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Миллий пктисодиёт корхоналарининг ракобатбардошлигини 

таъминлаш хукуматимиз иктисодий сиёсатининг энг мух,им йуналишларидан 

биридир. Энг аввало корхона ракобатбардошлиги мавжуд иктисодий 

комьюнктура, ундаги хатарлар даражаси уни олидини олиш ва 

таваккалчиликни бошкариш масалалари билан боглик булади. Республиками 

иктисодиётини тубдан кайта куриш ва ундаги таркибий узгаришларнинг 

мохияти хам айнан мавжуд хатар даражасини пасайтириш билан 

богливдир. Иктисодий ислохотларнинг хозирги боскичида таркибий 

у згаришлар сиёсати:

мамлакат иктисодиётининг диверсификациялашув даражасини 

кутарнш, яъни ишлаб чикарилаётган товарлар ва хизматлар 

номснклатурасини кенгайтириш, ЯИМ, экспорт каби курсаткичларда алох,ида 

тармок махсулоги ёки махсулот гурухининг устунлик килишига бархам 

бериш;

- ташки бозорлардаги конъюнктура узгаришпарига кам таъсирчан 

булиш тармоклар ва сохаларнинг ЯИМ ва бандликдаги улушининг юкорн 

булишини таъминлаш;

- таййр махсулот ишлаб чикарувчи, шунингдек экспорт килувчи корхона 

на тармокларнинг хомашс ва бутловчи кисмлар билан таъминланишида 

махаллий корхоналар улушининг устунлигига эришиш;

- юкори техиологиялар ва замонавий техника билан билан куролланган, 

арчой ва сифатли, ташки бозорда бемалол ракобатга кириша оладиган саноат 

тармокларипииг саноат ишлаб чикариши курсаткичларидаги улушини 

ошириш;

- коиыонктура узгаришларига тез мосшлашувчан, капитал сигими паст 

булган со\а на тармокларнинг ялии иктисодий курсаткичлардаги салмогини 

оширишга эришиш йуналишларида олиб борилмокда1.
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1 Узбекистон Республикаси Президента И.А.Каримовнинг “Мамлакатимизни 
модернизация килиш ва кучли фукаролик жамняги барпо этиш — устувор максадимнздир '



Хатар даражасини пасайтиришда таркибий узгаришлар билан бир 

каторда диверсификациялаш жараёнлари хам мухим ахамиятга эга. Бу борада 

мамлакатимиз Президенти И. А. Каримов куйидагиларни таъкидлайди:

“Жахон молиявий-иктисодий инкирози хамон давом этаётганига 

карамасдан, хисобот йилида ялпи ички махсулот 8 фоиз, саноат 

махсулотлари ишлаб чикариш хажми 8 фоиз, кишлок хужалиги 

махсулотлари карийб 7 фоиз, курилиш-монтаж ишлари хажми салкам 18 

фоизга ошди.

Йиллик бюджет ялпи ички махсулотга нисбатан 0,1 фоиз профицит 

билан бажарилди. Инфлация даражаси 5,6 фоизни ташкил килди, яъни 

прогноз курсаткичлари доирасида булди.

Халкаро микёсда катта нуфузга эга булган Жахон иктнсодий форумн 

рейтингига кура, Узбекистан 2014-2015 йиллардаги ривожланиш якунлари ва 

2016-2017 йилларда икгисодий усиш прогнозлари буйича дунёдаги энг тез 

ривожланаётган бешта м амлакат каторидан жой олгани албатта 

барчамизга мамнуният етказади2.

Аммо, бугунги кунда мамлакатимизда фаолият юритаётган аксарияг 

корхоналарнинг рахбар-менежерлари замон талаблари асосида фаолият 

юритмаётганликлари, корхоналарда таваккалчиликни бошкариш 

механизмлари шакллантирилмаганлиги, сабабли корхоналарда ишлаб 

чикарилаётган махсулотлар нафакат ташки бозорларда, балки ички 

бозорларда хам уз урнини топа олмаяпти, натижада, улар корхоналарнинг 

иктисодпй-молиявий салохиятига, самарадорлик даражасига узининг салбий 

таъсирипи утказмокда.

хамда "А сосий вазифамиз -  В атанимиз тараккиёти ва халкимиз фаровонлигини янада 
ю ксалтириш дир” номли маърузаларини урганиш  буйича укув-услубий мажмуа. -  
Тошкент: Икписодиё! . - 2010. -  122 б.

И.А.Каримов. Бош максаднмиз -  мавжуд кийинчиликларга карамасдан, олиб бораётган 
ислохотларии, нктисодиётимизда таркибий узгариш ларии изчил давом эттирнш , хусусий 
мулкчилик, кичик бизнес ва тадбнркорликка янада кенг йул очиб бериш хисобидан 
олдинга юришдир. 2015 йилда иж тимоий-иктисодий ривожлантириш  якунлари ва 2016 
йилга мулжалланган иктисоднй дастурнинг энг мух.им устувор йуналиш ларига 
багиш ланган Вазирлар М ахкамасининг мажлисидаги маъруза. Х алк сузи 16 январ 2016 
йил.
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Ушбу хдлатлар ишлаб чикариш корхопаларида гаваккалчиликни 

бошкариш, боШкарув сохасида амалий, илмий-назарий изланишлар олиб 

боришни, бошкарув мехнати ходимлари ишини такомиллаштириш ва тахлил 

этиш усулларнни ишлаб чикиш буйича таклиф ва тавсиялар ишлаб чикишни 

гакозо этмокда хамда мазкур тадкикотнинг долзарблигини белгилаб беради.

Маълумки, тадбиркорлик фаолияти узок муддатли асосда молиявий 

рссурсларни фойда олиш максадларида инвестициялаш жараёнидир.

Корхонанинг жорий фаолияти иктисодий характердаги хатарларга ду келади. 

Уларни икки томондан тавсифлаш мумкин. Корхона ихтиёридаги 

активларнинг бой берилиши нуктаи назаридан (улар баланс активи 

моддаларида акс эттирилган) ишлаб чикариш жараёнига хос хатарлар 

манжуд. Корхона маблагларининг шаклланиши манбалари нуктаи назаридан 

>са (улар баланс пассиви моддаларида уз ифодасини топган) молиявий 

хатарлар мавжуд булади ва улар карз маблагларга богликдикдан, кирувчи ва 

чикувчи пул окимларининг узаро мутаносиблигини, корхона тулов 

кобилинтини таъминлаб туриш заруриятидан келиб чикади.

Ишлаб чикариш жараСнига хос хатарлар бизнеснинг тармок 

хуоусииглари билан боглик булиб, корхона уз маблагларини 

жойлаимпраймам активларнинг таркиби билан белгиланади. Бу хатарлар 

к^ламлари на даражаси минтакавий, табиий ва иктисодий хусусиятларга, 

бозор конъюнктураси, миллий анъаналар, ишлаб чикариш ва ижтимоий 

нифритузилма ривожланганлиги каби омилларга хам боглик булади.

Корхона маблаглари корхонадан ташкарида жойлаштирилишида 

(молпмвпи ипнссстициялар) \ам хатарлар мавжуд булиб, уларни одатда 

кирхинадши закрор ишлаб чикариш жарайнидаги хатарлардан алохида 

риншпдп о л и б  кариладм \имда м о л и я в и й  хатарлар атамаси айнан уларни 

иашрдп |ушли

Корхона ишлпб чикариш фаолиятини янгилаш ва кенгайтириш билан 

боглик булган иивсоицинлар амалга оширилишидаги хатарлар инвестицион 

лоГшхалар билан боглик хатарлар булиб майдонга чикади.
5



I боб. Ишлаб чицариш корхоналарида хатарларнинг мохияти ва 
турлари

1.1. Хатар тушунчаси мазмуни, мохияти ва таърифи

Мамлакатимизда иктисодиётни эркинлаштириш жараёни мулкдорлар 

синфини шакллантириш, хусусий тадбиркорлик, шу жумладан кичик 

бизнесни ривожлаихириш билан узвий боглик; ходда амалга оширилмовда. 

Тадбиркорликнинг хар кандай шаклларини ривожлантириш, уларни доимий 

куллаб-кувватлаш оркали мамлакатимиз иктисодиётини юксалтириш, 

ахолини ижтимоий мухофаза килиш, халкимиз дунёкарашини узгартириш, 

демократик жамиятии карор топтириш учун асос яратилади.

Олиб борилаётган щтисодий ислохотларнинг пировард натижаси 

сифатида мамлакатимиз иктисодиётида руй берган чукур таркибий 

узгаришларни келтиришимиз мумкин. Айни пайтда ишлаб чикариш 

корхоналари олдига нафакат ички бозорни тулдириш, балки экспортбоп 

махсулотлар ишлаб чикариш ва бу оркали жахон бозорида уз урнига эга 

булиш вазифалари урнатилмовда. Куйилган вазифа ва талаблар иктисодиёт 

фани олдига янги тушунчалар ва ибораларни олиб кирди ва олиб кирмокда. 

Шубилан бирга иктисодиёт, иктисодий муносабатлар, нафакат жахон 

микёсида балки миллий даражада хам изчил тарзда ривожланиб бормокда. 

Бир вактлар купчиликка нотаниш сузлар бугунги кунда хеч кимга нотаниш 

ёки гайритабиий туюлмайди. Хатар, таваккалчилик ёки «Риск», «Рискни 

бошкариш» иктисодий категория сифатида биз учун нисбатан янги 

тушунчалардан бири хисобланади. Купчилик иктисодий адабиётларда хатар 

ёки таваккалчилик тушунчалари урнига унинг хорижий эквивалента яъни 

“риск” тушунчаси кулланилиб келинган. Шу билан бирга юртимиздаги 

таникди иктисодчиларнинг купчилиги “риск” тушунчасини таваккалчилик 

сузи билан бир хил маънода куллаб келмокдалар.

Хатар ёки таваккалчилик тушунчалари тадбиркорлик тушунчаси билан 

узвий равишда боглик хисобланади. Хатар сузининг хорижий эквивалента 

хисобланувчи “риск” тушунчаси грекчадан олинган булиб, ridsikon, ridsa -



коя сузини англатади. Шунингдек, италянчасига risiko -  хавф, хатар, risicare -  

коялар орасида юриш ёки сузиш маъносида келади. Инглиз тилига “риск” 

сузи XVIII асрда Франциядан “risque” (таваккал, шубхдли) сузи оркали кириб 

кслган.

Фикрмизча, «риск» сузи грекчадаы олинган булиш эхтимоли юкорирок 

булиб, у кемаларни хдлокатга олиб борувчи ва одамларнинг улимига, мол- 

мулкларининг чукиб кетишига сабабчи кояни билдириб, «коялар орасидан 

шамол ва бошка тусикдарга чап бериб сузиб утмок» маъносини англатади. 

С!.Ушаков «риск» сузини бирор зарар етказиш хавфи булган таълика ёки хар 

Кандай зарар етказиш имкони каби тушунчалар билан таърифлайди3. Х,озирги 

кунда эса бу суз «хавф остида колмок», «хавф-хатар» деган янги маънода 

кУлланилмокда. Хатарни юзага келтирадиган ички ва ташки омиллар, яъни 

хукумат карорлари, инфляциянинг ортиб бориши, солик тизимининг 

Узгариши, транспорт коммуникациясининг бузилиши ва ташки сиёсий- 

ижтимоий, иктисодий х,одиса ва вокеалар таъсирида келиб чикади.

Ушбу иктисодий категориями чукуррок англаш учун тадбиркорлик 

хитириииш классик ва нсоклассик назарияларини мазмунини куриб 

микишими! на уларнинг иктисодий мохиятини амглашимиз лозим. Классик 

натрия никлллари (Ж.Милль, Н.У.Сениор) тадбиркорлик даромади 

'шркибини куйилган капитал учун фоизлар, тадбиркорнинг иш хдки ва ва 

iiiHtiKKUJi учун туловни уз ичига олади деб хисоблаганлар. Классик назарияда 

хигнр тшишмгап карор натижасида йукотишларнинг математик кутилиши деб 

Кирилиди. Ку ерда таваккалчилик карорни амалга ошириш натижасидаги 

йукотиш деб карнлиди.

Тидбиркорлик хитирипипг нсоклассик иазарияси асосчилари 

(А.Мнршилл, Д.Пигу) тпмомили Гюшкичи муктаи назарга эга эдилар. Улар 

томонидин ншлнб чикилгип шпариянинг мохияти куйидагича эди: ноаниклик 

широитидн фиолият юритунчи, фойдаси тасодифий узгарувчига тенг булган 

тадбиркор, шартнома тушш вактида икки мезоига асосланади: кутилаётган

3 Ушаков С. А. Управления рисками. И Н Ф РА -М  РИОР. 2005. С 45. // www.cfm.ru
7
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фойда х,ажми ва унинг узгаришидаги тебранишлар кенглиги. Неоклассик 

назарияга кура иктисодий субъектнинг саъйи-харакати чегаравий нафлилик 

концепцияси билан асосланади, яъни тадбиркор кутилаётган фойда 

микдорининг тебраниш даражаси энг паст булган вариантни танлайди.

Йозеф Шумпетер хатар ва тадбиркорликни боглаган холла, агарда 

хужалик режаларида таваккал хдсобга олинмаса, улар бир томондан фойда, 

икки томондан эса зарар манбаи булиши мумкинлигини курсатиб утади. 

Фойдани хатарли вазиятлардан олинган ютук сифатида кабул килувчи 

назария - “Найт концепцияси” деб аталган. Пол Хайне узининг “Иктисодий 

фикрлаш шакли” асарида, “фойда ноаниклик туфайли юзага келади,... агарда 

фойда олишга тааллукли булган барча нарча барчага маълум булганида, ... 

фойда олишнинг барча имкониятларидан тулик фойдаланилган ва натижада 

фойда барча ерда нолга тенг булган булар эди” деб таъкидлайди.

И.Т. Балабанов хатар деганда табиат ёки кишилик жамияти фаолият 

турларидан келиб чикувчи у ёки бу ходиса хусусиятларидан келиб чикувчи 

йукотиш хавфини тушунади. Иктисодий категория сифатида хатар, содир 

булиши мумкин булган ёки мумкин булмаган ходисани сифатида намоён 

булади. Бу вазият руй берганда уч турдаги иктисодий натижа келиб чикиши 

мумкин:

- салбий (юткизик, талофот, зарар);

- нолли;

- ижобий (ютук, наф, фойда)

Б.А.Райзберг хатарни иктисодий субъект фаолиятнинг харакат дастури 

прогнозлангандан кура купрок харажатларга куринишида йукотишларга йул 

1<уйиши ёки у кузлаган даражадан кура паст даромад олиши борасидаги 

тахдид сифатида тушунади.

Е.С.Стоянова куйидаги таърифни келтиради: хатар -  бу зарарларни 

вужудга келищ ёки башоратланган вариантдагидан кура камрок даромад 

олиш эхтимолидир.



В.В.Ковалев молиявий хатарни мавжуд активга эгалик килиш 

натижасида даромаднинг вариацияланиш даражаси сифатида карайди.

П.Г.Грабовский хатар деганда муаяйн ишлаб чикариш ёки молиявий 

фаолиятни амалга ошириш натижасида корхона томонидан узига тегишли 

ресурсларнннг бир кисмини йукотиши, кузлангаи даромаднинг олинмаслиги 

ёки кушимча харажатларнинг юзага келишини тушунади.

Хатар тушунчасига иктисодчи олимлар томонидан берилган 

таърифларни урганшн шуни курсатмокдаки, хатар куп холларда ходисанинг 

руй бериш эхтимоли билан ифодаланади ёки эхтимолликни назарда тутган 

холла ифодаланади. Лекин бу тарздаги талкин хатарни бошкаришни аввалдан 

иложсиз килиб курсатади, чунки келтирилган таърифларга кура хатарни 

бошкариш эхтимолликни бошкариш билан айнан бир маънода 

кУлланилмокда. Бу эса корхонани бошкариш жараёнини хам стихияли, 

ташкилий асосга эга булмаган холда тасаввур килишга олиб келмокда.

Лугптларда “вазият"’ тушунчасига “у ёки бу фаолият тури учун муаяйн 

мухит яратувчи турли хилдаги шарт-шароитлар бирикмаси, йигиндиси” 

сифатида каралади. Бунда шарт-шароитлар фаолиятни амалга оширишга 

врдам Оериши ёки тускиплик килиши мумкин. Турли вазиятлар орасида 

ха гирл и холатлар шюхида Урин тугади.

Куигина иктисодий жараёнларни амал килиши ва ривожланишига 

ноаниклик элементлари хосдир. Бу бир тухтамга (ечим) келиш имконини 

бсрмайдиган вазиятларнинг пайдо булиши билан боглик. Агарда микдор ва 

снфат жихатидан у ёки бу вариантнинг эхтимоллилик даражасини аниклаш 

имкопияти мавжуд булсц, айнан шу хатар вазияти деб хисобланади. Бундан 

келиб чикиб хатирли аааият статистик жараёнлар билан боглик ва у учта 

ищрт билап (шглимигин таькидлаш мумкин: 1) ноаникдикнинг 

маижудлиги; 2) мукобил вариантни танлаш зарурлиги (шунинг билан бирга, 

танлов имкомиятидпн по» ксчиш хам танловнинг бир тури деб каралиши 

лозим; 3) танланган мукобил вариантларни амалга ошириш эхтимолини 

бахолаш имкониятининг мавжудлиги. Шуни таъкидлаб утиш зарурки, хатар



вазияти сифат жихатидан ноаниклик вазиятидан фарк килади. Ноаниклик 

вазияти карор натижалари ва ходисаларни юзага келиш эхтимолини 

белгилаб олишнинг имконияти мавжуд эмаслиги билан тавсифланади.

Шундай крлиб, хатар вазиятини нисбий ноаниклик; вазияти сифатида 

тавсифлаш мумкин, яъни ходисалариииг руй бериши эхтимоли мавжуд ва 

уни аникланган, шунингдек мазкур холатда хддисаларнинг руй бериш 

эхтимолини бахолашнинг объектив имконияти мавжуд, бундай вазиятларга 

мисол сифатида хамкорларнинг биргаликдаги фаолияти, ракобатчиларнинг 

ёки ракибларнинг карама-карши харакатлари, табиий мухитнинг 

иктисодиётни ривожланишига таъсири, илмий-техник ютукларни амалиётга 

жорий этилиши ва хк.ларни келтиришимиз мумкин. Хатарли вазиятдан 

кочиш максадида суьект уз танловини амалга оширади ва уни руёбга 

чикаришга уринади.Айнан мана шу жараён хатар тушунчасида уз ифодасини 

топади. Хатар карор (фаолият режаси) танловида хам, унинг амалга 

оширилиш боскичида хам мавжуд булади.

Юкорида келтирилган хар икки холда хам хатар субъект томонидан 

ноаникликни бартараф этиш модели, конкрет вазиятларда карама-карши 

тенденцияларни ноаник (мукобил вариантлар асосида) ривожланишидаги 

зидциятларни хал этиш воситаси сифатида намоён булади,

Хатар - тадбиркорнинг истикболдаги фаолият олиб бориш дастурида 

курсатилганидан кура купрок куриладиган зарарлар, ёхуд фойдани кутилган 

микдордан оз олиниши каби хавф билан богливдир.

Тадбиркорлик хатари мохиятини тулик англаш учун «харажат», 

«зарар» каби тушунчаларни фарщгаб олиш керак.

Юкорида келтирилган тавсифлар «хатар» категориясининг сифатий 

жихатини англатса, шу билан биргаликда «тадбиркорлик хатари»нинг 

микдорий томонларини хам курсатиб утади.

Хатар абсолют холатда ижтимоий зарарлар хажмини материал ёки пул 

к5финишида акс эттириши мумкин булади.
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Киёсий холатда эса хатар ишлаб чикариш корхонасининг 

тадбиркорлик фйюлиятини амалга оширишдаги мулкий ёки ресурсларнинг 

умумий сарфи, ёхуд тадбиркорликдан кутилаётган даромад куринишида 

аникланади.

Корхоналарда хатарнинг киёсий хажмини аниклашда корхонанинг 

асосий фондлари ва айланма маблаглари кийматини ёки тадбиркорлик 

фаолиятини амалга оширишда сарфланадиган харажатлар; жорий 

харажатлар, капитал ку йил мал ар ёки фойдани олиш максадга мувофик 

булади.

Таккослаш учун фойдаланиладиган курсаткичларни кутилаётган фойда, 

харажат, тушум курсаткичлари деб атаймиз. Хдммамизга маълумки, бу 

курсаткичларнинг мохияти бизнес режани ишлаб чикишда, тадбиркорлик 

лойи\аси, тадбиркорлик шартномаларини тузиш жараёнида, уларнинг 

тсхник-иктисодий курсаткичларини асослаш даврида аникланади.

Зарарлар фойданинг кутилаётган хажмига нисбатан камайиши оркали 

пшиутнади. Корхона зарарлари - бу биринчи навбатда тадбиркорлик 

фойдисимииг камайиши хисобланади.

Айнин шу киби зарарлар тадбиркорлик хатари даражасини 

Тйисифлййди. Дсмак, хатарни тахлил килиш биринчи навбатда зарарларни 

тихдил килишдан бошланади.

Кутилмаган холатда юзага келадиган у ёки бу эхтимолий зарарларни 

бпчолиш ёки уташ учун энг аввало тадбиркорлик фаолияти билан боглик 

'мрпрлнр турини билиб олишимиз керак булади. Бунда албатта, хар бир зарар 

турлирипи микдорий бахолаш ва уларни бир колипга тушира ола билиш 

ittpyp булади. Зарарларни бишорит (прогноз) к и л и ш  жараёнида уларни 

цисоблйШДйН манил, бир му\им нажина алиъида ахамият каратиш керак, 

яъни тадбиркорлик фиолиятининг боришига ва натижаларига таъсир этувчи 

покеплпрминг г»*тимплий риножланиши нафакат катта микдордаги 

рссурсларпи .шрарга олиб келиши мумкин, шу билан биргаликда якуний 

натижани хам камайтириб юбориши мумкин булади.



Яна шуни унутмаслик керакки, эхтимолий вокеалар бир турдаги 

ресурсларнннг ортишига ва бошка турдаги харажатларининг камайишига, 

ёхуд баъзи ресурслар харажатларининг ортиши баробарида, бошка 

ресурслардан иктисод килиш га эришишига сабаб булиши мумкин.

Агар эхтимолий вокеалар тадбиркорлик фаолиятиниыг якуний 

натижасига икки тарафлама, хам ижобий, хам салбий таъсир курсатса, у 

холда хатарни бахолашда у ва бу холатларнинг даражасини хам хисобга 

олиш керак, бошкача айтганда, эхтимолий зарар йигиндиси аникланаётганда, 

тадбиркорлик фаолиятини муваффакият сари олиб борувчи харажатларни 

Хам хисобга олиш талаб этилади.

Тадбиркорлик фаолиятида юзага келадиган зарарларни материал, 

мехнат, молиявий вактнинг йукотилиши каби зарарларнинг махсус турларига 

ажратиш мумкин.

Материал куринишидаги зарарлар, тадбиркорлик лойихаларида кузда 

тутилмаган кушимча харажатлар ёки энергия, хом ашё, махсулотлар, мулк, 

жихозлардан куриладиган зарарлар к5финишида юзага келади. Курсатиб 

утилган хар бир зарар турларининг уз улчов бирликлари кабул килинган. 

Материал зарарлари, хажми улчов бирликлари, огирлик бирлиги, хажм, 

майдон ва бошка улчов бирликларида улчанади. Бирок, турли хил 

бирликларда улчанадиган икки хил зарарларни битга бир хил бирликда акс 

этгириш мумкин эмас. Шунинг учун киймат куринишидаги зарарларни 

амалиётда пул бирлигида акс эттирилади. Бунинг учун зарарларнинг 

жисмоний куринишидаги улчами материал ресурсларини узининг 

белгиланган бахосига купайтириш йули билан киймат куринишига 

■ айлантирилади. Киймати аввалдан маълум булган материал ресурслар 

хажмини бирданига пул куринишида бахолаш мумкин.

Мехнат зарарлари эхтимоллик ва кутилмаган холатларни юзага 

келтирувчи иш вакти зарарини узида акс эттиради. Мехнат буйича зарарлар 

киши-соат, киши-кун ёки иш вакти соатларида улчанади.

12



Мехнат буйича зарарларни киймат, пул куринишида акс эттириш иш 

соатларини /бир соатлик иш кийматига купайтириш оркали амалга 

оширилади.

Молиявий зарарлар - бу кутилмаган тарзда юзага келадиган туловлар, 

жарималар, кушимча соликларни тулаш, пул ва кимматли когозларнинг зарар 

билан боглик; пул куринишидаги шаклидир. Улардан ташкари, молиявий 

зарарлар кузланган манбалардан пулни тулик ёки умуман ундириб 

ололмаслик ёхуд харидорларнинг етказиб берилган, сотилган махсулотлар 

учун пулни уз вактида тулай олмаслиги натижасида махсулот ва хизматлар 

бахосининг пасайиши окибатида фойданинг камайиши билан юзага келиши 

мумкин булади.

Пул куринишидаги зарарлар асосий турларининг юзага келиши 

инфляция, валюта курсининг узгариши, корхона маблагларини кушимча 

тирада давлат бюджетига ундириб олиш билан богликдир.

Мкушюнчн кайтариб олиш мумкин булмаган зарар вактинчалик 

молимиий inpnp, хисоб-рпкамлнрни музлотиш, тулов интизоми билан боглик 

ОУлтп миблиглпрпи yi нактида етказиб бсрмаслик, карзларни тулаш 

муддитнннш ушйтирилишн окиГттиди иайдо булади.

Нйкг буйича шрарлпр ишлаб чикариш фаолияти жараёнининг 

белгмлингинидин кУра сскин бориши натижасида юзага келади. Бу каби 

шрнрлар белгиланган натижани кечикиб олган соат, кун, хафта, ойларда 

биколиниди. Йукотилган вактнинг улчовини киймат куринишида 

тидбиркорлик фаолиятини амалга ошириш жараёнидаги йукотилган вакт 

орплигилп кпиднй фойда йки даромад олипмаган булса, ушбу фойда ёки 

ЛйромйЛ бирлиги билмп улминиди.
Чйрирлирииш мйхсус тури нисошшр соглиги ва хаётига, атроф-мухитга, 

тндбиркор обрУсигй сткйчилпш чирар, шунингдек, бошка салбий ижтимоий ва 

миъпйпий психологик окибптлпр натижасида юзага келади. Гохида барча 

маълум тур знрирлирии микдорий на киймат куринишида умуман акс эттириб 

булмайди. Дархакикаг, \ар бир турдаги зарарларни уларнинг юзага келиш



эх,тимоллиги ва хажмшш бахолаш, тадбиркорлик фаолияти амалга 

оширилаётган мудцат, йил, ой ва белгиланган муддатларда амалга ошириш 

максадга мувофик булади. Хатарни бахолашда эхтимолий зарарларнинг 

комплекс тахлилини утказиш учун нафакат хатар манбаини белгилаш, балки 

у кандай манбалардан купрок пайдо булаётганлигини хам юзага чикариш 

мухим рол уйнайди.

Юкорида келтирилган зарарлар турини тахлил килишда эхтимолий 

зарарларни даража буйича биринчи ва иккинчи даражага ажратиб олиш 

зарур. Тадбиркорлик хатарларини аниклашда иккинчи даражали зарарлар 

хатар даражасини микдорий бахолашда хисобга олинмаслиги мумкин.

Шуни таъкидлаш керакки, олдиндан тахдил килиш натижасида юзага 

келадиган зарарларнинг турли хажми ва эхтимоллиги буйича «саралаш» 

имконияти юзага келади.

Хатарни бахолащцан аввал зарарларнинг тизимли ташкил 

этувчиларини эхтимолийларидан ажратиб олиш даркор.

1.1.1-расм.Ишлаб чикариш корхоналарида хатар турлари4

4 М уаллиф тадкикотлари асосида ишланган.
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Тадбиркорлик турлари, ишлаб чикариш, тижорат ва молиявий 

тадбиркорлик билан боглик; бир нечта тизимли зарарларни синчковлик билан 

куриб чикамиз ва бу билан хатарни юзага келтирувчи ута мухим омилларни 

курсатиб утишимиз мумкин булади. Хатар омилларини билиш уларнинг 

олдини олиш чораларини ишлаб чикишга ва камайтиришга имкон беради. 

Ишлаб чикариш, тижорат, молиявий тадбиркорликда эхтимолий 

зарарларнинг пайдо булишини тахлил килишга утишдан аввал зарарларнинг 

бир нечта махсус манбаи ва уларга таъсир этувчи омиллар манбаини 

курсатиб утамиз. Бу манбалардан бирига сиёсий омиллар таъсирида юзага 

келадиган зарарларни киритиш мумкин. Бу каби зарарлар сиёсий хатарни 

uviara келтиради. У сиёсий вокеалар патижасида кутилмаганда юзага 

келадиган мухим мухитни пайдо килади ва ортикча харажатларга олиб 

боради ган хужалик фаолиятини такозо килади.

Ку кпби хатарнинг манбаи булиб солик меъёрининг ортиб кетииш, 

ишртномп шпртлпрининг узгариши, мулк шаклининг узгариши, сиёсий 

ййжлир Cythi'in мол-мулк по пул маблягидап ажралишлар хисобланади. Бу 

цолш ди шрпрлпр хйжми mi хптир дпрпжосипи пииклаш жуда кийин кечади.

ТйдЛиркор учун хпмкпрлпршшг ипсофеш лиги на тулов кобилиятига эга 

чМй1'Л1Н и нйшжйсиди келпднпш uipupjiap мухим урин эгаллайди.

')нди юкорида пп.кидлаб утилган тадбиркорлик турлари буйича 

Кйшрлир ни шрарлар эхтимол мни куриб чикамиз:

А, Ишлнб чикариш тадбиркорлигидаги хатарлар.

I. Мех,и«т унумдорлнгининг пасайиши окибатида махсулотлар ишлаб 

чикириш ми сотиш хижмипипг белгилиппш мсъсридаи камайиши, 

т и т п л и р и и н г  тухтйб турипш  ми ншлнй чикариш кувватларидан тулик 

фойДМЛННМЛМйилик, Mill ИИК'ГИДИП чирир, бошлангич хом ашёнинг етарли 

в^ЛМйОЛИГИ, юкори ф ш ш и ги  Лрнк режалаш тирилган тушумни ололмасликда 

икс этпди. Улир КИЙМйТ куринишидн куйидаги формула билан аникланади.

/ J « A  О Н  (1.1)

бу ерда;
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АО  - махсулот ишлаб чикариш хажмишшг эхтимолий йигиндиси;

В  - сотилган махсулот хажмининг бахоси.

2. Сотишга мулжалланаётган махсулотнинг бахоси, сифатининг 

пастлиги, бозор коньюнктурасининг узгариши, талабнинг тушиб кетиши, 

баходаги инфляция эхтимолий зарарларга олиб келади, уни ушбу формула 

буйича хисобланади:

AD =  A B O  (1.2)

бу ерда:

ДЯ - бирлик махсулот хажми бахосининг камайиш эхтимоли;

О - ишлаб чикаришга ва сотишга мулжалланган махсулотнинг умумий 

хажми.

3. Хом ашё, ёки лги, энергиянинг ортицча сарфланиши хам зарарларга 

олиб келади, у куйидаги хисоблаш формуласи оркали аникланади:

AD = A M B t + A M 2 B2 (13)

бу ерда:

A M  - материал рссурсларининг эхтимолий сарфи;

В - бирлик ресурслар бахоси.

Б. Тижорат тадбиркорлигидаги зарарлар:

1. Тадбиркорлик лойихасини амалга ошириш жараёнида товарни сотиб 

олиш кийматининг узгариши ва сотиб олиш хакидаги шартнома 

шартларининг ъимояланмаслиги хам эхтимолий зарарларга олиб келади, у 

куйидаги формула оркали аникланади:

AD = 0  (1.4)

бу ерда:

О - жисмоний узгаришда булган товарнинг сотиб олинган хажми; 

AD - сотиб олиш бахосининг ошиш эхтимоллиги.
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2. Кутилмаганда сотиб олиш хажмининг мулжалдаги хажмидан 

камайиб кетиши сотиш хажмининг камайишига олиб келади. Йукотилган 

фойда сотилгаи товар хажмига тугри келувчи сотиб олиш хажмининг 

камайиши оркали хисобланади.

Шуни хисобга олиш керакки, сотиб олиш ва сотиш хажмииинг 

камайиши харажатларнинг камайишига олиб келади.

Ташиш, сакдаш жараёнида товар сифати ва истеъмол кийматининг 

зарари унинг кийматини пасайишига олиб келади. Бу каби зарар хажми 

йукотилган товар микдорини сотиб олиш бахосига булиш ёки зарарланган 

Хижмини унинг кийматига булиш йули билан аникланади.

П. Молиявий тадбиркорликдаги зарарлар:

Молиявий тадбиркорлик хам уз мохияти буйича тижорат 

шдбиркорлиги кабидир, факат бу ерда товар булиб пул, кимматли когоз, 

иплюта хисобланади. Тижорат тадбиркорлигига характерли булган холатлар 

мошшний тадбиркорликка хам хосдир.

Молиявий хатарни бахолашда туловга кобил эмаслик пул, валюта, 

М1ММ1ШШ когозлар курсииинг узгариши, валюта пул муноеабатлари 

шп'рицннларилиш мсклшнпилир омиллариии хисобга олиш ксрак.

1.2. Miiuiuti ч и к ар и ш  ко р х о п ал ар и д а  х атар л ар н и  бош кари ш

Ишлиб чикариш корхоналари учун тез узгарувчам бозор 

Kttm.ioiiKiypacii шароитларида бошкарувнинг илгор тажрибаларидан 

фойдпмнииш ва уларни кУллаш оркали фаолиятда юзага келадиган 

хншриарии олдипдап кУра билипш, бахолай олиши биринчи галдаги 

ин Никитин айлипли Жа\ои микс‘снла хал и \амон давом эгиб келаётган 

молиниий икпиодий инкироз мулкчилик шаклидан катъий назар ишлаб 

чикарувчилардаи у i (||аолим !ларипи тугри рсжалаштири ва самарали ташкил



келмокда. Чунки улар томонидаи йул куйилган кичик бир хато ва хавфни 

кура олмаслик, уларни инкирозга олиб келиши ва окибат натижада бор мол- 

мулки, маблагларидан ажралиб, банкрот холатига олиб келиши мумкин. 

Барча ривожланган мамлакатларда, жумладан, АКДНда тадбиркорлар ишлаб 

чикариш ни «ташкил килиш», «бошкариш» тушунчалари билан боглайдилар. 

Масалан: «мехнат унумдорлигини бошкариш», «сифатни бошкариш», 

«нархни бошкариш». Ушбу тушунчалар билан биргаликда ривожланган 

мамлакатлар ишлаб чикаришида тадбиркорлар «хатар», «хатарни бошкариш» 

каби бошкарув туридан хам кенг ва самарали фойдаланадилар.

«Хатарни бошкариш» - бу бошкарувнинг бир тури булиб, у ёки бу 

хатарнинг юзага келиш эхтимоли, унинг бах,оси. огохлантирувчи чора- 

тадбирларни ишлаб чикиш, зарарларни камайтириш ёки улардан кутулиш 

йулларини аниклашни билдиради5. Хатарни бошкариш тизимининг мухим 

томони хатарни тугри бахолай олшидир. Бу кур ил иш и мумкин булган 

зарарлар хджмини обектив тасаввур килиш, зарарларнинг олдини олиш 

чораларини самарали белгилаш учун мухимдир. Хатарларни бошкариш 

жараёни 1.2.1 - расмда ифодаланган бошкарув цикли боскичлари 

вазифаларини амалга оширишни такозо этади. Тавакалчиликни бошкариш 

жараёни куйидаги бошкарув цикли боскичлари вазифаларини амалга 

оширишни такозо этади.

I. Хатарларни идентификация килиш: хатарлар руйхатини, 

таснифини ва хатарни юзага келтирувчи х,одисаларнинг мезонини 

шакллантириш ва белгилаб олиш;

II. Хатарларни бахолаш: хатарларнинг эхтимоллик даражасини 

микдор ва сифат жихатидаи бахолаш; хатарли ходисаларнинг юзага келиш 

сабабларини аниклаш;

III. Хатарларни бошкариш буйича чора-тадбирларни ишлаб чикиш: 

хатарли ходисаларни камайтириш буйича мукобилликларни яратиш.

5 Балабанов И.Т. «Риск и менеджмент» М .:«Ф инансы  и статистика», 1996 г.



1.2.1-расм.Хатарни бошкаришнинг даврий боскичлари6

Хитирлпрпи бошкариш буйича ишлаб чикилган тадбирларни амалга 

ошириш: хнтирли ходисалир окибатини камайтириш; натижаларни бахолаш; 

хужжйтлнрни рисмийлшптиришдин иборат. Корхоналар хар доим хатар билан 

Iукмиш келидилир, Шунинг учун хитирли ходисаларнинг юзага келиш 

ийбйблйри Хйм жудй к^пдир, Одитди хптирли ходисаларда кескин вазиятларни 

ючнгй келшрунчи холитлир тушуниладн. Бундай кескин вазиятли холатлар 

мннбпн - хужшшк фаолияти; тадбиркорнинг шахсий фаолияти; якуний 

ниптилирги rai,сир килувчи ташки мухит хдкидаги ахборотларнинг 

стншмпслиги пи хокачолар булиши мумкин.

Хптприи тиеиифлаш асосида корхолар хатарларни бошк,ариш 

жнрийннни нннди симирнли Й5>ЛГИ кУйиши мумкин булади. Чунки 

Ш'НифлйШ индии сунг кнйси хптирлир юкори хивф-хатарии юзага келтиради 

Ий Кййшшри иккинчи дирижшш ахамият касб этиши аникланади ва шу 

псосдй Хйгирлйрни кйМййтнриш буйича чарурий чора-тадбирларни амалий 

ишлаб чикиш мумкин булили.

6 Муаллиф тадкикотлари асосида мишпнпш



Ишлаб чикариш корхоналари хатарларини ички ва ташки хатарга булиш 

мумкин. Ташки хатарларнинг юзага келиш манбаи булиб, ташки мухит 

унсурлари х,исобланади. Тадбиркор бу каби хатарка таъсир эта олмаслиги 

мумкин, аммо уларни уз фаолиятида олдиндан кура олиши ва хисобга ола 

билиши керак. Шунингдек ташки тавакалчшшкка корхона фаолияти билан 

бевосита боглик булмаган хатар киради. Бу каби хатарларга тадбиркорлик 

фаолияти ва иктисодиётни бошкариш максадида тегишли конунларнинг 

кабул килиниши ёки узгартирилиши, мамлакатдаги сиёсий узгаришлар, 

ижтимоий ва демографик вазиятларнинг узгариши, ташки иктисодий 

фаолиятдаги узгаришлар, бозор мувозанатидаги узгаришлар киради. Бунга 

1998 йилги Шаркий-Жанубий Осиё мамалакатларида юз берган молия- 

кредит тизимидаги халкаро муносабатларнинг бузилиши мисол булади. Ички 

хатар манбаи булиб, тадбиркорлик корхонасининг ички вазияти ва 

х,олатидаги х,одиса ва вокеалар х,исобланади. Бу каби хатарларга менежмент 

фаолиятининг самарали амалга оширилмаганлиги, маркетинг асослари ва 

сиёсатини нотугри юритиш, фирма ходимларининг суистеъмолликка йул 

куйиши, фирмада кадрлар сиёсатидаги хатоликлар, хом ашёнинг 

етишмаслиги, сотиш коньюктурасининг узгариши, инфляциянинг ортиб 

бориши кабилар киради(1.2.2.-расм).

Сунгги вактларда махдплий ишлаб чикарувчи учун валюта таваккалчили 

долзарб муаммолардан бири хдсобланади. Валюта хатар - бу валюта 

курсининг узгариши ва инфляция натижасида юзага келадиган молиявий 

зарарлар эх,тимоллиги х,исобланади. Валюта курсига таъсир этувчи асосий 

омиллар орасидан тулов баланси холатини, инфляция даражасини, киска 

муддатли капиталларнииг тармоклараро миграциясини ажратиб курсатиш 

мумкин. Шу билан биргаликда валюта курсининг узгаришига талаб ва 

таклиф муносабатлари, ташки ва ички сиёсий омиллар хдм таъсир этади.
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1998 йилдаги Россиядаги валюта кризиси, АКД1даги 2001 йил И сентябр 

вок;еалари бунга/яккол мисол була олади7.

1.2,1-ригм. ИшлиА чикириш корхонилири хатирларининг ички ва

тншки «миллири1

' Крсймимй. М, II. Финймсоини усгоНчниосп. предприятия: опека и принятие решении. Стр 
2-3. http //www.dln.ru.
к Муаллиф тадкикотлпри иеосиди ишлшнпн

http://www.dln.ru


Ишлаб чикариш корхоеалари учун яна бир мухим хатар турларидан 

бири кредит хатар хисобланади. Кредит тавакалчилиги, фирма фаолиятини 

ташки маблаглар асосида молиялаштириш натижасида, инвесторлар 

олдидаги узининг молиявий мажбуриятларини бажара олмаслик 

имкониятлари билан богликдир. Кредит хатар билан кредиторлар: байк ва 

бошка молиявий ташкилотлар; мол етказиб берувчилар ва акциядорлар 

уртасида юзага келиши мумкин. Кредит хатарининг юзага келишига сабаб, 

кредит олувчининг инсофсизлиги, яъни маблагларни уз шахсий 

эхтиёжларига ёки булар-булмас ишларга сарфлаб юбориши натижасида; 

кредит олган корхонанинг ракобатга дош бера олмаслиги; нохуш иктисодий 

конъюнктура; фирма рахбарининг омилкор эмаслиги, шунингдек, 

тадбиркорлар фаолиятига молиявий, тармок, инвестицион, инновацион 

хатарлар хам уз таъсирини курсатади9.

Корхоналар хатарларини бошкариш хозирги шароитда Узбекистонда 

авж олиб бораётган кичик ва хусусий бизнес тадбиркорлари фаолиятини 

самарали, унумли бошкариш энг мухим, долзарб муаммо эканлигини хдсобга 

олиб, халкаро хукукий муносабатларни ва мамлакат ичидаги иктисодий- 

хукукий асосларни, миллий хусусиятларни чукур билишлари ва амалда 

куллашлари лозим булади. Бунинг учун керакли консультациялар олиш - 

(маслахат берувчи) компаниялардан ва банклар кошидаги хамда товар ишлаб 

чикарувчилар хамда тадбиркорлар палатаси кошидаги мутахассислар билан 

маслахатлашишлари, компютер оркали «Интернет» ахборотларидан 

фойдаланиш хар бир тадбиркорнинг биринчи навбатдаги бурчи булиб 

кол моги максадга мувофикдир. Корхона уз фаолиятини самарали, хавф- 

хатарсиз амалга оширишни бошкарар экан, жахонда тез узгариб бораётган 

иктисодий, сиёсий жараёнларни ва мамлакат ичидаги узгарувчанлик 

холатларини хар доим урганиб бориши тадбиркорлик фаолияти учун катта 

самара беради.

9 П ервозванский А.А., Первозванский Т.Н. «Ф инансовый риск: расчет и риск» М., 

«Инфра-М ». С 87. 1999 г
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1.3. Ишлаб чикариш корхоиаларида хатарни бахолаш

Корхоналарда молиявий-иктисодий баркарорлигини таъминлашда, 

хатарни юзага келиши мумкин булган эхтимолий зарарлар сифатида 

характерлаш ва улчаш максадга мувофикдир. Хатарни бах,олашда энг аввало, 

унинг х.ар бир эхтимолий зарарларини мутлак ёки киёсий жихдтдан бахрлаш 

максадга мувофик булади.Хатарни бах,олашда эх,тимолликлар эгри 

чизигини куриш хатарни аниклашнинг бошлангич боскичи булиши 

мумкин. Бу эгри чизикни корхоналарнинг тадбиркорлик фаолиятига тадбик 

(Тиш ута мураккаб вазифа х,исобланади. Шунинг учун хатарнинг бир нечта 

исосий курсаткичларини куриб чикиш корхонанинг истикболини белгилашда 

мухим ахдмият касб этади. Бу жараён корхонадаги бизнес режа ва унинг 

Гшжприлиши билан боглик тадбирларда акс этади. Корхона бизнес режада энг 

пимию зарарсизлик нуктаси ва унинг кандай аниклашини тахдил этиш зарур. 

Illy мпкепдлп, корхоналарда зарар хажмига боглик равишда хатарни 

худудлнрига аж ратиб оламиз (1.3.1 - раем).

Фойда Зарар

Ю тук

Ntttp *улули Урт» тоифили 
«И1И|| хулуди

Жиддий
хатар

худуди Хатарсиз

худуд

О 1.3.1 ■ г»«ш. Хшвр худуллнри

Зарар кутилмпйднпш му\итни хатарсиз худуд деб атаймиз. Ушбу 

худудда х,сч кппдай шрпрлпр кутилмайди.
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Хатарга йул куйилиши мумкин булган худудда тадбиркорлик фаолияти 

учининг иктисодий холатини саклаб колади. Бу худудда зарарлар мавжуд, 

аммо улар кутилаётган фойда хажмидан кам булади.

Хатарга йул куйилиши мумкин булган худуд чегарасида зарарлар 

даражаси тадбиркорлик фаолиятидан олинадиган фойдага тенг булади.

Кейинги ута хавфли мухитни жиддий хатар худуди деб атаймиз. Бу 

худудда эхтимолий зарарлар кутилаётган фойда хажмидан юкори булади. 

Тадбиркор якуний холатда нафакат даромадга эриша олмайди, балки барча 

харажатлари микдоридан хам юкори зарар куради.

Хатар хакидаги тулик маълумотни эхтимолий йукотишлар таксимоти 

эгри чизиги ёки эхтимолий зарарларнинг график тасвири курсатиб беради. 

Эхтимолий зарарлар эгри чизигини шакллантириш учун фойдага эхтимолий 

хажм сифатида караймиз ва эхтимолликларни таксимлаш эгри чизиги ни 

олинадиган фойда даражасига боглик; равишда курамиз.

Олинаётган фойданинг эхтимолий таксимоти эгри чизигини куришда 

куйидагиларни инобатга оламиз:

1. Олинаётган фойда эхтимоллиги хисобий фойда хажмига тенг. Бу каби 

эхтимолий фойдани (Вг) олиш максимал даражада, (Бг)нинг кийматини 

кутилаётган фойданинг математик ифодаси оркали хисоблаш мумкин.

2. Зарарлар фойда (Д /^ н и н г  камайишини фойданинг микдори хажми Fr 

билан солиштириш оркали хисобланади. Агар реал фойда F га тенг булса, у 

холда,

F - F r -  AF (1.5)

бунда:

AF - фойданинг камайиши ,

Fr - хисобланадиган фойда

AF = Fr - F  (16)

1. Амалиётда катта хажмдаги зарар эхтимоллиги нолга тенг.
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Албатта хатарнинг кайсидир даражасини кабул килиш мураккаб 

жараён, чунки улар барча тур хатарлар учун мувофик келмаслиги мумкин. 

Аммо улар тадбиркорлик хатарларининг узгариш конуниятларини тугри акс 

чттиради ва гипотезага асосланади10.

Фойда олиш эх;тимоллиги эгри чизиги дан келиб чихи б, фойдани 

)\тимолий зарарлар таксимотининг эгри чизиги ни курамиз. (1.3.2. -  раем)

Фойданинг эхтимолий зарарлар таксимоти эгри чизиги да акс 

•птирилган бир катор характерли нукталарни ажратиб курсатамиз.

Биринчи нукта ( A F =0 ва В=В,) фойданинг зарар эх,тимоллиги нолга 

гонг 'жанлигини курсатади.

Иккинчи нукта ( a F=F,. ва В =5,/) эхтимолий зарарлар хджми 

кутилаётган фойдага тенг эканлигини характерлайди.

1 ва 2 - нукталар йул куйилиши мумкин булган хатар худуди холатини 

ппиклончи чегаровий нукталар х,исобланади 1.3.2-расм.

1.3.2 - рисм. Фойдинмнг итимолий iiipapjnip таксимоти эгри чизиги

Учимчи иуктц (д h'-HR на H -lh , ) tupapjiap хджми мувофик равишда BR 

тушумга тенг экпними курептади. Бу каби зарарлар эх,тимоллиги Вкг га тенг.

2 ва 3 - нукталар жиддий хатар худуди чегарасини аниклайди.

10 А.А.Томпсон, Адж. Стрикленд. "Стратегический менеджмент" М., “Банки и биржи” . С 
34. 2002.
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4 - нущта (&f=lS ва В=Вкт) тадбиркорнинг мулкий холатига тенг булган 

зарарларни характерлайди, унинг эхтимоллиги В,и а тенг.

3 ва 4 - нукталарда инкирозли хатар худуди жойлашади.

Корхонанинг мулкий холатидан ошиб тушадиган зарарлар куриб 

чикдлмайди ва уларни талаб килиш мумкин эмас. Кутилаётган хатар хакида 

мулохаза юритишга имкон берувчи зарарлар эгри чизиги мухим курсаткич 

хисобланади, шунинг учун курилган эгри чизикни хатар эгри чизиги деб 

аташ хам мумкин.

Масалан, агар инкирозли зарарлар эхтимоллиги курсаткичи ута юкори 

хавф хакида маълумот берса, эхтиёткор тадбиркор бу каби ишдан воз кечади 

ва хатарка бормайди.

Шундай экан, тадбиркорлик фаолиятида хатарни бахолаш жараёнида 

хатар эхтимоллиги эгри чизигининг хамма нуктасини куриш шарт эмас, 

балки туртта харакгерли нуктани куриб олиш, бу хатарни бахолашни 

муваффакиятли амалга оширилганидан дарак беради.
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П боб. Корхонада такрор ишлаб чикариш жараёнида вужудга 
келувчи молиявий хатарларни бахолаш

/
2.1. Левериж молиявий хатарни ифодаловчи курсаткич сифатида

Корхонадаги такрор ишлаб чикариш жараёнига хос молиявий 

муносабатлар корхона фаолиятининг бевосита максади фойда олиш 

чканлигига боглик; холда мавжуд булади. Бошкачасига айтганда барча 

техник ва технологик жараёнлар, активлар харакатланиши узининг киймат 

Улчамларини эга булади ва молиявий натижаларда уз ифодасини топади. 

Маблаглар харакатланиши ва ишлаб чикариш жараёнидаги хатарларни 

Ургиниш фойданинг хосил булиши ва унинг узгаришларини тахлил килиш 

асосида амалга оширилади.

Молиявий фарклар сохасидаги нашрларда фойда билан корхона 

иктивлари сарфлари киймат ифодаси уртасидаги боглшушкни ифодалаш 

учун, “левериж" атамасидан фойдаланадилар. Мазкур атама АК^Шдаги 

ншнрлнрдпн кирнб келган. Иктисодий маънода левериж бирон-бир омилнинг 

кипа булмаган Узгариши натижавий курсаткичларнинг мухим 

Унпрншлприга олиб келиши сифатида тал кин этилади. Таъкидлаш лозимки, 

кирхоннда фойда кУрситкнчлари куп сонли булиб, тахлил максадларига 

мунофик холда тегишлиси танлаб олиниши лозим. Шунингдек, активлар 

спрфлпниши хнм турлича гурухланиши мумкин.

КУпчилик \олларда асосий натижавий курсаткичлар сифатида 

НпрЯАНМНИИГ в«ф фойдиси (солнцлар тулангандан кейинги фойда) олинади. 

Унинг микдори Ч'й кунлнб пмилпр билан белгиланади.

Фойлн миклоринн белгилопчи ресурслпр сарфи моддий-техник

ип.миноти, ншлпб чикпрнш ЙП сотиш жприОнлириди содир булади хамда хам

моддий-шнёиий, XIIМ моЛИйНИЙ мшмунгп II » булади. Шу жихатдан сотишдан

тушум билан сирф хпрпжптлир Уртасидаги тафовут сифатида аникланган

фойда моддий-ишвпий омиллпрги х а м ,  м о л и я в и й  омилларга хам боглик;.

Моддий-ашёвий ва молиявий (киймат) омиллари бир-бирининг урнини боса

олмайди, лекин уларнинг даражпеига турли воситалар билан таъсир этиш
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мумкин. Шунингдек, хар бир омил унта хос булган хатарларга эга. 

Тадбиркорлик хатарларини бошкариш ва пасайтириш нуктаи назаридан 

фойдани белгиловчи омилларнинг мазкур йуналишларда урганилиши бозор 

муносабатлари ва эркин ракобат шароитларида айникса мухим ахамият касб 

этади.

Ишлаб чицариш сохасидаги тадбиркорлик фаолиятини молиявий 

бошцариш жихатидан олиб каралганда фойда микдорини, биринчидан 

корхона ихтиёридаги молиявий ресурслар канчалик окилона 

ишлатилганлигига, яъни улар нималарга йуналтирилганлигига ва иккинчидан 

молиявий ресурслар манбалари таркибига боглик; (арзон ва киммат манбалар, 

узок муддатли ва киска муддатли манбалар ва х-к.).

Такрор ишлаб чикариш жараёнида молиявий ресурслар асосий 

воситаларга ва айланма маблагларга йуналтирилади. Маблаглар 

харакатланиши махсулот таннархи таркибида узгарувчи харажатларни 

шакллантиради. Уларнинг узаро нисбати эса корхона танлаб олган 

техникавий ва технологик сиёсат билан белгиланади. Таннарх таркибининг 

узгариши фойда микдорига жиддий каралганда, асосий воситаларга 

маблагларни купрок инвестициялаш узгарувчи харажатларни камайтиришга 

йул очади. Лекин, бу ерда тугри чизикли пропорционал боглшушк мавжуд 

эмас. Асосий воситаларда эса маънавий эскириш хавфи ва окибатлари 

айланма маблагларга нисбатан анча юкори. Шундай килиб, ишлаб чикариш 

билан боглик хатар даражаси вужудга келади ва бу ишлаб чикариш леверижи 

билан характерланади.

В.В.Ковалев ишлаб чикариш леверижини мивдоран харажатлар 

умумий суммасида доимий ва узгарувчац харажатлар иисбатига мувофик 

келадиган соликдар ва кредит учун фоизлар чикариб ташлангандан кейинги 

фойданинг узгаришлари оркали ифодаланишини кайд этади11. У бу

11 Ковалев В.В. Введение в финансовый менеджмент. М осква, Ф инансы и статистика, 
2000, стр. 313.
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курсаткични операцион левериж деб атаб корхона фаолияти молиявий 

натижаларини унга боглайди.

Харажатлар суммасида доимий харажатлар улушининг юкори булиши 

корхона учун ишлаб чгщариш леверижи юкори эканлигини курсатади. Бу 

холда ишлаб чикариш хажмининг озгина узгаришлари хам фойданинг 

жиддий узгаришларига олиб келади. Чунончи, ишлаб чикариш хджмлари 

кискарганда хам доимий харажатлар кискармайди ва бу фойданинг тез 

камайишига олиб келади.

Иктисодиётнинг базавий тармокдарида (ёкилги-энергетика, огир 

машинасозлик, темир йул транспорта) ва юкори технологияли сохаларда 

ишлаб чикариш леверижи ута мухим ахамиятга эга. Капитал куйилмалар 

бюджетини хисоблаб чикишда ва шакллантиришда ишлаб чикариш леверижи 

кай тарика аникланиши ва бахоланиши вариантларининг танлаб олинишга 

таъсир курсатади. Купчилик холларда мукобил лойихалар харажатлар 

таркиби буйича жиддий фаркланади. Бу эса ишлаб чикариш леверижини 

аншугаб олишни ва мос равишда маблаглар манбалари таркибини белгилаб 

олишни такозо этади.

Таъкидлаш лозимки, ишлаб чикариш леверижи устидан назорат 

факатгина харажатларда доимий харажатлар улуши юкори корхоналар 

учунгина ахамиятли эмас. Бозор иктисодиёти шароитида хужалик фаолияти 

учун диверсификация хос булиб, унинг турли йуналишларида харажатлар 

таркибий тузилиши мухим равишда фаркланади. Хамма холларда хам ишлаб 

чикариш леверижининг вужудга келган даражаси бирон-бир тарзда 

аинкланаётган фойда микдори узгаришларига ишлаб чщарилаётган махсулот 

таппархи таркиби ва хажми узгаришлари оркали таъсир эта олиш 

имкониятларни ифодалайди ва шу маънода хужалик фаолиятидаги 

иктисодий хатарнинг чегараларини тавсифлайди.

Ишлаб чикариш жараёнидаги молиявий хатар даражаси уни узок 

муддатли молиялашдаги уз ва карз маблаглари манбаларининг нисбатида 

акс этади. Шунингдек, карз маблагларидан канчалик максадга мувофик ва
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самарали фойдаланиш мумкин эканлиги хам эътиборга олинади. Одатда карз 

маблагларидан фойдаланиш корхона учун кушимча харажатларни келтириб 

чикаради ва бу харажатлар салмокди булиши х,ам мумкин. Уз маблаглари 

билан карз маблагларининг узаро нисбати окилона булиши лозимлиги 

чегаралари молиявий левериж тушунчаси оркали характерланади. Микдоран 

молиявий левериж карз капиталининг уз капиталига нисбати сифатида 

улчанади. Молиявий леверижнинг даражаси корхона учун молиявий хатар 

даражаси корхона учун молиявий хатар даражасига тугри пропорционал ва 

аксинча акциядорларга (ёки корхонанинг узига) колдириладиган фойда 

нормасига тескари пропорционалдир. Бунинг заминида эса карз капитали 

учун туланадиган фоизлар (улар корхона учун доимий мажбуриятга айланган 

булади) корхонанинг соф фойдасини камайтириш ётади. Шундай килиб, 

молиявий левериж юкори булса молиявий хатар х,ам юкори булади.

Молия сохасидаги нашрларда карз капиталининг юкори улушига эга 

булган хужалик юритувчи субъектлар молиявий леверижнинг юкори 

даражасига эга компания ёки молиявий карам компания (highly levered 

company) деб аталади. Агар корхона уз фаолиятини уз маблаглари хисобидан 

молиялаштираётган булса уни молиявий мустак,ил (unlevered company) деб 

атайдилар. Демак, фаолият олиб бораётган корхонада молиявий левериж 

даражаси узок муддатли пассивлар хажми ва таркибининг узгартирилиш 

оркали соф фойдада узгаришларга эришиш мумкишгаги имкониятларини 

ифода этади. Албатта, хар кандай холатда ишлаб чикариш левережи 

бошлангич ахдмиятга эга. Чунки у айнан янги киймат яратилиши жараёнида 

фойда билан харажатлар хажми таркибиуртаеида богланишни ифодалайди. 

Бу жараёнда хос ил килинган фойдадан ташки карзларга хизмат курсатиш 

харажатларини чегириб ташлангач соф фойда шаклланади. Молиявий 

леверижнинг таъсири соф фойда билан соликлар ва фоизларни тулангунга 

кадар фойда уртасидаги тавофутни хисоблаб чщ иш  оркали аникланади.

Ишлаб чикариш леверижи ва молиявий левериж бирлаштирилган холда 

хам ифодаланиши мумкин. Бунда сотишдан тушум, ишлаб чикариш
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хиражатлари ва молиявиий харажатлар курсаткичларига таянган холда фойда 

курсаткичлари аникланади хамда бу курсаткичлар узгаришлари билан соф 

фойда узгаришлари уртасидаги богланишларга бахо берилади.

Абсолют микдорларда бахоланганда ишлаб чикариш леверижининг 

шъсири ишлаб чщариш хажмидан шу хажмни ишлаб чикариш учун 

сарфланган узгарувчи харажжатларни айириб ташлаб аникланади. 

Шунингдек, ишлаб чикариш леверижининг махсулот сотишдан соф 

тушумдан (ялпи тушум минус ККС ва Акциз солиги) сотилган махсулотнинг 

Узгарувчи харажатлар буйича хисоблаб чикилган таннархини айириб ташлаш 

оркали хам аниклаш мумкин.

Молиявий левериж таъсирининг абсолют микдори эса соликдар ва 

фоизлар тулангунча кадар фойдадан туланадиган фоизларсуммасини айириб

I ишлаб хдсоблаб чикиладиган, яъни соликка тортиладиган фойда 

курет кмчидаги узгаришлар оркали бахоланади.

Ишлаб чикариш леверижининг таъсирини бахолашда харажатларни 

доимий ва узгарувчи харажатларга тугри ажратиб олиниши мухим ахамиятга 

я а. Чунки одатда харажатлар таркибида шартли узгарувчи харажатлар ёки 

ярим узгарувчи харажатлар деб номланувчи харажатлар турлари хам мавжуд 

булиб, улар ишлаб чикариш хажми узгаришларининг муайян интервалларида 

Уиармай турсада, кейинги интервалга узгарган холда утади. Шунинг учун 

ишлаб чикариш леверижи таъсирини урганишда ишлаб чикариш чегаралари, 

шунипгдек куриб чикиладиган вакт интерваллари аник белгилаб олиниши 

лочим. Таъкидлаш лозимки, киска муддатли даврда харажатларнинг анчагина 

киеми доимий характерда булса, вакт интервали узайтирилганда доимий 

харажатларнинг муайян кисми узгарувчи характерга эга булиб колади.

Куриниб турибдики стратегик режалаштириш нуктаи назаридан 

шартли-доимий ва шартли узгарувчи харажатлар атрофлича тахдил этилиш 

лозим хамда ишлаб чикариш леверижи ва молиявий левережни бахолашда 

уларга алохида эътибор каратилиши талаб этилади. Чунки улар купчилик 

холларда ишлаб чикариш леверижи ва молиявий левережини корхона



фаолиятининг пировард натижалари оркали бир-бирига боглайди. Хужалик 

фаолиятининг озрок ёки купрок капитал талаб йуналишларининг танлаб 

олиниши ишлаб чикариш левережининг даражасини белгилайди, капитал 

куйилмалар хажми ва таркиби эса молиялаш манбаларини танлаб олишни 

такозо этган холда молиявий левериж билан боглик. Ишлаб чикариш 

леверижи билан молиявий леверижнинг узаро алокадорлиги х,амма холларда 

хар хил эканлиги кузатилади. Шундай булсада, назарий жихдтдан кайд этиш 

мумкинки, корхонада операцион левериж даражаси юкори булса, молиявий 

леверижнинг пастрок даражаси маъкулрок булади ва аксинча. Бу, албатта, 

корхона учун иктисодий хатарларнинг умумий даражаси жихатидан хам, 

харажатлар оптимал хажмлари таркиби нуктаи назаридан хам тушунарли.

2.2. Ишлаб чикариш хажмининг зарарсизлиги чегарасини 
хисоблаш чикиш

Ишлаб чикариш леверижининг даражаси фойдадан узгаришлар оркали 

ифода этилганлиги туфайли ишлаб чикариш (сотиш) хажмлари узгариб 

боришидаги фойда хосил була бошлайдиган ёки фойданинг зарур 

микдорларига эришиладиган чегараларни аниклаш лозим ва бу ишлаб 

чикариш жараёнига мувофик келадиган иктисодий хатарларни микдоран 

тавсифлаш учун мухим ахдмиятга эга.

Корхонанинг ишлаб чикариш фаолияти харажатларнинг хар хил

турлари билан боглик булиб, уларнинг ахдмияти х,ам бир хил эмас.

Бухгалтерия хдсобида ишлаб чикариш харажатлари ва сотиш харажатлари

алох,ида х,исоб-варакларида олиб борилади. Хисоблар режасида ишлаб

чикаришнинг бевосита харажатлари (ишлаб чикарилаётган махсулот

таннархига тугридан-тугри киритилувчи харажатлар) 2010 “Асосий ишлаб

чикариш” хдсоб-варагида, ишлаб чикаришнинг билвосита харажатлари (бир

неча махсулотларга тааллукли ва уларнинг таннархларига корхонанинг хисоб

сиёсатида белгилаб олинган усулда таксимлаб киритиладиган харажатлар)

2510 “Умумишлаб чикариш харажатлари” хисоб-варагида хисобга олиб
32



борилади. Тайёр махсулотларнинг таннархига киритиладиган бевосита ва 

билвосита харажатлар “Асосий ишлаб чикариш” хисоб-варагида жамланади 

на шу тарзда аникланган таннарх буйича тайёр махсулот “Тайёр махсулот” 

хисоб-варага дебетида акс эттирилади. Махсулотни сотиш билан боглик 

харажатлар эа давр харажатларини хисобга олишнинг 9410 “Сотиш 

харажатлари” хисобида хисобга олинади. Харажатларнинг мазкур 

йуналишларда акс эттирилиши ишлаб чикариш леверижига етарли даражада 

бахо берилишига имконият яратмайди. Шунинг учун, молиявий бошкарув ва 

молиявий назорат максадларида ишлаб чщариш ва сотиш харажатларини 

доимий ва узгарувчи харажатларга ажратган холда хисоб олиш, шунингдек 

тайёр махсулот таннархини эса факат узгарувчи харажатлар буйича аниклаш 

кУлланилади. Биринчи ёндашув бухгалтерия хисобининг молиявий хисоб деб 

италадиган томони коидалари жавоб беради, иккинчи ёндашувнинг 

шрурлиги бошкарув хисобида асослаб берилади.

Чимоиипий бошкарув хисоби ишлаб чикариш харажатларини доимий, 

ирим узгарувчи ва узгарувчи харажатларга ажратади. Харажат турларининг 

ишлаб чикариш ишлаб чикариш хажми узгаришларига богликлигини 

содцалашгирилган холда 2.2.1-расмдаги курсатилганидек тасаввур килинади 

(2.2.1-расм).

2.2.1-расм. Харажатлар гурлари билан ишлаб чикариш хажми 
Уртасидаги богликлик.
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Мазкур классификация шартли характерга эга булсада, ишлаб чикариш 

жараёнидаги харажатлар турлари хусусиятлари ишлаб чикариш леверижини 

хакконий ифодалашга хизмат кила олади, чунки вокеликни мухим равишда 

реал акс эггиради.

Доимий харажатларга ишлаб чикариш хажмларига танлаб олинган 

интервалда амалда боглик, булмаган харажатлар киритилади (масалан, ижара 

туловлари, тегишли холларда асосий воситаларнинг амортизаццяси). Расмда 

бундай харажатлар абцисса укига параллел тугри чизик сифатида акс 

эттирилган. Доимий харажатлар баъзи холларда шартномавий 

муносабатлардан келиб чикади ва мивдорлари шартномаларда кайд этилган 

булади. Ярим узгарувчи харажатлар танлаб олинган интервал ичидаги кичик 

интервалларда сакраб узгаради. Х̂ ар бир кичик интервалдан чикишда ярим 

узгарувчи харажат янги, юкорирок даражага сакраб утади. Бунда махсулот 

иартиялари кичикрок булгандаги транспорт харажатларини мисол келтириш 

мумкин. Узгарувчи харажатларга ишлаб чикариш хажмлари узгаришига 

тугри пропорционал равишда узгариб борадииган харажатлар киритилади 

(масалан, хом-ашё ва материаллар сарфлари). Ишлаб чикариш леверижини 

бахолаш максадларида ярим узгарувчи харажатларнинг узида доимий ва 

узгарувчи элементларни ажратиб олиниши лозим. Бунинг усуллари эса 

бошкарув хисобида ишлаб чикилган. Шунинг учун ишлаб чикариш 

леверижини 5фганишда харажатларни доимий ва узгарувчи харажатларга 

ажратган холда иш курилади. Бундаги бош вазифа ишлаб чикаришнинг 

хужалик фаолияти зарарсизлигини таъминлайдиган хажмини, яыга фойда 

хосил булмасада, лекин зарар хам курилмайдиган хажмини анищгашдир. 

Мазкур ишлаб чикариш хажми бошкарув хдсобида зарарсизлик нуктаси деб 

аталади. Масалани мураккаблаштирмаслик учун ишлаб чикарилган 

махсулот тула сотилади деб фараз килинади.
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Харажатлар билан ишлаб чикариш хажми уртасидаги богланиш тугри 

чпчикли характерда деб олинган зарарсизлик нуктасини график усулида хам 

аникланиши мумкин (2.2.2-расм).

2.2.2-расм. Зарарсизлик н у ктаси н и  аниклаш графиги

Зарарсизлик нуктасини тахминий усулда аникдашда маржинал даромад 

|ушуичаси киритилади.

Маржинал даромад = Сотишдан тушум - Узгарувчи харажатлар 

Маржинал даромад махсулот бирлигига нисбатан хам хисоблаб 

чикилиши мумкин:

Маржинал даромад = Бахо -  махсулот бирлигининг узгарувчи 

харажатлар буйича таннархи

Маълумки, махсулот сотишдан тушум киймат таркиби буйича доимий 

хиражатлар, узгарувчи харажатлар ва фойданинг йигиндисидан иборат. Уз 

наибатида маржинал даромад формуласини эътиборга олган холда сотишдан 

|ушум узгарувчи харажатлар билан маржинал даромаднинг йигиндиси 

сифатида каралиши мумкин. Шуларни хисобга олган холда маржинал 

даромад доимий харажатлар билан фойданинг йигиндисига тенг булади.

Ьошкача килиб айтганда, ишлаб чикариш хажми 0 дан бошланганда 

xjip бир дона кушимча равишда ишлаб чикарилган махсулотдан келаётган 

миржипал даромад доимий харажатларни коплашга хизмат килади ва ишлаб 

чикириш хажмлари ортиб борган сари зарар микдори камайиб боради. (О
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нуктада зарар микдори доимий харажатларга тенг эди). Ишлаб чикариш 

Хажмининг муайян даражада олинатётган маржинал даромад микдори 

доимий харажатларни тула крплайди ва зарар йуколади. Шундан кейинги хар 

бир бирлик ишлаб чикарилган махсулот келтираётган даромад фойдани 

х,осил килишга хизмат килади, яъии фойда микдори зарарсизлик нуктасига 

эришилгандан кейинги ишлаб чикариш хажми усиши хисобига олинган 

маржинал даромаддан иборат булади.

Зарарсизлик нуктасидаги ишлаб чикариш хажми билан ундан 

юкорирокдаги режалаштирилаётган ёки эришилган ишлаб чщариш хажми 

уртасидаги тафовут ёки графикдаги масофа хавфсизлик маржаси деб аталади. 

Унинг мивдори канча катта булса ишлаб чикаришга хос иктисодий хатарлар 

даражаси шунча паст булади деб олинади. Хавфсизлик маржаси натурал 

курсаткичларда хам, киймат улчовида хам аникданиши мумкин.

Таъкидлаш лозимкя, зарарсизлик нуктаси маржинал дароммад ва 

хавфсизлик маржаси курсаткичлари алохида олинган махсулот турлари 

буйича хам хисоблаб чикллиши мумкин. Лекин умумлашган курсаткичларни 

хисоблашда ассортимент ёки хар бир махсулотнииг жами ишлаб чикариш 

хажмидаги улуши узгармас деб олинади.

2.3. Ишлаб чикариш леверижини бахолаш

Ишлаб чикариш леверижи корхона хужалик фаолиятини урганишда 

мухим ахамиятга эга ва ишлаб чикариш хажмлари узгаришлари билан 

корхона молиявий баркарорлиги уРтасиДаги богланишларни ифодалаб 

туради. Чунончи, ишлаб чикариш леверижининг юкори даражаси ишлаб 

чикриш хажмларининг оз микдорлардаги узгаришлари хам корхонада 

молиявий баркарорлик келтириб чикариши мумкишшгини билдиради. 

Чунки, бу холда сотишдан тушумнинг камайиши фойда мивдорини кескин 

камайишига олиб келади.

Ишлаб чикариш леверижини бахолашда асосан учта курсаткич 

кулланилади:
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- доимий ишлаб чикариш харажатларининг харажатларнинг умумий 

суммасидаги улуши ёки доимий ва узгарувчи харажатларнинг узаро нисбати 

(DOLd);

- соф фойданинг доимий харажатларга нисбати (DOLp);

- фоизлар ва соликлар тулангунча кадар фойда микдори узгаришлари 

суръатларининг натурал бирликларда сотиш хажми узгаришларига нисбати 

(l)OLr).

Мазкур курсаткичлар корхона хужалик фаолиятида содир булаётган 

жираснларга таъсир этаётган омилларни тахлил килишда ва назорат 

максадларида кулланилиши мумкин. Биринчи ва иккинчи курсаткичнинг 

Усиб бораётганлиги ва учинчи курсаткичнинг пасайиши корхонада фойда 

шаклланишида иктисодий хатарлар даражаси ортиб бораётганлигидан дарак 

(кради, яъни фойданинг кушимча бирликларини хосил килиш учун тобора 

кжорирок даражада таваккал килинмокда.

Биринчи ва иккинчи курсаткичларнинг иктисодий мазмуни яккол кузга 

тшплапиб турибди. Учинчи курсаткич хам мазмунан мураккаб эмас. Унинг 

еуратн ва мадражида фойда миадори узгаришлари билан сотиш х,ажми 

^ чгаришлари суръатлари бир-бирига таккосланмокда. Суратнинг махраждан 

чсчрок ортиши корхона уз махсулотини тобора кулайрок шарт-шароитларда 

ёки харажатларнинг нисбатан тежалишига эришилган х,олда сотишга 

фишаётганлигини курсатади. Яъни корхона фаолияти учун иктисодий 

хатарлар даражаси пасаймокда. Зарарсизлик нуктасига якинрок ораликларда 

фойданинг узгариш индекси катгарок ракамларни ташкил этади, чунки 

фойдани хлсоблаш 0 дан бошланган булади. Сотиш хджми х,исоби эса бу 

ораликда 0 дан бошланган эмас. Демак, мазкур курсаткичлардан тахдилий 

максадларда фойдаланишда у кайси ораликдарда олиб каралаётганлиги 

эътибордан колдирилмаслиги лозим. Турли хужалик юритувчи субъектлар 

фаолиятини таккослашда мазкур х,олат назарда тутилиши зарур. Таъкидлаш 

лозимки, иктисодий хатарларии ишлаб чикариш леверижи курсаткичлари 

динамикаси оркали бахолашда узгарувчи харажатлар билан ишлаб чикариш
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х,ажми (сотиш хажми) уртасидаги богланиш тугри чизикли функция билан 

ифодаланган деб олиинади. Богланиш эгри чизикли туе олганда тахлилни 

олиб бориш жараёни бирмунча мураккаблашади.

Шуларни назарда тутган холда шартли мисол куриб чикамиз. А, В ва С 

компаниялар буйича куйидаги маълумотлар берилган.

Курсаткичлар А В С
Махсулот бирлиги бахоси, сум 4,0 4,0 4,0
Махсулот бирлигига узгарувчи 

харажатлар, сум
3,0 2,0 1,5

Доимий харажатлар, сум 30000 54000 81000

Ишлаб чикариш хажмининг турли вариантлари учун фоизлар ва 

соликдарни тулангунга кадар фойда хисоб-китоби

Ишлаб 
чикариш 
хажми,дона

Сотиш 
хажми, сум

Жами
харажатлар,
сум

Фоизлар ва 
соликдар 
чегирилмаган 
фойда, сум

А компанияси

20000 80000 90000 -10000
40000 160000 150000 10000
60000 240000 210000 30000
70000 280000 240000 40000

В компанияси

20000 80000 94000 -10000
40000 160000 134000 26000
60000 240000 174000 66000
70000 280000 194000 86000

С компанияси

20000 80000 111000 -31000
40000 160000 141000 19000
60000 240000 171000 69000
70000 280000 186000 94000

Зарарсизлик нуктаси хар бир компания учун куйидагича хисобланади:

А компанияда махсулот бирлигига маржинал даромад ( 4,0-3,0)=1 сум. 

Шунинг учун зарарсизлик нуктаси 30000 минг сум, доимий харажатлар 1 

донага маржинал даромад 1 сум = 30000 дона.
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В компанияда махсулот бирлигига маржинал даромад (4,0-2,0)= 2 сум. 

Шунинг учун зарарсизлик нуктаси 54000 минг сум: 2 сум = 27000 дона.

С компанияда махсулот бирлигига маржинал даромад (4,0-1,5) = 2,5 

cJJm. Шунинг учун зарарсизлик нуктаси 81000 минг сум:2,5 сум=32400 дона 

Ишлаб чикариш хажмини 60000 донадан 70000 донага оширишда 

ишлаб чикариш леверижи даражаларини хисоблаб чикамиз:
Г+СЮОО-ЗГтпВ’АЖИЮО ЗЯ.ЗО/п

А компания: DOLr— ; ••

^  <’8б0ос>-бьоосп\йбооо зп.з? В компания: DOLr— т— ---- — —г"——  — — -

_  ГЭФООО-ббОО'тббООС- 36,33% .С компания: DOLr= ---- :— г ------ ••=------- - =--■ А, и

Х,исоб-китоблардан куриниб турибдики, махсулот бирлигига 

циеоблаганда доимий харажатларнинг юкорирок даражаси хос булган С 

компанияда ишлаб чикариш леверижи даражаси энг юкори. Демак, мазкур 

компанияда ишлаб чикариш хажми узгаришлари фойдага энг куч л и таъсир 

пади. А компанияда хам ишлаб чикариш леверижи коэффициенти юкори. 

Лекин бунинг заминида фойданинг базавий микдори жуда паст эканлиги 

куриниб турибди. (А компанияда 30000 сум, В компанияда 66000 сум ва С 

компанияда -  69000 сум). Шунинг учун нисбий микдорлардар олинганда 

ишлаб чикариш хажми узгариши фойдага А компанияга энг кучли таъсир 

•гмокда, лекин абсолют микдорларда бу В ва С компаниялардан анча кам.

Тахлил корхона доирасида динамикада амалга оширилганда ишлаб 

чикариш леверижи курсаткичи кескин узгаРишлаРга учрамайдиган 

ииеркцион курсаткич сифатида намоён булади. Чулки у корхона моддий- 

1ехника базаси ва таркибига ва кулланилаётган технологияларга боглик. 

Асосий воситаларга куйилмалар килингандан сунг корхонанинг ишлаб 

чикариш стратегиясини узгартириш имкониятлари нисбатан камаяди ва 

доимий харажатлар куринишидаги амортизация ажратмалари молиявий
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натижаларни апиклашда хисобга олиниши лозим. Демак, харажатлар таркиби 

доимий харажатлар улуши ортиши томонга узгарадики, бу ишлаб чикариш 

леверижи ортишига олиб келади. Агар маржинал даромад юкори булмаса, 

зарарсизлик нуктасига етиб олиш ва фойдага эришиш кийинлашади. 

Корхоналар бу вазиятдан фойдаланилмаётган асосий воситалар ва бошка 

оборотдан ташкари активларни сотиб юбориш ёки ижарага бериш оркали 

чикишга харакат киладилар.

2.4. Молиявий леверижни бахолаш

Молиявий менежмент сохасидаги нашрларда молиявий левериж 

доирасини ифодаловчи 2 та курсаткич энг куп кайд этилади:

- карз капитали ва уз капиталининг узаро нисбати (DFLp);

- соф фойда микдори узгаРишлаРи суръатларининг соликлар ва 

фоизлар тулангунга кадар фойда микдори узгаришлари суръатларига нисбати 

(DFLr);

Биринчи курсаткич мазмунан содца ва тушунарли ва бир мунча осон 

Хисоблаб чикилади. Мазкур курсаткич турли корхоналар буйича хам узаро 

таккосланиши мумкин. Бундан фаркди равишда иккинчи курсаткични талкин 

этищца муайян кийинчиликлар мавжуд. Алохида олинган корхонада бу 

курсаткичлар динамикада тахлил этилганда уларнинг усиши иктисодий хатар 

нуктаи назаридан нохуш тенденцияларни ифодалайди, яъни молиявий 

левериж ортиши молиявий хатарларнинг хам ортишини билдиради.

DFLr коэффициенти фоизлар ва соликлар чегирилмаган фойда соф 

фойдадан канчалик микдорда куп эканлигини ифодалайди. Унинг куйи 

чегараси корхона карз маблаглар учун канчалик куп фоиз тулаётган булса, 

мазкур коэффициент шунча юкори булади, яъни соф фойда микдори 

туланаётган фоизларга боглик холда шунчалик куп микдорда узгаради. 

Демак, молиявий левериж ва молиявий хатар шунчалик юкори. Фоизлар 

туланиши мажбурий тулов, улардан фаркли равишда конунчилик молиявий
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Смоплашадиган шароитларда дивидендлар туланишига рухсат бермайди. 

Шунинг учун молиявий левережнинг юкори даражасида маржинал 

даромаднинг еалгина камайиши хам молиявий левериж паст булган холларга 

нисбатан соф фойда микдорига анча кучли таъсир курсатади.

Харажатлар таркибига боглик холда вужудга келадигаи ишлаб 

чикариш леверижидаги каби бу ерда хам курсаткичнинг сурати ва махражи 

Уртасидаги узаро богликдик мураккаб характерга эга. Молиявий 

лспсрижнинг хусусияти шундаки, у канчалик юкори булса, фоизлар ва 

соликлар тулангунга кадар фойданинг озгина узгариши молиявий левериж 

юкори булган шароитда соф фойдадаги жиддиий узгаришларга олиб келиши 

мумкин. Таъкидлаш лозимки, бу мулохазалар бир корхонага тааллукли 

динамика доирасида кучга эга. Турли корхоналарни бир-бирларига 

таккослашда эса улардаги улардаги даромадларнинг базавий микдорлари бир 

хил булиши лозим.

Куриниб турибдики, молиявий хатар тушунчаси молиявий левериж 

тушунчаси билан чамбарчарс богланиб кетган. Чунки молиявий хатар 

купинча узок муддатли ссудалар ва карзларни кайтара олиш ва фоизларии 

тулаш учун маблаглар етишмовчилиги вужудга келишини ифодалайди. 

Молиявий леверижнинг ортиши эса бундай мажбуриятларни фоизлар 

кисмига боглик равишда корхона учун иктисодий хатар даражаси ортишини 

билдиради. Агар бир хилдаги ишлаб чикариш хажмларига эга булган, иккита 

корхонани узаро таккосласак, ишлаб чикариш хажмлари узгаришларидан 

келиб чщадиган соф фойданинг узгаришлари бир хил булмайди. Молиявий 

левериж даражаси юкорирок корхонада соф фойда узгаришлари каттарок 

булиши кузатилади. Буии куйидаги шартли мисолда кузатиш мумкин 

Мисолни олинган манба: Ковалев В.В. Введение в финансовый менеджмент. 

Москва, Финансы и статистика, 2000, стр. 326-327.)

А ва В компаниялар тенг микдорлардаги, лекин манбалари хар хил 

таркибли капиталларга эга (сум):
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А компания В компания
Уз капитали 400000 200000
Узок муддатли карз 
мажбуриятлари

150000 350000

Жами 550000 550000

Фоизлар ва соликлар чегирилмаган фойда микдори хдр иккала 

корхонада 1-йилда 50000 сум, 2-йилда 40000 сум ва 3-йилда 30000 сумни 

фойда солиги, фойда солиги 30%ни ташкил этмокда.Соф фойдани аникданг.

Ечим куйидаги жадвалда келтирилмокда

А компания В компания
1-йил

Фоизлар ва соликлар чегирилмаган фойда 50000 50000
Туланадиган фоиз 15000 35000
Соликка тортиладиган фойда 35000 15000
Солик 10500 4500
Соф фойда 24500 10500

2-йил
Фоизлар ва соликлар чегирилмаган фойда 40000 40000
Туланадиган фоиз 15000 35000
Соликка тортиладиган фойда 25000 5000
Солик 7500 1500
Соф фойда 17500 3500

3-йил
Фоизлар ва соликлар чегирилмаган фойда 30000 30000
Туланадиган фоиз 15000 35000
Соликка тортиладиган фойда 15000 -5000
Солик 4500
Соф фойда 10500

Мисолдаги компанияларнинг соф фойдалари учун салбий 

тебранишлар хос. Улар йилдан-йилга камайиб бормовда. Бундай вазиятда 

карз манбаларини кувватлаб туриш учун фоиз харажатларини тулаб бориш 

зарурияти В компанияни 3-йилда бутунлай зарарга олиб чикмокда. А 

компанияда хдм соф фойда камаймовда. Лекин унда карз манбаларини 

саклаб колиш мажбурияти камрок булгани учун пировард молиявий натижа 

бутунлай зарарга айлангани йук хамда камайган микдорда булса хам соф 

фойда сакланиб колди.
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Демак, юкорида кайд этилганидек, молиявий карамлик даражаси 

юкорирок булган корхона жорий фаолиятдан даромад камайиб борган 

холларда молиявий карамлиги паст корхонага нисбатан кийинрок ахволга 

тушиб колади. Бундан ташкари узок муддатли карз мажбуриятлари буйича 

ставкалари нокулай равишда узгаришлари хам юз берса, юкоридаги 

салбий окибатлар янада кескинлашади. Капитал таркибини узгартириш 

буйича карорлар кабул килишда молиявий леверижнинг таъсири хдр 

шрафлама х,исобга олиниши зарур ва шу оркали иктисодий хатарни муайян 

чсгараларидан ортиб кетмаслигига эришилади.

Буни юкоридаги мисолда келтирилган А ва В компаниялар учун 

молиявий левериж курсаткичлари динамикасининг тахлили оркали курсатиш

мумкин.

| А компания | В компания
1-йил

Фоизлар черилгунга кадар фойда 50000 50000
( 'оликка тортиладиган фойда 35000 15000
Соф фойда 24500 10500
Молиявий левериж коэффициента 1,33 3,33
Рентабеллик 61,25 52,25

2-йил
Фоизлар черилгунга кадар фойда 40000 40000
Соликка тортиладиган фойда 25000 5000
Соф фойда 17500 3500
Молиявий левериж коэффициента 1,6 8,0
Рентабеллик 43,75 17,5

3-йил
Фоизлар черилгунга кадар фойда 30000 30000
Соликка тортиладиган фойда 15000 -5000
Соф фойда 10500 -
Молиявий левериж коэффициента 2,0 сю
Рентабеллик 26,25 25,0

Юкоридаги жадвалда молиявий левериж коэффициентлари фоизлар ва 

соликлар чегирилмасдан фойданинг соф фойда узгаришлари суръатларининг 

фоизлар ва соликлар чегирилгунга кадар фойда узгаришларига нисбати каби
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хисоблаб чикиладиган молиявий левериж куреаткичига яъни DFLr га 

мувофик, келади.

Келтирилган мисолда молиявий леверижнинг уз ва карз маблаглари 

узаро нисбати каби х,исоблаб чикилган коэффициенти хар икки корхонада 

икки хил булсада, лекин йиллар буйича узгармасдан колмокда. Шунинг учун 

тахлилда буни эътиборга олиш лозим.

Мисол маълумотларидан куриниб турибдики, DFLr коэффициенти карз 

маблаглари мавжуд булганда 1 га тенг булади ва бу унинг энг куйи 

чегарасидир. К,арз манбалари пайдо булиши билан коэффициент 1 дан 

юкорирок була бошлайди. DFLr = 1 булганда, молиявий карамлик йук 

булганлиги учун соф фойданинг узгаришлари тула равишда фоизлар ва 

соликлар тулангунга кадар фойданинг узгаришлари билан белгиланади ва 

улар бир хил суръатларда узгаради.

Молиявий левериж даражаси карз капитали салмоги ортиши билан 

ортиб боради. 1-йилда А компанияда карз капитали салмоги 27,27 фоиз, 

DFLr=l,33, В компанияда эса карз капитал салмоги 63,54 фоиз, DFLr=3,33 ни 

ташкил этган. Куриниб турибдики, молиявий хатар даражаси карз капитал 

салмаги ортишидан хам тезрок ортиб боради. Бу жараённинг корхона 

фаолиятига рентабеллигига таъсири уз капитали рентабеллиги (ROE) 

курсаткичларини солиштирганда кузга ташланади. 1-йилда бу курсаткич А 

компанияда 61,25 фоизни, В компанияда 52,5 фоизни ташкил этди. 2-йилд 

фоизлар ва соликлар чегирилгунга кадар фойда микдорлари хар иккала 

компанияда бир хилда камайган булсада молиявий левериж юкори 

компанияда рентабеллик курсаткичи юкорирок улчамларда ва суръатларда 

пасайгаилигини курит мумкин. Мазкур узгаришлар DFLr курсаткчи 

динамикасига мувофик холда содир булмокда. Демак, корхоан фаолиятидаги 

иктисодий хатарларни урганишда молиявий левериж куреаткичлари 

чукуррок тахлил килиниши лозим. ROE куреаткичлари узгаришларини 

графикда тасвирланса, юкоридаги хулосалар янада якколрок уз ифодаеини 

топади (2.4.1-раем).
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2.4.1-расм. Ф ойда узгаришларининг уз капитали рентабеллигига таъсири

Расмдан куриниб турибдики, молиявй левериж даражаси юкорирок 

компанияда фойда микдоридаги узгаришлар уз капитали рентабеллиги 

курсаткичларига жуда кучли таъсир этади. Фойданинг камайиши билан уз 

капитали рентабеллиги курсаткичи яна хам тезрок пасайиб кетмокда. Демак 

карз капитали улуши юкори корхонада энг юкори молиявий хатар 

кучатилади.

Келтирилган мисол капитал таркиби, фойда узгаришлари, молиявий 

Узгаришлари, молиявий левериж ва молиявий хатар даражаларининг узаро 

нлокадорлигини динамика кесимида хам, корхоналарнинг бир-бирини 

таккослаб хам кузатишга имкон бермокда.

Корхонада ишлаб чикариш леверижини ва молиявий леверижии ишлаб 

чикари ва молиявий леверижга бирлаштириш мумкин ва бу курсаткич 

иктисодий хатарларни умумлаштирилган ифодаси була олади. Уни 

куйидагича хисоблаб чикиш мумкин:

DTLHDOLr х DFLr

DOLr ва DFLr курсаткичларининг аникланиши формулаларидан 

фойдаланиб мазкур формулани куйидаги куринишга келтириш мумкин:

D T L _  Maxpyizor ссшшг^ая: ялпн м аргинал да.ромад
фоиз харажатларинн чегсрнб ташланган фсйда кккдорн
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Ишлаб чикариш леверижини бахолаш хакида 2.1 параграф да келтирилган 

шартли миеолдаги А компания учун ишлаб чикариш леверижи ва молиявий 

леверижнинг умумлаштирилган курсаткичини х,исоблаб чикамиз.

Ишлаб чикариш леверижи хажми 60000 бирликдан 70000 бирликка, 

яъни 16,7 фоизга узгарганда ишлаб чикариш леверижи DC)Lr=2,0 ни ташкил 

этган эди.

ТТТу ораликда карзга жалб этилган капитал учун фоиз туловлари 10000 

сумга тенг деб олсак молиявий левериж куйидагича аникланади (Соликларни 

эътиборга олмаган холда).

Фоизлар чегирилмаган фойда 30000 сум ва 40000 сум

Соф фойда 20000 сум ва 30000 сум

DTL=DOLr х DFLr=2,0 х 1,5=3,0

Юкоридаги курсаткичларнинг иктисодий талкини куйидагича. А 

компанияда вужудга келган вазият ва шароитларда ишлаб чикариш 

хажмининг 16,7 фоизга оширилиши фоизлар чегирилмаган фойда хажмининг 

33,3 фоизга купайишини таъминлайди. Яъни фойда хджмининг усиши ишлаб 

чикариш хажми усишидан 2 баробар тезрок кетади (DOLr коэффициенти). 

Яппи фойданинг бундай усиши соф фойданинг 50% фоизга усишини 

таъминлайди. (DFLr коэффициенти 1,5 га тенг). Умуман олганда ишлаб 

чикариш хажмининг 16,7 фоизга оширилиши соф фойданинг бунга нисбатан

3 баробар тезрок, 50%га оширилишини таъминлайди (DTLr=3,0). Буларнинг 

заминида эса ишлаб чикариш хажмининг биринчидан доимий харажатларни 

оширмасдан ва кушимча карз капиталини жалб этмасдан оширилганлиги 

ётибди.

Юкоридаги мулохазалар асосидаги кайд этиш мумкинки, левериж 

хужалик фаолиятида узига хос дастак ролини бажарувчи омиллар 

узгаришларининг фаолият натижаларига таъсирини микдоран улчашга имкон 

беради. Унинг ортиши фаолият натижалари шу омилга купрок даражада
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богланаётганлигини пасайишига эса, богланиш нисбатан пасайганлигини 

ифодалайди. Албатта, богланиш умуман йук деган хулоса хар доим нотугри. 

Гап богланишнинг кучайиши ёки нисбатан сустлашиши хакидагина бориши 

мумкин. Чунончи ишлаб чикариш леверижи ортиши маблаглар таркибида 

оборотдан тапщари активларнинг улуши ортишидан келиб чикади. Чунки, 

купчилик холларда доимий харажатлар ишлаб чикаришнинг моддий шарт- 

шароитларини ишчи холатда ёки технологик, экологик ва бонща 

йуналишларда хавфсиз холатда кувватлаб туриш ёки булмасам технология 

шкозоси билан вужудга келади. Шунинг учун корхона оборотдан ташкари 

шстивлардан канчалик самарали фойдалана олса, шу йул иктисодий 

хатарларни камайтира олади. Янги асосий воситалар сотиб олиниши ёки 

барпо этилиши улар билан боглик доимий харажатларга нисбатан купрок 

<|юйда келтира олсагина узини оклайди ва бу холда ишлаб чикариш 

леверижини ортиши кузатилмайди.

Моливий левериж хакида хам шу каби хулосаларга келиш мумкин. 

Унга алокадор карорлар кабул килинишида учта боскич бор. Биринчи 

Сюскичда корхонанинг молиявий ресурсларга эхтиёжи аникланади. Иккинчи 

боскичда маблаглар манбалари ва улардан фойдаланиш имкониятлари 

аникланади. Учинчи боскичда эса маблаглар жалб этилиши учун кулланиши 

маъкул булган молиявий дастаклар танлаб олинади. Маблаглар манбалари 

икки хил холос: уз манбалари ва карз манбалари. Уз маблаглари манбалари 

О^либ фойдани реинвестициялаш ва кушимча акциядорлик капиталини жалб 

тгиш хисобланади. Карз маблаглари эса узок муддатли ва киска муддатли 

булиши мумкин. Энг маъкул вариант фойдани реинвестициялаш. Лекин 

корхона эгаларииинг шахеий даромадларини чеклайди ва улар бунга доимо 

рози булавермайдилар. Кушимча акциядорлик капитали жалб этилса, 

кейинчалик дивидендларни хам купрок тулашга тугри келади, корхона 

згаларининг боыщарувда иштирок этишида кучлар нисбати узгаради ва х.к.
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К,иска муддатли карз манбалари асосан банк кредитларидир. Уларнинг 

афзаллиги бошка манбаларга нисбатан тезрок ва осонрок кулга 

киритилишида.

Салбий томони купрок фоиз ставкалари билан, шунингдек корхонанинг 

жорий тулов кобилияти билан мустахкамлаб боглаб куйилганлиги билан 

боглик. Корхона сал мураккаб ахволга тушса, банк дархол кредитни талаб 

килади ва бу билан корхонанинг ахволини янада огирлаштиради. Шу нуктаи 

назардан узок муддатли карз манбалардан фойдаланишга харакат киладилар. 

Албатта бу манба билан боглик харажатлар у хосил киладиган кушимча 

фойдадан камрок булгандагина унга мурожаат килиш мумкин.

Умуман олганда маблаглар манбалари таркибида узок муддатли 

маблаглар манбалари улушининг ортиши (молиявий левериж) фойда 

олишнинг кушимча манбаларини вужудга келтиради. Лекин, бошка 

томондан, корхонанинг молиявий ахволи турли сабаблар билан ёмонлашган 

холларда, корхонага бу манба билан боглик харажатлар огирлик кила 

бошлайди. Леверижни бошкариш билан боглик харакатларни ягона колипга 

еолиш мумкин эмас ва турли омилларни назардан кочирмаслик лозим: сотиш 

хажмлари баркарорлиги ёки баркарор усиши имкониятлари, бозорнинг 

туйинганлиги даражаси, кушимча карз олиш имкониятлари, корхонанинг 

ривожланиш истикболлари, активлар ва пассивлар таркиби, инвестицияларга 

нисбатан давлат солик сиёсати, фонд бозорларидаги вазият ва бошкалар.
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Ш-боб. Хатарларни бошкариш асослари

3.1. Хатарларни бошкаришга ёндашувлар

Хатарлар тушунчаси, одатда, аввалдан етарли даражада аник тахмин 

килиниши мумкин булмаган ходисалар туфайли келиб чикадиган номакбул 

окибатларни англатади. Хатарларни бошкариш эса уларни окибатларни 

корхонанинг молиявий ахволда жиддиий салбий узгаришларга олиб 

келмайдиган даражага камайтиришни ифодалайди.

Ю.Брихем ва Л.Гапенски молиявий менежмент нуктаи назаридан 

хатарларни куйидагича туркумлайдилар:

1. Спекулятив хатар -  ютукни хам, йукотишни хам келтириб чикариши 

мумкин булган хатар (масалан, бозорда муомалада булган кимматли 

когозлар).

2. Соф хатар -  келажакда факат йукотишлар келтириб чикариши 

мумкин булган хатар (ёнгин, махсулот сифати буйича истеъмолчилар 

олдидаги жавобгарлик).

3. Талаб хатари -  бозорда муайян товарга талаб пасайиши туфайли 

вужудга келаётган йукотишлар эхтимоли.

4. Харажатлар хатари -  мехнат ва моддий харажатларнинг элементлари 

бозор бахолари ортиши туфайли вужудга келадиган йукотишлар. Масалан, 

хом ашё нархи ортганда, фирма махсулоти бахосини мутаносиб равишда 

ошириш имкониятларига эга булмаслиги мумкин.

5. Молиявий хатар -  молиявий битишувлар билан боглик эхтимолий 

йукотишлар. Фирма муомалага уз облигацияларни чикарганда улар сотиб 

булгунга кадар бозордаги фоиз ставкалари ортиб кетса, облигациялани 

аввалдан пастрок бахоларда жойлаштиришга тугри келади, валюта 

айирбошлаш курси узгаришлари хам йукотишларга сабаб булиши мумкин.

6. Мулкий хатар фирманинг ишлаб чикариш моддий базасига турли 

сабаблар билан талафот етказилиши мумкинлигидан келиб чикади (ёнгин, 

сув тошкинлари ва шу кабилар)
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7. Шахслар билан боглик хатар фирма ходимлариыинг харакатлари 

фирмага зарар етказиши мумкинлигини ифодалайди (алдов, мулкни 

узлаштириш, камомадга йул куйиш ва бошкалар).

8. Атроф мухитни ифлослантириш хатари хам мавжуд булиб, корхона 

экология нормаларига риоя килмаслиги туфайли ёки бунга йул куймаслик 

учун килинадиган харажатлар билан боглик йукотишларни ифодалайди.

9. Корхонанинг истеъмолчилар ва бошка контрагентлар олдидаги 

масъулияти билан боглик, хатарлар (махсулот сифатига талаблар, ёлланма 

ходимларнинг нотугри харакатлари, корхонага царапши транспорт 

воситаларидан фойдаланишда конунчилик талабларининг бузилиш 

окибатлари).

10. Сугурталанувчи хатар -  бу одатда сугурта йули билан копланиши 

мумкин булган хатар. Корхона дуч келадиган хатарларнинг катта кисми 

сугурталаш йули билан сугурта компаниялари зиммасига утказилиши ва шу 

йул билан камайтирилиши мумкин.

Корхоналар хатарларни бошкаришда куйидаги масалаларни хал этиши 

лозим булади.

1. К орхона дуч келаётган  хатарни идентиф икациялаш  яъни хатарнинг 

мазм уни ва турини  аниклаб олиниш и лозим.

2. Идентификацияланган хатарнинг эхтимолий таъсирини улчам 

олиниши зарур. Баъзи хатарлар корхона фаолиятига ва унинг натижаларига 

жиддий таъсир этмайди, баъзиларининг таъсири эса корхона учун халокатли 

булиши мумкин. Шунга боглик холда хатарларни бошкаришда ресурсларни 

йуналтириш лозим булади.

3. Аниклаб олинган хар бир хатарнинг окибатларики 

минималлаштириш масаласини хал этиш. Бунинг учун куйидаги усуллар 

кулланилиши мумкин:

а) хатарни сугурта компанияси зиммасига утказиш. Бу сугурталаш 

оркали амалга оширилади. Баъзи холларда эса узини-узи сугурталаш 

маъкулрок булиши мумкин.Сугурталашда маблаг кисман булсада, ташкарига
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чикиб кетади. Хатарнинг эхтимоллилик даражаси пастрок булганда эса 

резервлар хосил кшшш оркали узини-узи сугурталаш маъкулрок булиши 

мумкин; 7

б) хатар билан боглик эхтимолий йукотишларни хисобга олиш учинчи 

гомон зиммасига утказиш. Бунда хатардан йукотишлар эхтимоли сугурта 

компанияси эмас бошка субъектларга утказилади. Масалан, махсулотни 

истеъмолчига ташиб етказишдаги хатарлар уни ташиб беришни юк ташувчи 

компанияга топшириш йули билан бартараф этилиши мумкин;

в) нохуш ходисанинг содир булиши эхтимолини пасайтириш 

чораларини куриш. Масалан, ёнгиндан зарар к5филиши билан боглик 

харажатлар ёнгин хавфсизлиги коидалларига риоя этилишини доимий 

пазорат килиш, ускуналарни янгилаб бориш, корхонадаги худудларни ёнгин 

биридан-бирига ута олмайдиган зоналарга ажратиб куйиш, ишончли 

сигнализация тизимини урнатиш оркали пасайтирилиши мумкин;

д) хатарни вужудга келтирувчи фаолият билан шугулланишнинг 

бутунлай таъкиклаб куйилиши. Корхона махсулот сифатига эътирозларга 

й^л куймаслик учун хом-ашёнинг муайян турларидан ёки муайян сифатга эга 

б$>лмаганидан фойдаланишдан бутунлай воз кечиши ва уз булинмалари ва 

ходимлари буни таъкиклаб куйилиши мумкин.

Кайд этиш лозимки, хатарларни бошкариш буйича карорлар хар бир 

мукобил нариантлар буйича харажатлар -  афзалликлар занжирининг жиддий 

тихлилигн асосланган булиши лозим. Масалан, ёнгин хатаридан 

йУкотишларгп йул куймаслик учун ходимларни ёнгинга карши дастур буйича 

мунтазам т^ла мшик килдириш ёки шунга резервлаштириш мумкин. Хар 

иккала вариант маблаг, яъни инвестиция талаб этади. Демак, уларнинг 

натижаларига молиявий па бошка жихатлардан бахо берилиши лозим.
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3.2. Сугурталаш оркали хатарларни бошкариш

Сугурталаш хатарларни бошкаришда марказий уринни эгаллайди. 

Мазмунан у хатар билан боглик йукотишларнинг иштирокчилар уртасида 

таксимлаб олинишини билдиради. Масалан, хатардан жами йукотиш 1 млн 

сумга тенг булганда 100 та иштирокчига у уртача 10 минг сумдан тугри 

келади. Уртача олганда 10 та иштирокчи хатарга дуч келадиган ва хдр 

бирининг йукотиш 100 минг сумни ташкил этади деб олинса, колган 90 та 

иштирокчида йукотишлар мавжуд булмайди. Бирок, хар бир иштирокчи учун 

100 минг сумлик йукотишга дуч келиш эхтимоли мавжуд. 100 минг сумлик 

йукотиш жиддий молиявий муаммо тугдиради. 10 минг сумлик йукотишни 

нисбатан енгилрок бошдан кечириш мумкин. Шу нуктаи назардан хатардан 

10 минг сумга сугурталаниш барча иштирокчилар учун макбулрок вариантга 

айланди. Бирок, хатардан йукотиш сугурта компанинияси зиммасига 

утказилмаётганлиги учун хам унга мукофот туланиши лозим ва сугурта 

компаниясининг бахоси 12 минг сумга тенг булиб, шундан 2 минг сум 

сугурта мукофотшш ташкил этади. Юкоридаги ракамларни асослаб беришга 

каратилган хисоб-китобларни актуар хисоб-китоблар деб аталади.

Реал хужалик хаётида сугурталаш жараёни анча мураккаб мазмунга эга 

ва унга куплаб омиллар таъсир этади. Шундан булсада, унинг асосий 

элементларини куйидагича тавсифлаб берилиши мумкин.

Хатардан йукотишларни иштирокчилар уртасида таксимлаш ёки катта 

хажмдаги эхтимолий йукотишларни ундан куп марта кичикрок булган 

хакикий йукотиш билан алмаштириш. Бунда хар бир иштирокчига умумий 

йукотишнинг бир кисми тугри келади. Катта йукотишларга дуч келган 

иштирокчиларга эса уларнинг йукотишлари йигилган маблаглардан 

тегишлисича коплаб бериллади. Албатта, мазкур схемани куллаш учун хатар 

барча иштирокчилар учун бир хил тавсифларга эга булиши ва унга нисбатан 

катта сонлар копуни кулланиши мумкин булиши лозим. Демак, 

йукотишларни хатарни умумий равишда бирлаштиришда у биринчидан
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l ypyx иштирокчилари уртасида таксимлаиади ва иккинчидан катга сонлар 

конунини куллаган х,олда етарли равишда аникликда башорат килинади.

Сугурта7 жараёнининг иккинчи мухим элементи туловлар факат 

тасодифий йукотишлар учун амалга оширилишидир. Бу йукотишларни 

кугмайдилар ва уларни тасодифийиинг таъсири остида содир булади. 

Сугурталаш факат тасодифий характердаги йукотишлар учун туловлар 

бажаршгашига асосланади (нотасодифий йукотишлар масаласи алохида 

куриб чикилиши лозим, уларни маънавий (ахлокий) хатар тушунчаси билан 

ифодаланади).

Хатарни утказиш хатар жараёнининг яна бир элементидир. У хатар 

сугурталанувчидан сугурталовчига утказшшшини билдиради. Бунда 

сугурталовчи катта сонлар конунига таянган холда кутилаётган 

йукотишларни етарли даражада аник башоратлайди ва йигилган муофотдан 

уларни коплайди. Шунинг учун молиявий жихатдан сугурталовчи 

сугурталанувчиларга нисбатан хатарларга ишончлирок карши тура тура 

олади.

Зарарнинг коплаб берилиши сугурталаш жараёнининг якунловчи 

элементидир. Бунда сугурталанувчига унинг хатар окибатида курган зарари 

коплаб бериладн. Бу суурталаш шартномаси шартларига биноан амалга 

оширилади.

З.З.Сугурталашда ахлокий хатарлар

Юкорида таъкидланганидек, сугурталаш факат тасодифий йукотишлар 

учун амалга оширилади. Шу жихатдан ахлокий хатти-харакатлар билан 

боглик равишда килиб чикадиган йукотишлар эса тасодифий характерга эга 

эмас. Масалан, муваффаккиятсизликларга учраб турган фирманинг уз мол- 

мулкига касддан ут куйилиши уюштириб ёнгин учун сугурта копламаси 

олишга уриниш мумкин. Бу албатта,камдан-кам учрайдиган холат. Бирок 

сугуртланганлик мавжудлигининг узи сугурталанувчининг йукотишлардан
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узини асрашга интилишидаги рагбатларни бир мунча сусайтиради. Агар 

корхона ихтиёридаги хатардан йукришларни тула к,оплаб берадиган сугурта 

полней мавжуд булса, у зарарларни содир булиш эхтимолини пасайтирувчи 

харажатларни килишга интилмайди. Аксинча, агар зарар тула корхонанинг 

узи томонидан к,опланадиган булса, бахода буни акс эттириш учун тулов 

суммасини камайтириши мумкин. Масалан. ёнгиндан сугурталаш 

полисларида ёнгин сигнализацияси уРнатилишини= ёнгинни учиРиш 

тизимини янгилаб борилишини ва бошца ёнгинга царши тадбирларни 

рагбатлантирувчи сугурта полней бах,осини мукофот тарзида камайтирувчи 

шартлар белгиланиши мумкин.

Купинча сугурталовчилар сугурталанувчининг муайян харакатларни 

сугурта шартномаси имзоланишига кадар амалга оширилишини талаб 

киладилар. Масалан, ёнгиндан сугурталашдан олдин сигнализация тизими 

урнатилган булишини талаб килиш мумкин, Бундай шартлар одатда 

сугурталанган субъектлар хулк-харакатларидан огох булиб туришнинг 

самарали усули хисобланади.

Ахдокий хатар муаммоси ахборот ассиметриясидан 

(етишмовчилигидан) хам хелиб чикиши мумкин. Сугурталовчи уз 

мижозининг баъзи харакатларини кузатиб бориш имкониятига эга булсада, 

сугурталовчи бажариб бориши зарур булган х,ар кунлик ёки хар хафталик 

ишлар ёки таомилларни тинимсиз кузата олмайди. Бу жуда мухим ахамият 

касб этса, ахборот етишмовчилиги холларида сугурталовчи сугурта 

мукофоти суммасини тугри хдеоблай олмаслиги туфайли сугурталанувчини 

Кошщтира оладиган сугурта шартномаси тузишдан воз кечиши мумкин.

Сугурталовчининг, яъни сугурта полней эгаси томонидан каралганда 

эса ахдокий хатар о кило на молиявий х,аракатларнинг куриниши холос. 

Асровчи ёки эхтиёт чоралари дастурларига харажатлар учун сугурталанувчи 

тегишли мукофотга эга булиши лозим. Бу эса сугурта мукофоти 

пасайтирилиши оркали содир булади. Масалан, сугурта мавжуд эмаслигида 

ёнгинга карши машгулотлар о кило на тадбирлар молиявий жихдтдан хам
54



окилона иш, лекин сугурта мавжуд булганида компания бундай дастурга, 

агар сугурталовчи бунинг учун сугурта мукофотини пасайтирмаса, маблаг 

ажратилиши майсадга мувофик эмас деб караши мумкин.

Сугурталаш да нокулай танлов муаммоси. Сугурталовчилар ахборот 

стишмаслиги туфайли мавжуд буладиган ян бир муаммога дуч келишлари 

мумкин. У нокулай танлов деб аталади. Унинг мазмуни шундаки, 

йукотишларнинг энг катта эх,тимолига эга булган мижозлар сугурта 

полисларини сотиб оладилар, бундай эх,тимолнинг пастрок даражаси хос 

потенциал сугурталанувчилар эса бунга интилмайдилар. Чунки уларда 

сугурталанаётган хатардан зарар куриш эх,тимоли жуда паст. Юкоридаги 

мисолга мурожаат килсак, корхонада ёнгин эх,тимоли катга булганда ёнгин 

буйича сугурта полней сотиб олинади, ёнгин эхтимоли паст корхона бундай 

килмайди. Мазкур тенденция сакланиб турса юкори хатарга эга корхоналар 

сугурта копламаси олишга интилишлари туфайли сугурта компаниями йигиб 

оиган сугурта мукофотларига нисбатан купрок сугурта копламалари 

■г^лашига тугри келади. Бу чеклаб туриш учун сугурта шартномаларига 

к^ирок писандалар киритиш лозим булади, яъни сугурталаш шартлари 

огирлашади. Натижада вазият янада ёмонлашади. Чунки хатар даражаси 

пастрок сугурталанувчилар узларини узлари сугурталашга интиладилар ёки 

камрок сугурта копламаси билан бахреи пастрок; сугурта полислари таклиф 

тшётган сугурталовчиларга мурожаат кил а ди л ар.

Нокулай танлов муаммосини хал этишда сугурта компаниялари икки 

хил йулни танлашлари мумкин. Биринчисида сугурталанувчилар учун 

сугурта мукофотлари микдори уртача статистик маълумотлар асосида барча 

кутилаётган йукотишларни ва маъмуурий харажатларни коплаб, фойда 

олишни таъминлайдиган даражада урнатилади. Мазкур вазиятда хатар 

даражаси юкори корхоналар уларнинг кутилаётган йукотишларидан озрок 

суммани, хатар даражаси паст корхоналар эса озрок суммани тулайдилар. 

Бундай сиёсатни амалда факат давлат томонидан мажбурий сугурталаш
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жорий этилган йуналишларда ва давлат иазорати остидагипа олиб бориш 

мумкин.

Иккинчи ёндашувда ахборот етишмовчилигини енгиб утиш оркали 

муаммо юмшатилиши мумкин. Сугурта компанияси потенциал мижозлар 

х,акида туларок; ахборот йига олса, сугурта полислари бах,олари, яъни сугурта 

мукофотлари табакалаштирилиши мумкин. Бошкача килиб айтганда сугурта 

мукофотлари микдорлари сугурта х,одисаси ва ундан йукотишлар содир 

булиши эх,тимолига таъсир этувчи асосий омиллар асосида белгиланади. 

Умуман олганда сугурталанувчилар уртасида ракобат ва уларнинг эхтимолий 

йукотинш ари хдкидаги ахборот кенгайиб бориши нокулай танлов 

муамм осини юмшатишга хизмат килади.

3.4. Хатар турини аниклаш ва хатарии улчаш

Корхона фаолиятида содир булиши эх,тимолли хатарларни бопщаришда 

аввал хатарларни идентификацияланиши, сунгра хатарнинг содир булиши 

эхд'имоли ва унданкутиладиган йукотишларн бах,оланиши лозим.

Хатар турини аншутш жараёнида корхона фаолияти давомида дуч 

келадиган, фирма учун нохуш ок,ибатлар келтириши мумкин булган жорий ва 

потенциал хатарлар аникдаб олинади. Таъкидлаш лозимки, бу бир марталик 

жараён эмас, балки уни мунтазам равишда амалга ошириб борилиши лозим. 

Уз-узидан равшанки потенциал хатарни аникдаб ва имкони борича унинг 

таъсирини бошка хатарлар таъсиридан ажратиб олинмаса, хатардан 

йукотишларни минималлаштирищ учун чоралар ишлаб чикилиши хакида суз 

горитиб булмайди. Ривожлапган мамлакатлардаги йирик компанияларда 

корпорацион хатарларни бошкариш билан шугулланувчи ташкилотлар 

тадбиркорлик фаолиятининг турли йуналишларига оид хатарлар 

руйхатларини эълон килиб борадилар. Кичикрок фирмалар бу руйхатлардан 

узларининг фаолиятларига хатарлар х,акида маълумотларга эга булиши 

мумкин.

56



Хатарлар идентификациялаигач, х.ар бир хатарнинг корхона 

фаолиятига таъсири даражасини улчаш лозим. Бунинг учун йукотишлар 

канчалик тез-тег содир булиши (йукотишлар эхтимоли) ва йукотишларнинг 

микдори (пулдаги ифодаси) бахолаб чикилиш лозим. Умуман олганда, хар 

бир хатарнинг таъсири ёки ахамияти у каичалиик тез-тез содир булишига, 

иисбатан канчалик катта талофот етказиши мумкинлигига боглик булади. 

Масалан, фирма уз махсулотларини харидорларга уз юк автомобилида 

стказиб беради деб олсак, машинанинг шикастланишиг олиб келадиган йул 

ходисалари учраб туради, лекин улардан зарар хажми нисбатан катта эмас. 

Лекин улим бнлан тугайдиган йул ходисалари эхтимоли жуда кам, улардан 

куриладиган талофотлар буйича фирманинг масъулияти жуда юкори.

Йукотишлар канчалик тез-тез содир булишини улчаш учун 

)Х,тимолликдан фойдаланилади. Масалан, корхонанинг кучли бурондан зарар 

куриш эхтимоли 0,03, сув тошкинидан зарар куриш эхтимоли -  0,02, 

t*m пндан зарар куриш эхтимоли -  0,01 ва барча уччала хатарлар бир-бирига 

(ки’лик эмас. Хсч  булмаганда хатарлардан бнттасига дуч келнниши эхтимоли 

•)\гимоллар назарияси коидаларини куллаб аиикланади. Бурондан зарар 

куриш эхтимоли: 1-0,03=0,97. Сув тошкинидан зарар куриш эхтимоли: 1- 

0,02=0,98. Ёнгин чикмаслик эхтимоли: 1-0,01=0,99. Демак, уччала хатардан 

хсч бирини содир булмаслик эхтимоли: 0,97 х 0,98 х 0,99 = 0,941 ёки 94,1 % 

ru тснг. Агар хатарнинг содир булмаслик эхтимоли 0,941 булса, содир булиш 

жгимоли: 1-0,941= 0,059 га тенг булади. Шунингдек бир йил ичида уччала 

хатарнинг содир булиш эхтимоли: 0,03 х 0,02 х 0,01 = 0,000 006 га тенг ёки 

миллион йилди олти мирта шундай булиши кутилади.

Йукотишларнинг огирлигини ^лчишда максимал йукотишлар ва уртача 

йукотишлар аникланади. Максимал йукогиш хатар даражасининг энг ёмон 

вариантида содир бу л ганда дуч келинадиган йукотишларнинг пулдаги 

ифодаси булса, уртача йукотиш хатарнинг турли вариантларида дуч 

келинадиган йукотишларнинг пулдаги 5Фтача микдоридир. Масалан, 

ёнгиндан йукотишларнинг максимал микдори 10,0 млн сум бахоланмокда,
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утгам даврлар стахистикаси буйича хисоблаб чикилган уртача йукотишлар 

эса 500 минг сум. Шунингдек, ёнгиннинг эхтимоли -  0,01, максимал 

йукотишлар узининг эхтимоли -  0,05, уртача йукотишлар эхтимоли -  0,40 

деб олинганда хар кандай йил учун кутилаётган максимал йукотишнинг 

пулдаги ифодаси 0,01 х 0,05 х 10 000 000 сум = 5000 сумни, кутилаётган 

уртача йукотишнинг пулдаги ифодаси 0,01 х 0,05 х 500 000 сум = 2000 сумни 

ташкил этади.

Хатарларни бопщариш билан шугулланаетган мутахассис хатарларнинг 

пулдаги ифодалари ва хатарлар содир булиши эхтимолларига таянган 

ёнгиндан зарарларнинг эхтимоллари тула таксимланишини олиши мумкин. 

Ёнгин дан йукотишлар эхтимолларининг таксимланиши аниклаб олинган 

тупламига эга булган бошкарувчи хатарнинг канча кисмини фирма ;уз 

зиммасига олиши ва канчалик сугурталовчи зиммасига $нгказиши макбул 

эканлиги масаласини хал этади. Юкоридаги мжсолда х,ар кандай йилда 

ёнгиндан йукотишлар 100 000 сумдан юкори булиши эхтимоли 0,01 х 0,80=

0,008 дан иборат. Агар фирма ёнгин хатаридан барча йукотишлар 100000 

сумдан ортиб кетмаслигини таъминлашни хохласа, у зарарларнинг 100 000 

сумдан ортик кисминигина к,оплаб бериш шарти белгиланган сугурта полиси 

(франшиза) сотиб олиши керак. 100000 сумга етмаган зарарлар сугурталовчи 

томонидан коплаб берилмаслиги туфайли сугурта полиси бахоси зарарлар 

тула копланишига Караганда анча паст булади.

М улкдаги йукотишлар хатарини бахолаш. Энг умумий равишда 

корхонанинг мол-мулки кучмас мулк ва кучар мулкдан иборат булади. 

Кучмас мулк ер, бинолар ва иншоотларни уз ичига олса, кучмас мулкка 

кирмайдиган мол-мулк кучар мулкни ташкил этади. Мол-мулкни бой бериш 

билан боглик хатарларни одатда 3 та тоифага буладилар. Табиий (жисмоний) 

хатарлар ёнгин, сув тошкини, портлашлар, буронлар каби табиат 

ходисаларидан ташкил топади. Ижтимоий хатарлар кишиларнинг хулк- 

харакатлари билан боглик булиб, угрилик иш ташлаш, вандализм, мулкни 

совуриб ташлаш, кабиларда ифодаланади. Айнан иктисодий хатарлар
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фавкулодда иктисодий ходиеалардан келиб чикади. Уларга масалан, бозорда

ракобатчи янги махсулот билан кириб келиши натижасида шу эхтиёжларнинг
/

кондиришга каратилган эски товар захираларининг кескин арзонлашишини 

киритиш мумкин.

Мол-мулкдаги йукотишлар тугридан-тугри йукотишлар ва билвосита 

йукотишлардан иборат булиши мумкин. Биринчисида мол-мулк жисмонан 

нобуд булади, шикастланади ёки кулдан бериб куйилади. Ёнгиндан зарар 

курилиши ва бойликлар ёниб кетиши -  бу тугридан-тугри йукотиш. 

Билвосита йукотишлар тугридан-тугри йукотишлардан келиб чикади. Ёниб 

кетган мулкни тиклангунга кадар ишлаб чикариш хджми ва фойда камаяди. 

Фирма мол-мулкни бой берилиши хатарига потенциал тортилганликни 

улчашда барча активлар киймати бахоланган булиши лозим. Бахолашнинг 

хар-хил куринишлари мавжуд булиб, уларнинг 6 таси энг кенг кулланилади.

1. Сотиб олиш бахоси -  мулк алохдда турлари кулга киритилган 

мпИтдаги уларнинг пул куринишидаги бахоланиши. Умуман олганда, бундай 

(uixo активларнинг хаки кий кийматини унчалик тугри ифодалай олмайди, 

чупки уида кийматини унчалик тугри ифодлай олмайди, чунки унда 

кнйматнинг вактдаги узгариши эътиборга олинмаган.

2. Баланс киймати объектнинг сотиб олиш бахосидан объект буйича 

йигилиб келаётган амортизация ажратмалари суммалари йигиндисини 

нНириб ташлаб аникданади. Узбекистан хужалик амалиётида жорий ва 

КШ1НТШ1 тпъмирлаш харажатларини эътиборга олмаган холла аникланади. 

Вундан тяшкяри баланс кийматида кийматга вакт омилининг таъсири хам 

хисобга олиимайди.

3. Бозор киймати -  муайяп пактда бозордаги талаб ва таклифнинг узаро 

писбатига боглик равишда шаклланаётган жорий бахо. Баъзи активларнинг 

бозор киймати яккол ифодаланган булса, масалан жих,озлар, баъзи объектлар 

бозор бахосини аникдаб олишда кийинчиликлар мавжуд булиши мумкин, 

масалан, заводнинг яхлит холдаги бозор бах,оси.
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4. Мулк солигини хисоблаб чикиш учун базавий бах,о. Мол-мулкнинг 

куп турлари соликка тортиш максадларида давлат томонидан белгиланган 

тартибда алохида равишда бахоланиши ёки кайта бахолаб борилиши мумкин. 

Одатда бу бахо объектнинг жорий бозор кийматига мувофик келмайди. 

Купинча у бозор бахосидан пастрок; булса, баъзи холл ар да юкори булиши 

хам мумкин.

5. Иктисодий кийматни актив хосил киладиган пул окимининг жами 

кийматининг келтирилган, яъни дисконтланган киймати сифатида хисоблаб 

чикдлади. Баъзи активлар учун масалан кимматли когозлар, уларнинг 

иктисодий киймати бозор кийматига тенг булади. Бошка активлар буйича 

иктисодий киймати бозор кийматига тенг булади. Чунки корхонани ким 

бошкаришига боглик равишда хосил килинадиган пул окимлари купрок ёки 

камрок микдорларда ифодаланади. Масалан, зарарда ишлаётган ёки тухтаб 

колган давлат корхонаси хусусий мулкдорларга рамзий бахода (1 долларга) 

сотилаётганда сотувчи учун корхонанинг иктисодий киймати 0 ва ундан хам 

пастрок, лекин инвестор учун эса бундай эмас. Баъзи активларни бахолашда, 

улар тугридан-тугри пул оокимларини хосил килмаса, иктисодий кийматни 

анидлаш макбул эмас.

6. Тиклаш киймати. Унинг микдори бахолаш пайтида объектни 

алмаштириш учун килинадиган харажатлар билан белгиланади. Инфляция 

шароитларида к^п активларнинг тиюгаш киймати, уларни сотиб олинган 

бахоларидан юкорирок булади. Лекин технологик тараккиёт моддий активни 

пастрок кийматда алмаштириш имконини бериш мумкин.

Мулкни бой бериш хатаридан хатарни узида саклаган холда ёки 

хатарни сугурталовчига утказиш йули билан химояланиши мумкин. 

Ривожланган мамлакатлар хужалик амалиётидан маълумки, бундай 

ххатарлар буйича сугурта полиси ёнгин, бурон, дул, портлаш, 

тартибсизликлар, хаво ва транспорт фалокатлари кабилардан йукотишларни 

коплаш учун сотиб олинади. Ёнгиндан сугурталашдаги нокулай танлов
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муаммоси туфайли мазкур йуналишлардаги сугурталаш давлат томонидан 

кувватлаб туриладиган сугурта агентлари томонидан амалга оширилади.

3.5. Масъулият билан бог лик йуналишлар хатарига тортилганлик

Масъулият билан боглик йуналишлар одатда муайян мажбуриятлар 

бажарилмаслиги натижасида бахолашиб булмайдиган равишда тулашга 

тугри келадиган жарималар куринишида майдонга чикади. Корхона 

фойдаланиш хукукларига мулкчилик хукукига, жорий операциялар, касбга 

оид масъулиятларига боглик йукотишлар хатарига тортилади.

Корхона хужалик фаолиятида баъзан бошка юридик ва жисмоний 

шахсга тегишли булган мол-мулкдан фойдаланишга тугри келади. Бу пайтда 

мулк объектига нисбатан турли хдракатлар амалга оширилади (масалан, 

пп.мирлаш ёки саклаб туриш каби) ва улардан кейин мулк эгасига 

киКгарилади. Хукукий жихатдан бундай битишувлар мулкни фойдаланишга 

(>сриш деб, мулкни вак,тинчалик тасарруф этувчи субъект эса масъул эгалик 

килувчи (держатель) деб аталади. Мулкдан вактинчалик фойдаланиш моддий 

масъулиятта эга шахе (корхона) учун йукотишларнинг хатарини келтириб 

чикаради.

Кучмас мулк ва кучар мулкка эгалик килишнинг узи масъулият билан 

боглик холда хатарни келтириб чикаради. Мулкни тасодифан зарар 

с I казилиши корхона фаолияти натижаларига таъсир этиши билан биргаликда 

мулк хукукинидан келиб чикадиган потенциал жавобгарликнинг мазмунига 

мос холда хатарларга сабаб булади.

Корхонаиинг жорий операцияларига тааллукли масъулият билан 

боглик йукотишлар хатари фирма дуч келадиган мухим хатарлардан бири 

хисобланади. Аввало, корхонага унинг жорий операциялари учинчи томонга 

зарар етказаетган нокулайликлар яратилганлиги учун даъво билан 

чикишлари мумкин. Масалан, сув ва хавонинг ифлосланиши, шовкин
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кабилар корхонага нисбатан фукаролик даъволарини чикишларга олиб келиб, 

жарималарга сабаб булиши мумкин.

Масъулияти билан боглик йукотишлар хатарларнинг яна бир тури 

патент ва муаллифлик хукуклари бузилиши туфайли вужудга келади. Бу ерда 

ихтирочиларнинг \имояловчи цонунлар бузилиши иазарда тутилади. 

Ривожланган мамлакатлар хужалик амалиётидан маълумки, бундай тарздаги 

даъволар, агар улар кондириладиган булса, катга микдорлардаги 

жарималарга ва зарарлар коплаб берилишига олиб келади ва бу жавобгар 

фирма учун катта хатар булиши мумкин. Мисол учун 1988 йилда “Apple 

Computer” “Microsoft” корпорациясига нисбатан муаллифлик х,уку Клари 

бузилиши буйича 5,5 млрд. доллар даъво билан чикди. “Apple Computer” 

компанияси “Microsoft” нинг Windows дастурларидан яширин кучирилган 

деб исботлашга уринди. 1992 йилда апрел ойида “Apple Computer” 

даъволарининг асосий кием и суд томонидан рад этилди. Суд кар ори эълон 

килинган куннинг эртасига “Microsoft” акцияларининг бозор бах,олари 

кескин кутарилди. Куриниб турибдики, потенциал масъулият 

инвесторларнинг жиддий хавотирларига сабаб булаётганди.

Еирром амалиётни кулловчи фирмалар у3 мах,сулотини бошка 

фирмаларнинг белгисини куйиб савдога чикарувчилар х,ам масъулият билан 

боглик йукотишларни хатарига дуч келадилар. Ривожланган мамлакатларда 

бундай х,олларда етказилган зарарни уч карра микдорда коплаб беришни 

талаб килиб даъво билан'чикадилар.

Товар ишлаб чикарувчи ёки хизматлар курсатувчи фирмалар сотилган 

товарлар ёки курсатилган хизматлардаги нуксонлао учун потенциал 

масъулият муаммосига дуч келадилар. Хатарга бундай тортилганлик 

мах,сулот учун масъулият деб аталади. Чунончи автомобилсозлар 

мах,сулотнинг нотугри конструкцияланиши ёки дизайн билан боглик 

хатарлар туфайли хатарлар туфайли даъволар буйича жиддий йукотишларга 

дуч келадилар. Мах,сулотни ишлаб чикарувчининг масъулияти буйича 

жидций хатарга АК,Шдаги “Кеспе” компанияси фаолиятини мисол келтириш
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мумкин. 1972 йилда у 8 млн доллар инвестициялаб изоляцион материаллар 

ишлаб чикарувчи заводни сотиб олади. Бу махсулот таркибида уша даврдаги 

технологии хусусиятларга кура асбест мавжуд эди. Бу борадаги конунчилик 

талаблари кучайтирилгач, 1976 йилда компания заводни спишга карор 

килади. Лекин махсулот истеъмолчиларининг даъволари буйича “Кеспе” 

компанияси ва унинг сугурталовчилари 350 млн. доллар тулашга мажбур 

Г)улади.чар.

Касб буйича масъулият хатарига врачлар, хукукшунослар, 

прхитекторлар, бухгалтер ва аудитор каби мутахассислар дуч келадилар. 

Умуман олганда, махсус таълим олишни такозо этувчи касбларда масъулият 

хатари мавжуд булади. Бу сохаларда касбий малака етарли эмаслиги сабабли 

нужудга келадиган суистеъмол ходисалар буйича судга даъво билан 

чикишлари сони ортиб боради ва етказилган зарарлар хам тобора жиддийрок 

суммаларда бахоланади. Касбий малака паст эканлиги билан боглик 

!19котишларнинг хавфли томони фирма обрусини тушиб кетиши булиб, бу 

фирманинг ракобатбардошлилигига путур етказади.

Махсулот ассортиментини диверсификациялаш хатарларни 

бошкаришнинг самарали усули хисобланади. Бунда окилона консерватизм ва 

янгиликларни жадал жорий этиш билан биргаликда олиб борилади. Бу 

усулдан йирик компаниялар кенг фойдаланадилар, чунки янги йуналишлари 

иннсстициялар учун салмоьуш микдорларда маблаглар талаб этилади.
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4- боб. Молиявий йукотишлар хатарини бошкариш

4.1. Фоиз ставкалари ва кайта иивестициялаш ставкаси 

у и аришлари хатари

Молиявий дастаклардан фойдаланишда ва молия бозорида иштирок 

этишда йукотишлар хатари вужудга келади. Чунки мазкур бозор учун 

бах,олар тебранишлари ва турли иктисодий хдмда сиёсий омиллар таъсирига 

берилувчаилик хос булади. Йирик инвесторлар молиявий хатарларни 

камайтириш учун юкори даражада диверсификацияланган кимматли 

когозлар ва к др з мажбуриятларини портфелини яратадилар. Бунда кимматли 

когозлар ва карз мажбуриятларини сундиришнинг турли муддатларига эга 

булади. Ишлаб чикариш корхоналарининг катта молиявий куйилмаларини 

амалга ошириш имкониятлари чекланган маблаглар биринчи навбатда илаб 

чикаришга йуналтирилган булади. Айни гтайтда, вактинча буш маблагларни 

молия бозорига йуналтириш корхонага кушимча даромад келтирса, к,арз 

маблагларидан фойдаланиш капитал самарадорлигини оширишга ижобий 

таъсир этиши мумкин. Молиявий йукотишлар хатарини бошкариш нуктаи 

назаридан куриб чикилиши лозим.

1. Фоиз ставкалари ва кайта инвестициялаш ставкаси узгаришлари 

хатари.

Фоиз ставкаси хатари корхона эмитент сифатида уз  карз кимматли 

когозини муомалага чикарганда вужудга келиши мумкин. Гап шундаки, 

масалан, корхона облигацияси буйича номинал фоиз ставкаси бозор 

ставкасига тенг булганда облигация номинал кийматга тенг сотилади. Бозор 

фоиз ставкаси облигация номинал кийматидан паст булганда облигация паст 

бахдца сотилади. Бозор фоиз ставкаси облигация номинал фоиз ставксидан 

паст булганда облигация номинал кийматидан юкори бадода сотилади. 

Шунинг учун бозор фоиз ставкалари ошиши корхона облигацияларининг
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сотилиш бахоси арзонлашувига ва корхона учун молиявий йукотишларга 

олиб келади.

Корхона молия бозорида инвестор ролида майдонга чикканда цайта 

инвестициялаш ставкаси хатари вужудга келиши мумкин. Кайд этиш 

лозимки, хатар бирламчи инвестиция микдорига тааллукли эмас, чунки у 

буйича фоизлар одатда шартномада белгилаб куйилган. Бирламчи 

инвестициядан келадиган даромад инвестицияни янада купайтиришга 

йуналтирилади ва буни кайта инвестициялаш ёки реинвестиция деб аталади. 

Кайта инвестициялаш пайтига келиб фоиз ставкаларидаги узгаришлар юз 

бериши мумкинлиги корхона учун йукотишларга сабаб булиши мумкин, 

яъни олдиндан режалаштирилган даражада даромад олинмайди.

Мисол куриб чикамиз. Корхона уз ишчисига 10 йилдан сунг 10000 

минг сум мивдорида бир марталик пенсия тулаш мажбуриятини олади. 

Мазкур сум мани кафолатлаб куйиш учун корхона 10 йилдан сунг 

сундириладиган узок муддатли давлат облигациясини 4224 сумга сотиб 

олади (10 минг сумни 10 йил муддат ва 9 фоиз буйича дисконтланса 4224 

с^мга тенг булади 10000 х 0,4224 = 4224 сум). Бошкача килиб айтганда, 

дастлабки инвестицияланган 4224 сум унга \исобланадиган йиллик фоизлар 

хам капиталлаштириб борилганда 10 йилдан сунг 10 минг сумга айланади. 

Фараз киламиз, давлат облигацияси сотиб олингандан сунг фоиз ставкаси 9 

фолздан 7 фоизга туширилди. Дастлабки инвестиция буйича фоиз ставкаси 

У'| кучида колади ва йилига 380,16 сум капиталлаштириб борилишида 7 

фоизли ставка буйича даромад хисобланади ва бу 5252 сумни ташкил этади 

(380,16 х 13,816=5252 сум, аннуитетнинг келгуси киймати).

Облигация сундирилишида корхонага келиб тушадиган сумма эса 10 

минг сум уРнига 5224+4224=9424. Корхона 10 минг сумлик у3 
мажбуриятини бажариш учун кушимча маблаг ажратиши лозим.

Мисол тушунарли булиши учун куйидагиларни алохида кайд этиш 

лозим. Маълумки, узгармас микдорда мунтазам равишда такрорланадиган 

пул окимлари (даромадлар ёки харажатлар) анниутет деб аталади. Шунинг
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учун 380,16 сум уы йиллик анниутет булиб, унинг келтирилган жорий

Киймати (дисконтланган жорий климат) 2  +  ёки — -

формула билан аникланади. 10 йиллик анниутетнинг 9 фоизлик ставкада 

4224 сум инвестициянинг 10 йилдан кейинги келажак киймати куйидагича 

аниу.тгяналги: 4224+4224 хО,09x15,93= 4224+5776=10000 сум. 7 фоизлиик 

ставка куллашшганда эса, 4224 сум инвестициянинг 10 йилдан кейинги 

келажак киймати:

4224+4224 х 0,07 х 13,816 =4224+5252=9476 сум.

Агар 4224 сумга 40 йил мудцатга эга 9 фоиз ставкали облигация сотиб 

олиниб, сотиб олинган зах,оти ставка 7 фоизга тушиб кетса ах,вол узгаради. 10 

йил муддатнинг охирида капиталлашган фоизлар суммаси узгармайди 5252 

сумлигича колади. Лекин 4224 сумлик дастлабки инвестициянинг 

келтирилган жорий киймати унинг номинал кийматидан фаркданади ва 

куйидагича х,исоблаб чикилади:

Дастлабки А+ Инвестициядан даромадни

инвестициянинг ифодаловчи анниутетнинг =

келтирилган жорий келтирилган жорий киймати

киймати

= 4224 х 0,1314 + 4224 х 0,07 х 12,409 = 555,0 + 4717 = 5267 сум.

10 йиллик капиталлашган фоиз даромадлар ва 40 йилга мулжалланган 

дастлабки инвестициянинг 10 йилдан кейинги келтирилган жорий 

кийматининг йигиндиси инвестициянинг умумий кийматини ифодалайди: 

5252 + 6267 = 10519 сум.

Демак, 40 йиллик облигация сотиб олинган холда корхона фоиз ставка

9 дан 7 га пасайганда хам 10 йилдан сунг кушимча капиталга эга булади.

Корхона 4224 сумгги 9 фоизли 10 йиллик муддатли облигацияни сотиб 

олди. Сотиб олингандан кейин фоиз ставкаси 12 фоизгача кутарилди. Бу 

х,олда облагациялар портфели киймати 10 йилликнинг охирида куйидагича



булади: 0,09 х 4224 х 17,549 + 4224 = 6671+4224 = 10895 сум. Корхона 

кушимча капиталга эга булмокда.

Таъкидлаш лозимки, корхонанинг келажакда пулда туланадиган 

мажбуриятлари турлари куп булганда, фоиз ставкаси узгаришларини

х,исоблаб чикиш мураккаблашади.

К,айта инвестициялаш ставкаси пасайиши хатаридан хдмояланищ учун 

ноль купонли узок муддатли облигация сотиб олиниши мумкин. Бунда 

сундириш муддати келганда облигациянинг номинал кийматини тулаб 

бсради ва шу мудцатга кадар х,еч кандай фоизлар х,исобланмайди ва 

туланмайди. Облигацияларнинг жорий бах,оси унинг дисконтланган жорий 

кийматидан иборат булади. Бу холда кайта инвестициялаш ставкасидага 

узгаришлари хатридан йукотишлар тула равишда облигация эмитентининг 

чиммасида булади.

4.2. Фыочерслар ва фьючерс битимлар бозорлари

Ставкалар узгаришларидан хатарлардан йукотишларни пасайтириш 

носиталаридан бири фьючерс бозорларидаги хежлаштириш опрецияларидир 

(hedjing). Молиявий ва моддий активлар буйича битимиларнинг куичилиги 

(спот) бозор деб аталадиган бозорда амалга оширилиб, бунлда операциялар 

никл хрлда мавжуд товарларга тааллукли ва улар дархдп ёки бир неча кун 

ичида етказиб берилади. Фьючерслар ёки фьючерс битимлар эса молиявий 

йки моддий активларнинг келажакдаги муайян санада сотилиши ёки сотиб 

олинишини, лекин битам тузилган пайтда кайд этилган бахода сотилиши ёки 

сотиб олинишини иазарда тутади.

Фьючерс битимлари сотиб олинганда харидордар битимнинг бутун 

суммаси тулаб берилиши талаб килинмайди. Харидор битимнинг 

Стжарилишини таъминлаш мажбуриятининг гарови сифатида муайян 

сум мани утказиб беради. Бу сумма бошлаигич маржа (initial margin) деб 

агаллади. АЬ^Ш даги кимматли когозлар бозорида узок муддатли хазин
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облигациялари буйича битимларда 100000 долларлик битимда 3000 доллар ни 

ташкил этади. Битимнинг бозор киймати узгариши хар куни кузатилади. 

Бозоор киймати пасайса, харидор гаровга кушимча сумма киритиши 

керак.Киритилган суммаларни харидор битимни сотиб юбориб коплайди. 

Демак, харидор битимни сотиб олиш бахосидан 3000 доллар ортикрок бахода 

сотсагина фойда олади.

Фьючерс битимлар товарлар буйича хам тузилади. Улар баъзида 

мах.сулот утказиб бериш якунлансада, купрок битимни сотишни маъкул 

курадилар ёки битам бекор килининш хам мумкин. Товар етказиб берувчи 

томон фьючерс битами эгасига битим бекор килиниши учун муайян суммани 

тулайди.

Фьючерс битимлари товарнинг олдиндан белгиланган санада 

одиндан белгиланган бахода сотилиши (ёки сотиб олиниши) 

мажбурийлигини билдиради ва битимни ижро этишдан бош тортиш мумкин 

эмас. Опцион эса битимда к^фсатилган товарни аввалдан кайд этилган бахода 

сотиш ёки сотиб олиш хукукини беради хамда опцион эгаси битимни ижро 

этмаслик хукукига эга. Опционлар купрок акция савдоларида кулланилади.

4.3. кимматли когозлар бахолари узгаришлари хатаридан 

йукотишлар

Фьючерслар бозорида чайковчилик максадларида хам (спекуляция), 

хежлаш максадларида иштирок этадилар. Чайковчиликдан максад 

бахолардаги тафовут хдсобидан фойдаланиш булса, хеджлаш бахолар 

узгаришлари туфайли вужудга келадиган йукотишлардан химояланишдир. 

Фьючерс битимининг бир томонида спекулянт, иккинчи томонида эса 

хеджловчи туриши одатий хол хисобланади. Чайковчилик хисобига 

бозорнинг кенгайиши хежлаш имкониятларини хам кенгайтиради ва шу 

маънода чайковчилар иктисодиётдаги хатарлар пасайишига кумаклашадилар.

Хежлашттг теки асосий куриниши лгавжуд:
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1) Узун хеж (long hedj) бунда фьючерс битами бахо усиши 

кутилаётганЗшги учун сотиб олинади ва 2) киска хедж (inhort hedj), бунда 

бахо пасайишида химояланиш максадида фьчерс битами сотилади. Фонд 

ставкалари юкорилашуви облигациялар бахосини пасайтиради, натижада 

облигациялар буйича фьючерс битимлари бахоси пасайяди. Агар корхона 

(]>оиз ставкалари юкорилащувидан химояланмокчи булса, фоиз ставкалри 

ошиши билан даромад келтирадиган фьючерс битами тузилиши лозим. 

Масалан,корхона капитал куйилмаларни молиялаш учун 10 фоиз ставкалаи 

облигациялар чикармокчи, облигацияларни сотиш 4 ойдан кейин амалга 

оширилади. Бу вакт ичида фоиз ставкаси ошиб кетиши мумкин ва натижада 

инвестицион лойиха ижобий NPV га эга булмай колади.

Корхона мазкур холда фьючерс бозорида хеджлаш йули билан узини 

(|юиз ставкасини узгариши салбий таъсиридан химояланиши мумкин. Бунинг 

учун киска хеджлаш зарур. Корхона май ойида 10 млн. сумлик узок муддатли 

хачина мажбуриятларини сотиб олади (10 фоиз купонли) ва уларни сентябрда 

фоиз ставкаси 10 фоизга кадар ошганда хам фьючерс шартномасидаги нарх 

уч кучида колади. Бозор бахоси билан сотиш уртасидаги тафовут корхонани 

уз облигациялари 4 ой кечрок сотилиши туфайли содир булаётган 

иукотишдан химоялайди. Хазина облигацияларининг доимо ликвид 

характерлиги улани хохлаган пайтда пулга айлантириш имконини беради ва 

шу нуктаи назардан комиссион туловлар билан боглик харажатлар 

■»\тимолий йукотишлар билан таккослаганда унча катта эмас.

Корхона уз облигацияларини сотиш буйича хам фьючерс битимлари 

тучиши мумкин. Бу идеал хедж деб аталади ва фьючерс битам буйича ютук 

фоиз ставка йукотишини тула коплайди. Фьючерслар ва опционлар 

бочорлари молиявий битимлари молиявий битимларнинг вакт буйича 

мослашувчанлигини таъминлаб, кисман булсада бозордаги узгаришлардан 

химоялайди. Айни пайтда, уларни амалга ошириш харажатлар мавжуд булиб, 

Уч ичига воситачилик туловлари ва маржани тулаб бериш буйича мукобил 

хпражатларни олади.
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Молиявий хатарларни пасайтиришнинг яна бир усули “своп” (swop) 

операцияларидир. Бу операциялар икки томон уртасида накд туловлар 

буйича мажбуриятларнинг айирбошланиши булиб, унда томонлар 

узларининг тулов мажбуриятларини нарига томоннинг узлари учун тулов 

воситаси ёки тулов тартиби буйича кулайрок булган мажбурятга 

айирбошлайдилар. Одатда бир томон кайд этилган ставкали мажбуриятга эга 

булади ёки х,ар икки томоннинг мажбуриятлари боцща бошка валюталарда 

бажарилиши лозим булади. Бундай операциялар дастлаб валюта своплари 

куринишида булган, яъни иккита фирма узларининг икки турли 

валюталарида ифодаланган тенг суммаларда мажбуриятларни 

айирбошлаганлар. Свопни купинча банк ташкил этган.

Валюта свопига пушима равишда бошка своплар хам мавжуд: 1) фоиз 

свопи (кайд этилган фоиз ставкаси узгариб турувчи фоиз ставкасига 

айирбошланади); 2) базис ставкалари буйича своп (базис ставкалари 

айирбошланади); 3) вакт буйича своп (туловларнинг муддатлари 

айирбошланади).
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V боб. Молиявий активлар ва уларни даромадлилиги билан боглик 
хатарлар

/
5.1. Молиявий активлар буйича даромадлар ва хатарларнинг узаро 

богликлиги

Маълумки, молиявий активлар узининг иктисодий мохияти буйича 

корхона маблагларининг корхонадан ва корхонанинг бевосита тасарруфидан 

ташкарида кулланишидир. Молиявий активлар хилма-хил куринишларга эга 

булса, уларнинг хусусиятларини узида энг куп жамланган икки тури: 

акциялар ва облигациялар борасида суз юритамиз. Молиявий активлар киска 

муддатли ва узок муддатли турларга булинсада, киска муддатли молиявий 

активлар актвларнинг бошка турларига нисбатан тез айланганлиги туфайли 

уларнинг реал киймати бой берилиши эхтимоли жуда паст булади. Шунинг 

учун одатда хатар категорияси асосан узок; муддатли молиявий активларга 

нисбатан кулланилади.

Узок мудатли активларга нисбатан иктисодий хатар эхтимолий 

йукотиш сифатида асосан куйидагиларда ифодаланади:

а) молиявий активни кулга киритишда мулжалланган максадларга 

эришилмаслиги мумкинлиги (масалан, акциялар пакета эмитент фаолиягига 

таъсир курсатиш максадида сотиб олинади;

б) молиявий куйилмадан кузланган иктисодий самара вужудга 

кслиши ноашцушги;

в) кузланган ёки прогнозланган натижага берилган бахо 

субъективлиги (нотугри чикиб ко лиши);

Умуман олганда молиявий активга нисбатан кулланганда хатар актив 

кийматнинг бой берилиши ёки даромаднинг пасайиб кетиши ёки 

олинмаслиги эхтимоли сифатида ифодаланади. Молиявий активнинг бозор 

киймати унинг даромадлилик узгаришлари оркали ифодалаш мумкин. Айни 

пайтда, бу активнинг киймати бой берилиши эхтимолини бекор килмайди. 

Одатда бозор киймати бой берилиши эхтимоли юкорирок молиявий активдан



юкорирок даромадни кутадилар. Давлат кимматли когозлар буйича уларнинг 

киймати бой берилиши эхтимоли буйича хатар жуда паст, даромад баркарор 

булганлиги даромадлилик даражаси нодавлат кимматли когозларга нисбатан 

пастрок булиши мумкин. Компанияларнинг оддий акциялари учун эса хатар 

даражаси бирмунча юкори булиб, бу улар буйича даромадлар тебраниб 

туришидан ва корхонанинг молиявий-иктисодиий ах,воли узгариши 

эх,тимолидан келиб чикади.

Маълумки, молиявий актив (акция) келтирадиган даромад икки 

таркибий кисмлан иборат: олинадиган диведенд ва акция бозор киймати 

ортишидан келадиган даромад. Дивидевдлар 1 дона акцияга эьлон килинади. 

Акциялар келтирадиган даромад акциялар пакетига тугри келаётган 

дивидендлар суммасида ифодаланади. Бу мутлак курсаткич. Акцияларнинг 

даромадлилиги эса уларнинг номинал кийматига ёки бозор кийматига 

нисбатан атпутниш и мумкин. Албатта иккинчи курсаткич хакдонийрок 

булади. Корхона бошка эмитентнинг номинал киймати 1000 сумдан 100 дона 

акцияларнинг 1500 сумдан сотиб олган булса, молиявий активнинг дастлабки 

киймати 150 минг сум булади. Мазкур акцияларнинг 1 донасига 1 йилдан 

1600 сум булиб колди. Бу холда акциялар пакетидан даромад акциялар 

кимматлашувидан 100 дона х(1600-1500)= 10 минг сум ва олинадиган 

дивидендлар дан 100 дона х 80 сум = 8 минг сумдан иборат булиб, жами 

даромад 18 минг сумни ташкил этади. Молиявий куйилманинг 

даромадлилиги эса 18000:16000=12,5 %га тенг булади.

Молиявий куйилмаларни амалга оширшида хатар даражаси доимо 

эътиборга олинади. Одатда даромадлилик ва хатар бир хил йуналишда, бир- 

бирига пропорциоиал узгаради: юкори даромадлиликка юкори хатар хос 

булади. Хатар эхтимолий характердаги жараён булганлиги учун унинг 

мивдорий улчами узил-кесид ва катъий булиши мумкин эмас. Молиявий 

активга хос хатарни бахолашга хам факат бир томонлама ёндашиш максадга 

мувофик эмас. Молиявий активларнинг хатарини аникдаш ва тавсифлаш, 

хатарларни бахолаш нуктаи назаридан хам, бу активларни бошкариш
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стратегияси ва тактикаси нукгаи назаридан хам куплаб жихатларига эга. 

Шундай б^лсада, хатар микдор жихатидан даромаднинг ёки 

даромадлиликнинг узгарувчанлигини улчовчи бирон-бир курсаткич сифатида 

ифодаланиши мумкин. Математик статистикада бундай максадлар учун 

кагор статистик коэффициентлар кулланилади: вариация кенглиги, 

дисперция, уртача квадратик четланиш (стандарт четланиш) ва вариация 

коэффициента.

Бу коэффициентлар хакида тегишли маълумотлар математик 

статистика буйича укув кулланмаларида баён этилган булсада, уларни яна 

бир бор эслатиб утамиз.

Статистик микдорлар каторини куриб чикамиз (улар абсолют ёки 

нисбий микдорлар да булиши мумкин):

Катордаги энг катга ва энг кичик микдорлар уртасидаги гафовут 

нарианция кенглиги деб аталади:

Мазкур курсаткич ^рганилаётган микдорларнииг узгаРишларини энг 

соддалаштирилган холда тавсифлаб бермокда. У мутлак курсаткич сифатида 

намоён булаётганлиги учун ундан таккослаш тахлилида фойдаланиш 

имкониятлари чекланган. Шунингдек, бу курсаткич тартиблаигтирилган 

каторнинг бошланиши ва охирида турувчи микдорларгагина боглик.

Дисперсия урганилаётган белгининг хар бир микдорининг унинг уртача 

микдоридан айирмаси квадратларининг уртача микдори сифатида 

аникданади:

xi,x2,...,x„. (5.1)

(5.2)

(5.3)

Уртача квадратик четланиш куйидагича аникланади: S =  (5-4)
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Аникданиш формулалари келтирилган курсаткичлар урганилаётган 

микдорлар каторидаги абсолют микдорларга боглик шаклланади ва шунинг 

учун абсолют курсаткич характерига эга. Натижада турли цаторлар буйича 

уларни таккослаш кийиилашади. Шунинг учун вариация коэффициента деб 

аталадиган курсаткич хисоблаб чикилади:

CV =  -X 1 0 0 % . (5.5)X

Кайд этилганидек, молиявий активларга хос хатарни бахолашда хатар 

курсаткичи микдори даромаднинг ёки даромадлиликни узгарувчанлиги 

буйича хисоблаб чикдлиши мумкин. Даромад мутдак микдорлар билан 

ифодалангани туфайли турли молиявий активларни таккослама тахдил 

килишда молиявий актив буйича операциялар натижадорлигини ифодаловчи 

базис курсаткич сифатида даромадлилик олинади. Бозор кийматлари турлича 

булган турли акцияларга маблаглар йуналтириб абсолют микдорлар турлича 

булган даромадлар олиш мумкин, аммо даромадлиликка солинган 

маблагнинг абсолют микдори таъсир этмайди ва бу курсаткични макон ва 

замон кесимида таккослаш мумкин булади.

Юкоридаги курсаткичлар кузатилган маълумотлар асосида хисоблаб 

чикилган булиб, ретроспектив урганиш махсулидир. Молия бозорида иш 

олиб боришда эса перспектив тахлил юкорирок ахамият касб этади. Шунинг 

учун хисоблаб чикилган курсаткичларнинг келажаги учун сакданиши ёки 

узгариши эхтимолини бахолаш лозим булади. Бундан ташкари хатарлар ва 

даромадлилик тахлили алохида актив буйича ва активлар туплами 

(инвестицион портфел) буйича олиб борилиши мумкин.

Акциялар сотиб олишга молиявий куйилмалар килишда хатарларни 

бахолашда дисперсия ва 5фтача квадратик четланиш курсаткичлари асосий 

курсаткичлар сифатида хизмат килади. Айникса, уларни хисоблаб чмкишда 

базис курсаткич сифатида даромадлилик олинса хатар даражаси динамикада 

хам, турли активлар буйича хам таккослаш мумкин булади.
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Юкоридаги курсаткичлар кузатилган маълумотлар асосида хисоблаб 

чицилган булиб, ретроспектив урганиш махсулидир. Молия бозорида иш 

олиб боришда эса перспектив тахлил юкорирок ахамият касб зтади. Шунинг 

учун хисоблаб чикилган курсаткичларнинг келажак учун сакланиши ёки 

узгариши эх,тимолининг келажак учуй сакланиши ёки узгариши эх,тимолини 

бахолаш лозим булади. Бундан ташкари хатарлар ва даромадлилик тахлили 

алохида актив буйича ва активлар туплами буйича (инвестицион портфел) 

буйича олиб борилиши мумкин.

Алохдца олинган молиявий актив буйича хатар тахлили юкоридаги 

курсаткичларга таянган холда олиб борилади. Бунда куриб чикилаётган 

курсаткичларнинг кутилаётган улчамлари хакида хам маълумотлар 

ахамиятга эга. Масалан, инвестор хатарни бахолашда кандай курсаткичларга 

таяниб иш куришидан катьий назар у активнинг кутилаётган 

даромадлилигини етарли даражада тугри бахдлай олиш и керак. Бунинг учун 

купинча уч хил бах,олашдан фойдаланадилар: пессимистик бахо, эх,тимоли 

энг юкори бахо, оптимистик бахо. Бахолаш вариантларини купайтириш 

мумкин, лекин хар бир вариантнинг юзага чикиш эхтимоли камаяди.

Агар бахолашнинг пессиместик (Кр) энг эхтимолли (Кт) ) ва 

оптимистик (Ко)вариантлари билан кифояланса, активга хос хатарнинг энг 

умумий улчови булиб кутилаётган даромаднинг вариация кенглиги хизмат 

килиши мумкин:

R= К0- Кр. . (5.6)

Шартли мисол куриб чикамиз корхона куйидаги тавсифларга эга 

булган иккита мукобил молиявий активлардан бирини танлаши лозим:

Курсаткичлар А вариант В вариант
Кимматли когознииг бахоси, сум 6 9
Даромадлилиги (эксперт бахдпаниши), % :
а) пессиместик 15 12
6) энг эхтимолли 17 17
в) оптимистик 19 22
Даромадлиликнинг вариация кенглиги,% 4 10
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Жадвалдаги ракамлардап куриниб турибдики, х,ар иккала молиявий 

активнинг энг эхтимолли даромадлилиги бир хилда. Бирок, В вариант А 

вариантга нисбатан 2,5 марта хатар даражаси токорирок деб хисобланиши 

мумкин (даромадлияикнинг вариация кенглиги буйича). Лекин бошка 

курсаткич буйича куриб чикилса, хатар даражаси бошкачарок бахога эга 

булиши мумкин. Чунончи хатар даражасини даромадлиликнинг уртача 

даражасидан стандарт четланиши ва вариация коэффициентини даромадлили 

вариантларини юзага чикиши эхтимолларини хисобга олган холда аниклаш 

оркали бахолаш мумкин. Бу куйидагича бажарилади:

а) энг эхтимолли даромадлилик хисоблаб чикдггади

в) вариация коэффициента хисоблаб чикилади

CV =  (5.9)
Kmi

Юкорида келтирилган мисол учун бу курсаткичларни хисоблаб чикамиз. Энг 

эхтимолли даромадлилик эхтимоли 60% деб, пессимистик ва оптимистик 

даромадлиликлар эхтимоллари 20%дан деб оламиз.

А вариант:

(5.7)

(5.8)

CV =  0,074 ёки 7,4%L7

В вариант:

CV =  —  = 0,186 ёки 18,6 %
17
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Юкоридаги хдсоб китоблар курсатмокдаки В вариант А вариантга 

нисбатан хатарнинг юкорирок даражасига эга. Лекин В вариант 2 марта 

хатарлирок; дейиш тугри булмайди. Чунки эхтимолликни эътиборга олиб 

аникланган курсаткичлар буйича тафовутлар бунчалик даражада катта эмас.

Даромадлилик даражаси микдорларининг эхдимоллиги буйича 

таксимланишини графикларда курсатиш мумкин.
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Графиклардан куриниб турибдики, дискрет микдорлардан иборат булган 

даромадлилик даражаларининг эх,тимоллиги даражаси буйича таксимланиши 

В актив буйича А активга нисбатан анча таркок хусусиятга эга эканлиги у 

буйяча хатар даражаси юкори эканлигини курсатмовда. Агар даромадлилик 

даражаси эх,тимоллиги буйича узлуксиз микдорлардан иборат булиб нормал 

так,симланишга буйсунган холларда таксимланиши графиклари куйидагича 

туе о л ар эди.
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Графикдан куриииб турибдики В активга мос келадиган таксимланиш 

зичлиги эгри чизигани ордината уки буйича чузикрок характерга эга ва бу 

унинг хатар даражаси юк,ори эканлигини курсатмокда.

Активга хос хатарни в акт буйича таткик этиш мумкин. Бунда 

режалаштириш камраб олинаётган муддат канчалик узок булса 

даромадлилик вариацияси кенглигини олдиндан тахмин килиш шунчалик 

кийин булади. Умуман олганда режалаштириш камраб оладиган давр 

узайганда вараиация ортади, бу эса талаб этиладиган даромадлилик даражаси 

юкорирок булиши зарурлигидан келиб чикади. Демак активга хос хатар 

замон кесимида ортиб боради, яъни айтиш мумкинки, молиявий актив 

канчалик узок муддатли булса, унинг учун шунчалик даражада 

таваккалчилик хос ва даромадлилик вариацияси хам катта булади. Айнан 

шунинг учун акциялар ва облигацияларни такдосласак, акцияларга 

даромадлиликнию' юкорирок вариацияси хос.

5.2. Инвестицией портфелга оид хатар

Молиявий активларга маблаглар инвестиция килинишида аввало 

мазкур активларга хос булган хатар ва шундан сунг улардан кутилаётган 

даромадни эътиборга олинади. Кутилаётган даромад кутилаётан хатарни 

Коплаш учун етарли булиши лозим. Шунингдек купинча инвестор алох,ида 

битта молиявий актив билан эмас, балки уларнинг туплами билан, яъни 

инвестициялар портфели билан иш олиб боради. Муайян активнинг хатарини 

куриб чикишда уни инвестициялар портфелидаги бошка активлардан 

ажралган хдпда ёки портфелнинг ажралмас кисми сифатида олиб караш 

мумкин. Икки хил ёндашув купинча активнинг хатар даражаси ва унга дойр 

операциялар утказши максадга мувофиклиги борасида жиддий фаркланувчи 

хулосаларга олиб келади. Х,атто алохдца олинганда хатар даражаси юкори 

актив портфел доирасида ёки бошка активлар билан биргаликда олинганда 

амалда хатарсиз булиб колиши мумкин. Назарий жихдтдан х,ар бир юкори
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хатар даражасига эга булган иккита активни ягона портфелга бирлаштириб 

бутунлай хатарсиз портфелни шакллантириш мумкин. Умуман олганда, 

одатда, нортфелга киритилаётгаа активлар сони ортиши билан портфелнинг 

хатар даражаси пасайиб бориши кузатилади.

Активнинг хатари доимий микдор эмас ва актив кайси жихдтдан тахлил 

этилаётганлигига х,ам боглик булади, яъни алохида актив сифатида 

урганшндаги хатар даражасидан, активни портфелнинг ажралмас кисми 

сифатида урганилгандаги хатар даражаси бошкача булб колади. Биринчи 

холда активнинг умумий хатари ахдмиятли (уни кутилаётган 

даромадлиликнинг дисперсияси билан улчаш мумкин). Иккинчи холда 

портфелга тааллукли хатарда мазкур активнинг хатари умумий ахамиятга эга 

булади. Улар бир-биридан фаркланади. Масалан, молиявий акти хатарнинг 

улчами сифатида даромадлиликнинг уртача квадратик четланиши танлаб 

илинган ва унинг критик микдори белгиланган. Агар актив алохида актив 

сифатида кдралаётган булса, активга маблаглар инвестиция кдаинмаслиги 

ксрак (якка махсулотли портфель). Лекин, ушбу актив мавжуд портфелга 

киритиш учун урганилаётган булса ва янги портфелга хос даромадлилик 

(хатар комбинациялари талабларга мувофик келса, активга маблаглар 

инвестиция килиниши мумкин, яъни унинг хатари мак,бул даражада деб 

кабул килинади.

Портфелни ва унга кирувчи активлар билан операцияларнинг максадга 

мувофиклигини бах,олашда яхлит холда портфелнинг даромадлилигини ва 

хатари курсаткичларидан фойдаланиш лозим. Шунинг учун портфель 

шркибини ва х;ажмини узгартирувчи операцияларни утказишда портфелнинг 

кугилаётган даромадлилиги ва шунга мувофик келувчи хатар хакида 

мулохдза юритилади. Бунда портфелнинг даромадлилиги (Кр) унга кирувчи 

иктивлар даромадлилиги курсаткичлар ининг чизшуга функцияси деб 

олипади. Кутилаётган даромадлилик буйича хам, хацикатдаги даромадлилик 

Л^йича хам у уртача арифметик тортилган микдор формуласига биноан 

хиеоблаб чикилади:
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бу ерда K j-  i-активнинг даромадлилиги;

d, — i-активнинг портфелдаги удуши; 

п — портфелдаги активлар сони

Портфель буйича хатар х,ам портфелнинг даромадлилиги вариацияси 

билан улчанади. Хатарнинг улчовлари даромадлилик билан эгри чизикди 

богланганлиги учун портфель хатари билан унга кирувчи активларнинг 

хатарлари уртасидаги богланиш мураккаброк характерда ва уртача 

арифметик микдор формуласи билан тавсифлана олмайди. Статисика у мумий 

иазарияси фанидан маълумки, куп улчамли холларда портфелдаги активлар 

даромадлилиги мивдорларининг узаро боглицлигини коварация курсаткичи 

ва корреляция коэффициента ёрдамида хисобга олиш лозим. Агар хатар 

улчови сифатида уртача квадратик четланиш танлаб олинган булса, унинг 

активларинй уз ичига олган портфель учун микдори куйидаги формула 

буйича аникданади;

' ^ . l v  : v : ^  е . п )¥

Бу ерда dri-активнинг портфелдаги улуши

6 |  — i -  активнинг даромадлилиги уртача квадратик четланиши;

R,j -  i ва j активлар кутилаётган даромадлилиги уртасидаги корреляция 

коэффициента.

Иккита активдан иборат портфель учун формула соддалашади:

«п > — ri" v  Л *  •+• л ?  х  — / л .  Vf п -  v  г . .  й .  v  $■>. ( 5 .1 2 )

Кимматли к,огозлар портфели эгаси бутун портфелнинг уРтача 

даромадлилигини юкори булишидан манфаатдор. Шу билан бирга алох,ида 

активни х,ам бахолаб бориш зарур. Чунки баъзи холларда портфелда факат 

битта актив булиши мумкин. Бу х,олда юкоридаги формулалардан 

фойдаланиш ва уларни тал кин этиш мумкин.

(510)
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Куп активли портфелга утилганда масала муракаблашади. Бу \олда катор

назарий ва хдсоб-китобларга оид муаммолар пайдо булади. Портфелнинг энг
/

ю кор и ва макбул даромадлилигини таъминлаш учун энг даромадли 

активларни танлаб олиниши етарли булмаслиги мумкин. Чунки бундай 

\олларда портфелнинг хатари ортиб кетадиган булса, даромадлилик умни 

окдамайди. Портфель хатарини камайтириш учун портфелда активларни 

оптимал улушларда жамлаш лозим. Даромадлилик узгаришлари макон ва 

замон содир булади.

Шунинг учун портфелда тасодифан танлаб олинган иккита активнинг 

даромадлилиги тенденциялари турлича йуналишларда булиши мумкин. 

Шундай фойдаланган х,олда, масалан, портфел даромадлилигини сакдаган 

колда унинг хатарини камайтиришга эриншлиши мумкин. Бундан ташк,ари, 

урганилаётган курсаткичларнинг кутилаётган микдорлари жуда хилма-хил 

булиши мумкинлиги портфел таркибида активларнинг турлари куплиги 

шароитида хисоб-китоб амалларини бажаришни жуда мураккаблаштиради.

Шартли мисол куриб чикамиз. А, В ва С молиявий дастаклар мавжуд. 

Корхона улар буйича икки стратегиядан бирини танлаши мумкин: а) 

молиявий дастаклардан факат биттасидан фойдаланиш; б) хдр бир актив 50% 

дан улушга эга булган портфель тузиш. Активлар буйича маълумотлар 

жадвалда келтирилган.

Стандарт четланиш Vi. •* &  ~  (у, — x'f  формуласи буйича

\исоблаб чикилган.

Вариация коэффициента CV =  -  х100%  формуласи буйича хисоблаб

чикилган.

Хатарнинг кандай курстакичдан фойдаланилаётганлигига караб 

активларнинг таккосланма хатари борасида турлича хулосаларга келиш 

мумкин. Бундай хатарларнинг ортиб бориши буйича активлар куйидагича 

жойлашади: В,А,С; б) вариация коэффициента кулланилганда В,С,А.

81



5.2.1-жадвал
Инвестицияларнинг микдорий тавсифлари____________

Курсаткичлар Активлар турлари Портфелла
А В С 50% А + 

50% В
50% В + 
50% С

50% А + 
50% С

1 -йилдаги 
даромадлилик,%

11 15 15 13 15 13

2-йилдаги 
даромадлилик,%

14 13 17 13,5 15 15,5

3-йилдаги 
даромадлилик,%

15 12 20 13,5 16 17,5

Уртача 
даромадлилик, %

13,3 13,3 17,3 13,33 15,33 15,33

Стандарт 
четланиш, %

1,92 1,54 2,05 0,052 0,222 2,749

Вариация
коэффициента

0,144 0,115 0,118 0,004 0,014 0,179

Инвестициялар портфели буйича мулохаза юритилса, агар маблаглар А 

активга йуналтирилгандаги портфель энг хатарли булади (вариация 

коэффициента энг юк,ори 0,144); энг хатари кам вариант А ва В активлар 50% 

дан улушга эга булган портфель (вариация коэффициента -  0,004). А актив 

хатари энг юкори булсада, хатари энг паст портфель таркибига кирмокда. 

Шунингдек, иккита активдан иборат хар кандай портфель, бу активларнинг 

хар бирига нисбатан пастрок хатарга эга.

Келтирилган мисол алохида олиб каралаётган активнинг хатарлилиги 

билан худди шу активнинг инвстициялар портфели таркибига 

киритилгиадаги хатарлилик уРтасиДа принципиал фарк бор. Масалан, 

инвестициялар портфелини шакллантиришда А ва С активлардан 

хатарлилиги юкорирогини танлаш маъкулрок булмокда. Албатта, бу холда 

энг даромадлиликка эришиш хакида эмас, балки хатар даражаси энг паст 

портфелни шакллантириш хавдда суз бормокда. Даромадлилик хам мухим 

ахамиятга эга. Шунинг учун инвестициялар портфелини шакллантиришда 

хатар ва даромадлилик коммбинациясидан иборат максадли функция 

берилган булиши лозим.
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Хатар жихдтидан оптимал портфелни шакллаитиришда портфелга 

киритилаётган активларнинг даромадлилигининг тенденциялари хисобга 

олиниши В.В.Ковалев томонидан ишлаб чикилган ва тахлил этилган шартли 

мисолда куриб чик,амиз12. Мазкур мисол портфелни оптималлаштиришда 

активлар хатарларининг, даромадлилигининг ва активлар даромадлилиги 

узаро кореляциясининг эътиборга олиниши механизми уз ифодасини топган.

Жадвалда А,В,С ва Д активларнинг 4 йил мобайнидаги даромадлилиги 

буйича маълумотлар келтирилган.

5.2.2-жадвал.
Молиявий активларнинг даромадлилиги динамикаси______

Активлар Даромадлилик,% Уртача
даромадлилик,%

6,%
1-йил 2-йил 3-йил 4-йил

А 8 6 12 10 9 2,236
В 10 8 14 12 11 2,236
С 8 10 12 14 11 2,236
Д 14 12 10 8 11 2,236

Жадвалдан куриниб турибдики А актив бошвд активларга нисбатан кичик 

даромадлиликка эга. Агар уртача квадратик четланиш ( 0 )  буйича олиб 

каралса барча актвилар бир хил хатарга эгалар. Шунинг учун портфелни 

шакллаитиришда уларни хар кандай комбинацияда олиш мумкиндай 

чуюлади. Портфель 2 та активдан иборат булиб, уларнинг хар бири портфел 

кийматида 50% дан улушга эаг буладиган варианатларни куриб чикамиз. 

Куйидаги жалвалда мазкур вариантларнинг тавсифлари келтирилган (охирги 

|рафада портфелни ташкил этаётган активлар даромадлилигининг узаро 

корреляцияси коэффициента келтирилган).

Портфелнинг уртача даромадлилиги Кр =  £"=1 К, ёки иккита

й кти в л и  ва улушлар 50% дан булган портфель учун Kv =  Kt X 0,5 +  К5 X 0,5

"  K mhiuicb В.В. Введение в финансовый менеджмент. -  Москва, Финансы и статистика, 
'ЛИЮ, стр. 414-417



формула буйича х,исоблаб чикилган. Хатарни хисоблаб чикишда £  =  

формуласидан ёки портфелда факат иккита актив борлигини эътиборга олиб 

'■ ■ / '  ' '  •• \  - " .  формуласидан

фойдаланиш мумкин. Хусусан (А+Д) портфель учун охирги формула 

куйидаги натижаии беради:
I .  1 __ . 1  i , . ,  - -  .

Куйидаги келтирилган жадвал маълумотларини ypra™6, куйидаги 

хулосаларга келиш мумкин.

5.2.3-жадвал
Портфелларнинг микдорий тавсифлари

Портфеллар
(50%+50%)

Портфелларнинг 
йиллар буйича 

даромадлилиги,%

Уртача
даромадлилик,%

s,%

Корреляция
коэффициента,
г

1-
йил

2-
йил

3-
йил

4-
йил

А+В ^ 9 7 13 11 10 2,236 1
с+д 11 11 11 11 11 0 -1
А+С 8 8 12 12 10 2 0,6
А+Д 11 9 11 9 10 1 -0,6
В+С 9 9 13 13 11 2 0,6
в+д 12 10 12 10 И 1 -0,6

Аввало, активлар комбинацияларига боглик холда портфелнинг уртача 

даромадлилиги ва хатар. даражалари узгаРмокда. Бунда активларнинг 

портфелга бирлаштирилиши хатарнинг камайишига олиб келган. Факат 

битта холдагина хатар узгармаган. Шунингдек, берилган шартлар асосида 

хатарнинг ноль даражасида энг юкори даромадни таъминлай оладиган 

портфель шакллантирилиш мумкин булди (С+Д вариант).

Х,атто эиг умумий мулохазалар асосида хам тушуниш мумкинки, 

даромадлилиги турлича йуналишларда узгараётган куп сонли портфелга 

киритиб, баъзи активларнинг юкори даромадлилиги бошкаларининг паст д 

аромадлилиги окибатларини коплаб кетадиган умумий даромадлилик 

курсаткичи узгарувчанлиги камаядиган яъни портфел учун хатар хам



камаядиган комбинациями топиш мумкин. Демак, хатар нуктаи назаридан 

портфель таркибцга кирувчи активлар даромадлилиги динамикасининг узаро 

мувофшушги ёки номувофик, йуналишларда учгарастгаилигини билиш мухим 

ахамиятга эга.Портфелга 2 та актив кирганда бу мувофиклик активла 

даромадлилиги курсаткичларининг жуфт корреляцияси коэффициентида 

ифодаланади. Шунинг учун юкоридаги жадвалнинг суннги устунида 

жуфтлик корреляция коэффициеятлари келтирилган.

Жадвалда бу борада учта вазият мавжуд. Биринчисига (А+В) портфел 

мувофик келади, г=1, портфелга кирувчи активларнинг даромадлилиги тугри 

функционал богланган, биринчи активнинг даромадлилиги иккинчисики 

каби узгаради. Бундай активларнинг бирлаштирилиш комбинация учун 

хатарни камайтирмайди. Бу вазият куйидаги расмда келтирилган. Уртача 

даромадлилик штрих чизик билан ифодаланган.

5.2.1-расм. Тугри функционал богликлик хамда даромадлилик 
таккослама динамикаси

Иккинчи вазиятга (С+Д) портфель мувофик, келади: г= -1. Бу С ва Д 

иктивларнинг даромадлилик микдорлари тескари функционал бопшкликда 

■•каилигини билдиради. Бундай активларнинг бирлаштирилиши портфелда 

хатарнинг бартараф этнлишига олиб келади, яъни хатарсиз комбинация 

косил булади. Бу куйидаги расмда уз ифодасини топган.
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5.2.2-расм. Тескари функционал богликлик х;амда 
даромадлиликнинг таккослама динамикаси

Учинчи вазият биринчи ва иккинчи вазиятлар оралиги жойлашган 

булиб, бу холда активлар даромадлилиги узаро корреляцион богланган. 

К,олган 4 та портфеллар айнан шундай вазиятга мувофик; келади. Жадвалдаги 

хисоб-китоблардан куриниб турибдики, бу холда портфель учун хатар 

камаяди. Бу вазият 3-расмдаги графикда ифодаланган.

А Ж Ж

5.2.3-расм. Корреляцион богликлик хамда даромадлиликнинг 
таккослама динамикаси.

Мазкур вазиятда, яъни 0<г<1 холатида портфель даромадлилиги 

курсаткичлари микдорлари вариацияси алохида активлари даромадлилиги 

вариациясига нисбатан камаяди. Юкорида асосида инвестицион портфелни 

шакллантириш борасида куйидаги хулосаларни баён килиш мумкин. 

Инвестицион портфелга кирувчи активларни ва уларнинг портфелдаги 

улушларини белгллаб олишда учта асосий максадли вазифа куйилади:

а) портфель буйича максимал даромадлиликка эришиш;

б) портфелнинг минимал хатарига эришиш;

в) “даромад\хатар” комбинациясининг макбул микдорини таъминлаш.
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Портфелнинг максимал юкори даромадлилигини таъминлаш масаласи 

портфелга тркори даромадли актвиларни киритиш йули билан х,ал этилиши 

мумкин. Иккинчи масала эса бирмунча мураккаброк. Агар факат 

портфелнинг хатарсизлигига эришиш лозим булса, умуман хатарсиз 

активларни, масалан, давлат облигацияларини танлаш мумкин. Бирок, 

умуман хатарсиз активлар доираси чекланганлиги учун хатарни 

минималлаштириш масаласи “даромадлилик/хатар” комбинацияларини 

танлаб олиш оркали хал этилади. Шу билан бирга охирги масала, яъни 3- 

масала энг мураккаб ва купинча ягона ечимга эга булади.

Агар портфелга цушимча равишда битга активни кирити хакида суз борса 

портфелни оптималлаштириш унчалик мураккаб иш эмас ва иккита активни 

бирлаштирилиши тахлили оркали хал этилади. Портфелга бир неча 

активларнинг киритилииш ёки бошка комбинациялар “даромадлилик/хатар” 

комбинацияси оптимал микдорига эришилиши буйича куп варианглардан 

иборат булади.

Портфелнинг хатари эгри чизикли функция булиб, катор узгарувчиларга 

боглик. Уларга, жумладан, портфелдаги активлар сони,портфелнинг 

таркибий тузилиши, портфелни такшил этаётган активларнинг хатарлилиги 

ка даромадлилигидир. К,айд этиш лозимки, портфелнинг хатари 

даромадлилик мивдорларига эмас, балки, даромадлиликнинг вариацияси ва 

портфелнинг таркибий тузилиши боглик.

Одатда портфелга хатарсиз актив киритилганда портфелнинг 

даромадлилиги пасаяди (хатарсиз активларнинг даромадлилиги пастрок), 

иортфел хатари х,ам активнинг улушига пропорционал равишда пасаяди. 

Хатарли активларпи портфелга бирлаштирилиши хатарнинг мазкур 

иктивларни хар бирига хос хатар даражасидан пастрок булишига олиб 

келиши мумкин.

Шундай килиб инвестицион портфелни бошкариш мураккаб иш 

«книлигиии кайд этиш мумкин. Инвестицион портфель буйича хар кандай 

иисрациялар бозордаги даромадлилик тенденциялари борасида асосланган
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прогнозлар кила олишни такозо этади хамда куп вариантли х,исоб-китобларга 

таянади.

Портфелнинг умумий хатари икки кисмдан тапгкил топа ди: а) 

диверсификациялаяувчи (тизимли эмас) хатар, бу хатарни портфелни 

дивеорсификацияяаш оркали бартарф этиш мумкин; б) 

диверсификацияланмайдиган (тизимли ёки бозор) хатар, бу хатарни порфель 

таркибини узгартириб камайтириш мумкин эмас. Куриниб турибдики, 

биринчи кисмдаги хатар бу даромадлилик/хатар нисбати буйича кулай 

вариантларни танлай олмаслик эх,тимолини англатса, иккинчи айнан шу 

активга хос булган даромадлиликни бой бериш билан хатарни англатади.

Молиявий инвестициялар назариясида (portfolio theory) 

даромадлилик/хатар мезони буйича инвестицион портфелни 

оптималлаштириш усуллари ишлаб чикилган. Улар орасида энг куп 

кулланилгани М.Женсен томонидан 1972 йилда таклиф этилган молиявий 

активлар даромадлилигини бах,олаш моделидир (Capital Asset Pricing Model, 

САРМ). Модель хусусан куйидаги фаразларга асосланад: а) кимматли 

когознинг даромадлилиги унга хос хатар билан тугридан-тугри богланган; б) 

хатар /? (бета коэффициент) курсаткичи билан тавсифланади; в)“уртача” 

кимматли когоз учун /? =  1 ва даромадлилик К т ; г) бозорда даромадлилиги 

ставкаси Krf ва /? =  0 булган хатарсиз кимматли когозлар мавжуд.

САРМ модели куйидаги формулада ифодаланади:

Ke = K r f + $ ( K m - R r f ), (5.13)

Бу ерда Кв — танлаб олинган кутилаётган даромадлилиги;

K,.f — хатарсиз кимматли когозларнинг даромадлилиги;

Кт — бозордаги кимматли когозларнинг кутилаётган уРтача 

даромадлилиги;

/? — мазкур кимматли когоз эмитентининг бета-коэффициенти.

— Krf)  курсаткичи мазмуни буйича маблагларни хатарсиз давлат 

кимматли когозларига эмас, балки хатарга эга кимматли когозларга



(корпорацияларнинг акциялари, облигациялари ва бошкалар) 

йуналтириЛганлиги учун мукофотни ифодалайди. Худци шу каби (К[ — Krj ) 

курсаткичи айнан т у кимматлн когозга маблаг солинганлиги учун 

мукофотни билдиради. САРМ моделида алохида кимматли когозга маблаг 

солингаилиги учун мукофот хатар учун бозор буйича уртача мукофотга 

тугри пропорционал деб царалади. Активдан кутилаётган даромадлиликни 

прогноз килиш мумкин булса, унинг келажакдаги бозор кийматини хам 

прогнозлаш мумкин. Шунинг учун САРМни молиявий активлар бах,оси 

шаклланиши модели деб хам атайдилар.

САРМ моделида тизимли хатар Д — коэффициентилар ёрдамида 

улчанади. Х̂ ар бир кимматли когознинг /? — коэффициенти унинг 

даромадлштигининг бозордаги кимматли когозлар уртача даромадлилига 

нисбатан индекси сифатида хисоблаб чикилди. — коэффициенти кимматли 

когозлар биржада бахоланаётган хар бир компания учун статистик 

маълумотлар асосида х,исоблаб чикилади ва даврий равишда махсус 

пашрларда эълон килинади. Компаниянинг /? — коэффициенти гурли 

омиллар таъсирида узгариши мумкин булсада, у анчагина баркарор булиб, 

купрок, молиявий левериж даражасига боглик,: бошка тенг шароитларда карз 

капитали улуши капиталда канчалик юкори булса, компания учун хатар 

даражаси шунчалик юкори булади.

р  — коэффициентини хисоблаб чикишнинг умумий формуласи i -  

компанияси учун (i=l,2,3, ...t) j -  даврда ( j=l,2,3, ...п) куринишига эга:

St -  CovCKt,Km)iVar =  С Km) (5.14)

бу ерда Cov(K u Km) ;

Kmi —  ̂E;= i. ~ кимматли когозлар бозорида j -  давридаги уртача 

даромадлилик;
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Rm — - E ”=L*Uj -  кимматли Когозлар бозорида барча даврлар учун

уртача даромадлилик;

Кт =  - У ” = 1 -  компания кимматли когозларининг барча даврлар

учун даромадлилиги.

Бутун кимматли когозлар бозори учун {3 =  1. Бозордаги компаниялар 

купчилиги учун р  — коэффициент 0,5 дан 2,0гача ораликда булади ва 

куйидагича талкин этилади:

/7 =  1 булганда кимматли когознинг хатари бозорда шаклланган уртача 

хатарга тенг;

/? <  1 булганда кимматли когоз буйича хатар бозорда шаклланган 

хатардан паст;

/? >  1 булганда мазкур компания кимматли когози буйича хатар 

бозордаги уртача хатардан юкори.

САРМ га мукобил моделлар х,ам мавжуд. Уларга арбитражбах,о х,осил 

булиши назарияси (Arbitrage Pricing Theory, APT), опционлар х,осил 

килиниши назарияси (Option Pricing Theory, ОРТ) ва ноаниклик 

шароитларидаш холатлар преференциялари назарияси (State -  Preference 

Theory, SPT) кирадилар. Бирок, мазкур моделларнинг кулланиши доираси 

катта эмас.

5.2.4-жадвал
Облигациялар рейтингларини таккослаш тавсифлари

“Moody’s” “Standard 
and Poor’s”

Тавсифлар

Ааа AAA Олий сифат, эмитентнинг фоизларни ва номинадни 
тшлаб бериш кобилияти жуда юкори

Аа АА Юкори сифат
А A Уртачадан юкори сифат
Ваа BBB Уртача сифат
В а,В в в ,в Уртачадан паст сифат, чайчовчилик элементлари 

бор
Са,С c c , c Анчагина чайковчилик характерида
Д д Туловга кобилиятсиз карздорнинг кимматли когози
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Кимматли когозлар портфелини шакллаитиришда мухим ахборот манбаи 

булиб кдмматли когозларни рейтинглаш тизими хизмат килади. Иктисодий 

ривожланган мамлакатларда ихтисослашган агентликлар мавжуд булиб, улар 

фонд бозорлари маълумотларини кайта ишлаб ва таклил килиб, кимматли 

когозларнинг рейтинг курсаткичларини ишлаб чикадилар ва эълон 

киладилар. Бундай классификациялар инвесторларга портфелни 

шакллаитиришда ёрдам бериши мумкин. Купрок даражада облигациялар 

рейтинглари ишлаб чикилади. Бунда улар даромадлилик/хатар нисбати 

буйича табакалаштирилган холда у ёки бу тоифага киритилади.

“Moody’s” ва “Standard and Poor’s” агентликларининг рейтинглари 

жахонда энг эътиборга сазовор деб каралади.
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VI боб, Инвестицион лойихаларни хатарга боглик холда тахднл 
килиш

6.1. Инвестицион лойихаларни молиявий макбуллигини 
аниклаш

Инвестиция хатарлари деганда, инвестиция лойихалари амалга 

оширилганда фойдани йукотиш ёки кам микдорда олиш билан боглик 

хатарлар тушунилади. Хатарлар лойихаларни амалга ошириш, маблагларни 

жалб этиш усулларига караб бир-биридан фаркданади. Умумий холларда 

хатарларни куйидаги турларини ажратиб курсатадилар:

1. Инвестицион лойихаларни молиялашга кредит ресурсларини жалб 

этиш билан боглик хатарлар;

2. Инвестицион лойихаларнинг дастлабки боскичдаги хатарлар;

3. Инвестицион лойихаларнинг иккинчи боскичи билан боглик булган 

тадбиркорлик хатарлари;

4. Давлатнинг иктисодий сиёсатидаги узгаришлардан келиб чикувчи 

хатарлар.

Инвестицион лойихаларнинг молиявий жихатдан макбуллигини 

аниклашнинг анъанавий усулларида пул окимлари (кирувчи ва чикувчи 

окимлар) ёки кутилаётган даромадлар ва харажатлар окимларини даврлар 

буйича бир-бирига таккослаб тахлил этилади. Бу ок;имларнинг вацт нуктаи 

назаридан бир хил улчамларга келтириш учун эса дисконтлаш ставкасидан 

фойдаланилади. Дисконтлаш ставкаси сифатида одатда банкка омонатга 

куйилаётган пул маблаглари учун ваъда килинадиган фоиз ставкалари 

олинади. Назарий жихатдан олиб каралганда, банкнинг омонатлар буйича 

фоиз ставкаси омонатчисига уз маблагидан вактинча махрум булаётганлиги 

учун бериладиган мукофотдан (мулкдорга мукофот) ва инфляция туфайли 

пул кадрсизланиши урнини коплаб берилишидан иборат. Яъни банк фоиз 

ставкаси ёки дисконтлаш ставкаси уз ичига тадбиркорлик хатари билан 

тугридан-тугри боглик булган элементларни олмайди.
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Шуиинг учун инвестицион лойихаларни молиявий тахлил килишда пул 

окимлари микдорларига ва дисконтлаш ставкасига хатарларга боглик холда 

тузатишлар киритилиши зарур булиб колади. Бу масалага молиявий 

менежмент фанида 3 асосий ёндашувлар мавжуд. Уларнинг биринчиси 

хатарни хисобга олишиинг имитацион модели деб аталди.

Бу ёндашувда хатар даражаси эхтимоллигига боглик холда пул 

окимларига тузатишлар киритилади ва шундан сунг барча вариантлар учун 

NPV хисоблаб чикилади. (Молиявий менежментда NPV -  net to presents value

-  соф келтирилган киймат хар бир даврга тааллукди нетто пул окимини 

(кирувчи ва чикувчи окимлар уртасидаги тафовутни) тегишли дисконтлаш 

ставкасига купайтирган (келгуси киймат) ёки булган (жорий киймат) холда 

аникланади).

Тахлил куйидагича олиб борилади:

- Хар бир лойиха буйича унинг амалга оширилиши 

(ривожлантирилиши)даги учта асосий вариантлар аниклаб олинади: 

пессемистик, энг эхтимолли ва оптимистик;

- Х̂ ар бир вариантлар буйича NPV лар хисоблаб чикилади, яъни NPVp 

NPVm ва NPV0 мивдорлари аникланади;

- Хар бир вариант NPV нинг вариация кенглиги хисоблаб чикилади:

R(NPV) = NPV0 - NPVp ;

- Таккосланаётган лойихаларнинг кайси бирида NPVhhhf вариация 

кенглиги каттарок булса, шу лойих,анинг хатар даражаси юкорирок, деб 

олинади.

Шартли мисол куриб чикамиз. Хар бири 5 йил муддатга амалга 

ошириладиган ва хар бири 9 млрд. сумдан бир марталик бирламчи 

инвестиция талаб этувчи А ва В лойихалар мавжуд булиб, уларнинг факаг 

биттаси танлаб олиниши лозим. Х,ар иккала лойих,аларда хар йиллик пул 

гушумлари бир хил. Капиталнинг киймати ёки дисконтлаш ставкаси йиллик

10 фоиз.
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Хатарлар даражасига боглик равишда А ва В лойихалар буйича пул 

тушумлари микдорлари куйидагича тахмин этилмокда (6.1,1-жадвал).

Жадвалдан куриниб турибдики, хатар даражаси энг юкори деб 

олинганда (пессимистик вариант) уртача йиллик тушум А лойихдда 2,4 млрд. 

сум, В лойихдда эса 2,0 млрд. сум.

Хатар даражаси уртача деб олинса бу ракамлар мос равишда 3,0 млрд. 

сум ва 3,5 млрд. сумни ташкил этиши кутилмовда.

6.1.1-жадвал
А ва В лойихалар буйича эхтимолий уртача йиллик пул тушумлари (3,5

млрд. с^м)_____________________________
А лойиха В лойиха

Инвестиция 9,0 9,0
Уртача йиллик пул тушумининг 
хатар даражасига боглик эксперт 

бахдпаниши:
Пессимистик (юкори хатар) 2,4 2,0

Энг эхтимолли (уртача хатар) 3,0 3,5
Оптимистик (паст хатар) 3,6 5,0

Хатарнинг паст даражасига мос келувчи оптимистик вариантда эса 

уртача йиллик пул тушуми А лойихдда 3,6 млрд. сум ва В лойихада 5,0 млрд 

сум булади.

Вариантларга мос келадиган NPV микдорлари А ва В лойихалар 

буйича куйидаги жадвалда келтирилган (6.1.2-жадвал).

6.1.2-жадвал
А ва В лойихалар буйича соф келтирилган киймат (NPV) микдорлари

А лойиха В лойиха
Хисоблаб чикилган NPV микдорлари:

Пессимистик вариантда 0,10 -1,42
Энг эхтимолли вариантда 2,37 4,27

Оптимистик вариантда 4,65 9,96
NPV нинг вариация кенглиги 4,55 11,38

Жадвалдаги микдорлар А лойихада куйидагича хисоблаб чикилган:
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=  2,4X3,791 9,0
3,791 коэффициент 5 йиллик аннуитетнинг йиллик 10 фоизлик 

дисконтлаш ставкасидаги жорий кийматини ифодалайди (аннуитетнинг 

жорий киймати).

Худди шу каби 2,37=3,0x3,791-9,0 ва 4,65=3,6x3,791-9,0

В лойих.а буйича NPV мивдорлари:

-1,42=2,0*3,791 -9,0;
4,27=3,5x3,791-9,0;

9,96=5,0x3,791-9,0.

Анниутетнинг жорий кийматини ифодаловчи коэффициентлар 

жадваллари одатда молиявий менежмент буйича куллаималарда илова 

мишнади.

Кайси лойих,анинг афзалрок эканлигини аниклащ (хатар нуктаи 

пачаридан) пессемистик вариаантдаги NPV билан оптимистик вариантдаги 

NI’V уРтасиДаги тафовутни ифодаловчи NPV вариация кенглиги 

курсаткичига мувофик амалга оширилади.Бизнинг мисолимизда А лойихада 

fty курсаткич 4,55 га тенг (4,65-0,10), В лойихада эса 9,96 га тенг (9,96-(- 

1,42)). Демак, В лойихд буйича хатарнинг умумий даражаси ёки 

нишккалчилик анча юкори.

Мазкур усулда хатар даражасига бах,о беришда вариация кенглиги 

курсаткичи урнига уртача квадратик четланиш курсаткичи кулланилиши хам 

мумкин.Бу холда методика куйидаги куринишга эга булади:

- Х,ар бир вариант буйича пул тушумлари ва NPVhhht пессимистик, энг 

t*,i имолли ва оптимистик мивдорлари хисоблаб чикдлади;

- ХаР бир лойихада NPVp NPVm ва NPV0 нинг микдорларига эришилиш 

щшмоллари аниклаб ёки тахминлаб олинади;
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- Хар бир лойиха буйича NPV нинг эхтимоллар буйича уртача тортилган 

микдори ва ундан уртача квадратик четланиш хисоблаб чикдлади;

- Уртача квадратик четланишнинг энг катта микдорига эга булган 

лойихдда хатар даражаси энг юкори деб хисобланади.

XX асрда нафлшшк назарияси ва уйинлар назариясси сохасидаги илмий 

изланишлар инвестициялар буйича карорлар кабул к,илинишида пул 

окимлари микдорларига асосланган мезонлар билан бир цаторда нафлиликка 

асосланган мезонлар хам мухдм роль уйнаши курсатиб берилди. Бундай 

ёндашувлар, жумладан пул овдшининг хатарсиз эквивалентини аникдаш 

методикасида уз ифодасини топди.

Инвестор даромад олишнинг икки мукобил вариантларидан бирини 

танлаб олиши лозим. А вариантда йиллик 20 бирлик даромаднинг эхтимоли 

50%, йиллик 40 бирлик даромад олиш эхтимоли хам 50% . В вариантда 

даромадсиз колиш эхтимоли 50 фоиз ва 60 бирлик даромадга эга булиш 

эхтимоли -50 фоиз.

Хар иккала вариантда уртача кутилаётган йиллик даромад бир-хил:

А вариантда: 20 0,5+ 40 0,5=30 бирлик 

В вариантда: 0 0,5+ 60 0,5=30 бирлик

Кутилаётган даромад мезони буйича хар иккала лойиха бир хил кддр- 

кийматга эга. Бирок, хатарлилик нуктаи назаридан, масалан вариация 

кенглиги курсаткичи буйича А лойиха афзалрок. А лойиханинг афзал 

эканлигини нафлилик назариясига таянган холда хам курсатиб бериш 

мумкин.

Нафлиликнинг классик назариясида камайиб борувчи чегаравий 

нафлилик колуни асослаб берилган. Унга кура неъматларнинг дастлабки 

бирликлари кейинги бирликларга нисбатан юкорирок; нафлиликка эга. Яъни 

Хар бир кушимча келиб тушаётган неъматнинг субъект учун нафлилиги 

аввалги бирликларга нисбатан пастрок, булади. Бизнинг мисолимизда А 

вариантда 20 бирлик даромад тула кафолатланмокда, яъни хар кандай 

вазиятда 20 бирлик даромадга эга булинади. В вариантда кушимча 20 бирлик
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даромадга эга булишнинг 50 фоизлик эхтимоли бор, лекинидастлабки 20 

бирлик даромаддан махрум булишнинг 50 фоиз эхтимоли хам мавжуд. 

Нафлилик назарйясига кура эса, дастлабки 20 бирлик даромад кушимча 20 

бирлик даромаддан кадрлирок. Шунинг учун 50 фоиз эхтимол билан 20 

бирлик даромад В вариашта нисбатан 100 фоиз эхтимол билан 20 бирлик 

даромадни таъминладиган А вариант афзал курилади.

Пул окимларини хатарсиз эквивалентини аниклашдаги мантик хам 

нафлилик асосида танлаш мантигига ухшаб кетади. Фарк шундан иборатки, 

биринчисига воз кечиб булмайдиган нафлилик асос килиб олинса, иккинчиси 

нафлиликнинг инвестор воз кеча оладиган микдорини аникдаш лозим 

булади. Инвестор таваккалга бораётганида кандай сумманинг бутунлай бой 

берилиши унинг учун хатарсиз эканлигини назарда тутиш лозим.

Уйинлар назариясида бунга классик мисол келтирилади. Субъект икки 

имкониятдан бирини танлаш лозим.

A.Танга ташланади. Тамга томони тушса, 1 млн. Доллар ютиб олинади, 

ракам томони тушса хеч нарсага эга булинмайди.

B. Танга ташлашдан воз кечилса, 150 минг долларга эга булинади.

Мазкур холда кутилаётган даромад А вариантда 500 минг доллар, В

вариантда эса кафолатланган даромад 150 минг доллар. А вариантни кабул 

килаётган субъект В вариантда кафолатланган 150 минг долларда воз 

кечмокда. Албатта, уртача 500 минг доллар готукда эга булиш учун ундан 

очров маблагдан воз кечишга рози буладиганларни топилиши мумкин, лекин 

500 минг доллар ва ундан ортик, туловга хеч ким рози булмайди. Хатари 

мавжуд 500 минг доллар уртача даромадга эга булиш учун ким канча 

суммадан воз кеча олишини субъектив омиллар белгилайди ва юкори да 

келтирилган пул окимининг хатарсиз эквивалента булган 150 минг доллар 

субъектнинг мукобил вариантлардан бирини танлаш таъсир курсатади. 500 

минг доллар уртача кутилаётган даромад узгармаганда, хатарсиз эквивалент 

камайиши билан А вариантни танлашга мойнллик ортса, хатарсиз 

жвивалентнинг ортиши хатар хос булган А вариантни танлашга мойиллик
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кучайтиради. Хатарга нисбатан муносабатни графикда бефарклик эгри 

чизиги (индифферентлик) ёрдамида ифодаланади.

Масалан, F, С ва Д инвестицон лойихалар мавжуд булиб, F буйича 

йиллик даромад 10 млн. сум, хатар даражаси ноль, С буйича йиллик даромад 

20 млн. сум, хатар даражаси (Зс ва Д буйича йиллик даромад 30 млн. сум, 

хатар даражаси рд булса ф д > |3С), инвестор учун уларнинг хар биридан 

фойдаланиш бир хил даражада макбул деб каралса, графикда лойихдларнинг 

барчаси бефарклик эгри чизигида жойлашган булади (6.1.1-раем).

6.1.1-расм.Бефарклик эгри чизиги

Назарий жихатдан олиб каралган бефарклик эгри чизиги турт хил 

куринишга эга булади. Абцисса укига параллел куринишдаги тугри чизик 

билан ифодаланганда, инвестор хатарга нисбатан бефарк булади, яъни хатар 

унинг учун ахдмиятсиз. Агар бефарклик эгри чизиги куйи томонга ботик 

булса (юкоридаги холат), инвесторнинг хатарни кабул килмаслиги ортиб 

боради, яъни хатарнинг озгина ортиши даромаднинг анчагина ортишини 

таъминлаш лозим. Бефарклик эгри чизиги абцисса укига нисбатан юкори; 

томонга ботик булганда инвесторнинг хатарни писанда килмаслиги ортиб 

боради, даромадни озрок орттириш учуй хам юкорирок хатар кабул 

килиниши мумкин. Бефаркдик эгри чизиги абцисса укига нисбатан муайян 

бурчак хосил килувчи тутри чизивдан иборат булса, бу инвесторнинг хатарга 

муносабати доимий ёки узгаришеиз эканлигини билдиради (6.1.2-расм).
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6.1.2-расм.Бефарклик эгри чизигиклари турларя

Бефарклик эгри чизигини нафлилик атамаларидан фойдаланиб хам 

тушунтириш мумкин. Бу холда графикда абцисса укида кутилаётган даромад 

ва инвестицияланаётган маблаглар микдорини, ордината укида эса уларнинг 

и»флилигига микдорларини ифодалаймиз (-раем).

6.1.3-расм. Даромад нафлилиги ва инвестицияланаётган маблаг 
Нйфлилигини таккосланиши

Рнсмда келтирилган графикда тенг эхтимоллик билан 5 минг сум ёки 7 

мши сум даромад келтириши мумкин булган контракт 6 минг сумга сотиб 

иииипшдаги вазият тасвирланган. Контракдан кутилаётган даромад уртача 

Нфиинан арифметик йигинди сифатида хисоблаб чикилганда 

Иг1ЬхО ,5+И7хО,5.
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Графикдаги М нукта 6 минг сум микдордаги инвестицияланаётган 

маблагнинг инвестор учун нафлилиги курсатмокда. Кутилаётган 

даромаднинг нафлилиги эса L нукта билан ифодаланган. Ит> Hi булгани 

учун мазкур инвестиция инвестор учун макбул эмас. Номакбулликнинг 

сабаби даромаднинг олиниши муайян хатарлар хатарлар билан боглик 

эмаслигидан келиб чикмокда. Кутилаётган даромади 6 минг сумлик контракт 

канчага сотиб олинса даромад ва инвестицияланаётган маблагнинг инвестор 

учун нафлилиги тенглашади деган савол тугилади. Графикда HL мивдордаги 

нафлиликка эга булган инвестиция Р нукта билан ифодаланган. Демак 

инвестор 6000 сум даромад кутаётган контрактли Р сумдан камрок суммага 

сотиб олинсагина, бу унинг учун фойдали булади. Р сумма кутилаётган 

даромаднинг хатарсиз эквивалента деб аталади.

Яна битта мисол куриб чикдмиз. Куйидаги шартлар асосида А лойихани 

бахолаш талаб этилмокда: инвестициялаш хажми 30 млн. сум, капитал 

киймати 10 фоиз, 8 йил мобайнида йиллик даромад 1/3 эхтимол билан 5 

млн.сумдан, 2/3 эхтимол билан 8 млн. сумдан булиши кутилмовда (6.1,3- 

расм). Расмда инвесторнинг инвестнциялари ва даромадлари нафлилиги 

графиги тасвирланган. Графикда 5 млн. сум ва 8 млн. сум даромадларга мос 

келувчи нафлилик мивдорлари ИА ва Ив дан иборат. Шартларга кура 

кутилаётган йиллик даромад R=5* 1/3 +8 x273= 7 млн. сум.

5 6 6,2 7 8

6.1.3~расм.Хатарсиз усулни график усулида аниклаш
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7 млн. сум эхтимолий, яъни хатар хос сумма булгаяи учун унинг хатарсиз 

эквивалентен топиш мумкин. Графикда бу М нукта билан ифодаланган ва 

6,2 млн. сумга тенг. Кутилаётган даромад муддатли анниутетдан иборат 

булгани учун FM4 (г %, п) дисконтловчи коэффициентдан фойдаланиш 

мумкин.

Агар хатарни хисобга олмасак лойиханинг соф келтирилган киймати:

NPV=7xFM(10%, 8ЙИЛ) -  30 =7x5,335-30=7,35 млн. сум, яъни лойихани 

кабули килиш мумкин.

Агар хатарни хисобга олсак, лойиха кийматини хатарсиз эквивалент 

буйича аниклаймиз:

NPV=6,2xFM(10%, 8й и л) -  30 =6,2x5,335-30=3,08 млн. сум.

NPV микдорлари уртасидаги хатар 4,27 млн. сум тафовут хатарнинг 

киймат куринишидаги бахоланишидан иборат булиб, тавакхалчиликнинг 

Киймати ни ифодаламокда. Чунончи лойихани сугурталашда шу суммага 

(К'осланиши мумкин.

Хатарсиз эквивалентнинг микдори лойиханинг макбуллигини бахолашда 

жиддий таъсир курсатадаи, чунки у мазмуиан лойиха буйича хатарнинг 

умумлашган ифодасидир. Масалан, юкоридаги лойихада хатарсиз эквивалент 

5,6 млн. сум деб олинса, NPV= -0,12 сумни ташкил этиб лойиха самарасиз 

(|$*либ колади.

Пул окпмининг хатарсиз эквивалеятини аникдашга хар бир лойиха 

буйича хар бир йил учун пул даромади тушуми эхтимолини алохида апохида 

Опяолаган холда ёндашиш мумкин. Бунда пул окимлари микдорларига 

итийтирувчи коэффициентлар оркали тузатишлар киритилади. Аслини 

ишнида тузатилган пул окимлари хатарсиз элементлардан шакллантирилган 

Пул окимларидир.Тузатилган пул окими энг катта NPV га эга булган лойиха 

чмг микбул хисобланади.

Ширтли мисол куриб чикамиз. А ва В мукобил лойихалар мавжуд. 

Ушфшшг амалга оширилиши муддатлари 4 йилдан ва капитал киймати 10 

фшп. Л лойиха учун 42 млн.сум ва В лойиха учун 35 млн. сум
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инвестшдаяланиши лозим. Лоийхалар буйича даромад пул окимлари

жадвалда келтирилган.

6.1.3-жадвал
Хатар шароитларида лойи^алар самарасининг бахоланиши_____

Ииллар А лойиха В лойиха
Пул
оким

и

Пасайтирув
чи

коэффицие
нт

Тузатилг 
ан оким 
=2гр.хЗг 

Р-

Пул
оким

и

Пасайтирув
чи

коэффицие
нт

Тузатилг 
ан оким 
=5гр.х6г

. Р.-.........
1 2 3 4 5 6 7

1-йил 20,0 0,90 18,0 15,0 0,90 13,5
2-йил 20,0 0,90 18,0 20,0 0,75 15,0
3-йил 15,0 0,80 12,0 20,0 0,75 15,0
4-йил 15,0 0,75 10,5 10,0 0,60 6,0
Номинал
кийматдаги
пул
окимлари
жами

70 X 52,5 67,9 X 44,4

1-4йилларда 
дисконтланг 
ан окимлар 
жами

62,5 X -42,0 -35,0 X -35,0

Киритилган
капитал

-42,0 X 10,5 22,9 X 9,4

NPV 20,5 X 58,5 65,0 X 49,5

Жадвалдаги хисоб-китобларга куйидаги изохлар берилиши зарур. 

Капитал киймати асосида одатда банкларнинг фоиз ставкалари ётади ва у пул 

окимлари жорий кийматини аииклашда дисконтлаш коэффициента сифатида 

олинади. Пасайтирувчи коэффициентлар экспертлаш натижасида аггикдаб 

олиниши лозим ва улар лойиха буйича хатарларнинг микдорий ифодасидир. 

Масалан, А лойиха буйича биринчи йилда номинал пул тушуми 20 млн. 

сумни ташкил этган булса, пул тушумининг дисконтланган киймати ёки 

жорий киймати 20 млн. : 1,1 = 18,18 млн. сумни, тузатилган киймати эса 18 

млн.: 1,1 =16,6 млн. сумни ташкил этди.
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Келиб тушаётган даромад номинал киймати буйича аниклаиган фойда 

буйича В лойиха самаралирок (65-35=30 млн. сум, А лойихада бу курсаткич 

70-42=28 млн^сум).

NPV курсаткичи буйича хам В лойиха макбулрок. Хатарни ифодаловчи 

иасайтирувчи коэффициентлар кулланганда эса А лойихада тузатилган 

окимлар буйича NPV=10 млн. сум булса, бу курсаткич В лойихада 9,4 млн. 

сум.

Молиявий амалиётда лойихаларни бахолашда хатарсизлик эквивалентини 

хисоблаб чик,иш урнига хатарни дисконтлаш ставкасига тузатиш киритиш 

оркали эътиборга олиниши хам кенг кулланилади (дисконтлаш ставкасининг 

тузатилган микдори -  Risk -Adjusted Discount Rate, RADR).

Мазкур методиканинг алгоритми куйидагича:

- капиталнинг бошлангич киймати аникданади (бошлангич дисконтлаш 

ставкаси) -  г;;

Хар бир лойихага муквофик келувчи хатар учун мукофот эксперт йули 

билан аншуганади, у фоиз ставкаси куринишига эга булади: А лойиха учун - 

г„, В лойиха учун гь;

- А лойиха учун бошлангич ставка гс билан хатар учун мукофотни 

ифодаловчи га ставканинг йигиндисидан иборат (г= гс+ га) ставкасини куллаб 

NPV хисоблаб чщилади, шу иш В лойиха учун бажарилади;

- NPV юкорирок булган лойиха кабул килинади.

3.2. Ишлаб чикариш корхоналарида таваккалчиликни инновацион 

инвестициялаштириш жараснида макбуллаштириш

Хар кандай йуналишдаги тадбиркорлик фаолиятларида маълум бир 

иоаиикликлар асосида ёки ташки мухитларни узгариб туриши окибатида 

мт.лум хатарлартадбиркор субъектларни иш юритиш фаолияти билан ёнма- 

См харакатда булади. Шунинг учун хам корхоналар, айникса инновацион 

фнолпят олиб борувчи субъектлар уларга йул куймаслик учун доимий
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равишда, уни олдини олиш йулида маркетинг юланишларини илмий 

изланишлар билан боглаб олиб боришлари зарур. Бозор иктисодиёти 

шароида корхоналар ишлаб чикариш фаолияти доимий равишда 

ноаникдиклар билан боглик булади.

Чунки, у ёки бу янгиликларни яратиш учун зарур булган ишлаб чикариш 

ресурслари кийматларини узгариб туришига ва яратилган илмий 

ихтироларни ишлаб чикаришда куллашга богливдир. Крлаверса инновацион 

сохаларга сарфланаётган инвестиция маблагларини илмий изланиш 

окдбатида кузлаган илмий натижани олиш хам белгиланган талаб 

натижасида булавермайди. Аммо биз шуни англаб олишимиз керакки, 

маълум йуналишда илмий натижани ижобий булмаслиги х,ам илмий натижа 

хисобланади.

Корхона инновацион фаолиятдаги хатарлар даражаси паст, урта, юкори 

даражада булишидан катъий назар, унинг натижалари юкори даражада фойда 

келтириши мумкин. Бу инновацион фаолият билан шугулланишини истовчи 

венчур субъектларини доимий равишда усиб боришига олиб келади. Корхона 

инновацион фаолият билан шугулланишдаги хатарларни юзага кеш ш ига  

асосий сабаблар куйидагилардан иборат деб хисоблаш мумкин.

- ишлаб чикариш жараёнига арзон ишлаб чикариш технологияларини 

куллаш. Бу холат маълум вактгача фойда келтириши мумкин. Аммо унга 

нисбатан юкори даражага эга булган ишлаб чикариш технологияларини 

ишлаб чикиш ва куллаш окибатида хатар кучаяди;

- инновацион жараёнларнинг янги натижалари эски ишлаб чикариш 

технологияларга асосланиши хам ишлаб чикарилаётган товарларга булган 

талабларни пасайиши хам хатарни кучайтиради;

- инновация янгиликларни янги ишлаб чикариш технологияларига 

асослаган холда хам унинг товарларига булган талабни булмаслиги ёки 

талабга жавоб бермаслиги мумкин.

Корхонада инновацион янгиликларга булган талабларни булмаслик 

Хавфи, айрим йуналишдаги янгиликларни куллаш обеъктларини булмаслиги,
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ёки куллаш учун зарур шарт-шароитларни йуклиги, ёки яратилгаи 

янгиликларни жахон стандартлари даражасига жавоб бермаслиги сабабли, бу 

стандарт талабларга жавоб бера оладиган товарларни ишлаб чикаришни 

мумкин эмаслиги колаверса яратилган инновацион кашфиётларни харид 

килувчи субъектларнииг талабларини пастлигида деб хисоблаш мумкин. 

Умуман корхоналарда инновацион тадбиркорлик куйидаги хатарларга 

учраши мумкин. (3.1-расм)

3.1-раем. Инновацион тадбиркорлик хатари.

Инновацион лойих,аларни бажариш билан боглик булган хатарлар 

асосан уларни ички ва ташки мухитларини эътиборга олган холда етарли 

даражада иктисоднй ва техникавий асосланмаганлигвдир.

Инновацион лойихаларни бажаришида якка ёки муаллифлар томонидан 

бажарилиши билан боглик булган лойихалар купрок хатар остида булади. 

Чунки лойих,алар маълум бир буюртмага талаби асосида эмас, балки 

узларининг ташаббуслари билан амалга оширилиши сабабли бу инновацион 

лойиха натижаларига талабгор булмаслиги хам мумкин.

Инновацион фаолиятни молиялаштириш билан боглик булган хатарлар
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асосан етарли даражада молия маблагларига эга булмаслик окибатида юзага 

келиши мумкин. Инновацион фаолиятни лойих,алаштириш асосан тадбиркор 

субъектларининг хусусий маблагларига асосланган такдирдагина хатар 

деярлик булмайди.

Ташки субъектлар маблаглари томонидан инновацион фаолиятни 

молиялаштиришда доимий равишда маълум хатарлар мавжуд булади. Бу 

хатар асосан зарур булган маблагларни инновацион фаолиятни амалга 

ошириш учун етмаслигидан иборатдир. Инновацион лойих,аларни етарли 

даражада асосланмаганлиги окибатида, унинг натижаларини амалга 

оширишда маълум молиявий кийинчиликларга учраши мумкин.

Инновацион фаолият асосан хужалик битимларига асосланиб олиб 

борилишини эътиборга олсак, бу ерда хатар асосан бу тузилган хужалик 

битимига риоя кдлинмасликда ифодаланади. Хужалик битимига риоя 

килмаслик асосан хужалик битмига асосланган холда битм тузувчиларни 

унга риоя килмасликлари натижасида юзага келади. Бу хужалик битмга риоя 

кдпмаслик бизнинг фикримизча асосан бу битмни бажариш учун зарур 

булган камёб х,ом-ашёлар билан боглик, булиши мумкин, ёки иккала хужалик 

битмини тузувчи иккала субъект уртасида уни бажариш учун маълум 

даражада маблагни булмаслиги, ёки улар окдбатда тула олмаслиги сабаб 

булиши мумкин. Айрим вактларда хужалик битмига асосан фаолият олиб 

бораётган субъектлардан бири уз вак,тнда битмга асосан келшиилган 

муддатга уни бажара олмасликларида ифодаланади.

Хатарларни булишига асосий сабаб бозор иктисидиёти шароитида 

субъектлар маълумотларини айрим вактларда сир сакдаш холатида йул 

Куйилган хатоларнинг окибатидир деб курсатиш мумкин. Бунинг асосий 

сабаби:

- ахборотларни сир сакданмаслиги;

- маркетинг сиёсатини талабга жавоб бермаслиги;

- яратилган янгилик ихтироларини ишлаб чикаришга жалб этишни талаб 

даражасида эмаслиги;
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- бозорларда узга ёки хорижий фирмалар томонидаи боскиичилик 

сиёсатини олиб боришидадир.

Инновацион фаолиятда маркетинг тадкикотини олиб боришдаги 

хатарлардан яна бири бу таъминот ва ишлаб чикарилган мах,сулотларни 

сотиш билан богликдир. Инновацион ишлаб чикариш лойихдларшш амалга 

ошириш билан боглик булган хатирларасосая бозор сегментини тегишли 

даражада урганмаслигида ифодаланади, Ишлаб чикарилган янгиликка етарли 

даражада талабни булмаслиги, янгиликка булган интилишни сскинлшнувида 

ифодаланади.

П.Дракер инновацион фаолият билан шугулланиш борасида хатарларни 

тугатиш учун куйидаги тамойилга риоя этишни таклиф этган. Булар 

куйидагилардан иборат:

- х,ар бир янгилик махсулотлари узлаРини кийматларини коплаш 

хусусиятига эришиш билан бу мах,сулот эскиради;

- ишлаб чикарилаётган мах,сулотни эскирганлигини тан олган х,олда, 

равдбатчига уни тан олишига каршилик курсатиш;

- саноатда инновацион фаолиятни «фундаментал» ва амалий изланишга 

ажратиш асоссиздир;

- тадкикрт бу такомиллаштиришни эволюцион бошкариш ва янгиликни 

кашф этишдир. Аммо улар бир-бирларидан фарк килсаларда, улар узаро бир- 

бирларини тулдирадилар.Такомиллаштиришнинг асосий максади кулга 

киритилаётган ютуклар даражасини янада ошириш билан боглик булган х,еч 

качон тугалланмайдиган фаолиятдир. Эволюцион бошкаруви шиори «х,ар бир 

самарали янги мах,сулот-кейинги мах,сулотга босклчдир».

П.Дракер фикрига кушилган холда куйидагиларга эътибор бериш зарур. 

Инновацион фаолият асосида яратилган янги мах,сулот ёки курсатилаётган 

хизматларни эскириши, уларни уз харажатларини коплашга эришиши билан 

эскиради деган фикрга тулик, кушила олмаймиз. Чунки янги ишлаб 

чикариладиган мах,сулот ва хизматлар билан боглик булган харажатларни 

копласагина инновацион фаолият самарали булади.
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Мамлакатимизда амалга оширилаётган иктисодиётни эркинлаштириш 

жараёнида иктисодиётнинг нодавлат секторида хусусий тадбиркорликни 

ривожлантириш учун янада кенг имкониятлар тизимини шакллантириш 

устувор вазифа сифатида каралмокда. Бунда ушбу сохдда инвестициялаш 

жараёнларини жадаллаштириш ва энг асосийси, хусусий тадбиркорликни 

республикамиз а^олисининг фаровонлигини оширишни белгиловчи, ахолини 

иш билан бандлигини таъминловчи, экспортбоп товарлар ишлаб чикарувчи 

ва иктисодиётимиз учун зарур булган валюта тушумларини келтирувчи 

етакчи сохдга айлантириш назарда тутилмокда.

Мазкур вазифаларни самарали тарзда бажариш учун кичик бизнес ва 

хусусий тадбиркорликни ривожлантиришда инновацион фаолиятга катта 

ахдмият бериш талаб этилмокда. Иктисодий тараккиётда юксак натижаларга 

эришган мамлакатлар тажрибасидан маълумки. инновацион фаолият 

тадбиркорлик фаолиятининг мох,иятини ташкил килиши керак. Тадбиркор уз 

устида ишлаши, янгиликларни кидириши, яратиши, изланиши лозим. Бозор 

иктисодиётидаги шиддатли ракобат курашида енгиб чикиш, яшаб колиш 

инновацион фаол булишни такозо этади. Бу хдётий зарурият х,исобланади. 

Инновация -  бу эркин ракобат конунидир, усиз бозор тизими х,еч качон 

ривожлана олмайди.

Классик иктисодий назария хусусий тадбиркорликдаги инновацион 

фаолиятнинг куйидаги омилларини кайд этади:

1. Рагбатлар. Тадбиркорни инновация йулида таваккал килишга 

ундайди.

2. Имкониятлар. Тадбиркорни инновацияни амалга ошириш 

имконияти.

3. Чеклашлар. Тадбиркорнинг инновацион фаолиятини чеклайди, 

сустлаштиради.

Албатта, тадбиркорнинг инновацион фаолияти биринчи навбатда унинг 

уз фойдасини орттириш йулида тинмай изланиши булиб майдонга чсикади. 

Тадбиркор сифатли, ракобатбардош ёки умуман янги хил мах,сулот турини
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ишлаб чикаришга харакат килади. Буиинг учун у корхоиасидаги 

технологияни такомиллаштиради, инновацияларни жорий этади, яъни 

яншликларни кидиради, топади, уз корхонасида куллайди. Инновацияни 

жорий этиш муайян харажатларни талаб килади. Айни пайтда, катта 

харажатлар цилинган булса хам, бозорга олиб чикилган мах,сулотни бозорда 

яхши кабул килинмаслиги хатари хам м авжуд булади. Кдиинган харажатлар 

копланмаслиги эса корхонанинг келажагини хавф остига куяДи- Шунинг 

учун хар кандай тадбиркор хар кандай янги ишни, инновацияни амалга 

оширишда пухта уйлаб иш куриши, хисоб-китобларни мукаммал амалга 

ошириши лозим.

Тадбиркорни инновацион таваккалчиликка етаклайдиган куч - бу 

бозордаги ракобат кучидир. Эркин иктисодиётда махсулот ишлаб 

чикарувчиларнинг куплиги, улар учун бозорга кириш учун имкониятлар 

етарли эканлиги туфайли улар ургасида куч ли ракобат кураши мавжуддир. 

Хар бир ишлаб чикарувчи купрок махсулот сотишга харакат килади. Кимда- 

ким харакатни сусайтирса, янгиликларга интилмаса, ракобатда ютказиб 

куйиши мумкин. Бундай хавф хар кандай тадбиркорга доимий равишда 

йулдош булади. Шу сабаб тадбиркорни инновацион фаолиятга ундайди. Ана 

шу нарса -  инновацион рагбатдир.

Инновация жараёнида тадбиркор ва тадкикотчилар хамкорлик 

килишлари лозим булади. Чунки купчилик холларда инновациянинг 

муаллифи ва уни жорийэтувчиси бигга шахсда мужассамлашган эмас. 

Инновация кандайдир уйлаб топилган янгилик ёки илмий-техникавий 

фаолият натижаси булиши керак. Тадбиркор кандайдир илмий муассасага 

топширик бериши, ички ёки ташки бозордан тайёр лицензия сотиб олиши, 

патент тадкикоти утаазшли мумкин. Муаммо куйилса, олимлар ва 

тадкикотчилар бу муаммо устида ишлайдилар ва ечимини топишга харакат 

киладилар. Шу сабабли, тадбиркор уз муаммоларини илмий-тадкикот 

муассасаларига етказиши лозим. Бундай ишларнинг хаммаси тадбиркорда 

маблаг булишини хам талаб килади. Яратилган инновацияни жорий килиш
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учун хдм маблаг булиши керак. Тадбиркор узида бор булган ресурслардан 

маблаглардан фойдаланиши, узида йук булган холда кредит, заем 

воситаларидан фойдаланиши лозим. Ресурс имкониятлари эса айникса 

инкироз шароитларида анчагина чекланган булади.

Тадбиркорнинг инновацияга мойиллиги унинг малакаси, таваккалга 

бориш кобилияти, кизикиши, билим доирасига хдм жиддий равишда боглик 

булади. Тадбиркорларда стратегик фикр юритиш турлича булади. Куп 

лолларда ёш, навкирон тадбиркорлар инновацияга кучлирок интиладилар. 

Урта ёшлардаги тадбиркорларда узгаришларга кизикишнинг нисбатан 

пасайиши кузатилади.

Тадбиркорларнинг инновацион фаолияти куамларига жиддий таъсир 

этувчи мух,им омил -  бу чеклашлардир. Давлатнинг мазкур жараёнларга 

аралашувини эътиборга олмаганда маблаг ва вакт яекловларини 

фарклайдилар. Одатда йирик инновацияларни амалга ошириш учун куп 

тадбиркорларда маблаг етишмайди, ташки манбалардан маблаг жалб 

килишга хам имконияти булмаслиги мумкин. Бундай чеклов 

тадбиркорларнинг холдишта, концернга, консорциумларга бирлашишлари 

оркали бартараф этилиши мумкин. Вакт омили эса инновацияларни амалга 

оширишда харажатларнинг коплданиши учун муайян вакт талаб этилишида 

ифодаланади. Вакт ортиши эса купинча иктисодий хатарларнинг хам 

оришига олиб келади.

Инновацион таваккалчиликнинг мухим омилларидан бири илмий- 

техникавий тараккиёт жараёнининг узлуксизлигидир. Вакти-вакти билан 

янги турдаги махсулотлар, янги технологиялар яратилиши мумкин ва 

аввалрок ишлаб чикарилганлари тезда эскириши, янгиликларни ах,амиятсиз 

килиб куювчи янгиликлар пайдо булиши мумкин.

Тадбиркорларнинг инновацион фаолияти борасидаги чекловларни 

енгиб утишда уларни давлат томонидан куллаб-кувватланиши ва давлат 

билан хдмкорлиги жуда мухим а\амиятга эга булади. Давлат инновацион 

жараёнда асосий катнашчилардан хисобланади. У жуда хам мухим,
но



масъулиятли ва малакали функцияни бажаради. Тадбиркорлик фаолиятидаги 

инновацион жараёнда давлатнинг иштироки зарурлиги бир неча омиллар 

билан изохданади. Давлат инновацион сохдда стратегии карорлар кабул 

килади ва уларнинг бажарилишини назорат килади, амалга оширади.

Давлат инновацион мух,итми вужудга келтиради, хукукий асосларни 

хамда инновацион фаолиятни амалга ошириш меъёрларини белгилайди. 

Кулай инновацион мухитни яратиш инновацион жараён катнашчилари учун 

маълум имтиёзлар белгилаб куйилишини, янги техника ва технологияни 

узлаштириш вактидаги ортикча харажатларни кисман коплаб берилишини, 

инновацион-инвестицион лойихаларни амалга ошириш учун имтиёзли 

кредитларни, инновацион хатарларни сугурталаш тизимини ичига олади,

Макроиктисодий нуктаи назардан инновацион жараёнда стратегияни 

танлашни давлат уз зиммасига олиши шарт. У бозордан ташкари секторда 

инновацион фаолиятни амалга оширилишини ташкил килади. Фундаментал 

фанларни, давлат боищарувини, мудофаани, хукук-тартибот, йирик экологик 

лойихаларни амалга оширилишини ташкил килади. Ахоли х,ам, тадбиркорлар 

хам ушбу еекторни яигилашни уз устига ола олмайди. Мамлакат 

иктисодиётининг ривожи учун бу сектор жуда мухцм х,исобланади, 

мамлакатни фаровонлиги ва унинг хавфсизлиги унда инновацион фаолият 

амалга оширилишини такозо этади.
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