
уларнинг самарадорлигини очиб беришда марказий 
уринни эгаллайди. Молиявий тахлил лойихадан кела- 
диган самара унинг \ар бир иштирокчиларининг уз 
максадларидан келиб чик,иб, лойихани амалга оши- 
ришдаги эришилиши лозим булган натижаларни кулга 
киритиш имкониятларини очиб беради. Бозор ислохот- 
ларигача булган даврда, яъни марказлаштирилган ре- 
жалаштириш тизими амал к,илган пайтда капитал 
куйилмаларнинг самарадорлигини ба\олаш академик 
Т.С. Хачатуров илмий бошчилигида ишлаб чикдлган 
услуб асосида амалга оширилар эди. Бунинг асосида 
капитал куйилмаларнинг иктисодий самарадорлигини 
аникдаш тамойиллари самарадорликнинг тармок меъ- 
ёр коэффициенти ёрдамида таккослама иктисодий са- 
марадорликни хисоблаш йули билан абсолют ва нис- 
бий куринишлардаги уларнинг копланишини х,исоб- 
лаш усуллари ётар эди.

Инвестициялаш вариантларини танлашда хам 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 икдисодиёти учун 
мухим булган инвестиция лойихаларини амалга оши- 
ришдаги ноаникдик ва рисклар, инфляция шароити- 
даги реал ва номинал кцйматларни бахолаш ва шу 
кабилардир. Шунингдек капитал куйилмаларнинг са
марадорлигини аникдашда, бахолашда иктисодий, иж- 
тимоий ва айникса, маркетинг жихатлари хамда лойиха 
иштирокчиларининг манфаатлари етарлича хисобга



олинмас эди, пул ок,ими тахдили, баланс тахд и л и, 
амортизация х,исоби ва бошкаларга булган эътибор 
у н и н г  учун хос эмас эди.

Юкрридаги хрлатларни кисобга олмаслик маъму- 
рий бошкариш даврига мос келади, чунки унда давлат 
мулки хукмрон \исобланар ва бу борада ундан бошк.а 
манфаатдорлар йук, эди. Бундан ташкари, кар бир 
лойихд давлат томонидан белгиланган дастурлар орка
ли молиялаштирилар, лойиканинг самарадорлиги, кре- 
дитнинг кайтарилиши унчалик акамиятга эга эмас эди. 
Шунингдек хусусий тадбиркорликнинг мавжуд булма- 
ганлиги инсонларни мустакдл бир иш кдлишларига ва 
фаолият олиб боришларига йул бермас эди.

Ривожланган мамлакатлар тажрибаси шуни курса- 
тадики, инвестиция лойикаси, энг аввало, маълум бир 
мак,садни кузлаган колда купчиликнинг (лойика ишти- 
рокчилари ва аколининг) манфаатларини эътиборга 
олиш билан амалга оширилиши лозим. Хозирги икти
содий вазият, мамлакатнинг иктисодий ривожлани- 
шидаги вазифалар, инвестиция лойтдсини амалга оши- 
ришда бир неча манфаатларнинг узаро тукнаш кели- 
ши жа\он иктисодиётидаги энг етук тажрибаларни 
Узбекистан иктисодиётининг узига хос хусусиятлари- 
ни кисобга олган колда жорий этиш барча сокалардаги 
каби инвестиция лойи\алари тахдилида х,ам услубий 
узгаришларга эришишни такозо этди ва уни муким 
вазифа сифатида куйди.

Ушбу вазифани ечишда муаллифлар В. В. Беренс, 
П.М. Хавранеклар булган “Руководство по оценке эф
фективности инвестиций” китобида инвестиция лойи- 
Каларининг самарадорлигини баколашда “ЮНИДО” 
услубиёти кенг тадкик этилган булиб, бу услубиёт лойи- 
Каларни тахд ил этишда а\амиятли урин тутади. Ушбу 
услубда у ёки бу лойикани молиялаштиришда карор
лар кабул килиш, шунингдек инвестиция олди тадки- 
Котлари учун мулжалланган капитал куйилмаларнинг 
самарадорлигини ба\олашнинг жакон тажрибаси му- 
фассал ёзилган. Буларнинг барчаси бозор таклилининг 
ж и катларига, шунингдек техник-иктисодий асослаш- 
даги саволларга, яъни хом ашё базасини баколаш, кури- 
лиш майдонини танлаш, лойих,алаштириш ва техноло- 
гияларни танлаш, инвестиция л ой икал арии и инвес- 
торларнинг уз маблаглари эвазига, шунингдек ташки 
молиялаш манбалари эвазига молиялаштиришни таъ-
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минлаш, инвестиция лойщаларининг икдисодий са- 
марадорлигини аникдаш (булар даромадлиликнинг ички 
меъёри, соф дисконтлаштирилган даромад ва х,. к.) 
жараёнларига тегишлидир.

Инвестицияларни ба^олаш учун шароитлар мавжуд 
булганда, лойщани тайёрлаш молиявий ва икдисодий 
тахдиллар талабларига мувофик, хрлда утказилиши ке- 
рак.

Агар молиявий тахдил буйича мутахассис техник- 
икдисодий асослашни ишлаб чикцшнинг бошлангич 
боскцчларида ушбу жараёнга куйилган булсагина, те- 
гишли мутахассис оркдли молиявий та\аил лойихд иш
лаб чикдтишининг бошидан бошлаб кузатиб бориши 
мумкин булади.

Инвестициялаш молиявий ва ицтисодий нукдаи на- 
зардан келгусида инвестицияларнинг умумий бошлан
гич к^йматини оширувчи соф фойдани х,осил кдлиш 
ва олиш мак,садида барча турдаги молиявий, икдисо- 
дий ресурсларнинг узок, муддатга куйилиши сифатида 
аникданиши мумкин.

Ушбу куйилманинг асосий жихдти — бу молиявий 
ресурсларни (яъни инвесторнинг уз ва кдрз маблама- 
рини) инвестициялар томонидан ишлаб чикдриш ак- 
тивларига куйилган асосий ва соф айланма капиталга 
айлантириш.

Келгусидаги соф фойдага кцзик^ш лойщага маб- 
лаг солувчи \ар бир иштирокчи томон учун умумий 
булсада, кутилаётган фойда ёки даромад х,ар хил бах,о- 
ланиши ва фарк, кдтиши мумкин.

ЮНИДО услуби буйича молиявий тахдилнинг му
хи м жи^атлари булиб куйидагилар х,исобланади:

— инвестиция кдрорларининг асосий мезонлари;
— куйилмаларни бахолаш ва лойих,а кбайтами;
— лойихднинг \аётийлик даври ва уни горизонт 

режалаштириш;
— риск, ноаникдик ва бошцалар.
Молиявий тахлилнинг мак,садлари ва андозаси “ин

вестициялаш” сузининг мазмуни билан маълум бир 
ахдмият даражасида аникданади.

Инвестициялаш молиявий, икдисодий ресурсларни 
келгусида фойда олиш ёки уни яратиш ва ижтимоий 
самарага эришиш мак,садида узок, муддатга икдисодий 
ресурсларни куйишдир.

Ушбу куйилманинг асосий жщати инвесторнинг уз
58



маблагларини инвестициялаш асосида ишлаб чихариш 
активларига, шунингдек ушбу ресурсларни ишлатиш 
билан янги ликвидликни ,\осил кдлишга узгартиришда 
намоён булади.

Юхоридагиларни хисобга олиш билан “инвестици
ялаш” тушунчаси узига хос аникдик касб этади, мо
лиявий тахлил ва лойихани сунгги бахолаш эса лойиха 
буйича талаб хилинадиган куйилмаларни, кутилаётган 
натижани, шунингдек келгуси соф фойдани тахлил 
этиш ва бахолашни (кушматини) кузда тутади.

Ушбу мак,сад учун кулланиладиган усуллар куйида- 
гилардир:

— лойиханинг башорат хилиниш хусусиятлари 
хаххонийлигининг тамили;

— инвестициянинг амалга ошувчанлигига сезилар- 
ли таъсир курсатувчи жиддий узгаришларни аникдаш 
билан лойихдлаштирилаётган харажат ва даромадлар- 
нинг таркиби ва ахамиятлилигини тахд ил этиш;

— инвестициялардан келадиган даромад, уларнинг 
фойдалилиги, самарадорлиги оркдли акс эттирилган 
хар йиллик \осил куш и н га н ва жамгарилган соф мо
лиявий фойдани аникдаш ва бахолаш;

— вак,т омилининг капитал хиймати, ба.уолар ва 
ноаникдик шароитида (аних лойиха билан боглих 
булган рисклар) хабул кдлинадиган харорлар муноса- 
батини хисобга олиш.

Шундай кушиб, молиявий тахлилнинг махсади ва 
андозаси шундан иборатки, у инвестициялаш ва мо- 
лиялаштиришдаги барча саволларнинг ечими билан бог
лих омилларни, шунингдек лойихадаги барча молия
вий охибатларни тахд ил кушади ва аникдайди.

Молиявий тахлилнинг асосий жихатлари куйидаги- 
чадир:

Биринчидан, саноат инвестиция лойихаларининг 
молиявий тахдили — бу салохиятли инвесторлар ва 
лойиха яратувчиларига лойихадаги молиявий охибат
ларни курсатиш учун ёки асосийси техник харажат- 
ларни ёки лойиха таклифларини тугаллаш учун лойи- 
Хани ишлаб чихишнинг охирги босхичларида амалга 
ошириладиган ажратилувчи фаолият эмас.

Молиявий тахлил технология ва ишлаб чихариш 
Хуввати, лойихалаштирилаётган корхонанинг жойлаш- 
ган жойи, ресурслар, лойиха андозаси, маркетинг стра- 
тегияларининг мохияти жихатидан аникданувчи лойиха
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стратегияларини ишлаб чик^иш ва турли хил мукрбил- 
ларини кузда тутиши лозим.

Иккинчидан, молиявий тахдилни угказиш жараё- 
нида кдрор кдбул кдлувчи шахе инвестицияларни ба- 
хрлаш учун турли хил мезонларни куллашини 
^исобга олиши зарур. Бу аналитикни шундай мезон
ларни аникдашга мажбур кдтади ва у инвесторлар та- 
лаб кдтадиган ахборотларни тайёрлаш учун унта муво- 
фик, келувчи усулларни танлайди. Масалан, инвестор
лар паст рентабелликда тезлаштирилган амортизация- 
ни афзал куриши мумкин ёки, хдтто, кичик даромад- 
лар шароитида бош ракрбатчига нисбатан бозордаги уз 
улушини кенгайтиришни хохдаши мумкин, бунда унинг 
стратегияси мавжуд фирманинг юкрри рентабеллили- 
гини таъминлашга хизмат к^илса ажаб эмас.

Бу ерда нафакдт кдтнашувчи томонларнинг, бал
ки жамиятнинг хдм к.изиьцшшни ^исобга олиш ке- 
рак. Жамиятнинг к^изик^иши шундаки, бунда улар ин
вестиция жараёнида чекланган ресурсларнинг самарали 
ишлатилиши ва мамлакатнинг ривожланишига инти- 
лад илар.

Кцзикципларни назорат кдлиш учун турли хил маъ- 
мурий ва фиксал тадбирлар кулланилади. Бу тадбирлар 
хдм рагбатлантирувчи, хдм чегараловчи булиб, лойи- 
хани бахолаш ва молиявий тахдил жараёнларига кири- 
тилиши ва аникданиши лозим.

Мазкур параграф буйича умумий хулосалар

1. Молиявий тахдилнинг инвестиция лойихаларини самара- 
дорлигини аникдашнинг мухим воситаси сифатида амап кили- 
ши жихатидан уни Собик иттифок даврида капитал куйилмалар 
самарадорлигини аникдашдаги чегарапанган вазифаларга эга 
тахлилдан фаркдаш лозим. Бугунги тахлил инвестицияларнинг 
самарадорлигини аникдашда лойиханинг кушимча фойда хосил 
килиш имкониятини, уни амалга оширишдаги рисклар ва ноа- 
никдиклар инфляция таъсири, иктисодий, ижтимоий ва бошка 
шарт-шароитлар, солик, фоиз ва амортизация сиёсати таъси
ри, маркетинг изланишлари ва лойиха иштирокчилари манфаа- 
тини хисобга олиш каби жихатлари билан уз афзаллигини 
намоён этади. Айникса, хозирги замонавий бахолаш услубиёт- 
лари (масалан, ЮНИДО услубиёти) лойихаларни хам молия
вий, хам иктисодий бахолашнинг кушимча имкониятларини очиб 
бериш билан бахолаш услубиётини такомиллаштиришнинг на- 
кадар мухимлигини курсатиб бермокдапар.
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2. Инвестиция лойихдсини молиявий тахдил этишнинг асо- 
сий макдади лойи^ани инвестициялашнинг макдадга мувофи^- 
лигини аникдашга имкон берувчи саволларнинг ечимига эга 
булиш учун барча молиявий хдпатларни ба^олашдан иборат-
дир.

Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Инвестиция лойи^асини молиявий та^тил этишнинг зарурли- 
ги нимада ва унинг асосий макдадини тушунтириб беринг.

2. Инвестиция лойщалари самарадорлигини бахолаш услубиёти- 
даги кдндай узгаришларни биласиз ва унинг сабаби нималардан 
иборат?

3. ЮНИДО услубиёти буйича инвестиция лойихдсини молиявий 
тахдил этишнинг мухдм жщатларини санаб беринг.

4. Молиявий та^лилни утказишнинг асосий жихдтларини тушун
тириб беринг.

5. Лойи^ани молиявий бахолаш оркдли кдндай маълумотларга 
эга булиш мумкин?

2-§. Инвестицион карорлар кабул крлиш 
мезонлари, лойих,анинг х,аётийлиги ва горизонт

режалаштириш

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

Бирок, саноат лойи^аларининг техник-ик,тисодий 
асослашларидаги мак,садлар йулидаги инвестициялаш, 
нафакдт ресурсларнинг узок, муддатга куйилиши фой
да олишга йуналтирилганлиги сифатида, балки лик- 
видлиликнинг ишлаб чикдриш активларида узгартири- 
лиши сифатида \ам аникданади.

Саноат инвестициялари буйича к,абул кдтинадиган 
х,ар к,андай кдрорлар инвестиция лойи^аларининг уму- 
мий амалга ошиши билан боглик, булган куйидаги ме- 
зонларга асосланади:

1. Ижтимоий-икдисодий мух,итга тааллукди лойща- 
нинг асосий (корпоратив) мак,сади билан ривожлан- 
тириш мак,садлари уртасида \озирги ва кейинги давр 
мобайнида к,андайдир булиши мумкин болтан к,арама- 
Каршилик мавжудми?
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2. Лойи\анинг макдадига эришиш учун таклиф 
кдтинган лойща ва маркетинг стратегиялари кднча- 
лик мууимлиги, нима учун таклиф кдтинган страте
гия танланди, мук,обил стратегиялар \ам эътиборга 
олинганми?

3. Лойи^анинг таркиби, яъни лойи\а андозаси мар
кетинг концепцияси, шунингдек корхона танлаган жой- 
лашиш жойи кднчалик лойи^а стратегиясига ва талаб 
кдлинган ресурсларнинг мавжудлигига мос келади?

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

5. Лойи\алаштирилаётган барча инвестицион ишлаб 
чикдриш ва маркетинг харажатлари ишончлилик дара- 
жасидами ва мувофик, келадиган чегарага эгами?

6. Лойи^а хдётийлигининг \ар кдндай 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? 5

7. Жамгарилган \ар йиллик ва дисконтлаштирилган 
фойда горизонт режалаштиришга лойща таркиби ва 
маълумотларни бщолашдаги хатоларга, инфляцияга, 
нархларнинг нисбий узгаришига, шунингдек ишга ало- 
кддор му^итнинг узгаришига (рак,обатчилар, истеъмол- 
чилар, бозор, мол етказиб берувчилар ва жамоат сиё- 
сатига) кднчалик сезгир, реал пул кирим-чиьдимлари 
ва тегишли соф фойда таркиби инвесторлар ва молия- 
чиларнинг кузлаган макдадлари минимал талабларига 
мос келадими?

8. Рисклар мавжуд шароитда уларни назорат кдтиш 
ёки бошкдриш учун кдндай стратегия амал кдлади?

9. Рискларнинг молиявий натижалари кандай, яъни 
улар узи билан бирга инвестицион, маркетинг, ишлаб 
чикдриш ва молиявий харажатларга кушимча харажат- 
лар олиб келадими ёки йукуш, ё булмаса, кутилаётган 
ишлаб чикдриш, сотиш хджмини, сотиш нархларини 
пасайтирадими?

Шундай к,илиб, инвестицион карорлар к,абул 
кдтишнинг асосий мезонлари нималардан иборат экан- 
лигини куриб чикдик.

Инвестиция фаолияти субъектлари инвестициялаш
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хаки да карорлар кабул килаётганда лойихдларнинг риск- 
лилигини, манбаларнинг жорий кийматини, мукобил 
имкониятларга кура лойиканинг жозибадорлигини эъти- 
борга олиши лозим. У бундай карорга рискнинг макбул 
даражасида кутилаётган даромадлиликнинг тахдили асо- 
сида келади. Шу rtapca мукимки, инвестициялаш хдкида 
карор кабул килинар экан, асосий эътибор рискларни 
ва келгуси инвестиция даромадлилигини кисобга ола 
билишга каратилиши зарур.

Инвестициялаш тутрисида карор кабул кдаиш учун 
урганилаётган маълумотлар мажмуаси куйидагилардан 
ташкил топтан булиши лозим:

— лойща максадлари, унинг мулжали, иктисодий
мукит;

— маркетинг маълумотлари (сотиш, ракобат муки- 
ти, сотиш дастури ва нарх сиёсати);

— моддий харажатлар;
— мех,нат, об-\аво, ижтимоий ва бошка омилларни 

кисобга олган колда корхонанинг жойлашув жойи;
— кур ил и ш ишлари тутрисида маълумот;
— ишлаб чикаришни ташкил кцлиш ва бошкариш;
— кадрлар масаласи;
— лойщани ташкил кдтиш жадвали;
— лойи^ани амалга ошириш даври буйича молия- 

лаштириш кажми;
— лойща самарадорлигини бщолаш.

Молиявий тахдил харажатлар ва даромадлар, ак- 
тивлар ва пассивлар буйича тегишли тижорат маълу- 
мотларни (шунингдек тегишли молиявий ресурслар, 
хизматлар ва товарлар окими хдкидаги маълумотлар- 
ни) тизимли тасаввур этиш ва кайта ишлашга асосла- 
нади. Хужалик фаолияти тахдили тизими кар доим кор
хонанинг молиявий колатини, яъни баланс кисоботла- 
ридаги актив ва пассивлари, харажатлар, мажбурият- 
лар (кисобот давридаги) ва соф даромад буйича \исо- 
ботда курсатилган даромадларни акс эттиради. Бундан 
ташкари, бу кисоб тизими ишлаб чикариш ва марке
тинг харажатларини аникдаш учун х,ам мукимдир, яъни 
соф даромад буйича кисобот тузишда, шунингдек са- 
марали молиявий режалаштириш, махуулотга булган 
нарх калькуляцияси ва харажатларни назорат килиш 
Учун зарур.

Лойихд буйича истеъмол этиладиган ресурслар ва 
ишлаб чикарилган мщсулотлар физик шаклга эга ва
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бунда нархлар уларнинг кийматларини курсатишда ищ- 
латилади. |

Умуман олганда, техник-икдисодий асослашдаги 
максадлар учун нархлар барча горизонт режалашти- 
ришдаги ишлаб чикдриладиган максулот ва истеъмол 
этиладиган ресурсларнинг реал иктисодий кийматини 
курсатиб бериши лозим. Щ

Нархлар (ба\олар) турли хил йуллар билан аникда- 
ниши мумкин, бу куйидагиларга боглик колда юз бе- 
ради:

— бозор (аник) ёки хуфёна (ноаник) баколар би
лан; щ

— абсолют ёки нисбий баколар билан; 1
— жорий ва доимий баколар билан. 1
Бу нархлар нимани англатади ва улар молиявий

тахдилда кандай ишлатилади?
Бозор баколари ёки аник нархлар — бу талаб ва 

таклиф ёки давлат томонидан аникданилишидан кап,и 
назар бозорда юзага чиккан нархлар, бошкача суз би
лан айтганда, бу шундай нархларки, бунда корхона 
ишлатиладиган ресурсларни сотиб олади ва максулот- 
ни сотади. I

Молиявий тахдилда бозор нархлари ишлатилади. Пе
кин харажат ва даромадларни иктисодий тактил этиш 
боскичида бозор нархлари ишлаб чикарилган максулот 
ва ишлатиладиган ресурсларнинг реал иктисодий кий- 
матини акс эттира оладими? Агар шундай булмаса, 
яъни бозор нархлари бузиб курсатилган булса, бундай 
колда иктисодий тахдил этиш учун хуфёна (ноаник) 
нархлар ишлатилади.

Абсолют нархлар — бир максулот кийматини абсо
лют пул микдорида курсатиб беради, бу вактда нис
бий нархлар унинг киймати оркали бошка максулот- 
нинг кийматини к>фсатиб 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 кисобланганда 0,33 
коэффициентни косил килади, бу дегани нефтнинг 
нисбий нархи кумир нархидан 3 марта юкоридир. Аб
солют нарх даражаси ишлаб чикарувчанликнинг узга- 
риши ёки инфляция натижасида лойиканинг амал 
килиш муддати давомида узгариши мумкин. Бу узга- 
риш нисбий нархнинг узгаришига олиб келмаслиги 
Кам мумкин. Бошкача суз билан билан айтганда, нис-
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бий нархлар айрим хрлларда абсолют нархлар узгар- 
ганда узгаришсиз кдгшши мумкин. Молиявий тах- 
лил учун эса абсолют нархлар хам, нисбий нархлар 
хам жуда мухимдир.

Жорий ва доимий нархлар инфляция натижасида 
вахт мобайнида узгаради, бу эса иктисодиётдаги нарх 
даражасининг умумий усиши деб хам тушунилади. Агар 
инфляция ресурслар кийматига бир к,анча ахамиятли 
таъсир этса ва нархлар махсулотга таъсир курсатса, 
бундай таъсирни техник-икдисодий асослашда кузда 
тутилган молиявий тахлилда куриб чикиш лозим була- 
ди. Агар абсолют нархлар келтирилаётган ресурсларга 
ва махсулотга нисбатан баркдрорлигича цолса, бунда 
доимий нархларда инвестициялардан келадиган даро- 
мад ва фойдани етарлича аник, хисоблаш мумкин булади. 
Агарда нисбий нархлар узгариб турса ва махсулот нарх- 
ларига нисбатан ишлаб чикдришга киритилаётган ре
сурслар бахоси ошса ёки аксинча булса, у холда улар- 
нинг соф реал пул окимига ва фойдага тегинити таъ- 
сирлари молиявий тахпилга киритилиши мумкин.

Инфляция лойихани амалга ошириш фазасида, ай- 
никса, йиллик йирик микдордаги инфляция даража- 
сини жиловлаш мак,садида кушимча акциядорлик ёки 
карз маблаглари эвазига молиялаштириш талаб этили- 
ши мумкин булган сабабларда, хатто нисбий бахолар 
узгармас булиб крлганда хам молиявий режалашти- 
ришда хисобга олиниши лозим. Гиперинфляция юз бер- 
ганда эса асосий ва айланма капитални хар йили к,ай- 
та бахолаш лозим булади.

Айланма капитални лойихалаштиришда махаллий 
ва импорт материалларга, коммунал хизматларга, мех- 
нат ресурсларига ва х к ларга нисбатан турли хил риск 
даражаларини куллаш лозим. Сотиш башорати, истик,- 
боли, сотиш хажмининг етарлича лойихалаштирилма- 
ганлигига келсак, бунга нархларнинг узгаришини ол- 
диндан тугри кура олмаслик сабаб булади.

К,арор кабул цилувчи шахе учун лойихани гори
зонт режалаштиришни узининг лойиха билан боглик, 
хужалик фаолияти сохасини бошк,ариш ва назорат 
Килиш буйича карорлар кабул килиш ёки Узининг ин
вестиция ёки молиявий фаолиятини йулга куйишга 
нисбатан вакт оралиги сифатида аникдаш мумкин.

Кдрор кабул килувчи шахе томонидан аникданади- 
ган горизонт режалаштириш лойиха хаётийлигини хам
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кисобга олиши лозим. Иктисодий .\аёт, яъни лойи\а 
соф фойдани яратадиган давр, асосан, корхонанинг 
асосий техник ва технологик х,аёт циклига, ушбу сано- 
ат тармоги ва ма\сулотнинг хдёт циклига, шунингдек 
корхонанинг уз фаолиятида ишга алокадор му.уитнинг 
узгаришига мослашувчанлигига богликдир. j

Лойиканинг иктисодий хдётий даврини аникдашда 
турли хил омилларни ба\олашга тугри келади, булар 
куйидагилардир:

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

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

мийлиги;
— мукобил инвестициялаш имкониятлари;
— бошкарувдаги чегараланишлар.
Шу нарса равшанки, лойихднинг иктисодий хдёти 

х,еч канон унинг техник ёки юридик каётидан куп 
булмайди, у бундан кам булиши лозим ёки унга тент 
булиши керак.

Лойихдни режалаштиришда фак,ат иктисодий каёти 
акамиятли \исобланади.

Инвестиция лойи^аларини баколаш жараёнида го
ризонт режалаштириш билан лойи^а \аётийлиги урта- 
сидаги алокддорлик, албатта, х,исобга олиниши лозим.

Хулоса тарзида шуни к,айл этиш жоизки, инвести- 
цион карорлар кабул килишда инвестиция лойихдла- 
рини баколаш, такт ил кцлиш, танлаш ва амалга оши- 
ришнинг илмий асосланган услубиётидан фойдаланиш 
муким саналади. Шунингдек инвестициялар хусусида 
карорлар кабул килинишида уларни молиявий маблаг- 
лар билан таъминлаш жараёнларини шундай таш кил 
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 вакт давомида таксим- 
ланиши \а мд а пулнинг жорий кийматини уисоблашга 
имкон берувчи дисконтлаш коэффициентларини 
куллашни талаб этади.
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1 Инвестицион карорлар кабул килиш лойихани амалга оши- 
ришнинг асосини ташкил этади ва у бир канча мезонларга 
сосланади. Инвестициялаш тугрисидаги карор лойиханинг мак* 

садга мувофикдигини тавсифловчи тахдилий маълумотларга 
асосланиб кабул килинади.

2. Инвестицион карорлар кабул килишда асосий маълумот- 
лар булиб молиявий тахлил натижалар хисобланади. Молиявий 
тахдилнинг асосий эътибори кийматга асосланган иктисодий 
курсаткичларни бахолашга асосланганлиги ва уларга нархлар- 
нинг жидций таъсир курсатиши боне лойиха буйича нархларни 
турри бахолашнинг ахамияти жуда мухим хисобланади.

3. Лойихани аник хисоб-китоблар асосида тугри горизонт 
режалаштириш унинг хаётийлиги даврини аникдашга имкон бе- 
ради. Бундан ташкари, лойиханинг хаётийлигини аникдашда яна 
бир катор омиллар таъсирини тугри хисобга олиш хам лозим. 
Лойиханинг хаётийлик даври канчалик узок булса, ундан олина- 
диган самара хам шунчалик юкори булиши мумкин.

Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Лойихани. амалга оширишда инвестицион карорлар кандай 
урин тут ад и?

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 килишга таъсирини тушунтиринг.

5. Лойиханинг хаётийлик даври деганда нимани тушунасиз?
6. Лойихани горизонт режалаштиришнинг унинг иктисодий 

Хаётийлик даврига таъсирини тушунтириб беринг.
7. Лойиханинг иктисодий хаётийлик даврини аникдашда кандай 

омиллар таъсири бахоланиши талаб этилади?

Мазкур параграф буйича умумий хулосалар
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кисобга олиши лозим. Иктисодий \аёт, яъни лойи,\а 
соф фойдани яратадиган давр, асосан, корхонанинг 
асосий техник ва технологик уаёт циклига, ушбу сано- 
ат тармоги ва маусулогнииг \аёг циклига, шунингдек 
корхонанинг уз фаолиятида ишга алокадор мухдтнинг 
узгаришига мослашувчанлигига богликдир. ;

Лойи^анинг иктисодий хдётий даврини аникдашда 
турли хил омилларни бауолашга тугри келади, булар 
куйидагилардир:

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

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

мийлиги;
— мукобил инвестициялаш имкониятлари;
— бошкарувдаги чегараланишлар.
Шу нарса равшанки, лойихднинг иктисодий хдёти 

\еч к,ачон унинг техник ёки юридик хдётидан k>t i  
булмайди, у бундан кам булиши лозим ёки унга тенг 
булиши керак.

Лойихдни режалаштиришда факат иктисодий каёти 
акамиятли х,исобланади.

Инвестиция лойихдларини бах,олаш жараёнида го
ризонт режалаштириш билан л о й и ,\а каётийлиги урта- 
сидаги алокадорлик, албатта, кисобга олиниши лозим.

Хулоса тарзида шуни кайд этиш жоизки, инвести- 
цион карорлар кабул килишда инвестиция лойщала- 
рини баколаш, тахдил кдтиш, танлаш ва амалга оши- 
ришнинг илмий асосланган услубиётидан фойдаланиш 
муким 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 баколаш керак булади. Инвестицион 
карорларнинг кабул килиниши инвестиция капитали- 
нинг тузилиши, унинг муайян вакт давомида таксим- 
ланиши камда пулнинг жорий кийматини кисоблашга 
имкон берувчи дисконтлаш коэффициентларини 
куллашни талаб этади.
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1 . Инвестицион карорлар кабул килиш лойихани амалга оши- 
ришнинг асосини ташкил этади ва у бир канча мезонларга 
асосланади. Инвестициялаш тугрисидаги карор лойиханинг мак- 
садга мувофиклигини тавсифловчи тахдилий маълумотларга 
асосланиб кабул килинади.

2. Инвестицион карорлар кабул килишда асосий маълумот- 
лар булиб молиявий тахлил натижалар хисобланади. Молиявий 
тахдилнинг асосий эътибори кийматга асосланган иктисодий 
курсаткичларни бахолашга асосланганлиги ва уларга нархлар- 
нинг жидций таъсир курсатиши боне лойиха буйича нархларни 
турри бахолашнинг ахамияти жуда мухим хисобланади.

3. Лойихани аник хисоб-китоблар асосида тугри горизонт 
режалаштириш унинг хаётийлиги даврини аникдашга имкон бе- 
ради. Бундан ташкари, лойиханинг хаётийлигини аникдашда яна 
бир катор омиллар таъсирини тугри хисобга олиш хам лозим. 
Лойиханинг хаётийлик даври канчалик узок булса, ундан олина- 
диган самара хам шунчалик юкори булиши мумкин.

Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Лойихани. 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 килишга таъсирини тушунтиринг.

5. Лойиханинг хаётийлик даври деганда нимани тушунасиз?
6. Лойихани горизонт режалаштиришнинг унинг иктисодий 

Хаётийлик даврига таъсирини тушунтириб беринг.
7. Лойиханинг икдисодий хаётийлик даврини аникдашда кандай 

омиллар таъсири бахоланиши талаб этилади?

Мазкур параграф буйича умумий хулосалар
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4-6 о б. Инвестиция лойихэларида харажатлар
тахлили

1-§. Инвестиция лойихалари харажатларини
бахрлашнинг умумий хрлати

Инвестиция лойихаларини бахолашнинг таркибий 
хисми булиб, харажатларни мукаммал ва ишончли ба- 
холаш хисобланади. Тахдилда харажатларнинг барча 
булимлари чухур текширилиши лозим, чунки улар ай- 
нан лойихаларнинг молиявий жихатдан амалга оши- 
шига сезиларли таъсир этиши мумкин.

Сезгирлик (хис этувчанлик) тахдили харажатлар
нинг мухим томонларини очиб беришга имкон бера- 
ди, охирги таркибий тахлили эса харажатлар таркиби 
булиши мумкин булган номувофикдик ва нобалансли- 
ликни урганишга ёрдам беради. 1

Харажатларни бахолашга тайёрлаш хуйидаги бос- 
хичларни уз ичига кдмраб олади: инвестиция олди, 
инвестициялаш (лойиханинг амалга ошиши) ва лойи- 
хани ишлатиш (эксплуатация). Ушбу босхичларнинг хар 
бирида унга мувофих холдаги харажатлар, яъни бош- 
лангич инвестициям, ишлаб чихаришга, маркетинг ва 
сотишга, ускунага, айланма капиталдаги эхтиёжларга 
боклих харажатлар хисобга олинади. Бахолашлар ма- 
халлий ва хорижий тузувчиларга булиниши лозим ва 
доимий ёки жорий (реал ва номинал курсаткичлар) 
нархларда куриб чихилиши мумкин. J

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

Лойиханинг ишлатилиш давридаги зарур булган ин- 
вестицияларни лойиханинг ихтисодий хаётийлик муД'
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бу шундай ха-

и нукгаи назаридан куриб чикиш лозим, чунки у 
Д нвестицияларнинг объектлари учун (бино, машина, 
ускуна ва х,. к.) турличадир. 
у Ишлабчикдришолди харажатлари — 
пажатларки, улар лойи\ани тайёрлаш ва амалга оши- 
пиш нинг турли боск.ичларида юзага келадиган хара
жатлар ва булар куйидагилар \исобланади:

а) кдомматли к,огозларни чик,ариш учун бошлангич 
харажатлар (бу корхонани руйхатга олиш ва ташкил 
зтишда юзага келади);

б) тадкикртларни тайёрлаш харажатлари;
в) бошкд ишлабчик,аришолди харажатлари (маса- 

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

г) синовдан утказилиш ва ишга тайёрлаш хдмда 
ишга тушириш харажатлари;

д) ускуна ва курилмаларни алмаштириш харажат
лари;

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

Мазкур параграф буйича умумий хулосалар

1. Инвестиция лойихалари харажатларини бахолаш инвес
тиция лойихасини бахолашнинг асоси хисобланади. Харажат
ларни инвестицияолди, инвестициялаш ва лойихани ишлатиш 
харажатларига ажратиб бахолаш уларнинг апохида даврлар буйи
ча самарадорлигини аникдашга имкон беради.

Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Инвестиция лойихалари харажатларини бахолашнинг ахамия- 
тини тушунтириб беринг.

2. Инвестиция лойихалари харажатларини бахолашда к,андай бос- 
Кич харажатлари хисобга олинади?

3. Бошлангич инвестиция харажатлари таркибига нималар кира-
ди?

4. Ишлабчихаришолди харажатлари сифатида кдндай харажатлар
баХоланиши лозим?

3. Инвестиция лойихалари харажатларининг самарадорлиги кдн-
дай бахоланади?
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2-§. Асосий капиталга инвестиция харажатлари ва
соф айланма капитал

Инвестиция буйича асосий капиталга харажатлар 
харажатларнинг асосий жи^атларини узига камраб оли- 
ши лозим ва уларни куйидагиларга булиш мумкин:

— ерни сотиб олиш, майдонни тайёрлаш ва уни
яхшилаш; Я

— бинолар ва фу пароли к курил и ши буйича ишлар;
— ишлаб чикариш машиналари ва ускуналари;
— саноат мулкчилигига хуку к,, “ноу-хау” буйича

туловлар ва рухсатномалар. ]
Бахдлаш уз ичига ускунани етказиб бериш, к,адок,- 

лаш, ташиш, урнатиш ва монтажга оид барча хара- 
жатларни камраб олади. Инвестиция буйича асосий ка
питалга тулик йиллик харажат режалаштирилган иш
лаб чикдриш даражасига етмагунча курилишнинг ,\ар 
бир даврида лойщалаштирилади. Лойикани иш билан 
таъминлаш учун ишлатиш боскичида талаб кдлинади- 
ган барча инвестициялар инвестиция буйича асосий 
капиталдаги харажатлар таркибига киритилиши лозим.

Жорий активларни бахдлаш корхона фаолиятининг 
маромийлигини аникдашда му\им урин эгаллайди. Шун- 
га кура, жорий активларни бахдлаш:

— инвестицион карорлар кабул к,илиш; |
— ишлаб чикариш карорларини кабул кдлиш;
— молиявий карорлар кабул кдлиш;
— даромадлар, фойда ва дивидендлар туфисида

карорлар кабул кдлиш нукгаи назаридан долзарб х,исоб- 
ланади. 7Ш

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

Корхона активларини, хусусан, жорий активларни 
ба^олаш улар колати ва таркибини урганиш асоси да 
активларни бошкариш юзасидан туфи ва аник карор- 
лар кабул кдлиш имконини беради. Бу эса капитал 
каракатининг узлуксизлиги, доимийлиги, тез айланув- 
чанлиги ва самарадорлигини ошириш буйича ишонч- 
ли чора-тадбирларни амалга оширишни таъминлайди. 
Шунга кура, корхона активларини кар доим баколаб 
бориш уларни самарали бошкариш оркали корхонада 
ишлаб чикаришнинг маромийлигини таъминлаш буйича 
карорлар кабул кдлиш учун зарур маълумотларни олиШ-

70



хизмат кдлади. Уз навбатида, олинган тахдил нати- 
жалари корхона капиталини бошкаришдаги мавжуд му- 
аммоларни хдм аник, курсатиб беради. Куйидаги схема 
«корхона — капитал — бошкариш» муносабатлари ман- 
тигини очиб беришга хизмат кдгпади (2-иловага каранг).

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

1. Ялпи айланма капитал — бу хом ашё захиралари, 
тугалланмаган ишлаб чикариш, тайёр ма^сулотлар, 
кадокданган материаллар, эхдиёт кисмлар, дебитор- 
лик к,арзлари, пул маблаглари ва келгуси давр хара- 
жатлари йигиндиси.

2. Соф айланма капитал — бу жорий активлардан 
жорий мажбуриятларни, яъни киска муддатли к,арз- 
дорлик, киска муддатли кдрзлар ва айрим лолларда 
мижозларнинг депозитлари (жорий фаолият учун му- 
ким х,исобланмаган киска муддатли куйилмалар) дан 
ташкил топтан киска муддатли мажбуриятларнинг 
айирмасидан косил килинган натижа.

Корхонанинг келгуси фаолиятини лойикалаштира- 
ётганда жами айланма капитал каби соф айланма ка- 
питални хдм баколаш зарур кисобланади. Одатда, улар 
корхона жами харажатларининг муким таркибий кис- 
ми сифатида тал кин этилади. Соф айланма капиталга 
булган талаблар, асосан, урта муддатли кредитлар ёки 
акциядор капиталини купайтириш кисобига коплани- 
ши мумкин. Тажриба шуни курсатадики, инвестиция 
лойихдларини ишлаб чикишда айланма капиталга 
булган талаб харажатларнинг бошка турларига нисба- 
тан туфи баколанмайди. Бу х,ол, айникса, саноат иш
лаб чикаришида айланма капиталга булган талаблар- 
нинг туфи \исобга олинмаслигида яккол кузга ташла- 
нади. Яна бир жщати эса, ривожланган мамлакатлар- 
Дагига нисбатан ривожланаётган мамлакатларда хом ашё 
ва товар-моддий кийматликларининг катта захирасини 
*°сил килиш зарурияти мавжудлиги щгшарида барча 
шароитлардан келиб чикиб, айланма капиталга талаб- 
ларнинг туфи кисобга олинмаслигидир. Бундан ташка- 
Ри> турли сохдларда айланма капиталга талаблар тур- 
личалигини кисобга олмок кам зарур. Масалан, комму- 
нал лойикалар буйича (энергия ва сув таъминоти) са
ноат лойихдларига нисбатан айланма капиталга нисба
тан кам даражадаги талаблар кузатилади.

71



Соф айланма капитал кдокд мудцатли мажбурият- 
ларни \исобдан чикдриб ташлаган \олда жорий актив- 
ларни (товар-моддий захиралар суммаси, тез сотилув- 
чи гушматли к,огозлар ва к.) бирлаштиради.

Соф айланма капитал инвестиция лойихдси учун 
зарур булган бошлантич капитал куйилмаларнинг маъ- 
лум бир ^исмини узида намоён этади, чунки у корхона 
ишларини молиялаштириш учун талаб этилади. К.иск.а 
мудцатли мажбуриятлардаги ёки жорий активлардаги 
\ар кдндай узгаришлар, яъни ишлаб чикдриш хджми- 
нинг ёки товар-модций захираларининг купайиши ёки 
камайиши молиявий э^тиёжларга таъсир этади. |  

Айланма капитал узок, мудцатли мажбуриятлар ёки 
акциядорлик капитали эвазига молиялаштирилиши ло- 
зим. I

Инвестиция л ой и.\алари ни тахдил этишда бошлан- 
FH4 айланма капиталдаги э^тиёжларни ба^олашда ха- 
ражатлар, шунингдек корхонани ишлатиш даврида юза- 
га келадиган узгаришлар х,исобга олинганлиги чу кур 
тазушл этилиши лозим.

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

Доимий айланма капитал — бу талабни минимал 
(энг паст) даражада к,ондириш учун зарур булган то
вар ва хизматларни яратишдаги талаб этиладиган маб- 
лаглар суммаси. Шуни таъкидлаш жоизки, доимий ай
ланма капитални ифодаловчи маблаглар х^Ькалик жа- 
раёнини \еч к,ачон ташлаб кетмайди. 3

Узгарувчан (вакдинчалик) айланма капитал \ар 
доим х,ам фойдали кулланилавермайди. Масалан, мав- 
сумийлик хусусиятига эга булган лойи^а буйича олиб 
бориладиган фаолият хрсил йигими мавсумида нисба- 
тан куп узгарувчан (вакдинчалик) айланма капитални 
талаб этади. Шунинг учун жорий активларга вакдинча- 
лик инвестицияланган капитални (масалан, \осил йи
гими давридаги пахта захираси) \осил кдлишда унинг 
кдйтишига имкон берувчи манбалардан олиш лозим 
булади (масалан, банк ссудаси ва бошкдлар).

“Соф айланма капитал” тушунчаси активларнинг 
хусусияти ва суммаларини аникдашда ишлатилади ва 
бунда к,иск,а мудцатли мажбуриятларни тулашда кулла- 
нилади. Кдрзлар тулангандан кейин к,оладиган сумма 
келгуси ишлаб чикдриш эхдиёжларини к,ондириш учун 
ишлатилади.
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дгар аналитик айланма капиталнинг доимии ва узга- 
пувчан капитал сифатида таснифланишига эътирозли 
муносабати булмаса, у х,олда соф айланма капитал 
ай лан м а капиталнинг уртача узок, мудцатли даражаси 
сифатида кулланилади ва у урта ёки узок, мудцатли 
молиялаштириш ёки акциядорлик капитали \исобига
копланиши 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 кдди- 
ниши ва бах,оланиши керак.

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

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

12 сотиш хэжми
кдймати

Бундай \исоб-китоблар \ар бир сотиш жараёнида 
бажарилиши керак. Йиллик ялпи сотиш хджмининг 
киймати сотилган ма\сулотга кетган харажатлардан 
(яъни, ишлаб чикариш харажатлари + маркетинг ва 
сотиш харажатлари) амортизация ва фоизларни айи- 
риш йули билан кисобланиши лозим.

Товар-моддий кийматликлари керакли микдордаги 
айланма капитал микдорини ташкил этишда мух,им 
урин тутади. Шу сабабли айланма капиталдаги э\ти- 
ёжларга товар-моддий захиралар шакли билан боглик, 
капитал суммаси сезиларли таъсир курсатади. Товар- 
моддий захираларини лозим топилган энг паст дара- 
жагача тушириш вазифаси мух,и м масала кисобланади.

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

— ишлаб чикариш материаллари;
— тугатилмаган ишлаб чикариш;
— хом ашё ва ярим тайёр фабрикатлар;
— тайёр максулот ва бошкалар.
Ишлаб чикариш материалларини \исоблашда ёр- 

дамчи ишлаб чикариш 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 \амда уз вакуида етказиб берилса, у холла 
уларнинг факдт чекланган захираларини сакдаш лозим. 
Агар материаллар импорт кдлинаётган булса ва уларни 
етказиб бериш жараёни узок, вакуни талаб этса, унда 
модций захираларнинг 6 ойлик э^тиёж даражасида таъ- 
минланганлигини сакдаб туриш лозим. Захиралар хдж- 
мига бопща омиллар хам таъсир кдтади, яъни етказиб 
беришнинг мавсумийлиги ва ишончлилиги, етказиб 
берувчилар сони ва кутилаётган нархларнинг узгари- 
ши.

Ишлаб чикдришнинг маромийлиги ишлаб чикдриш 
воситалари ва техникаларининг узлуксиз ва ишончли 
ишлашига куп жихдтдан боглик,. Ишлаб чикдриш воси
талари ва техникаларнинг бундай ишлашини таъмин- 
лашда эхтиёт к,исмларнинг урни каттадир. Эхтиёт кдсм- 
лар даражаси ушбу минтакддаги техник хизматлар 
курсаги ш воситаларига, импорт жараёнига ва уларни 
етказиб бериш имкониятларига, шунингдек корхона- 
нинг фаолиятига боглик;. Одатда, корхона эхтиёт к,исм- 
ларининг бошлангич захира туплами билан таъминла- 
нади.

Айланма капитал холати ва таркибини бахолашда 
тугалланмаган ишлаб чикдришни хисобга олиш катта 
а\амият касб этади. Сабаби, у айланма капитал тарки
бини тулдирсада, шу билан бирга ишлаб чикдришнинг 
якунига етиши учун кушимча айланма маблагларни 
х,ам талаб этади. Тугалланмаган ишлаб чикдришдаги 
харажатларни коплаш учун капиталдаги эхтиёжларни 
бахолашда ишлаб чикдришнинг уар бир боскдчидаги 
кдйта ишлаш даражаси ва технологик жараён хар то- 
монлама тахдил этилиши лозим. Э.утисж ишлаб чикд- 
ришнинг хусусиятига боглик, уодда ишлаб чикдриш 
ойлари ёки кунларида ифодаланади. Масалан, машина 
курилишида бу муддат бир кднча ойга чузилиши мум- 
кин, озих-овкдт ёки енгил саноатда эса бир неча 
соатдан бир неча кунгача чузилиши мумкин.

Бахолаш тугалланмаган ишлаб чикдришдаги умум- 
ишлаб чикдриш устама харажатларига асосланади.

Ишлаб чикдришнинг ма\сули \исобланган тайёр 
ма.\сулот айланма капитални хосил хилиш ва тулди- 
ришда марказий урип ни эгаллайди. Чунки унинг соти-



1Иш бахрси. микдори ва тезлиги айланма капиталнинг 
харакати ва таркибий узгаришига жидций таъсир курса- 
тади. Тайер махсулот захираси бир ханча омилларга:

— махсулот тури ва хусусиятига;
— савдо амалиёти ва бошкдларга боглик,.
Бахолаш корхона харажатлари хийматига маъмурий

устам а харажатларни куш га н холда амалга оширилади.
Баз на ва банкдаги накд пуллар айланма капитал

нинг таркибий узгарувчанлиги ва фаол харакатига катга 
ва энг тез таъсир курсатиши билан айланма капитал
нинг бошкд таркибларидан ажралиб туради. Базнадаги 
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 харзлари (туловлар учун хисоблар) 
хажми мол етказиб берувчиларга бериладиган кредит 
шартларига боглих. Хом ашё, асосий ва ёрдамчи мате
риаллар, хизматлар, одатда, тулов юз бераётган давр- 
да муайян вахтга кредитга сотиб олинади.

Соликдар тулови буйича тупланган харздорликлар 
хам аних бир давр мобайнида туланади ва тулов учун 
хисобларга ухшаш бопща молиявий манба хам булиши 
мумкин. Корхона ишчиларига туланадиган иш хахига 
тааллукди туловлар хам тегишлидир. Кредит буйича бун- 
дай туловлар (кредиторлик харзлари) соф айланма ка
питалнинг талаб хилинган суммасини хисхартиради.

Шуни тушуниш мухимки, инвестициялар узох муд- 
датли куйилмаларни англатганлиги ва шунинг учун улар 
узох мудцатли ресурслар хисобидан (акциядор ёки харз 
маблаглари) молиялаштирилиши лозимлиги сабабли 
инвестиция билан боглих кредиторлик харзлари ай
ланма капиталдаги талаблар хисоб-китобидан чихари- 
лиши лозим.

Соф айланма капиталдаги эхтиёжларни хисоблаш- 
ла хисха мудцатли мажбуриятлар ва жорий активларни 
Коплаш учун минимал кунлар сонини аникдаш лозим. 
Ундан кейин йиллик умумишлаб чихариш ва ишла- 
тиш (эксплуатация) харажатларини хисоблаш керак, 
шунингдек сотилган махсулотга кетган харажатлар жо- 
Рий активларнинг бир ханча компонентларининг хий- 
мати каби ушбу курсаткичларда акс эттирилади. Кор
хона тулих ишга туширилиши сабабли, айланма капи-
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талга эхдиёж кднчалик купайса, бундай \олда ишлаб 
чикдриш бошланиши давридан то тулик, кувватга ути
ши учун юк,орида курсатилган харажатлар \исоблани- 
ши лозим.

Агар корхона етарлича накд пул маблаглари захира- 
ларини барпо этган булса (узини узи молиялаштириш 
имкониятлари), унда ташк,и манбалар \исобидан ай- 
ланма капиталнинг соф ус и ши ни молиялаштиришда- 
ги заруриятга бардам берилади.

Корхонада жорий активларнинг етарлилиги кдскд 
муддатли мажбуриятларни крплаш имконияти мавжуд- 
лигини курсатади. К,иск,а муддатли мажбуриятлар ва 
жорий актив компонентлари учун маблагларнинг ай- 
ланувчанлик коэффициентини аникдаш оркдли мав- 
жуд а\вол тугрисида аник, натижани \осил кдниш мум- 
кин. Бу эса 360 кунни минимал к,опланиш кунига булиш 
йули билан амалга оширилади. Шундан сунг кдск,а муд
датли мажбуриятлар ва жорий активларнинг х,ар бир 
модцаси буйича харажатлар микдори тегишли айла- 
нувчанлик коэффициентига булинади. Охирида ишлаб 
чик,аришнинг турли хил боскдчлари учун соф айлан- 
ма капиталга э,\тисж жорий активлар суммасидан кдск,а 
муддатли мажбуриятларни олиб ташлаш йули билан 
аникданади. 4

Талаб к,илинадиган газнадаги накд пуллар алох,ида 
\исобга олинади. Мавсумий корхоналар (пахта, шакар, 
томат ишлаб чик,ариш корхоналари ва ш. к.) учун ай- 
ланма капитал бир к,анча бошкд асосларда \исоблана- 
ди. Йил эса иш ва ишсиз даврларга булинади. Иш 
даври вакдида айланма капиталга булган талаб одатий 
асос буйича ,\исобланади. Номавсумий давр учун фа- 
к,ат доимий харажатлар сакданиб к,олиши боис керак- 
ли айланма капитал кдскдртирилиши лозим.

Бирок, иш мавсуми вак,тида товар-моддий захирала- 
ри купайтирилиши лозим, сабаби айланма капиталга 
эхдиёж усади. Бошк,ача айтганда, мавсумий ишлаб чи- 
кдриш хусусиятига эга булган корхоналар иш даврида 
айланма капитални жамгариши ва уни ишсиз даврда 
кдскдртириши лозим.

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

Техник-икдисодий асослаш жараёнида лойща курув- 
чисини, инвесторни ва молиявий ташкилотни лойща-
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яан фойдаланишни молиялаштириш учун зарур булган 
маблакларни инвестиция маблаглари билан (ишлабчи- 
каришолди харажатлари ва асосий капиталга инвести
ция харажатлари) такдфслаган х,олда айланма капитал
га булган э^тиёжни \исоблаш жуда му^имдир. 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 кд*ск,а муддатли мажбурият- 
лардан ташкил топган доимий капитал х^собидан мо- 
лиялаштирилишини курсатувчи баланс таркиби берил-
ган.

Умумкдбул кдлинган амалиёт булиб, жорий актив- 
лардан ва куйилган капитал учун фойда хдообидан, 
шунингдек доимий ишлатиладиган капитал, яъни асо
сий капиталга куйилган инвестициялар + айланма ка
питалга мос келувчи маблаглар учун дисконтлашти- 
рилган реал пул ок,имларидан кд*ск,а муддатли мажбу
риятларни айириб ташлаш хдообланади.

4.1-ж а д в а л. Баланс хисоботи таркиби.

Активлар Пассивлар

Асосий
капитал

Ишлаб чикдриш 
олди харажатлари

Асосий капиталга 
инвестициялар

Жорий
активлар

Айланма капитал 
хисоб-китобдаги 

маблаглар

Акциядор 
капитали ва 
захиралари

Узок, муддатли 
мажбуриятлар

Кцск,а муддатли 
мажбуриятлар

Доимий
капитал

Асосий капиталдаги инвестицияларни акс эттирув- 
чи курсаткичлардан, ишлаб чик,ариш олди харажатла- 
ридан ва режалаштирилган соф айланма капиталдаги 
курсаткичлардан келиб чик,иб, курилаётган лойща учун 
тулик, бошлангич харажатларни хдооблаш мумкин. Шуни 
таъкидлаш жоизки, тулик, инвестиция харажатларини 
фазалар буйича ажратишда, биринчи навбатда, бош
лангич инвестицияларни, ундан кейин курил иш объек- 
ти тулик, кувватга чи*у<унча буладиган барча кейинги 
Узгаришларни купили керак.
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1. Асосий капитапга харажатлар инвестиция харажатлари- 
нинг асосий кисмини ташкил этганлиги боне ушбу харажатлар 
тахдилини чукур олиб бориш талаб этилади. Тахдил уз ичига 
ускунани сотиб олиш ва уни ташиш, урнатиш, синовдан утка- 
зиш ва бош^а харажатларни кдмраб олади.

2. Корхона жорий активларини бахолаш унинг фаолияти 
маромийлигини аникдашга ва уни таъминлаш хамда жорий ак- 
тивларни самарали бошкдриш буйича лозим булган кдрорлар- 
ни к,абул килишга имкон беради. Соф айланма капиталнинг 
жорий активлар таркибида салмокди урин тутиши ишлаб чика- 
ришнинг узлуксиз маромийлигини таъминлаш имконини бера
ди. Соф айланма капиталга булган эхтиёжни аникдаб, уни таъ- 
минлаб туриш корхонада жорий активларни бош^ариш макдад- 
га мувофик, юритилаётганлигидан гувохдик беради.

Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

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

2. Курилиш харажатлари самарадорлигини ба^олаш кдндай амал-
га оширилади? •>

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

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

хоналарда айланма капиталга талаб кдндай аникданади?
9. Доимий капитал таркиби нималардан иборатлигини айтиб 

беринг.
10. Тулик, инвестиция харажатлари модцаларини санаб беринг.

3-§. Ишлаб чи^ариш ва маркетинг харажатлари
тахлили

Лойщанинг келгуси хдётийлигини аникдаш учун 
ишлаб чикдриш харажатларининг башорати жуда му- 
Кимдир. v

Харажатлар таркиби ва унинг мущм моддалари так- 
лили, шунингдек ухшаш лойщаларни танкддий тарзда

Мазкур параграф буйича умумий хулосалар
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аккослаш  инвестицияларни молиявии жихдтдан амалга 
ош и ри ш  башоратлари ва истик,болли \аракатларини ба- 

лашнинг аникдиги ва ишончлилигини оширишнинг 
самарали воситаси ^исобланади.

Ишлаб чикдриш харажатлари тулик, йиллик хара
ж атлар каби ва мах,сулот бирлигига нисбатан нисбий 
йиллик харажатлар сифатида \исобланиши лозим.

Ишлаб чикдриш харажатлари лойи^адан манфаат- 
дор молиявий ташкилотлар ва инвесторлар учун гори
зонт режалаштиришга мое келувчи ишлатилиш даври 
ва кувватлардан фойдаланишнинг турли хил даража- 
лари буйича аникданиши лозим.

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

Ишлаб чикдриш харажатларининг доимий ва узга- 
рувчан булимлари ва ма^сулот ишлаб чикдришнинг 
режалаштирилган даражага чик,ишидаги ишлаб чикд- 
риш харажатларини аникдаб олгандан сунг доимий ха
ражатларнинг, хдкикдтда, узгаришсиз кдлишини на- 
зарда тутган х,олда узгарувчан харажатларни кувватлар
дан фойдаланиш фоизларига (даражасига) пропорци- 
онал равишда узгартириб туриш мумкин.

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

Умумишлаб чикдриш ва маъмурий устама харажат
лари суммаси лойихднинг ишлатилиш (эксплуатация) 
харажатлари сифатида аникданади.

Ишлаб чикдриш харажатлари уз ичига куйидаги мод- 
даларни кдмраб олади:

— материаллар (асосан, узгарувчан харажатлар), 
яъни хом ашё, асосий ва ёрдамчи ишлаб чикдриш 
Материаллар и, эхдиёт к,исмлар;

— ишчи кучи (ишлаб чикдришдаги ходимлар);
— ишлаб чикдриш элементлари ва мех,натнинг тур- 

яарига б оклик; \оллаги доимий ёки узгарувчан хара
жатлар;

• | * >

— умумишлаб чик^ариш устама харажатлари (яъни, 
Доимий харажатлар).

Амортизация харажатлари — бу ^ар йиллик соф 
ДДромад (фойда ва зарарлар хдооботи) хдооботида акс
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этувчи ажратмалар ва улар асосий капиталнинг ишлаб 
чикдришда ишлатилиши харажатлари болида эмас, ак- 
синча, инвестицион фаза мобайнидаги реал пул чи- 
кдши учун амалга оширилади. Улар узларини ишлаб 
чикдриш ёки инвестиция харажатлари сифатида намо- 
ён этадилар.

Уз навбатида, соф реал пул окдши соф даромад- 
лар тугрисидаги х^исоботларда келтирилган соф фой- 
дадан (соли*; тулангандан кейинги) хдюобланса, амор
тизация ажратмалари кбайта кушилиши лозим.

Амортизация ажратмалари кднчалик юк,ори булса, 
солик,к,а тортиладиган даромад шунчалик паст булиши 
ва даромадцан олинадиган соликдд мувофик, реал пул 
чикдши шунчалик кам булиши сабабли, амортизация 
харажатлари соф реал пул ок^имларига кучли таъсир 
этади. Харажатлар таркиби ва унинг лойи^а фойдали- 
гига (инвестициялар фойдаси ва тегишлича акциядор 
капитали фойдаси) таъсири тутрисида тасаввурга эга 
булиб, ТИАдаги харажатларнинг турли хил элементла- 
рининг узаро таъсири 3-иловада келтирилган.

Реал пул о*цшини тахдил кдлиш учун х,ар йилги 
харажатларни х^исоблаш етарлидир, лекин техник-икди- 
содий асослаш учун мах,сулот ишлаб чикдришга нис- 
батан сотиш бах,олари билан так,к,ослашни енгиллаш- 
тиришда нисбий харажатларни х,ам аникдаш зарур. Бир 
турдаги мах,сулот ишлаб чикдрувчи корхона лойихдла- 
ри учун нисбий харажатлар тайёрланган мах,сулотлар 
сонига ишлаб чикдриш харажатларини булиш йули 
билан х,исоблаб топилади.

Агар масала бир неча турдаги мах,сулот ишлаб чи- 
кдрувчи корхоналардаги лойихдлар устида кетса, унда 
харажатларнинг бевосита х^исобини куллаш ва тугри 
(бевосита) харажатлар каби мах,сулот бирлигини тай- 
ёрлаш ва сотишдан ташкил топган фойдани х,ам х^исоб- 
лаш тавсия этилади.

Бундай фойда йигиндиси билвосита ва устама ха
ражатларни, яъни аник, бир ма^сулотга бевосита бог- 
лик, булмаган харажатларни к,оплаш учун хизмат кдла- 
ди. Нисбий устама харажатларни аникдаш учун х^соб- 
лашнинг оддий усули — бу турли хил фоиз устамалари 
ёрдамида ишчи кучига кдлинган бевосита нисбий 
харажатлар ва материалларга кдлинган бевосита нис
бий харажатларнинг моддалари буйича устама хара
жатларнинг так,симланиши. Ишлаб чикдришдаги хара-
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ж атларн и  хдсобга олишдаги устамалар турли давлат- 
ларда турличадир. Давом этувчи лойща учун устамалар 
утган йилги маълумотларга асосланади.

Ишлаб чикдриш ва маркетинг харажатлари бевоси
та ва билвосита харажатларга булиниши лозим. Тугри 
харажатлар бевосита ма^сулот бирлигига тааллукди 
булиб, ишлаб чикдриш ходимлари ва ишлаб чикдриш 
материалларига кдлинадиган харажатлар куринишида 
акс эттирилади.

Эгри харажатларни (ишлаб чикдриш ва бошкдрув 
харажатлари, шу жумладан, бошкдрувчилар ва ходим- 
ларни назорат кдлувчиларнинг иш хдкд алокд воси- 
талари харажатлари ва бошкдлар) 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 чикдришнинг устама ба.уосига киритишга тугри 
келади.

Бевосита ва билвосита харажатлар орасидаги чега- 
раланишлар харажатлар моддалари ва харажатлар мар
кази >фтасидаги ал о кд н и курсатиш учун белгиланади. 
Бу пайтда ишлаб чикдриш хджми ва харажатлар мод
далари уртасидаги алокд узгарувчанлик (ёки узгармас- 
лик) каби тавсифланади.

ЮНИДО кулланмасида кутилаётган нисбий сотиш 
ба\осидан узгарувчан нисбий харажатларни чикдриб 
ташлаш ва сунгра крлган фойдани ишлаб чикдрилган 
ма^сулот бирлиги микдорига купайтириш усули кулла-
нилади.

О

Ииллик фойда ушбу давр мобайнида юзага келувчи 
барча харажатларни, шунингдек инвесторлар томони
дан такдим этилган етарлича ортикдаликни (ортикда 
чикдмни) крплаш учун етарли булиши лозим.

Инвестиция лойихдларида маркетинг харажатлари- 
ни хдсобга олишнинг алохдда а^амиятли томони мав- 
жуд. Бинобарин, хдр кдндай инвестиция лойи^асини 
амалга оширишда маркетинг тадкдкртлари асосий урин- 
ни эгаллайди. Бунда унга кдлинган харажатлар тарки- 
би ва микдорини тахдил этиш харажатларнинг тугри 
ташкил этилганлигини ва угказилган тадк,ик,отларнинг 
самарадорлигини аникдашга имкон беради. Зеро, ижо- 
бий натижаларни аникдаш учун керагича кдлинган хдр 
Кандай маркетинг харажатлари келгусида кушимча ха-
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ражатларнинг амалга оширилишининг олдини олиш 
билан бирга кушимча фойда келтириши билан хдм уз 
самарасини курсатади.

Маркетинг харажатлари уз ичига маркетинг фаоли- 
ятидаги барча харажат турларини кдмраб олади хдмда 
бевосита ва билвосита харажатларга булиниши мумкин. 
Бевосита маркетинг харажатлари хдр бир ма^сулот учун 
ёки махнул отлар гурух̂ и учун олиниши мумкин. Маса- 
лан, сакдаш ва кддокдаш, савдо харажатлари, сотиш 
харажатлари ва ^оказо. Билвосита маркетинг харажат
лари эса маркетинг булимининг устама харажатлари- 
ни (бозор тадкдоотлари, реклама ва хрказо) акс этти- 
ради. -1

Бу харажатларни талдил этиш харажатларни хдооб- 
лашнинг турли хил гурухдари буйича, масалан, худуд- 
лар буйича, истеъмолчиларнинг муайян категориялари 
буйича (улгуржи, чакана сотувчилар, хукумат ташки- 
лотлари ва хрказо), махнулотлар ва махнул от гурухдари 
буйича так^симланишини кузда тутади.

Маркетинг ва сотиш харажатлари узгарувчан хара- 
жатлар булганда хдм улар муайян давр харажатлари 
категориясига тааллукди буладилар ва улар урин тут- 
ган х^исобот даври операциялари учун шундай х^исоб- 
га олинади. Щ

Мазкур параграф буйича умумий хулосалар

1. Ишлаб чихариш харажатлари тахдили таркибида доимий 
ва узгарувчан харажатлар нисбати ва улар динамикаси тахли- 
ли ишлаб чихариш харажатлари самарадорлигини аникдаш- 
нинг асосий бугини хисобланади. Амортизация харажатлари 
нафахат ишлаб чихариш харажатлари таркибига, шунингдек кор- 
хонанинг реал пул чихимига хам катта таъсир курсатади.

2. Маркетинг харажатлари тахдили утказилган маркетинг 
изланишлари буйича харажатлар самарадорлигини аникдашга 
имкон беради. Шунингдек у орхали ишлаб чикариш ва сотиш 
режаларини тугри ташкил этиш натижасида ортихча харажат- 
лардан ханчалик сакданиш имкони кулга киритилганлигини аних- 
лаш мумкин.

Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Лойиха ишлаб чихаришини ташкил этиш учун талаб этилади- 
ган харажатлар микдори хандай аникданади?



2. Турли хил ассортиментдаги махсулотларни ишлаб чихариш га 
мулжалланган корхоналарда харажатлар хандай анихланади?

3. Узгарувчан ишлаб чихариш харажатларининг оптимал вариан- 
тини ишлаб чихиш хандай амалга оширилади?

4. Амортизация ажратмаси суммасининг ишлаб чихариш хара
жатлари ва солих туловларига таъсир курсатиш даражаларини хан
дай тахкрслаш мумкин?

5. Маркетинг харажатларининг таркибий тузилишини тушунти- 
риб беринг.

6. Сотиш харажатлари фойдага хандай таъсир курсатади?
7. Реклама харажатларининг фойдалилик даражасини хандай аних- 

лаш мумкин?



5-6 о б. Инвестиция лойихалари 
самарадорлигини бахрлашнинг анъанавий

усуллари

1-§. Инвестицияларни крплаш муддатини х,исоблаш
усули (РР)

Инвестиция лойшдларининг самарадорлигини ба- 
хрлашда кулланиладиган доплат муддати ва рентабел- 
лик даражаси усуллари аввалдан маълум булиб, улар 
миллий ва чет эл амалиётида то пул тушумларининг 
дисконтланишига асосланган усулларнинг кенг кулла- 
нилишига кдцар асосий курсаткичлар сифатида амал 
кдлиб келган. Ушбу усулларнинг соддалиги ва тушу- 
нарлилиги унинг махсус икдисодий билимга, куник- 
мага, малакага, тайёргарликка ва тажрибага эга булма- 
ган ходимлар уртасида \ам кенг кулланилишига сабаб 
булди. Хозирги кунда тижорат банклари ва бошкд кре
дит муассасалари сало^иятли кдрз олувчиларга инвес- 
тицион ресурсларни так^симлаш шартларини маълум 
кдлишда, одатда, ушбу иккита усулдан, яъни доплат 
муддати ва рентабеллик даражаси курсаткичларидан 
фойдаланмокдалар.

Инвестицияларнинг доплат муддатини \исоблаш 
усули пул окцмларини дисконтлашга асосланган усул- 
лардан фаркди равишда инвестицияларнинг номинал 
микдорда кдйтарилиши мумкин булган даврни аник,- 
лашга хизмат кдлади. Шунга кура, бу усул инвестиция 
лойшдсини амалга оширишдан олинадиган даромадлар 
хцсобига кдлинган инвестиция сарфларини доплат дав- 
рини аникдашга асосланган. Доплат муддатини аник,- 
рок, тушунадиган булсак, бу лойщани якунлаш даври- 
даги ёки, умуман, ундан олинган даромад инвестиция- 
лар суммасига тенг булгандаги даврга тенгдир.

У ни х.исоблаш формул аси куйидагича:

РР = о
CF ( I ) ’ (5.1)
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бу ерда, Io — бошлангич инвестициялар: C Fi(S) — 
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- 
р и ч  суммаси йиллик тушумларнинг (уртача йиллик) 
микдорига булинади. Бу курсаткич пул тушумлари йил- 
лар буйича тенг булган лолларда кулланилади.

5.1-мисол. Фараз кдлайлик, 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 хрлат- 
да крплаш муддати 4 йилни (600/150) ташкил этади, 
яъни бошлангич инвестиция суммаси 4 йилда тулик, 
крпланади, кейинги 2 йил эса инвесторга ушбу инвес- 
тициядан соф даромад олиш имконини беради.

Крплаш муддатини хрсоблашнинг иккинчи ёнда- 
шуви инвестиция лойюдсини амалга оширишдан оли- 
надиган пул тушумлари микдорининг усиб борувчи 
(фаркди тушумларнинг) якуни (йигиндиси) сифатда 
изохданади.

Юк,оридаги куриб утилган мисолга к,айтсак ва унда 
инвестиция харажатлари 800 млн. сумга тенг булиб, 
олинган пул тушумлари микдори йиллар буйича куйи- 
дагини: биринчи йилда — 100 млн. с>ти, иккинчи
йилда 150 млн. сум, учинчи йилда 250 млн. с$ти, туртин- 
чи йилда 300 млн. сум ва бешинчи йилда 400 млн. сум 
ва олтинчи йилда 800 млн. сумни ташкил этишини 
назарда тутсак, у хрлда крпланиш муддати неча йилга 
тенг эканлигини аникдаш кдндай амалга оширилади?

Агар бошлангич турт йилдаги олинган даромадлар 
йигиндиси 800 млн. сумга тенглигини (100+150+250 
+300) \исобга олсак, инвестицияларнинг крпланиш 
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. сумни ва бешинчи йилда 600 млн. сумни, 
олтинчи йилда 800 млн. сумни ташкил этади десак, у 
Холла крпланиш муддатини хреоблаш 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 лойивд- 
нинг туфтинчи йилги фаолиятига богликдигини кура- 
миз.

Уч йиллик олинган даромадларнинг (100+200 
+300=600) бошлангич инвестициялардан (800) фарк^ 
200 млн. сумни (800 — 600) ташкил этишини инобатга 
олсак, ушбу кдлдик, сумманинг туфтинчи йилда олин
ган даромадларга нисбати унинг крпланиш муддатини 
курсатади, яъни 200/450 = 0,44 коэффициентни, йил 
хдообида эса 5 ойу 15 кунни, жами инвестициялар
нинг крпланиш муддати эса 3 йилу 165 кунни (3 йил + 
5 ойу 15 кун) ташкил этишини хрсил кдтламиз. ^

Ушбу усулнинг асосий афзалликлари к,оплаш муд
датини аникдашда бажариладиган хдооб-китоб ишла- 
рининг оддийлиги, кулайлиги ва тушунарлилигидадир. 
Камчилиги эса келгуси даврлардаги пул тушумлари- 
нинг кцйматини ^исобга олишга кдцир эмаслиги, шу- 
нингдек уни инвестиция лойи^асининг даромадлили- 
гини аникдашда куллаб булмаслигидадир. Бу усул ин- 
весторнинг кднча вакд мобайнида уз капитали билан 
таваккалчиликка йул куйишини тасаввур кцшишга ёр- 
дам беради.

Шундай кдлиб, инвестиция лойщасининг к,оплаш 
муддати — бу шундай вакдки, бунда лойщани амалга 
оширишдан олинадиган тушумлар кдлинган харажат- 
ларни крплайди. Щ

Мазкур параграф буйича умумий хулосалар

1. Инвестиция лойихаларининг самарадорлигини анъанавий 
бахолаш усуллари пул тушумларини дисконтлашга асосланган 
усулларнинг кенг кулланишига хадар асосий молиявий курсат- 
кичлар сифатида амал кцлиб келган.

2. Инвестицияларни хоплаш муддати усули уларнинг номи
нал микдорда хопланиш даврини аникдашга асосланган. Бунда 
хоплаш муддати лойихани амалга оширишдан 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 фарХ 
хилган (узгарувчи, масалан, усиб борувчи) холатлар буйича аних- 
ланади.
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Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Инвестициялар самарадорлигини анъанавий бахолаш усуллари 
нима?

2. Банкларда лойщаларни анъанавий бахолаш усулларидан фой- 
даланиш полати кандай?

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

биласизми?
5. Инвестицияларни крплаш муддатини аникдашга нечта ёнда- 

шув мавжуд?
6. Инвестицияларни доплат муддати усулининг афзаллиги ва 

камчилиги нималардан иборат?

2-§. Инвестицияларнинг бухгалтерия 
рентабеллигини аниклаш усули (рентабеллик

даражаси) (ARR ёки ROI)

Бу курсаткич бухгалтерия ^исоботи маълумотларига 
асосланган хдлда аникданадиган уртача даромадни ин
вестицияларнинг уртача йиллик хджмига булиш оркд- 
ли аникданади. Бунда ^исоб-китоб ишлари фоизларни 
ва соликдарни туламасдан аввалги фойда микдорига 
асосланиб амалга оширилиши мумкин ёки у соликдар- 
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 хакдк.ий фойдани ифодалайди.

У куйидаги формула асосида ^исобланади:

ARR =
D ( l - C L )

с 2)/2
(52)

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

Мазкур усулни боищача йул билан хдм )Ц4соблаш
мумкин.

Бунинг учун, аввало, инвестицияларнинг аморти
зациям меъёрини ^соблаш лозим. У куйидагича \исоб-
ланади:
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Амортизация = 5
sv

бу ерда, Io — бошлангич инвестиция; SV — долдид 
диймат; Т — лойихд муддати.

Бундай х,олда инвестицияларнинг рентабеллик да- 
ражаси (ARR)hh анидлаш формуласи куйидаги кури- 
нишни касб этади.

ARR = CF - Амортизация х ](ю % , (5.4)

бу ерда, CF — йиллик пул тушумлари; 1о — инвес
тиция харажатлари.

5.2-мисол. Фараз кдлайлик, сиз автомобил парки- 
дан юк автомобилларини сотиб олиш учун 10 млн. сум 
маблаг инвестициялашга дарор дилдингиз. Лойиданинг 
хдётийлик даври автомобилларнинг ишлатилиш дав- 
ридан келиб чиддан х,олда 8 йилга тент. Юк машинала- 
ридан фойдаланиш натижасида кутилаётган йиллик 
тушумлар 2,5 млн. сумга тент булса, у хдтда инвести
цияларнинг рентабеллик даражаси дандай микдорни 
ташкил этади.

Бунинг учун, энг аввало, инвестицияларнинг амор
тизация меъёрини хдсоблаш лозим. Унинг натижаси 
дуйидагига тенг:

Амортизация К) .ООО .000 

8
1.250 .000

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

Шунга кура, инвестицияларнинг рентабеллик да
ражаси дуйидагича:

CF- Амортизация 2.500.000-1.250.000 ̂
о 10.000.000

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

Ушбу курсаткичнинг афзаллиги дуйидагилардан ибо- 
рат:

— дисоб-китобнинг содда ва тушунарлилиги;
— лойиданинг фойдалилигини курсатиши;
— лойиданинг бутун даётийлик даврини курсати

ши.
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Камчиликлари эса келгуси пул тушумларининг к,ии- 
м атини  жорий вакдга нисбатан \исобга олмаслигидадир.

Мазкур параграф буйича умумий хулосалар

1. Инвестицияларнинг бухгалтерия рентабеллиги усули бух
галтерия хисоботи маъпумотлари асосида уртача даромаднинг 
инвестицияларнинг уртача йиллик хажмига нисбатини аникдаш- 
га асосланади. Бунда хисоблаш иши солик; тулангандан кейин- 
ги соф фойдани танлаб олиш билан афзалрок хисобланади.

2. Инвестицияларнинг бухгалтерия рентабеллигини аморти
зация меъёрига асосланиб хам хисоблаб топиш мумкин. Бу усул 
амортизация меъёрининг бошлангич инвестициялар ва кдпдик, 
к,иймат уртасидаги фаркни лойиха муддатига булиш билан аник;- 
лаб олиб, сунг йиллик пул тушумларидан амортизация ажратма- 
сини айришдан олинган микдорга бошлангич инвестицияларни 
булиш асосига таянади.

Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Инвестицияларнинг бухгалтерия рентабеллиги усулининг ахдми- 
яти нимада?

2. Инвестицияларнинг бухгалтерия рентабеллиги кдндай форму
ла оркдли хисобланади?

3. Инвестицияларнинг бухгалтерия рентабеллигини аникдашнинг 
бошкд куринишдаги формуласини биласизми?

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



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

1-§. Узлуксиз пул ОКИМИ

Хар кандай лойи^анинг молиявий-ицтисодий жи- 
хдтдан бах,оланиши пул окдмлари хдкдцаги маълумот- 
ларга асосланади. Пул окцшлари уа^идаги маълумот- 
ларга эга булмасдан туриб инвестиция лойщасининг 
самарадорлигини бах,олаш мумкин эмас. Шуни алохдда 
таъкидлаш лозимки, пул окдмлари ^акдцаги аник, маъ- 
лумотларни йитиш жуда му\им вазифа х,исобланади.

Инвестиция лойщасини ба.уолаш лойихдни амалга 
оширищцан олдин бажарилиши сабабли, пул оцимла- 
ри х,ак,идаги маълумотлар хдм олдиндан режалаштири- 
лади. Лойи^а самарадорлигини ба^олашда пул ок,имла- 
рини режалаштириш ва уларни \исобга олиш жараёни 
асосий уринни эгаллайди. Чунки ушбу жараён инвес
тиция лойщаларининг \акдкдй самарадорлигини аник,- 
лашга жиддий таъсир курсатади. Шу сабабли пул ок,им- 
ларини режалаштиришда турли хил рискларни х,исобга 
олиш ^ам лозимдир.

Масалан, сотиш режасида ёки ишлаб чикдриш ва 
харажатлар режасида бирон-бир хатоликларга йул 
куйилса, у х,олда пул ок,имлари тугрисидаги маълумот
лар режаси нотугри куринишга эга б$шади. Бу \ол лойи- 
\анинг самарасизлигига сабаб булиши мумкин.

Инвестиция тамили со^асидаги мураккаб муаммо- 
лардан бири — бу тартибли ва тартибсиз пул ок,имини 
ажратиш х,исобланади. Гап нима \ак,ида бораётганлиги- 
ни яхширок, тушуниш учун инвестициялаш — бу жара
ён ва вакд билан мослашган оралик,, муддат эканлиги- 
ни назарда тутсак, у \олда пул ок,имларини куйидаги- 
ча тавсифлаш мумкин:

— тартибли пул никоими — бу пулли харажатлар 
булиб, инвестиция лойи^асини амалга ошириш учун 
бажарилиши лозим булган харажатлар х,исобланади ёки
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бу харажатларнинг килинишига сабаб, фирманинг ин
вести ц и я  лойи\асини амалга оширишга тайёрлаш жа- 
раёнида уисобга олинган маблаглар тушуми таъмин- 
ланмаган шароитда вужудга келади;

— тартибли пул кирими — бу инвестиция лойща
сини амалга ошириш жараёнида келиб гушиш имко- 
нияти вужудга келган пул маблашари тушуми булиб, 
бу жараён факдтгина амалга оширилаётган лойи\анинг 
кдндай бажарилишига боглик,;

— тартибсиз пул тушумлари — бу шундай пул ту- 
шумлари хисобланадики, бунда ушбу холат фирма ин
вестиция лойщасини амалга ошириш, оширмаслиги- 
дан кдтьий назар юзага келади.

Фирма уз фаолияти жараёнида шундай реал пул 
кирими ва чик,имига дуч келадики, бунда улар инвес
тиция лойщасини амалга ошириш жараёнида юзага 
келибгина кол мае дан, балки истеъмол кщиниб, йукр- 
либ кетиши хам мумкин.

Одатда, пул окимларидаги купгина муаммолар пулли 
харажатлар устидаги хато куйилган ечимларга бориб 
такдлади. Пул тушумларини косил купит ва устириш 
асосий муаммо хисоблансада, лекин пул чикимлари- 
сиз уларга эришиб булмайди. Шу сабабли кирим ва 
чицимлар хусусиятини урганишда уларнинг куйидаги 
rypyjyiapra ажратилишини билиб олиш лозим:

1. Кдйтарилмайдиган харажатлар. Кдйтарилмайдиган 
харажатлар инвестиция лойщасини амалга ошириш 
жараёни бошлангунга кадар юз берадиган харажатлар 
Хисобланади ва фирма кдндай инвестиция лойи\асини 
танламасин, улар крпланмайди (компенсацияланмай- 
ди). Буни куйидаги мисол оркдли тушуниш мумкин.

6.1-мисол. Фараз кдлайлик, нефтни кдйта ишловчи 
компания геология-кидирув ишларини олиб боришни 
молиялаштиради ва бунинг учун 2 млрд, сум ажратди. 
Аммо я н г и  очилган кондан кдзиб олинган нефтни со- 
тиш режаси ишлаб чик,илаётганда соф жорий киймат 
1,5 млрд, сумга тенглиги аникданди (бу курсаткич фир
ма бойлигининг канча микдорга усиши нукдаи наза- 
Ридан хулоса чикдришга ёрдам беради). Агар биз уз 
\исобимиз буйича геологик-кдцирув ишлари харажат- 
ларини \исобга олсак, у холла соф жорий кдшмат 
манфий (-0,5 млрд, сум) мивдорни ташкил этади. Бу 
Нолат инвестиция лойихдеининг самарасиз якунлани- 
Шини келтириб чикдради. Бундай харажатлар, албат-
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та, \исобга олиниши лозим. Лекин уларнинг асосий 
хусусияти шундан иборатки, улар инвестиция хара- 
жатлари таркибига киритилмайди.

2. Эгри харажатлар. Эгри харажатлар инвестиция ло- 
йи\асини амалга оширишда му\им а^амиятга эта. Улар- 
даги салбий хусусият эса уларнинг турли хилдаги опе- 
рациялар уртасида так,симланишидаги кугаинчиликда- 
дир.

Масалан, фараз кдтайлик, завод янги турдаги мах,- 
сулот ишлаб чикдриш тугрисида к,арор кдбул каштан 
булсин. Унда ушбу кдрорнинг асбоб-ускуналарни сотиб 
олиш буйича харажатларини ало.\ида х,исоблаш мум- 
кин. Бирок, уларнинг умумишлаб чикдриш харажатла- 
рига таъсирини бах,олаш к^йиндир. Бундан ташкдри, 
эгри харажатлар бозор ^олатига боглик, булиб, бозор- 
даги \ар кдндай узгариш эгри харажатларнинг купа- 
йиши ва камайишига уз таъсирини курсатади.

3. Эгри тушумлар. Эгри тушумлар (эгри фойда) эгри 
харажатларга к,арама-к,арши булиб, инвестиция лойи- 
\аларини ба^олашда уларни олдиндан х,исобга олиш 
деярли мумкин эмас.

Масалан, банк узининг сало>у1ятли мижозларига 
му\им фойдали шароитларда жамгарма хдсоб ракдмла- 
рини очишни таклиф этди, дейлик. У .\олда баъзи бир 
мижозлар шу банкнинг бошк,а таклиф этилаётган хиз- 
матларидан фойдаланишлари мумкин булган э\тимол- 
лик вужудга келади, бу эса банк учун ку ш и мча даро- 
мад манбаини яратади. Шуни ало^ида таъкидлаш ке- 
ракки, юз фоизлик ишонч билан эгри фойдани ол
диндан аникдаш кдйин. Шу сабабли купчилик инвес- 
тицион аналитиклар ушбу эгри фойдаларнинг були- 
шини инкор этадилар.

Одатда, инвестиция лойихдлари самарадорлигини 
ба\олашда, купрок,, пул тушумларига катта эътибор 
берилади. Лекин, аслида, пул тушумларининг юк,ори 
курсатгичларга эга булишини таъминлашда пул чи- 
кдмларининг, икдисод кдпинган харажатларнинг урни, 
кутилмаган харажатлар х,исоби мух,им ахдмият касб 
этади. Шунинг учун пул ок^мларининг кирим ва чи- 
кдмларига таъсир этувчи барча омилларни олдиндан 
х,исобга олган \олда режалаштириш лойихднинг ик,ти- 
содий самарадорлигини таъмин этишда катта хизмат 
курсатади.

Пул окдмлари маълум компонентлардан ташкил



топган булиб, улар инвестиция лойщасини амалга оши- 
риш давомида йиллар буйича такдимланган ва бир- 
бирини келтириб чикдрувчи фаркди курсаткичлардан 
иборат булади. Инвестиция лойихдси пул окдмининг 
дастлабки компоненти манфий булади. Сабаби, лойи- 
^ани амалга оширишда уни фойдаланиш фазасига тай- 
ёрлаш учун инвестициялаш ишлари (курилиш-монтаж 
ишлари, асбоб-ускуналарни сотиб олиш, хом ашё со- 
тиб олиш ва бошкдлар) олиб бориладики, бу \ол маъ- 
лум микдордаги пул маблагларини сарфлаш зарурли- 
гини келтириб чикдради. Худди ана шу сарфлар инвес
тиция лойи^аси пул 01дзмининг манфий компоненти 
хдсобланади.

Кейинги даврларда пул ок,имлари компонентлари 
ёки мусбат, ёки манфий булиши мумкин. Мусбат ком
понент — бу маълум бир йилда лойихд буйича даро- 
мадларнинг харажатлардан ортик, булиб, туловлар к,ол- 
диги (сальдоси) мусбат булганлигини билдиради. Ман
фий компонент — бу уша йил учун инвестиция лойи- 
\аси буйича умуман даромад (фойда) булмаганлигини 
ёки кушимча инвестиция харажатлари амалга оши- 
рилганини курсатади.

Умуман, пул тушумлари ва чик.имларини та^лил 
этиш инвестиция лойи^аларини бах,олашда жуда му- 
\им саналади. Уларнинг таркибий тузилиши 6.1-чизма- 
да акс эттирилган. Бирок, мацсад лойща буйича яку- 
ний кдрорларни к,абул кдлиш тугрисида борганда, ин- 
весторни бойликни устирувчи тушумнинг кднчалиги, 
пул маблаклари кирими ва чик^мигина кизикдирмас- 
дан, балки корхонанинг бюджет олдидаги мажбурият- 
лардан х,оли булгандаги, яъни соликдарни тулагандан 
кейинги к,оладиган натижа (фойда) к,изик,тиради.

Бу тарздаги пул окдмлари микдорини аникдашда 
бухгалтерия зуюоби буйича ёндашишни куйидаги кури- 
нишдаги формула оркдли акс эттириш мумкин:

Пт = Ст -  (X -А) -  Фт -  Ст, (6.1)

бу ерда, Пт — пул тушумлари; Ст — сотишдан 
олинган тушум; X — харажатлар йигиндиси (жорий 
харажатлар); А — амортизация ажратмаси; Фт ва Ст — 
тУланган фоизлар ва соликдар.

(6.1) формулада факдт соликдар ва фоизларнинг 
туланганлиги \исобга олинади, чунки айрим лолларда
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6.1-ч и з м а. Пул маблавдари ок̂ ими.

улар \исобланган, бирок, \али туланмаган булиши мум- 
кин. Бу куп жщатдан, имтиёзли давр тугагандан кейин 
амалга ошириладиган солик, ва кредит фоизлари тулов- 
ларига тегишли. Шу боисдан муддати кечиктирилган 
(узайтирилган) туловлар муайян вакугача корхона обо
ротила крлади ва инвестицион ресурсларнинг кушим- 
ча манбалари булиб х,исобланади.
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Агар соф пул ок,имини аникдайдиган булсак, у 
жорий даромадлар ва харажатлар фаркдга тенг булади:

Рт = СФт "Ь Ат -Н IVIXt — йт — АОт 9 (6.2)

бу ерда, т — инвестиция лойщасини амалга оши- 
ришнинг стандарт вакд даври (йил, ой) (т = 0,1,2,...,Т); 
СФт — т-даврдаги соф фойда; Ат — амортизация аж- 
ратмаси; МХт — молиявий харажатлар (масалан, кре
дит учун фоизлар); Ит — инвестициялар; ДОт — оборот 
маблатларининг усиши.

(6.1) формулани куйидаги \оллари билан куриб 
чикдмиз.

СФт = УСт -  ИХт -  СТт, (6.3)

бу ерда, УСт — умумий сотиш ^ажми (кушилган 
кдймат солиги ва акцизеиз); ИХт — ишлаб чикдриш 
харажатлари; СТт — фойдадан туланадиган соликдар ва 
бошца туловлар.

Жами сотиш хджми куйидаги формула буйича аник,- 
ланади:

9 (6.4)

бу ерда, УСт — умумий сотиш ^ажми (кушилган 
к*иймат солиги ва акциз солигисиз); ИБДт — ма^сулот- 
ни ички бозорда сотишдан олинган даромад; ЭДт — 
ма^сулотни экспорт кдлишдан олинган даромад.

Мазкур параграф буйича умумий хулосалар

1. Инвестиция лойи^апарининг самарадорлигини ба^олаш 
пУл ок;имлари *акидаги маълумотларга асосланади. Пекин пул 
окимлари микдорини аникдашнинг *ам узига хос муаммолари 
мавжудлиги боне пул тушумлари ва чикимларнинг хусусиятла- 
Рини билиб олиш зарур.

2. Инвестиция лойи^алари самарадорлигини ба^олашда, 
асосан, пул тушумларига катта эътибор кдратади. Аслида эса 
ижобий пул тушумларини таъминлашда пул чикимларининг, икти- 
С°Д Килинган харажатлар ва кутилмаган харажатлар *исоби му-

Урин тутади. Бунда лойи^а буйича пул ок,имини режалашти- 
Рищда уНга таъсир этувчи омилларни олдиндан кисобга олиш
лозим.

95



3. Пул ОК.ИМИ микдорини аникдашда бухгалтерия хцсоби 
буйича ёндашиш ва пул тушумлари ва киримларини жорий, 
инвестицион ва молиявий фаолиятлар буйича алохида хисобга 
олиш унинг узлуксиз харакатидаги муаммоларни топиш ва у 
буйича керакли кдрорларни кдбул к,илиш имконини беради.

Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Пул окдми деганда нимани тушунасиз? Щ
2. Пул окдмлари кдндай таснифланиши мумкин? ^
3. Пул тушумлари ва чикдмлари кдндай гурухларга булинади?
4. Пул ок^имлари микдорини бухгалтерия хисоби буйича анику 

лаш формуласи кдндай куринишга эга?
5. Пул окдмини тартибли ва тартибсиз пул окдмига ажратиш

деганда нимани тушунасиз? |
6. Пул окдми холатини чизма куринишида ифодалаб беринг.
7. Соф пул окдми кдндай формула оркдли аникданади? |
8. Соф пул окдми соф фойдани ифодалайдими ёки у соф фой- 

дадан фарк кдладими?
9. Соф фойдани аникдаш формуласини келтиринг.
10. Пул окдми компонентлари тугрисида нималарни биласиз?
И. Пул окдми компонентларининг сотиш хджмига богликдиги-

ни тушунтириб беринг.
12. Сотиш хджмининг формула оркдли кдндай ифодаланишини

%

биласизми?

2-§. Дисконтлаш тушунчаси ва кридаси

Инвестиция лойшдларини молиявий-икдисодий 
бахрлаш маблакпарни реал активлар билан операция- 
ларга киритишнинг мумкин булган вариантларини тан- 
лаш ва асослаш жараёнида марказий уринни эгаллай- 
ди.

Лойщанинг боища барча ижобий тавсифларида ку- 
йидаги талаблар таъминланмаган булса, у х£ч кдчон 
амалга оширишга кдбул кдлинмайди.

— товар ва хизматларни сотишдан олинган даро- 
мадлар хдообига куйилган маблатларнинг доплати;

— фирма хох^иш этган даражадан паст булмаган 
инвестициялар рентабиллигини таъминловчи фойда- 
нинг курилиши;

— фирма учун мувофик, булган даврда инвестиция-
ларнинг крпланиши. 1
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Инвестицион операцияларнинг бундай натижала- 
рига эришишнинг реаллигини аникдаш уар к,андай 
лойиуанинг молиявий-и^тисодий куринишларини ба- 
уолашнинг асосий вазифаси уисобланади. Бауолашни 
олиб бориш бир кднча омиллар ва таъсирларга ботик, 
^олда вужудга келувчи бир мунча мураккаб масала
\и с облапали:

— биринчидан, инвестиция харажатлари узок, давр 
(бир неча йил) ичида бир марта ёхуд бир мартадан 
оргик, амалга оширилади;

— иккинчидан, инвестиция лойиуаларини амалга 
оширишдан натижалар олиш жараёни уам узок, (барча 
уолатларда бир йилдан юк,ори) булади;

— учинчидан, операцияларнинг узок, давр амалга 
оширилиши инвестицияларнинг барча жиуатларини ба- 
уолашда ноаникдикнинг усишига ва хатоликнинг йул 
куйилишига олиб келади.

Ушбу омилларнинг мавжудлиги йууотишнинг мум
кин булган минимум даражаси билан асосланган к,арор- 
ларни к,абул к,илишга имкон берувчи инвестиция 
лойи\аларини бах,олашнинг махсус усулларини ишлаб 
чик,иш зарурлигини вужудга келтиради.

Дисконтлаш усули пул маблагларининг к,иймати 
муайян вакдда бир хил эмаслиги, яъни бугунги бир 
сум бир йилдан кейинги бир сум га тенг эмаслиги боне 
пайдо булди.

Бундай муносабатга сабаб, гарчи инфляция тугри- 
сидаги фикр, биринчи навбатда тупшса х,ам инфляция 
х,исобланмайди. Бунга бир мунча фундаментал сабаб 
булиб, олинган даромад уисобида катта суммага бир 
йилдан сунг усишини таъминлашга к,одир тижорат опе- 
рацияларига киритилган (банкдаги депозитни х,ам 
\исобга олган х,олда) пул х,исобланади. Бу \ак,ик,ат 
молиявий операциялар аксиомаси уи с облапал и ва ин
вестиция лойиуаларини таулил к,илиш ва икдисодий 
асослашнинг бутун механизмини назарда тутади.

Дисконтлаш мураккаб (оддий) фоизларнинг теска- 
ри х,исобланиш жараёни уисобланади (6.1-графикка 
к,аранг). Бунда мураккаб фоизлар фоиз ставкаларининг 
уисобланиши ёрдамида кредитнинг бошлангич сумма- 
сининг жорий даврдан келгуси даврга усиб боришини 
таъминлайди, дисконтлаш — келгуси пул маблашари- 
ни жорий вакдта келтириш билан бах,олашдир.

Дисконт ставкаси капитал бозоридаги узок, муддат-
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ли ссудалар буйича туланадиган \ак^к,ий фоиз ставка- 
сидан кичик булиши керак эмас, деб уисобланади. у  
барча щлатларда инвестицияларнинг фойдалилигини 
тавсифлаши ва инвесторнинг уз капиталини бошкд 
жойга куй и б олиши мумкин булган фойдани акс этти- 
риши лозим. Дисконт ставкаси инвесторнинг узи учун 
бефойда деб х,исоблаган меъёрдан юкрри булиши ло
зим. |

Инвестор учун, одатда, кдрор к,абул к,илишнинг 
асосий мезони булиб, нафакдт, инвестияларнинг фой- 
далилиги, шунингдек уз маблагининг муайян фоиз став- 
касида кднчалик тез кдйтиши х,ам ^исобланади. Шу- 
нинг учун инвесторлар куйган маблагининг кднча йил- 
лик фоиз билан неча йилда кдйтариб олиш имкони 
мавжудлигига куп рок, к?изиг;адилар. Акс лолларда улар 
лойихдни инвестициялашни кдтъий рад этадилар.

6.1-г р а ф и к. Дисконтлаштириш жараёни.

ХОЗИРГИ
КИЙМАТ

Бошлангич сумма

Фоиз ставкаси

Усиши

КЕЛГУСИ
КИЙМАТ

 ̂Кдйтувчи сумма

Келиб тушиши 
кутилаётган сумма

Келтирилган i Дисконтлаштириш 
сумма

Дисконтлаш
коэффициента

Масалан, агар биз банкка йиллик 10% даромад 
ставкаси остида 100 сум пул куйсак, у хдлда бир 
йилдан сунг киритилган сумма (FV— киритилган сум
ма) FV 1 = 100-Ь 100x0,10=110 ёки 100х(1+0,10)=1 Ю 
сумни ташкил этади. Агар банкдаги пул кдйтариб олин- 
маса иккинчи йилда якуний сумма куйидагини таш
кил ьуилади.

FV 2=(100x(l+0,10)x(l+0,10))= 100х(1+0,10)2 = 
100x1,21= 121 сум.
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Бу жамгаришни купайтириш модели куйидаги фор
шлага эга булган мураккаб фоизлар каби бизга маъ-
лум*

FV = PV (l+k)n , (6.5)

бу ерда, FY — (future value) биз бугун инвестиция 
кцлган ва бизни кдзикдирган пул «тулайдиган» давр- 
дан сунгги утз сумманинг тахмин кдлинган келгуси 
давр кдймати; PV -  (present value) келгусида даромад 
олиш учун биз инвестиция кдладиган сумманинг жо- 
рий кдймати; к — инвестициянинг даромадлилик мик,- 
дори; п — инвестиция тижорат оборотида даромад «иш- 
лаб топган» ^олда иштирок этадиган вакд оралиги, 
давр сони.

Дисконтлашнинг иккинчи куриниши булиб, пул 
кдйматининг тескари хдсобланиши, яъни келгусида 
муайян суммани олиш учун бугун кднча инвестиция- 
лаш лозимлигини аникдаш хдсобланади.

Бугун инвестиция кдлинган маблакларнинг келгуси 
кдйматини хдсоблаш жараёни дисконтлаш деб номла- 
нувчи молиявий хдсобланишларнинг асосий турининг 
турли куринишларидан бири хдсобланади.

Бундай ёндашишнинг икдисодий мантиги худди кел
гусида муайян катта микдордаги суммани олиш имко- 
ниятига эга булиш учун бугун биз тулашга тайёр булган 
игундай суммани топишга уриниш каби тушунтирили- 
ши мумкин.

Бизга равшанки, бу тулов бизнинг келгусидаги мак,- 
садимизни ифодалайдиган игу суммани келгусида \осил 
кдлишга кдцир булган фойдали ишга бугун инвести
ция кдлишимиз лозим булган маблаглар микдоридан 
кам булиши мумкин эмас.

Буни хдсоблаш формуласи (6.5) формулага нисба- 
тан мантикдн тескари ^исобланади.

PV = FV п

(1 + к ) "
= FV 1

" (1 + к ) " (6.6)

яъни:

1) FV=PV(l+k)" FV = 100х(1+0,10)= ПО

2) FV = - F V ° = F V  - 1.....- =  110 = “ L = 100
(1 + k ) n " (1 + k ) n 1 + 0,10 1,10
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Бу формулада (к) биз учун инвестидиялашнинг
ухшаш лойихдсига маблаг киритиб, узимизни, \агц1к,ат- 
да, таъминлашимиз мумкин булган даромад даражаси- 
ни (фоиз ставкасини) англатади. Я

6.2-мисол. Фараз кдлайлик, инвестор Алюминий 
ишлаб чикдриш заводига акцияларини сотиб олиш учун 
маблаг киритди. Бу акциялар \ар бир донаси 10000 
сум ба\ода таклиф этилиб, эмиссия проспекти шуни 
курсатадики, 5 йилдан сунг уларнинг к,иймати энг 
камида (минимум) икки марта ортади. Агар инвестор 
йиллик 10% даромад келтирувчи бошкд вариантларга 
маблаг киритиши мумкин булса, у х,олда бу акциялар- 
ни инвесторга сотиб олиш арзийдими, йукдои? Бунинг 
учун х,исоблаш ишларини келтирамиз. Демак, акция
лар киймати беш йилдан сунг 20000 сумни ташкил 
этади. (10 000 сум эди, икки марта купайди) У \олда 
(6.6) формулани куллаб, куйидагини х,осил кцламиз: Щ

PV5 = 20 000 -------- !-------г  = 20000 *0,6209 = 12418 сум 1
(1 + 0,10) 5 '  ■

Уз навбатида, агар беш йилдан с)шг акция к,ийма- 
ти 20000 сумни ташкил этса, у ^олда унинг х,озирги 
(жорий) к,иймати 12418 сумга тенглиги келиб чикдци. 
Бошк,ача суз билан айтганда, агар инвестор акция учун 
бугун 12418 сумни тулаганда эди, у хдтда бу капитал щ  
Куйилмаси унга мувофик, келган куйилманинг бошк,а 
вариантларига нисбатан фойдалилиги кам булмаган 
буларди. ж

Агар 15% дан юк,ори даромадлик даражасида ушбу 
акциялар сотиб олинса, бу х,()л инвестор учун фойда- 
ли булармиди? Йук,, чунки: Я

P V 5 = 20000 ------ !----- г = 20000 ------ !----- - = 20(Ю0 х 0 , ( Ш 5  = 10000 сум(1 + 0,15 )! (1 + 0,15)’ | Я

Агар юк,оридаги мисолга назар ташласак, у х,олда 
инвесторларга куйиладиган акция ба\оси 10000 га 
эмас, балки 12418 сумга тенг булганда \ам уларнинг 
Алюминий заводининг акцияларини сотиб олишга рози 
булишини курамиз.

Агар .\амма уз акцияларини 10000 сумдан сотмок," 
чи булишса, у х,олда нима булади? Бундай пайтда, 
к,андай холатлар пайдо булиши мумкин ва кимлар 
ундан фойда курадилар? Бунинг учун аннуитет (инг- 
лизчадан таржимаси — \ар йиллик гулов) деб аталув-



чи келгусида муайян суммани доплат учун х,ар йил- 
ги пул маблаглари бадал (куйилма)ларини назарда ту- 
^вчи молиявий операцияларнинг яна бир турини 
фаркдаб олмок, зарурдир. Операцияларнинг бундай кури- 
нишининг классик (одатий) мисоли (аннуитети) 
булиб, амортизация фондини, яъни эскиргани урнига 
янги ускуналар сотиб олишга имкон берувчи пул фон
дини тиклаш ^исобланади. Бу жараён крнунийдир 
(\аётийдир) ва барча мамлакатларда амортизация аж- 
ратмаси соликдд тортилувчи фойдадан ажратиб олина- 
ди. Бирок,, амортизация ажратмаси инвесторлар учун 
олдиндан белгиланган а\амиятга эга булиши учун улар 
^озирги вакддаги ажратманинг аникданган суммаси кел
гусида (охирги \исобда) кдндай суммани ташкил эти- 
шини, яъни аннуитетнинг келгуси кдойматини аникда- 
ши керак.

6.3-мисол. Фараз к,илайлик, сиз банкдаги махсус 
хдсоб ракдмингизга \ар йили йилнинг якунида 1000 
сумдан депозит буйича йиллик 10% ставкасида 3 йил 
давомида пул жойлаштирасиз.

Савол тугилади, уч йилдан с>шг сиз кдндай сум- 
мага эга буласиз? Бунинг учун сиз киритган маблаг- 
ларнинг (инвестицияларнинг) келгуси кийматини 
аникдаймиз.

6.1-ж а д в а л. Келгуси крйматнинг аникданиши.

Хар йиллик туловлар 
сони

1

Жами

Фоизли даромад кел- 
тирувчи вак,т даври 
(йил)

1
0

келгуси киймат

Йиллик куйилма 
нинг келгуси кий 
мати (минг сум)

1,00х( 1+0,10)2= 1,21
1,00х(1+0,Ю),=1Д0
1,00х(1+0,10)°=1,00
ЗД1

Агар ушбу жадвални график куринишида тасвирла- 
£ак> у \олда аннуитетнинг келгуси к^ийматининг усиб 
^°Риш жараёни куйидагича булади:
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6.2-г р а ф и к .  Аннуитет келгусн адшматининг усиб боришн.

0 1 2  3

1,0 1,0

1,10

1,21

3,31 1
Бу ерда биз аннуитетнинг келгуси к^ийматини то- 

пиб чикдрдик. J H
FV 3=l,00x(l+0,10)2+ l ,00(1+0,10)*+1,00(1+0,10)°

= 3,31 минг сум. | Н
Агар бу тенгликни формулада акс эттирсак, у \олда 

у куйидаги куринишга эга булади: Л
п

FVA„ = X  РМ1 + к)"-?, (6.7)
/ - 1

бу ерда, FVA — аннуитетнинг келгуси к,иймати. |
РМТ — t давр охирида к.илинган тулов; к — даро- 

мад даражаси (фоиз ставкаси); п — даромад олинувчи 
даврлар сони.

Агар барча туловлар абсолют микдор буйича бир 
хил булса, у щтда формулани куйидагича соддалаш- 
тириш мумкин. я

FVAn = РМТ х FVAlnjt, ЩЩ
бу ерда, FYAln,k — к даражадаги фоиз ставкасида 

ва п давр оралигида олинадиган даромадларнинг хдр 
бир давр охиридаги бир сумга булган аннуитетнинг 
келгуси кдймати. Я

Унинг кдйматини куйидаги формула буйича \исоб- 
лаймиз.

FVAl„,k = ((1+к)" -  1)/к (6.8)

Бундай аннуитет, одатда, тенглаштирилган еки 
барча даврлар буйича туловлари бир хил булгани учуй 
стандартлаштирилган деб номланади. щ
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Инвестиция лоиихдларини та\лил кцшиш ва асос- 
лащда утказиладиган ^исоблашларнинг асоси булиб, 
бугун сарфланиши лозим булган харажатларни ва кел- 
гусида олиниши мумкин булган пул тушумларини так,- 
крслаш хисобланади.

Ушбу масалани хал кдлишга аннуитетнинг жорий 
(хозирги) к,иймайтини аникдаш ёрдам беради. Шунга 
кУра, биз бугунги куйилган маблаглар эртанги фойда 
билан кднчалик к,опланишини етарлича аник, тасав- 
gyp кдлишимиз мумкин.

6.4-мисол. Фараз кдлайлик, инвестиция лойщаси 
кетма-кет уч йил давомида йилнинг охирида 1000000 
сум олишини кузда тутаяпти. ХаР бир келгуси пул 
тушумлар учун келтирилган (жорий) к,ийматни (йил- 
лик 10% даражасидаги дисконтлашнинг фоиз ставка- 
сидан келиб чикдан холда) биз (6.6) формула оркдли 
аникдашимиз мумкин.

1
(1 + к )л

Соф жорий кдйматининг хисобланишини шундай 
тасаввур кдчиш мумкин.

6.2-ж а д в а л. Жорий кдоматнинг \исобланиш жараёни.

Йиллар Пул оцими (даромадлар 
тушуми, млн. сум)

Келгуси пул тушумларининг 
жорий к̂ иймати (млн. сум)

1 1.0 1,00 1 = 0,909(1 + 0 ,10 ) 1

2 1.0 1 ,00 1 = 0,826(1 + 0,10 ) 2
3 1.0 1 ,00 1 = 0.751(1 + 0,10 )3

Жами жорий циймат 2 ,4 8 6

Юкрридагиларни (6.6) формулага куйиб ^исобла- 
сак, натижа кутаидагича читали:

PV А, = 1,00 + 1,00 + 1,00
(1 + 0 ,1 0 )'  (1 + 0 ,1 0 )" (1 + 0 ,1 0 )

= 2 ,486

Демак, жорий к^иймат уч йилдан сунг 2,486 млн. 
с̂ мга тенг булади.

Жорий к^ийматнинг график куринишида ифодала- 
Ниши куйидагича булади:
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6.3-г р а ф и к .  Жорий кийматнинг график к5финиши.

0 1 2  3
1 ----------------1-------------1---------------г ~

1,00 1,00 1,00

0,909 ----------------- 1

0,826 -------------------------------

0,751
2,486

Бундан келиб чик,иб, аннуитетнинг келтирилган 
(^озирги) кдойматини х^соблаш тенгламаси куйидаги- 
ча ифодаланиши мумкин: |

PVAn РМТ, 
(! + *)'

бу ерда, PMTt — t давр охиридаги келгуси 
тушум; к — инвестициялар буйича зарурий даромад- 
лилик меъёри (даражаси); п — ^озирги инвестициялар 
асосида келгусида келиб тушадиган даромадлар даври.

Агар аннуитет буйича \ар бир даврда тушумлар 
бир хил булса, у х,олда (6.9) формулани куйидаги кури- 
нищца акс эттириб, соддалаштириш мумкин: 1

PVAn= РМТх PVAlnk,

бу ерда, PVAln.k
I

< I + >) " '  
к

(6. 10)

яъни, к даражадаги даромадлилик даражасида х>ар 
бир п давр охирига булган 1 сумга нисбатан аннуитет- 
нинг жорий (хозирги) циймати. Аннуитетли \исоблаш- 
ларнинг мо^ятини яхширок, тушуниш учун куйидаги 
мисолни куриб чицамиз. J J

6.5-мисол. Фараз кдтайлик, «Ба^одир» фирмаси 100 
млн. сум кдшматидаги пластмасса идишларни ишлаб 
чикдриш заводини сотиб одци. Х,исоб-китоблар шуни 
курсатадики, ушбу заводни модернизация кдаиШ 
(янгилаш, замонавийлаштириш) учун биринчи йилда
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кушимча 50 млн. сум микдоридаги маблаг талаб этила- 
ди. Бирок, бунда келгуси 8 йил давомида завод хдр 
йили 25 млн. сумдан пул тушумини олиб келиши таъ- 
минланиши назарда тутилмокда. Сунгра, унинчи йил- 
дан сунг фирма заводни хдтсоб-китобларга кура, 80 
млн. сум колдик, к,ийматида сотишни кузлаб турибди.

Юкоридаги лойща х,олатини график шаклида куйи- 
дагича тасвирлаш мумкин:

6.4-г р а ф и к .  Лойща буйича харажат ва тушумларнинг
тавсифланиши.

Йиллар 0 1 2-10 10
Пул -|-------------- 1------------- 1------------- (-
маблагларининг
тушуми, йилига
(минг сум) -100 -50 25 80

Ушбу лойщани ба^олаш учун, энг аввало, келгуси 
пул маблаглари тушумининг жорий кдшмати, яъни за
водни сотиб олганларидан кейин \озирги ва фаолият- 
нинг биринчи йили давомида кдчинган харажатлар к,оп- 
ланадими, йук^ш, шуни аникдаб олиш зарур булади.

Хакдкдтда, бу шуни билдирадики, бунда биз фир
ма лойщани амалга оширгандан кейинги оладиган маб- 
лагларининг жорий к^шматини аникдашимиз керак 
булади.

Хисоблаш ишларини йиллик 10% даромад ставкаси 
даражасига асосланиб олиб борамиз. У \олда куйидаги 
жадвалда курсатилган натижаларни х,осил кдшамиз:

6.3-ж а д в а л. Пул окимининг жорий киймати \исоби.

Йил лар

Бугунги (0) 
1
2-10 
10

Пул маблар- 
ларининг оцими} 

(млн. сум)

-100
-50
25
80

Турли хил йиллардаги 
пул оцимларининг 1 
сумдаги жорий »ушма- 
ти (дисконтлаш коэф
фициента 10% даромад 
ставкасига тенг)

1,000000
0,9091
6,1446+0,9091

________________ 0,3855
^ВД^анинг соф жорий вдшмати, NPV

Турли хил йил- 
даги пул оцим- 
ларининг жо
рий циймати 
(млн. сум)

- 100,000
45,455
130,888
30,840
16,273
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Хисоб-китоблар шуни к$фсатдики, ушбу лойща учун 
соф жорий к^иймат ижобий булиб чикди. Бошкдча суз 
билан айтганда, фирма капитали мазкур лойщани 
амалга оширишдан 16,273 млн. сум к^ийматга усади ва 
инвестициялар самарали (фойдали) ^исобланади.

Мазкур параграф буйича умумий хулосалар

1. Инвестиция лойи^алари самарадорлигини ба^олашга
куйилган талаблар ба^олашнинг махсус усулларини ишлаб чи- 
к,иш зарурлигини келтириб чикаради. Пул о^имини дисконтлаш 
усули куйилган талабларга мос келувчи янги ба^олаш усули 
сифатида вужудга келди. Щ

2. Дисконтлаш усулининг келиб чик,иши пулнинг к,иймати 
муайян вакдда (барча вактларда *ам) бир хил эмаслигига, яъни 
бугунги бир сумнинг бир йилдан (ойдан) кейинги бир сумга 
тенг эмаслигига асосланади ва бунда пул ок,имини дисконтлаш 
узини мураккаб (оддий) фоизларнинг тескари *исобланиш жа- 
раёни сифатида намоён этади. Дисконт ставкаси эса капитал 
бозоридаги узок, муддатли ссудалар буйича туланадиган фоиз 
ставкасидан кичик булиши керак эмас, деб *исобланади.

3. Дисконтлаш жараёни пулнинг жорий ва келгуси к,иймати- 
ни ^исоблашга асосланади. Дисконтлашда кулланиладиган ан
нуитет тушунчаси келгусида муайян (кузланган) суммани олиш 
учун *ар йили куйиладиган пул маблаглари бадалларини (куйил- 
маларни) назарда тутувчи молиявий операцияни англатади.

Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Лойщанинг амалга оширилиши учун кдндай талаблар таъмин-
ланган булиши лозим? |

2. Дисконтлаш тушунчаси нима?
3. Дисконтлаш усулининг пайдо булиш сабабини айтиб беринг.
4. Бащлаш ишларига таъсир этувчи омилларни санаб беринг.
5. Дисконтлаш коэффициента кдндай аникданади?
6. Дисконтлаш жараёнини чизма куринишида ифодалаб беринг.
7. Келгуси кдймат деганда нимани тушунасиз?
8. Жорий кдймат деганда нимани тушунасиз?
9. Жорий ва келгуси кдйматни аникдаш формуласини ёзиб бе-

ринг. Я
10. Аннуитет тушунчаси нима?
11. Аннуитетнинг келгуси к^ймати хисобини топиш формуласи 

кандай кзфинишга эга?
12. Аннуитетнинг жорий кдймати ^исобини кдндай формула ор-

кдли бажариш лозим? щ
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3-§. Рента бахрси

Инвестиция лойщаларини бах.олашда куйилмалар- 
нинг тахминий чегаравий суммаси хдл кдлинаётганда 
куйилмалар оркдли рента куринишида таъминланувчи 
мукрбил даромад нукдаи назаридан ёндашиши фойда-
лидир.

Мукобил куйилмаларнинг тарихий мисоли булиб, 
хрсобланишидан сунг тулалигича ундириб олинадиган 
банкнинг муддатсиз жорий фоизли даромади (жамгар- 
ма \исоб-рак,ами) \исобланади.

Аннуитетга тескари куйилган маблакларнинг бун- 
дай куриниши перпетуитет (инглизча — доимийлик) 
деб аталади. Бундай \олат куйилган маблагнинг асосий 
суммаси келгуси йили даромад “ишлаб топганда” ва 
инвестицияларнинг ^аётийлиги чекланмаган булганда 
пайдо булади. Бундай пайтда йиллик даромад (РМТ):

РМТ = PV х к (6.11)

формуласи буйича аникданади,
бу ерда, PV — банк \исоб-ракдмидаги жамгарма- 

ларнинг асосий суммаси; к — ушбу тур буйича банк 
томонидан туланадиган даромаднинг фоиз ставкаси.

Бу оркали биз ухшаш пул маблаглари тушумини 
таъминловчи инвестицияларнинг кдйматига бориши- 
миз мумкин.

Бунинг учун (6.11) формуланинг одций кбайта кури- 
нишини х,осил кдламиз ва уни куйидагича тасвир-
лаймиз:

PV = ™ L
•• 1секи

Йиллик даромад , (6.12)
Фоиз ставкаси

бу ерда, PV — банк хисоб-ракдмидаги жамгарма- 
ларнинг асосий суммаси.

6.6-мисол. Фараз кдлайлик, бизда йиллик 60% став- 
КаДа банк х.исоб-рак.амига куйилган 1 млн. сум маблаг 
(РМТ) мавжуд. Бу \ар йили йилнинг бошида биз ущбу 
ЭДсоб-ракдмидан 600 минг сум микдоридаги фоизни 
олишимиз мумкин, демакдир. (6.12) формула ёрдами- 
Да бундай даромадни олиш учун муносиб булган инвес-
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тицияларнинг чегаравий микдорини топишимиз мум- 
кин. 53

У куйидагига тенг булади:

PV
р м т  _  600000

к 0.60
К)О(КХХ) сум

Бундан хул оса кдтиш мумкинки, агар банкдаги жам- 
гарма ракдмига 1 млн. сум микдоридаги пул маблагла- 
рини оддий жойлаштириш х,ар йили 600000 сум мик,- 
дорида даромад келтирса, у \олда х,ар бир келгуси 
йилнинг бошида 600000 сум микдоридаги даромад олиш 
имконини берувчи инвестиция лойи\асини амалга оши- 
риш учун 1 млн. сумдан ортик, булган маблагни ажра- 
тишдан маъно булмайди. 53

6.7-мисол. Фараз кцлайлик, сиз фирманинг имти- 
ёзли акцияларига эгасиз: сотиш пайтида х,ар бир 
акциянинг кдшмати 10 минг сумга, узгармас даромад 
7000 сум га тенг кдлиб ёки йиллик 70% кдлиб белги- 
ланган. Щ

Ушбу давр учун даромадлилик ставкаси банкларда- 
ги жамгармалар буйича даромадлилик даражасига я куш 
булган. Бирок,, кейин инфлация пасайиб, даромадли
лик даражаси 30% гача уз гард и. Бошк,ача суз билан 
айтганда энди инвесторлар кдмматли куцозларни шун- 
дай даромадлилик даражаси билан хдм сотиб олишга 
тайёрдирлар. Суралаяпти, сиз акцияларингизни к,андай 
бащларда сотишингиз мумкин. Бунинг учун (6.12) фор- 
муладан фойдаланамиз.

7000
P V  = ------- = 23333 сум

0,30

Шундай кдлиб, энди сиз уз акцияларингизни 23333 
сум ба^ода, яъни уни сотиб олгандагидан 2,3 марта 
юк,ори бахдца сотишингиз мумкин.

Юк,орида келтирилганларга умумий хулоса булиб, 
\ар к;андай турдаги инвестицияларни бахушашда куйи- 
даги асосий тамойилларга таяниш зарур, деган фикр 
тугилади.

1. Барча харажатлар ва натижаларни келгуси ёки
^озирги ягона вакуга келтирган хрлда (барча турли ваку- 
даги пул окушини) бир хил кушматликдаги пулларда 
х,исоб-китобини олиб бориш. i

2. Инвестицияларни бахдлашни инвесторлар учун



маблакларни жойлаштиришнинг мукрбил усуллари (ма- 
салан, банкдаги депозит) таъминлайдиган даромаддан 
кам булмаган даромадни ишлаб топиш нукдаи назари- 
дан олиб бориш керак.

3. Агар униси ^ам, боищалари \ам пулда бир хил 
кийматни акс эттирса, пул маблаглари тушуми пул 
маблаглари сарфидан ортик, булувчи инвестицияларни 
танлаш керак.

Мазкур параграф буйича умумий хулосалар

1. Инвестиция лойихаларини бахолашда киритилаётган ин- 
вестияларнинг микдорини аникдаш энг мухим масалалардан 
хисобланади. Ушбу масалани хал этиш инвестициялашнинг му- 
к,обил варианти оркдли рента куринишида олинадиган даромад 
нуктаи назаридан ёндашиш заруриятини келтириб чикаради. 
Аннунитетга нисбатан тескари мазмунга эта булган бундай ту- 
шунча перпетуитет (инглизчада — доимийлик) деб аталади. Бун
дай холат куйилган маблагнинг асосий суммаси келгуси йили 
даромад «ишлаб топганда» ва инвестицияларнинг хаётийлиги 
чекланмаган шароитларда вужудга келади.

2. Инвестицияларни даромад топишнинг мукобил вариант- 
ларига нисбатан фойдалирох усулларда жойлаштириш йуллари- 
ни топиш буйича бахолаш ишлари узининг бир неча тамойил- 
ларига асосланади.

Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Рента тушунчасининг мохиятини айтиб беринг.
2. Перпетуитетнинг мазмунини биласизми?
3. Йиллик даромадни аникдаш формуласини келтиринг.
4. Инвестицияларни бахолашда х^ндай тамойилларга асосланиш

лозим?



7-6 о б. Инвестиция лойих,аларининг 
самарадорлигини дисконтлаш усуллари

асосида бахрлаш

1 -§. Лойихдларнинг жалб этувчанлигини бахрлаш
усулларининг тавсифи

Жахрн амалиёти инвестиция лойщаларининг сама
радорлигини бахрлаш усуллари анча олдин ишлаб чи- 
крлганлиги ва уларнинг икдисодий хдётда кенг кулла- 
нилаётганлигини тасдикдайди. Мазкур усуллар \ар кдн- 
дай инвестиция лойщасининг даромадлилигини, са
марадорлигини, фойдалилигини хдмда уларнинг жалб 
этувчанлигини аникдаб бера олади. Лекин айрим лол
ларда инвестиция лойи^аларини бахрлашда барча усул- 
ларни куллаш зарурияти тугилмаслиги хдм мумкин. Бу 
усулларнинг кулланилиши тахдил кдлинаётган хдр бир 
лойихднинг узига хос жирата ва хусусиятларини ино- 
батга олган хрдца амалга оширилиши лозим.

Инвестиция лойихдсини тахдил этиш назарияси 
умумий хрлатда ишончли ва объектив хулосага олиб 
келувчи аналитик усуллар ва курсаткичларнинг муай- 
ян тизимидан фойдаланишни кузда тутади.

Куп хрлларда инвестиция лойихдларини бахрлашда 
иккита гурухда умумлаштирилувчи олтита усулдан тез- 
тез фойдаланади.

Биринчи гуру^ — бу дисконтлаш концепциясини 
куллашга асосланган усуллар: 'Ц

— соф жорий кдшматни аникдаш усули;
— фойданинг ички меъёрини хрсоблаш усули;
— инвестицияларнинг рентабеллигини х^исоблаш

усули; 1
— дисконтлашнинг доплат муддатини хдюоблаш

усули. J
Иккинчи гурух, — бу дисконтлаш концепциясини 

куллашни назарда тутмайдиган бахрлаш усуллари:
— крплаш муддатини хрсоблаш усули; щ
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— инвестицияларнинг бухгалтерия рентабеллигини 
аникдаш усули.

Одатда, инвестиция лойщаларининг амалга оши- 
рилишига уларнинг жалб этувчанлик хусусияти сабаб 
будади. Лойщаларнинг бундай хусусияти, купрок,, улар
нинг юк,ори фонда ёки самара келтиришига асослана- 
ди. Шунингдек, инвестиция лойихдсининг жалб этув- 
чанлиги лойщани амалга ошириш буйича рисклар- 
нинг мавжуд эмаслиги ёки уларга бардам берилганли- 
ги, лойи^анинг юцори фойдани таъминлаш имкония- 
ти ва унинг ишончлилиги хдмда ^аётийлиги каби жи- 
^атлари билан х,ам белгиланади.

Лойщанинг жалб этувчанлигини ба^олаш усуллари 
унинг барча хусусиятларини очиб бера олмаса х,ам. 
барибир, энг асосийси, лойщанинг х,ак,ик,ий самара- 
дорлигини аникдашда асосий хизмат вазифасини утайди.

Лойи\а буйича мавжуд рискларнинг йукртилиши 
инвестор бойликларини сугурталаш, мулкни гаровга 
куйиш ёки кафолатлар бериш, керакли хукук,ий таъ- 
минотнинг муста\камлиги каби масалаларнинг \ал эти- 
лиши билан таъминланганлигини лойща самарадор- 
лигини бах,олаш усулларида х,исобга олиб булмасада, 
лекин маълум даражада риск ва инфляция, солик, ва 
фоиз ставкалари таъсирини олдиндан мумкин к,адар 
хдсобга олиш имконига хдм эга.

Лойщанинг жалб этувчанлигини бщолаш усулла- 
рининг \ар бири узига хос етарлича камчиликларга 
эга булсада, бирок, лойи^анинг самарадорлигини, унинг 
жалб этувчанлигини аникдашда бир-бирини тулдирув- 
чи вазифани уташи билан уни амалга оширишнинг 
мак,садга мувофикдигини аникдашда умумий ва тулик, 
маълумотларни олиш имконини беради.

Барча олтита усуллар инвестиция лойщаларининг 
абсолют жалб этувчанлигини аникдаш усуллари сифа- 
тида куриб чикдтади.

Инвестицияларнинг абсолют жалб этувчанлиги 
т^грисида фикр юритганимизда биз компаниянинг 
бошкд инвестициялаш имкониятларини амалга оши- 
Рилиши чегараланмаган ва ажратилган ^олатдаги 
лойща сифатига кдраб хдр кдндай лойи^ани куриб 
чик,иши кераклигини назарда тутамиз. Бирок, реал 
-Хаётда такдим этиладиган купчилик инвестиция лойи- 
Халари зидциятли ва к,арама-к,арши \исобланади, яъни 
Фирманинг бир ва бошк,а мак,садига эришишнинг тур-
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ли хил йуллари назарда тутилади. Айрим лолларда 
масала фак,ат инвестицияларнинг нисбий жалб этув- 
чанлиги туфисвда бориши мумкин. Бундан ташк^ари, 
тахлил этилган инвестиция лойихалари билан бокдих 
буладиган харакатлар ва натижаларни \ам назарга ол- 
мох зарур булади.

Мазкур параграф буйича умумий хулосалар

1. Хар хандай инвестиция лойихасининг хаётга тадбих эти- 
лиши унинг жалб этувчанлигига (жозибадорлигига) асосланади. 
Лойихалар самарадорлигини бахдпаш усуллари эса унинг жалб 
этувчанлигини курсатиб бериш учун кулланилади.

2. Лойиханинг жалб этувчанлигини бахолаш усуллари икки 
гурухга: дисконтлаш концепциясини куллашга асосланган ва дис- 
контлаш концепциясини куллашни назарда тутмайдиган усул- 
ларга булиниши билан хусусиятланади. Ушбу барча усуллар ор- 
хали лойиханинг абсолют жалб этувчанлигини аникдаш имкони 
яратилади.

Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Инвестиция лойихаларининг жалб этувчанлиги деганда нима-
ни тушунасиз? , v-

2. Инвестиция лойихаларини бахолаш усуллари нечта гурухга 
ажратилади?

3. Инвестицияларни дисконтлаш концепцияси асосида бахолаш- 
нинг хандай афзалликлари мавжуд?

4. Инвестиция лойихаларини анъанавий бахолаш усуллари ёрда- 
мида бахолашнинг пул маблакларини дисконтлаш усулида бахолаш- 
дан хандай фаркди томонлари мавжуд?

5. Инвестиция лойихаларига уларни бахолаш усулларидан тулих 
фойдаланмаган холда ишончли бахо бериш мумкинми?

2-§. Инвестиция лойихаларининг самарадорлигини 
дисконтлашнинг соф жорий хиймат усули асосида

бахолаш (NPV)

Жахон амалиётида инвестиция лойихаларини бахо- 
лашнинг дисконтлашга асосланган усулларидан фой- 
даланиш 80-90 йиллардан бошлаб кенг хулланилган ва 
узининг ижобий натижаларини берган. Ушбу усуллар- 
дан, асосан, банк экспертлари кенг фойдаланишган.
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Масалан, Европа тикланиш ва таракддёт банки (ЕТТБ) 
бу усуллар ёрдамида лойи\аларни бахолашнинг уз вер- 
сияларини ишлаб чикддн. Шунингдек Жа\он банки, 
Халкдро валюта фонди (ХВФ) ва бошкд куплаб ну- 
фузли ташкилотлар томонидан хам уз йуналиши ва 
хусусиятига эта булган бахолаш услубиёти ишлаб чи- 
кдлган. Хозирда узбекистон Республикасида хам ушбу 
усуллардан, асосан, тижорат банкларида фойдаланиш 
кенг йулга куй ил га н ва куйилмокда, амалий мауорат- 
лар эгалланмокда, хорижий тажрибалар узлаштирил- 
мокда уамда улар уз самарасини бермокда.

Масалан, Миллий банк, Асака банк, Пахта банк, 
Ипак йули банкларида инвестиция лойихаларини ба- 
холашда улардан самарали фойдаланилмокда. Бунда, 
айникда, дисконтлаш усулларини ЮНИДО дастури асо
сида тузилган компьютер версиялари оркдли куллаш 
билан аник, ва тугри к,арорлар к,абул к,илишга эришил- 
мокда.

Бугунги кунда Узбекистонда ЕТТБ, Осиё таракдиёт 
банки (ОТБ), Германия кредит агентлиги (КфВ), Хал- 
к,аро молиявий корпорация (ХМК), Жахон банки каби 
куплаб Халкдро молиявий ташкилотларнинг кредит ли- 
ниялари махаллий тижорат банклари оркдли инвести
ция лойихаларини молиялаштиришда кенг иштирок 
этмокдалар. Бунда ушбу инвестиция лойихаларининг 
таулили эса худди ана шу дисконтлаш усуллари ёрда
мида олиб борилмокда. Бу борада мамлакатимиздаги 
йирик Миллий банк ва Асака банкларининг орттирган 
тажрибаларини ал охи да таъкидалб утиш жоиздир. Би
рок, лойихаларни дисконтлаш асосида бахолашнинг 
ЮНИДО дастури асосида тузилган компьютер версия- 
ларини республикадаги барча банкларда, сугурта ком- 
панияларида, лизинг компанияларида ва бошкд молия- 
лаштирувчи ташкилотларда хам куллаш кенг йулга 
куйилса мак,садга мувофик, булар эди.

Одатда, махаллий банклар томонидан инвестиция 
лойихаларини бахолашда дисконтлашга асосланган 
Усуллар ичида энг куп кулланиладиган усул — бу соф 
жорий кдймат усулидир.

Пул маблагларини (инвестиция лойихалари буйича 
пул ок,имларини) дисконтлашга асосланган бахолаш 
Усулларидан бири инвестицияларнинг соф жорий к,ий- 
Матини аникдаш усули хисобланади (NPV). Айрим за- 
Монавий и к,ти с одни адабиётларда бу усул соф келти-
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рилган уиймат, соф дисконтланган даромад ёки соф 
замонавий уиймат деб уам аталади.

Бу усул иккита хусусиятдан келиб чиуади:
— уар уандай фирма уз бойлигини (уийматини) 

максималлаштиришга интилишидан;
— турли хил ваутдаги харажатлар бир хил уиймат- 

га эга булмаслигидан.
Соф жорий уиймат — инвестициялаш объектидан 

фойдаланиш даврида олдиндан уатъий белгиланган ва 
узгармас фоиз ставкаси (меъёри)да олинадиган даро- 
мадлар ва уилинадиган харажатларнинг алоуида муай- 
ян даврдаги барча кирим ва чиуимларининг дисконт- 
лаштирилиши йули билан олинган ва улар уртасидаги 
фаруни ифодаловчи уиймат. Унинг моуияти шундаки, 
йиллик соф пул оуими микдори уар бир давр учун 
лойиуани амалга оширишнинг бошлашич йилига кел- 
тирилади ва у оуибатда узини пул миудорида соф 
жорий уиймат ёки соф дисконлаштирилган даромад 
(дисконтлаштирилган даромад ва харажатлар уртаси
даги фару) сифатида намоён этади. Шунинг учун уам 
соф жорий уиймат муайян вауг оралиги буйича хара
жатлар ва даромадларнинг фаркданиши билан изоула- 
нади. Шундан келиб чиуиб, инвестицияларнинг мууо- 
бил вариантларини тутри бауолаш учун пулнинг уз 
ваутилаги уиймати уисобга олиниши кдтъий талаб эти- 
лади. Бунда уар бир инвестиция уилувчи, шуни назар- 
да тутиш керакки, пул маблакларининг тушуми ваут 
буйича таусимланган булади, шунинг учун пул маб- 
лаглари к — коэффициент ёрдамида дисконтланади, 
ана шу коэффициент (ставка) инвестор томонидан 
уилинган харажат учун туланадиган сумма (фоиз) 
уисобланади.

Соф жорий уийматни уисоблаш фирманинг инвес
тицией уарорлар уабул уилиш жараёнининг асоси 
уисобланади1 .

Уни уисоблаш ууйидагича: энг аввало, керакли дис- 
контлаш ставкаси танлаб олинади, сунгра лойиуадан 
кутилаётган даромадларнинг жорий уиймати ва ушбу 
лойиуа учун талаб этилаётган инвестицияларнинг жо
рий уиймати уисоблаб чиуилади, кейин барча даро-

' 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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мадларнинг соф жорий кцйматидан барча инвестиция
л ар н и н г  соф жорий кцймати айириб ташланади. Олин- 
ган фарк,, натижа соф жорий кдшмат уисобланади.

Бу усул эквивалент келгуси даромадларнинг жорий 
кий маги ни аникдаш учун дисконтлашнинг лойик, то- 
пилган ставкасини аникдаш га имкон беради. Агар га.х,- 
лил кдлинаётган инвестиция лойщасининг дисконт- 
лаш ставкаси капитал учун фоиздан катта булса, де
мак, соф жорий гцгамат нолдан катта булади (ижо- 
бий) ва бунда лойиуа самарали, деб бауоланади. Агар 
бу ставка капитал учун фоиздан кичик булса, у уолда 
лойиуа самарасиз, деб топилади ва соф жорий кцймат 
нолга тенг ёки ундан кичик булади.

Уни уисоблаш формуласи куйидагича:

NPV =
CF, CF2 CF,

--------------! 1-------------------± u -I------------------£-------------/

(l + jt) {l +  k f  (l + k j

f  CF, 
£ t ( l  + k )

(7.1)

бу ерда, NPV — соф жорий к,иймат; k — дисконт- 
лаш ставкаси; 1о — бошлангич инвестиция; CFt — t 
давр охирида келиб тушган пул ок,ими (тушуми).

Дисконт ставкаси меъёри капитал бозоридаги узок, 
муддатли ссудалар буйича фоиз ставкасига ёки ссуда 
олувчи томонидан туланадиган фоиз ставкасига, 
уацикдтда, тенг булиши керак. Бошкдча суз билан айт- 
ганда, дисконт меъёри инвесторнинг узи учун ундан 
пасти (кичиги) самарасиз деб уисоблаган минимал 
фойда меъёри булиши керак.

Бу курсаткич инвестициялар уаётийлиги даврида, 
уауиуатан уам, даромадлиликни уисоблашдаги кулла- 
нилган даражага етишишлигини курсатиб беради. Шу 
сабабли у ваут ва даромадлилик даражасига ботик, 
булади. У мууобил лойиуаларни таууослашда катта рол 
Уйнайди.

Инвестиция лойиуалари буйича даромадларни (ту- 
шумларни) йиллар буйича башорат уилаёпанда лойиуа 
билан боглик, булган ишлаб чиуариш уамда ишлаб чи- 
уариш билан боглик, булмаган тушумларни имкони бо- 
рича тулик, уисобга олиш лозим. Агар лойиуани амалга 
ошириш даври тугаши давомида айланма маблатар- 
нинг бир уисмининг ишлатилишдан (оборотдан) ход и 
булиши (чиуариб олиниши) ёки асбоб-ускуналарнинг 
тугатилиш уиймати куринишида маблаглар тушуми ре
шала шти рил аётган булса, у уолда улар даврлар буйича 
Даромадлар куринишида уисобга олиниши лозим.
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Агар инвестиция лойщаси йиллар давомида молия- 
вий ресурсларнинг кетма-кет инвестицияланишини та- 
лаб этса, у хщда NPV ни хдооблаш куйидагича була- 
ди:

NPV = 1
CF п

'■Ь-ЪЯ  (! + *)' Д ( 1  + *) t ?

бу ерда, It — t даврдаги инвестициялар сарфи.
NPVhh \исоблашда, одатда, доимий ставка кулла- 

нилади. Аммо баъзи бир вазиятларда, масалан, \исоб 
(фоиз) ставкасининг узгариши кутилаётган пайтда йил
лар буйича индивидуал дисконтлаш ставкасидан фой- 
даланиш лозим. Бу х,ол ^исоблаш ишларини, яъни 
х,ак,ик,ий NPVhh топишни бир мунча кийинлаштиради. 
Юкрридаги тилга олинган вазиятларда дисконт став
касидан фойдаланишнинг афзаллигини куйидаги ми- 
солда куриб чикдмиз.

7.1-мисол. Фараз кдтайлик, янги ишлаб чикдришни 
ташкил этиш учун 150 млн. сум инвестиция кдлиш 
талаб этил ад и ва ундан кутиладиган натижа йиллар 
буйича 30; 70; 70 ва 45 млн. сумни ташкил этади. Бунда 
дисконтлаш ставкасини куйидаги икки \ол  билан бел- 
гилаб оламиз:

1. Узгармас шароитда доимий дисконт ставкаси — 
к =  12%.

2. Узгарувчан шароитда йиллар буйича дисконт став
каси: 12%; 13%; 14%.

NPVhh биринчи \олат буйича х,исоблаш натижаси:
30 70 70 45

N P V  = + +
1 + 0.12 (1 + 0 . 12)" (1 + 0 . 12) (1 + 0 . 12)4

- 1 5 0  =11  млн .сум

NPVhh и к к и н ч и  далат буйича )Ц1Соблаш натижаси:
N P V  = 30 + 70 + 70 +

+
1 + 0.12  (1 + 0.12  )( 1 + 0.13  ) (1 + 0.12  )( 1 + 0.13  )( 1 + 0.14  )

45
(1 + 0.12 )(1 + 0.13 )( 1 + 0.14 )( 1 + 0.14 ) = 1.2 млн .сум

Юкрридаги мисолдан шундай хулоса кдлиш мум- 
кинки, демак, лойи\а буйича NPV х,исобланаётганда 
дисконт ставкасига катта эътибор бериш лозим, ай- 
никра, икуисодиётда булиб утадиган турли узгаришлар 
натижасида дисконт ставкасининг ^ам узгаришини на- 
зардан кочирмаслик лозим. У фоиз рисклари билан 
боглик, натижаларда, лойи^а буйича ТИА ишларида 
курсатиб утилиши керак.
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Агар фаолият курсатаётган корхона янги бир нар- 
сани сотиб олиш ёки маълум акциядорлик компания- 
сининг боищарув пакетини сотиб олиш м а усадила ин- 
вестициялашни режалаштирган булса, унда ушбу лойща 
буйича NPV ни ^исоблашнинг Гордон формуласидан 
фойдаланилса максадга мувофик, булади. Бу формула 
куйидаги куринишга эга:

NPV = CF^
( к± q )

бу ерда, CFi — инвестициялаш амалга оширилган- 
дан сунг биринчи йил охиридаги пул тушумлари: q — 
доимий суръат, яъни келажакда пул тушумларининг 
йиллик кушимча усиш даражаси.

Инвестиция лойихдси самарадорлигининг NPV асо- 
сида кисобланиши турли вазиятларда иктисодий раци- 
онал к,арор кабул килиш имконини яратади. Шу са- 
бабли бу усул жа^он амалиётида кенг таркдлган.

Инвестиция лойщаларини соф жорий кдймат усу- 
ли асосида баколашдан олинган натижа, яъни соф 
жорий кий мат ижобий микдорга эга булса (NPV>0), у 
колда инвестицияларнинг рентабеллиги дисконт мик,- 
доридан юкори булади, NPV=0 хдтатда лойика рента
беллиги дисконт ставкасига (минимал коплаш меъё- 
рига) тенг булади, агар NPV<0 булса, лойи^а рента
беллиги минимал микдордан паст булади.

Биринчи икки колатда инвестиция лойщасини амал
га ошириш мумкин. Бунда биринчиси инвестор капи- 
талининг усиши таъминланишини курсатса, иккинчи- 
си кзйаймаслигини х,ам, камаймаслигини хдм билди- 
ради. Учинчи колатда инвестиция лойикасини амалга 
оширишни рад этишга тугри келади. Сабаби бундай 
Колат лойи\адан кутиладиган даромад, натижани олиш 
имконини бермайди.

Инвестиция лойихдсини амалга ошириш буйича 
кдрор кабул килишда мукобил лойикаларнинг самара- 
дорлигига кам эътиборни каратиш лозим булади. Бу- 
нинг учун инвестицияларнинг мукобил вариантлари 
таккослама баколаниши лозимдир.

Бундан ташкари, амалиётда айрим колларда лойи- 
\алар буйича куриладиган зарарларни (биринчи ва ик- 
кинчи йили муайян зарарлар курилиши мумкин булган 
\олларда) дисконтлаш усули хдм мавжуд булиб, у к^Р
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кдндай харажатларни ягона бир муддатга келтиришга 
ухшатт булади:

NPV = - CF CF + CF ... -  I(1 +  к )  (1 +  к ) г (1 +  к )

Умуман олганда, соф жорий кдшмат усули бошлан- 
FM4 инвестиция микдорининг, яъни инвестор бойли- 
гининг к^анчалик усишини микдорий жшдтдангина 
курсата олади, холос. Лекин инвестициялашнинг накд- 
дар самарадорлигини аникдашда микдорий узгариш- 
лар ва натижаларнинг узи етарли хдообланмайди. Бу- 
нинг учун инвестицияларнинг кдндай нисбий усишга 
эгалигини ва унинг даражасини аникдаш учун боища 
бадолаш усулларидан фойдаланишга тутри келади.

Мазкур параграф буйича умумий хулосалар

1. Пул окимини дисконтлашга асосланган усуллардан бири 
булган соф жорий хиймат усули (NPV) муайян вакт оралигида- 
ги харажатлар ва даромадлар фаркини аникдаш учун хизмат 
килади ва соф жорий киймат инвестиция харажатлари ва олин- 
ган даромадларнинг алохида давр буйича кирим ва чикцмлари- 
нинг дисконтланиши оркдли хосил хилинган натижалар фарки- 
ни ифодаловчи хиймат хисобланади.

2. Соф жорий кийматни аникдашда кулланиладиган дисконт
меъёри инвесторнинг узи учун ундан кичиги самарасиз деб 
топилган минимал фойда меъёрини ифодалайди. ~j|

3. Соф жорий хиймат микдорий курсаткич булиб, у бойли- 
гининг микдорий жихатдан ханчага усишини курсатади. Агар 
NPV>0 булса, бу холда инвестор бойлигининг усиши таъминла- 
нади. NPV=0 холатида инвестор капитали купаймайди хам, 
камаймайди хам. NPV<0 холатида лойихани амалга ошириш 
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 кдймат усулининг келиб чихиши нималарга асос- 

ланади?
4. Соф жорий хийматни хисоблаш формуласи хандай куриниш- 

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

соф жорий хийматни аникдаш формуласи хандай ифодаланади?



7. Соф жорий кийматни хдооблашнинг Гордон формуласини 
биласизми?

8. Соф жорий кийматни ба\олашдан олинган натижаларга асос- 
ланиб лойща буйича к,андай хулосалар кдлиш мумкин?

9. Дисконт ставкаси турли вакгларда турлича буч ганда соф жо
рий кдйматни уисобдаш к,андай амалга оширилади?

3-§. Инвестиция лойидаларининг самарадорлигини 
дисконтлашнинг фойданинг ички меъёри усули

асосида бахрлаш (IRR)

Фойданинг ички меъёри усули (IRR) — бу пул 
тушумларининг дисконт кцймати пул чик^мларининг 
дисконт ставкасига тенг булгандаги даромадлилик да- 
ражаси. Бошкдча суз билан айтганда, лойи\адан олин
ган соф тушумларнинг дисконтланган кдшмати инвес- 
тицияларнинг дисконтланган кийматига, соф жорий 
к^ймат эса нолга тенг булгандаги дисконт меъёридир. 
Бу курсаткични аникдаш учун соф жорий кдйматни 
аникдашда ишлатилган формуладан фойдаланилади ва 
соф жорий циймат нолга тенглашадиган минимал фоиз 
ставкаси топилади. Айнан шу фоиз ставкаси фойданинг 
ички меъёри усули деб номланади. Бу усул икдисодий 
адабиётларда рентабелликнинг ички меъёри, к,оплаш 
ёки самародорлик коэффициента, капитал куйилма- 
ларнинг чегаравий самарадорлиги деб х,ам юритилади.

Агар (7.1) формулани ёдга олсак, лойида инвести- 
цияларининг соф дисконтланган кдймати лойи^адан 
олинадиган барча пул маблагларининг (даромадлар- 
нинг) дисконтланган кутаматга тенг булгандаги фоиз 
ставкаси ушбу лойща даромадлилигининг ички меъё
ри деб номланади. У мантикдн узини инвестициялаш 
максадида йуналтирилган маблагларнинг к,опланиши 
сифатида намоён этади.

Фойданинг ички меъёри усули соф жорий кцймат 
усули каби пул маблагларини дисконтлаш тамойили- 
дан фойдаланишга асосланган. У лойщадан кутилади- 
ган даромадларнинг соф жорий кдшмати уни амалга 
ошириш учун зарур булган инвестицияларнинг жорий 
Кийматига тенг булгандаги дисконтлаш ставкаси тугри- 
сида маълумот беради ва айнан мана шу к.ийматдаги 
Дисконт ставкаси инвестициялардан кутилаётган фой
данинг ички меъёрини англатади.
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Икдисодий табиатига кура, фойданинг имки меъё- 
рига куйидагиларни як,ин тутиш мумкин:

• банклар томонидан узининг жамгарма хисоб-ра- 
кдмлари буйича даромадлиликнинг хдк.ик.ий йиллик 
ставкасини;

• йил давомида бир мартадан ортик, кдрзларни доп
л ат  кучидаги мураккаб фоиз схемаси буйича хисоб- 
ланган бир йиллик ссуда учун хак,икдй фоиз ставкаси
ни.

Агар тахдил кдаинаётган лойща буйича дисконт- 
лаш ставкаси капитал учун фоиздан юк;ори булса, у 
холда соф жорий хиймат нолдан катта ва лойиха са- 
марали булади. Агар бу ставка капитал учун фоиздан 
кичик булса, у холла лойиха самарасиз деб топилади, 
унинг соф жорий хиймати нолдан кичик булади. Де
мак, дисконтлашнинг ставкасининг шундай микдори- 
ни топиш керакки, бунда соф жорий кдймат нолга 
тенг булсин. Айнан мана шу холатда юцоридаги фор- 
муладаги к курсаткич фойданинг ички меъёри IRR мик,- 
дорини ифодалайди.

Фойданинг ички меъёрини аникдаш вазифаси бир- 
мунча кдйин булиб, у инвестицияларнинг бир ёки ун- 
дан куп марта амалга оширилишига, лойихадан олин- 
ган пул тушумларининг, хеч булмаса, бир марта ёки 
бошида салбий булишлигига ва ушбу пул тушумлари
нинг микдоран бир хил булмаслигига асосланади.

Уни хисоблаш формуласини куйидаги тенгламада 
ифодалаш мумкин:

NPV

Бу ерда к микдорни топиш лозим булади. Топилган 
микдор фойданинг ички меъёри деб номланади. Бу меъ- 
ёр соф жорий хиймат нолга тенг булиб, инвестиция 
лойихаси фирманинг бойлиги усишини таъминламас- 
лигини ва унинг камайишига хам йул куймаслигини 
курсатади.

Фойданинг ички меъёри усулини аникрок, тушуниб 
олиш учун уни чизма куринишида куйидаги расмда 
келтирамиз. У куйидаги функция ёрдамида чизилади:

п

у  = /(*) = X CF
(1 = IRR )t *

(75)

бу ерда IRR урнига к микдорни олса хам булади.
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7.1-г р а ф и к. Инвестицияларнинг жорий циймати буйича тулиц 
допланиш даражасини фойданинг ички меъёри усули орцали аникдаш.

Чизмадаги функция бир йена хусусиятга эгалиги 
куриниб турибди ва у пул окимига бостик, эмас. Саба- 
би, биринчидан, тенгликдан шу нарса куринадики, 
у= f (к) функция тутри чизикди эмас. Иккинчидан, 
к=  о да юкоридаги формуладаги дастлабки пул оким- 
лари элементларининг суммаси косил булади, яъни 
NPV чизмаси ордината укининг шундай нукдасини ке- 
сиб утадики, бунда хдмма пул оцимларининг дисконт- 
лашмаган элементлари йигиндиси камда дастлабки ин
вестиция микдори курсатилади. Учинчидан, юкорида
ги формуладан инвестициялар сарфи даромадлар ту- 
шуми билан алмашади. Агар келаётган тушум ушбу ха- 
ражатлардан куп булса, у х,олда к нинг усиши билан 
функция чизмаси абцисса Укига интилади ва маълум 
бир нукдада у билан кесишади, ушбу нукда IRR дир.

Инвестиция лойихдлари самарадорлигини тахдил 
Килишда IRRhh \исоблашнинг ахдмияти куйидагича: 
IRR лойихадан кутилаётган даромадлиликни курсата- 
ди ва кдтиниши мумкин булган максимал харажатлар 
чегарасини белгилаб беради, яъни IRR олинаётган кре
дит буйича банк фоиз ставкасининг юкрри чегарасини 
курсатади, айни шу фоиз чегарасидан юкрри микдор- 
га эга булинганда лойиха даромад келтиради.

Шундай колатлар \ам булиши мумкинки, инвес- 
торнинг узи инвестиция лойихдсини молиялаш учун 
бирор субъектдан муайян фоиз остида кредит олиши 
мумкин. Бу пайтда лойихадан кутиладиган натижа кре
дит учун фоиздан, албатта, юк,ори булиши лозим. Ёки 
инвестор Узининг макрад килган фойдасини олиш да
ражасини хдм билади. Айнан мана шу икки х,олат: яъни
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кредит учун фоиз ёки фойда олиш даражаси, одатда, 
барьерли (тусикди) коэффициент (HR) деб х,ам ном- 
ланади. Бу курсаткич фойданинг ички меъёридан та- 
фовут килиши шарт. Бунда HR уртача тортилган капи
тал киймати (кредит учун фоиз ёки киритилган капи
тал учун кдйтарилиши зарур болтан минимум, фойда) 
сифатида хдм каралади. Таккослаш натижаларига асос- 
ланиб, менежер карор кабул кдлади. IRR ва HR ларни 
таккослаш натижасида улар орасида куйидаги бошик- 
лик косил булади:

• агар IRR > HR — лойика самарали кисобланади 
ва у фойдаланиш учун кабул к,илинади;

• агар IRR < HR — лойика зарарли булиб, уни 
амалга ошириб булмайди;

• агар IRR = HR — ихтиёрий ечимни кабул килиш 
мумкин, яъни лойикани амалга оширишдан зарар \ам, 
фойда кам курилмайди.

Ушбу курсаткич ёрдамида:
• инвестиция суммалари тенг булган;
• давомийлиги бир хил булган;
• риск даражаси тенг булган;
• пул тушумларининг шаклланиш схемаси бир хил 

булган лолларда лойихдларни фойдалилик даражаси 
буйича таккослаш туфи ечим кабул килишни енгил- 
лаштиради. Бу курсаткич канчалик юкори булса, лойика 
шунчалик яхши деб топилади.

Юкоридаги формула (7.4) ни бошкача куринишда 
кам ифодалаш мумкин:

IRR =  * , +  Р ^ 2 ~ к ' \  (7.6)
Р  + N  v '

бу ерда, Р (positive) — ki паст (кичик) фоиз (дис
конт) ставкасидаги соф жорий кийматининг ижобий 
микдори; N (negotive) — la юкори фоиз ставкасидаги 
соф жорий кийматнинг салбий микдори; Р ва N -  
кар доим ижобий (мусбат) микдорга эга; ki ва Ь  -  
бир ёки икки пунктдан (фоиздан) ортигига фарк кили- 
ши керак эмас.

Фойданинг ички меъёрини аникдаш (7.6) формула 
билан анча осон кечади, шу боне бу формула амали- 
ётда кам кенг кулланилади.

Масалан, фойданинг ички меъёрини кисоблашда 
куйидаги маълумотларнинг мавжуд булиши талаб эти- 
лади.
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7.1-ж а д в а л. Фойданинг ички меъёрини эртсоблаш учун зарур
булган маълумотлар.

Йил Пул О К.И М И

(+ ;-)
к, =  12% NPV к2 =  14% NPV

1 -50 0,893 -44 ,65 0,877 -43 ,85
2 -10 0,797 -7 ,97 0,717 -7 ,69
3 75 0,712 + 5 3 ,4 0 0,675 -50 ,63

Жами 15 0,780 -1 ,910

Жадвал маълумотлари буйича фойданинг ички меъ
ёрини аникдаш ki, k2 курсатгичлар оралигига боглик,, 
яъни улар орасидаги интервал кднчалик кичик булса, 
хдсоблаш ишлари шунчалик аник, ва осон кечади.

Фойданинг ички меъёрини аникдашда ki ва к курсат- 
кичлар микдори асосий уринни эгаллайди. Уларнинг 
таъсири натижасида соф жорий кдйматнинг узгари- 
шини ва бунинг окдбатида эса фойданинг ички меъё- 
ри хдм узгаришини кузатиш мумкин. Шунга кура:

— ki — бу NPVHHHr ижобий кдйматини минимум- 
лаштирувчи фоиз ставкаси;

— к2 — бу NPVHHHr салбий кдйматини максимал- 
лаштирувчи фоиз ставкаси кисобланади.

Ушбу формулани бир мисол оркдли куриб чикд- 
миз.

7.2-мисол. Фараз кдлайлик, 3 йилга мулжалланган 
инвестиция лойих,аси учун IRRhh т о п и ш  л о з и м  булсин. 
Бунда инвестиция ^ажми 10 млн. сумни, пул тушумла- 
ри йиллар буйича тегишлича, 3 млн. сум, 4 млн. сум ва 
7 млн. сумни ташкил этади.

Дастлаб иккита дисконт ставкасини белгилаб ола- 
миз, масалан, ki = 10% ва k2 = 20%. Бу \олда IRR 
куйидагича х.исобланади.

29
I R R =  10 + ------------ • (20% -10% )=16.6%

1 .2 9 -( -0 .6 7 )

7.2-ж а д в а л. IRRhh ?^исоблаш учун бошлангич маълумотлар.
К0

Ииллар Пул ОЩ ИМ И ( + , - ) к. =  10% NPV к2 =  20% NPV
0 -10 1,000 -10,002 1,000 -10 ,20
1 3 0,909 7,73 0,833 2,50
2 4 0,826 3,30 0,694 2,78
3 7 0,751 5,26 0,579 4,05

Жами 4 1,29 -0 ,67
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Демак, инвестиция лойщасини ба.\олашнинг ке- 
йинги усули булган IRR фойданинг ички меъёрини 
иккита формула ёрдамида х,исоблаш мумкин экан. Бу 
курсаткич инвестиция лойщалари ичидан пул кий ма
ги барча келгуси даврларда бир булган шароитда энг 
афзалини танлаш учун хизмат курсатади.

Демак, бу формуламизда NPV=0 га тенг булганда- 
ги \олатни келтириб чикарувчи дисконт ставкаси фой
данинг ички меъёри курсаткичини ифодалайди. Бу 
курсаткич дисконт ставкасидан юк,ори \ам, паст ,\а м 
булиши мумкин. Бизнинг лойикамизда утказилган 
Кисоб-китоб натижалари фойданинг ички меъёри 
курсаткичи 27% га ёки 0,27 га тенглигини курсатади. 
Ундан шундай хулоса кдтиш мумкинки, инвестиция 
лойихдси юкорирок курсаткичларга эга рискли х,олат- 
да \ам амалга оширилиши мумкин.

Одатда, соф жорий к.иймаг курсаткичи ижобий мик,- 
дорга эга булса ва л ой и.\а ни амалга оширишдан олин- 
ган натижа инвестиция кдлинган капиталнинг усиши- 
га олиб келса, бундай инвестиция лойи\аси амалга 
оширилиш учун кдбул кдлинади. Агар инвестициялар 
факдт жалб кдлинган маблаглар эвазига амалга оши- 
рилса ва бунда фойданинг ички меъёри кредитдан фой- 
даланганлик учун туланадиган фоиз ставкасига тенг 
булса, у хдтда олинган даромад куйилган маблагларни 
к,оплайди, лекин инвестор фойда олмайди.

Агар фойданинг ички меъёри ва фоиз ставкаси урта- 
сидаги фарк, ижобий булса ва фойданинг ички меъёри 
фоиз ставкасидан ювдри булса, у \олда инвестиция 
фаолияти самарали деб тан олинади ва аксинча, агар 
фойданинг ички меъёри олинган кредит буйича фоиз 
ставкасидан кичик булса, у \олда инвестициялар са- 
марасиз х,исобланади. Инвестиция лойщалари капи- 
тални мукобил вариантлар буйича фойдаланишдаги да- 
ромадлилик даражасидан кичик булмаган фойданинг 
ички меъёрига эга булганда, у амалга оширишга кабул 
килинади. Бунда фойданинг ички меъёри ва фоиз став
каси таккосланиши йули билан инвестиция фаолияти- 
нинг фойдалилиги ёки самарасиз эканлиги аникдана- 
ди.

Бундан келиб чикадики, агар инвестор жалб кдлин- 
ган кредит маблагларини фойданинг ички меъёрига 
тенг фоиз остида ва уни муайян муддатга инвестиция 
лойикасига жойлаштирса, у колда лойикани амалга
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ошириш якунида инвестор олган кредит суммасини 
фоизлари билан тулик, к^айтаради ва у кушимча даро- 
мадга эга булмайди. Агар инвестор лойщага уз ва к,арз 
маблагларини жойлаштирса ва бунда унинг уртача олин
ган к*иймати фойданинг ички меъёрига тенг булса, у 
холда *исобот даврининг охирида кредит ва у буйича 
фоизларни тулагандан сунг, кредит учун урнатилган 
фоиз ставкаси микдорида кушимча даромадга эга булади. 
Ва ншрят, агар инвестор лойи^ага фа*;ат уз маблагла
рини жойлаштирса, у хщда муайян даврдан сунг ин
вестор банкка уз маблагларини куйгандаги фоиз став- 
касига тенг микдордаги фойданинг ички меъёри дара- 
жасида даромад олади. Шунинг учун инвестиция лойи- 
хасида фойданинг ички меъёри капитал к^иймати би
лан такдосланганда кднчалик юкрри булса, лойиха шун- 
чалик жозибали ва самарали х.исобланади.

Мазкур параграф буйича умумий хулосалар

1. Фойданинг ички меъёри усули (IRR) -  бу даромадлар- 
нинг дисконтланган хиймати инвестицияларнинг дисконтланган 
хийматига тенг булгандаги даромадлилик даражаси, яъни соф 
жорий киймат нолга тенг булгандаги меъёр. Фойданинг ички 
меъёри лойихадан кутилаётган даромадларнинг соф жорий хий- 
мати уни амалга ошириш учун зарур булган инвестицияларнинг 
жорий хийматига тенг булгандаги дисконт ставкасидир.

2. Фойданинг ички меъёри лойихадан кутилаётган даро- 
мадлиликни курсатади ва хилиниши лозим булган максимал 
харажатлар чегарасини, яъни лойихани амалга ошириш учун 
жалб килинаётган кредит буйича фоиз ставкасининг юкрри че
гарасини белгилаб беради. Лойиханинг даромадлилиги айнан 
мана шу фоиз чегарасидан юкрри микдорга эга булганда у 
даромад келтиради. Мана шу чегара барьерли (тусикди) коэф
фициент (HR) деб номланади.

3. IRR> HR холатида лойиха самарали булиб, уни амалга 
ошириш мумкин. IRR< HR холатида лойихани амалга ошириш 
самарасиз хисобланади. IRR=HR холатида лойихани амалга оши- 
ришдан фойда хам, зарар хам курилмайди.

Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Фойданинг ички меъёри кдндай курсаткич хисобланади?
2. Фойданинг ички меъёрини аникдаш кдндай амалга оширила- 

ди?
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3. Фойданинг ички меъёри курсаткичи нима учун кулланилади?
4. Фойданинг ички меъёрини аникдашнинг график к>финишини

тасвирлаб беринг. : |
5. Барьерли коэффициент кдндай курсаткич х^исобланади ва у 

нима учун кулланилади?
6. Фойданинг ички меъёри коэффициентининг барьерли коэф

фициента нисбатан фаркди холатларига кдраб кдндай хулосалар 
кдлиш мумкин?

7. Кдндай шароитларда фойданинг ички меъёри курсаткичи ёр- 
дамида тугри кдрор кдбул кцлиш мумкин булади?

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

9. Фойданинг ички меъёри ва фоиз ставкаси уртасидаги муноса- 
батга кдраб инвестиция лойидаси тугрисида кдндай кдрорга келиш 
мумкин?

4-§. Инвестиция лойих^аларининг самарадорлигини 
дисконтлашнинг инвестициялар рентабеллиги

усули асосида бахрлаш (PI)

Хар бир инвестиция лойшдсини амалга ошириш- 
дан энг асосий мак^ад фойда олишдир. Умуман, жами- 
ятда булиб утадиган барча молиявий-икдисодий муно- 
сабатлар асосини фойда ташкил этади. Шу сабабли, 
куп лолларда молиявий-икдисодий муносабатлар фой- 
далилигини билиш мак^садида рентабеллик курсатгич- 
ларидан фойдаланилади. Умумий хрлда, бу курсатгич
х>Ькалик фаолиятидан олинган ёки келиб тушган ту- 
шумни ма^сулот таннархига булиш оркдли хдооблаб 
топилади. Инвестиция рентабеллигини бахрлаш усули 
хдм мантикдн худди шундай аникданади. Аммо ундан 
фарк,и шуки, бунда маълум фоиз остида дисконтлан- 
ган пул тушумлари дисконтланган инвестиция хара- 
жатларига булинади. Одатда, харажатлар, кучшнча, бош- 
лангич инвестиция харажатларидан ташкил топади.

Инвестицияларнинг рентабеллиги усули (PI) дис- 
контлаштирилган даромадларнинг дисконтлаштирилган 
инвестиция харажатларига нисбатини хдооблаб топишга 
асосланган. У кдндай ^олатда инвестор бойлиги усиши 
мумкинлигини курсатиб беради ва куйидагича аникда- 
нади.

PI =
п CFУ -

0 + *  у / / о
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бу ерда, Io — бошлангич инвестициялар, CF — t 
даврда олинган пул тушумлари.

Инвестиция рентабеллиги курсаткичи фирма (ёки 
инвестор) маблаглари (бойлиги) 1 сум дисобида к,ан- 
дай лолларда усишини аникдаш имконини беради. Бу 
усиш олинган юк,ори даромад х,исобига таъминланади.

Агар инвестиция сарфлари турли даврларда (узок,) 
амалга оширилса, формула куйидагича туе олади:

CF

(1  +  *  >  J / I 1,
(1 + * >

бу ерда It — t йилдаги инвестициялар.
Бу формула (7.7) дан куриниб турибдики, соф жо- 

рий кийматнинг иккита к,исми узаро такдосланаяпти 
(даромад ва инвестиция к,исми), агар муайян дисконт 
меъёрида рентабеллик “ 1”га (100%) тенг булса, у х,олда 
келтирилган (дисконтланган) даромад келтирилган ха- 
ражатга тенглиги ва соф жорий к,иймат нолга тенгли- 
ги келиб чикдди.

Ушбу ва соф жорий кдймат курсаткичларини так,- 
к,ослама ба^олаш шуни курсатадики, соф жорий кий- 
мат усиши билан инвестициялар рентабеллиги хдм усади 
ва аксинча. Агар рентабеллик курсаткичи “ 1”га тенг 
ёки ундан кичик булса, лойих,а рад этилиши керак, 
чунки у кушимча фойда келтирмайди. NPV=0 да фой- 
далилик индекси камиша I га тенг булади. Шунинг 
учун лойихдни амалга оширишнинг мак,садга муво- 
фикдиги тутфисида к,арор к,абул кдаицща улардан их- 
тиёрий бирини куллаш етарли кисобланади, бирок, так,- 
Цослама бах,ода ,\ар иккаласи х,ам ишлатилади.

Одций булиб куринишига к,арамасдан лойихдлар- 
нинг рентабеллигини аникдаш муаммоси муайян к,и- 
йинчиликлар билан х,ам богликдир. Бу кол, айник,са, 
инвестициялар турли хил валютада, турли хил вакдда 
(бир к,анча йиллар оралигида) амалга оширилганда уни 
аникдаш муаммоси пайдо булади. Буни куйидаги ми- 
солда куриб чик,амиз.

7.3-мисол. Фараз кдлайлик, корхона янги тахта ке- 
сувчи цехни куришни к,арор килди. Бунинг учун керак- 
ли иморатни куриш зарур ва бунга бир неча ой талаб 
этилади. Уни тайёрлаш харажатлари эса инвестиция 
олди харажатлари сифатида кд рал ад и. Ускунани биринчи 
йил охирида сотиб олиш режалаштирилган ва кейин-
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ги уч йил давомида ишлатилади. Умуман, тайёргарлик 
ишлари учун харажатлар 50 млн. сумни, ускуна кдй- 
мати 300 млн. сумни, иккинчи, учинчи ва туртинчи 
йилларда олинадиган пул тушумлари тегишлича 150, 
200 ва 250 млн. сумни ташкил этади. Соф жорий к,ий- 
матни аникдаш хисоби эса куйидаги жадвалда келти- 
рилган.

7.3-ж а д в а л. Соф жорий цийматни аникдаш \исоби.

Йиллар Пул окдемлари, 
млн. сум

Дисконтлаш
коэффициенти

Соф жорий 
киймат, млн. сум

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

Ж ами 79,39

Жадвал маълумотларидан куриниб турибдики, иш- 
лаб чикдришнинг якунида лойюднинг соф жорий 
кдймати ижобий курсаткичга эга ва 79,39 млн. сумни 
ташкил этади. Бирок, (7.7) формула нукуаи назаридан 
1о сифатида инвестициялашнинг биринчи йили булиб, 
0 -чи йилдаги харажатлар суммаси х,исобланишини на- 
зарда тутсак, у холда рентабелликни аникдашда би
ринчи йилда сарфланган 300 млн. сумлик инвестиция 
харажатларини цаерга олиб бориш лозим, деган савол 
тутилади. Бунда биринчи йилда к,илинган харажатлар- 
ни инвестициялар рентабеллигини аникдовчи форму- 
ладаги махражга кушиш керакми ёки суръатдан айи- 
риб ташлаш керакми. Бунинг учун маблагларнинг сар- 
фи сифатида инвестицияларнинг дисконтланган сум- 
масини аникдаш зарурдир ва у бизнинг мисолимизда 
310,88 млн. сумни (50+300x0,8696) ташкил этади. Ушбу 
олинган натижа рентабеллик курсаткичини аникдашда 
дисконтланган даромадларни дисконтланган харажат- 
ларга булиш учун кулланиладиган микдор ^исобланади. 
Мисол буйича инвестициялар рентабеллиги куйидаги 
микдорни ташкил этади:
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PI = (113,42 + 131,50 + 142,35) /  310,88 = 387,27/ 
310,88 = 1,25 ёки 25%.

Шуни назарда тутиш керакки, бундай ёндашув рен- 
табеллик курсаткичининг бирдан катта ёки кичикли- 
гини аникдаш зарурияти тугилган лолларда узини
окдайди.

Инвестицияларнинг рентабеллик курсаткичи аввал- 
лари кулланилган капитал куйилмаларнинг самарадор- 
лиги коэффициентидан шуниси билан фарк к,илади- 
ки, бунда даромад сифатида ба^олаш жараёнида жо
рий кийматга келтирилган пул окими катнашади. Ин
вестициялар рентабеллиги курсаткичи, нафакдт, так,- 
крслама бахдлаш учун, шунингдек лойихани амалга 
оширишга к,абул кдгшшдаги мезон сифатида хдм кулла- 
нилади.

Умуман, инвестициянинг рентабеллик курсаткичи 
натижаси ёрдамида лойща буйича куйидагича хулоса 
кдлиш мумкин:

— агар PI > 1 булса, у \олда инвестиция лойщаси- 
ни амалга ошириш мумкин;

— агар PI < 1 булса, у \олда инвестиция лойщаси- 
ни амалга оширишга кабул килиб булмайди;

— агар PI = 1 булса, у колда инвестиция лойи^аси 
фойда кам, зарар \ам келтирмайди.

Мазкур параграф буйича умумий хулосалар

1. Инвестицияларнинг рентабеллиги усули фирма бойлиги- 
нинг хандай холларда усишини аникдаш имконини беради ва у 
дисконтланган даромаддарнинг дисконтланган инвестицияларга 
нисбатини аникдашга асосланган.

2. Инвестицияларнинг рентабеллиги кусаткичи соф жорий 
Хиймат микдорига боглих булиб, унинг усиши билан бу курсат- 
кич хам усади ва аксинчадир.

3. Р1>1 булганда инвестиция лойихасини амалга ошириш 
фойдали хисобланади. РК1 холатида лойихани амалга оши
ришга хабул хилиб булмайди. Р1=1 булганда лойихани амалга 
ошириш фойда хам, зарар хам келтирмайди.

Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Пул окимини дисконтлашга асосланган бахолашнинг инвес
тициялар рентабеллиги усули кдндай махсадда кулланилади?
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2. Инвестициялар рентабеллигини ^исоблаш формуласини кел- 
тиринг.

3. Инвестициялар рентабеллигини ^исоблаш к)фсаткичи кандай 
хулосаларга олиб келади?

4. Инвестициялар рентабеллиги курсаткичи турли микдорларга 
эга булишига асосланиб лойи^а буйича кандай царорлар к,абул кдли- 
нади?

5. Инвестицияларни амалга оширишнинг турли даврларга таал-
лукдиги хрлларида инвестициялар рентабеллиги формуласи цандай 
куриниш касб этади? ^

6. Инвестициялар рентабеллиги ва соф жорий киймат курсат- 
кичлари уртасида кдндай алокддорлик мавжуд?

5-§. Инвестиция лойихаларининг самарадорлигини 
дисконтлашнинг крплаш муддати усули асосида

бахрлаш (DPP)

Инвестиция лойщаларининг самарадорлигини аник,- 
лашнинг крплаш муддати усулини (анъанавий ба^о- 
лаш усулини) юкрридаги бобимизда (5-боб) х̂ ам куриб 
утган эдик. Лекин мазкур усулнинг келгуси даврларда- 
ги пул тушумларининг к^ийматини хисобга олмаслиги 
уни дисконтлаштирилган усуллар ёрдамида хам хисоб- 
лаш зарурлигини такрзо кдлади.

Бунинг учун дисконтлаштиришни хисобга олган 
Холда инвестицияларни доплат муддатини (DPP) 
хисоблаш иши дисконтлашган йиллик пул тушумла- 
рини дисконтлашган инвестицияларга булиш оркдли 
амалга оширилади.

Мазкур усулнинг тушунарли булиши учун куйидаги 
мисолни келтирамиз.

7.4-мисол. Фараз кдлайлик, корхона мехмонхона 
Хурилиши учун 40 млн. сум инвестиция кдлди (маблаг 
сарфлади). Мехмонхонани фойдаланишдан келадиган 
йиллик пул тушумлари 35, 60, 80 ва 100 млн. сумни 
ташкил этади. *

Бунинг учун, энг аввало, РР — инвестицияларни 
доплат муддати куйидаги тенглик бажарилиши шарти 
асосида хисобланади:

X Аа (о = h ’



бу ерда, 1о — бошлангич инвестициялар; ACI(t) — t 
даврдаги пул тушумлари.

Энди инвестицияларнинг дисконтлаштирилган доп
лат муддатини (DPP) ^исоблаймиз. У куйидаги фор
мула оркдли аникданади:

DPP = 1о,у, , (7.10)
DCF (1)

бу ерда, 1о — бошлангач инвестициялар; DCF<S) — 
дисконтлаштирилган йиллик пул тушумлари.

Мазкур курсаткични уисоблашда юк,орида берил- 
ган 7.4-мисолга асосланиб тузилган куйидаги 7.4-жад- 
валга мурожаат кдламиз. Ушбу жадвалда инвестиция
ларнинг уоплаш муддати билан бирга дисконтлашти
рилган уоплаш муддати курсаткичининг уисобланиши 
келтирилган. Уларнинг бир-биридан фару уилишининг 
узига хос жиуатлари ушбу курсаткичларни аникдаш 
хусусиятларидан келиб читали.

7,4-ж а д в а л. Дисконтлаштирилган доплат муддатини эдесоблаш.

Т/р Курсаткичлар 0 1 Й И Л 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 

доплат муддати (DPP) 2,75 й

Жадвал маълумотларидан куриниб турибдики, ин
вестицияларнинг уоплаш муддати 1,08 йилни, дисконт
лаштирилган уоплаш муддати эса 2,73 йилни ташкил 
этади. Уларнинг уисобланиши куйидаги куринишга эга:

С 0 0 0  А П П

РР = 35.000 .000 + —--- ------ = 1 + 0,08 = 1,08
60.000 .000

DPP = — = 32.500.000 + 7 500 00° . = 2 +  0,73 =  2,75йил
D C F a ) 10.000.000
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Куриб утган юк,оридаги мисолга асосан шундай ху- 
лоса к^илиш мумкинки, инвестицияларнинг дисконт- 
лаштирилган доплат муддати уларнинг дисконтлащ- 
тирилмаган доплат муддатига Караганда бироз узок, 
вак,тни, яъни 1,65 йилни ташкил этди. Бу эса инвести
цияларнинг дисконтлаштирилган доплат муддатининг 
келгуси пул тушумлари ва инвестицияларнинг жорий 
к,ийматини хдообга олиши билан изо^ланади. Демак, 
инвестицияларнинг доплат муддати буйича хдооблаш 
усули кдлинган инвестицияларнинг жорий (реал) к^й- 
мати буйича тулик, крпланиш муддатини тавсифлаб бе- 
ради ва шу жи\атдан у инвестицияларнинг к,оплаш 
муддати усулидан фаркди равишда афзалрок, ^исобла- 
нади.

Шуни к,айд этиш жоизки, инвестицияларни дис
контлаштирилган крплаш муддати курсаткичи улар
нинг соф жорий к^йматда тулик, к,опланишининг аник, 
даврини тавсифлаб беради. Камчилиги эса, кдлинган 
инвестиция к,оплангандан сунг унинг самарадорлиги- 
ни курсатиб бера олмайди ва уни лойщанинг фойда- 
лилигини аникдашда куллаб булмайди.

Мазкур параграф буйича умумий хулосалар

1. Дисконтлашнинг коплаш усули инвестицияларнинг жорий 
киймат куринишида копланиш муддатини аникдашга мулжал- 
ланган. Бу усул дисконтланган йиллик пул тушумларини дис- 
контланган инвестицияларга булиш оркдли дисконтланган коп- 
лаш муддатини аникдаш имконини беради. Дисконтланган доп
лат муддати инвестицияларни коплаш (номинал коплаш) муд- 
датидан фарк килади ва хамиша ундан катта хисобланади.

Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Дисконтлашнинг коплаш муддати усулини хисоблаш форму- 
ласи к^ндай куринишга эга?

2. Дисконтлашнинг коплаш муддати усули нима максадда кулла- 
нилади?

3. Дисконтлашнинг коплаш муддати инвестицияларни коплаШ 
муддатидан нимаси билан фарк килади?

4. Дисконтлашнинг коплаш муддати усулининг кандай афзал- 
ликлари мавжуд?
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8-6 о б. Риск ва ноаниклик шароитида 
инвестиция лойих.алари тахдили

1-§. Инвестиция лойихаларининг зарарсизлик
нуктаси тахдили

Инвестиция лойихаларининг молиявий та\лили ва 
уларни бахдпаш риск ва ноаникдикни хисобга олган 
холла утказилиши лозим. Риск билан ноаниклик ора- 
сидаги фарк, к,арор к,абул хилувчи шахснинг муайян 
ходисаларнинг юз бериш эхтимоллиги тугрисида ха- 
бардор булишлигига асосланади.

Риск шунда мавжуд буладики, бунда турли хил 
охибатлар билан боглих булган эхтимоллик утган давр- 
даги маълумотлар асосида бахоланиши мумкин.

Ноаникдик шунда амал кдладики, бунда натижа- 
лар эхтимоллигини утган давр маълумотлари йукдиги 
сабабли субъектив тарзда аникдашга тугри келади.

Риск ва ноаникдик шароитда инвестиция лойиха- 
ларининг самарадорлигини бахолашда учта тез-тез узга- 
рувчан микдорларга: махсулот (иш, хизмат)ларни со- 
тишдан олинган даромад, ишлаб чикдриш харажатла- 
ри (таннарх) ва инвестицияларга дуч келиш ва уларни 
Урганишга тугри келади.

Зарарсизликни тахдил этиш эса махсулотни сотиш- 
дан тушган тушумнинг сотилган махсулот ишлаб чиха- 
риш харажатларига тент булгандаги, алгебраик ва гра
фик йул билан топиладиган тенглик нукдасини аних- 
лашдан иборатдир. Агар махсулот сотиш хажми ушбу 
нагадан паст булса (махсулот таннархидан паст булса), 
У Холда корхона курган зарари учун чидашга мажбур 
булади, агарда сотишдан тушган тушум ишлаб чиха- 
Риш харажатларига тенг булса, бу холат унинг уз фао- 
лиятини зарарсиз юритаётганидан далолат беради.

Зарарсизлик тахлили зарарсизлик нухтасидан пасти 
корхона учун зарар келтирувчи лойиха хувватидан фой- 
^аланиш мумкин ёки мумкин эмаслигини ёки зарар
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келтирувчи ишлаб чикдриш хд жми микдорини топищ 
учун хизмат кдлади. Зарарсизлик нукдасидаги сотищ- 
дан тушган тушум узини зарарсиз сотиш кцшмати си- 
фатида намоён этади, махдулот бирлиги ба^оси эса бу 
х,олатда зарарсиз сотиш ба\оси ^исобланади. Агар иш
лаб чикдриш дастури турли хил ма^сулотларни узига 
кдмраб олган булса, у \олда хдр бир зарарсиз сотиш 
хджми учун ало^ида турдаги ма^сулотлар буйича бах,о- 
ларнинг турлича вариантлари мавжуд булади, бирок, 
ягона «зарарсиз» ба^о булмайди. Щ

Зарарсизлик микдорини хрсоблаш учун, энг авва- 
ло, куй и да ги шарт-шароитлар кузатилишига ишонч
Х.ОСИЛ килиш лозим: 1

• ишлаб чикдриш ва маркетинг харажатлари ишлаб 
чикдриш ёки сотиш хджми функцияси \исобланади;

• ишлаб чикдриш ^ажми сотиш ^ажмига тенг;
• доимий ишлаб чикдриш харажатлари \ар кдндай

ишлаб чикдриш \ажми учун бир хил; ’З
• узгарувчан харажатлар ишлаб чикдриш \ажмига

пропорционал равишда узгаради ва уз навбатида, тулик, 
ишлаб чикдриш харажатлари хдм унинг хджмига про
порционал ^згаради; "Я

• ма\сулот бирлиги ба\оси вак,т мобайнида узгар- 
майди, шунинг учун умумий ма^сулот сотиш к,иймати 
сотиш бах,олари ва сотилган ма\сулот микдорининг 
чизикди функцияси (купайтмасига тенг) \исобланади;

• сотилган махдулотнинг сотиш бахдси даражаси,
узгарувчан ва доимий ишлаб чикдриш харажатлари 
узгармас булиб кдшади; )

• зарарсизлик микдори бир махдулот учун >дисобла-
нади, агарда ма^сулот турли ассортиментга эга булса, 
у хд>лда ишлаб чикдриладиган микдорлар уртасидаги 
нисбат доимий булиб к,олиши лозим. J

Одатда, юкдридаги эх,тимолликлар амалиётда хдр 
доим \ам реал булавермайди, масалан, доимий хара
жатлар, охир-ок^бат, узок, муддатли даврда узгарувчан 
булиши мумкин. Зарарсизлик таэушли натижасига эса 
эгилувчанликнинг муайян даражаси билан ёндашишга 
тудри келади, шунинг учун хдм уни факдт инвестиция 
лойи^аларини ба.уолашпиш бошкд усулларига кушим- 
ча восита сифатида х,исоблаш тавсия этилади.

Зарарсизлик нук,таси (Нз)ни алгебраик йул билан  
аникдаш мумкин. Агар уни хдр йили ишлаб ч и кд р и л а- 
диган махдулотнинг физик бирлигида акс эттирсак, У
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холда асосий тахминни куйидаги куринишдаги тенг- 
ликларда акс эттириш мумкин:

• сотиш хиймати = ишлаб чикдриш харажатларига;
• сотиш кдоймати = сотиш \ажми х сотилган махсу- 

лот бирлиги бахосига;
• ишлаб чикдриш харажатлари = доимий харажат- 

лар + узгарувчан нисбий харажатлар (махсулот бирли
ги) х махдулотни сотиш \ажмига.

Агар зарарсизлик нукдасидаги сотиш х,ажмини (мик,- 
дорий хджмини) Сх (у ишлаб чикдриш харажатларига 
тенг), сотиш к,ийматини Ск,, доимий харажатларни Хд, 
узгарувчан нисбий харажатларни Хун ва сотилган мах,- 
сулот бирлиги бахосини Б деб белгилаб олсак, у \олда 
куйидаги хисобланишларни хосил кдлиш мумкин.

Махсулотни сотиш буйича:
С = Б х С* ; (8.1)

Ишлаб чикдриш харажатлари буйича:
С = Хун х Сх + Хд (8.2)

Шундай кдлиб:
Б х Сх = Хун х Сх + Хд, (8.3)

Сх = ----- —----  (8.4)
Б х Хун

Куриниб турибдики, зарарсизликни содда ва од- 
дийгина к^илиб ифодалаш мумкин экан. Бирок, корхона 
учун сотиш хджми (С\) нинг фойда (Ф) га к,андай 
таъсир курсатишини белгилаб олиш жуда зарур. Уни 
хдаоблаш формуласи куиидаги к^финишни касб этади:

Ф = Б х С \ — (Хун х Сх + Хд), (8.5)
ёки

Ф = С* (Б - Хун) — Хд (8.6)

(8.6) формула фойданинг сотилган ма^сулотлар мик,- 
Дорининг махсулот бирлиги ба^оси ва узгарувчан хара
жатлари уртасидаги фаркда купайтирилганига, яъни 
Доимий (устама) харажатларни к,оплашга ва фойдани 
таъминлашга кетадиган маблавдар микдорига боклик,- 
Дигини ифодалайди. Натурал куринишдаги ишлаб чи- 
Кариш хджмининг узгариши о1дибатидаги сотиш \аж-

135



мининг узгаришига ма^сулот бирлиги учун сарфланган 
доимий харажатларнинг купайтмаси фойданинг мик,- 
дорий (суммали) узгаришига тенг булади.

Одатдаги лолларда доимий харажатлар (Хд) узгар- 
мас булиб цолаверади. Фойданинг нисбий усиши (иш- 
лаб чикдриш ва сотишдаги усиш хджми учун) доимий 
харажатлар \исобига юз беради.

(8.1) ва (8.2) формулалар ёрдамида зарарсизлик 
нукдасини 8.1-график оркдли ифодалаш мумкин.

Одатда, зарарсизликни аникдашнинг яна бир усу- 
ли \ам кулланилади — бу фойдани сотишга нисбатан 
фоиз ёки К коэффициент куринишида акс эттирувчи 
формула:

К = Ф/С* х Б (8.7)
(8.5) ва (8.6) формулалардан фойдаланган \олда К 

коэффициентни ^соблаймиз: Щ
К = (С* х Б — С* х Хун — Хд) /  С* х Б (8.8)

ёки
К = 1 -  (Хун/Б) -  (Хд/С* х Б) (8.9)

8.1 -г р а ф и к. Зарарсизлик нуцтасини аницлаш.

Ишлаб чикдрилган ма^сулот хджми (бирлиги)
И з о \ :  Барча харажат ва сотиш микдорлари — йиллик; 
Мз — зарарсизлик микдори;
Из — зарарсиз ишлаб чикдриш;
Нз — зарарсизлик нук̂ таси.
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(8.7) — (8.9) формулалар шуни курсатадики, фой- 
да ва сотиш нисбати (рентабеллик коэффициента) ту- 
шумдаги доимий харажатлар (Хд) улуши чикдриб таш- 
ланган солдата ма^сулотнинг \ар бир бирлигидан олин- 
ган микдорга (сотишдан тушган тушум ва узгарувчан 
харажатлар уртасидаги фаркда) боглик,. Куриб турга- 
нимиздек, доимий харажатларнинг мавжудлиги сотиш 
рентабеллигининг пасайишига олиб келади. Сотиш х,аж- 
мидаги, ба^одаги, ишлаб чикдришнинг узгарувчан нис- 
бий харажатларидаги пасайиш К коэффициентнинг 
пропорционал равишда пасайишга олиб келавермай- 
ди, сабаби — (Хд) — доимий микдор ^исобланади.

Зарарсиз ишлаб чикдриш ма\сулот бирлигини со
тиш ба^осида ва узгарувчан нисбий харажатларда йил- 
лик доимий харажатларни тулик, к,оплаш учун ишлаб 
чикдриш ва сотиш мумкин булган ма\сулот бирлиги 
сони, хджмидир.

(8.1) ва (8.2) формулалардаги зарарсизлик нукдаси 
доимий харажатлар (Хд)нинг сотиладиган ма^сулот бир
лиги ба\оси (Б) ва Узгарувчан нисбий харажатлар (Хун) 
Уртасидаги фаркдд нисбати билан аникданади (8.4-фор- 
мулага кдранг).

Шундай кдлиб, зарарсизлик тахдилидан куйидаги 
амалий хулосаларни кдлиш мумкин:

— юк,ори зарарсизлик нукдаси исталмас булиб, у 
фирма ишлаб чикдриш (мах,сулот сотиш) даражаси- 
нинг узгаришига боглик, булади;

— доимий харажатлар кднчалик юк,ори булса, за
рарсизлик нукдаси шунчалик юк,ори булади;

— сотиладиган ма\сулот бирлиги ба^оси ва Узга
рувчан нисбий харажатлар уртасидаги фарк, кднчалик 
катта булса, зарарсизлик нукдаси шанчалик кичик була
ди.

8.1-мисол. Фараз кдлайлик, сотиладиган ма\сулот 
бирлиги ба^оси Б = 12 минг сум, узгарувчан нисбий 
харажатлар (ма^сулот бирлиги учун) Хун = 7 минг 
сУм, барча сотиладиган ма^сулот хджмига кетган дои
мий харажатлар Хд = 4,5 млрд, сумга тенг булсин. Ушбу 
маълумотлар асосида ма\сулот ишлаб чикдришда за
рарсизлик нукдаси (Нз) куйидагига эришиши мумкин 
(8.4-фомула):

Нз = Хд/(Б— Хун) = 4500000000/(12000-7000) = 
900000 ма^сулот бирлиги.
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Агар натижа ма^сулотни сотишдан тушган даро- 
мад — сотиш хджми (С\)да акс эттирилса, у холда 
тенглик (яъни 8.4-формула) куйидагича куринишни 
акс эттиради: ,:

Нз = Сх, = Б х (Хд/(Б -  Хун),
яъни,

Нз = 12000 х ((4500000000/(12000-7000)) =
12000x900000 = 10,8 млрд. сум.

Бундан ташкдри, зарарсизлик нукуаси (Нз) куйи- 
даги куриниш ёрдамида лойи^а куввати (лойи\а буйи- 
ча ишлаб чикдриш хджми) (Ощ) дан фойдаланиш 
даражаси билан х,ам акс эттирилиши мумкин: 3

Нз = ХдД — Хун х Ощ), (8.10)
бу ерда, Д — лойи^а кувватини тулик, узлаштириш- 

даги сотишдан олинган даромад (айтайлик, лойихд кув
вати (хджми) Ощ = 2 млн. дона булганда, Д = 12000 х 
2000000 = 2400 млрд, сум булади). |

У х,олда зарарсизлик нукуаси лойи^а кувватини 
узлаштиришдан 0,45 коэффициента (4500000000/ 
(12000x2000000—7000x2000000)) ёки 45% га эришади.

Шундай кдтиб, зарарсизлик таэушли ма^сулот бир- 
лиги ба\осига доимий ва узгарувчан ишлаб чикдриш 
харажатлари таъсирини аникдашда мухуш ахдмият касб 
этади. Куриб чикдлган ёндашиш инвестиция лойи\а- 
сини ишлаб чик,ишда лойихд куввати ёки техника ва 
технологиянинг мукрбил вариантларининг турли хил 
микдорлари натижасида куйиладиган мук,обил инвес
тиция таклифларини ^исобга олган \олда бир к,анча 
зарарсизлик нукуаларини ^исоблашга имкон беради. 
Лойи\а кувватининг узгариши доимий харажатларга, 
технологиянинг узгариши узгарувчан харажатларга таъ- 
сир курсатади. Масалан, янги прогрессив технологик 
жараёнларни жорий этиш, одатда ва энг аввало, ишчи 
кучи кдймати хдсобига узгарувчан нисбий харажатлар- 
нинг пасайишига олиб келади.

Шу сабабли зарарсизлик тахдили лойи^анинг асо- 
сий курсаткичларини нисбий хдл этиш кулланилаёт- 
ган инвестиция лойихдсининг режалаштирилиш бос- 
кдчида амалга оширилиши тавсия эти л ад и. Шунинг 
учун зарарсизлик тахдилини молиявий режалаштиришда 
куллаш тавсия этил ад и. Масалан, кредитнинг х,ар йили
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крпланишини таъминлаш учун к,арз олувчининг дои
мий туловларини (кредит ва фоиз туловларини) хдообга 
олиш билан кушимча зарарсизлик нук^тасини хдооб- 
даш мумкин.

М а зк у р  п а р а г р а ф  б у й и ч а  у м у м и й  х у л о с а л а р

1 . Риск ва ноаникдик шароитида инвестиция лойи^алари 
самарадорлигини таклил этиш ма^сулотларни сотишдан олин- 
ган даромад, ишлаб чикдриш харажатлари ва инвестициялар- 
нинг узгарувчан микдорларини урганишга асосланади. Зарар
сизлик тахдили эса махдулотни сотишдан тушган тушумнинг 
сотилган ма*сулот таннархига тенг булгандаги график нукдани 
аникдашдан иборат. Зарарсизлик нукдасидаги сотишдан туш
ган тушум узини зарарсиз сотиш киймати сифатида намоён 
этади, ма^сулот бирлиги эса бу *олатда зарарсиз сотиш ба*о- 
си *исобланади. Зарарсизлик микдори факат бир ма^сулот (ало- 
ху\да) тури буйича *исобланади.

2. Зарарсизлик микдори ишлаб чикдриш (ёки ма^сулот со
тиш) даражасининг узгаришига боглик,. Шунга кура, доимий ха- 
ражатлар кднчалик юкори булса, зарарсизлик нукдаси шунча- 
лик юкдри булади. Сотилган махдулот бирлиги ба*оси ва узга
рувчан нисбий харажатлар уртасидаги фарк, кднчалик катта 
булса, зарарсизлик нукдаси шунчалик кичик булади.

3. Зарарсизлик тахдили ма^сулот бирлиги ба^осига дои
мий ва узгарувчан ишлаб чикдриш харажатлари таъсирини аник- 
лаш имконини беради. Лойи*а кувватининг узгариши доимий 
харажатларга, технологияларнинг узгариши узгарувчан харажат
ларга таъсир курсатади. Шу сабабли, зарарсизлик тахдили иш
лаб чикдришнинг таркибий ва микдорий узгаришларнинг а*ами- 
ятини аникдашда купланилиши билан молиявий режалашти- 
ришга жуда кул келади.

Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Ноаникдик деганда нимани тушунасиз?
2. Ноаникдикнинг рискдан фаркд нимада?
3. Зарарсизлик тахдилининг макдади нималардан иборат?
4. Зарарсизлик нукдаси нимани англатади?
5. Зарарсизлик микдорини аникдашда кдндай харажатлар эъти- 

борга олинади?
6. Зарарсизликни аникдаш формуласини келтиринг?
7. Зарарсизликни аникдашда к коэффициента микдори курини- 

ши формулада кдндай акс эттирилган?
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8. Зарарсизлик нукгасини топиш формуласини биласизми?
9. Зарарсизлик таутили лойи\ани амалга оширишнинг кдйси бос-

к^зчида амалга оширилади ва нима учун? j
10. Зарарсизлик нукдаси лойн\а кувватидан фойдаланиш холати 

буйича аникдаш формуласини келтиринг?

2-§. Инфляция жараёнларининг инвестиция 
лойих.аларини бахрлашга таъсири

Инфляция таъсири бахоларнинг усиши юкори 
булмаган холда хам инвестиция лойихасини бахолашда 
хар доим хисобга олиниши лозим булган омиллардан 
бири \исобланади. Инфляция хар кдндай шароитда хам, 
нафак,ат, ички бозор учун, балки ташки бозорга ма\- 
сулот экспорт кдтишга мулжалланган барча лойиха- 
ларнинг фойдалилигига сезиларли, баъзида жиддий таъ- 
сир курсатади. Бундай холат инвестиция лойихаларини 
амалга ошириш буйича царорлар кабул килишда пухта 
тайёргарлик куришни талаб этади.

Назарий жихатдан Караганда, инфляцияни уртача 
бахоларнинг усиш жараёни деб тушуниш мумкин. Шунта 
куфа, инфляцияни аникдаш бахоларнинг усишини, би- 
ринчи навбатда, бахоларнинг фоизларда усиш курсат- 
кичини аникдаш оркали амалга оширилади.

Масалан, бахоларнинг усиши йил давомида 1,2 млн. 
сумдан 2,0 млн. сумгача юз берса, у холда уларнинг 
усиши 66,7% ни ((2,0/1,2)х100-100) ташкил этади.

Одатда, инфляцияни хисоблаш учун бахолар ин- 
декси, яъни бахолар усишини ифодаловчи нисбий 
курсаткичлардан фойдаланилади. Шунга кура, амали- 
ётда базисли ва занжирли бахолар индексидан кенг 
фойдаланишни кузатиш мумкин булади.

Базисли бахолар индексини хисоблаш учун хаР бир 
давр учун олинган курсаткични база сифатида кабул 
килинган давр курсаткичига булиш лозим булади.

Базисли бахо индексини хисоблаш формуласини 
куйидагича ифодалаш мумкин:

1баз =  т е : х  100’ <8Л1)

бу ерда, 1баз. — базисли бахо индекси; Ki — кузати- 
лаётган даврдаги курсаткичлар микдори; Кваз. — база 
сифатида кдбул килинган тегишли давр курсаткичи.
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Занжирли бахолар индексини хисоблаш учун \ар 
бир давр учун олинган курсаткични база сифатида кдбул 
килинган давр курсаткичига булиш зарур булади.

1,«н. = х 100, (8.12)

бу ерда, Ki-i — кузатилаётган даврдан олдинги 
(утган давр) курсаткичи.

Тушунарли булиш учун куйидаги мисолни келти- 
риб утамиз.

8.2-мисол. Фараз кдлайлик, юкрри инфляция шаро- 
итида корхона ма^сулоти ба^осининг ойма-ой усиши 
кузатилсин ва сентябр ойида унинг бир бирлиги 130 
сум, октябр ойида — 155 сум, ноябр ойида — 210 сум 
ва декабр ойида — 231 сумга тент булсин. Бу \олда 
базисли ва занжирли бахр индекслари куйидаги курсат- 
кичга тент булади:

Октябр ойида, 1баз. = х 100 = 119%; Ьан. = х
100=119% . 130 130

Ноябр ойида: 1баз. = х 100 = 162%; 1зан 
100 = 135%. 130

Декабр ойида: Ьаэ. 
100 =  10%.

231
130 X 100 = 178%; 1зан.= 231 

210 х

Инфляциянинг сезиларли ташк,и куринишларидан 
яна бири — бу депозит ва кредитлар буйича фоиз 
ставкалари ва инвестициялар даромадлилигининг ис- 
талган даражаларида усиши. Бу ^олатни номинал ва 
реал фоиз ставкалари тамойиллари асосидагина тушу- 
на олиш мумкин. Бунда номинал фоиз ставкаси инвес- 
тицияланган ёки ссудаланган пул маблатлари буйича 
келишилган даромадлилик ставкаси кдндай куриниш- 
да ва ушбу сумманинг муайян даврда фоизларда к,ан- 
чага усишини курсатади. Ундан фаркди равишда реал 
фоиз ставкаси номинал фоиз ставкаси каби инфляция 
Даражасини \ам \исобга олиш билан бирга бошлантич 
инвестицияланган ёки ссудаланган пул маблакларини 
сотиб олиш крбилияти усишини, яъни пулнинг реал 
Киймати узгаришини курсатиб беради.

Пулнинг реал киймати курсаткичи инфляция ин- 
Дексига, яъни бахолар усишининг уртача йиллик ин-
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дексига тескари пропорционалдир (инфляция тахди- 
лида, одатда, истеъмол бахрлари ,\исобга олинади). Агар 
инфляция индекси (бах,олар усишининг уртача йиллик 
индекси) h га тенг деб кдбул кдлинса ва у йилдан- 
йилга узгармаса, у \олда п йил учун ба^олар индекси 
(1+ h)n га тенг булади, пулнинг сотиб олиш крбилия- 
ти индекси 1р эса тегишлича куйидагига тенг булади:

(8.13)

У колда номинал усувчи сумма (S) нинг реал к,ий- 
мати (SP) куйидагини ташкил этади:

1
( 1 +  Ь)"

Р(1+к) ■ 
(1+ Ь)" ’ (8.14)

бу ерда, Р — бошлангич пул суммаси; к — даромад 
(фоиз) ставкаси.

Шундай к,илиб, пулнинг келгусидаги реал киймати 
канчалик юк,ори булса, фоиз (даромад) ставкаси шун- 
чалик юк,ори булади ва у кднчалик кичик булса, инф
ляция индекси шунчалик юк,ори булади.

Масалан, фараз кдлайлик, инфляция индекси йил
лик 50% фоизга тенг булсин. У колда йиллик 60 фоиз 
даромад билан киритилган 10 минг сумнинг реал к,ий- 
мати ун йилдан сунг 19067 сумга тенг булади, номи
нал к.иймати эса шу даврга келиб 1099500 сумга тенг 
булади. Бу шуни англатадики, х,озирда 19067 сумга кднча 
товар сотиб олинса, ун йилдан сунг 1099500 сумга 
шунча товар сотиб олиш мумкин булади. Агар инфля
ция индекси к,абул кдлинган фоиз ставкасидан юк,ори 
булса, у \олда банкка куйилган сумманинг келгусида
ги реал киймати козирги вакддагидан паст булади.

Инфляция даражаси х,ам, фоиз ставкаси х,ам ама- 
лиётда узок, вак,т мобайнида узгармасдан к,олмайди. Бу 
колат унинг келгусидаги реал кийматини \исоблаш фор- 
муласида х,ам акс эттирилиши мумкин:

= -1, (8.15)1+ П
бу ерда, Rhom — номинал фоиз ставкаси, h — инф

ляция даражаси.
Ушбу формулани юкрридаги мисолга тадбик, этиб, 

реал фоиз ставкасини аникдаб олишимиз мумкин:
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Rpeaji 1+060
1+050 1 = 7%

Инфляция даражаси ва фоиз ставкаси усиши унча- 
лик юк,ори булмаган (йиллик 10% дан кичик) шаро- 
йтда реал фоиз ставкасини аникдашнинг соддалашган 
формуласидан фойдаланиш мумкин:

(8.16)
Бундан таищари, к,андай инвестор инфляцион 

кутилишлар юз бериши мумкин булган холлардан аник, 
ва яхши хабардор булишлари, келгусидаги кутилади- 
ган инфляцияларни олдиндан тугри башорат к,ила 
олишлари ёки у хакда тулик, маълумотларга эга булиш
лари лозим. Бу эса инфляция тахдилининг ишончли 
юритилишига ва унда инфляциянинг башорат кдлина- 
ётган келгусидаги пул тушумларига таъсирини тугри 
аникдашга имкон беради.

Мазкур параграф буйича умумий хулосалар

1. Инфляция бахоларнинг, TyFpnpOFH, уртача бахоларнинг 
усиш жараёни сифатида тушунилади. Шу сабабли, инфляция 
даражасини аникдаш бахоларнинг фоизларда узгаришига асос- 
ланади.

2. Инфляцияни аникдашда бахолар усишини ифодаловчи 
нисбий курсаткичлардан, яъни базисли ва занжирли бахо ин- 
дексларидан фойдаланилади. Пулнинг реал хиймати курсатки- 
чи инфляция индексига, яъни бахолар усишининг уртача йил
лик индексига тескари пропорционалликда булади.

3. Пулнинг келгусидаги реал хиймати ханчалик юхори булса, 
фоиз ставкаси шунчалик юхори булади ва у ханчалик кичик 
булса, инфляция индекси шунчалик юхори булади. Агар инфля
ция индекси хабул хилинган фоиз ставкасидан юхори булса, у 
холда банкка хуйилган сумманинг келгусидаги реал хиймати 
Хозирги вахтдагидан паст булади.

Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Инфляция деганда нимани тушунасиз?
2. Инфляцияни хисоблаш учун хандай маълумотлар талаб этила-

ди?
3. Неча хил бахо индекелари мавжуд ва уларни хисоблаш фор- 

^Уласи хандай к>финишга эга?

143



4. Инфляция шароитида пулнинг реал к^ийматини кдндай аник,-
лаш мумкин? 1

5. Инфляция шароитида реал фоиз ставкаси кдндай аникданади?
6. Инфляция шароитида миллий валюта ба^оси кдндай усуллар 

билан аникданади?
7. Инфляция аник, бир бизнес фаолиятида катта даромад олиб

келиши мумкинми? >
8. Инфляциянинг инвестиция лойи^аларига кдндай таъсири мав-

ж у д ?  щ
9. Тадбиркор инфляциядан крчиш учун кдндай чораларни кулла- 

ши лозим?
10. Кдндай сохаларда инфляциянинг таъсири паст даражада була-

ди?

3-§. Риск шароитида инвестиция лойи^алари
тахлили

Инвестиция лойихдлари рискларини тахдил этиш 
инвестиция лойихдларини тахдил этишнинг мух*им к,ис- 
ми х,исобланади. Риск тахдил и инвестиция лойихдси- 
нинг барча иштирокчилари — буюртмачилар, пудрат- 
чилар, банк, сугурта компаниялари, лизинг компания- 
лари, мол етказиб берувчилар кабил ар томонидан олиб 
борилиши лозим. У, одатда, бир-бирини тулдирувчи 
икки турга: |

— рискларнинг турлари, омиллари ва доирасини 
аникдаш мак^садини кузловчи сифатли тахдил;

— алохдда рисклар каби лойихддарнинг хдм *аж- 
мини хкисоблаш имконини берувчи микдорий тахдилга 
булинади.

Рисклар тахдили лойихднинг иштирокчилари база- 
вий ва бирмунча хавфли (рискли) вариантларда унинг 
ривожланиш ^олатини ишлаб чик^ишни кузда тутади 
ва хдр бир хщат ва тегишли шароитларда лойихдни 
амалга ошириш механизми кдндай ишлаши, бунда да
ромад ва йукртишлар, барча иштирокчилар учун сама- 
радорлик курсаткичлари микдори кдндай булиши тад
жик, этилади. ,М

Инвестиция рисклари бир неча куринишларга эга. 
Одатда, рискларнинг куринишлари ва хавфлилигини 
билиш билан уларга таъсир курсатиш, яъни уларни 
бошкдриш ёки уларнинг лойихднинг икдисодий сама- 
радорлигига салбий таъсирини камайтириш мумкин
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булади. Шунга кура, рискларни куйидаги асосий бел- 
гилари буйича таснифлаш мумкин:

1. Хосил булиш сохдлари буйича рисклар куйидаги 
турларга булинади:

а) икдисодий риск — унга икдисодий омилларнинг 
узгариши билан бокли^ рисклар тегишлидир, масалан, 
инвестиция фаолияти икдисодий сохдца амалга оши- 
рилар экан, у албатта, икдисодий рискга маълум дара- 
жада дуч келади;

б) сиёсий риск — унга давлат томонидан амалга 
ошириладиган сиёсий узгаришлар билан боглик,, ин
вестиция фаолиятида вужудга келган маъмурий чега- 
ралашларнинг турли хил куринишлари хос х^соблана-
ди;

в) ижтимоий риск — унга инвестицияланаётган кор- 
хоналарнинг ишчилари таъсири остида режалаштирил- 
маган ижтимоий дастурларни амалга ошириш ва шун
га ухшаш бошк,а куринишдаги рисклар тегишлидир;

г) экологик риск — инвестицияланаётган объект- 
лар фаолиятига салбий таъсир курсатувчи турли хил 
экологик офатлар ва фожиалар шулар жумласидан 
хдообланади;

д) бошк,а турдаги рисклар — уларга рэкет, мулкни 
талон-тарож кдлиш ёки угирлаш, инвестицион ёки 
хужалик х,амкорлари томонидан алдаб кетишлар каби- 
ларни киритиш мумкин.

2. Инвестициялаш шакллари буйича рискларни куйи- 
даги турларга ажратиш мумкин:

а) реал инвестициялаш рисклари. Бу риск:
— курилаётган объектнинг жойлашишини номуво- 

фик, танлаш;
— курилиш материаллари ва ускунани етказиб бе- 

ришдаги узилишлар;
— инвестицияланган товарлар бахрсининг сезилар- 

ли тарзда усиши;
— малакасиз ёки инсофсиз пудратчиларнинг тан- 

ланганлиги;
— инвестицияланаётган объектнинг ишга тушиши- 

ни кечиктирувчи ва уни ишлатиш жараёнида олинади- 
ган фойда (даромад)ни пасайтирувчи бошк,а омиллар 
билан боглик,;

б) молиявий инвестициялаш рисклари. Бу риск:
— инвестициялаш учун молиявий воситалар уйлан- 

масдан танланганлиги;
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— инвестициялашдаги молиявий кдйинчиликлар- 
нинг вужудга келиши ёки ундаги алощда кдсмларида 
банкротликнинг келиб чик,иши;

— инвестициялаш шарт-шароитларининг кузда ту- 
тилмаган уолда узгаришлари;

— инвесторларнинг тугридан-тугри узгариши (ал- 
машиши) ва шу кабилар билан богликдир.

3. Пайдо булиш манбалари буйича рисклар иккита 
асосий турга ажратилади:

а) тизимли рисклар (ёки бозор риски). Рискнинг бу 
тури инвестициялашнинг барча шакллари ва инвести
ция фаолиятининг барча иштирокчиларига хосдир. У 
мамлакат ривожланишининг икдисодий цикли боск,- 
ичларининг алмашиши ёки инвестиция бозори ривож
ланишининг конъюнктуравий цикллари узгариши би
лан аникданади. Шунингдек инвестициялаш со^асида- 
ги соли к. к,онунчилигининг сезиларли узгариши ва ин
вестициялаш объектини танлашда инвестор таъсир эта 
олиши мумкин булмаган шунга ухшаш бошкд омиллар 
билан х,ам аникданади;

б) тизимсиз (ёки махсус) рисклар. Рискнинг бу 
тури инвестициялашнинг аник, объектига ёки аник, ин
вестор фаолиятига тааллукдидир. У компаниянинг ма- 
лакасиз рах,бариятга эгалиги, инвестиция бозорининг 
алох,ида сегментидаги рак,обатнинг кучайиши, инвес- 
тицияланаётган маблагларнинг норационал таркибга 
эгалиги ва инвестицион жараённи самарали бошкд- 
ришга салбий таъсир курсатувчи бошкд омиллар билан 
ботик, булиши мумкин.

4. Мавжуд булиш хусусиятига кура эса рискларнинг 
учта тури фаркданади. Булар:

а) тижорат риски. Тижорат риски даромадларнинг 
ишончлилигини акс эттириш учун хизмат кдтади ва у 
саноатнинг барча со^аларига хосдир. Хусусан, илгор 
технологияли корхона интенсив халкдро рак,обат би
лан яшайди, бирок, уларнинг ма^сулоти бир лахдада 
эскириб (маънавий жи^атдан) к,олиши мумкин. Бу 
холат, айнан, тижорий рискни англатади ва у саноат
нинг шу касб сохдларидаги кредиторлар томонидан 
урнатилган фоиз ставкаларида уз аксини топади;

б) ишлаб чикдриш риски тармок,кд нисбатан, 
купрок,, корхона даражасига хослиги билан тижорат 
рискидан фарк, кдпади. Ишлаб чикдриш риски корхо- 
нанинг уз махдулотлари ва хизматларига булган талаб-
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лардаги узгаришларга мослашиш кобилияти билан бог-
лик;

в) молиявий риск молиявий активлар билан бог- 
лик бошкарув карорларининг кабул килиниши окибат- 
ларида юзага келади.

Масалан, катьий дивидендга эга булмаган оддий 
акциялар кредитга нисбатан молиялаштиришнинг кам 
чегараланган манбаи ,\исобланали. Сабаби, кредит узи- 
да кзтьий урнатилан тартибда асосий карз ва улар 
буйича фоизларнинг тулови учун шартномавий мажбу- 
рият касб этади. Олдиндан белгиланган туловларни уз 
вактида тулай олмаслик кобилияти карз олувчининг 
банкротлигига олиб келиши мумкин.

Шунингдек амалиётда рискларнинг яна бир канча 
куринишларини учратиш мумкин.

1. Ташки кузда тутилмаган рисклар булиб:
— моддий-техника таъминоти, атроф-мукитни му- 

\офаза килиш со\аларидаги тартибга солиш юзасидан 
кутилмаган давлат тадбирлари;

— табиий офатлар — сув тошкини, ер кимирлаши 
ва бошкалар;

— жиноятлар — очикчасига иш ташлашни кутариб 
чикиш, касддан иш ташлаш, тажовуз килиш ва шу 
кабилар;

— молиялаштириш жараёнида пудратчиларнинг бан- 
кротлиги сабабли керакли инфратузилмани яратишда- 
ги бузилишлар кисобланади.

2. Ички нотехник рискларга:
— курилиш майдонларидаги ишчи кучининг, мате- 

риаллар ва уларни етказиб беришдаги узилиш ва кечи- 
кишларга сабаб булган камчилик ва етишмовчиликлар 
ва бошка ёмон шарт-шароитларнинг келиб чикиши, 
лойща буюртмачиси ва пудратчиларнинг имкониятла- 
ри узгариши, лойикалаштириш ва режалаштиришдаги 
хатолар, заиф бошкарув х,исо6ига режаларнинг барбод 
булиши;

— иш режаларининг барбод булиши, таъминот стра- 
тегиясининг нотугрилиги, ходимларнинг паст малака- 
га эгалиги, материаллар буйича кушимча (ёки кайта) 
туловлар (турли хил сабабларга кура) ва шу кабилар 
сабабли маблагларнинг кайта сарф этилишлари таал- 
лУкди кисобланади.

3. Техник рисклар булиб:
— технологияларнинг узгариши;
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— сифатининг ёмонлашуви ва лойща билан бок- 
лик, ишлаб чикдришнинг интенсивлиги пасайиши;

— лойи^ага жорий этиладиган технологиянинг мах- 
сус рисклари;

— лойих,а-смета хужжатларидаги йул куйилкан ха- 
толар кисобланади.

4. ХУКУКИЙ рискларга:
— шартномаларнинг бажарилмаслиги;
— ташк,и ва ички хдмкорлар билан боклик, суд жа- 

раёнлари;
— томонлардан бири бошкдсининг зарарига ихти- 

ёрсиз равишда сабабчи булкан лолларда шартнома шарт- 
ларининг бажарилмаслиги натижасида келиб чикувчи 
кдйтариб булмас ва фавкулодда вазиятлар ва шу каби- 
лар киради.

Инвестиция лойщасини молиялаштиришда куйи- 
даги рисклар х,ам келиб чик,иши мумкин:

— л ой их,а хдётийлиги риски. Инвесторлар лойих,а- 
дан кутилаётган даромадлар харажатларни, кдрзлар 
туловини ва капитал куйилмалар кдйтимини таъмин- 
лаш учун етарли булишига олдиндан ишонч косил 
кдлишлари л озим;

— солик, рисклари лойих,ани амалга ошириш жара- 
ёнида солик, к,онунчилигининг узгариши билан бок- 
лик,;

— кдрзларнинг туланмай к,олиши риски. Хатто, му- 
ваффакиятли лойих,алар х,ам ишлаб чикдраётган максу- 
лотларка булган талабларнинг вакдинчалик, к, и с к,а муд- 
датка пасайиши ёки ма\сулотни к,айта ишлаб чикдриш 
сабабли бах,оларнинг тушиб кетишидан даромадларнинг 
вакуинчалик камайиши билан тук,наш келишлари мум
кин;

— тугалланмакан курилиш (объектнинг ишка туши- 
рилмаслиги) риски.

Инвестиция лойих,аларининк мак,садга мувофикди- 
ги масаласини х,ал этишда риск таклили асосий урин- 
ни эгаллаши билан ажралиб туради. Умуман олганда, 
риск таклили оркдли лойщани ишга туширишдаги мак- 
сад йулида мумкин булган барча йук,отишлар ургани- 
либ, уларнинг олдини олиш ёки тегишли вазиятларда 
уларни бенук,сон \ал этиш ёки пасайтириш чоралари 
ишлаб чикдлади. Рискдан келадикан йук,отишларни ка- 
майтириш ёки баркам топтириш ва улар билан боклик 
салбий окибатларни камайтириш усулларини таклиф
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этиш учун, энг аввало, рискларнинг вужудга келиши- 
га имкон берувчи омилларни аникдаш, уларнинг аками- 
ятини баколаш, яъни «риск тахдили» деб номланувчи 
ишни бажариш лозим булади.

Риск тахдилининг максади инвесторга инвестиция 
лойихдсини амалга оширишда катнашишнинг максад- 
га мувофикдиги тугрисидаги карорларни кабул кдтиш 
ва мумкин булган молиявий йукотишлардан уимояда- 
ниш буйича чора-тадбирлар ишлаб чикиш учун керак- 
ли маълумотларни такдим этишдан иборат.

Шунга кура, риск тахдилини лойиканинг барча иш- 
тирокчилари мустакдл тарзда олиб боришлари мак- 
садга мувофикдир.

Одатда, риск тахдили куйидаги кетма-кетликда 
амалга ош и рил ад и:

— биринчи боскдчда муайян турдаги рискнинг 
купайиши ёки камайишига таъсир этувчи ички ва таш- 
кд омиллар аникданади;

— иккинчи боскдчда аникданган омиллар тахдили 
утказилади;

— учинчи боскдчда куйидаги икки усул (ёндашув) 
асосида молиявий ну^таи назардан аник куринишдаги 
риск таклили олиб борилади:

а) лойи\анинг молиявий акволи (ликвидлиги)ни 
аиикдаш;

б) инвестиция лойихдсида иштирок этишнинг икги- 
содий жикатдан максадга мувофикдигини (молиявий 
маблаглар куиилмасининг самарадорлигини) аникдаш;

— туртинчи боскдчда рискнинг танланган даража- 
си буйича алохдда операциялар таклили утказилади;

— бешинчи боскичда риск окибатида кутилиши 
мумкин булган йукотишлар кажми аникданади;

олтинчи — сунгги боскичда, куриб чикдлаётган 
лойикада катнашиш буйича ижобий карор кабул кдлин- 
ган колларда рискни йукотиш ёки пасайтириш буйича 
комплекс чора-тадбирлар ишлаб чикдлади. Одатда, бун- 
Дай вактларда турли хил йукотишларга тайёр туриш 
учун олдиндан хавфсизлик захираси ташкил этилиши- 
ни кам куриб чикиш мумкин. Хавфсизлик захираси 
Даражасини кисоблаш учун куйидаги формуладан фой- 
даланилади:
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Башорат кдтинган — Зарарсизлик 
сотиш х,ажми нук^асига мос

сотиш хджми
Хавфсизлик захи- = ------------------------------------- х 100

раси даражаси Башорат кдтинган сотиш хджми

Хавфсизлик захираси микдори кднчалик кичик 
булса, фирманинг зарар куриш риски шунчалик юк,ори 
булади.

Инвестиция лойщаларини амалга оширишдаги ало- 
хдца рисклар таъсирини йук,отиш ёки юмшатиш учун 
бир к,анча усуллар кулланилади.

1. Рискдан к,очиш. К,очиш деганда риск билан бот- 
лик, тадбирлардан шунчаки o f h iu  тушунилади. Рискни 
пасайтиришнинг бу усули мукаммал куриб чикдлмай- 
ди.

2. Рискни лойихд иштирокчилари уртасида так,сим- 
лаш (рискнинг бир кдсмини ^амкорларга бериш). Риск
ни тацсимлаш лойихднинг молиявий режасини ва аник, 
эужжатларини ишлаб чикдпцца амалга оширилади.

3. Рискни сутурталаш. Рискни сутурталаш, манти- 
к,ан олганда, муайян рискларни сутурта компанияла- 
рига беришни англатади. Унинг мох^яти инвесторнинг 
рискдан кутил иш мак,садида даромаднинг бир к,исми- 
дан воз кечиш орк,али акс эттирилади. Бунда инвес
торнинг риск даражасини “нол” га тушуриш учун тулов- 
ни амалга оширишга тайёр эканлигини тушуниш мум- 
кин. Куп \олларда, сугурта компаниялари молиявий 
рискларни сугурталаш билан риск даражасини пасай- 
тиришга тулик, эришишига хизмат кдтадилар.

4. Рискни пасайтириш (кузда тутилмаган харажат- 
ларни коплаш учун захира маблагларини ташкил этиш 
йули билан йук,отишлар хджмини к,иск,артириш). Кузда 
тутилмаган харажатларни к,оплаш учун захира маблаг
ларини ташкил этишдаги асосий муаммо рискларнинг 
жиддий ок,ибатларини ба\олаш х,исобланади. Бунинг 
учун лойща кийматини бошлангич ба\олашни ^исобга 
олиш лозим. Бу эса захира суммасини аникдашга катта 
ёрдам беради.

Рискни пасайтиришнинг аник, воситасини танлаш- 
да инвестор куй ид а ги тамойилларга асосланса, мак,- 
садга мувофик, булар эди:

— ортикуа таваккал кцлиш керак эмас;
— риск окдбатлари тугрисида ^йлаш лозим;
— кам нарса учун риск кдлиш керак эмас.



Биринчи тамойилнинг амалга оширилиши инвес
тор капитални куйишдан олдин:

— ушбу риск буйича мумкин булган зарарнинг мак- 
симал \ажмини аникдаб олиши;

— уни барча хусусий молиявий маблаглари билан 
такдослаши ва ушбу капиталнинг йукртилиши инвес- 
торнинг банкрот булишига олиб келиш-келмаслигини 
аникдаши лозим.

Капитал куйилмасидан курилган зарар хджми ушбу 
капитал хджмига тенг, ундан катта ёки кичик булиши 
хдм мумкин. Хусусан, бевосита инвестициялардаги за
рар хджми, одатда, инфляция омилини ^исобга олган 
хрлдаги венчур капитали хджмига тенгдир.

Иккинчи тамойилнинг амалга оширилиши инвес- 
торнинг риск эхдимоллиги микдори ва ок^ибатларини 
аникдаб олган хрлда рискни пасайтириш усуллари 
тугрисида кдрор кдбул кдлинишини талаб этади.

Учинчи тамойилнинг амал к^илиниши лойихддан 
куриладиган зарар \ажми нисбатан юкрри булган лол
ларда рискдан (таваккал кдлишдан) бош тортиш за- 
рурлиги билан англанади.

Инвестор учун унинг манфаатига мос булган лойи\а 
уни амалга оширишдаги юзага келувчи рискларнинг 
тулик, бартараф этилганидир. Лойщанинг икдисодий 
самарадорлигини аникдашда мукрбил лойихдларни так,- 
крслама тахдил этишнинг ахдмияти жуда каттадир. 
Лойихдларнинг такдослама тамили, хдтто, уларнинг 
кдйси бири энг кам рискли, юкрри фойдали, тез кдй- 
тимли, кафолатланган даромадли, хдётийлиги ишонч- 
ли инвестиция лойихдси эканлигини аникдашга им- 
кон беради. Бундай таэдшл инвесторнинг молиялашти- 
ришга лойик, хдкцпдий ракрбатбардош лойихдни аник,- 
лаши ва танлашига имкон беради.

Мазкур параграф буйича умумий хулосалар

1. Рисклар барча инвестиция лойи^алари учун хос хисобла- 
нади. Рискни бартараф этиш уни лойи*а иштирокчилари урта- 
сида такдимлаш, даромад ва йукотишлар, самарадорликнинг 
пасайиши каби *олатлар буйича рисклар тахдилини олиб бо- 
риш оркдли зарурий чоралар куриш билан амалга оширилади.

2. Рисклар хосил булиш со^алари, инвестициялаш шаклла- 
ри, пайдо булиш манбалари, мавжуд булиш хусусиятлари каби- 
лар буйича турланади. Шунга кура, инвестиция лойи^аларини
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амалга оширишдаги рискларни йукотиш ёки камайтириш учун 
бир канча усуллар кулланилади.

Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Рисклар кдндай шароитларда вужудга келади?
2. Риск тахдили нима мак^садларда кулланилади?
3. Рисклар хрсил булиш со^алари буйича кдндай турларга ажра- 

тилади?
4. Инвестициялаш шакллари буйича рискларни кдндай турларга 

ажратиш мумкин?
5. Рисклар пайдо булиш манбалари буйича неча турга ажратила- 

ди?
6. Мавжудлиги буйича рискларнинг турланишини айтиб беринг.
7. Таищи кузда тутилмаган рисклар таркибига нималар киради?
8. Техник рисклар нималар ок^батида пайдо булади?
9. Ички нотехник рисклар нималардан иборат?
10. Хукук,ий рискларнинг пайдо булиш сабабларини тушунтириб 

беринг.
11. Риск тахдили кдндай кетма-кетликда амалга оширилади?
12. Рискларни бартараф этиш учун кандай чоралар кулланила

ди?



9-6 о б. Инвестиция лойихаларини техник
бахрлаш ва тахлил этиш

1-§. Инвестиция лойихаларини техник бахолашнинг
мохияти ва ахамияти

Х,ар хандай инвестиция лойщаларининг хаётийли- 
ги, нафахат, унинг фойда ва даромад олишга мулжал- 
ланганлиги, таркибий узгаришларга, балки инвести- 
циялаш махсадларининг етарлича асосланганлиги ва 
зарурий ресурслар билан таъминланганлигига боглих- 
дир.

Инвестиция л ой щалари хам янги хурилиш, хам 
таъмирлаш, амалдаги корхоналарни кенгайтириш ва 
техник хайта жихозлаш, шу билан бир хаторда мавжуд 
ишлаб чихариш хувватларини жорий хУллаб-хувват- 
лаш махсадида ишлаб чихилиши мумкин. Аммо улар- 
ни хурилиш лойихаларидан фаркдаш керак, яъни улар- 
да техник, ихтисодий, ташкилий, конструктив-режа- 
лаштириш ва бошха харорлари акс эттирилади. Бош- 
Хача кцлиб айтганда, хурилиш лойихаси — бу уз 
ичига техник-ихтисодий асослаш (ТИА) билан бир 
Хаторда, тушунтирув хати, ишчи чизмалар ва смета- 
лар, хурилиш ёки таъмирлаш (кенгайтириш) билан 
боишх булган хужжатларни хамраб олади.

Айрим лойихалар глобал хусусиятга эга булиши мум
кин ва у, нафахат, алохида корхонанинг ёки тармох- 
нинг манфаатлари доирасидан ташхарига чихади, бал
ки бутун мамлакатнинг доирасидан таищари чихиши 
мумкин. Мисол учун, хозирги шароитда бундай лойи- 
\алардан бири булиб, «Оролни сахяаш лойихасини» 
олиш мумкин. Бу ерда, нафахат, Узбекистон ва бошха 
Марказий Осиё республикалари, балки прогрессив жа- 
^он жамоатчилиги ва баъзи давлатларнинг расмий ин- 
ститутлари хам хатнашмохдалар.

Инвестиция лойихаси инвестиция фаолиятини бош- 
Хариш шакли сифатида харалиши мумкин. У инвести- 
Дияни амалга ошириш жараёни ва тегишли махсадли
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функциялар мажмуаси сифатида х,ам кдралиши мум- 
кин. Хдр кдндай \олатда \ам лойи^а буйича режалаш- 
тириш, лойща кдтнашчиларининг фаолиятини назо- 
рат кдтиш ва мувофикдаштириш буйича бошкдрув бу- 
юртмачи (инвестор)нинг берган ваколатига эга ра\ба- 
ри томонидан олиб борилади. Айнан рах,бар таркиби ва 
функциялари лойихднинг мураккаблик даражаси ва 
бошкд хусусиятларидан келиб чикдан \олда лойихдни 
ишлаб ЧИК.ИШ буйича гуру\ тузади. Лойща ра^бари ва- 
колатларининг аник, таркиби буюртмачи билан шарт- 
номада аникданади.

Лойщалашда илмий тамойиллар ва ёндашишлар- 
нинг мавжудлиги ва чукурлиги, одатда, лойи^а ра\ба- 
ри томонидан лойи\анинг мураккаблиги ва кдймати, 
унта ташки ва ички омилларнинг таъсиридан келиб 
чикдан ^олда аникданади. Инвестиция лойихдси ил- 
мий-техник таракдиётнинг замонавий ютукдари талаб- 
ларини ва экспертиза пайтида рак,обатли танлов (тен- 
дер)ни инобатга олган колда тежамкорлик тамойилига 
жавоб бериши керак. Инвестиция лойихдсини давлат 
мулкидан чикдриш ва хусусийлаштириш жараёнига 6 o f - 
лаш \ам ута му^имдир. Кейинги макдад, нафакдт, кор- 
хоналарнинг мулкчилик шаклини узгартириш, балки 
уларни кейинчалик янги инновациялар асосида ри- 
вожлантиришга кдратилади. Бу, уз навбатида, дастлаб- 
ки лойи^ани ишлаб чик,ишни талаб кдлади. Инвести
ция лойихдси, нафакдт, узининг дастлабки фикрига 
ва талабларига, балки лойщаларнинг хдётийлигини таъ- 
минлашда мухдм урин эгаллайдиган молиялаштириш 
ва кредитлаштириш к,оидаларига жавоб бериши керак.

Инвестиция лойихдсининг тайёрланганлик даража
си инвестициялашнинг тактикаси ва стратегиясининг 
мух,им шартидир. У куйилган талабларга риоя дилин
га н харажатларнинг фойдалилигини аникдайди ёки ак- 
синча. Бу ерда, аввалом бор, инвестиция лойихдси ра^- 
бари ва унинг гурух,и касб мах,оратига, лойи\ада замо
навий меъёрий-услубий, илмий-технологик кужжатлар- 
ни ишлатиш сифати ва даражасига (шу билан бир 
кдторда хорижий инвестицион лойихдлаш амалиётида 
кулланадиган), амалга оширилган хдсоб-китоблар, риск 
даражаси ва лойщанинг самарадорлиги ишончлигига 
бах,о берилади. Умумлаштирувчи бах,о сифатида лойи- 
\ани амалга ошириш механизми ва куйилган мак,садга 
эришиш имконияти хдсобланади.
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Агар жахон амалиётидан келиб чикдциган булсак, у 
^олда инвестиция лойщасини экспертли бахолашни 
куйидаги мезонлар буйича амалга ошириш мумкин:

1. Лойихднинг жамланганлиги, яъни унда техник, 
экологик, икдисодий, хукук,ий, ташкилий ва бошкд 
масалаларнинг узаро алокддорлигини куриб чикднп.

2. Лойщанинг экология буйича, хавфсизлик буйи
ча, патент тозалиги буйича, хукукщ химояланганлиги 
ва боищалар буйича халкдро талабларга мувофикдиги 
даражаси.

3. Лойщани ишлаб чик,ищда кулланиладиган илмий 
ёндошишларнинг микдори (тизимли, маркетингли, 
функционал, корреляцион ва боищалар).

4. Бошкдрув кдрорларининг ик,тисодий асосланган- 
лиги.

5. Лойихд кдрорларини кдбул кдлишда талаблар, 
меъёрлар ва кридаларга риоя кдлиш даражаси ва улар- 
ни куллаш мик,ёси.

6. Кабул кдтинган кдрорларнинг узини окдаш дара
жаси.

7. Янгиликлар киритиш ва инвестиция лойихдси- 
нинг рак,обатбардошлиги курсаткичлари.

8. Лойихдни ишлаб чикувчи ташкилотнинг имиджи 
(обруси).

Бу ва боища мумкин булган бахолаш мезонлари 
асосида инвестиция лойихдсининг рейтинги аникда
нади. Бу, уз навбатида, инвестиция гояси ва мак,сади- 
нинг аникдиги, лойихднинг янгилиги ва к^имматлили- 
ги хдмда уни амалга ошириш мумкинлигини хисобга 
олиш кераклигини талаб этади. Экспертиза жараёнида 
лойихд инвестициялашнинг устувор йуналишларига 
жавоб беришини, объектнинг икдисодий хдлатини ях- 
шилашда унинг келажаги ва урнини, одатда, корхона 
ёки тармокдардаги урнини аникдаш мухимдир. Шу са- 
волларга факдтгина аник, жавоб олинганидан сунггина 
инвестиция лойихдсини етарли асосланган ва амалий 
фойдали деб хисоблаш мумкин булади.

Давлат дастури глобал ва келажаги порлок, булса 
Хам, илмий-техник имкониятларни х,исобга олмасдан 
туриб, уни амалга ошириб булмайди.

Мамлакат миллий бойлигининг ута мухим турлари 
кдторига илмий-техник имкониятлар (ИТИ) хдм ки- 
ради. Маълумки, бозор шароитида замонавий илм та
лаб кдлувчи махсулот ишлаб чикдрувчи ракуиб ютиб
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чикдци. Жа^оннинг плюр мамлакатлари узларининг ус- 
тувор йуналишларини узгартириб, илгор техника ва 
технологияга асосий эътиборни кдратиб, илмий-тех- 
ник сосала етакчи уринни эгаллашга хдракат кщиша- 
ди. Маълумки, янги товар (технология)га сало\иятли 
рак,иб маълум бир даврдан сунг пайдо булади. Бу пайт- 
да фирмалар бозорни ишгол кдладилар ва уз уринла- 
рини муста\камлаб, обруларини оширадилар ва купрок, 
фойда оладилар.

Технология танловини самарали ташкиллаштириш 
учун амалга ошириладиган ишлаб чикдриш жараёнла- 
рини белгилаб беради. Технологияни танловини сама
рали ташкиллаштириш учун технология ва «ноу-хау» 
тутри келадиган шартларда ва керакли мудцатда кулга 
киритилиши керак. Талаб килинадиган машина ва ус- 
куналар ма^аллий шароитларда, майорат даражаси ва 
инсон имкониятлари билан кулланиладиган техноло- 
гиялар ва ишлаб чикдриш жараёнлари билан мувофик, 
равишда танланиши лозим. Малакавий куникмаларни 
ривожлантиришни турли боск,ичлардаги таълим дас- 
турлари ёрдамида режалаштириш зарур.

Лойи\анинг инженерлик жихдтдан ишлаб чикуш- 
ганлиги узаро боглик, булган кенг фаолият турларини 
кдмраб олади. Булар уларнинг вакд буйича таксимла- 
ниши ва бажарилиши нукдаи назаридан аник, режа- 
лаштирилиши, ба^оланиши ва самарали йуналтирили- 
ши лозим.

Одатда, инвестиция лойи^асини амалга ошириш 
буйича кдрор к,абул куитишдан олдин лойи\а буйича 
активларнинг техник хрлатини ва улар буйича юз бе- 
риши мумкин булган ^одисаларни урганиб чикунц ло
зим. Шунга кура техник бщолашда куйидагилар урга
ниб чикушади:

— техник-технологик мукрбиллар;
— жойлашув мукрбиллари;
— лойи^а хджми;
— лойи\а ва уни амалга ошириш муддати;
— хом ашё, ишчи кучи ва бошкд захираларнинг 

етарлилиги;
— лойща ма^сулоти учун бозор кулами;
— инобатга олинмаган омилларни \исобга олган 

\олда кушимча лойща хдражатлари;
— лойи\а жадвали.
Инвестиция олди тадкущотлари боскушларида кури-
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лиш, ТИА ва ишчи хужжатларни ишлаб чик.ишда 
юкрридаги масалалар ^ал кдлиниши лозим. Лойща 
буйича техник тахдил куйидагиларни назарда тутади:

— ташкилот жойлашуви ва ёрдамчи ишлаб чикд- 
риш;

— лойщани амалга ошириш муддати ва хджми;
— технологик жараён танлови;
— инженерлик чора-тадбирларини амалга ошириш;
— лойи^ани амалга ошириш жадвали ва харажатла- 

рини бахщаш.
Уларнинг ахдмиятлилиги жи^атидан куйидагиларни 

эътиборга олиш лозим:
1. Электр энергия буйича:
— талаб;
— электр энергия манбалари ва уларнинг кулай 

жойлашуви;
— манбаларнинг муста^цсамлиги;
— давлат электр тармогининг корхона фаолиятига 

таъсири;
— электр энергия к^иймати.
1. Ичимлик суви буйича:
— талаб кщинадиган микдор;
— манбалар ва уларнинг кулай жойлашуви;
— ифлосланишдан му^офаза щ и ш  усули;
— харажат кдшмати.
1. Ресурсларни ишлатишга рухсат беришни хужжат- 

лаштириш.
2. Енгинга кдрши му^офаза буйича:
— талаб кдлинадиган жихрз ва маблаглар;
— ёнгинни учириш учун сувни сакдаш манбалари 

ва усуллари;
— махдллий крнунларга зид булмаслиги ва стан- 

дартларнинг мослиги.
Инвестиция лойихдларини амалга ошириш узига 

хос мураккаб ишларни талаб этиши билан бирга унинг 
техник тахдил ишларини утказмасдан туриб, амалиёт- 
га тадбик, этиш мумкин эмаслиги ящол намоён була
ди. Лойихдни амалга ошириш зарурий маблагларни та
лаб этсада, лекин унинг х&кркрй самарадорлиги тех
нологик жараёнларнинг сифати билан ба^оланади. Де
мак, техник тахдил инвестиция лойихдсини та^лил 
этишнинг асосий таркибий к^исми хдесобланади.
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Мазкур параграф буйича умумий хулосалар

1. Инвестиция лойихаларини техник бахолаш инвестиция 
олди тадкикртларида амалга ошириладиган жараён булиб, у 
инвестиция лойихасини амалга ошириш буйича харорлар кдбул 
хилишдан олдин активларнинг техник полати, афзаллиги ва улар 
буйича юз бериши мумкин булган ходисаларни урганиб, тахлил 
хилишга асосланган.

2. Лойихаларни техник бахолаш лойихани амалга ошириш 
муддати ва имкониятлари, техник-технологик жараёнлар, уску- 
нанинг техник хавфсизлиги, сифат даражаси, ракрбатга чидам- 
лилиги, технологик жараёнларнинг кам харажат ва вахт талаб 
этувчанлиги кабиларни тахдил этиш билан амалга оширилади.

Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Инвестиция лойихаларини техник бахолашнинг ахамияти ни- 
мада?

2. Техник бахолашнинг мазмунини тушунтириб беринг?
3. Лойихани техник-ихтисодий асослашда техник бахолаш к,ан- 

дай >фин тутади?
4. Лойща буйича карор кабул кдлишдан аввал техник бахолаш 

учун нималарга эътибор кдлиш лозим?
5. Техник тахдил технологик жараёнларга таъсир этувчи кандай 

омилларни бахолашни хисобга олиши керак?

2-§. Инвестиция лойихаларини техник тахлил этиш

Инвестиция лойшдлари техник тахдилининг вази- 
фаси— бу лойща макрадига мос лойи^а технологияси- 
ни аникдаш, унинг лойи^адан фойдаланувчилар гуру- 
х,ига таъсири, махдллий шароитлар, шу жумладан, ка
питал га эгалик кдтиш имкони ва унинг к^иймати, хом 
ашё, ишчи кучи, бозор кулами хдмда лойихани режа- 
лаштириш имкониятларидан иборат ва у лойща буйи
ча пайдо буладиган техник муаммоларни хдл этишга 
кдратилган.

Куплаб техник муаммолар турли муаммолардан узига 
хослиги билан ажралиб туради ва узаро алокддорликда 
к$риб чикдтиши керак булади. Бундай муаммолар мулк- 
ка эгалик шакли, жойлашган худуди, амалга ошири- 
лиш муддати ва технологиялар кулами билан боглик 
булиши мумкин.

Мулкнинг уз шаклини узгартириши, янги бошкд-
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рув тажрибаларининг кулланилиши технологик фунда- 
ментал узгаришларга сабаб булади. Мул к шакли маса- 
ласи лойиханинг техник режасини янги талаблар асо- 
сида ишлаб чик,ишни так,озо этади.

Масалан, давлат энергия тизими электр энергияни 
битта йирик электр станциясидан олиши мумкин. Шу 
билан бир вакдда хусусий мулкчилик асосида барпо 
этилган энергия тизими уз ичига бир неча умумий фой- 
даланишда бир-бирини рагбатлантирувчи бир неча 
электр станцияларини кдмраб олиши мумкин. Ицтисо- 
диётни таркибий кдйта курит шароитида электр энер- 
гиясига нисбатан усиб бораётган талабни кондириш учун 
давлат электр станцияларини хусусийлаштириш билан 
мулкни хусусий электр станциялари шаклига айланти- 
риш мумкин булади. Ва аксинча, йирик электр станция
ларини куриш хакдцаги царорнинг кдбул кдлиниши 
хусусий инвесторларнинг кдтнашуви, уларнинг шу лойи- 
,\ага йуналгирилиши лозим булган инвестициялари 
\ажми ва таваккалчилик билан боншкдиги сабабли бе- 
кор кдлиниши мумкин. Шунинг учун хусусий инвес- 
торларни янги лойща буйича хамкорликка жалб этиш- 
да танланган технологиянинг узига хос хусусиятлари 
узининг жиддий таъсирини курсати ши мумкин. Шунга 
кура, хусусий инвесторларнинг жалб кдлиниши кцйин 
булган сохаларда лойихалар, купрок,, давлат маблаглари 
\исобига амалга оширилишини кузатиш мумкин.

Лойиха кулами ва тузилиши деярли уамма уолат- 
ларда узгарувчан микдор \исобланади ва уни лойихани 
яратиш даврида аникдаш талаб этил ад и. К.ишлок, хужа- 
лиги ва саноат ишлаб чикдриши учун лойиха кулами 
унинг махсулотига булган талаби билан белгиланади. 
Бошкд холатларда лойиха кулами, энг аввало, лойща- 
ни амалга оширувчи корхонанинг ташкилотчилик им- 
кониятига ёки ишлаб чикдрувчиларга богликдир. Баъзи 
бир лойихаларда ишлатилиши мулжалланаётган, таби- 
ий ва худудий жщатдан физик чекланган ресурслар 
хдл кдлувчи урин тутиши мумкин. Бундай шароитлар- 
да технологик жараёнлар буйича тучри к,арор кдбул 
кдлиш мухим вазифа \исобланади.

Инвестиция лойихаларини амалга оширишда унинг 
технологик жараёнлари буйича кабул кдпинган кдрор- 
ларнинг макдадга мувофикдиги ва танланган техноло
гиянинг техник жщатдан ишончлилиги уларни техник 
тахлил этишнинг ута мухимлигини курсатади. Инвес

159



тиция лоиихдсининг техник та^лили куиидагиларнинг 
бажарилишини таъминлаши лозим:

— лойи^а максадлари нук,таи назаридан энг тугри 
келадиган технологияларни аникдаш;

— махдллий шароитлар тамили, жумладан, хом 
ашё, энергия, ишчи кучининг етарлилиги ва к^ийма- 
тини аникдаш;

— лойихдни режалаштириш ва амалга ошириш им- 
кониятларининг мавжудлигини текшириш.

Техник тахдил, одатда, иложи борича тор мутахас- 
сисларни жалб кдлган х,олда корхонанинг уз эксперт- 
лари гурух,и томонидан амалга оширилади. Техник та^- 
лилнинг стандарт жараёни узининг мавжуд технология- 
лари тахдилидан бошланади. Бу ерда куйидаги мезон- 
ларга буйсиниш керак:

— технология, аввало, узи хдкдда 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 биттаси буйи- 
ча хорижий технология ва ускуналарни жалб к^илиш 
имкониятларининг тахдили указилади: #

— хорижий фирма билан кушма корхона — к^исман
инвестициялаш ва техникалар билан тулигича таъмин
лаши; |f

— технологик “ноу-хау” булган ускунани сотиб 
олиш;

— ускунани харид кдлиш, заводни курит, техно- 
логик жараённи йулга куйиш;

— корхона зарур булган тайёр ма^сулот ишлаб чи- 
кдргунига кддар ходимларини укатит;

— ишлаб чикдришга лицензияларни сотиб олиш;
— хорижий технолог томонидан техник ёрдам.
Техникани танлаш баъзи мук,обил технологиялар-

нинг комплекс тахдили ва куйилган талабларга мосли- 
гини аникдаш асосида энг зур вариантни танлашни 
назарда тутади.

Мукрбил технологиялар орасида танлашнинг асо- 
сий омиллари технологияларни ишлатишнинг куйида
ги жих^тларини тахдил кдлишга як,инлаштирилади:

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 \олати (етказиб 
берувчиларнинг сони, уларнинг ишлаб чикдриш кувва- 
ти кдндай, хом ашё сифати, хом ашёнинг бошкд истеъ- 
молчилари сони кднча, хом ашё кдймати, етказиб бе- 
риш услуби ва нархи, атроф-му\итга нисбатан риск).

3. Коммунал хизматлар ва коммуникациялар.
4. Технологияни сотувчи ташкилотнинг унта патенти 

ёки лицензияси борлигига ишонч хдсил кдлиш зарур.
5. Хар хщда технологияни сотувчиси томонидан иш

лаб чикдришга бошлангич хдмрохдик кдлиш.
6. Технологиянинг ма^аллий шароитларга мослаш- 

ланганлиги (хдрорат, намлик ва бошкдлар).
7. Ишга тушириш омили (лойихд шартлари буйича 

номинал кувватларга нисбатан фоизлар) ва тула ишлаб 
чикдришга мос булган доимий шароитга чикдладиган вакд.

8. Хавфсизлик ва экология.
9. Капитал ва ишлаб чикдриш харажатлари.
Куйидаги жадвалда бундай куп мук,обилли танлов

мисоли келтирилган ва унда \ар бир омил ун баллик 
шкала буйича бахщанади (9.1-жадвалга кдранг). Ушбу жад
валда шу шкала асосида муцобил лойщалар б^шича энг зур 
техник кдрорни танлаш мисоли тахдил этилган.

9.1-ж а д в а л. Энг самарали техник к̂ арорни танлаш.

Асосий омиллар Мезон
вазни

Мукобиллар
А Б В Г

Аввал ишлатилганлиги 3 6 3 2 0

Хом ашё билан таъминланиш 
Аолати 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 чик̂ ариш 
харажатлари 5 5 4 8 6

Гортилган мезонлар катталиги — 143 109 136 147
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Умумлаштирилган мезонлар куйидаги формула буйи- 
ча хисобланади:

G = W1G1 + W2G2 + ... WnGn, (9.1)

бу ерда, W — хусусий мезон вазни;
G — хусусий мезон катталиги. Мезоннинг энг кат- 

та к>фсаткичи булган техник лойща энг зур лойща 
деб к,абул кдпинади.

Умуман олганда, курилаётган мисолда А ва Г лойи- 
калар техник курсаткичлари жщатидан деярли бир хил- 
дир, аммо бу ерда Г лойщасига устунлик бериш мак,- 
садга мувофикдир.

Мазкур параграф буйича умумий хулосалар

1. Инвестиция лойихаларини техник бахолаш лойихани амал- 
га оширишдаги келиб чихиши мумкин техник муаммоларни 
олдиндан аникдаш ва уларни бартараф этиш махсадида амалга 
оширилади. Техник бахолашнинг асосий вазифаси лойиха мак- 
садига мос лойиха технологиясини аникдаш, махаллий шаро- 
итлар, капиталга эгалик хилиш имкони, хом ашё ва шу кабилар- 
ни режалаштириш ва лойиха буйича пайдо буладиган техник 
муаммоларни хал этишдан иборат.

2. Лойихани амалга оширишда кулланиладиган технологик 
жараёнлар буйича кабул килинган карорларнинг максадга муво- 
фикдиги ва танланган технологиянинг техник жихатдан ишонч- 
лилигини аникдаш техник тахдил этишнинг мухимлигини курса- 
тади. Лойихани амалга оширишда мукобил технологияларни 
техник афзалликлари ва фойдалилиги жихатдан бахолаш тех
нологияларни ишлатишнинг турли жихатларини тахдил этиш 
билан амалга оширилади.

Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Инвестиция лойщасини техник тахлил этиш жараёни кандай 
босхичларни уз ичига олади?

2. Лойихани техник тахдил этишнинг асосий вазифасини тушун- 
тириб беринг.

3. Техник муаммолар кдндай холл ар да вужудга келиши мумкин?
4. Лойиха техник тахлили таъминлаши лозим булган талабларни 

санаб хамда тушунтириб беринг.
5. Корхонанинг хорижий технология ва ускуналарни жал б кдлиш 

имкониятини урганишда нималарга эътибор харатилади?
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6. Мукрбил технологияларнинг кдёсий (такдослама) техник та\- 
лилида таяниладиган асосий омиллар \исобини айтиб беринг.

3-§. Технологик рисклар тахдили

Корхона ишлаб чикдриш дастурини ва хувватини 
аникдашда мухим омил булиб, лойщада ишлатилиши 
лозим булган технология ва «ноу-хау» хисобланади. Аник, 
жараёнлар куп холларда ишлаб чикдришнинг аник, да- 
ражалари билан бокпих булади ёки фак,ат мана шундай 
даражаларда техник ва икдисодий амалга ошириш мум
кин булади. Бу бир жихатдан кимё саноатига тааллукди 
булиши мумкин. Бунда баъзи жараёнлар ишлаб чик,а- 
ришнинг аник, босхичларида сезиларли равишда сама- 
рали хулланиши мумкин, аммо бу тамойил бошха тар- 
мокдарга хам тааллукди булиши мумкин. Масалан, ком- 
плексли хайта ишлаш марказларини хуллашни, агар 
ишлаб чихаришнинг нисбатан паст даражалари кузда 
тутилмаса, машинасозлик махсулотини ишлаб чиха- 
ришда тадбих этиш узини окдамайди. Корхонанинг иш
лаб чихариш хувватини аникдашда танланган техно
логия хусусияти ва уни ишлатиш мухим омиллардан 
Хисобланади.

Мос келадиган технология ва «ноу-хау»ни танлаш 
исталган ТИАнинг мухим элементидир. Бундай танлов 
технологик мухобилларни синчков куриб чихиш ва ба- 
Холашга, берилган лойиха учун энг тугри келадиган 
вариантни ёки инвестиция стратегиясини танлашга ва 
ижтимоий-ихгисодий хамда экологик шароитларга асос- 
ланиши лозим. Мос келадиган технологияни танлаш 
уни ишлатишдаги аних вазиятлар билан тутридан-тугри 
богликдир.

Технологияни бахолашнинг асосий вазифалари — 
турли технологияларнинг жамиятга ва миллий ихтисо- 
диётга (харажат ва фойдалар тахлили, бандлик ва да- 
ромадлар таъсири, инсон эхтиёжларини хондириш ва 
бошхалар), атроф-мухитга (экологик таъсирни бахо
лаш) таъсирини аникдаш ва бахолаш, корхона нухтаи 
назаридан техник-ихтисодий амалга оширишни аних- 
лаш хисобланади.

У мумий режа ва корхона схемасини тайёрлаш хар 
Кандай лойиха учун зарурдир. Буни режалаштириш- 
нинг иккинчи босхичида амалга ошириш мухимдир.
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Биринчи ва бошлантч боскич булиб, назарда тутила- 
ётган ишлаб чик,ариш фаолияти турлари ва технологик 
мукрбиллар асосида корхонанинг дастлабки режасини 
ва унинг умумий схемасини тайёрлаш хисобланади. Уму- 
мий схемалар ва режани ишлаб чик,иш ни нг иккинчи 
боскичи технология, ишлаб чик,ариш куввати ва уску- 
нанинг махсус жихдтларига тааллукди булган детал- 
ларни ишлаб чикариш тугагандан сунг амалга ошири- 
лиши мумкин.

Дастлабки умумий схема корхонани лойи\алашти- 
риш, физик курилишига тааллукди катталиклар тарти- 
бини аникдаш, машиналар ва ускуналарга, боища 
инвестицион элементларга талаблар учун асос булиб 
хизмат кдлиши мумкин булган хужжатлар булиши ло- 
зим.

Функционал схемалар ва чизмалар туплами куйи- 
даги элементларни уз ичига олади:

— умумий функционал схемалар, машина ва уску- 
наларнинг узаро алокдси, физик курилишлар ва бино- 
лар, объектлар хамда турли ёрдамчи цехлар ва хизмат- 
лар;

— технологияларнинг асосий хусусияти;
— материаллар ва коммунал хизматлар харакатини 

акс эттирувчи материаллар харакати диаграммаси;
— мавжуд худ уд и й тармокдар билан богланиш жой- 

ларигача булган йуллар (шоссе), темир йуллар ва бош- 
ка 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 хусусиятлари га асосланиши ке- 
рак.

ТИА бос кич ид а технологиялар бозори тавсифи ва 
мавжуд технологик мукобилларни хцсобга олиш жоиз- 
дир. Мос технологияни танлаш бундай кузатувнинг, 
шубхасиз, мухим элементларидан бири хисобланади. 
Технологияни танлаш корхонанинг иктисодий ишлаб 
чицариш куввати ва минимал тежамли ишлаб чица- 
риш хажми билан боглик булиши керак хамда корпо- 
ратив стратегия ва махаллий шароитлардан келиб чик- 
кан холда бошка омиллар билан боглик булиши керак. 
ТИА хам мукобил технологияларни, хам уни олиш-
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нинг мукобил манбаларини аникдаши керак. Уларни 
бах,олаш технологияни олиш мумкин булган манбани 
танлаш мак,сади .\исобланиши керак.

Текширувда, жумладан, маълум бир технологияни 
олишда му\им урин эгаллайдиган шартнома муддатла- 
ри ва шартлари курилиши лозим. К,айта ишлаш тар- 
мокдари, машинасозлик ма^сулотини ва узок, муддат- 
ли кулланиладиган товарларни ишлаб чикдриш, ма
шина ва ускуналар технологияларини олиш шартлари 
ва мудцатлари бир-биридан анча фарк, кдлишлари мум
кин.

Лойи^ани амалга ошириш боск,ичида ва унинг 
хдётий цикли давомида технологик тенденцияларни ба- 
хрлаш ва башоратни ТИА таъминлаши керак. Юк,ори 
инновацияли тармокдардаги инвестиция лойщалар учун 
технологик башорат ута мух,имдир. Янги технологиялар 
со^асида ишланмалар, жумладан, микроэлектроника, 
биотехнология ва янги материаллар ва энергияларни 
олиш технологиялари турли тармокдардаги ма\сулот 
ва жараёнларга сезиларли таъсирини утказадилар. Мос 
малакали куникмаларни ишлатиш ва ривожлантириш 
\амда бу технологиялар к,ай даражада эгалланиши мум- 
кинлиги билан бир кдторда бу технологияларнинг им- 
кониятлари ба\оланиши лозим. Янги технологияларни 
ишлаб чик,аришнинг аник, боскцчларида микрожара- 
ёнларни куллаш янада анъанавий тахдил этилиши ке
рак. Шу билан бир кдторда ишлатилиши керак булган 
технология текширилган ва ишлатиб кур ил га н \амда 
ма^аллий шароитларга тугри келадиган булиши керак.

Хорижий технологияни сотиб олишга, технология
ни эгаллаш ва ишлаб чикдшга тегишли жамият сиёса- 
ти аникданган булиши керак. Ижтимоий-икуисодий ин- 
фратузилма, жумладан, ишчи кучи тизими танланган 
технологиянинг амалга оширилишига сезиларли таъ- 
сир к,илиши мумкин.

Атроф-му^итга таъсирини ба\олаш — бу, биринчи 
навбатда, шу му^итдаги омилларни эътиборга олишни 
режалаштириладиган ва кдрорлар к,абул кддинадиган 
жараёндир. Охирги икки ун йиллик давомида турли 
саноати ривожланган мамлакатларда уз к,онунчилиги- 
Дан келиб чикддн х,олда атроф-мухцтга таъсирни бах,о- 
лашнинг турли услублари ишлаб чикдлган эди. Бу ус- 
лублар учун умумий булиб, корхона эгасининг атроф- 
му\итга таъсири буйича аризаси билан чикдднда лойихд

165



амалга ошириладиган мамлакатда амалдаги к,оидаларга 
мос равишда бздоланиши \исобланади. Турли мамла- 
катларнинг услублари бир-биридан сезиларли фарк, к,ил- 
ганликлари сабабли, шу мамлакатнинг мос адабиётига 
мурожаат цилиш зарур.

Европа икуисодий комиссияси, Европа \амкорлиги 
ва шу каби ташкилотлар томонидан ривожланган ва 
ривожланаётган мамлакатларда куллаш учун корхона- 
нинг атроф-мухитга таъсирини бахщаш стандартлари 
ишлаб чикдяган эди. Бундай стандартлар ривожланаёт
ган мамлакатларда уларнинг цонунчилигига мувофик, 
равишда янги саноат тармокдарини режалаштиришла- 
ри мумкин.

Технологияларни танлаш билан бирга уларни олиш- 
нинг мук;обил манбаларини аникдаш жоиздир. Патент- 
ланмаган технологик «ноу-хау»нинг манбалари ишлаб 
чикдриш хусусияти ва мураккаблигига боглик, х,одца 
турли хил булиши ва ма^аллий ва чет эл индивидуал 
мутахассисларидан тортиб то бутун корхоналар мик;ё- 
сида фаркданиши мумкин.

Агар технология кдндайдир бошкд корхонадан оли- 
ниши керак булса, уни сотиб олиш усулларини аник,- 
лаш керак. Улар технологияни лицензиялаш, шу захо
ти накд пул тулаш оркдли сотиб олиш ёки технологи
яни егказиб берувчи мулкка эгалик кдлувчи кушма 
корхона ташкил кдлиш шаклини куллашлари мумкин:

1. Лицензиялаш технология сохдсида оммавий ва 
самарали савдо механизми булиб к,олади. Лицензия па- 
тентланган технологияни ишлатишга хуку к, беради ва у 
билан боглик, «ноу-хау»ни узаро келишилган шартлар- 
да топширишни кузда тутади. Ривожланаётган мамла
катларда саноат лойихдлари учун купгина лицензиялар 
хорижий корхоналардан сотиб олиниши керак.

2. Технологияларни лицензиялаш му\им булиб хдсоб- 
ланган пайтларда иложи борича турли технологиялар 
пакетига эга булиш ва шартноманинг нозик томонла- 
рини аникдаш керак. Хатто, бу икки жихдтлар ТИАни 
тайёрлашдан кейинги лойи^ани амалга ошириш бос- 
цичига тааллукди булса \ам, уларни урганиб чикдш 
технологияни лицензиялаш шартномаси буйича кей
инги музокараларда катта ёрдам бериши мумкин.

3. Технологияни сотиб олиш. Баъзи тармокдар учун 
технологияни шу захоти накд пул тулаш шартларида 
сотиб олиш афзалрокдир ва бу х,олда булар ТИАда У3
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аксини топиши лозим. Бундай шартларда сотиб олиш 
технология «бир марталик» \укук, ёки «ноу-хау» буйи- 
ча олинса ва кейинчалик технологияни такомиллаш- 
тириш кузда тутилмаса макдадга мувофикдир.

Технологияга тааллукди булган музокараларда му- 
хим масала булиб экспортни ривожлантириш ва ли
цензиат томонидан уни таъминлаш имкониятидир. Бун
дай имконият турли омилларга богликдир, жумладан, 
ишлаб чикдриш куввати, ишлаб чикдришга махдллий 
харажатлар ва йирик экспорт бозорига жугрофий якцн- 
лиги. Аммо экспортни ва тадбирларни ривожлантириш 
учун ТИАда тахдил кдлиниши керак.

4. Лицензиарнинг катима корхонада иштирок этиши. 
Технология етказиб берувчисининг уз акциядорлик ка
питали билан кдтнашиши лойи^а ^омийлари учун сиё- 
сат масаласи ^собланади ва ТИА доираларининг таш- 
кдрисида булади.

Ривожланаётган мамлакатларда технологияни, асо- 
сан, ташку! манбалардан олганлари сабабли техноло
гия етказиб берувчининг кдтнашиш шакли му.\им ма
сала х;исобланади. Ускунани импорт кдяиш билан бир 
кдторда технология бевосита йул билан ёки чет эл 
филиаллари оркдли ёки кушма корхоналар оркдли кулга 
киритиши мумкин, бу ерда технология етказиб берув- 
чиси лойи\а мулкдори ичида иштирок этади. Бундай 
кдтнашиш, купинча, сезиларли даражада технология 
етказиб берувчиси томонидан такдим кдтинаётган тех
нология, ускуна ва техник хизматларнинг капиталлаш- 
ган кушмати билан чекланади.

Охирги ун йилликда бевосита лицензиялаш техно
логия сотиб олиш ва утказиш учун му\им канал булиб 
кдлди ва унинг лицензион битимлар саноати ривож- 
ланган мамлакатлар корхоналари орасида сезиларли 
усиши кузатилмокда. Технология лицензиари томони
дан акциядор капиталида кдтнашиш даражаси, одат- 
Да, кцзикувчи томонлар уртасида музокаралар маркази 
булиб \исобланиши мумкин.

Ишлатилиши керак булган технология тавсифи ва 
мураккаблиги нукуаи назаридан танланган лицензиар
нинг акциядор капиталида кдтнашиши макдадга муво- 
фикдигини ТИА курсатиши керак. ТИА технология- 
нинг ма\аллий шароитларда жорий кдлиниши уз са- 
марасини курсата олишини акс эггириши лозим. Тех
нологик битимнинг амал кдлиш даври мобайнида тех-
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нологияни узлаштириш корхона турли иш боскдчла- 
рида профессионал куникмалар ва к,обилиятларни ре- 
жали ривожлантиришни талаб кдлади.

Кадрларни режалаштириш ва турли категориялар- 
даги ходимлар учун таълимнинг кенг дастури билан 
мос келиши керак булган сиёсати му^им ахдмият касб 
этади. Лицензиарнинг таълим буйича фаолияти лицен
зиат томонидан ташкил кдлинган таълим жараёнига 
тулдирилиш сифатидагина акс этирилиши мумкин. Шу 
билан бир кдторда таълим жараёни турли боск,ичларда 
ва турли ма\аллий ишлаб чикдриш интеграцияси бос- 
кдчларида лицензиат корхонасидаги ходимларнинг про
фессионал куникма ва к.обилиятларини ривожланти- 
риш билан чамбарчас богаик, булиши лозим. Бу \ам 
лойщалаштира олишни ва текширувлар, ишланмалар 
имкониятларини талаб этади. Бунта тааллукди тадбир 
ва талаблар ТИАда акс этган булиши керак. 1

Лойихднинг ^амма иштирокчилари лойи^анинг но- 
буд булмаслигини хохдайдилар. Шу билан бир к,аторда 
уларнинг \еч бири лойихднинг муваффакдятли амалга 
ошишига тулик, ишончи булиши мумкин эмас, чунки 
исталган х,ак,ик,ий ишда риск умумкдбул кдгшнгандир.

Риск — исталган корхона фаолиятининг шароит 
тавсифидир. Жумладан, у кунгилсиз вок,еаларнинг мум- 
кинлиги ва ноаникдикни акс эттирувчи инвестиция 
лойи^асига х,ам хосдир.

Рискларнинг турлари ва уларнинг хавфини била 
туриб, уларнинг лойи^а самарадорлигига салбий таъси- 
рини пасайтирган х,олда уларга таъсир утказиш мумкин.

Инвестиция лойи^аларини молиялаштиришда ка- 
питалнинг кдйтиши таъминланганлиги рискларининг 
куш ид а ги асосий турларини инобатга олиш му\имдир:

— лойи^анинг \аётий эмаслик риски;
— солик, риски;
— кдрзларни туламаслик риски;
— курилишни тухтатмаслик риски.
Инвесторлар учун инвестиция лойи^асини амалга

ошириш йули билан уз капиталини шакллантиришда 
солик, рискларининг сезиларли таъсир кучи алохдда 
урин эгаллайди. Солик, риски уз ичига куйидагиларни 
олади:

— лойи\анинг аник, муддатда эксплуатацияга топ- 
ширилиши мумкин булмаганлиги учун солик, чегирма- 
сини кафолатлай олмаслик;
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— солик, к,онунчилигининг узгариши;
— лойюднинг солик, устунликларини пасайтирувчи 

солик, хизматининг кдрори.
Одатда, инвесторлар узларини солик, рискларидан 

битим ва шартномаларда акс эттириладиган мос ка- 
фолатлар билан к,исман \имоя к,иладилар.

Шу билан бир кдторда тугалланмаган курилишни 
хдм инобатга олиш зарур. Технология жараёни ёки «ноу- 
хау» ишлатилган лойихдни инвестициялашда инвестор 
курилишни тугатиш \акдца кафолатларни талаб к,или- 
ши мумкин, чунки бундай лойщалар бошида назарда 
тутилганидан анча к,имматга тушиши мумкин. Шунинг 
учун курилишни бошлашдан аввал лойща кдтнашчи- 
лари ва инвесторлар курилишни тухтатиш кафолатла- 
ри буйича битимга келишлари лозим.

Инвестиция лойихдсини технологик бах,олашда у 
ёки бу тармокдаги янги лойикдга тавсифли булган тех
нологик рискларни х,ам инобатга олиш лозим. Техно
логик рискларга куйидагилар тааллукдидир:

— лойща ташкилотининг йукдиги ёки унча катта 
булмаган иш малакаси;

— узок, муддатли шаргномаларнинг йукдиги;
— укдтиш ва махсус тайёргарликсиз уз кучига ишониш;
— жарима чораларисиз ноаник, (мудцати ва микдори- 

сиз) шартномалар;
— техник рискларнинг юзага келиш сабаблари;
— лойихдлаштиршцдаги хатолар, технология етишмов- 

чилиги;
— ускунани нотугри танлаш;
— ишлаб чикдриш кувватларини нотугри аникдаш, 

пудратчилар томонидан уз мажбуриятларини бузиш;
— бошкдрувдаги камчиликлар;
— мал акали ишчи кучининг етишмовчилиги;
— махдллий ходимларнинг импорт кдлинган ускуна 

билан ишлаш малакасининг йукдиги;
— лойихдда кузда тутилган кувватга чищаслик ёки 

тула кувватда ишламаслик ёки анча паст сифатли ма^сулог 
ишлаб чикдриш;

— курилишни ва тула кувватга чикдшни ушлаб к,олиш.
Технологик рискни пасайтириш буйича тадбирлар:
1. Янги лойщаларни молиялаштиришдан воз кечиш.
2. Янги технология ва ускуналарни ишлатишни мини- 

маллаштириш.
3. Шунта ухшаш лойщаларни амалга оширишда юк,ори
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билим ва малакага эга булган лойщалаштирувчи ва 
пудратчини жалб кдлиш.

4. Аник, шартлар ва жарима чоралари билан узок, муд- 
датли шаргномалар тузиш.

Рискларнинг вужудга келиш сабаблари ва уларни 
пасайтириш услубларини куриб чик^ин шуни курсата- 
дики, рискларни бошкдришнинг асосий усуллари булиб, 
уларни туфи гурухдаш ва тахдил кдлиш, улчаш, лойи^а 
курсаткичларининг мухдм «мустахдамлик захираларини» 
барпо кдлиш, сугурталаш ва рискларни лойихд кдтнаш- 
чилари орасида такримлаш хдсобланади.

Мазкур параграф буйича умумий хулосалар

1. Хар кдндай инвестиция лойикаси кувватини аникдашнинг 
энг муким омили технология ва «ноу-хау» кисобланади. Лойика 
буйича мос келадиган технология ва «ноу-хау»ни танлаш лойи- 
кани техник-иктисодий асослашнинг муким элементи кисобла- 
нади. Лекин танлаш жараёни технологияларнинг жамият ва мил- 
лий икдисодиётга, атроф-мукитга таъсирини ва акамиятини аник,- 
лаш билан. амапга ошрилади. Технологиянинг лойика максадла- 
рига мос келмаслиги, ишончсизлиги, уни ишлаб чикарувчи фир- 
манинг кали етарли тажрибага эга эмаслиги ва макаллий ша- 
роитларга мос тушишининг ноаникдиги технологик рисклар
нинг келиб чикишига сабаб булади.

2. Технологик рискларни баколаш унинг имкониятларини 
олдиндан аникдаш ва унга ишонч косил килиш, уни узлашти- 
ришнинг мураккаблик даражаси ва узок вакт талаб этиши, унинг 
синалганлиги, текширилганлиги, лойика максади ва макаллий 
шароитларга, атроф-мукитни мукофазалаш талабларига мосли- 
гини камда унинг кам харажат талаблиги, ярокдилик даврини, 
шунингдек технологик жараёнларнинг турли боскичларидаги 
операцияларнинг мураккаблиги ва муайян вакт талаб этишини 
аникдаш билан ботик. Баколаш натижаларига караб техноло
гик рискларни бартараф этиш тадбирлари ишлаб чикилади.

Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Технологик рисклар мазмунини тушунтириб беринг.
2. Технологиями баколашнинг асосий вазифасини тушунтириб 

беринг.
3. Технологиянинг ташкд таъсир даражасини ва турларини гапи- 

риб беринг.
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4. Технологиянинг хориждан сотиб олинишида кдндай ишлар 
амалга о ширил ад и?

5. Технологик баколашда тармок, хусусиятларининг фаркдни га- 
пириб беринг.

6. Технологик рисклар таркибига нималар киради?
7. Технологик рискларни пасайтириш учун кдндай тадбирлар

кулланилади?



10-6 о б. Ракрбатбардош инвестиция
лойихалари тахлили

1-§. Мукрбил инвестиция лойих,алари тахлили

Инвестицияларнинг сафарбар этилиши, куп жихат- 
дан, лойихаларнинг юкрри самарадорликка эгалигига 
асосланади. Сабаби, бундай инвестиция лошщалари кат- 
та фойда олиш имконини беради. Одатда, юк;ори фой- 
да олиш аксарият инвесторларнинг асосий макради 
булганлиги боне, бундай лойи\аларни молиялаштириш- 
дан инвесторлар манфаатдор буладилар. Пекин хамма 
инвесторлар хам инвестиция лойихасини молиялашти- 
ришдан аввал уларнинг турли икдтссодий курсаткичла- 
рини бахолайдилар ва лойщани молиялаштириш учун 
узларининг турли хил талабларини цуядилар, шунинг- 
дек уз имкониятларини хам хцеобга олишга мажбур- 
лар. Хо\иш ва макрадларга мос булган лойихаларнинг 
улар томонидан молиялаштиришга к,абул кдяинишла- 
ри табиийдир.

Одатда, барча инвестиция лойщалари хам бир хил 
курсаткичларга эта булавермайди. Айрим курсаткичлар 
бир лойихада юцори ижобий булса, бошца лойихада 
эса аксинча булиши мумкин ва яна бир айрим курсат- 
кичлари эса бир лойихада бопща лойихддагига нисба- 
тан пастрок; микдорга эта булиши мумкин. Бир сохага 
хос булган лойихаларнинг бундай (узаро зидциятли) 
маълумотларга эга булиши, улар уртасидаги ракрбатни 
вужудга келтиради. Инвестиция кдрорларини цабул 
хилиш, айн икра, рацобатли инвестициялар шароитида 
бирмунча хийин вазиятларни келтириб чикдради.

Инвестиция лойихалари уртасидаги рацобат кура- 
шининг вужудга келиши, одатда, куйидаги сабабларга 
асосланади:

1. Инвестицияларнинг энг хиекд фурсатда (тез) крп'  
ланиши ва юк,ори фойда келтириши.

2. Инвесторнинг капитал бюджети чекланганлиги.



Инвестициялар у ёки бу натижаларга эришиш ёки 
муайян турдаги чекланган ресурслардан фойдаланиш- 
нинг мук,обил имкониятлари таъминланган лолларда 
узаро зидциятли инвестициялар хисобланади ва рак,о- 
батлашувчи инвестициялар деб аталади. Мук,обил (уза
ро зиддиятли) инвестицияларни такд,ослаш эса улар 
ичидан энг юк,ори самаралисини аникдашга ва уни 
кузланган ма^сад йулида молиялаштиришга имкон бе- 
ради. Мукрбил лойщаларни узаро такд,ослашда, энг 
аввало:

— ишлаб чикдриш режаси ва \ажми ёки лойиха 
кувватига;

— вак,т омилига;
— янги техника ёки прогрессив технология буйича 

бажариладиган иш (хизмат) х,ажмига;
— ишлаб чикдриш ва махсулотни истеъмол кдяиш- 

нинг ижтимоий омилларига (атроф-мухитга таъсирини 
хам хисобга олган холда);

— молиявий курсаткичларга (бахо даражаси, инф
ляция ва кредит учун фоиз ставкалари даражалари ва 
шу кабилар) эътиборни кдратиш лозим.

Инвестиция лойихаларининг самарадорлиги юк,ори 
курсаткичлар асосида ишлаб чикдлган режа (башорат)- 
ларнинг хакдаий бажарилишига боглик, булади. Бу ба- 
шоратларнинг хаммаси юк,ори сифатли, харидоргир 
махсулотларни ишлаб чикдришга ва юк,ори фойда асо
сида сотишга кдратилган булади. Пекин лойихаларнинг 
технологик таркиби (ишлаб чикдриш жараёнининг му- 
раккаблиги ва узок, давом этиши), лойиха кувватининг 
б о с к,и ч м а - б ос к,и ч узлаштирилиши ва махсулотни со- 
тиш жараёни кабиларнинг лойиха самарадорлигига жид- 
дий таъсир курсатишини хисобга олиш зарур.

Одатда, объектни ишга туширишнинг биринчи бос- 
кдчининг узидаёк, тулик, лойиха кувватига эришишни 
режалаштирилган инвестиция лойихаларининг аксари- 
ят куисми нореал хисобланади. Сабаби, турли хил тех
нологик, ишлаб чикдриш ва тижорат к^гйинчиликлари 
ок,ибатида (сотиш хажмининг тушиб кетиши, хом ашё 
ва ишчи кучи таъминотидаги номувофикдиклар ва шу 
кабилар) лойихалар ишлаб чикдяган режаларига мос 
келмай к,олишлиги мумкин. Айник,са, бундай холат 
лойиха кувватининг биринчи йилининг узидаёк, тулик, 
Узлаштирилиши режалаштирилган инвестиция лойиха- 
ларида кузатилиши мумкин. Чунки, аксарият холлар-

173



да, максулотни ишлаб чикдриш ва сотиш ишларида 
айрим муаммолар юзага келиши мумкин. Шу сабабдан 
лойща режасини ишлаб чиьдншда уни лойиданинг тулик; 
кувватига эришишини инвестиция объектини ишга ту- 
ширган вакднинг учинчи-туртинчи йилларига келиб, 
йирик ва мураккаб лойихдларда эса 4-7 йиллар ичида 
узлаштиришга мослаштиришга \аракат кдтинади. Одат- 
да, бундай режалаштириш сока, лойика хусусиятлари- 
дан, ишлаб чикдришнинг турларидан, бозор колати- 
дан келиб чикцб амалга оширилади ва максулотнинг 
узлуксиз ва максимум имкониятлар билан сотилишига 
кдратилган булади. Лойикалардаги бу ва бошкд жикат- 
лар улар ичидан энг самаралисини танлашда зидцият- 
ли \олатларни келтириб чидариши сабабли тугри кдрор 
кабул кдаиш муаммоси кар доим долзарб масала \исоб- 
ланади.

10.1-мисол. Фараз кддайлик, янги курилган куп 
к,аватли аколи уйларини иситиш учун корхона иситиш 
ва энергия таъминотининг кумир, газ, мазут турлари
дан бирини танлаши лозим. Юк,ори даражадаги энер
гия таъминотига эришиш учун барча усулларнинг так,- 
кослама тахдили утказилади (бунда тахдилнинг оддий 
ва тушунарли булиши учун биз инвестиция л ой икал а- 
рининг барча вариантларининг каётийлик даври бир 
хил — 4 йилга тенг деб фараз кцламиз) ва улар куйи- 
даги жадвалда уз аксини топтан.

10.1-ж а д в а л. Муцобил лойщалар та^лили.

Инвести-
циялар
турлари

Йиллик пул тушумлари 
суммаси, йиллар буйича млн.

сумда

Соф 
жорий 

циймат, 
NPV, 

млн. сум

Инвес
тиция 

лар 
рента- 

бел - 
лиги PI

Фой-
данинг
ички
меъ-«
ёри,

IRR,%0-й 1-й 2-й 3-й 4-й

Кумир -1000 750 500 0 0 95,04 1,095 18
Газ -1000 350 350 350 350 109,45 1,109 15
Мазут -500 180 180 180 180 70,58 1,141 16

Жадвал маълумотларидан куриниб турибдики, кумир 
сарфи схемасининг паст самарадорликка эга булишига 
сабаб (PI = 1,095) иситиш тизимининг ишга туширили- 
шидан бошлаб учинчи йилга келиб ва ундан кейинги 
йилларда кеч кдндай пул тушумларининг умуман келиб 
тушмаслигидир. Лекин аколи уйларига иссикдик уза-
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тишни тухтатиш имконининг йукдигигина уни ишла- 
тишни давом эттиришни окдайди, холос. Шу билан 
бирга 10% лик дисконт ставкасида бу вариант ижобий 
NPV га ва у мазут схемасидагига нисбатан катта мик,- 
дорга эга. Агар мукрбил вариантларни IRR микдори 
буйича тащосласак, кумир схемаси бир мунча афзал- 
рок, \и с облапали. NPV микдори буйича мукрбил лойи- 
уалариинг тащосланиши натижасида газ схемаси энг 
катта микдорга эгалиги маълум булади. Уз навбатида, 
мазут схемаси инвестицияларнинг рентабеллиги курсат- 
кичи буйича энг юкрри микдорга эгалиги маълум.

Амалиётда ушбу мисолдаги каби мукобил лойща- 
ларнинг узаро зиддиятли тахдилига, одатда, куйидаги- 
лар:

1. Келгуси пул тушумлари жадвалидаги фаркдар- 
нинг мавжудлиги.

2. Инвестицияларнинг талаб кдлинган суммасидан 
фаркдарнинг мавжудлиги сабаб булади. Бу ^олатни 
юк;орида келтирилган мисол жадвалидан ящол кури- 
шимиз мумкин. Бу ерда IRR курсаткичи буйича кумир 
схемаси газ схемасидан юкрри туради (яъни тегишли- 
ча 18% ва 15%). Агар энергия таъминоти сифатида 
кумирдан фойдаланиш асосида олинган пул тушумла
ри кдскд давр ичида юз бериши ва кейинги йилларда- 
ги тушумнинг бутунлай тухташига эътибор кдратсак, 
ушбу лойщанинг газ схемаси буйича мукрбил вариантга 
нисбатан кдокдрок, давр ичида фойда ички меъёри- 
нинг юцорирок, даражаси таъминланишини курамиз.

Бошкд томондан олганда, мазут схемаси инвести- 
цияланган ^ар бир сумга нисбатан энг говори фойда 
келтирувчи лойща хцсобланади. Бирок, бу лойща буйича 
талаб этиладиган инвестициялар газ схемасига нисба
тан кичик ва улар буйича соф жорий к,иймат (NPV) 
\ам кичик уисобланади. PI ва IRR буйича эса газ схе
масидан юк,оридир. Умуман олганда, мукрбил лойи^а- 
ларнинг самарадорлигини такдослама аникдагцда бел- 
гиланган дисконт ставкасида кдйси лойща юк,ори соф 
жорий кдйматга эга булса (турли вариантлардаги ин
вестициялар хджми бир хил булган лолларда) ёки х,осил 
кдлинган соф жорий к,иймаг х.исобига бошлангич ка- 
питалнинг энг юк,ори усишига эриша олса, уша лойи- 
\анинг икдисодий самарадорлиги юк,ори х,исобланади. 
Бунда лойиуаларнинг PI курсаткичи хдм сузсиз энг 
катта микдорга эга булади. Пекин унинг IRR курсатки-
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чи бочща лойи\анинг IRR курсаткичидан кичик булса, 
у \олда кдндай кдрор к,абул кдлиш мумкин. Бундай 
лолларда лойщаларнинг NPV буйича дисконтлаш став- 
каси к га богликдигини акс эттирувчи графикдан фой- 
даланиш мумкин.

Юкрридаги мисол буйича куйидаги куринишга эга 
булган графикни ^осил кдламиз:

NPV

10.1-г р а ф и к .  Муцобил вариантлар самарадорлигининг такдослама
куриниши.

1 — газ схемаси; 2 — кумир схемаси; 3 — мазут схемаси; Ф — Фишер- 
нинг кесишиб утиш нук^таси.

10.1-графикдан куриниб турибдики, NPV энг катга 
булса, вариантлар кесишиб Угган нукдада (икдисодий 
адабиётларда Фишернинг кесишиб утиш нукдаси деб 
аталади) инвестициялашнинг иккала вариантида NPV 
бир хил микдорга эга булади ва бу нукдада дисконт
лаш ставкаси 11,45% га тенг. Агарда дисконтлаш став- 
каси 11,45% дан (кесишиш нукдасидан) катта булса, 
у х,олда (пул маблаглари тушумини эртарок, таъмин- 
ловчи) кумир схемаси вариантидан фойдаланиш сама- 
рали хдсобланади. Аксинча, 11,45% дан (кесишиш нук- 
тасидан) кичик дисконт ставкасида газ схемаси лойи- 
хдсидан фойдаланиш афзал хдсобланади.

Иккала лойщада ,\исоб ставкасидан юк,ори (тегиш-
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лича 15% ва 18%) курсаткич к,айд этилган ва уларнинг 
иккаласи х,ам самарали ^исобланади. Демак, циёсий 
тахдил этиш натижасида мазут схемасига нисбатан 
кумир схемаси ва газ схемаси икдисодий жи.\атдан са- 
маралирок, эканлиги тасдикданди. Бирок, энг самарали 
инвестиция лойихдсини танлашга, нафакдт, дисконт 
ставкаси, шунингдек лойих,аларнинг хдётийлигидаги 
фаркдар \ам таъсир курсатади. Ушбу мисолда кумир 
схемаси энг юк,ори икдисодий самарадорликка эга 
лойи\а х,исобланади.

Амалиётда шундай доллар х,ам учрайдики, айрим 
машхур йирик компаниялар бир вакднинг узида бир 
неча хил лойи\аларни молиялаштириш имконига эга 
буладилар. Бундай пайтда ушбу компания бир к,анча 
инвестиция лойи.\аларини куриб чик,иш ва танлашга 
к,абул кдтади. Бунда компания уларнинг энг самарали- 
ларини танлаб оладилар. Танлаб олинган инвестиция 
лойихдларининг кдймати эса узининг капитал бюдже- 
тига (молиялаштириш имкониятига) мос кдлиб оли- 
нади ва уларни амалга оширишдан курадиган фойдани 
х,исоблайди.

10.2-мисол. Фараз кдтайлик, йирик компания мо
лиялаштириш учун бир нечта лойщаларни к,абул кдл- 
ди. Бирок, у узининг 130000 минг долл, атрофидаги 
бюджетидан келиб чик,иб, энг самарали лойихдларни 
танлаши лозим. Такдим этилган лойихдлар куйидаги 
курсаткичларни ташкил этади.

10.2-ж а в д а л. Муцобил инвестиция лойи^аларини амалга ошириш
та^лили.

Лойи^а Келтирилган 
инвестициялар, 
минг долл.

Келтирилган 
тушумлар, 
минг долл.

Фойда 
индекси, PI

Лойи^а
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 (PI) индекси буйича ю кори рок, рей- 
тингга эга булган ва умумий к^иймати компания бюд- 
жетига туфи келадиган куйидаги лойи\аларни танлаб 
оламиз.

Танлаб олинган лойи^алар гуру^и буйича даромад- 
нинг соф жорий кдшматини (соф келтирилган кийма- 
тини) ^исоблаб топамиз:

NPV = 199320 — 130190 = 69130 минг долл.
PI = 1,53

10.3-ж а д в а л. Оптимал самарага эга лой>щалар.

Лойща Келтирилган инвестициялар, 
минг долл.

Келтирилган тушумлар, 
минг долл.

Б 30 80
А 10 000 24 000
Е 160 240
И 120 000 175 000
Ж ами 130190 199320

Тахдил натижаларидан куриниб турибдики, мазкур 
туртта инвестиция лойихдларини амалга ошириш учун 
кдбул кдтлиш компания учун фойдали булиб, унинг 
капиталининг соф жорий к^иймати 69130 минг долл.- 
га усиши таъминланиши ва инвестициялар рентабел- 
лиги эса 53% ни ташкил этиши куриниб турибди.

Мукрбил инвестиция лойщаларининг бундай так,- 
крслама тахдили улар ичидан энг самарали лойихдни 
танлаб олишга ва лойщани молиялаштириш учун тугри 
кдрор кдбул кдлишга имкон беради. Умуман, мукрбил 
лойихдлар тахдили инвесторнинг молиялаштириш учун 
кдбул калган лойихдсининг бехато танланишини ва 
ишончлилигини таъминлайди.

Мазкур параграф буйича умумий хулосалар

1. Инвестициялаш уртасидаги ракобат кураши, маблаглар- 
нинг чекланганлиги, пулнинг вахт давомида кадрсизланиб бори- 
ши ва юкори фойда олишга булган иштиёк, инвестицион к,арор- 
лар кабул килишнинг мукобил лойихалар тахдилига асосланиб, 
улардан энг самаралисини аникдаш натижаларига боглик холда 
амалга оширилиш талабларини келтириб чикаради. Инвестиция 
гояси турли хил йуналишларни, лекин бир максадни кузда ту-
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тувчи лойщалар куринишида шаклланади ва уларнинг узаро 
таккосланиши улар ичидан энг оптимал вариантини аникдаш 
имконини беради.

2. Мукрбил инвестиция лойихалари тахлили инвестиция- 
ларни бахолаш учун кулланиладиган усуллар ёрдамида аник- 
ланган курсаткич ларни хиёсий бахолаш асосида улардан хар 
томонлама ва энг фойдали ва самарали вариантини аникдаш 
йули билан бажарилади.

Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Мухобил инвестиция лойщалари деганда к а̂ндай лойщаларни 
тушунасиз?

2. Мукрбил лойщалар тахдилида нималарга эътибор к а̂ратиш
лозим?

3. Инвестиция лойщалари уртасида ракобат курашининг вужуд- 
га келиш сабабларини тушунтириб беринг.

4. Мухобил лойщалар таэушлининг келиб чикдшига нималар 
сабаб булади?

5. Мухобил лойщалар тахдилида кдндай курсаткичлар тащосла- 
нади?

6. Лойщани бахолаш курсаткичлари турли хил микдорларга эга 
булганда оптимал вариантни аникдаш кандай амалга оширилади?

7. Чекланган капитал бюджетига мос лойщанинг самарадорли- 
гини к а̂ндай аникдаш мумкин?

2-§. Инвестицияларнинг крпланиши буйича узаро
зиддиятли лойих,алар тахдили

Инвестицияларнинг мук,обил вариантларини иш- 
лаб чикдш уларнинг самарадорлигини ошириш имко
нини беради. Мукрбил лойи^алар ичида афзали деб 
топилган инвестиция лойщасини амалга ошириш ин
вестор харажатларини самарали ташкил этиш, инвес
тиция харажатларининг тезрок, крпланиши ва юкрри 
фойда олиш имконини таъминлайди. Инвестиция лойи- 
^асининг ^аётийлик даври анча узок, булган даврда ин
вестиция харажатларининг кдск,а вак? ичида тулик, к,оп- 
ланиши крлган давр мобайнида лойщадан катта фой
да олишга имкон беради ва инвестицияларнинг юкрри 
самарадорлигини таъминлайди.

Амалиётда шундай холатлар хам юз берадики, бун- 
дай пайтларда инвестициялашнинг к,айси вариантла-
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рини кдбул кдлиш масаласи жидций муаммога айла- 
ниши мумкин. Масалан, транспорт компанияси фой- 
даланилган, лекин яна 3-4 йил хизмат к^илиши мум
кин булган юк ташиш машинасини ёки хизмат мудда- 
ти 8-10 йил булган янги юк ташиш машинасини со- 
тиб олиши мумкин. Бундай пайтда компания инвести- 
циялашнинг к^айси варианта афзал эканлигини аник,- 
лаш учун уларни к^андай так^ослаш лозимлиги му^им 
вазифа ^исобланади.

Инвестициялашдаги бундай муаммоларни тугри \ал 
к^илиш учун юкрридаги куриб утган куп к,аватли а^оли 
уйларини иситиш лойщалари мисолига к^айтамиз.

10.3- мисол. Биламизки, энергия таъминотининг к$пиир 
схемасини танлашда пул тушумлари 2 йилдан сунг 
бутунлай тухтаган эди. Шунга кура, кумир схемаси ва- 
риантининг ^аётийлик даври 2 йилга тенг булиб, шу 
^аётийлик 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 к^ийматини 
максималлаштириш салох.иятини такдослаш имкони- 
ни беради (бу ерда мазут схемасини инобатга олмаган- 
лигимизга сабаб, унинг NPV курсаткичининг энг ки- 
чик к^ийматга эгалигидир). Бунда *>ар бир схеманинг 4 
йиллик ^аётийлик даврига эгалигини (яъни, кдтъий 
режага кура, корхона фаолиятининг унинг марказлаш- 
тирилган иситиш ва энергия таъминоти тизими тарки- 
бига кушиб олиниши 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 лойщаларни 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 
NPV 173,59
Газ схемаси.
Газ учун инвестиция - 1000 350 350 350 350
Газ схемаси буйича жами NPV 109,45

180



Ушбу жадвал маълумотларидан куриниб турибди- 
ки, инвестиция лойи\аларининг такдослама хдётий- 
дик даври шароитида кумир схемаси икки марталик 
инвестицияланишига (маблаг сарфланишига) кдрамас- 
дан соф жорий к,ийматнинг катта тушумини таъмин- 
лаш имконига эта. Шунга кура, инвестициялашнинг 
ушбу варианта икдисодий жихдтдан самарали .уисобла- 
нади.

Бажарилган ^исоб-китобларнинг к^рсатишича, 
кумир схемаси буйича куши мча харажатлар кушимча 
фойда олиш имконини беради. Пекин, х,исоб-китоб на- 
тижалари инвестициялаш объектининг к,олдик, кцйма- 
ти микдори (колдик, к,иймати буйича уни бошкдларга 
сотиш имконияти) лойщани амалга ошириш имкони- 
яти ва амортизация ажратмаси схемаси каби бир кдтор 
омилларга боглик^

Одатда, энг фойдали вариант деб топилган инвес
тиция лойи^асини танлаб олиш тахминлар асосида 
кдбул кдлинган \исоб-китобларнинг тутрилигига бот- 
лик,. Пекин инвестор учун энг мухами хисоб-китоблар- 
нинг аникдигини ошириш ёки \исоб-китобларнинг к,ан- 
дайдир усулларидан фойдаланиш эмас, балки кдбул 
кдшнган бошлангич маълумотлар ва шарт-шароитлар- 
нинг аникданиши хд1Собланади. Бундай щгсатда, ^атто, 
х,исоб-китобларнинг соддалаштирилган усуллари хдм 
уларнинг ишончлилигини пасайтириш хавфини келти- 
риб чикдрмайди ва буткул асосланган кдрорлар кдбул 
кдлиш имконини бермайди.

Куп лолларда, инвестиция лойихдсида иштирок 
этувчи икдисодчи мутахассисларда инвестицияларнинг 
самарадорлигини ба^олаш буйича \исоб-китобларни 
соддалаштиришга хох,иш ва талаб пайдо булади. Хусу- 
сан, агар мук,обил лойихдларни бах,олаш ва такдослаш 
соф жорий кцймат (NPV) микдори буйича амалга оши- 
рилса \амда инвестициялар узлуксиз равишда реинве
стиция кдпиниши мумкин булса, шундай лолларда хо- 
х,иш ва талаб юзага келади. Тушунарли булиши учун 
транспорт компанияси билан боглик, мисолга кдйта- 
миз. Ушбу компания яна 4 йил ишлатиш мумкин булган 
эски ва фойдаланиш муддати 9 йил булган янги юк 
ташиш машинасидан бирини сотиб олиш масаласини 
хдл кцлиши лозим. Бунда мукрбил инвестиция лойи- 
хдларини NPV микдори буйича оддий такдослашнинг 
иложи йук;. Сабаби, инвестиция лойщаларининг хдётий-
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лик даври турличадир ва тенг эмас. Хисоб-китоблар- 
нинг такдосланишини 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 
вакдда уз фаолиятларини (реинвестицияланишини) 
якунлайдилар.

Бундай масалани хдл этиш учун соддалаштирилган 
усул — эквивалент аннуитет (Эа) дан фойдаланиш 
тавсия этилади. Бу усул факдт инвестиция лойихдлари 
бир хил риск даражасига эта булган лолларда куллани- 
лади.

Эквивалент аннуитет (Эа) ни \исоблаш формуласи 
куйидагича:

Эа =
NPV

PVA
(10.1)

бу ерда, Эа — келгуси пул тушуми (РМТ); NPV — 
соф жорий к,иймат (аннуитетнинг жорий к^ймати PVA 
ни ифодалайди); PVAlt.k — к даромадлилик ставкасщф 
хдр бир t давр охиридаги аннуитетнинг жорий к,иймати.

Агар PVAlt.k = (1-1/(1+к)')Д эканлигини назарда тут- 
сак, (10,1) формулани куйидаги соддалаштирилган 
куринишга келтиришимиз мумкин:

Эа =
1-

NPV
1

(! + *)'

NPV *к

1- 1
(1 + *)'

(10.2)

Бу формула барча рак,обатлашувчи инвестициялар
чексиз реинвестициялашни назарда тутган булса ёки 
барча мукрбил лойи^аларнинг х,аётийлик даври бир
вакднинг узида тугалланмагунча реинвестиция кдяи- 
ниш .\олларида к,айси лойи^ада эквивалент аннуитет 
энг катта микдорга эга булишини ва барча пул тушум- 
ларининг энг юк,ори NPV микдори таъминланишини 
аникдаш мак;садида кулланилади. Тушунарли булиши 
учун юк,оридаги иситиш ва электр таъминотига оид 
мисолга к.айтамиз.

10.4-мисол. Кумирдан фойдаланиш технологиясини 
амалга оширишга икки карра инвестициялашни сунъ- 
ий кдбул к,илиш кдроридан четлашган х,олда кумир ва 
газ схемасини иккала схема учун эквивалент аннуитет- 
лар асосида такдослашга \аракат кдламиз. Бунинг учун, 
энг аввало, дисконт ставкасини 10% га тенг деб к,абул
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кдлиб оламиз ва унинг асосида иккала лойи^анинг \ар 
бирини амалга ошириш даврлари учун ,\исоблаш иш- 
ларини утказамиз (2 йил — кумир схемаси учун, 4 
йил — газ схемаси учун). Натижада куйидагиларни 
хрсил кдтамиз:

К^мир схемаси буйича:
Эа95 ,04 = 95^04

° "  PVA 124и ,10,  "  1,7355
Газ схемаси буйича:

109 ,45 109 ,45
Эа = ------------------- = ------------

PVA 14и.10« 3.1699

Куриб турганимиздек, \исоблашнинг бундай сод
далаштирилган усулида энергия таъминотининг кумир 
схемаси газ схемасидан афзалрок, ^исобланади. Эквива
лент аннуитет усули чекланган инвестициялардан са- 
марали фойдаланиш шароитида, айникда, жуда \ам 
кул келади.

Шуни \исобга олиш керакки, айрим тоифадаги ин- 
весторлар уз капиталининг кдйтишига кдзикддн пайт- 
ларида, нафакдт, уларнинг к,опланиш даврини, шу- 
нингдек бозор кдймати (реал, жорий к^ймати) буйи
ча к,опланиш даврини билишни хохдайдилар. Инвести- 
циялашдан мак,сад капитал кийматининг камайиши- 
дан сакданиш ва уни устиришдан иборат эканлиги 
боне, кдпинган инвестицияларнинг неча йилда ^акдкдй 
кдйматда кдйтишини аникдашнинг \ам а\амияти кат- 
та. Пекин унинг бозор к^ймати жщатидан крпланиш 
даври микдор (номинал сумма) курсаткичи буйича 
Копланиш давридан фарк, кдлади ва у ^амиша микдор 
(номинал сумма) курсаткичи буйича к,опланиш дав
ридан катта х,исобланади. Капиталнинг бозор к^ймати 
буйича крпланиш даври унинг номинал суммаси буйича 
Копланиш даврига кднчалик як,ин булса, инвестиция- 
лаш инвестор учун шунчалик фойдали ^исобланади. 
Шунингдек инвестицияланаётган лойихднинг хдётий- 
лик даври кднчалик катта булса, инвестор учун юкрри 
фойда олиш ва уз капиталини купайтириш (киймати- 
ни ошириш) имконияти хдм шунчалик катта булади.

Шундай хдлатлар \ам кузатиладики, бунда анали- 
тиклар пул окдемлари билан (куп лолларда, бевосита) 
боглик, булмаган узаро зиддиятли инвестицияларга дуч 
келишлари мумкин. Дейлик, фирма хизмат курсатиш

= 54 ,76, 

= 34 ,53
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биноларини жихрзлашда у ёки бу турдаги ёритиш ас- 
бобларидан к,айси бирини танлаш масаласини ^ал этар 
экан, у бундай инвестициялашнинг мак,садга мувофик,- 
лигига х,еч Вир шуб\а кдпмайди, сабаби, коронгаликда 
ишлашнинг узи сира мумкин эмаслиги равшандир. Бун
да асосий муаммо ёритиш (инвестиция лойи\аси) усул- 
ларидан к,айси бири у ёки бу вакддаги истик,болда ки- 
чикрок, жорий (дисконтлаштирилган) харажатларга эта 
булишини аникдашдан иборат булади. Шунинг учун энг 
арзон лойща танлаб олиниши 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 к^фиб утилган услубий куллан- 
мадан фойдаланиш ва эквивалент аннуитетни аник,- 
лаш зарур булади. Бунга ухшаш лолларда уни эквива
лент йиллик харажатлар (Эйх) деб номлаш аникрок, 
булган буларди.

Бунинг тушунарли булишига куй ид а ги мисол ёр- 
дам беради.

10.5-мисол. Фараз кцлайлик, юк,ори ташкилот маъ- 
мурияти касалхона биносини кдйта таъмирлаш лойи- 
хдсига сув ёки электр иситиш тизимидан к,айси бири
ни киритиш масаласини \ал этиши лозим булсин. Бунда 
тахдил 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 дисконтлаштирилган 
жорий к,иймати ушбу давр мобайнида 100 млн. сумни 
ташкил этади. Шунингдек 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 харажатлар эдесоби.

Иситиш тизими Ишлатилиш 
давр и, йил

Харажатларнинг 
жорий киймати, 
млн. сум

Эквивалент 
йиллик 
харажатлар — 
Эйх, млн. с^м

С увли иситиш  
ти зи м и 5 100 1 0 0 /3 ,7 9 1 = 2 6 ,3 8
Э лектрли и с и 
тиш  ти зим и 7 120 1 2 0 /4 ,8 6 8 = 2 4 ,6 5
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Мадомики, электрли иситиш тизими кичик мик,- 
дордаги йиллик харажатлар билан боглик, экан, у \олда 
айнан уни амалга ошириш мак,садга мувофик, х,исобла- 
нади. Бундай хулосага эса биз иккала иситиш тизими- 
ни 35 йилга давом этишдек ягона хдётийлик муддатига 
келтириш асосида утказилган \исоб-китоблар натижа- 
сида келган булар эдик.

Инвестициялашнинг афзалрок, вариантларини тан- 
лашнинг юкррида к,айд этилган усули пул тушумлари- 
ни максималлаштиришни х,ар доим \ам мак,сад кдлма- 
ган, бирок, чекланган инвестициялардан самаралирок, 
фойдаланиш масаласи юк,ори турувчи бюджет сохдси 
ва фойда курмасдан ишлайдиган ташкилотлар учун му- 
х,имах,амиятга эта.

Узаро зидциятли 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 аникдаб олиш лозим булади. Одатда, бундай 
харажатларга ускуна таъмири учун кдтинадиган бево- 
сита харажатлар ва техникани сотишдан бой берилган 
фойда, яъни унинг тугатиш к^ймати киради. Бундай 
мураккаб вазиятларда узаро зиддиятли лойщалардан 
афзалини топишга хизмат кдлувчи тахдилни эквива
лент аннуитетларни ёки эквивалент йиллик харажат- 
ларни так,к,ослашнинг асоси сифатида утказиш мак,- 
садга мувофик, саналади.

Фикримизнинг тушунарли булиши учун куйидаги 
мисолга мурожаат кдпамиз.

10.6-мисол. Фараз кдтайлик, сизда 5 млн. сумга со- 
тишингиз мумкин булган ёки 2 млн. сумга таъмирлаб, 
сунг яна 5 йил \айдашингиз ва кейингина металло- 
ломга топширишингиз мумкин булган “Жигули” ма- 
шинангиз бор. Уша вак,тнинг узида 10 млн. сумга янги 
машина сотиб олиш мумкин ва уни жиддий таъмир 
этмасдан 10 йил мобайнида хдйдаш мумкин х,амда, 
ок^батда, уни бошк,ага сотишнинг сира имкони йук, 
(тугатиш кд1Ймати нолга тенг) булсин. Юк,оридаги фик- 
римиздан келиб чик,иб, эски автомобилдан фойдала
ниш билан боглик, вариант (лойи\а) кцймати 7 млн. 
сумни ташкил этишини, 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 бахрлаш учун дисконтлаш коэффициен
тный 10% даражасида кдбул кдлсак, иккала вариант 
учун эквивалент йиллик харажатлар (Эйх) н и  (10.1) 
формула ёрдамида х^исоблашимиз мумкин.

Эски автомобилни таъмирлаш варианта буйича:
7,0Э- = — -----= 1,847 млн .сум,

“  3,791

Янги автомобилни сотиб олиш варианти буйича:
0  1 0  - 0  1 * V 7Э . = ---------= 1,627 млн .сум

“  6,145

Ушбу холатда бизнинг тахлил тушумлар (фойда)га 
эмас, аксинча, харажатларга асосланганлиги сабабли, 
эквивалент йиллик харажатларнинг минимал микдо- 
рини таъминловчи инвестициялаш варианти афзалрок; 
хисобланади. Юкррида келтирилган мисолдан куриниб 
турибдики, янги машинани сотиб олиш варианти фой- 
дали экан. Аксинча, эквивалент аннуитет тахдилидаги 
каттарок, микдордаги эквивалент аннуитет варианти 
фойдали хисобланишини яна бир бор ёдга олиш билан 
унинг эквивалент йиллик харажатлардаги оптимал ва- 
риантини аникдашга нисбатан тескари мантикда эга- 
лигини билиб олишимиз лозим.

Бу каби инвестициялаш соуасида пайдо булувчи 
турли куринишдаги х,олатларга к,арамасдан соф жорий 
кдшмат (NPV) курсаткичидан фойдаланиш аналитик 
ва инвесторларга узаро зидциятли лойи\алар ичидан, 
куп холларда, фирма мулкининг, шунингдек унинг 
таъсисчилари бойлигининг усишига имкон берувчи у 
ёки бу инвестиция лойихдсини танлаш учун ишончли 
асосни тугдиради. Лекин шу нарсани унутмаслик ло- 
зимки, бу курсаткич узининг афзаллиги ва хдк,к.оний- 
лигини бюджетнинг чекланганлиги ва унинг окдбати- 
да инвестицияларни рационаллаштириш шароитида- 
гидек инвестиция лойихаларини танлашнинг зарурия- 
ти булмаган ташкилотлар учун намоён эта олмайди.

Юк,орида куриб угилган мисоллар, купрок,, стан
дарт лойихдларга хос булиб, уларда фак,ат бир марта- 
лик харажат ва келгусидаги пул тушумлари назарда 
тутилган эди. Одатда, пул тушумлари кузда тутилмай- 
диган ва ускуналар ёки лойщанинг алмаштирилиши 
назарда тутилган холатлар хам юз бериши мумкин.
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10.7-мисол. Фараз хилайлик, компания узок, ишлаб 
чик,ариш-технологик жараёндан утувчи махсулот иш
лаб чик,аради. Ундаги боск,ичларнинг бирида эса бир 
ханча модификацияларда амал кдшувчи махсус уску- 
надан фойдаланиш зарур хисобланади. Бошлантач тах- 
лилдан сунг иккита ухшаш модификациядаги лойиха 
устида тухтамга келинади. Барча бошкд тенг шароит- 
ларда иккинчи лойиха (Л2) билан таххосланганда би- 
ринчи лойиха (Л 1) ускунаси нисбатан кичикрок, булган 
бошлангич харажатларни талаб этади (Л1 — 10 минг 
долл, ва Л2 — 15 минг долл.), бирок, унинг жорий 
харажатлари эса нисбатан катгадир. Жорий харажатлар 
ускуналар буйича таххослама холатга келтирилгандан 
сунг шу нарса башорат хилиндики, уларнинг микдори 
биринчи йили Л1 ускунаси буйича 3000 долл.ни таш- 
кил этиб, Л2 ускунаси буйича эса унга (Л1 га) нисба
тан 1,5 марта кам булар экан. Иккала холатда хам хара
жатлар хар йили 5% га купайиши тахмин хилинса, у 
холда капитал бахоси (дисконт ставкаси) 10% га ва 
горизонт режалаштириш (хаётийлик даври) 5 йилга 
мулжалланганда ускуналардан хайси бирини сотиб 
олишнинг махсадга мувофикдигини тахлил этиш та
лаб этил ад и.

Бу ерда куриниб турибдики, ускуналар буйича пул 
тушумларини олдиндан билишнинг имкони йух ва тах- 
лилга фахат тегишли харажатларни киритиш мумкин, 
холос. Агар хар бир лойиха буйича келтирилган хара
жатларни тахлил этсак, у холда уларнинг кичик мих- 
дорига эга булган лойиха фойдали хисобланади. Даст- 
лабки маълумотлар ва хисоб-китоб натижалари эса Л1 
лойихасининг бир мунча афзалрох эканлигини курса- 
тади.

Баъзан, сарф-харажат талаб этувчи лойихалар тах- 
лилидаги стандарт вазиятларда хвм рискни хисобга 
олиш зарурияти вужудга келиши мумкин. Рискни хисоб
га олиш лойиха буйича келтирилган харажатларнинг 
дисконтлаш коэффициента микдорининг камайиши 
Хисобига ошиши мумкинлигини билдиради. Рискнинг 
мавжуд булиш холатида, одатда, дисконтлаш коэффи- 
циенти микдори ошмайди, аксинча камаяди. Бундай 
пайтда лойиханинг рисклилигини аникдаш учун дис
контлаш коэффициента микдорини камайтириш зарур 
Хисобланади. Камайтирилган микдордаги дисконтлаш 
коэффициенти рискнинг йухотилишини курсагади.
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реаллигига боглик,. Узаро зиддиятли лойи^алар та^лили улар 
уртасида утказиладиган танлов натижаси билан якунланади. Бун
да та^лил харажатлар, даромадлар ёки харажат ва даромад- 
ларга асосланиши билан бир-биридан фарк, килади.

Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Узаро зиддиятли лойи^алар тамили деганда нимани тушуна-
сиз?

2. Инвестицияларнинг крпланишини харажатларнинг такдосла- 
ма тахдили оркдли кдндай аникдаш мумкин?

3. Узаро зиддиятли лойи^аларни молиялаштиришдаги муаммо- 
ларни кдндай йуллар билан %ал этиш мумкин?

4. Узаро зиддиятли лойихдлар даромадлари буйича та\лил этиш 
билан самарали лойихдни аникдаш кдндай амалга оширилади?

5. Эквивалент аннуитет деганда нимани тушунасиз?
6. Эквивалент аннуитетни ^исоблаш формуласини келтиринг.
7. Эквивалент аннуитетдан фойдаланиш кдндай мак^адларда тав- 

сия этил ад и?
8. Эквивалент йиллик харажатлар кдндай харажатлар ^исоблана-

ди?
9. Эквивалент аннуитет ва эквивалент йиллик харажатларни аник,- 

лашнинг зарурлиги ва уларнинг бир-биридан фарк^и нимада?
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11 -б о б. Карз олувчи фаолиятини молиявий
тахлил К.ИЛИШ

1-§. Карз олувчи фаолиятининг молиявий
курсаткичлари

Замонавий бозор ик,тисодиёти шароитида корхона- 
лар фаолиятининг самарадорлигини аникдаш, нафа- 
хат, хужалик субъектларининг узига, шунингдек кре- 
диторлар ва инвесторлар учун хам ута мухим ахамият- 
га эта булиб, улар фаолияти самарадорлигини тахлил 
этиш корхона фаолияти курсаткичларини барча кдзи- 
хувчилар учун очиб берувчи вазифани бажаради. Бун- 
дай тахлил этишда корхона фаолиятини молиявий тах
лил этишнинг алохида урин тутишини таъкидлаб утмох 
зарур. Молиявий тахлил корхонанинг молиявий ахво- 
линигина ойдинлаштириб бермасдан, балки унинг хар 
жихатли фаолияти ва истик,болларини хам курсатиб 
бера олади. Корхона тугрисида барча мухим икдисо- 
дий-тахлилий маълумотларга улар фаолиятини молия
вий тахлил кдлиш орк,али эга булиш мумкин. Корхона 
фаолияти тугрисидаги маълумотлардан фойдаланувчи- 
лар булиб, корхона менежери, акциядорлар, креди- 
торлар, инвесторлар, хамкорлар ёки шериклар \исо6- 
ланади. Ушбу фойдаланувчилар корхона молиявий хола- 
тини бахолашда уз махсадларидан келиб чихадилар ва 
Уз мезонларига асосланадилар. К,арз олувчи фаолияти
ни молиявий тахлил этишда кредиторларни инвести
ция маблагларининг хайтарилиши тугрисидаги башо- 
ратларни бахолаш хизихтиради.

Умуман, харз олувчи фаолиятининг молиявий тах- 
лили куйидаги саволларга жавоб бериш учун бир хатор 
Хисоблашларни таклиф этади:

1. Корхона унинг барча харздорлик мажбуриятлари 
хизмати учун (банк олдида, бюджет, мол етказиб бе- 
рувчилар ва бошха кредиторлар олдида) етарлича да- 
ромад бера оладими?
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2. Хусусий (уз) капитал, шунингдек кдрз капитали 
самарали ишлатилаяптими?

3. Келгусида ишлаб чикариш самарадорлигининг уси- 
ши ва ишлаб чикариш фаолиятини кенгайтириш учун 
захиралар борми?

4. Корхона келгусида уз фаолиятини ривожланти- 
риш учун кдндай стратегияга эга ва унинг амалга оши- 
рилиш \олати (танланган стратегиясидан огишиш) кан- 
дай?

Шу билан бирга корхоналарнинг рентабеллигини, 
самарадорлигини, ликвидлилигини, кредитга лаёк,ат- 
лилигини ба^олаш учун бир катор молиявий коэффи- 
циентлар \ам кулланилади.

Молиявий коэффициентлар уч категорияга булина- 
ди.

Биринчи категория — ликвидлик ва кредитга лаё- 
катлилик курсаткичлари. Буларга корхонанинг жорий 
хрлатини ва унинг молиявий баркарорлигини уз капи- 
талига тез талаб кдгшнувчи (муддатли) кдрздорлик нис- 
бати кабиларни тавсифловчи коэффициентлар таал- 
лукдидир. Узок, муддатли куйилма учун к,арз хизмати 
коэффициенти жуда му.\им кисобланади.

Иккинчи категория — бу активларнинг ишлатили- 
шини тавсифловчи самарадорлик коэффициентлари. 
Улар корхона бошкарувчисининг харажатларни назо- 
рат к,илиш ва кдрзларни узиш, товар-моддий к,иймат- 
ликлар захираларини бошкдриш имкониятларининг тав- 
сифи \исобланади.

Учинчи категория — бу фойдалилик коэффициент
лари. Корхоналарнинг таъсисчилари учун даромад ко
эффициентлари/ хусусий капитал, яъни даромаднинг 
хусусий капиталга нисбати энг катта к,изик,иш уйгота- 
ди. Хусусий капиталга маблаг куйиш таксимланмаган 
фойдани \ам камраб олади. Шунингдек жами активлар 
(хусусий капитал + к,арз капитали) ва жами активлар 
даромадлилиги х,исоблаб чикдтади. Бу фойдалилик ко
эффициентлари (аник, кунга дисконтлаштирилган) ва 
к,арз хизматининг фойдалилик коэффициентлари узок 
муддатли инвестицион карорларни амалга оширувчи 
корхоналар учун жуда муким булган \аётий ахдмиятга 
эгадир. Энди «Бакодир» хусусий компаниясининг мо
лиявий кисоботи асосида уч категориядаги коэффици- 
ентларни хдособлаб чикиш тартибини куриб чикамиз 
(4, 5, 6 — иловалар асосида). Бу компания мева-сабза-
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вот консерваларини ишлаб чикдради ва якцш МДХ 
давлатларига экспорт кдлади. 7-иловада эса ушбу барча 
коэффициентларни х^исоблаш жараёни аник, курсатил- 
ган. Бу коэффициентлар оркдли корхонанинг молия- 
вий-х>окалик фаолияти ва молиявий ^олати тугрисида- 
ги маълумотларга тулик, эта булиш мумкин.

Мазкур параграф буйича умумий хулосалар

1. Карз олувчининг фаолиятини молиявий тахлил этиш унинг 
молиявий ахволи ва баркарорлигини, кредитга лаёкатлилиги 
ва туловга крбиллигини аникдашда мухим ахамият касб этади. 
Карз олувчи тугрисида бундай маълумотларга эга булиш унинг 
фаолиятининг турли жихатларини очиб берувчи молиявий 
курсаткичларни аникдашни талаб этади.

2. Карз олувчининг фаолиятини бахолашда кулланиладиган 
молиявий коэффициентлар, одатда, учта категорияга ажратила- 
ди, молиявий курсаткичларни хисоблаш к,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 кдндай фаолиятлардан ташкил топади?
3. Молиявий тахдилда кулланиладиган курсаткичлар кдндай ка- 

тегорияларга ажратилади?
4. Кдрз олувчи фаолиятини молиявий тахлил этиш кимлар учун 

мухим саналади?

2-§. Карз олувчининг ликвидлилиги ва кредитга
лаёк,атлилиги тахдили

Бу курсаткичлар корхонанинг узининг киск,а муд
датли мажбуриятларини щсобот даврида тулаш имко- 
ниятларини аникдашга имкон беради. Ликвидлилик ва 
кредитга лаёкдтлилик коэффициентлари х>окалик юри- 
тувчи субъектнинг молиявий риск даражасини бах,о- 
лаш учун кулланилади. Масалан, айрим корхоналар фа- 
к,ат к,арз маблаглари эвазига лойихдларни молиялаш- 
тиришга \аракат кцладилар. Шу билан бирга левераж- 
ни (фойдасини) максимал даражада купайтиради. Бу 
эса нобаркдрор икдисодиёт ёки тармокдарда жуда хавф-
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ли булиши мумкин. Корхонада молиялаштириш шун- 
дай амалга оширилиши керакки, бунда у фавкулодца 
куриладиган чораларга мухдож булмасдан, нокулай 
даврларга х,ам чидай олиши лозим булсин. Корхона- 
нинг ликвидлилиги ва кредитга лаёкдтлилиги тамили 
эса мана шундай шароитларда олиб борилиши лозим- 
лиги билан уз ахдмиятини курсатади.

Корхонанинг ликвидлилиги ва кредитга лаёкдтли- 
лигини ба^олаш бир кднча курсаткичларни тахдил этиш 
тизимини узида мужассамлаштиради.

1. Жорий ликвидлилик коэффициента.
Жорий ликвидлилик коэффициенти жорий актив- 

ларнинг (айланма маблагларнинг) жорий мажбурият- 
ларга (к.иск.а муддатли мажбуриятларга) нисбати би
лан аникданади. Мазкур коэффициент 2 га тенг ёки 
ундан катта ва 3 дан кичик булиши лозим. Курсаткич- 
нинг иккидан кичик булиши корхонанинг айланма маб- 
лаглари хдсобига к,иск,а муддатли мажбуриятларни кдй- 
тариш имконияти к,иск,аришини билдиради ва бу х,ол 
унинг банкротлигига хдм сабаб булиши мумкин. Ай
ланма маблаглар х,ажмининг (жорий активлар) жорий 
мажбуриятлардан уч мартадан зиёд булиши капитал 
таркибидаги норационал так,симотнинг мавжуддигини 
курсатади. Аввалги режалаштирилган икдисодиёт даври 
икуисодий адабиётларида бу коэффициентнинг мини- 
миал микдори 1 га тенг булиши мумкинлиги тутриси- 
да фикрлар ёритилар эди. Лекин бугунги бозор ицтисо- 
диёти шароитидаги узига хос талаблар янги узгариш- 
ларга сабаб булмокда. Шунга кура, жорий ликвидлик 
коэффициентининг минимал микдори камида 2 га тенг 
булиши белгиланмокда ва бу х,олатда у узининг х,акдк,ий 
ифодасини топишга эришади.

«Ба\одир» компанияси учун жорий активлар 2000 
йилда куйидагиларни ташкил этди, яъни:

110000 сум — газна;
130000 сум — дебитор кдрздорлик;
180000 сум — захира ва харажатлар;
Хдммаси — 420000 сум.
Жорий кдрздорликлар:
140000 сум — кредитор кдрздорликлар;
60000 сум — узок, муддатли кдрздорликни таш

кил этувчи жорий к,арздорликлар;
Хамм ас и — 200000 сум.
Келтирилган маълумотлар асосида жорий ликвидли-
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лик коэффициентини )^исоблаш куй и да ги натижаларга
олиб келади: 420000/200000=2,1- Аникданган корхона
нинг жорий активлари билан жорий мажбуриятларни 
т^лик, кайтариш имконияти мавжудлигини курсатади.

Жорий коэффициент = = 2,1 (2,1 : 1)

Тижорат банклари учун жорий коэффициент мик,- 
дори узининг жорий мажбуриятларини кдндай доплат 
хрлатида эканлигидан аввал корхона жорий активла- 
рининг к^ймати кднчалик камайиши мумкинлигини 
курсатиб беради. Ушбу келтирилган мисолда агар кор- 
хоналарни тугатиш пайтида жорий активларнинг к,ий- 
мати баланс цийматининг 1/3 кдомини ташкил этса, 
«Ба^одир» компанияси ушбу маблаглардан узининг бар- 
ча кредиторлари даъволарини хдм тулаши мумкин.

Агар фаолият юритувчи корхонани тахдил этиш жа- 
раёнида ушбу коэффициент ахдмиятининг камлиги 
аникданса, масалан: 2:1 нисбатда ёки 2 дан кичик 
булса, у хщда 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 хдл корхонанинг уз маблагларини икди- 
сод кдлмасдан фаолият юритаётганини курсатади. Одат- 
да, компания пул маблагига эга булиши учун узининг 
товарларини паст бахрларда сотишга мажбур булиши 
хрллари \аи  юз бериши мумкин. Ёки булмаса, компа- 
ниянинг ракрбатчилари кредитнинг бирмунча фойда- 
ли шартларини таклиф кдлишга тайёр эканлигидан 
узининг бозордаги улушини йукртиши хдм мумкин.

Ушбу компанияда барча истеъмол талабларини крн- 
дириш учун захиралар етарли булмаслиги \аы мумкин. 
Шунингдек хом ашё захиралари керак булган ишлаб 
чикдриш самарадорлигини таъминлаш учун етарли 
булмаслиги хдм мумкин.

У катта харажатларни уз буйнига олган хщда им
порт кдлувчилардан кичик партиядаги буюмларни со- 
тиб олишга мажбур булиши \ам мумкин.

Барб давлатларидаги жуда куп банкирларнинг анъ- 
анавий кридаси булиб, жорий ликвидлик коэффици
енти учун меъёрий хдюобланган 2:1 нисбатни аникдаш 
едсобланди.
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ли булиши мумкин. Корхонада молиялаштириш шун- 
дай амалга оширилиши керакки, бунда у фавкулодца 
куриладиган чораларга мухдож булмасдан, нокулай 
даврларга хдм чидай олиши лозим булсин. Корхона- 
нинг ликвидлилиги ва кредитга лаёк,атлилиги тахдили 
эса мана шундай шароитларда олиб борилиши лозим- 
лиги билан уз акамиятини курсатади.

Корхонанинг ликвидлилиги ва кредитга лаёкдтли- 
лигини бах,олаш бир к,анча курсаткичларни тахдил этиш 
тизимини узида мужассамлаштиради.

1. Жорий ликвидлилик коэффициенти.
Жорий ликвидлилик коэффициенти жорий актив- 

ларнинг (айланма маблагларнинг) жорий мажбурият- 
ларга (киска муддатли мажбуриятларга) нисбати би
лан аникданади. Мазкур коэффициент 2 га тенг ёки 
ундан катта ва 3 дан кичик булиши лозим. Курсаткич- 
нинг иккидан кичик булиши корхонанинг айланма маб- 
лаглари кисобига киска муддатли мажбуриятларни кай- 
тариш имконияти кискаришини билдиради ва бу х,ол 
унинг банкротлигига кам сабаб булиши мумкин. Ай
ланма маблаглар кажмининг (жорий активлар) жорий 
мажбуриятлардан уч мартадан зиёд булиши капитал 
таркибидаги норационал таксимотнинг мавжудлигини 
курсатади. Аввалги режалаштирилган иктисодиёт даври 
иктисодий адабиётларида бу коэффициентнинг мини- 
миал микдори 1 га тенг булиши мумкинлиги тугриси- 
да фикрлар ёритилар эди. Пекин бугунги бозор иктисо- 
диёти шароитидаги узига хос талаблар янги узгариш- 
ларга сабаб булмокда. Шунга кура, жорий ликвидлик 
коэффициентининг минимал микдори камида 2 га тенг 
булиши белгиланмокда ва бу колагда у узининг х,акикий 
ифодасини топишга эришади.

«Бакодир» компанияси учун жорий активлар 2000 
йилда куйидагиларни ташкил этди, яъни:

110000 сум — газна;
130000 сум — дебитор карздорлик;
180000 с>м — захира ва харажатлар;
Хдммаси — 420000 сум.
Жорий карздорликлар:
140000 сум — кредитор карздорликлар;
60000 сум — узок муддатли карздорликни таш

кил этувчи жорий карздорликлар;
Хаммаси — 200000 сум.
Келтирилган маълумотлар асосида жорий ликвидли-
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лик коэффициентини х^исоблаш куйидаги натижаларга 
олиб келади: 420000/200000=2,1. Аникданган корхона
нинг жорий активлари билан жорий мажбуриятларни 
тулик, к^айтариш имконияти мавжудлигини курсатади.

Жорий коэффициент = = 2,1 (2,1 : 1)

Тижорат банклари учун жорий коэффициент мик
дори узининг жорий мажбуриятларини кандай коплаш 
колатида эканлигидан аввал корхона жорий активла- 
рининг киймати канчалик камайиши мумкинлигини 
курсатиб беради. Ушбу келтирилган мисолда агар кор- 
хоналарни тугатиш пайтида жорий активларнинг кий
мати баланс кийматининг 1/3 кисмини ташкил этса, 
«Бауодир» компанияси ушбу маблаглардан узининг бар- 
ча кредиторлари даъволарини кам тулаши мумкин.

Агар фаолият юритувчи корхонани тахдил этиш жа- 
раёнида ушбу коэффициент ауамиятининг камлиги 
аникланса, масалан: 2:1 нисбатда ёки 2 дан кичик 
булса, у колла компания капитал етишмовчилигини 
бошидан кечиради ва мажбуриятлар туланиши тухта- 
ши мумкин. Бундай колларда компания кам фойда кури- 
ши ёки умуман фойда курмаслиги х,ам мумкин.

Агар жорий ликвидлик коэффициенти микдори ки
чик булса, бу кол корхонанинг уз маблагларини икди- 
сод кдлмасдан фаолият юритаётганини курсатади. Одат- 
да, компания пул маблагига эга булиши учун узининг 
товарларини паст баколарда сотишга мажбур булиши 
Коллари кам юз бериши мумкин. Ёки булмаса, компа- 
ниянинг ракобатчилари кредитнинг бирмунча фойда- 
ли шартларини таклиф кддишга тайёр эканлигидан 
узининг бозордаги улушини й5ж,отиши кам мумкин.

Ушбу компанияда барча истеъмол талабларини кон- 
дириш учун захиралар етарли булмаслиги кам мумкин. 
Шунингдек хом ашё захиралари керак булган ишлаб 
чикариш самарадорлигини таъминлаш учун етарли 
булмаслиги кам мумкин.

У катта харажатларни уз буйнига олган колда им
порт килувчилардан кичик партиядаги буюмларни со- 
тиб олишга мажбур булиши кам мумкин.

Ёарб давлатларидаги жуда куп банкирларнинг анъ- 
анавий коидаси булиб, жорий ликвидлик коэффици
енти учун меъёрий кисобланган 2:1 нисбатни аникдаш 
Кисобланди.
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Лекин барча анъанавий доидалар мавжуд булган 
лолларда дам унинг дулланилиши тармоднинг узига 
хос хусусиятига ва унинг истидболига боглид булади. 
Агар компания захираларнинг юдори айланувчанлиги- 
га эга булса ва унда кредиторлик дар зл ар и ни тулашда 
муаммолар булмаса, у долда жорий коэффициентнинг 
бирмунча пастрод даражаси дам м а дс ал га мувофид 
булиши мумкин. Агар у 1,5 :1 нисбатдан пастга дараб 
тушса, унда корхона салбий а$ланма капиталга эга 
булган долда нобардарор долатда эканлигига эътибор- 
ни даратишимиз лозим (жорий мажбуриятлар жорий 
активлардан ошиб кетади). Жорий коэффициентни бир 
неча цикллар буйича тадлил дилиш ва унинг тенден- 
циясига (бир неча йиллар ичида ^згармасдан пасаяёт- 
ганлигига) эътибор кдлиш лозим. Бу тенденцияларни 
^исобга олиш кредиторлар учун жуда му\имдир.

2. Тез ликвидлик коэффициенти.
Бу курсаткич тез айланувчи активларнинг (жорий 

актив (айланма маблаги) — захира (товар модций за- 
хиралар) жорий мажбуриятларга (кдск,а муддатли маж- 
буриятларга) нисбатини ифодалайди. Тез ликвидлик 
курсаткичи 1 дан кичик булмаслиги лозим ва у пул 
маблаглари ва дебиторлик к,арзларининг жорий маж- 
буриятларни доплат учун етарлилигини курсатади. Ушбу 
микдорнинг бирдан кичик булиши корхонанинг паст 
ликвидлик даражасига эга эканлигидан хабар беради.

Ушбу коэффициент жорий коэффициент билан бир 
датор умумийликка эга, фарди эса шундаки, у фадат 
юдори ликвидли активларнинг (пул маблаглари, деби
тор дарздорликлар) барча жорий мажбуриятларга нис
батини курсатади. Захира ва харажатлар жорий актив
лардан айириб ташланади, чунки улар тезда накд пул- 
га айлана олмайдилар.

«Бадодир» компанияси учун тез айланувчи актив- 
ларининг жорий мажбуриятларга нисбати 2000 йилда 
1,2 га, 2001 йилда эса 1,9 га тенг булган. Агар тез 
ликвидлик коэффициенти паст, жорий ликвидлик ко
эффициенти юдори буладиган булса, у долда компа- 
ниянинг тайёр мадсулот захиралари жуда дам 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 дам туфи булмайди.
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3. Молиявий кдрамлилик коэффициенти (царз ва уз 
капиталининг нисбати).

Бу коэффициент коэффициентлар ричаги деб кам 
аталади. Компаниянинг уз капиталини иш фаоллиги 
ва зарарларнинг пасайишига таъсир этувчи, юмшатув- 
чи восита сифатида кам куриб чикиши мумкин. Молия
вий карамлилик коэффициенти 1 дан катта булмасли
ги лозим ва у корхонанинг ташки к,арзларга карамли- 
лик даражасини курсатиб беради. Ушбу курсаткич к,ан- 
чалик юкори булса, корхона шунчалик банкротликка 
олиб келувчи огир акволга тушиб долган ва ташки 
карзлари шунчалик куп булади. Бу кол пул маблаглари 
танкцслигини ва янги кредитлар олишдаги кийинчи- 
ликларга олиб келиши мумкин.

Кдрздорлик кдрзнинг асосий суммасининг мажбу- 
рий тулови ва узгармас (катьий) фоизли туловларни 
т^лаш билан ботликдир ва унинг фавкулоддалилиги 
компаниянинг туловга ноцобиллигига олиб келиши 
мумкин. Компаниянинг ушбу туловларини к,оплаш учун 
маблаглар билан таъминланганлигини аникрок, курса- 
тувчи курсаткич булиб, к,арздорликни доплат коэф
фициенти кисобланади.

Бирок бу курсаткич кам компаниянинг муайян вакт- 
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 уисоблаб чикилади. Тез туланилувчи карз
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 кар кандай вактда кайтариб 
олиниши мумкин). Хусусий капитал барча акциядор 
капиталини ва таксимланмаган фойдани (баланс пас- 
сивининг жаъми) камраб олади.

Бизнинг мисолимизда «Бакодир» компаниясининг 
баланси — баланс буйича хусусий капитал 31.12.2000 
йил ва 31.12.2001 йил колатига 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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Уз навбатида:
Баланс буйича 

31.12.00 й. 31.12.01 й.
7. К,арз капитали:
Мол етказиб берувчилар кредитлари 60000 60000
Узок, муддатли кредитлар 300000 240000
Жами: 360000 300000

2. Уз капитали:
Акциядорлар капитали 500000 500000
Так,симланмаган фойда 200000 344000
Жами: 700000 844000

Шунга кура нисбати:

Узок, муддатли к,арздорлик 360000 300000
• - -  34%, -  21%
Узок, муддатли кдрздорлик 360000+700000 300000+84400
+ Уз капитали

Уз капитали 500000 + 200000 500000+344000
2 . ------------- = ------------------ = 66% ,--------------- =74%

Узок, муддатли 360000 + 700000 300000+844000
кдрздорлик
+ 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 жидотдан эмас, балки ^кудой жидотдан талаб 
этилади. У корхоналарни тугатишда маблагларни ун- 
дириб олиш ва бошкд шахслар томонидан ушбу ак- 
тивларга даъво долмасликлари тартибини аникдаш учун 
зарур булади. Купгина узгармас активлар тугатилиш 
пайтидагига нисбатан ишлатилиш вакдида домматли- 
рок, х^исобланади ва бундай даъволар банкротликдан
дочмаслик учун кузгатилади.

Шундай кдпиб, купгина долларда узгармас актив
лар дойматининг кредитларга нисбати унчалик катта 
аналитик дойматни акс эттирмайди. Бундай коэффи- 
циентлар соф узгармас активлар дойматининг таъмин- 
ланган кредитлар суммасига нисбати сифатида х^соб- 
лаб чикдлади. Соф узгармас активлар амортизация аж- 
ратмаларини \исобга олган долда бошлангич доймати
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буйича аникданади. Курилаётган мисолдаги «Ба^одир» 
компанияси учун узгармас активлар билан доплат 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 карзлар 360000 300000

Бу ерда, коэффициент усишининг сабаби компа- 
нияда 2001 йилда кредитнинг кдйтарилиши амалга оши- 
рилган (360 минг сум булган эди, 300 минг сум кре
дит ^олди).

Урта муддатли ссудалар таъминоти булиб, умумий 
гаровлар ёки алохдда турдаги захираларнинг гарови 
хдм булиши мумкин. Айрим турдаги захираларни (ма- 
салан, дон, минерал рудалар ва \.к.) осонгина пулга 
ёки бошкд товарларга айлантириш мумкин хдмда улар 
инфляциядан яхшигина сугурталаниши мумкин. Бун-

K J  Uдай шароитда гаровга куиилган товар, хдкикатдан хдм, 
борлигига ва у яхши хрлатдалигига ишонч х,осил к,илиш 
жуда муоуимдир.

5. Кдрзнинг хизмат курсатиш коэффициента (К^КК).
Бу коэффициент корхоналарнинг кредитга лаёкдт- 

лилигининг, купрок,, умумий курсаткичи )уисобланади. 
Корхона уз фаолиятидан олган даромадлари (кредит 
буйича фоизларни тулагунча булган) кдрзнинг асосий 
суммаси буйича \ар йиллик фоиз туловлари суммаси-
дан кднчалик юк,ори эканлигини курсатади.

Кдрзнинг хизмат курсатиш коэффициентини солик, 
тулагунга кддар ва ундан кейинги \олати буйича хдм 
хдсоблаш мумкин. Бу коэффициентни \исоблашда фа- 
олиятдан келадиган фойда ушбу даврда тутри келувчи 
узок, муддатли кдрздорлик микдорига булинади.

Куриб чикцлаётган мисолда «Ба^одир» компанияси 
буйича кдрзнинг хизмат курсатиш коэффициента ку- 
йидагини ташкил этган:
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Солик, тулагунгача:
2000 йилда 2001 йилда

Операциялардан даромад 
(Солик, ва фоизлар олиб
ташлангунга кддар) 280 414
--------------------------= ------ = 2,5 марта,-------=3,6 марта
Ушбу даврдаги фоиз тулов- 50+60 54+60
лари + узок, муддатли кре-
дитларни кдйтаришдаги туловлар

Бопщача суз билан айтганда, 2000 йилдаги даро- 
мадлар кдрзнинг 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 
кдрз мажбуриятларини тулай олади.

Келгуси та Vi ил этишнинг усулларидан яна бири 
даромадга куйидаги хрлатларнинг таъсирини ба^олаш 
х,исобланади:

— сотиш ^ажмининг тушиши — 10%, 20%, 30% 
гача;

— маълум даражага нархнинг усиши;
— сотиш нархларининг маълум даражага пасайи- 

ши;
— бошкдриш харажатларининг маълум даражага 

купайиши (х,ак,икатда эса, буни сезувчанлик тамили 
десак \ам булади).

Бундан ташкдри, куйидагилар \ам юз бериши ку- 
затилиши мумкин:

— товар сифатининг узгариши, харидорларнинг 
бошк,а сотувчига утиб кетишлари мумкинлиги;

— компания сотиш ^ажмининг 10—12% пасайиши- 
га олиб келадиган ишлаб чик,ариш муаммоларига дуч 
келиши мумкинлиги;

— технологик ракрбат жараёни пайдо булиш мум
кинлиги;

— кддокдаш буюмларини етказиб берувчи хориж- 
ликлар, нархларни оширишга мажбур булиши мум
кин, хуку мат эса импорт моллари учун тариф белги- 
лаши мумкин, бу эса табиийки, «Бахрдир» компания- 
сида харажатларнинг усишига олиб келади. Бунинг на- 
тижасида компания таъсисчиси реклама учун купрок,
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маблаг сарфлашга мажбур булиши ёки хдр бир иш 
^ак,и ва шу кабиларнинг усишини тухтатиб крлолмас- 
лиги мумкин. Бунинг барчаси эса фойданинг камайи- 
шига ва К^СККнинг 1 дан кичик булишига олиб кели- 
ши мумкин. Уз навбатида, ушбу омилларни кдндай 
бирга олиб бориш, купрок, э^тимолга як,инлигини, 
шунингдек нокулай шароитда нималар содир булиши- 
ни ба^олаш лозим.

Шунингдек, бу коэффициент (КДКК) ишлаб чи- 
кдришни кенгайтиришни молиялаштириш учун кдрз 
маблагларининг ишлатиши \акдцаги маълумотларни \ам 
беради. Ушбу коэффициентнинг паст курсаткичга эга- 
лиги кдрздорлик таркибини кдйта куриш масалалари- 
ни (масалан, кредитни к^айтариш муддатини узайти- 
риш йули билан) куриб чик^ш лозимлиги туфисида- 
ги хабарни беради.

Хозиргача бу коэффициентлар компания эгалари 
эмас, балки кредитор нук,таи назаридан куриб чик,и- 
лар эди. Агар компания эгаси нуцтаи назаридан куриб 
чикдпса, унда жуда кичик микдордаги к,арздорлик ^ам 
корхона фаолиятига салбий таъсир курсатиши мумкин. 
Масалан, агар компания А уз фаолиятини акциялар 
чик,ариш \исобига, компания Б эса тенг пропорцияда 
акциялар чицариш ва кредитлар х^собига молиялаш- 
тирса, бошкд тенг шароитларда компания Б акция- 
дорларига яхширок, булади. Гарчи компания А солик, 
тулагунга кддар катга фойдага эга булсада, солик, тула- 
гандан кейинги фойдани катта микдорга эга акция- 
дорлар урталарида так,симлайди, бу эса компаниянинг 
даромадларини пасайтиради. Бу молиявий дастак учун 
мисол. Билдирилган фикрларни 11.1 -жадвал маълумот- 
лари \ам тасдикдайди.

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 Аиинг хусусий капитали да- 
ромадлилик даражасидан 12,16% га юк,оридир.
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11.1-ж а д в а л. Корхоналарнинг умумий молиявий курсаткичлари.

Курсаткичлар А компанияси Б компанияси

1. Узок, муддатли кдрздорлик
2. Хусусий капитал: •

100000

Акциядор капитали 
Захиралар (жамгармалар)

190000
10000

90000
10000

Жами 200000 200000

Солик, ва фоизларни тула- 
гунгача фойда 48000 48000
Фоизлар - 8000
Солик, тулагунгача фойда 48000 40000
Солик, (24%) 11520 9600
Солик, тулангандан кейинги 
фойда 36480 30400
Хусусий капитал даромади 18,24% 30,4%

Мазкур параграф буйича умумий хулосалар

1. Кдрз олувчи фаолиятини тавсифлашда унинг ликвидли- 
лиги ва кредитга лаёкдтлилигини ба*олаш алох,ида а*амиятга 
эга. Бу курсаткичлар оркали хужалик субъектининг молиявий 
риск даражасини аникдаш мумкин.

2. Карз олувчининг ликвидлилиги ва кредитга лаё^атлилиги 
бир канча курсаткичларни аникдаш йули билан тахдил этилади. 
Бу курсаткичлар корхонанинг турли *олатларда турли хил ман- 
балар кисобига жорий мажбуриятларини тулашга крбиллигини, 
молиявий карамлилигини, кредит ва у буйича фоизларни доп
лат имконини аникдашга хизмат кдпади.

Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Ликвидлилик ва кредитга лаёкдтлилик курсаткичларини аник,- 
лаш кдндай максадларда кулланилади?

2. Ликвидлилик ва кредитга лаёкдтлилик курсаткичлари тарки- 
бита кдндай к>фсаткичлар киради?

3. Жорий ликвидлик курсаткичи нима учун кулланилади?
4. Жорий ликвидлик коэффициента кдндай формула оркдли аник,- 

ланади?
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5. Тез ликвидлик курсаткичини аникдаш формуласини келта- 
ринг.

6. Тез ликвидлик к$фсаткичи нимани ифодалайди?
7. Тез ликвидлилик курсаткичи кандай лолларда ижобий \исоб-

ланади?
8. Молиявий кдрамлилик курсаткичи нима мак с̂адца кулланила

ди?
9. Молиявий кдрамлилик коэффициентини ^исоблаш формула

сини биласизми?
10. Актавлар билан доплат коэффициента кдндай курсаткич 

^исобланади?
11. Активлар билан доплат коэффициентини ^исоблаш форму

ласини келтиринг.
12. Кдрзнинг хизмат курсаташ коэффициента кдндай лолларда 

кулланилади?
13. Кдрзнинг хизмат курсаташ коэффициентини хргсоблаш фор- 

муласи кдндай к>финишга эта?
14. Кдрзнинг хизмат курсаташ курсаткичи оркдли тугрисида кдн- 

дай маълумотларга эта булиш мумкин?

3-§. Карз олувчи фаолиятининг самарадорлиги
тахдили

Самарадорлик коэффициентлари маблагларни сарф- 
лаш устидан назорат кдлиш ва ресурсларнинг ишлати- 
лиш даражасини аникдайди. Бу курсаткичлар корхона 
активлари ^аракатининг самарадорлик даражасини ва 
кцлинган харажатларнинг мак^садга мувофик, ва кднча- 
лик тежамли ишлатилганлигини курсатади. Самарадор
лик кфсаткичлари оркдли корхона харажатларининг 
туфи ташкил этилганлиги туфисида батафсил маълу
мотларга эга булиш ва шу асосда келгуси харажатлар- 
ни мак^садга мувофик, тарзда режалаштириш мумкин. 
Уларга шошилинч дебиторлик кдрзлари коэффициен
та, захираларнинг айланувчанлиги, кунлик захиралар,
маъмурии харажатлар ва операцион харажатлар аила- 
нувчанлиги коэффициентлари киради.

1. Шошилинч дебиторлик к;арзлари.
Шошилинч дебиторлик кдрзлари дебиторлик кдрз- 

ларининг бир кунлик сотиш ^ажмига нисбати сифати- 
Да хдообланади.

Бу коэффициент «Ба^одир» компанияси буйича 
куйидагича:
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2001 йил
1) Бир кунлик сотиш х̂ ажми:

2000 йил

Йиллик сотиш хджми: 700000 90000

Бир кунлик сотиш ^ажми:
700000 90000

--------- = 1944 сум, -------------=  2500 сум
360 кун 360 кун

2) Шошилинч дебиторлик кдрзлари:

Дебиторлик к,арзлари

Бир кунлик сотиш хджми

2000 йил 2001 йил

130000 150000
----------=  67 к у н ,------------- =  60 кун
1944 2500

Ушбу курсаткич узининг мижозларига булган му- 
носабати буйича компаниянинг дебиторлик кдрзлари 
инкассацияси ва кредит сиёсатининг самарадорлигини 
тавсифлайди. Узбекистан Республикасида амал кдлаёт- 
ган крнунчилик буйича 90 кундан ошган дебиторлик 
кдрзи муддати угган хдообланади. Бу эса унинг сифа- 
ти, яъни ундириб олиш имкониятлари ёмонлашиши 
мумкин ва компания, купрок,, дебиторлик кдрзларини 
молиялаш учун кушимча маблаглар талаб этади, дега- 
ни.

Дебиторлик кдрзларини юкрри даражада ушлаб ту
ри т харажатлари к̂ искд муддатли ссудалар буйича фоиз 
ставкасида ва ундирилмаслик риски билан акс этти- 
рилиши мумкин.

Юкррида келтирилган ^исоб-китоблардан куриниб 
турганидек, «Бахщир» компаниясида шошилинч де
биторлик коэффициенти микдори чегаравий микдорга 
як,ин (яъни 60—67 кун). Бундай хрлатда аналитик 
кушимча тахдил угказиши лозим. Биринчи навбатда, 
дебиторлик кдрзларининг вакдинчалик таркибини куриб 
чик^иши лозим.

Вакдинчалик таркиб жадвали хдр бир х̂ исоб учун 
туловнинг муддати утганлари микдорини ва у бир кдн- 
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. Корхонанинг дебиторлик ^арзлари таркиби ва
полати.

Харидорлар
руйхати

Товарнинг
жунатилган
вакди

Товар учун 
дебиторлик 
карзлари 
суммаси

Жамига
нисбатан
фоизда

Муддати утган 
дебиторлик 
царзлари (90 
кундан ошгани)

Шунингдек ундирилиши кдйин булган, муддати 
утган йирик кдрздорликнинг мавжудлиги урин тутиш, 
тутмаслигини ба^олаш жуда му^имдир. Бу эса бошкд- 
рувнинг ёмонлиги, катта рак,обатнинг мавжудлиги ёки 
харидор молиявий кдйинчиликни бошидан кечираёт- 
ганлиги тугрисида гувсщшк беради.

Молиявий аналитикни ушбу дебиторлик кдрзлари 
хджмини ушлаб туриш учун зарур булган маблаглар 
хджми хдм кдэикдиради.

Кушимча талаб кдтинадиган маблаг \ажми буткул 
юк,ори булиши мумкин ва у корхона фаолиятининг 
муваффакиятига сезиларли таъсир курсатиши мумкин.

2. Захиралар айланувчанлиги.
Захиралар айланувчанлиги коэффициенти компа

ния захиралари айланишининг тезлигини изо\лайди. 
Бу коэффициентни бир кднча усуллар ёрдамида х,исоб- 
лаш мумкин.

Одатда, ушбу коэффициент молия йили охирида 
захираларга ажратилган ма^сулот сотиш таннархининг 
микдори (ишлаб чикдриш харажатлари) сифатида 
Хисобланади. Яна бошкд ишлатиладиган усул булиб, 
сотиш \ажмини захиралар микдорига булиш хисобла- 
нади. Сотиш хджмининг микдорига фойда киритилган- 
лиги сабабли, сотилган мах,сулот таннархи микдори- 
нинг ишлатилиши, албатта, афзалрок, хдсобланади.

«Бах,одир» компанияси учун захиралар айланувчан- 
лик коэффициенти куйидагича:

2000 йил 2001 йил
Сотилган махсулот таннархи 320000 366000

-------------------------- ---------- = 1,8; --------= 1,6
Захиралар 180000 226000

Бу ерда айланувчанлик коэффициенти компания 
захираларига эта булишдаги ойлар сони билан бокаи*;-
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дир. Масалан, агар компания 3 ойлик захираларни уш- 
лаб туриши керак булса, бу долда айланувчанлик ко
эффициента 4 га (12 ой /  3 ой) тенг булади.

Айланувчанлик коэффициентининг паст даражада- 
лиги компанияда сотилиши цийин булган жуда куп 
захиралар борлигини билдиради ёки у узининг захира- 
лари хийматига боглих булади. Бундай долатнинг мав- 
жудлиги бошхарувчилар корхона захираларини сама- 
рали назорат хила олмаслигидан далолат беради. Бирох 
айланувчанлик коэффициентининг паст даражадалиги 
ишлаб чихариш режасини бажариш учун захираларни 
юхори даражада ушлаб туриш лозимлигидан гуводлик 
беради. Бу холат, айнихса, захиралар импортида юзага 
келади. Жамгаришни накд пулсиз шаклда амалга оши- 
риш афзал хисобланган ва захираларни жамгариш му- 
химлиги окланган инфляция шароитида хам купгина 
маблагларнинг захиралар билан боглих булишини 
куриш мумкин.

Захиралар айланувчанлик коэффициентининг юхо-
рилиги компаниянинг захираларга киритган уз хуйил- 
маларининг тезда хопланиш имкониятига эгалигини 
ва унинг махсулотига жуда яхши талаб борлигини бил- 
дириши мумкин. Бундан ташхари, айланувчанлик ко
эффициента шу соха компанияси учун уртача курсат- 
кичдан ошиб кетса ёки бир неча йиллар давомида 
доимо усиб бораётган булса, у холда компания маб- 
лаглар етишмовчилигини бошидан кечираётганлигидан 
ва узининг ишлаб чихаришини ва сотиш хажмини
кенгайтира олмаслигидан хийналаётган булади. Анали
тик захиралар бахосини, айнихса, инфляция шарои
тида захираларни бошхариш сифатини тавсифловчи 
курсаткичлар ёрдамида чукур тахлил этишни хам кузда 
тутиши лозим.

3. Захираларнинг уртача сахланиш муддати.
Мухобил ва бир ханча оддий коэффициентлардан 

бири бу захираларни сакдашнинг уртача муддатидир. 
У йил охиридаги захираларнинг бир кунда сотилган 
махсулот таннархига нисбати куринишида хисоблана- 
ди.

«Баходир» компанияси буйича хисобланишлар куйи- 
дагича^

1) Уртача сотиш дажми:
1 йилга сотилган мадсулот таннархи /  360 кун.
2000 йилда тегишлича бу курсаткич = 320000/360
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кун = 888 кун ва 2001 йилда — 36000/360 кун = 1016 
кунни ташкил этади.

2) Кунлик захиралар:
Кунлик захираларни аникдаш учун захираларни 

уртача сотиш хджмига буламиз: 180000/888 = 203 кун 
(2000  йилда) ва 226000/1016 = 220 кун (2001  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 кдрзлари микдори билан чамбарчас боюшк, 
булиши мумкин.

Шуни \ам эслаб утиш жоизки, захиралар ишлаб 
чикдриш захираларидан, тугалланмаган ишлаб чикд- 
риш ва тайёр мах,сулотдан иборат. Ундан тапщари, бун-
даи ендашув компаниянинг аиланма капитали ликвид- 
лилигининг умумий ба^осини курсатади.

«Бахдцир» компанияси буйича:
Шошилинч дебиторлик кдрзлари — 2000 йилда: 67 

кун ва 2001 йилда: 60 кун.
Захираларнинг уртача сакданиш муддати — 2000 

йилда: 203 кун ва 2001 йилда: 282 кун.
Ундан — айланма капиталнинг пул маблагларига 

айланиш даври — 2000 йилда: 270 кун (67 + 203) ва 
2001 йилда: 280 кун (60 + 220).

4. Боищарув харажатлари коэффициента.
Тез ривожланувчи компаниялар учун бирмунча жид- 

дий муаммолардан бири булиб, бошкдриш ва сотиш 
харажатлари устидан назорат кдлиш хдообланади. Бош- 
кдрув харажатлари худди узгармас (доимий) ёки ярим 
узгармас (узгарувчан) \исоблап;иш. Шундай экан, со
тиш хджми 10% га усганда бошкарув харажатлари фа- 
к,ат 4—5% га усиши мумкин.

«Бауодир» компаниясида сотиш хджм п 2000 йилда- 
ги 700000 сумдан 2001 йили 900000 сумга купайган, 
усиш бу ерда 29% га тенг.

Бу даврда боищарув ва сотиш харажатлари йигин- 
диси 100000 сумдан 120000 сумгача ортган (усиш 20% 
га тенг). Бу кутилиши мумкин булгандагидан хдм юк,ори- 
дир ва шунинг учун \ам бундай уолатни тахдил кдлиб 
чикдш зарурдир.

Бу эса шу нарсадан гуводлик берадики, яъни мах,-
сулот сотувчилар узларининг лавозим маошлари ва штат 
\ажмини оширишга хдракат кдлганлар, энг аввало, 
компания уз оёгида асослича турибди. Бошк,а томон-
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дан, бу шуни курсатадики, бунда ма^сулот сотувчилар 
худди уйлаб топилган ва кетма-кет равишда амалга 
оширилувчи режа кисми сифатида реклама харажатла
рини оширадилар.

Ухшаш саволларга эса туфи жавобларни фак,ат бош
карув ва сотиш харажатларини деталли та\дил к,илиш 
оркали топиш мумкин.

«Бакодир» компанияси учун бошкарув ва сотиш ха- 
ражатлари буйича маълумотлар куйидаги куринишда 
акс эттирилади:

11.3-ж а д в а л. Бошкарув харажатлари тахлили.

Т/р Номланиши Йиллар Фоизли
2000 2001 узгариши, %

1. Сотув харажатлари 40,0 30,0 -2 5 ,0
2. Жами харажатлар 10,0 10,0 0,0
3. Бошкарув харажатлар 50,0 80,0 +60

Бошкарув ва сотиш 
харажатлари йигандиси 100,0 120 ,0 + 2 0 ,0

Ушбу харажатлар асосида улар устидан назорат ко- 
эффициентини аникдаймиз.

Бошкдрув харажатлари _ Жами бошкарув харажатлари
устидан назорат коэф-ти _  Сотиш хажми

Улар йиллар буйича куйидагиларга тент:

2000 йилга: 100000 = 14%,
700000

2001 йилга: 120000 = 13%
900000

Гарчи бошкарув ва сотиш харажатлари коэффици
ента пасайса кам (14% дан 13% гача) аналитик-бан- 
кирлар фирма бошкарувчилари — таъсисчилари каби 
баб-бараварига нима учун бошкарув харажатлари 60% 
га усиши юз берганлигини уйлаб курмокдиклари за-
РУР-

5. Операцион (тезкор) коэффициент.
Тезкор коэффициент операцион харажатларнинг 

(бошкарув харажатларини кушган колда) соф сотув 
х,ажми (яъни, К.К.С ва акцизларсиз) нисбатига тенг.
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Операцион харажатнинг усиши сотиш рентабелли- 
ги коэффициентига нисбатан бауолар (тарифлар) уси- 
шига булган талабни бирмунча аник, курсатиши мум- 
кин.

«Баходир» компанияси учун операцион коэффици
ент куйидагини ташкил хилади. (5-илова маълумотла- 
ри асосида):

2000 йил 2001 йил

480000 /  а  о / 556000Операцион харажатлар = -^ 5555- = 69%, = 62%

Агар коэффициент ошса, бу хом ашё бахдпари уса- 
ётганлигини курсатади ёки компания мехмат сарфла- 
рини назорат кдлишга к,одир эмас ёки булмаса ишлаб 
чик,ариш жараёни самарасиз. Шунингдек бу рахобат 
сусайганлигини ва бахоларини пасайтириш лозимли- 
гини курсатади. Агар коэффициентнинг усишига хара
жатлар усиши ёки сотиш бахоларининг салмоги па- 
сайиши сабаб эканлигига ишонч булмаса, у уолда бир 
бирлик махсулотга тутри келувчи компаниянинг со
тиш хджмини аникдаб олиб ва чикдрилаётган махсу- 
лот бирлиги сонини операцион харажатларга булиб ту- 
риб, жавоб олиш мумкин булади. Бунда бир бирлик 
махсулот уажмига кетган харажатлардаги ва уни сотиш 
\ажмилаги узгаришни аникдаб олиш мумкин булади. 
Агар операцион харажатлар салмоги узгармаган булса, 
у холда коэффициентнинг усиши бахоларнинг пасайи- 
ши билан хосил хилинган булади. Шунингдек деталли 
тахлилга операцион харажатларнинг алохида элемент- 
лари киритилган булиши мумкин.

Шундай кдпиб, операцион коэффициент сотиш рен- 
табеллигининг тескари микдори хисобланади. Демак, 
компания томонидан махсулот сотиш хажмига нисба
тан ханчалик куп инвестициялар амалга оширилса, 
операцион коэффициент шунчалик паст булиши маъ- 
лум булади.

Асосий эътибор эса операцион коэффициент 90% 
дан юхори ёки 50% дан паст булгандаги курсаткичга 
Харатилиши талаб этилади:

а) агар коэффициент 90% дан юхори булса, у холда 
тегишли даромадлилик билан таъминлаш муаммоси 
жидций 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 факдт 10% ини ташкил этишини 
билдиради.

50% га тенг операцион коэффициент хдр доим туфи 
булавермаса х,ам, \ар бир бирлик сотган ма^сулотидан 
фирма 50% фойда кутишини билдиради.

Одатда, самарадорлик коэффициентларига тегиш- 
ли булган бир кднча изохдарга эътибор бериш керак 
булади.

1. Ушбу коэффициентларни \исоблаб чикдришда биз 
йил боши ва йил охиридаги маълумотларнинг ургача- 
сидан эмас, балки йил охиридаги маълумотлардан фой- 
даланамиз. Давр охиридаги маълумотлардан фойдала- 
ниш давр охирига оид та^ушлни 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 
тугдирмайди. Бирок, операцияларнинг махсус такли- 
фидан келиб чик,иб, туфилаш ва \исоб-китоб учун 
уртача арифметик, уртача хронологик ва уртача тор- 
тилган улчовларни олиш керак буладиган х,олатлар \ам 
мавжуд. Масалан, агар компания мавсумий ишлаб чи- 
к,а р и и I тавсифига эга булса, бундай хрлатда кушимча 
туфиланишлар киритиш жуда му\им саналади.

2. Коэффициентлар ба^олар таъсирида сунъий ра- 
вишда узгартирилган булиши мумкин. Инфляциянинг 
алохдца соуаларга таъсири ёки импорт божлари ва ак- 
цизларнинг узгариши молиявий коэффициентларга уз 
таъсирини курсатиши мумкин. Шундай турдаги мисол 
сифатида тайёр мах^сулот буйича импорт божининг уси - 
шини таъкидлаш мумкин. Бу \ол ишлаб чик^арувчилар- 
ни, гарчи операцион харажатлар узгаришсиз булсада, 
нархни оширишга мажбур кдтади.

Хатто, хом ашё буйича импорт божи х,ам усган  
шароитларда компания аввалрок, паст бахрда келти- 
рилган товарлар х^исобига бирмунча вакд фойда олиши 
мумкин. Натижада импорт божи ортган йилда паст опе
рацион коэффициент ва юкрри фойдага эга буламиз. 
Бирок, компания келгуси йилларда операцион коэф- 
фициентни шунчалик паст даражада ушлаб туролади- 
ми, деган савол ечилмасдан к,олади.

3. Айник,са, инфляция шароитида захираларни к,ай-
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та ба^олаш ^ам ^исобланиладиган коэффициентлар 
микдорига ва сотилган ма^сулот таннархи микдорида 
уз таъсирини к>фсатади.

М а зк у р  п а р а г р а ф  б у й и ч а  у м у м и й  х у л о с а л а р

1. Кдрз олувчи фаолиятининг самарадорлигини тахдил этиш 
корхонада амалга оширилган харажатларнинг макдадга муво- 
фикдиги ва юкори даромад келтирувчанлигини аникдашга асос- 
ланган. Бу курсаткичлар оркали корхона маблагларини бошка- 
риш устидан карорлар кабул килишнинг ва назоратнинг канча- 
лик TyFpM юритаётганлигини билиб олиш мумкин.

2. Корхона фаолияти самарадорлиги тахдилини хисоблаш 
формулаларига асосланган холда дебиторлар, захиралар айла- 
нувчанлиги, кунлик захиралар, маъмурий харажатлар ва опера
цион харажатлар холатини аникдаш, уларни утган даврларга 
ёки бизнес-режаларига нисбатан таккослаш йули билан олиб 
борилади. Олинган натижалар корхона бошхарувчиларининг кел- 
гуси карорларни кабул килишига асос булиб хизмат килади.

Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Самарадорлик коэффициентлари кандай максадлар учун кулла- 
нилади?

2. Самарадорлик курсаткичлари буйича натижаларга караб кан
дай тадбирларни амалга ошириш мумкин?

3. Шошилинч дебиторлик карзлари кандай максадларда кулла- 
нилади ва уни хисоблаш формуласи кандай куринишга эга?

4. Дебиторлик карзларини корхона фаолиятига кандай таъсири 
мавжуд?

5. Захиралар айланувчанлиги курсаткичи кандай аникданади?
6. Захиралар айланувчанлигига асосланиб кандай маълумотга эга 

булиш мумкин?
7. Захиралар айланувчанлигига асосланиб, корхона кандай карор- 

лар кабул килиши мумкин?
8. Захираларнинг уртача сакданиш муддати деганда нимани ту- 

шунасиз?
9. Захираларнинг $фтача сакданиш муддати формула буйича кан

дай аникданади?
10. Захираларнинг уртача сакданиш муддатини хисоблаш нати- 

жаси кандай хулосаларга олиб келади?
11. Бошкдрув харажатлари коэффициента кандай курсаткич хисоб- 

ланади?
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12. Бопщарув харажатлари тахдили натижаларидан кдндай хуло- 
салар келиб читали?

13. Бошкдрув харажатлари курсаткичини аникдаш формуласини 
биласизми?

14. Операцион коэффициент нима мак^садларда кулланилади?
15. Операцион коэффициентни хисоблаш формуласи канала?
16. Операцион коэффициентнинг узгариши кдндай хулосаларга 

олиб келади?

4-§. Карз олувчининг фойдалилиги буйича тахдили

Компаниянинг узок, муддатли ют>ти унинг маблаг- 
ларни устиришга ва реинвестиция кдлишга йуналти- 
риш имкониятита, шунинБдек капиталта нисбатан маъ- 
кул даромадлиликни таъминлаш имкониятита боглик,.

Бундай лолларда бир кдтор коэффициентлар \исоб- 
лаб топил ади ва тахдил этил ад и.

Хусусан, сотиш рентабеллити; хусусий капиталнинт 
даромадлити; жами капиталнинт даромадлилити ва 
жами активларнинт даромадлити.

1. Сотиш рентабеллиги коэффициенти.
Сотиш рентабеллити микдори — операцион коэф- 

фициентнинт тескари микдори. У солик, тулагандан 
кейинти фойданинт сотиш хджмига нисбати билан 
)Ц1Собланади. Бу коэффициент компаниянинт сотишда- 
ти фойдалилитини тавсифлайди. У кднчалик кам (яъни 
фойда) булса, инвестицияларнинт маъкул булган да- 
ромадлилик даражасита етувчи сотиш хджми шунча- 
лик куп булиши керак.

«Бахрдир» компанияси учун сотиш рентабеллити 
куйидатини ташки л этади:

Соликдан кейинги фойда 
Сотиш хажми

2000 йил 2001 йил
140,0— ™  о/ 194 _  о/ 
700,0 900

бу ерда, СР — сотиш рентабеллити.
Бу курсаткич, айник,са, бир тармокди компаниялар 

билан такдфслашда фойдали, ёки угтан даврлар опера- 
цияларини тахдил этиш ва келтуси йил га башорат ре- 
жасини тузишда фойдалидир.

2. Хусусий капиталнинг даромадлилик коэффициен
ти (ХКР).

Бу коэффициент энг му>дим курсаткичлардан бири
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хисобланади. У соли*; тулагандан кейинги фойданинг 
хусусий капиталга нисбати ёки йил охиридаги компа- 
ниянинг соф хийматига ёки унинг уртача йиллик хий- 
матига нисбати билан хисобланади.

Оддийлиги ва хулайлигини мулохаза кдлиб, биз 
йил охиридаги маълумотлар буйича ушбу коэффици- 
ентни куриб чихамиз.

«Баходир» компанияси учун хусусий капиталнинг 
даромадлигини хуйидаги куринишда хисобланган эди:

2000 йил 2001 йил

ХКР Соликдан кейинги фойда
Хус-й капитал (акциядор 
капитал+та*;симланмаган 
фойда)

НО 194= 20%;.—,---= 23%,500+200 '500+344

бу ерда, ХКР—хусусий капитал рентабеллиги.
Ушбу коэффициент соликдар тулангандан ва кре

дит буйича фоизлар тулангандан кейинги куйилмалар- 
нинг даромадлилигини бахолаш учун кулланилади. Сар- 
моядорларнинг маблаг киритиши акциядор капитали 
хажмини оширади ва уз ичига тахсимланмаган фойда 
ва бопща захираларни хам кдмраб олади. Мохиятига 
кура, сармоядорлар 2000 йилда 200 минг сум ва 2001 
йилда 344 минг сум микдорида корхонага реинвести
ция хилганлар, шунинг учун фойда хусусий капитал 
йигиндиси микдорига булиниши лозим.

Рахбарият ушбу маълумотлар билан танишганида 
ишлар одатий куринишда ривожланишида факдт йил- 
лар буйича коэффициентлар билан кифояланишига 
тугри келади. Агар компания уз фаолиятини эндигина 
бошлаган булса ва солих имтиёзларидан фойдаланаёт- 
ган булса, бу пайтда бир ханча муаммолар пайдо були- 
ши мумкин. Имтиёзли солих даври тугаши билан, одат- 
да, солих тулагандан кейинги фойда бирдан тушиб 
кетади. Шундай экан, солих имтиёзи компания фао- 
лиятининг бошлангич даврига унинг даромадларининг 
усишига олиб келади, келгуси башоратлар эса ушбу 
даврдан кейинги йиллар учун тегишли маълумотлар 
асосида хшшниши керак.

3. Жами капиталнинг даромадлилиги коэффициенти.
Жами капитал даромадлилиги компания томони- 

дан фойдаланиладиган барча инвестиция маблакпарига 
Ханча фойда суммаси тугри келишини курсатади. Бу
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эса ракрбатчи компаниялар томонидан кдрз маблаЕпа- 
рининг самарали ишлатилиши нук т̂аи назаридан улар- 
ни такдослаш ва ба^олашда катта ахамиятга эга були- 
ши мумкин. Жами капитал бу ерда кдрз капитали плюс 
хусусий капитал сифатида аникданади. «Баходир» ком- 
панияси учун 2000 ва 2001 йиллар буйича бу коэффи
циент куйидагига тент булади:

2000 йил

Жами капитал =
Соликдан кейинги фойда+ 
узок, муд. ссудалар буйича фоиз 140+50
Хус. капитал + узок муд. кредит 700+360=  18%;

2001 йил
194+ 5̂ = 21%
844+300

Фоиз — бу к,арз маблаглари учун даромад, фойда 
эса — хусусий капитал учун даромад булгани каби 
ушбу коэффициентни \исоблашда даромадлилик 
курсаткичини олиш учун солик, тулагандан кейинги 
фойда тезкор кдрздорлик буйича фоизлар билан кушил- 
ган булиши керак.

4. Жами активлари даромадлилиги коэффициент.
Компания активларининг сотиб олувчанлик крби- 

лияти унинг равнаци учун му\им ^аётий ахдмиятга эга. 
Ушбу сотиб олувчанлик крбилиятини \исоблашнинг 
асосий услуби булиб жами активларнинг даромадли
лиги коэффициентини аникдаш х,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

Жами активлар 
даромадлилиги

Операцион фойда, яъни 
солик ва фоизларни 
тулашгача фойда _  220
Жами акдиялар 1200

Барча молиявий коэффициентлар ичида жами ак
тивлар даромадлилиги коэффициента икуисодий тах,- 
лилда кулланиладиган даромадлилик даражасида бар- 
часидан энг якднрок, \исобланади. Шуни х,ам таъкид- 
лаш л озимки, бозор ик,тисодиётининг «даромадлик-
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нинг дисконтлашган (ички) даражаси» деган тушунча- 
си х,ам мавжуд.

Бундаги муаммонинг мо^ияти пулнинг турли вак,т- 
да турлича к^ийматга эгалигидадир.

Хар кдндай компания \ам 10000 суыта 5 йилдан 
кейин эмас, балки х,озир эга булишни орзу к^илган 
буларди. Шунингдек у, хдтто, 5 йилдан кейин 15000 
сумга эмас, балки х,озир 10000 сумга эга булишни 
орзу кдлган булар эди. Бунинг сабаби шундаки, агар 
компания 10000 суита эта ва масалан, йиллик 10% 
даромад олиш учун (даромадни реинвестиция кдяиш 
билан) тез талаб кдтувчи депозитга уз маблагини куйи- 
ши мумкин булса, у ^олда бешинчи йил охирига бу 
сумма 16000 сумта тенг булади. Умуман олганда, даро- 
мадлиликнинг дисконтлашган даражаси хукумат муас- 
сасалари, банклар х,ар хил сохднинг корхоналари то- 
монидан кенг фойдаланилади.

Бундай ёндашиш у ёки бу лойихдлардан турли хил 
умуммолиявий ресурсларни так^ослаш ва бахщаш ва- 
зифаси, айник,са, юклатилган институтларга (шунинг
дек банкларга) фойдалидир.

Бундай ёндашувдаги билим бирмунча паст даража- 
даги мукрбил лойи^аларнинг куп микдорини аник,- 
лашга х,ам имкон беради. Масалан, купгина майда иш- 
лаб чикдриш корхоналари (компаниялари) ускуналар- 
ни алмаштириш ва эски ускунани ишчи хщатида сак,- 
лаш буйича юкрри харажатлари, янги ма^сулотларни 
ишлаб чикдриш (жорий этиш) ёки эскиларини ишлаб 
чикдришни давом эттиришда улардан бирини танлаш 
каби муаммолар билан тук^наш келадилар. Бундай тан- 
лов пул маблаглари ок^имини дисконтлаш усулдан фой- 
даланишда аник, ва объектив натижаларни бериши мум
кин.

М а зк у р  п а р а г р а ф  б у й и ч а  у м у м и й  х у л о с а л а р

1. Кдрз олувчининг рентабеллик курсаткичлари корхонанинг 
уз капиталини устириш имконига эгалигини ва у буйича кдрор- 
лар хабул к,илиши мумкинлигини, капитал ва активларининг да- 
ромадлилигини аникдашга хизмат килади.

2. Карз олувчининг рентабеллик курсаткичлари юкрридаги 
параграфларда булганидек аник, бир компаниянинг хисобот маъ- 
лумотлари асосида бахоланган. Улар оркапи инвестициялар- 
нинг, уз капиталининг, жами капиталнинг, жами активларнинг
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даромадлилигини аникдаш ва компаниянинг равнаки учун му- 
*им хулосаларни олиш мумкин.

Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Кдрз олувчининг рентабеллик курсаткичлари тамили нима 
макдадларда олиб борилади?

2. Рентабеллик курсаткичлари таркибига кдндай курсаткичлар 
киради?

3. Сотиш рентабеллиги к)фсаткичини аникдаш формуласини би- 
ласизми?

4. Сотиш рентабеллиги кдндай микдорга эга булиши макдадга 
мувофик, ^иобланади?

5. Хусусий капиталнинг даромадлилик коэффициента нима учун 
кулланилади?

6. Хусусий капиталнинг даромадлилигини аникдаш формул ас и 
кдндай куринишга эга?

7. Кдндай щтатда хусусий капитал даромадлилигини ошириш 
мумкин?

8. Жами капитал даромадлилигини аникдаш формуласини кел- 
тиринг.

9. Жами капиталнинг даромадлилиги к>фсаткичи нима макдадда 
кулланилади?

10. Жами актавлар даромадлилиги курсаткичи аникдаш нима 
учун зарур?

11. Жами активлар даромадлилиги кдндай формула оркдли аник,- 
ланади?

12. Жами активлар даромадлилиги куфсаткичининг кдндай аф- 
залликлари мавжуд?



12-6 о б. Инвестиция лойи^алари
мониторинги

1-§. Мониторингнинг мохдяти ва ах,амияти

Банк муассасалари инвестиция лойихдларини мо- 
лиялаштиришга маблаг ажратиб, кредит берган вакд- 
дан бошлаб кдрз олувчининг кредитга лаёкдтлилигини 
тахдил кдлиш, кредитнинг макдадли ишлатилиши ус- 
тидан назоратни (текширувни), яъни лойихдни молия- 
лаштиришнинг мониторингини олиб боради.

Кдрз олган банк мизожлари уз кднун ва кдидала- 
рига эга булган бозор мухдтида, ракдбатчилик шарои- 
тида фаолият юритадилар. Тугри ривожланиш страте- 
гиясини танлаб ол маган, бозор шароитига мослашма- 
ган корхоналар уз позицияларини бой берадилар. Кдрз 
берилган пайтда ривожланиш истик^болига эга булган 
кдрз олувчи бир неча ойдан сунг объектив ва субъек- 
тив омиллар таъсирида кдйин молиявий ахдолга ту- 
шиб крлиши мумкин. Натижада банк кредитининг кдй- 
тарилмаслиги хавфи юзага келиши мумкин. Шунинг 
учун лойихдни молиялаштиришга маблаг ажратган банк 
(кредитор) кдрз хдлатини лойихднинг бутун муддати 
давомида доимий равишда назорат кдлиб бориши, уз 
вакдида юзага келаётган муаммолардан дарак берувчи 
«сигнал»ларни аникдаши жуда мухдм ахдмиятга эга.

Лойихдни молиялаштириш мониторинги молиялаш
тиришга ажратилган маблактар кдй йусинда ишлати- 
лаётганлигини назорат кдлиш, унинг макдмидаги узга- 
ришларни аникдаш ва тегишли чора-тадбирларни 
куриш тизимини кузда тутади. Унинг макдади асосий 
Карз ва у буйича хдсобланган фоизларнинг уз мудда- 
тида кдпланишини таъминлашдан иборат.

Мониторинг, энг аввало, лойи^ани молиялашти
ришга маблаг бериш битимига тегишли барча хужжат- 
ларни ва уларнинг шартлари бажарилишини, уларнинг 
банк-кредит сиёсатига, кдбул кдлинган меъёрлар ва 
тартибларга мувофикдигини даврий текшириб бориш-
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ни уз ичига олади. Навбатдаги к,адам кдрздорнинг мо- 
лиявий лаёкдтини ба^олаш булиб, унинг балансини, 
фойда ва зарарлар тугрисидаги \исоботини хдмда ми- 
жознинг молиявий-хужалик фаолиятини тавсифловчи 
бошкд хужжатларини та\лил кдггиш асосида амалга 
оширилади.

Мониторингнинг яна бир му\им томони кредитни 
к,оплашнинг иккиламчи манбаи — унинг кдйтарили- 
шининг таъминотини текшириш \исобланади.

Бугунги кунда республикамизда хдр йили юзлаб 
лойи^аларни молиялаштириш амалга оширилмокда. Бу 
лойихдлар давлат бюджета маблаглари, халкдро кре
дит линиялари маблаглари ^исобига, Бизнес-фонд ва 
бюджетдан ташкдри фондлар, банклар, чет эллик ва 
хусусий инвесторлар томонидан молиялаиггирилар экан, 
албатта, бу маблагларнинг кдйтарилиши ва маълум мик,- 
дорда уларнинг фойда билан таъминланиши талаб эти- 
лади. Ушбу маблагларнинг муайян фойдаси билан к,ай- 
тишлигини аникдаш, текшириб бориш ва тахдил к,илиб 
туриш учун кредиторлар томонидан, шунингдек мол 
етказиб берувчилар, хусусан, лизинг, сугурта компа- 
ниялари ва кафиллик берувчи ташкилотлар томонидан 
лойих.аларнинг мониторинги олиб борилади.

Бугунги кунда Узбекистан Республикасида .\ам мо- 
лиялаштирилаётган барча лойихдлар устидан монито
ринг олиб боришнинг умумий тизими жорий кдлинган.

Хар бир молиялаштирувчи ёки кредитлашни амал
га оширувчи ташкилотлар узларининг фаолият тури ва 
хусусиятларидан келиб чик,иб, узларига хос булган мо
ниторинг утказиш тартибини ишлаб чикддилар ва шу 
асосда фаолият юритадилар.

Узбекистонда Давлат мулкини бошк,ариш ва тад- 
биркорликни куллаб-кувватлаш давлат кумитаси Мо- 
лия вазирлиги билан биргаликда 1998 йил 30 мартда 
“Корхоналарнинг молиявий-хужалик фаолиятини тах,- 
лил этиш ва мониторингни юритиш тартиби» асосида 
мониторинг механизми йулга куйилган. Ушбу тартибга 
1998 йил 19 августда узгартириш ва куш и мчал ар кири- 
тилди. Бу тартибда мониторингнинг к^ск,ача мазмуни 
келтирилган. Ушбу тартибга кура, мониторинг — бу 
лойщанинг 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 оширилмокди булган лойихдца нима иш- 
лаб чикдриш кузда тутилганлиги.

2. Ишлаб чикдриш жараёнини билишлик, яъни мах,- 
сулот ишлаб чикдриш жараёнини бошидан охиригача 
кузатиб бориш.

3. Ишлаб чикдриш корхонасининг ташкилий, шдги- 
содий, ижтимоий, сиёсий ва экологик жщатдан асос- 
ланиши ва ташкил этилиши.

4. Лойщани молиялатириш манбаларини аникдаш 
ва уни молиялаштиришни амалга ошириш.

Мониторинг олиб бориш боск^ичлари булиб куйи- 
дагилар >дисобланади:

— корхонанинг молиявий-хужалик фаолияти тугри
сидаги маълумотларни йигиш ва кбайта ишлаш;

— олинган маълумотлар асосида корхоналарнинг 
молиявий-х$Ькалик хщатини тахдил этиш;

— тахдил натижалари буйича хулосалар к,илиш ва 
таклифлар бериш.

Мазкур параграф буйича умумий хулосалар

1. Мониторингнинг кис^ача мазмуни лойи*ани амалга оши
риш буйича тизимли назорат олиб бориш сифатида тушунила- 
ди. Унинг келиб чик,иши инвестор ёки кредиторнинг ва лойика- 
ни амалга оширишдан манфаатдор булган бошкд шахсларнинг 
уз манфаатлари доирасида лойиханинг максадга мувофик, амалга 
оширилишини таъминлаш заруриятига асосланади.

2. Мониторинг, асосан, лойикани молиялаштирувчи муас- 
сасалар, сугурта компаниялари мол етказиб берувчилар, лойи*а 
учун берилган кредитнинг кайтарилишига кафолат берувчи шахс- 
лар томонидан олиб борилади ва у бир неча боскичларда утка- 
зилади.

Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Мониторинг кдндай мазмунга эга?
2. Мониторингни утказиш зарурияти нимада?
3. Мониторинг кимлар томонидан ва качон олиб борилади?
4. Мониторинг утказиш тартиби буйича кдндай жужжат, кдчон 

Кабул кдлинган?
5. Мониторинг нималарни назарда тутади?
6. Мониторинг кдндай боскичларда олиб борилади?
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2-§. Инвестиция лойихзсини амалга ошириш ва 
унинг мониторингини утказиш тизимини яратиш

Шакллантирилган инвестиция лойихдсининг сама- 
рали амалга оширилиши, куп лолларда, уни амалга 
оширишнинг тезкор режасининг уз вакдида ва сифат- 
ли ишлаб чикцлишига 6 о е д и к ; булади. Бундай тезкор 
режа амалиётда инвестиция лойщаларини амалга оши
ришнинг календар режаси (такдим режаси) деб ном- 
ланади.

Инвестиция лойи\асини амалга оширишнинг ка
лендар режасини ишлаб чикцш муайян тамойилларга 
асосланади ва муайян кетма-кетликда амалга ошири- 
лади. Куйида биз ушбу тамойилларни куриб чикдмиз:

1. Календар режанинг объект табак;аланиши (диф- 
ференцияси) буйича тамойили календар режалашти- 
риш инвестиция лойи^асининг бутун даврига асосла- 
ниб амалга оширилиши кераклигини кузда тутади. 
Лойихдни амалга оширишни календар режалаштириш 
жараёни уни амалга оширишнинг база муддатларига 
ва бизнес-режада акс эттирилган инвестициялар окцми 
жадвалига асосланади.

Хар бир инвестиция лойщаси буйича уни амалга 
ошириш учун банк томонидан лойи^а мониторингини 
олиб борувчи лойща менежери белгиланади.

2. Календар режанинг вакдинчалик тамойили иш
лаб чикиш шакли буйича унинг деталлаштирилиши- 
нинг турли хил даражасини назарда тутади. Инвести
ция лойи^асини амалга ошириш буйича календар ре
жанинг вакдинчалик дифференциясининг асосий шакл- 
лари куйидагилар ^исобланади:

— календар режа инвестиция лойихдсини амалга 
оширишнинг йиллик жадвалини тезкор режалаштириш 
натижаларини акс эттирувчи бошлангич ва асосий хуж- 
жат х^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 оши
риладиган лойихдларда лойи^анинг ма^садига кура ба- 
жарилиш муддати ва кетма-кетлиги билан тавсифла- 
нади.

— лойихдни амалга ошириш буйича ишларнинг чо- 
раклик ёки йиллик режаси уларнинг курсатилган вак,-
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тинчалик ораликдари доирасидаги аник, х,аж мл армии 
кдмраб олади. Уларни ишлаб чикдшнииг асоси булиб, 
деталлаштиришнинг тегишли кетма-кетлиги билан ин
вестиция лойщасини амалга оширишнинг йиллик жад- 
вали \исобланади. Ишларнинг чораклик режаси йил
лик режанинг такдим этилиши билан бир вакуда так,- 
дим этилади ва тасдикданади.

— декадали (ун кунлик) топширикдар ишларни ба- 
жаришнинг ойлик режасини кетма-кет деталлаштириш 
шакли ^собланади. Бизнинг ма^аллий амалиётда ка
лендар режани табакдлашнинг бу шакли камдан-кам 
лолларда кулланилади. Бирок,, йирик инвестиция лойи- 
\алари учун жалб этилади ган купгина хорижий пуд- 
ратчилар календар режалаштиришнинг бундай шакли- 
ни кенг тадбик, этадилар.

3. Календар режанинг функционал табакдланиши 
тамойили унинг аловдда функционал кдсмларга були- 
нишини назарда тутади. Бу инвестиция лойи^асини 
амалга оширишнинг календар режасини ишлаб чик,иш 
жараёнининг бирмунча маъсулиятли кдсмидир. Бундай 
булиниш лойщанинг хджми ва амалга оширилиши бос- 
кцчига богликдир. Унинг асосий функционал кдсмла- 
ри булиб куйидагилар \исобланади:

а) лойи^ани амалга оширишга тайёрлаш;
б) лойихд-конструкция ишлари;
в) моддий-техникавий таъминлаш;
г) курилиш-монтаж ишлари;
д) лойи^ани эксплуатацияга киритиш;
е) лойща кувватларини ишга тушириш;
ж) лойихд буйича кдрзларни кдйтариш.
4. Календар режа захирасини шакллантириш тамо

йили унга алохдца киритилган ишлар муддатларининг 
тахдил к,илинган бузилиш щдларини аникдашдан ва 
ушбу захиранинг лойихдни амалга оширувчи ишти- 
рокчилари уртасида так,симланишидан иборат. Кален
дар режадаги хдр бир иш уни бажариш учун зарур 
булган вак,т билан, ишларнинг бошланиш ва тугалла- 
ниш муддатлари билан тавсифланиши керак. Ишлаб 
чикцлган режа реал булишлиги учун алохуща ишларни 
бажаришнинг режалаштирилган вакуи 75—80% дан кам 
булмаган ишонч билан аникданган булиши керак. Бун
дай эхуимоллик асосида кузда 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 лойихасини амалга оши- 
ришнинг календар режалаштирилиши тегишли назо
рат хилувчи блокни хдм уз ичига хамраб олишидан 
иборат. Бу тамойилнинг бажарилиши учун жорий мо
ниторинг кулланилади.

Лойихани амалга оширишнинг яхши ишлаб чик,ил- 
ган календар режасидан ташк.ари инвестиция лойихд- 
сини амалга оширишнинг бюджета хам жуда мухим 
саналади. Инвестиция лойихасини амалга оширишнинг 
самарадорлиги купгина холларда уни молиялаштириш- 
нинг асосланган режаси билан аникданади. Амалиётда 
бу молиявий режа «Инвестиция лойихасини амалга 
оширишнинг бюджета» деб номланади (ёки лойиха 
«бюждети»). Бюджет инвестиция лойихасини амалга 
ошириш билан боглих харажатлар ва маблаклар тушу- 
мини акс эттирувчи хисха муддатли (бир йилгача) 
тезкор молиявий режа сифатида узини намоён этади.

Инвестиция лойихасини амалга ошириш бюджети- 
ни ишлаб чихиш иккита асосий вазифаларни хдл этиш- 
га царатилган булади:

1. Календар режанинг алохида босхичлари хажмида 
инвестиция лойихасини амалга ошириш буйича хара
жатлар хажми ва тузилишини аникдаш.

2. Инвестиция лойихасини амалга оширишни мо- 
лиялаштириш учун белгиланган жами маблаглар хажми 
доирасидаги инвестиция ресурслари окдмининг зарур 
булган харажатларни хоплашини таъминлаш.

Инвестиция лойихасини амалга ошириш бюджети- 
ни ишлаб чихиш учун асосий маълумот хужжатлари 
булиб хуйидагилар хисобланади:

— инвестиция лойихасини амалга оширишнинг ка
лендар режаси;

— алохида куринишдаги ишларни бажариш ва ка
лендар режанинг алохида функционал блоклари кури- 
нишида ишлаб чихилган хом ашёлар, материаллар, 
мосламалар ва ускуналарни сотиб олиш харажатлари 
сметал ари;

— инвестиция лойихасини молиялаштиришнинг 
умумий стратегияси;

— лойиха бизнес-режасини ишлаб чихиш босхичи- 
да тузилган инвестициялар охимининг олдиндан ба- 
шорат хилинган жадвали.

Инвестиция жараёни босхичларига боглих холда
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инвестиция лоищасини амалга ошириш вахтида икки 
хил куринишдаги бюджет ишлаб чикдтиши мумкин:

1. Капитал сарфлар ва маблаглар тушуми бюджета. 
Бу бюджет янги курилиш билан объектнинг кенгайти- 
рилиши, таъмирланиши ва техник жихатдан кбайта 
куроллантирилиши билан боглих курилиш-монтаж 
ишларини амалга ошириш босхичида ишлаб чихила- 
ди.

2. Жормй пул сарфлари ва даромадлари бюджета. Бу 
бюджет инвестициялаш объектини эксплуатация хилиш 
босхичида (унинг ишга туширилишидан кейин) иш
лаб чикдлади.

Инвестиция лойихасини амалга оширишнинг ка
лендар режаси ва бюджета пухта ишлаб чикдлгандан 
сунг кузатиш, текшириш ва назорат хилиш тизимига 
эга булган мониторинг олиб борилади.

Амалга оширилмохчи булган лойиха доимий назо
рат ёки мониторингни талаб этади. Инвестиция лойи- 
халарини амалга ошириш мониторинги тизими инвес
тиция бозори конъюнктурасининг доимий узгариб ту- 
риши шароитида барча инвестиция лойихаларини амал
га оширишнинг мухим жорий натижаларини доимий 
кузатиб боришни таъминлаш учун банк ёки компания- 
ларда ишлаб чикцшган механизм сифатида узини на- 
моён этади.

Банклар томонидан амалга оширилган инвестиция 
лойихалари мониторинги тизимини ишлаб чихишнинг 
асосий махсади булиб, инвестиция фаолияти самара- 
дорлигини келтириб чихарувчи режалаштирилган маъ- 
лумотларга нисбатан юз берган четланишларни уз вах
тида хал этиш, бу четланишларни келтириб чихарувчи 
сабабларни тахлил этиш ва инвестиция фаолиятини 
меъёрлаштириш хамда самарадорлигини ошириш мах- 
садида унинг алохида йуналишларини тегишлича тар- 
тибга келтириш буйича таклифларни ишлаб чихиш 
Хисобланади.

Инвестиция лойихаларини амалга ошириш мони
торинги тизимини яратиш куйидаги асосий тамойил- 
лардан фойдаланишга асосланади:

1. Кузатиш учун инвестиция фаолиятининг бирмун- 
ча мухим йуналишини танлаш. Бу тамойилнинг амалга 
оширилиши компания инвестиция фаолиятининг мах- 
садли шакллантирилган маълумотига асосланади, шу 
билан бирга инвестиция лойихаларини амалга оши-
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риш жараёнида кузатишга тегишли булган ушбу фао- 
лиятнинг устувор йуналишларининг аникданиши би- 
лан боклик колдаги реал инвестицияларнинг портфели 
буйича маълумотларга \ам асосланади. Биринчи навбат- 
да, кузатиш календар режа ва бюджетнинг уларнинг 
асосий булимлари буйича амалга оширилиши устидан 
ташкил этилган булиши керак.

2. Инвестиция лойи^аларини амалга оширишнинг 
\ар бир йуналиши буйича хрсобот курсаткичлари ти- 
зимини яратиш. Курсаткичларнинг бундай тизими, би
ринчи навбатда, бухгалтерия хрсоби ва статистик кисо- 
бот маълумотларига асосланган булиши керак. Компа- 
нияда ало^ида кушимча курсаткичларни киритиш за- 
рурияти пайдо булганда «бошкарув \исоби» деб ном- 
ланувчи тизим яратилади. Бу тизим тезкор бухгалтерия 
Кисоботини тулдиришга хизмат кил ал и ва самарали 
бошкариш эхдиёжига буйсиндирилган булади (инвес
тиция фаолиятини бошкариш бундай колларда бошк,а- 
рув кисобининг мустакда блоки кисобланади).

Хисобот (маълумот)лар курсаткичлари тизими 
лойи\а буйича бирмунча муким курсаткичлар тузили- 
ши ва хджми буйича календар режани амалга ошириш
жараёнини, харажатлар кажми ва тузилиши буйича бюд
жетнинг бажарилишини, шунингдек уларни хусусий, 
кдрз ва жалб килинган манбалар куринишида молия- 
лаштириш буйича \ам  акс эттириш и керак. 
Хисоботлар курсаткичлари тизимида карз олувчилар 
(мижозлар) билан олиб бориладиган сукбат асосий 
$финни эгаллайди. К,арз олувчи билан сукбатни ушбу 
корхоналар билан шурулланувчи банк ходими олиб бо- 
риши керак, чунки у корхонада юз берадиган хщатлар
тугрисида етарли тасаввурга эга булади.

Сукбатдан та ш кар и, бу тизимда банк ходимлари 
томонидан лойгща объектига бориб туриш яхши режа- 
лаштирилган булиши керак. Объектни бевосита куздан 
кечириш ва танишиш инвестиция лойикасини амалга 
ошириш жараёни туррисида аник маълумотлар беради.

3. Инвестиция лойикасини амалга оширишнинг кар 
бир йуналиши буйича умумлаштириб бахр берувчи (ана
литик) курсаткичлар тизимини ишлаб чикиш. Бах,о- 
ловчи курсаткичлар тизими корхона инвестиция фао- 
лиятининг алокида йуналишлари мониторинги макса- 
дидан келиб чикиб яратилади ва бунинг учун жалб 
этилувчи маълумотлар (\исоботлар) курсаткичларига
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асосланади. Кетма-кет олиб борилувчи та^лилнинг 
кулайлиги учун бу бахдловчи курсаткичлар тизими 
унинг асосий булимлари куринишида шакллантирил- 
ган булиши керак.

Тахдилнинг бундай булимлари булиб куйидагилар 
х^собланади:

— инвестиция лойи^асини амалга ошириш учун мо- 
лиявий ресурсларни шакллантириш;

— инвестиция лойихдсини амалга ошириш учун 
йуналтирилган молиявий ресурсларни узлаштирилиши;

— курилиш объекта буйича ишлар режасининг ба- 
жарилиши;

— инвестиция лойихдси буйича ма^сулот (иш, хиз- 
мат) ишлаб чик,ариш режасининг бажарилиши;

— инвестиция лойи^аси буйича фойда режасининг 
бажарилиши;

— инвестиция лойщаси буйича активларнинг шакл- 
ланиши;

— инвестиция лойихдсини амалга ошириш буйича 
жорий самарадорлик ва бошкдлар.

Ба^оловчи курсаткичлар тизимини яратишдаги ало- 
хдца булимлар доирасида уларнинг функционал булин- 
малари ало^ида куфсатилган булиши мумкин. Бунга ми- 
сол, «инвестиция лойи^асини амалга ошириш учун мо
лиявий ресурсларни шакллантириш» булимида бах,о- 
ловчи курсаткичларнинг куйидаги булинмалари ажра- 
тилган булиши мумкин:

— молиявий ресурсларни жалб кдлиш буйича вази- 
фани бажариш даражаси;

— инвестиция лойихдсини молиялаштиришда хусу- 
сий ва кдрз маблактарининг иштирок этиш даражаси;

— инвестиция лойи^асини молиялаштириш манба- 
ларининг ^исоботи ва бошк,алар.

— х,ар бир булимнинг булинмаларида бирмунча му- 
>дим бахрловчи курсаткичларнинг аник, руйхати шакл- 
лантирилади.

Инвестиция фаолияти билан шугулланувчи купги- 
на банкларда умумий бахдловчи курсаткичлар щсоб- 
китоби шахсий электрон ^соблаш  машина (ШЭХМ)- 
ларида махсус дастурлар ёрдамида автоматик тартибда 
амалга оширилади, шунинг учун курсаткичларнинг 
шаклланган тизимига бир вакдда жалб к^линган маъ
лумотлар курсаткичлари асосида уларнинг х,ар бири- 
нинг хдооб-китоб амалиётини ишлаб чикднлга тутри
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келади. Молиялаштириш манбасининг мослиги ва мо- 
лиялашнинг куриниши уам бауоловчи курсаткичларни 
уисоблаш усулига таъсир курсатади, шунинг учун уар 
бир томон узини бауоловчи курсаткичларни уисоблаш 
учун дастурли таъминот сифатида намоён этади.

4. Маълумотларнинг (бауоловчи курсаткичларнинг) 
уисобот базасини шакллантиришнинг даврийлигини 
урнатиш. Бундай даврийлик инвестиция лойиуасини 
амалга оширишнинг календар режаси ва бюджетининг 
даврийлигидан келиб чикдан уолда аникданади. Бун
дай даврийликнинг уисобга олиниши билан у куйида- 
гиларга ажратилади:

— тезкор уисобот (декадали ёки икки уафтали);
— ойлик уисобот;
— чораклик уисобот;
— ярим йиллик уисобот.
Йиллик уисобот курсаткичлари инвестиция лойи- 

уаларини амалга ошириш жорий мониторингининг 
объекта уисобланмайди, чунки курсаткичлар узгари- 
шининг динамикасини ойлар буйича кузатиш мумкин 
эмас.

Юуорида курсатилган туртга тамойиллар билан бог- 
лик, уолда бажарилган ишлар инвестиция лойи\аларм
ии амалга ошириш мониторингининг ниуояланган (ту- 
галланган) маълумот блокини тузишга имкон беради. 
Бу маълумотдан, нафауат, банк ичида, шунингдек кор- 
хоналар рейтингини тузишда уам фойдаланиш мум
кин.

5. Кузда тутилган уауиуий натижалардан четлашишга 
олиб келувчи асосий сабаб (омил)ларни та улил этиш. 
Тахдилнинг бундай жараёнида, биринчи навбатда, ка
лендар режадан ёки бюджетдан «критик четлашувлар» 
кузатиладиган курсаткичлар ажратилади. «Критик чет
лашувлар» мезони сифатида декадали (икки уафтали) 
давр буйича 20% ёки ундан ортик, микдордаги четла- 
шишлар; ойлик давр буйича 15% ёки ундан ортик, фо- 
излар; чораклик буйича эса 10% ва ундан юуори булган 
фоизлар уабул уилиниши мумкин.

6. Алоуида инвестиция лойиуаларини амалга оши
риш жараёнини меъёрлаштириш имкониятлари ва 
захираларини аникдаш. Мониторингни ташкил этиш- 
нинг мазкур тамойилини амалга ошириш жараёнида 
захиралар алоуида функционал блоклар куринишида ва 
лойиуаларни 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 к>фиб чик^илган булиши мумкин.

7. Алохдэда инвестиция лойиуаларини амалга оши- 
ришнинг календар режаси ва бюджетнинг узгариши 
буйича таклифларни асослаш. Агар алоуида инвести
ция лойиуаларини амалга ошириш жараёнини меъёр- 
лаштириш имкониятлари чекланган булса (яъни тулиу 
уажмда меъёрлаштиришга олиб келолмасалар) ёки мав- 
жуд булмаса, у уолда мониторингнинг якунловчи бос- 
уичи булиб, бюджет ва жорий режалаштирилган — 
календар режанинг асосий уужжатларига тегишлича ту- 
затишлар киритиш буйича таклифларни асослаш уисоб- 
ланади. Алоуида уолларда инвестиция лойиуасининг 
инвестиция портфелидан «чиуиши» тутрисидаги так- 
лиф асосланган булиши мумкин.

Мазкур параграф буйича умумий хулосалар

1. Лойиуани амалга ошириш мониторингини утказиш тизи- 
ми лойиуанинг самарадорлигини таъминлаш оркдпи лойи^а 
иштирокчилари манфаатдорлиги хосил к,илинишини таъмин- 
лашга асосланади.

2. Инвестиция лойиуаларини 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 лойиуасини амалга оширишнинг календар режа

си цандай тамойиллар асосида ишлаб чикдлади?
3. Инвестиция лойиуасини амалга ошириш бюджета деганда ни- 

мани тушунасиз?
4. Лойиуа бюджетини ишлаб чиуиш уандай вазифалардан ибо-

рат?
5. Лойиуа бюджетини ишлаб чиуиш учун уандай уужжат маълу- 

мотларини талаб этилади?
6. Инвестиция лойиуасини амалга ошириш бюджета неча хил 

куринишда ишлаб чиуилиши мумкин?
7. Инвестиция лойиуаларини амалга ошириш мониторинги ти- 

зими ишлаб чиуишнинг маусади нимадан иборат?
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8. Лойщани амалга ошириш мониторинги тизими к.андай та- 
мойиллар асосида ишлаб чикдлади?

3-§. Лойих,ани молиялаштиришга кадар
утказилувчи мониторинг

Инвестиция лойи^алари мониторинги фак,ат уни 
амалга ошириш жараёнигагина хос булмасдан, балки 
уларни молиялаштиришга булган даврларда \ам утка- 
з ил ад и. Лойщани молиялаштиришга кддар утказилув
чи мониторингнинг а^амияти шундаки, у лойщани 
молиялаштириш давридаги мониторингга нисбатан аф- 
залрок, ва а^амиятлирок, х^исобланади. Чунки унинг на- 
тижасида инвесторларнинг лойщани амалга ошириш- 
даги мак^садлари олдиндан купрок, таъминланиш им- 
кониятлари хрсил кдтинади.

Лойщани молиялаштиришга кддар >пгказиладиган 
мониторинг куйидагиларни уз ичига кдмраб олади:

— инвестиция концепцияларини кдцириш;
— лойихдни бошлангич тайёрлаш;
— лойихдни сунгги шакллантириш ва унинг тех- 

ник-икдисодий молиявий афзаллигини ба^олаш;
— лойи^ани узил-кесил к>фиб чик^ш ва у буйича 

кдрорлар кдбул кдлиш.
Лойшднинг ушбу боск^ичлардан утиши инвестиция- 

ларнинг амалга оширилишини таъминлайди. Бундай ва- 
зиятни келтириб чикдриш учун инвестиция гоясини 
амалга оширишнинг барча жщатлари пухта тайёрла- 
ниши ва шунга мос бизнес-режа (инвестиция лойихд- 
си) ишлаб чикдлиши лозим. Бундай лойща сало^ият- 
ли (потенциал) инвесторлар манфаатига мос келар 
экан, демак, утказилган тадк̂ ик̂ от ишлари кузланган 
натижанинг \осил кщинишини таъминлаганлигини 
курсатади.

Натижалар ва утказилган тахдилларнинг фойдали 
х.исобланиши лойщани амалга ошириш ва уни молия- 
лаштиришнинг энг яхши вариантини (схемасини) тан- 
лаш тугрисида кдрор кдбул кщиш имконини (боскщ 
чига утишни) беради.

Ушбу боскщ ёндашувининг афзаллиги лойщани 
тайёрлашга сарфланган харажатларнинг самарадорли- 
гини курсатиб бериш ва оширишда ящол кузга таш- 
ланади. Шунингдек ушбу боскщ энг устувор ва сама-
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рали лойщани аникдаш ва танлаб олиш имконини 
хам берадики, бу эса истик,болсиз деб топилган лойи- 
халарнинг уз вактида аникданишини ва рад этилиши- 
ни хамда йирик микдордаги маблагларнинг бехуда сарф- 
ланишининг олди олинишини таъминлайди. Лойиха- 
ларни бундай саралаш эса хамиша мухим хисобланиб 
келинади.

Маблаглар киритишга муносиб бизнес-гояларни 
кдцириш ва танлаш инвестициялаш билан боглик, фа- 
олиятнинг энг мухим бошлангич нукдаси хисобланади. 
Сабаби, ушбу хол, охир-окдбатда, инвестиция маб- 
лагларини сафарбар этиш асосига айланиши мумкин. 
Бунинг учун лойихани бошлангич тайёрлаш ишлари 
пухта олиб борилиши лозим.

Лойихани бошлангич тайёрлаш боскдчининг вази- 
фаси эса инвестиция лойихасининг муносиб бизнес- 
режасини ишлаб чициш, яъни хар кдндай тижорат фа- 
олияти учун умумий масалани хал этишдан иборатдир. 
Бундай бизнес-режанинг вазифаси куйидаги иккита асо- 
сий саволарга жавоб топишга асосланади:

— инвестиция лойихаси концепцияси кднчалик 
кизикдрли хисобланади ва унинг устида ишлашни да- 
вом эттиришдан хамда лойиханинг техник-икдисодий 
ва молиявий махбуллигини бахолаш учун асосли маъ- 
лумотларни тайёрлашдан мантик, мавжудми?

— ушбу инвестиция лойихаси концепциясида эъти- 
борни кдратиш лозим булган тадкикдглар ва лойиха
нинг келгуси муваффакдяти учун узгарувчи ахамият 
касб этувчи кдндайдир жихатлар мавжудми?

Лойихани сунгги шакллантириш ва унинг техник- 
ихтисодий ва молиявий афзаллигини бахолаш боскд- 
чида инвестицияларнинг барча жихатлари билан 6 o f -  
лик; вариантларни ва муаммоларни мукрбил куриб чи- 
хишни таъминлаши лозим булган лойиханинг техник- 
икдисодий ва молиявий асосланишини тайёрлаш хамда 
тахлил этиш амалга оширилади.

Сунгги кдрорни кдбул кдлиш учун маълумотлар- 
нинг барча турларини тайёрлаш лойихани сунгги шакл
лантириш ва молиявий афзаллигини пухта бахолаш 
боскдчининг асосий мазмунини ташкил этади. Бу бос- 
Кич факдт керакли молиявий маблагларнинг етарлича 
аникдик даражасида кдтьий таъминланган булиши мум
кин б^лгаи холлардагина амалга оширилиши лозим.

Сунгги ва навбатдаги боскдч лойихани узил-кесил
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куриб чик,иш ва лойи\ани молиялаштиришнинг мак,- I 
садга мувофикдиги тугрисида сунгги кдрор кдбул кдгшш S 
\исобланиб, у лойихднинг амалга оширилиши буйича 
кдрор кдбул кдаиш учун асос хдсобланувчи ба\олаш 
ишларини утказишни назарда тутади. J

Лойи^анинг сифати кднчалик юк;ори булса, уни ба- ] 
\олаш буйича шунчалик кам иш олиб борилади. Ба\о- 
ли хулосани тайёрлашда эса асосий эътибор лойихдни 
молиялаштиришни амалга оширувчи фирмага кдрати- 
лади. Агар фирма тажрибали ва сало\иятли булса, лой- 
и.\аиинг ташкилий-молиявий жихдтдан муаммолари- 
нинг бутунлай х,ал этилиши таъминланиши мумкин. 
Лойи\ани энг сунгги ба^олашда кулланиладиган усул- 
лар эса таэушлнинг техник, тижорат, бозор, бошкд- 
рув, молиявий жщатларига асосланади. j

Шундай кдтиб, лойи\ани молиялаштиришга кддар 
утказилувчи мониторинг лойи^анинг самарадорлиги ва 
\аётийлигини бошлангич тахдил этиш учун амалга оши- 
рилади. Бундай мониторинг лойи\ани амалга ошириш- 
даги келиб чикувчи муаммоларнинг олдини олишга ва 
лойи\ани молиялаштириш жараёнидаги мониторинг- 
нинг ишончли ва жиддий вазиятларни келтириб чик,а- 
рувчи сабабларсиз, енгилрок, утказилишига имкон бе- 
ради.

Мазкур параграф буйича умумий хулосалар

1. Инвестиция лойи*асини молиялаштиришга кддар 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- 
*ани бошлангич тайёрлаш, лойи*ани сунгги шакллантириш ва 
сунгги кдрорни кабул килиш каби боскичлар сифатини оши- 
ришга хизмат килади.

Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Лойщани амалга оширшцца кдндай ишлар амалга оширила
ди?

2. Лойщани амалга оширишга кддар утказиладиган мониторинг- 
ни ахдмияти нимада?
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3. Ушбу мониторингнинг асосий вазифалари нималардан ибо-
рат?

4. Лойщани ишлаб чщишнинг х,ар бир боскичида утказилувчи 
мониторинг к,андай шаклларда амалга оширилади?

5. Лойи.\ани молиялаштиришга кддар Утказилувчи мониторинг 
кдндай муаммоларни \ал кдлишга имкон беради?

4-§. Банкларда инвестиция лойихдларини
молиялаштириш мониторингини ташкил этиш

Банкларда инвестиция лойи^аларини молиялашти- 
ришнинг мониторингини олиб бориш билан банкнинг 
«Лойщаларни молиялаштириш мониторинг» булими 
шугулланади. Бу булим \ам банкнинг бошк;а булимла- 
ри каби узининг Низомига эга булади. Булим фаолия- 
ти банкнинг молиячи-маслахдтчилар томонидан иш
лаб чикдяган лойи^алар мониторингини утказиш тар- 
тиби буйича Низомга асосланади. Ушбу Низомда жо- 
рий мониторингни утказишнинг тулик, жараёни, к,арз 
олувчини молиявий а\волининг ба\олаш усуллари, тур- 
ли хил молиявий коэффицентларни х,исоблаш усулла
ри, муаммоли кредитларнинг мониторингини утказиш 
тартиби, тахдилий усуллар ва ушбу хдтатларни \ал 
этишга дойр масла\атлар келтирилган булади.

Бу булим фаолиятининг асосий макради ссуда х,исоб- 
ракдмидан тулов ху жжатл ар и н и н г кдлинган туловларга 
мослигини назорат кдлиш, объект жойлашган жойга 
чик,иш билан бирга кредитдан мацсадли фойдаланил- 
ганлигини текшириш, бажарилган ишларнинг назорат 
улчамларини утказиш ва курили ш муддатидан кдтъий 
назар йилда камида икки марта сотиб олинган ускуна- 
ларни инвентаризация кдтиш ^исобланади.

Кредитдан мацсадли фойдаланилмаганлигини, ус- 
куналарнинг комплект (яхлит) эмаслиги хдмда етказиб 
келинманганлигини ва бошкдларни аникдашда бу булим 
куйидаги чораларни куллашга хдкди ^исобланади:

— кредитлардан мак,садли фойдаланилмаганда кре
дитларнинг к,олган кдомини муддатидан олдин к,айта- 
риб олиш (ундириб олиш);

— бажарилган ишлар к,исми ^ажмида кредит сум- 
масини муддатидан олдин кдйтариб олиш;

— жарима жазоларини куллаш.
Юкррида келтирилган хукукуар ва макрадларга эга
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булган хдлда мониторинг булими узининг тегишли маж- 
буриятларини бажаради.

Банкларда мониторинг куйидаги со^аларда олиб бо- 
рилади:

— молиялаштиришни назорат щ и ш ;
— курилиш жараёнини ва лойщани ишга туши- 

ришни назорат кдаиш;
— кредитнинг мацсадли ишлатилишини назорат 

кдпиш;
— кредит кдйтарилишини назорат кдлиш.
Ушбу со^алар мониторингига параллел равишда га- 

ровга куйилган мулк предметлари \олатини ва корхо- 
нанинг молиявий-хужалик фаолиятини ба^олаш \ам 
олиб борилади.

Молиялаштириш мониторингида куйидаги фаоли- 
ятлар амалга оширилади:

1. Тулов фокжатларининг тасдикданган объект сме- 
тасига ва фойдали ишлатилишига хдмда шартнома ба- 
х;оларини аникдашнинг тугрилигига мое келгандаги 
тулов объектларига ссуда хдооб-ракдмидан ажратилган 
)̂ ар бир туловни назорат кдниш.

2. Курилиш кетаётган жойга бориб кредитдан мак;- 
садли фойдаланилаётганини хдр чоракда текшириш.

3. Хар чораклик статистик тахдилни утказиш, мо- 
лиялаштиришнинг реал ва режали жадвалини ва к,арз 
олувчининг кредит буйича туловларини назорат кдлиш.

4. Кредит шартномаси, лойиха мониторингининг ре- 
жаси ва техник тартиби талабларга мос келишини на
зорат кдлиш.

Лойи\а жараёни ва объектни ишга тушириш мони
торинги куйидаги шакллар ва йуналишларда амалга 
оширилади:

1. Ссуда ^исоб-ракдмидан кдлинган х;ар бир туловда 
корхонадаги тулов хужжатларининг объектнинг тасдик,- 
ланган сметасига ва фойдали ишлатилишига мослиги- 
ни ва шартнома бахдларининг тугри аникданганлиги- 
ни назорат кдлиш.

2. Хар чоракда статистик та\тил олиб бориш, мо- 
лиялаштиришнинг реал ва режали жадвалининг мос- 
лигини ва кредит буйича кдрз олувчининг туловлари
ни тахдил кдлиш.

3. Курилиш объектига чикдш оркдли кредитдан мак,- 
садди фойдаланилаётганини х,ар чоракда текшириб бо
риш.



4. Кредит шартномаси, техник тартиб талаблари ва 
лойихд мониторинги режасининг бажарилишини назо
рат кдтиш.

Курилиш жараёни ва объектни ишга тушириш мо
ниторинги куйидаги шакл ва йуналишларда олиб бо- 
рилади:

1. Курилиш муддатларининг ускуналарни келтириш 
ва уларнинг ишлаб чикдриш жадвалига мое \олдаги 
курилиш-монтаж ишлари мудцатларини, ишларни жо- 
рий этиш жараёни хдкдцаги )дсобот маълумотларини, 
текшириш натижаларини бевосита урганиш билан 6 o f -  
ликдикда, шунингдек курилишни олиб бориш савия- 
сининг пасайиш сабабларини аникдаш ва икдисодий 
чоралар куллаш билан *амда юк,ори ташкилотлар ва 
прокуратура органлари, хужалик судларига зарур лол
ларда маълумотларини етказиш йули билан кузатув- 
ларни назорат кдтиш.

2. Пудратчи ва буюртмачилар томонидан ускуналар
ни етказиб бериш, объектни ишга тушириш буйича 
курилиш-монтаж ишлари ва бонда хизматлар учун ту- 
зилган шартномалар буйича мажбуриятларнинг бажа
рилишини назорат кдлиш.

3. Объект буйича кур ил иш-монтаж ишлари ва хиз- 
матларни урнатилган тартибда ва сотиб олинган уску- 
нани инвентаризация кдтиш буйича йилида камида 
икки марта санокди, улчовли ва эдсобли назорат иш- 
ларини олиб бориш.

4. Ускуналарни ишга туширишга кдбул кдтишда 
иштирок этиш ва лойща кУрсаткичларининг лойи\ани 
амалга ошириш буйича тасдикданган стратегияларига 
мослигини назорат кдтиш.

Молиялаштириш ва курилиш жараёнидаги монито- 
рингда жараёнида куйидаги тадбирлар \ам амалга оши- 
рилиши керак:

1. Кредит буйича таъминланганлик ^олати ва сифа- 
тини назорат кдлиш.

2. Банк кредитига булган талабнинг усиши ёки дис- 
кдриши билан боктид рискларни дсобга олган ^олда, 
дарз олувчининг молиявий долатининг узгаришини ба-
долаш.

3. Бозордаги идгисодий долатини бадолаш, лойида- 
ни амалга оширишнинг тасдикданган стратегиясидан 
четланишини ва лойиданинг пул маблаглари одими 
башоратини унинг реал долатига таддослаш.
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4. Корхонада рахбарият ва асосий ходимлар тарки- 
бидаги ташкилий узгаришларни назорат к^илиш.

Мазкур параграф буйича умумий хул оса л ар
1. Банклар инвестиция лойихаларини молиялаштиришда асо

сий иштирокчилардан хисобланганлиги боне уларда лойиха- 
ларни молиялаштириш мониторингини ташкил этиш кредит- 
нинг махсадлилигини ва фойдалилигини таъминлашга имкон 
беради.

2. Банкларда лойихаларни молиялаштириш мониторинги 
бир неча сохалар буйича бир ханча фаолият турларида олиб 
борилади. Шунингдек у лойихани амалга оширишнинг хар бир 
босхичи буйича алохида, узига хос шаклларда амалга ошири- 
лади.

Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Банкларда лойихаларни молиялаштириш мониторингини олиб 
бориш кдндай махсадларга асосланади?

2. Банкларда лойихалар мониторинги билан хандай булимлар 
шугулланади?

3. Узбекистонда банклар томонидан лойихаларни молиялашти
риш мониторингини утказишнинг бугунги ахволи хандай?

4. Банк томонидан мониторингни утказиш натижаларига асос- 
ланиб хандай чораларни хуллаш мумкин?

5. Банкларни лойихаларни молиялаштириш мониторинги хан
дай сохаларда олиб борилади?

6. Банклар томонидан лойихалар мониторингини юритишда хан
дай ишлар амалга оширилади?

7. Лойихани амалга оширишнинг турли босхичлари буйича хан
дай мониторинг ишлари олиб борилади?

5-§. Банкларда инвестиция лойихэлари 
хаётийлигининг мониторингини утказиш шакллари

Банклар хизмат к$фсатаётган мижознинг фаолияти 
тугрисидаги маълумотга эга булиш, кредитга лаёк^ат- 
лилигини та\яил этиш, берилган кредитлардан сама- 
рали фойдаланишлигини, хисоб-китоб ва туловларнинг 
барча турлари буйича тугри юритилаётганлиги, асосий 
харз ва у буйича фоизларни кдйтариш жараёнлари ус- 
тидан текширув ва назорат олиб бориш тартибини иш- 
лаб чик^иши керак.

* Шунингдек хар чоракда банк ходимининг (лойиха 
менежерининг) жойларга бориб, олиб борилаётган 
ишлар билан бевосита объектив танишиб, уларни ба- 
холаб, зарур булган холларда уз таклифларини бериб
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келиши, корхонанинг рахбари билан юзма-юз холла 
олиб борилаётган ишлар, улар буйича келгусидаги ре- 
жалар, натижалар юзасидан сухбат килиши хам талаб 
этилади. Лойиха буйича олиб борилаётган ишларда кузда 
тутилмаган салбий холатлар пайдо булганда, банк бер- 
ган кредитларни кдйтариб 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 килиш билан бош- 
ланади. Кдрз олувчи билан савол-жавоб угказилади ва 
карз олувчи банкка лойиханинг техник-икгисодий асос- 
лашни такдим этади.

- Мониторинг буйича ишни режали ташкил этиш ва 
лойихаларнинг амалга оширилишини назорат килиш 
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 тузилади. Бунда мониторинг режасида хар чо- 
ракда камида бир марта банк ходимининг текширув 
учун жойларга бориб келиши кузда тутилади.

К,арз олувчи томонидан такдим этилган хисоботлар 
асосида лойиха мониторинги буйича мутахассислар 
лойиха холатини молиявий-икдисодий тахлилдан угка- 
задилар:

— корхонанинг хар ойда Давлат Статистика куми- 
тасининг жойлардаги булимлари ва бошкармаларига 
ишлаб чикариш фаолияти хакидаги топширадиган ой- 
лик жадвалли хисоботлари;

— карз олувчининг чораклик молиявий-икдисодий 
Холати буйича хисоботи. Бунда лойиханинг иктисодий 
Холатини тахлил килиш буйича маълумотлар базасини 
бир тизимга келтириш зарур;
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— лоии\а мониторинги оуиича мутахассислар то- 
монидан чораклик молиявий-икдисодий \исоботлар так- 
лили асосида кредитларни анкеталаш утказилади ва 
кредит рейтинги аникданади, лойщалар мониторинги 
боищармасига рисклар даражасини бир хил тизимга 
келтириш ва захираларни шакллантириш учун эркин 
ахборотлар такдим этил ад и;

— кредитлардан максадли фойдаланишни текши- 
риш кар чоракда иш урнида текшириш далолатнома- 
сини тузиш оркали амалга оширилади. Кредитлардан 
максадли фойдаланиш буйича маълумотлар монито
ринг бошкдрмаси томонидан бериб борилади;

— лойщани узлаштириш буйича кредитларнинг жад- 
валли узлаштириш муддатлари ойлар буйича такдос- 
ланади;

— кредитнинг таъминланганлиги буйича назорат. Хар 
бир аник; кредит учун алокида гаровга куйилган мулк- 
ни текшириш далолатномаси ва \ар чоракда гаровга 
куйилган мулкнинг х,олати каквдаги далолатнома иш- 
лаб чикилади;

— камма манфаатдор субъектларга лойи\алар риво- 
жи, кредитлар ва уларнинг фоизлари кайтарилиши 
какдца кисоботлар тузиш ва уларни такдим этиш;

— карз олувчининг сумдаги маблагларини эркин 
алмашинувчи валютага конвертация килиш буйича иш- 
ларни амалга ошириш. Ишлаб чикаришни амалга оши- 
риш учун хом ашё ва материаллар сотиб олиш макса- 
дида маблагларни конвертация килиш, хужжатларни 
тайёрлаш, микдорий курсаткичлар буйича кисоб-китоб- 
ларни текшириш;

— хом ашё сотиб олиш ва тайёр ма\сулотларни 
сотиш максадида маркетинг изланишларини (тадки- 
котларини) доимий равишда олиб бориш. Максулот- 
ларнинг омборда туриб колиши сабабларини аникдаш 
ва уларни бартараф этиш чора-тадбирларини ишлаб 
чикиш ва амалга ошириш;

— карз олувчининг айланма маблаглари колатини 
доимий равишда урганиш ва уни бир маромда сакда- 
ши учун чора-тадбирлар к>фиш ва хдттоки, кредитлар 
бериш.

Амалиётда банклар томонидан уз мижозларини кре- 
дитлаш хдмиша самарали натижалар билан якунлана- 
вермайди. Айрим колларда корхоналарнинг уз бизнес- 
режаларини номукаммал ишлаб чикишлари ва фаоли-



ятини максадли амалга оширмаганликлари, шунинг- 
дек бошкд турли сабаблар натижасида банклар томо
нидан такдим этилган кредитларнинг кдйтарилиш му- 
аммоси вужудга келади.

Албатта, муаммоли кредитлар ^з-узидан пайдо 
булмайди ва уларни вужудга келтиришнинг узига хос 
омиллари мавжуд булади.

Муаммоли кредитларни келтириб чикдрадиган омил- 
ларнинг белгилари куйидагилар ^исобланади:

1. Кредитнинг мулжалланган макдади буйича ишла- 
тилмаслиги.

2. Шартнома, бизнес-режада, техник-икдисодий 
асослаш ва бошкд кредит ^ужжатларида акс эттирил- 
ган жадвалларнинг амалга ошмаслиги:

— молиявий-статистик х,и с обогни «узатиш» жадва- 
лининг амалга ошмаслиги;

— сифатсиз асбоб-ускуналар, хом ашё ва матери- 
алларни узлаштириш ва ракдбатбардош булмаган мах,- 
сулотларни ишлаб чикдриш.

3. Кдрз олувчининг молиявий-икдисодий ^олатининг 
ёмонлашиш тенденцияси, шу жумладан:

— муддати утган дебиторлик ва кредиторлик кдрз- 
ларининг вужудга келиши;

— махдулот сотилишининг сустлашиши;
— кдрз олувчининг фаолиятидаги режаларида кес- 

кин узгаришлар юз бериши;
— кдрз олувчи \олатининг тармокдарда ёки сотиш 

бозорида ёмонлашиши.
4. Кдрз олувчининг банк олдидаги мажбуриятини 

бажара олмаслигига олиб келувчи «форс-мажор» хрлат- 
ларининг вужудга келиши, жумладан:

— кдрз олувчининг ишлаб чикдрган махдулоти нар- 
хининг пасайишига сабаб булувчи омилларнинг келиб 
чи]диши;

— рах,барият ва мулкдорлар таркибидаги радикал 
узгаришлар окдбатида менежментнинг ёмонлашуви;

— мол етказиб берувчиларнинг хом ашё ва матери- 
алларни уз вакдида етказиб бера олмаслиги;

— кдрздорнинг бизнес- да м к о рл а р и ишончсизлиги- 
ни курсатувчи далилларнинг вужудга келиши.

Кредитлар муаммоли булиб долган пайтларда гурт 
боскдч асосида ташкилий тадбирлар утказилади.

Биринчи бощич. Агар кдрз олувчининг вакдинчалик 
молиявий кдйинчиликлари туфайли лойюдлар 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 буюриш:

— лойихднинг бажарилишини ба^олаш;
— к,арз олувчининг рах,барлари билан музокаралар 

утказиш;
— лойихднинг ривожланиш муаммоларини аник;- 

лаш;
— рискларни ба\олаш;
— кредитни узлаштиришнинг долган даврига лойи- 

данинг бизнес-режасини (ТИА) урганиб чикдш;
— корхона ишлаб чидаришни бир маромда ташкил 

этиши учун дарз олувчилар ва манфаатдор шахслар 
уртасида музокаралар олиб бориш;

— муаммоли кредитларнинг х,ал этилишини таш
кил этиш мадсадида кредит комитетини жалб этиш ва 
улар билан музокаралар олиб бориш.

Иккинчи босцич. К,арз олувчининг кредит юзасидан 
муддати узайтирилган дарзлар буйича мажбурияти. Бу 
босдичда куриладиган чора-тадбирлар куйидагича:

а) дарз олувчининг дебиторлик мажбуриятлари би
лан ишлаш. Бу иш дарз олувчи фаолиятига богяид 
дамма фаолиятлар тахдилини талаб этади. Мажбурият- 
лар занжири тузилади, бир-бирига боглик, мажбурият- 
лар допланиши схемаси ишлаб чидилади;

б) мижознинг дисоб-радамлари ёпилади. Таъсир 
курсатишнинг бу тури жуда эдтиёткорлик билан амал- 
га оширилади, чунки бу дарз олувчининг айланма маб- 
лагларини бутунлай йудотишга олиб келиши мумкин;

в) тулов мудцатини узайтириш. Кредитни узайти- 
ришни амалга оширишда барча молиявий-идгисодий 
курсаткичлар тахдили амалга оширилади, накд пул би
лан таъминланганлик текширилади, бизнес-режа иш
лаб чикдпади ва материаллар лойидалар мониторинги 
бошдармасига берилади.

Бу ерда узгарган курсаткичлар ёрдамида янги л ой и да 
мониторинги режаси ишлаб чикдлади ва хулоса билан 
биргаликда лойида буйича кредит комитетига такдим 
этилади. Кредит анкетаси тузилади ва кредит портфели 
мониторинги бошдармасига берилади. Хисоботнинг 
дамма турлари ва маълумотлар базаси буйича тегишли 
узгартиришлар киритилади.
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Унинни босцич. Хизмат курсатувчи банк мутахассис- 
лари, лойщалар мониторинги бопщармаси ходимла- 
ри, лойида экспертлари, хркимият вакиллари ва бош- 
к,а манфаатдор шахслар билан биргаликда корхона- 
нинг ишлаб чикдриш ва молиявий-ик.тисодий фаолия- 
ти ишлаб чик^аришни маромийлаштириш мадсадида 
текширилади. Тегишли лолларда корхонанинг ра^бар- 
ларини узгартириш масалалари куриб чик^илади.

Туртинчи босщч. Муддати узайтирилган мажбурият- 
ларни крплаш мадсадида утказиладиган мониторинг 
гаровга куйилган мулкни сотиш йули билан амалга 
оширилади.

Вужудга келган муаммоли кредитларнинг юкррида- 
ги боскдшлар асосида \ал этилиш тамойили муаммоли 
кредитлар буйича куфиладиган чора-тадбирларнинг ижо- 
бий натижаси, самарасини таъминлаши билан уз а^ами- 
ятини куфсатиб туради. Лекин бир инвестор ёки 
кредитловчи банк ва ташкилотлар узларининг мак,сад- 
лари ва фаолият йуналиши хусусиятидан келиб, чик^иб 
мустакдя 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 лойихаларнинг хаётийлигини таъминлашда мо
ниторинг жорий ва муаммоли кредитлар мониторинги шаклида 
олиб борилади.

2. Жорий мониторинг лойихдни амалга ошириш учун мухим 
булган хужжатлаштириш ишларининг амап хилиши билан бош- 
ланади ва олиб борилади. Муаммоли кредитлар мониторинги 
банк томонидан такдим этилган кредитнинг кдйтарилмаслик эхти- 
моли пайдо булган холларда амалга оширилади.

Узини текшириш ва такрорлаш учун саволлар

1. Инвестиция лойихалари хаётийлигини таъминлаш юзасидан 
утказиладиган мониторингнинг махсади нимадан иборат?

2. Лойихаларни кредитлаш ва улар хаётийлиги буйича монито
ринг банкларда хандай шаклларда олиб борилади?

3. Жорий мониторинг хачон ва нима махсадда утказилади?
4. Кредитлар хачон муаммоли хисобланади?
5. Муаммоли кредитларни келтириб чихаришнинг хандай омил- 

лари мавжуд?
6. Кдрз олувчи томонидан такдим этилган хисоботлар асосида 

утказиладиган мониторинг хандай куринишларда амалга оширила
ди?



Хулоса

Ватанимиз мустацилликка эришганидан сунг миллий 
ицтисодиётни ривожлантиршини таъминлашга имкон 
берувчи инвестиция лойщаларини амалга оширишга кенг 
а^амият берилди. Щтисодиётнинг устувор соуаларига 
хорижий инвестиция ва кредитларни жалб цилиш ишла- 
ри жадаллаштириб юборилди. Шу уринда инвестиция ло- 
йщаларининг самарадорлигини бщолаш, уларни тсцлил 
ксилит долзарб масалалардан бирига айланди. Чунки ин
вестиция лойи^аларининг самарадорлигини бах;олаш ва 
пухта тах^ил этиш уларнинг муваффациятли амалга 
оширилишини кафолатлайди.

Инвестиция лойщаларини maxpiwi этишда уларнинг 
барча: техник, молиявий-тижорат, щтисодийу ижти- 
моий, экологик, бюджет самарадорликлари ва бошца жи- 
х;атларини уисобга олиш энг мух;им вазифалардан бири- 
дир. Айницса, лойщаларни ба^олашда уларнинг барча ху- 
сусиятларини х;исобга олувчи ЮНИДО услубиётига асос- 
ланган дисконтлаш усуллари энг афзал усуллардан булиб 
майдонга чицади.

Истицболда инвестиция лойщаларини амалга оши- 
риш жараёнларида царз олувчиларнинг кредитга лаёцат- 
лилигини аницлашда, нафа^ат уларнинг молиявий х;исо- 
ботларига, балки уларнинг лойщалари тах^лилига х,ам 
эътибор царатиш мацсадга муво(фщдир. Долаверса, ло- 
йщани амалга ошириш учун олинган кредит ресурслари 
уни амалга оширишдан келадиган фойда %исобидан цай- 
тарилади. Бу эса инвестиция лойих;аларининг техник- 
ицтисодий асослашларини пухта ишлаб чициш ва молия- 
лаштирувчи муассаса томонидан унинг жозибадорлигини 
реал бщолаш зарурлигини курсатиб беради.

Юцорида таъкидланганларнинг руёбга чициши в а амал
га оширилиши миллий щтисодиётни юксалтиришда бир 
к;адар мух;им туртки булади.
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ИЛОВАЛАР

1-и л о в а. Инвестиция му^итига таъсир этувчи салбий ва ижобий
омиллар.
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2-и л о в а .  Корхона — капитал — бопщариш муносабатлари асоси
ва мантига.

+ +

Айланма Кдрз Фойда (зарар)
активлар капитали
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4-и л о в а .  «Бвдодир» компанияси баланси, 2000 ва 2001 йил 31
декабр х,олатига.

м и н г сум да

Активлар 31 декабр 31 декабр
2000 йил 2001 йил

I. Жорий активлар:
Пул маблаглари п о 170
Дебиторлик к,арзлар 130 150
Захира ва харажатлар 180 226

Жами жорий активлар 420 546

И. Доимий активлар:
Бино ва ускуналар 1000 1000
(бошлантич к^шмат буйича)
эскириш к?шмати 160 230
соф доимий активлар 840 770
Жами доимий активлар 840 770

Жами активлар 1260 1316

Мажбуриятлар ва хусусий капитал

III. Жорий мажбуриятлар:
Кредиторлик кдрзлар 140 112
Узок, муддатли кдрзларнинг
жорий тузилиши, таркиби 60 60

Жами жорий мажбуриятлар 200 172

IV. Узок, муддатли кдрзлар:
Мол етказиб берувчиларнинг
кредитлари. 60 60
Узок, муддатли кредитлар 300 240

Жами узок, муддатли к,арзлар 360 300

Жами мажбуриятлар 560 472

V. Хусусий капитал:
Акциядорлик капитали 500 500
Так,симланмаган фойда 200 344

Жами капитал 700
0

844

Жами мажбуриятлар ва капитал 1260 1316
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минг сумда

5-и л о в а .  «Баходир» компаниясининг 2000 ва 2001 йилларга фойда
ва зарарлар т\трисида»ги хисоботи (31 декабр холатига).

Курсаткичлар 2000 йил 2001 йил

Соф сотув \а ж м и 1 700 900
Операцион харажатлар:
Материаллар ва туловлар 180 226
Ишчи ва хизматчиларнинг иш х.ак.и 140 140
Сотилган ма^сулотнинг 
У мумий таннархи 320 366
Ялпи фойда (соф сотув минус 
сотилган ма^сулотлар таннархи) 380 534
Сотиш ва боищарув харажатлари 100 120
Операциялардан курилган даромад 
(солик, ва фоизларни тулагунча) 280 414
Пул шаклида булмаган харажатлар:
Амортизация 60 70
Боищалар (масалан, номоддий 
активлар амортизацияси)
Ялпи операцион харажатлар 480 556
Операцион фойда (СФТФ2) 220 344
Нооперацион харажатлар:
Фоиз туловлари 50 54
Солик, тулагунгача фойда 170 290
Соликдар 30 96
Солик, тулангандан кейинги фойда 140 194

Так̂ симланмаган фойда туррисидаги хисобот
Солик, тулангандан кейинги фойда 140 194
Дивидендлар 50 50
Так с̂имланмаган фойданинг усиши 90 144
Так с̂имланмаган фойда жамгармаси 200 344

И з о
1 — Чегирма ва к,айтарилган товарлар ^исобдан чикдриб таш- 

лангандан кейинги сотиш хджми.
2 — Соликдар ва фоизларни тулагунгача фойда.
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6-и л о в а .  «Бздодир» компанияси маблавдарининг манбалари ва 
уларнинг йиллар буйича ишлатилиши т5трисида»ги х,исобот.

м и п г сум да

Маблавдар манбалари 31 декабр 
2000 йил

31 декабр 
2001 йил

Операциялардан олинган даромадлар 
(соликдар ва фоизларни тулагунгача) 280 414
Узок, муддатли кдрзларнинг усиши 100 -

Кредиторлик кдрзнинг усиши 
(камайиши) 10 28)
Жами маблаклар манбалари 390 386
Маблаглардан фойдаланиш
Узок, муддатли кдрзларни к,оплаш 
учун туловлар 60 60
Фоизли туловлар 50 54
Жами узок, муддатли кредитдан 
фойдаланиш 110 114
Узгармас акцияларнинг усиши 100 -

Захираларнинг усиши 100 46
Дебиторлик к,арзнинг усиши 80 20
Соликдар 30 96
Дивидендлар 50 50
Жами ишлатилган маблаглар 470 326
2000 йил ва 2001 йил 31 декабрга 
пул маблаклари к,олдиги 110 170
2000 ва 2001 йил 31 декабрга 
маблаглари к,олдигининг чегириб 
ташланиши 190 110
Маблаглар манбалари ва улардан 
фойдаланиш $фтасидаги фарк,1 (80) 60

И з о
1 — Ушбу йил давомида пул маблапгари микдорининг усишига 

(ёки камайишига) тенг.
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7 - и л о в  а. Ликвидлик ва кредитлашга лаёкдтлилик коэффициента -
рини хисоблаш (1-цисм).

2000 йил 2001 йил

Жорий ликвидлик коэф-ти:

Жорий активлар 
Жорий мажбуриятлар

Тез ликвидлик коэф-ти:

Жорий активлар — захиралар 
Жорий мажбуриятлар

Кдрз ва уз капитали нисбати:

Узок> муддатли карзлар
Узок, муддатли карзлар + 
хусусий капитал

300
300+844

=  26%

Хусусий капитал
500+200 -----------  = 66%
300+700

500+344 _  
300+844Узок муддатли карзлар + 

хусусий капитал

Уз навбатида:

Карз ва уз капитали нисбати 34 : 66 26 : 74
Доимий активларни коплаш 
коэффициенти:

Доимий активлар сальдоси 

Узок муддатли карзлар

Кдрз хизматини коплаш 
коэффициентлари:

Солик тулангунгача: 
Операциядан олинган маблаг 
(солик ва фоизлар тулангунча)
Фоизлар+узок муддатли 
Карзнинг асосий кисми

Солик тулангандан. кейин: 
Соликдан кейинги даромад + 
амортизация + фоизлар
Фоизлар + узок муддатли 
Карзнинг асосий кисми

280 т с^„= 2,5 марта
50+60

414
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 л о в  а. Самарадорлик коэффициентларини хисоблаш. 
Дебиторлик царзининг тезкорлиги (айланиши) (2-кисм).

2000 йил 2001 йил

Бир кунлик сотиш хджми

Дебиторлик к>арзи
аиланиши:

Дебиторлик кдрзининг
_____ айланиши_____

Дебиторлик к*арзи

Захиралар айланиши:

Сотилган ма^сулот 
таннархи 
Захиралар

Уртача сотиш хджми:

Сотилган ма^сулот 
таннархи 
360 кун

Захира, кунларда:
Захиралар

Уртача сотиш \ажми

Бопщарув харажатлари 
устидаги назорат:

Барча бопщарув
харажатлари 

Сотиш \ажми

Операцион коэффициент:

Операцион харажатлар 
Сотиш хажми

700000 _  1 QА А 
360

900000 _ , глл 
360 z:>UU

150000 = 60 
2500 bU КУН

320000 _  , о 366000 _  , (■
180000 1,5 226000 ’

320000 366000 ,360 — 888/кун 360 “ 1016Дун

180000 226000 •888 -  203 кун 1016 ~ 222 кун

100000_ ы %  
700000

120000 _  i r v 
900000 /0

480000 _ 556000 _
700000 ' 900000 "
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7 - и л о в  а. Фойдалилик коэффициентларини ^исоблаш (3—кием).

Сот* рентабеллиги:
2000 йил 2001 йил

Соликдан кейинги фойда 
Сотиш хджми

^  = 20% 
700

194
900 = 22%

Хусусий капитал 
даромадлиги:

Соликдан кейинги фойда 140 -  20%
194

500+344“  23%Хусусий капитал 500+200 J ) / v

Жами капитал 
даромадлилиги:

Соликдар ва фоизлар 
тулангунгача булган фойда
Хусусий капитал + узок 
муддатли кдрзлар

140+50_ 
700+360 8%

194+54 -  21%
844+300

Жами активлар 
даромадлилиги:

Соликдар ва фоизлар 
тулагунгача булган фойда
Жами активлар

220
1260 = 17% 5

 £
ON

II ■<1 а*



Асосий икдисодий тушунчалар

1- 6 о б
Инвестициялар 
Инвестиция сиёсати 
Ишлаб чикдриш 
Инвестиция фаолияти 
Тадбиркорлик фаолияти 
Капитал куйилмалар 
Миллий икдисодиёт 
Инвестиция шакллари 
Инвестицияларнинг вазифалари 
Инвестор
Инвестиция фаолияти объекта 
Инвестиция фаолияти субъекти 
Инвестиция ресурслари 
Инвестиция куйиладиган сохдлар 
Банк
Инвестиция му^ити 
Инвестиция му^итига таъсир 
этувчи омиллар 
Инвестиция лойихдси 
Лойща
Инвестиция гояси 
Хорижий инвестициялар 
Инвестиция сиёсати тамойилла- 
ри
Икдисодий самарадорлик
Экспорт
Импорт
Инвестиция таклифлари 
Кичик ва урта бизнес 
Хорижий инвестицияларни жалб 
этиш шакллари 
Концессия шартномаси 
Эркин икуисодий худудлар

2- 6 о б

Лойи^а цикли
Инвестиция лойи^асини ишлаб 
ЧИК.ИШ боск^ичлари 
Инвестиция олди фазаси 
Техник-икдисодий асослаш 
Инвестиция имкониятлари

Дастлабки техник-икдисодий  
асослаш
Маркетинг концепцияси
Хорижий хдмкор
Ракрбат
Даромад
Бозор тахдили
Ме^нат ресурслари
Бизнес-режа
Лойи^а таъсисчилари
Хомийлар
Акциядор капитали
Битам
Молиялаштириш режаси
Товар
Реклама
Талаб
Нарх
Сугурталаш
«Форс-мажор»
Мулк
Пул окдши 
Дивиденд

3-6 о б

Молиявий тахдил 
Бозор икдисодиёти 
Молиялаштириш манбалари 
Соф фойда
Лойихднинг ^аётайлик цикли 
Ишлаб чикдриш куввати 
Инвестацион кдрорлар 
Кдшматли 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 6

Харажат
BoiiDiaHFHH инвестиция харажат- 
лари
Инвестиция олди харажатлари 
Тадкдоотларни тайёрлаш хара
жатлари
Ишлаб чикдриш олди харажат
лари
Асосий капиталга инвестиция
харажатлари
«Ноу-хау»
Молиявий кдрорлар 
Корхона активлари 
Жорий активлари 
Ялпи айланма капитал 
Соф айланма капитал 
Мижоз
Бошлангич айланма капитал 
Доимий айланма капитал 
Узгарувчан айланма капитал 
Дебиторлар
Товар-моддий к,ийматликлари 
(захиралари)
Тугалланмаган ишлаб чикдриш 
Кредиторлик кдрзлари 
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 мудцати 
Бухгалтерия рентабеллиги 
Йиллик тушум 
Бухгалтерия х,исоботи 
Фоизлар
Амортизация меъёри 
Лойи\а фойдалилиги

6- 6 о б

Пул о^имлари 
Лойщанинг самарадорлиги 
Сотиш режаси 
Тартибли пул ок^ими

Тартибсиз пул ок,ими
Тартибли пул чик^ми
Тартибли пул кирими
Тартибсиз пул тушумлари
Кдйтарилмайдиган харажатлар
Эгри харажатлар
Эгри тушумлар
Соф пул ок^ми
Сотиш хджми
Дисконтлаш
Реал активлар
Дисконтлаш усули
Оддий фоизлар
Мураккаб фоизлар
Дисконт ставкаси
Узок, муддати ссуд ал ар
Кредит
Уз капитали
Келгуси к^ймат
Жорий к^ймат
Аннуитет
Рента
Перпетуитет

7- 6 о б

Лойи^анинг даромадлилиги 
Лойщанинг жалб этувчанлиги 
Дисконтлаш концепцияси 
Эксперт
ЮНИДО дастури 
Халкдро молиявий ташкилотлар 
Кредит линиялари 
Сугурта компаниялари 
Лизинг компаниялари 
Соф жорий к^ймат 
Фоиз ставкаси 
Пул кирими 
Пул чик^ми 
Дисконт меъёри 
Доимий суръат 
Фойданинг ички меъёри 
Барьерли коэффициент 
Инвестициялар рентабеллиги 
Дисконтлашнинг к,оплаш муд
дати

8- 6 о б

Риск
Ноаникдик 
Зарарсизлик нукдаси 
Лойихд куввати
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Инфляция 
Базисли ба\о  
Занжирли ба\о  
Риск тахдили 
Икдисодий риск 
Сиёсий риск 
Ижтимоий риск 
Экологик риск
Реал инвестициялаш рисклари
Тизимли рисклар
Тизимсиз рисклар
Тижорат риски
Ишлаб чикдриш риски
Молиявий риск
Ички нотехник рисклар
Техник рисклар
Хукук^й рисклар
Лойи^а хдётийлиги риски
Солик, рисклари

9- 6 о б

Тендер
Техник ба^олаш
Инвестиция олди тадкщотлари
Лойща кулами
Технология
Техник режа
Кушма корхона
Технологик рисклар
Инфратузилма
Лицензиар
Лицензион битам
Лицензиат
Лойща иштирокчилари

10- 6 о б

Капитал бюджета 
Мукрбил лойща 
К^ёсий тахдил 
Узаро зиддиятли лойщалар 
Эквивалент аннуитет 
Реинвестиция
Эквивалент йиллик харажатлар

11- 6 о б
Кдрз олувчи
Рентабеллик
Ликвидлилик
Самарадорлик
Кредитга лаёкдтлилик
Захиралар
Жорий ликвидлик
Тез ликвидлик
Молиявий кдрамлилик
Карзнинг хизмат к>фсатиши
Харидор
Шошилинч дебиторлик к,арзла 
ри
Захиралар айланувчанлиги 
Захираларни уртача сакдаш муд 
дати
Бошкдрув харажатлари 
Операцион коэффициент 
Сотиш рентабеллиги 
Хусусий капитал даромадлили 
ги
Жами капитал даромадлилиги 
Жами актавлар даромадлилиги

12- 6 о б

Мониторинг 
Мол етказиб берувчи 
Лойихдни амалга оширишнинг 
Календар режаси 
Бозор конъюнктураси 
Инвестиция бозори 
Бухгалтерия ?дисоби 
Статистик \исобот 
Кредит шартномаси 
Башорат кдтиш 
Жорий мониторинг 
Муаммоли кредитлар монито 
ринги
Мониторинг режаси 
Мулкдор 
Бизнес-хдмкор 
Кредит анкетаси 
Кредит портфели
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