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Annotatsiya. Mazkur maqolada biznesni moliyalashtirish manbalari tasnifi va ularning o‘ziga xos xususiyatlarini
o'rganishda qator xorijiy va mahalliy tadqiqotchilarning izlanishlari tadqiq etilgan. Biznesni moliyalashtirish manbalari tasnifi
aks ettirilgan va tagsimlanmagan foyda, imtiyozli aksiyalar hamda lizing orqali biznesni moliyalashtirishning afzalliklari hamda
kamchiliklari atroflicha bayon etilgan. Olib borilgan tadqiqotlar asosida tegishli xulosalar va tavsiyalar shakllantirilgan.
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Abstract. In this article, the researches of a number of foreign and domestic researchers have been studied in the study of
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Kirish. Iqtisodiyoti rivojlangan mamlakatlar
amaliyotiga e’tibor garatilsa, iqtisodiyotni rivojlan-
tirishdagi asosiy ishtirokchilar sifatida korporativ
sektor vakillari namoyon bo‘ladi. Shu sababli so'ng-
gi o'n yilliklarda biznesni rivojlantirish va uni sama-
rali moliyalashtirish masalalari bo‘yicha ko‘plab
tadgiqotlar amalga oshirilmoqda. Olib borilgan tad-
giqotlar va izlanishlar natijasi o‘laroq, bugungi kun-
da xalqaro amaliyotda biznesni moliyalashtirish-
ning ko‘plab turlari yuzaga kelgan. Kompaniya o‘zi-
ning daromadliligi, mamlakatda fond bozorining
holati, moliyaviy va investitsion infratuzilmaning
imkoniyatlari, moliyalashtirish manbalaridan jalb
gilinadigan kapital bahosi va ularning xususiyatlari
kabilardan kelib chigqgan holda moliyalashtirish
manbayini tanlashi mumkKin.

Milliy amaliyotda, afsuski, biznesni moliya-
lashtirish manbalari keng targalmagan hamda mav-
jud moliyalashtirish manbalaridan foydalanish im-
koniyatlari toliq foydalanilmaydi. Jumladan, milliy
amaliyotda biznesni moliyalashtirishda, odatda,

bank kreditlaridan foydalaniladi, biroq fond bozori
va boshqa kredit institutlaridan kapital jalb qilish
holatlari kam uchrashini ta’kidlash lozim. Biznesni
moliyalashtirish manbalari va usullarining xusu-
siyatlari hamda imkoniyatlari turlicha ekanligini
inobatga olgan holda ularning har birini alohida
tadqiq qilish hamda milliy amaliyot uchun mosini
go‘llash magsadga muvofiq. Shu boisdan biznesni
moliyalashtirish manbalari tasnifi hamda ularning
o‘ziga xos xususiyatlarini tadqiq qilish dolzarblik
kasb etadi.

Adabiyotlar sharhi. Biznesni moliyalashti-
rish manbalari tasnifi keng ko‘lamda o‘rganilgan
bo'lib, tadqiqotchilar tomonidan biznesni moliya-
lashtirishning turli manbalari bo‘yicha ko‘plab izla-
nishlar amalga oshirilgan. R.Harrison va boshqalar-
ning fikricha, “kichik va o‘rta biznesni bank tomoni-
dan moliyalashtirish bugungi kunda keng miqyosda
amalga oshiriladi. Natijalar shuni ko‘rsatadiki, maz-
kur jarayonda makroiqtisodiy shart-sharoitlar mu-
him ahamiyatga ega: kreditga bo‘lgan talabning o'si-
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shi bank aksiyalari narxiga salbiy ta’sir ko‘rsatmay-
di, kredit taklifi esa kichik va o‘rta biznes vakillari-
ning bank kreditlaridan foydalanishda qiyinchilik-
larga sabab bo‘ladi’[1]. Jahon amaliyotidan ham
ko‘rish mumkinki, banklar bugungi kunda biznesni
moliyalashtiruvchi eng asosiy tuzilmalardan biriga
aylanib ulgurgan.

M.Staniewski va boshqga tadgiqotchilar olib
borgan izlanishlarga ko‘ra, “kapital bozori iqtisodiy
o‘sishning harakatlantiruvchi kuchi hisoblanadi.
Tegishli moliyalashtirish shaklini tanlash biznes-
ning boshlang‘ich bosqichida ham muvaffaqiyatning
asosiy hal qiluvchi omili bo‘lib chigadi. Ko‘pgina
mamlakatlar amaliyotida eng katta kapital manbala-
ri tadbirkorlarning o‘z mablag‘lari hisoblanadi”[2].
Ko‘plab korporativ tuzilmalar biznesni moliyalash-
tirishda kapital bozoriga murojaat gilayotgan bo‘l-
sa-da, kompaniya o‘ziga mos moliyalashtirish man-
bayidan kapital jalb qilishi zarur. Chunki moliya-
lashtirish manbalarining hammasi ham kompaniya-
ga mos kelavermaydi.

0.0lamide: “aniq reja asosida moliyalashtiril-
magan kompaniya raqobatchilar va bozor yetakchi-
lari bilan raqobatga kirishishda muammolarga duch
keladi. Shu sababli biznes muvaffaqgiyatiga erishish-
da aniq reja asosida moliyalashtirishga alohida e’ti-
bor garatish lozim”[3], - deya fikr bildirgan. Bundan
ko‘rinadiki, kompaniya tomonidan o‘ziga mos mo-
liyalashtirish manbayining tanlanishi kompaniya-
ning bozordagi o‘rnini belgilab berishga xizmat
qiladi.

M.Caglayan va F.Demirning ta’kidlashicha,
“kredit bozori va gqimmatli qog‘ozlar bozori orqgali
yaxshiroq ichki va tashqi moliyalashtirishga ega bo‘-
lish xususiy sektor kompaniyalari va kichik biznes
vakillari uchun sezilarli darajada ustunlikka eri-
shishda yordam berishi mumkin”[4]. Biroq mazkur
moliyalashtirish manbalaridan eng samaralisini
tanlash kompaniya uchun muhim.

S.Hahn va S.Hossain: “moliyaviy imkoniyatlar
kompaniyaning strategik rivojlanishi va o‘sishida
muhim rol o‘ynaydi. Yirik kompaniyalarning katta
moliyaviy imkoniyatlarga ega bo‘lishi tadbirkorlik
tashabbuslarini va ish bilan ta’'minlashni rag‘batlan-
tiradi. Biroq bunday imkoniyatlar mavjud bandlik
va ularning ishlab chiqarish darajasi kabi biznes
xususiyatlariga bog‘lig. Kichik korxonalar esa bozor
o‘zgarishlariga tez moslashuvchan bo‘lsa-da, strate-
gik kamchiliklarga olib kelishi mumkin bo‘lgan ka-
pital cheklovlariga duch keladi”[5], - deya ta’kid-
lashgan.

S.Elmirzayev va B.Mamatov biznesni moliya-
lashtirishda aksiyalarni ommaviy joylashtirish ama-
liyotlariga e’tibor garatishgan. “Aksiyalarni omma-
viy joylashtirish biznes uchun arzon kapital jalb qi-
lish orqali yuqori samaradorlikka xizmat qilsa,
investorlar va aholi uchun daromad manbalarini
diversifikatsiyalash hamda oshirishga xizmat qiladi.

Bugungi iqtisodiyotning faol tarzda raqamlashuvi
sharoitida aksiyalarni ommaviy joylashtirish ama-
liyoti globallik kasb etmoqda. Ya’'ni IPO amaliyotla-
riga global amaliyot sifatida yondashilmoqda. Bun-
ga bugungi texnologik rivojlanish to‘la-to‘kis imkon
bermoqda”[6]. Mazkur amaliyotdan foydalanish
nafagat Korporativ tuzilma uchun, balki fond bozori
uchun ham foydali hisoblanadi.

“Mamlakatimizda fond bozorini rivojlantirish
tobora dolzarblik kasb etmoqda. Fond bozorini ri-
vojlantirishni aksiyadorlik jamiyatlarining faolligi-
siz amalga oshirib bo‘lmaydi. Bunda aksiyadorlik
jamiyatlari aksiyalarining qiymatini baholash orqali
investorlarni jalb qilish imkoni yuzaga keladi”[7].
Biznesni moliyalashtirishda fond bozorining imko-
niyatlaridan foydalanish kompaniyaning xalgaro
darajaga chiqishida qo‘l keladi. Investorlar tomoni-
dan aksiyalar qiymatining baholanishi hamda risk-
larning prognoz qilinishi mazkur jarayonda muhim
rol o‘ynaydi.

“Kapital bozorini rivojlantirish, institutsional
investorlar kapitallari va xizmatlari, shuningdek,
aholi jamg'armalarini kapital bozoriga keng ko‘lam-
da jalb qgilishda robo-maslahatchilardan foydalanish
bugungi kunda samarali yo‘llardan biri hisoblanadi.
Xalgaro kapital bozori amaliyotda institutsional
investorlar tomonidan robo-maslahatchilar xizmat-
laridan foydalanish yuqori moliyaviy resurslar
shakllantirish imkonini beradi”[8]. Kapital jalb qi-
lish hamda biznesni moliyalashtirishda zamonaviy
moliyaviy texnologiyalarning imkoniyatlaridan ham
foydalanish emitentlar uchun ham ahamiyatga ega.

Yuqoridagi tadqiqotchilarning fikrlari va
yondashuvlarini inobatga olgan holda ta’kidlash
lozimki, biznesni moliyalashtirishda kompaniya
o‘zining imkoniyatlari, mavjud moliyalashtirish
manbalari va ularning xususiyatlari, shuningdek,
kapital bahosini inobatga olishi muhim hisoblanadi.

Tadqiqot metodologiyasi. Biznesni moliya-
lashtirish manbalari tasnifi hamda ularning o‘ziga
x0s xususiyatlarini o‘rganishda qiyosiy tahlil, sintez,
analiz, ilmiy abstraksiyalash kabi usullardan foyda-
lanilgan.

Tahlil va natijalar. Biznesni moliyalashtirish
manbalari bir gqator xususiyatlariga ko‘ra tasniflana-
di. Tasniflanishda biznesni moliyalashtirish kompa-
niyaning o‘z mablag‘lari yoki qarz mablag'lari hiso-
biga amalga oshirilishi, amal qilish muddati yoki
egaligi kabi xususiyatlar inobatga olinadi (1-rasm).

Biznesni moliyalashtirish manbalari amal qi-
lish muddatiga ko‘ra uzoq muddatli, o‘rta muddatli
va qisqa muddatli moliyalashtirish manbalariga bo‘-
linadi. Biznesni moliyalashtirish manbalari egaligi
bo‘yicha esa aksiyadorlik kapitali va qarz kapitaliga
ajratiladi. Shakllanish manbayiga ko‘ra, biznesni
moliyalashtirish ichki va tashqi manbalarga bo‘li-
nadi.
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Biznesni moliyalashtirish
manbalari

I
I I

[
Shakllanish

Amal gilish muddati Egaligi bo‘yicha manbavi ‘
P . ) yiga ko‘ra
bo‘yicha turlari turlari turlari
Uzogq muddatli Aksiyadorlik kapitali Ichki manbalar
; || (tagsimlanmagan foyda, | || (tagsimlanmagan
] od%???zﬂ%?@ggl?glzgi{%?ér oddiy va imtiyozli foyda, aksiyadorlik
moliyaviy institutlardan jalb aksiyalar) kapitali)
gilingan mablag‘lar, bank
kreditlari)
‘ _ Qarz kaF_)'tal' o Tashgi manbalar
O'rta muddatli (bank kreditlari, moliyaviy (moliyaviy institutlardan
|| (bank kreditlari, moliyaviy | —|institutlardan jalb gilingan| L— 155 gilingan mablag‘lar,
institutlardan jalb gilingan mablag’lar, lizing, tijorat bank kreditlari, lizing,
mablag’‘lar, lizing) gog‘ozlari) tijorat qog‘ozlari, faktoring
Qisga muddatli

—1 (kredit, faktoring, bank
kreditlari, tijorat qog‘ozlari)

1-rasm. Biznesni moliyalashtirish manbalari tasnifi
Manba: iqtisodiy adabiyotlar asosida muallif tomonidan shakllantirilgan.

Yuqorida ta’kidlangan tasniflanishda biznesni  lardan jalb gilingan mablag'lar, lizing, tijorat qog‘o-
moliyalashtirish manbalari turlicha guruhlarga ajra-  zi, faktoring kabilar kiradi.
tilgan bo‘lsa-da, biznesni moliyalashtirish manbala- Biznesni tagsimlanmagan foyda hisobidan
rining umumiy tasnifiga sof foyda, oddiy va imtiyoz-  moliyalashtirish amaliyotlari keng uchraydi va bu-
li aksiyalar, bank kreditlari, turli moliyaviy institut- ning bir qator afzalliklari hamda kamchiliklari mav-
jud (2-rasm).

AFZALLIKLARI KAMCHILIKLARI
U U
s 3\ ( - - A
Tagsimlanmagan foyda kompaniya uchun Tagsimlanmagan foydani haddan tashqari
mavjud bo‘lgan doimiy mablag’ manbayi oshirish aksiyadorlarning noroziligiga olib
hisoblanadi kelishi mumkin, chunki buning natijasida
- 7 aksiyadorlar kamroq dividend olishlari
p U . L mumkin )
Foizlar, dividendlar yoki o‘zgaruvchan g
xarajatlar ko‘rinishidagi aniq xarajatlarni o'z s ) i )
ichiga olmaydi Tagsimlanmagan foyda noaniq mablag
\ J manbayi hisoblanadi, chunki biznesning
O foydasi o‘zgarib turadi
Mablag‘lar ichki shakllantirilganligi sababli g
ko‘proq operatsion erkinlik va s - : . )
moslashuvchanlik mavjud Tagsimlanmagan foyda bilan bog‘liq
\ J moliyalashtirish imkoniyati ko‘plab
O kompaniyalar tomonidan tan olinmaydi
Tagsimlanmagan foyda biznesning
kutilmagan yo‘qotishlarini qoplash
imkoniyatini oshiradi
U
Kompaniya aksiyalari bozor giymatining
oshishiga xizmat qilishi mumkin

2-rasm. Biznesni moliyalashtirishda tagsimlanmagan foydaning afzalliklari va kamchiliklari
Manba: iqtisodiy adabiyotlar asosida muallif tomonidan shakllantirilgan.
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Xususan, tagsimlanmagan foyda kompaniya
uchun mavjud bo‘lgan doimiy mablag' manbayi hi-
soblanadi. Tagsimlanmagan foyda foizlar, dividend-
lar yoki o‘zgaruvchan xarajatlar ko‘rinishidagi aniq
xarajatlarni oz ichiga olmaydi, shuningdek, mab-
lag‘lar ichki shakllantirilganligi sababli ko‘proq ope-
ratsion erkinlik va moslashuvchanlik mavjud ham-
da biznesning kutilmagan yo‘qotishlarini qoplash
imkoniyatini oshiradi. Tagsimlanmagan foyda kom-
paniya aksiyalari bozor qiymatining oshishiga xiz-
mat qilishi mumkin. Biroq biznesni moliyalashti-
rishda tagsimlanmagan foydadan foydalanishning
bir qator kamchiliklari ham mavjud. Birinchidan,
tagsimlanmagan foydani haddan tashqari oshirish
aksiyadorlarning noroziligiga olib kelishi mumdkin,
chunki buning natijasida aksiyadorlar kamroq divi-
dend olishlari mumkin. Ikkinchidan, tagsimlanma-

Kamchiliklar

yalar tavakkal qili
A qilishga
a yuqori daromad olisghdan

gan investorlar
uchun
emas mos

tayyor bo'lgan v.
manfaatdor be']

Imtiyozli aksj 1 i
, y Styalar aksiyadorlarnij
ompaniya aktivlariga nisbatan dal;etl)lllagrini

Kamaytiradj

Itmtilzlozli aksiyalar bo'
Stavkasi, odatda, obligatsj
v ts i
foiz stavk.asidail yu(;gori lg](?'llil;lil) 3;)’;)6113
Ompaniya uchyn noqulay bo'lishiu
mumkKin

Yicha dividendlar

gan foyda noaniq mablag’ manbayi hisoblanadi,
chunki biznesning foydasi o‘zgarib turadi. Uchinchi-
dan, tagsimlanmagan foyda bilan bog‘liq moliya-
lashtirish imkoniyati ko‘plab kompaniyalar tomoni-
dan tan olinmaydi (2-rasm).

3-rasmda biznesni moliyalashtirishda im-
tiyozli aksiyalarning kamchiliklari va afzalliklari aks
ettirilgan. Biznesni moliyalashtirishda imtiyozli
aksiyalarning kamchiliklari sifatida imtiyozli aksiya-
lar tavakkal qilishga tayyor bo‘lgan va yuqori daro-
mad olishdan manfaatdor bo‘lgan investorlar uchun
mos emasligi, imtiyozli aksiyalar aksiyadorlarning
kompaniya aktivlariga nisbatan da’volarini kamayti-
rishi hamda imtiyozli aksiyalar bo‘yicha dividendlar
stavkasi, odatda, obligatsiyalar bo‘yicha foiz stavka-
sidan yuqori bo‘lishi va bu kompaniya uchun noqu-
lay bo‘lishi kabilarni aytib o‘tish mumkin.

Afzalliklar

darl()r{r:}t;)&o(zjh alfsn)falar. qat'iy be]gilangan
jad arajasi va Investitsiya xavfsizljo;
0 rinishida barqaror daromadni ®
ta'minlaydj "

Imtiyog!i aksiyalar nisbatan
qat'ty daromad olishn
Investorlar uchynp

an past risk bilan
I xohlaydigan
foydalidir

Imtiyozli aksj

yalar aksiyadorlarning
4 id oratiga ta'sir
, chunki Imtiyozli aksj
U i
0voz berish huqugqiga ega e{::g;) riar

Imtiyozli aksiyalarga i i
dlvfgnd stavkasinigto'?:sthl{«?lfllﬁgsin g
yua os;'ygt.io.rlar uchun qulay vaqtlar(}i]:ga
iml((] i .1v1de_nd stavKkalarini e'lop ilish
omini berishi mumkip va shu k:?bi;:lr

3-rasm. Biznesni moliyalashtirishda imtiyozli aksiyalarning kamchiliklari va afzalliklari
Manba: iqtisodiy adabiyotlar asosida muallif tomonidan shakllantirilgan.

Imtiyozli aksiyalar afzalliklariga to‘xtalib
o‘tadigan bo‘lsak, birinchidan, imtiyozli aksiyalar
gat’'ly belgilangan daromad darajasi va investitsiya
xavfsizligi ko‘rinishida barqaror daromadni ta’'min-
laydi. Ikkinchidan, imtiyozli aksiyalar nisbatan past
risk bilan qat’iy daromad olishni xohlaydigan inves-
torlar uchun foydalidir. Uchinchidan, imtiyozli ak-
siyalar aksiyadorlarning boshqaruv ustidan nazora-
tiga ta'sir qilmaydi, chunki imtiyozli aksiyadorlar
ovoz berish huquqiga ega emas. To‘rtinchidan, im-
tiyozli aksiyalarga qat'iy belgilangan dividend stav-
kasini to‘lash kompaniyaga aksiyadorlar uchun

qulay vaqtlarda yuqori dividend stavkalarini e’lon
qilish imkonini berishi mumkin.

4-rasmda xalgaro amaliyotda biznesni mo-
liyalashtirishda lizingning ijobiy va salbiy jihatlari
aks ettirilgan. Biznesni moliyalashtirishda lizing-
ning ijobiy jihatlariga lizing aktivni kamroq investit-
siyalar (mablag‘) bilan sotib olish imkonini berishi,
oddiy hujjatlar aktivlarni moliyalashtirishni oson-
lashtirishi, lizing mulkchilik yoki biznes nazoratini
susaytirmasdan, mablag’ bilan ta’'minlashi va lizing
eskirish xavfini oz zimmasiga olishi hamda bu
lizing oluvchiga aktivni almashtirishda ko‘proq
moslashuvchanlikni berishini ta’kidlash mumkin.
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\-lizing aktivni kamroq investitsiyalar (mablag’) bilan sotib olish
imkonini beradi

eoddiy hujjatlar aktivlarni moliyalashtirishni osonlashtiradi;

Ijobiy jihatlari elizing mulkchilik yoki biznes nazoratini susaytirmasdan, mablag’
bilan ta'minlaydi;
eeskirish xavfini oz zimmasiga oladi. Bu lizing oluvchiga aktivni
/ almashtirishda ko‘proq moslashuvchanlikni beradi.
\[elizing shartnomasi aktivlardan foydalanishga ma'lum cheklovlar
go‘yishi mumkin;
emuddati uzaytirilmasa, oddiy biznes faoliyatiga ta'sir qilishi
Salbiy jihatlari mumkin;

shartnomasini

eagar uskuna foydali deb topilmasa va lizing oluvchi lizing
muddatidan oldin bekor qilishni tanlasa, bu

4-rasm. Xalqaro amaliyotda biznesni moliyalashtirishda lizingning ijobiy va salbiy jihatlari
Manba: iqtisodiy adabiyotlar asosida muallif tomonidan shakllantirilgan.

Biznesni moliyalashtirishda lizingning salbiy
jihatlari ham mavjud bo‘lib, lizing shartnomasi
aktivlardan foydalanishga ma’lum cheklovlar qo‘yi-
shi mumkin. Shuningdek, muddati uzaytirilmasa,
oddiy biznes faoliyatiga ta’sir qilishi mumkin. Qola-
versa, agar uskuna foydali deb topilmasa va lizing
oluvchi lizing shartnomasini muddatidan oldin be-
kor qilishni tanlasa, bu to‘lovning oshishiga olib ke-
lishi mumbkin.

Xulosa va takliflar. Biznesni moliyalashti-
rish manbalari tasnifi va ularning o‘ziga xos xususi-
yatlarini o‘rganish asosida quyidagi xulosalar shakl-
lantirilgan.

Birinchidan, biznesni moliyalashtirishda
kompaniya o‘zining imKkoniyatlari, mavjud moliya-
lashtirish manbalari va ularning xususiyatlari, shu-
ningdek, kapital bahosini inobatga olishi muhim
hisoblanadi.

Ikkinchidan, aniq reja asosida moliyalashtiril-
magan kompaniya raqobatchilar va bozor yetakchi-

lari bilan raqobatga kirishishda muammolarga duch
keladi. Shu sababli biznes muvaffaqiyatiga erishish-
da aniq reja asosida moliyalashtirishga alohida e’ti-
bor qaratish lozim.

Uchinchidan, milliy amaliyotda biznesni mo-
liyalashtirishda, odatda, bank kreditlaridan foydala-
niladi, biroq fond bozori va boshqa kredit institutla-
ridan kapital jalb qilish holatlari kam uchrashini ta’-
kidlash lozim. Shu sababli biznesni moliyalashtirish
manbalari va usullarining xususiyatlari va imko-
niyatlari turlicha ekanligini inobatga olgan holda
ularning har birini alohida tadqiq gilish hamda mil-
liy amaliyot uchun mosini qo‘llash magsadga muvo-
fiq.

To‘rtinchidan, biznesni moliyalashtirishda
kompaniyalar istigbolli loyihalarni amalga oshirish-
da zarur mablag’ hajmi hamda daromadliligidan ke-
lib chiggan holda bir vaqtning o‘zida ichki va tashqi
moliyalashtirish manbalaridan foydalanishi kompa-
niyaning faoliyat samaradorligini oshiradi.
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