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Кириш. Компаниялар ўз активларини 
қандай молиялаштираётганини ва бу молия-
вий қарорларга таъсир этувчи омилларни 
тушунтириш учун вақт ўтиши билан капитал 
тузилишининг бир қатор назарий ва амалий 
моделлари таклиф қилинган ва Graham томо-
нидан моделларда фискал ўзгарувчи киритил-
ган (Graham, 2003). Шуни таъкидлаш жоизки, 
солиқ қонунчилигига такроран ўзгартириш-
лар киритилиши, солиқ солиш тартибларини 
турлича талқин қилиш ёки нотўғри қўллаш 
бизнесни самарали бошқаришда қийинчилик-
ларга олиб келиши мумкин. Шу сабабдан 
молиявий-иқтисодий, ижтимоий-сиёсий нуқ-
таи назардан солиққа эга бўлган иқтисодий 
назария ва амалиётнинг мазмуний ва расмий 
хусусиятларидан бошлаб, молиявий бошқа-
рувни субъект даражасида умумий бошқарув 
доирасида ташкил этиш заруратга айланади 
(Joumard ва бошқалар, 2013).  

Бир қатор иқтисодчи олимлар томони-
дан ROE ва ROA сотишдан даромадлилик ёки 
акциядан олинадиган даромад билан ўлчана-
диган молиявий кўрсаткичларнинг детерми-
нантлари бўйича тадқиқотлар кўриб чиқилган 
(Nguyen ва Nguyen, 2020 a, b).  

Олинган эмпирик натижалар шуни кўр-
сатдики, капитал тузилмаси компания фао-
лиятига статистик жиҳатдан сезиларли сал-
бий таъсир кўрсатади. 2008 йилда бошланган 
глобал молиявий инқирознинг оқибатлари-
дан бири молия секторининг солиқ режимини 
тубдан қайта кўриб чиқишга сабаб бўлиб, бу, 
ўз навбатида, банклар фаолиятини тартибга 
солиш ва қарзли молиялаштиришга устувор-
лик берувчи солиқ тизими ўртасидаги номута-
носибликларнинг салбий оқибатлари ўйла-
гандан кўра юқори бўлиши мумкинлиги тан 
олинганлигини англатади. Бу ўринда кенг 
эътироф этилган, А.Smith томонидан ишлаб 
чиқилган яхши солиқ тизимининг барқарор 
принципларидан бўлган солиқ солишнинг 
тенглиги ёки адолатлилиги, қулайлиги, аниқ-
лиги ва самарадорлиги принципларидан 
компаниялар фаолиятини тартибга солиш ва 
солиққа тортиш мутаносиблигини таъминлаш 
учун қўлланиши тавсия этилган ҳамда тар-
тибга солиш ва солиқлар бир-бирининг ўрни-
ни босувчи инструмент бўлиши мумкин 
(Chaudhry ва бошқалар, 2015). 

Ушбу тадқиқотда солиққа тортишнинг 
компания қийматига қандай таъсир қилиши 
таҳлил қилинади ва иқтисодий ўсишга салбий 
таъсир кўрсатадиган фискал сиёсат инстру-
ментларини аниқлаш учун компанияларнинг 
молиялаштириш (капитал ёки қарз) тузилиши 

ҳақида илгари сурилган назариялар кўриб 
чиқилади.  

Адабиётлар шарҳи. Компанилар фао-
лиятини тартибга солишда корпоратив фойда 
солиғи муҳим ҳисобланади ва классик корпо-
ратив солиқ солишда, одатда, хусусий капи-
талга нисбатан қарзли молиялаштириш афзал 
кўрилади. Бу назарий қараш билан Modigliani-
Millerнинг капитал тузилмасининг аҳамият-
сизлиги тўғрисидаги фикри кенгайишига 
имкон яратилган бўлиб, бунда левераж фир-
манинг бозор қийматига таъсир этмаслиги 
назарда тутилган (Modigliani ва Miller,1958). 
Корпоратив фойда солиғи бирламчи ноаниқ 
таклифга асосланганда, бу қарзли молиялаш-
тириш учун наф келтиради, чунки фоиз тўлов-
лари фойдани солиқлардан ҳимоя қилади. 
Агарда қарз қийматини қоплаш имконияти 
бўлмаса, бу 100 фоиз қарзли молиялаштириш-
ни англатади. Бироқ Modigliani-Miller теорема-
си трансакция харажатларининг юқорилиги, 
банкротлик, агентлик низолари, нотўғри тан-
лов ва бошқа ҳолатларда ишламайди. Солиқ 
қиймати ошиб бориши шароитида, компания-
нинг оптимал ёки мақсадли қарз нисбатига эга 
бўлиши ва левараждаги кичик ўзгаришдан 
ҳимоя қилиниши, ўз навбатида, молиявий 
қийинчиликларнинг қўшимча харажатларини 
аниқ компенсация қилади. Бунда оптимал 
қарз нисбати компанияларнинг рентабеллиги, 
активлар риски таснифи ва корпоратив 
даромад солиғи даражаси билан аниқланади 
(Modigliani ва Miller, 1963). Корпоратив солиқ 
тизимидаги қарзли молиялаштириш ва улуш-
ли молиялаштириш ўртасидаги дискримина-
цияни камайтиришда қарз капитали ва 
хусусий капитал учун тенг шароитлар яратиш 
талаб қилинади. Қарзли молиялаштириш бў-
йича фоизларга солиқ чегирмаларининг бекор 
қилиниши ёки чеклов ўрнатилиши, банк сек-
тори капиталининг ошишига ва қарзли молия-
лаштириш ҳажми камайишига олиб келади 
(Абдуллаев, 2020).  

Жумладан, олиб борилган тадқиқотлар-
да корпоратив солиқ тизимидаги қарзли 
молиялаштириш бўйича солиқ солишдаги 
афзалликлар банкларнинг қарз маблағлари 
жалб қилишларини рағбатлантириш натижа-
сида молиявий инқирозлар келиб чиқишига 
таъсир кўрсатиши аниқланган (DeNicolo, 
Gamba & Lucchetta, 2012; Modigliani ва Miller, 
1958; Modigliani ва Miller, 1963; de Mooij R.A. & 
Keen M., 2016). Хусусан, қарзли молиялашти-
ришга нисбатан кенг кўламдаги солиқ имти-
ёзларининг қўлланилиши банк леверажининг 
сезиларли даражада юқори бўлишига олиб 
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келиши ва бу инқирознинг келиб чиқиши 
билан боғлиқлиги эҳтимоли юқорилигини 
таъкидлашган (Schepens, 2016). Шу билан 
бирга, корпоратив солиқ тизимидаги қарз 
капитали ва хусусий капитал ўртасидаги со-
лиқ дискриминациясининг камайиши тижо-
рат банкларининг капиталлашуви даражаси 
ўсишини таъминлайди.  

Bremus ва бошқаларнинг (2020) таъкид-
лашича, қарз капитали  ва хусусий капитал 
ўртасидаги оптимал нисбат капитал кўрсат-
кичлар ва умумий капиталнинг ўсиши билан 
боғлиқдир. Солиқ орқали келиб чиқадиган 
корпоратив қарзга мойиллик компаниялар 
учун ҳаддан зиёд қарз маблағлари жалб 
қилинишига олиб келади ва молиявий стресс 
вақтида уларнинг барқарорлиги потенциали-
ни пасайтиради. Шунингдек, иқтисодчи олим-
ларнинг таъкидлашича, хусусий капиталга 
нисбатан қарзга мойиллик иқтисодиётни, 
айниқса, молиявий секторнинг беқарорлигига 
олиб келади (Admati ва бошқалар, 2013; de 
Mooij, Keen ва Orihara, 2013). Жумладан,  
Admati ва бошқалар (2013) таъкидлашича, 
“хусусий капитал қимматга тушади” деган 
қарашнинг кенг тарқалаши, юқори капиталга 
кўйилган талаблар компанияларга юқори 
даражадаги молиявий юк ҳисобланади ва 
кредит бозорларига салбий таъсир кўрсатиши 
ҳақидаги даъволарга олиб келган.  

Ушбу нуқтаи назарни қўллаб-қувватлаш 
учун келтирилган далиллар нотўғри, аҳамият-
сиз ёки жуда заифдир. Масалан, хусусий 
капиталнинг рентабеллиги, агар компаниялар 
кўпроқ хусусий капиталга эга бўлса, пасайиши 
керак бўлган риск мукофотини ўз ичига олади. 
Шундай қилиб, капиталга бўлган талаблар 
ортиб бораётганлиги сабабли капиталнинг 
талаб қилинадиган даромадлилиги доимий 
бўлиб қолади, деб тахмин қилиш нотўғри. 
Хусусий капиталга бўлган талабларнинг ҳо-
зирги таклиф қилинган даражадан сезиларли 
даражада юқорироқ белгиланиши, агар мав-
жуд бўлса, катта ижтимоий имтиёзларга ва 
минимал ижтимоий харажатларга олиб ке-
лади. 

Shackelford ва Shevlin (2001) томонидан 
тарихан 1980 йилгача солиқ тадқиқотлари 
экзоген операцияларга солиқнинг таъсирини 
ҳуқуқий баҳолаш ва сиёсатни ўрганишга қара-
тилганлиги таъкидлаб ўтилган. Дарҳақиқат, 
оптимал капитал тузилмаси мавжудлигига 
бағишланган тадқиқотда даромад солиғини 
жорий этган Modigliani ва Millerнинг (1963) 
тадқиқотларига мурожаат қилинган. Гарчи, 
Scholes ва Wolfson (1996) солиққа тортишни 

компанияларнинг инвестицион ва молиявий 
қарорларига интеграция қилиш учун концеп-
туал асосни ишлаб чиққан бўлса-да, бу концеп-
туал асос янги назариялар ва методологиялар-
нинг пайдо бўлишига олиб келмади, лекин 
муаллифлар компанияларда солиққа тортиш-
нинг ролини тушунтиришга ҳаракат қилишда 
позитив жиҳатдан ёндашганлар. Ушбу концеп-
туал асос солиқ ҳисоби ва молиявий тадқиқот-
лар учун асосий бўлиб қолмоқда. Айрим тадқи-
қотчиларнинг фикрига кўра, солиқ билан боғ-
лиқ тадқиқотларда уларнинг модель ўзгарув-
чилари ва вариацияларини, шунингдек, маъ-
лумотларнинг мавжудлигини кўрсатиш учун, 
хусусан, маржинал солиқ ставкасини баҳолаш-
га оид маълум услубий саволларни қўйиш 
зарурдир (Shackelford ва Shevlin, 2001). Fama ва 
French (1988) томонидан Millerнинг назария-
сини тўлдирган ҳолда қарз даражаси бошқа 
салбий оқибатларга олиб келадиган юқори 
қарз даражаси билан солиқ имтиёзларини 
назарда тутмаслиги кўрсатиб ўтилади. Ушбу 
салбий оқибатлар юқори агентлик харажатла-
ри билан ифодаланади, чунки акциядорлар ва 
кредиторлар кредит елкасининг юқори дара-
жалари даромадлиликка салбий таъсир кўрса-
тишини кутишади.  

Бошқа томондан, De Angelo ва Masulis 
(1980) солиқ амортизацияси, асосий фондлар-
га инвестицияларни ифодаловчи харажатлар-
ни чегириб ташлаш, илмий-тадқиқот ва таж-
риба-конструкторлик харажатларини чегириб 
ташлаш каби фоиз чегирмаларига асосланган 
бошқа солиқ имтиёзлари мавжудлигини 
таъкидлашган. Шу сабабли улар компаниялар 
кредит олишдан кўра юқорида санаб ўтилган 
фоиз чегирмаларига асосланган солиқ имтиёз-
ларига кўпроқ эътибор қаратишлари керакли-
гини кўрсатиб ўтишади ва шундан уларнинг 
фикр-мулоҳазаларининг асоси бўлган тахмин-
га асосан фоизлардан ташқари мавжуд солиқ 
имтиёзлари кредит леверажи билан салбий 
боғлиқ бўлиши лозим. Қарзни максималлаш-
тириш назарияларидан фарқли ўлароқ, кути-
лаётган дефолт эҳтимоли компаниянинг қарз-
дорлик даражаси билан ижобий боғлиқлигини 
таъкидлайдиганлар ҳам бор, чунки бу унинг 
даромад олиш қобилиятига ишончни англа-
тади ва кредиторлар олдидаги мажбуриятла-
рини камайтиради (De Angelo ва Masulis, 1980; 
Sogorb-Mira, 2005). Шундай қилиб, компания 
ҳажми қарз даражаси билан ижобий боғлиқ 
бўлиши керак, деб таъкидлаш мумкин.  

Компания ичидаги инвестициялар дара-
жаси етарли бўлмаган вазиятга боғлиқ муам-
мо компания қарзнинг максимал даражасига 
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етганида юзага келади ва янги маблағларни 
жалб қилишнинг ягона йўли капитални жалб 
қилишдир. Бу ҳолат, айниқса, сезиларли ўсиш 
имкониятларига эга бўлган компанияларда 
рўй беради. Шундай қилиб, улар ўзларини 
топадиган кам молиялаштириш ҳолати кре-
дит олишда қийинчиликларга олиб келади. 
Бунинг оқибати узоқ муддатли қарздан қисқа 
муддатли қарзга ёки ҳатто, фақат хусусий 
капитал орқали  молиялаштиришга ўтишдир. 
Натижада бу ривожлантириш имкониятлари 
ва левераж ўртасидаги салбий боғлиқликлар-
га олиб келади (Sogorb-Mira, 2005; Brealey ва 
бошқалар, 1991). Бу жиҳатлар “ривожланиш 
имкониятлари компания леверажи билан 
салбий боғлиқ бўлиши керак” деган фикрга 
олиб келиши мумкин. Компаниялар ичидаги 
молиялаштириш узоқ муддатли кредитлар 
орқали ҳам, қисқа муддатли кредитлар орқали 
ҳам амалга оширилиши мумкинлигини ҳисоб-
га олиб, бу борада умумий қарзни дифферен-
циялаш зарур, чунки уларнинг ўсиш имко-
ниятлари билан боғлиқлиги тескари (узоқ 
муддатли кредитлар учун салбий ва қисқа 
муддатли кредитлар учун ижобий) (Michaelas 
et al., 1999). Қуйидагиларни келтириб ўтиш 
мумкин: узоқ муддатли қарз компания ҳажми 
билан ижобий боғлиқ бўлиши керак; қисқа 
муддатли қарз компания ҳажмига салбий 
таъсир кўрсатиши шарт.  

Myers (1977) ва Sogorb-Mira (2005) 
компанияларнинг ўсиш имкониятлари ва қарз 
даражаси ўртасидаги муносабатларга ишора 
қилиб, кредиторлар агентлик харажатлари 
юқори бўлган компанияларга умумий актив-
лар таркибида моддий активларни юқори да-
ражада ушлаб туриш учун босим ўтказадилар, 
чунки улар кредиторлар учун кафолатни 
таъминлайди. Шундай қилиб, моддий 
активларнинг улуши компанияларнинг ташқи 
молиялаштириш қобилиятига таъсир қилиши 
лозим. Агар компаниялар, асосан, ўзларининг 
моддий активларини узоқ муддатли кредит-
лаш орқали молиялаштирса, моддий активлар 
ставкаси ва қарз даражаси ўртасида ижобий 
боғлиқлик аниқланиши талаб қилинади. Poi-
tevin (1989) фикрича, эмпирик таҳлил натижа-
сида маълум бўлдики, левераж даромадли 
компанияларда юқори бўлади. Қарз даражаси 
ва компаниянинг даромадлилиги ўртасидаги 
боғлиқликни ўрганиб,  даромадли компания-
лар камроқ рискка эга ва шунинг учун 
нисбатан пастроқ фоизлар билан кредит олиш 
афзаллигига эга бўлишини қайд этади. Бундан 
фарқли равишда, Myers ва Majluf (1984) молия-

лаштириш манбаларини тартиблаш назария-
сидан фойдаланган ҳолда, даромадли компа-
ниялар ўз инвестицияларини ўтказилган фой-
да орқали молиялаштиришни афзал кўришла-
рини қайд қилишган. Шундай қилиб, ушбу 
назарияга кўра, даромадли компаниялар ноти-
жорат компанияларга қараганда камроқ дара-
жада банк кредитлари ва янги акцияларни 
чиқаришга мурожаат қилади. Молиялашти-
риш манбаларига устувор аҳамият беришда 
капитални ошириш орқали  молиялаштириш-
га мурожаат қилиш охирги чора сифатида 
кўрилади. Бундан келиб чиқадики, компания-
дан ташқаридаги шахсларнинг тўлиқ маълу-
мотларга эга эмаслиги билан боғлиқлиги, ўз 
навбатида, левераж компаниянинг даромад-
лилиги билан салбий боғлиқ бўлиши мумкин-
лигини англатади.  

Шу билан бирга, “Молиялаштириш ман-
балари иерархияси назарияси”нинг яна бир 
натижаси компания ташкил этилганидан 
ҳозирги кунгача бўлган даврга тегишлидир. 
Hall ва бошқаларнинг (2000) фикрича, бозорда 
узоқ вақт давомида фаол бўлган компаниялар 
ички манбалардан фойдаланиш (фойдани 
ўтказиш) қобилиятига эга, чунки улар ресурс-
ларни тўплаш учун вақтлари етарли, шу сабаб-
дан левераж компания ташкил этилган муддат 
даври билан салбий боғлиқ бўлиши мумкин-
лиги кўрсатиб ўтилган. Бошқа томондан, 
“Молиялаштириш манбалари рейтинги наза-
рияси”дан қуйидаги хулосага келиш мумкин: 
балансида қарзни кўрсатадиган ҳар қандай 
компания ўзининг ички ресурсларини тугат-
ган бўлса, бу компаниянинг бозордаги иш таж-
рибасининг қарзга ҳеч қандай алоқаси йўқли-
гини кўрсатади. Юқорида келтириб ўтилган-
лардан келиб чиқиб, компаниялар учун жорий 
фаолият ва инвестицияларни қўллаб-қувват-
лаш учун ташқи кредитлашдан фойдаланиш 
нафлидир. Моделлар ва уларни кенгайтириш 
орқали қарзнинг компания даромадлилигига 
таъсири таҳлилини амалга ошириш, компания 
қарорларига солиқ солишни интеграциялаш 
орқали ушбу ёндашувга амал қилинади. 

Тадқиқот методологияси. Тадқиқот 
ишида  илмий абстракциялаш, анализ ва син-
тез, индукция ва дедукция, эксперт баҳолаш, 
қиёсий таҳлил қилиш, назарий эмпирик тад-
қиқотларга илмий ёндашув усулларидан фой-
даланилган. 

Тадқиқот натижалари ва таҳлили. 
Sabbar ва Sabri (2021) томонидан амалга оши-
рилган эмпирик таҳлилда солиққа тортиш-
нинг компаниялар қийматига қандай таъсир 
қилишини таҳлил қилиш ва молиялаштириш 
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тузилмаси (капитал ёки қарз) бўйича илгари 
сурилган назарияларни текшириш ҳамда 
иқтисодий ўсишга салбий таъсир кўрсатувчи 
фискал сиёсат инструментларини аниқлаш 
амалга оширилган. Таҳлилда Фонд биржасида 
рўйхатдан ўтган компанияларнинг молиялаш-
тириш тузилмаси ўрганиб чиқилганда, ушбу 
компаниялар, одатда, қарздан кўра молиялаш-
тириш инструменти сифатида хусусий капита-
лини афзал кўриши аниқланган, чунки хусу-
сий капитали қулайроқдир. Энг муҳим жиҳати 
хусусий капитал қийматининг арзонлигидир. 
Бошқа томондан, “Молиялаштириш манбала-
ри иерархияси назариясига асосан қарз баланс 
мажбуриятларининг анча катта қисмини таш-
кил қилиши керак эди, чунки дивидендларга 
икки маротаба солиқ солиш акцияларни чиқа-
риш орқали молиялаштиришни тўхтатишга 
олиб келиши мумкин.  

Компанияларнинг молиялаштириш ту-
зилишига таъсир этувчи омиллар натижасида 
қуйидаги аниқланган: жами қарз учун ҳам, 
узоқ муддатли ва қисқа муддатли қарзлар 
учун ҳам самарали солиқ ставкаси левераж 
билан салбий боғлиқдир. Бунинг асосий саба-
би шундаки, компаниялар қарз даражасидан 
келиб чиқадиган солиқ чегирмаларидан мак-
симал даражада фойдаланиш учун етарли 
даражада даромадлиликка эга бўлмаганлар 
(баъзи йирик компаниялар ҳам ночор бўлган 
давр бўлган). Фоиздан келиб чиқадиган 
солиқлардан ташқари солиқ чегирмалари 
фойдали кўринади, аммо қисқа муддатли 
ижтимоий суғурта тўловлари бўйича чора-
тадбирлар мисолида кўрсатилганидек, дав-
латнинг фискал сиёсати билан боғлиқдир. 
Ўсиш имконияти узоқ муддатли қарз ва 
умумий қарз билан ижобий боғлиқ ва қисқа 
муддатли қарз билан салбий боғлиқ бўлиб, 
ўсиш имконияти компаниянинг кредит леве-
ражи билан салбий боғлиқ бўлиши кераклиги 
ҳақидаги назарияни рад қилади. Бу ҳолатни 
компаниялар баланс мажбуриятларида узоқ 
муддатли қарзларнинг бирмунча юқорироқ 
улуши билан ҳам изоҳлаш мумкин, бу улар-
нинг узоқ муддатли ва қисқа муддатли қарз-
лар ўртасидаги мувозанатга эришиш истагини 
акс эттиради. Қисқа муддатли қарзда бу белги 
салбий бўлса ҳам, активнинг моддийлиги 
леверажга салбий таъсир кўрсатмайди, бу 
бизга левераж билан ижобий боғлиқлик мав-
жудлиги ҳақидаги гипотезани қабул қилишга 
имкон беради.  

Таҳлил қилинаётган компаниялар учун 
узоқ муддатли молиялаштириш имкониятига 
эга бўлиш учун моддий активларга сармоя 

киритиш муҳимдир. Компания ҳажми умумий 
қарз даражасига ҳам, узоқ муддатли қарзлар 
даражасига ҳам салбий, аммо қисқа муддатли 
қарзга ижобий боғлиқлиги аниқланди. Бу 
жиҳатни шу билан изоҳлаш мумкин: мавжуд 
компанияларнинг банкрот бўлиш эҳтимоли 
юқори эканлиги, бу қарз муаммоси пайдо бўл-
ганда, уларни демотивация қилади  (Miciuła ва 
бошқалар, 2020). Даромадлилик барча учта 
боғлиқ ўзгарувчилар билан ижобий боғлиқ 
бўлиб, бу муносабатларни қўллаб-қувватлов-
чи назарияни рад этишга олиб келади. Таҳлил 
қилинган компаниялар ҳолатида ўтказилган 
фойданинг ҳажми  ички ресурслар ҳисобидан 
инвестицияларни молиялаштириш учун аҳа-
миятсиз. Компаниянинг фаолият йиллари 
левераж билан салбий боғлиқ бўлиб, компа-
ния бизнесда қанча узоқ бўлса, у шунчалик кам 
қарз олади, деган назарияга олиб келади, 
чунки у ички молиявий ресурсларни тўплашга 
улгуради.  

Тадқиқотлар натижасидан келиб чиқиб, 
шуни айтишимиз мумкинки, қарз компания 
қийматини ошириши мумкин, чунки солиқлар 
чегирмаларининг мавжудлиги катта миқдор-
даги қарз капиталидан фойдаланишда афзал-
ликларни яратади (Noja ва бошқалар, 2020). 
Кўриниб турибдики, қарзлар бўйича фоизлар-
га солиқ чегирмаларининг мавжудлиги солиқ-
қа тортиладиган даромадларни камайтиради. 
Аммо қарздор компаниянинг юқори даража-
даги риски мавдуд бўлса, қарздор компания 
фақат иқтисодий рискни ўз зиммасига олади, 
қарздор компания эса қарз даражасига нисба-
тан ўз капитали рискини қайд этади. ROA 
кўрсаткичи компания қарзи билан сезиларли 
даржада салбий боғлиқдир.  

Албатта, ҳаддан зиёд ортиқча қарзли 
молиялаштиришни чеклаш ва фоизлар бўйича 
солиқ чегирмаларининг салбий оқибатларини 
камайтириш мақсадида бир неча мамлакат-
ларда “фоизлар бўйича чегирмаларни чеклаш 
қоидалари” ёки “капиталлашувнинг етишмас-
лигига қарши қоидалар” ишлаб чиқилган. Бу 
қоидалар солиққа тортиш мақсадлари учун 
корпоратив қарзлар бўйича тўлаган фоизлар-
нинг қанча қисми чегириб ташланишини бел-
гилаб беради.  

Солиқ қонунчилигида, солиқ солинади-
ган фойдани аниқлашда, харажатлар тарки-
бига киритилиши лозим бўлган фоиз сумма-
лари бўйича ҳисобланган ставка миқдорини 
тўғридан-тўғри чеклаш мумкин. Бунда иккита 
ёндашув мавжуд. Биринчисида, қонун ҳужжат-
ларида мумкин бўлган максимал фоиз ставка-
си белгиланиши назарда тутилади.  
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Иккинчисида эса солиқ қонунчилигига 
мувофиқ, ҳар бир операцияга қўлланилган 
фоиз ставкасини солиштириш мумкин бўлган 
шартлардан келиб чиқади (Абдуллаев). Бун-
дан ташқари қарз капиталининг хусусий капи-
талга нисбати маълум бир даражадан ошиб 
кетганда, фоизлар бўйича солиқ чегирмалари-
га чекловлар мавжуд. Масалан, Японияда уму-
мий қоидага кўра, тегишли қарз миқдорининг 
корпорация хусусий капиталидаги улуши уч 
баравардан ортиб кетганда, хорижий шуъба 
корхонасига қарз мажбуриятлари бўйича 
фоизлар корпорация фойда солиғини ҳисоб-
лашда чегириб ташланмайди (Langedijk ва 
бошқалар, 2015). Нидерландияда фоизли хара-
жатлар, агар фоизли даромаддан ошиб кетган 
тақдирда, уларга нисбатан чекловлар назарда 
тутилган. Мазкур қоида тегишли фоиз хара-
жатларига солиқ чегирмаларининг чеклови 
орқали қарзли молиялаштиришнинг солиқ 
афзалликларини камайтиришга қаратилган.  

Шундай қилиб, капиталлашувнинг 
етишмаслигига қарши қоидалар қарз капита-
лининг хусусий капиталга белгиланган нис-
батдан ошиб кетганда, солиқ базасидан фоиз-
лар бўйича солиқ чегирмаларини чеклайди. 
Олиб борилган эмпирик таҳлиллар натижала-
рига кўра, бундай қоидалар қарз капиталини 
қисқартириш, солиқ солишдаги фарқланиш ва 
ички қарзлар мажбуриятларини назорат қи-
лиш чоралари учун кўпроқ самарали ҳисобла-
нади. Кенг маънода давлатларнинг капитал-
лашувнинг етишмаслигига қарши қоидаларга 
ёндашувидан келиб чиқиб, уч тоифага бўлина-
ди: ҳар қандай капиталлашувнинг етишмас-
лигига қарши қоидалар амал қилмайдиган 
мамлакатлар; махсус қоидалар қўлланилмай-
диган мамлакатлар; ўзига хос капиталлашув-
нинг етишмаслигига қарши қоидалар мавжуд 
бўлган мамлакатлар. 

 

 
1-расм. Корпоратив солиқ тизимидаги ортиқча қарзли молиялаштириш бўйича 

дискриминацияни камайтиришдаги ёндашувлар, PWC (2006)   
 

Илмий адабиётларда корпоратив фойда-
ни солиққа тортишдаги ўз маблағлари ва қарз 
маблағлари орқали молиялаштиришдаги 
солиқ дискриминациясини камайтириш мақ-
садида иккита ёндашув: бизнеснинг умумий 
фойдасига солиқ (Comprehensive Business 
Income Tax – CBIT) ва корпоратив хусусий 
капиталга солиқ чегирмаси (Allowance for 
Corporate Equity ‒ АСЕ) ечим сифатида таклиф 
этилган (1-расм). Корпоратив хусусий капи-
талга солиқ чегирмаси (Allowance for Corporate 
Equity ‒ АСЕ) капитал тузилмасига таъсир 
этиб, дефолт рискини камайтириш орқали 
тизимли рискни пасайтириши мумкин.  

Шунингдек, АСЕга хос бўлган бир қатор 
хусусиятларни келтириб ўтиш мумкин: бирин-
чидан, қарзли ва улушли молиялаштириш 
ўртасида бетарафликнинг олдини олади ҳам-
да капиталлашувнинг етишмаслигига қарши 

қоидаларни бекор қилади; иккинчидан, мар-
жинал инвестициялар ечимига нисбатан ней-
траллигидир, яъни фоизлар ва капиталга нор-
мал миқдордаги даромаднинг қайтарилиши 
бўйича чегирманинг мавжудлиги; учинчидан, 
иқтисодий амортизация билан солиқ солиш-
даги амортизация орасидаги фарқлар сабабли 
келиб чиқадиган инвестицион номутаносиб-
ликларни бартараф этади. 

Хулоса ва таклифлар. Тадқиқотлар 
натижаси шуни кўрсатадики, қачон компания-
лар юқори даражада қарзга эга бўлса, бу эса 
иқтисодий даромадлиликнинг пасайишига 
олиб келади. Иқтисодий даромадлилик дара-
жаси жуда юқори бўлган компанияларда қарз 
даражаси нисбатан кам бўлади. Бунинг наза-
рий асослари бўлмаса-да, амалий тушунтириш 
шундаки, юқори даромадли йирик компания-
лар молиялаштириш учун катта қарзларга 
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муҳтож эмас. Уларнинг юқори фойда нормаси 
ўз фойдасининг катта қисмини молиялашти-
ришга йўналтириш имконини беради (ўзини 
ўзи молиялаштириш). 

Солиққа тортиш ва компаниянинг бозор-
даги мавқеи ўртасида қандайдир диалектик 
боғлиқлик мавжуд бўлиб, иккинчисининг 
консолидацияси, шунинг учун бир хил солиққа 
тортишни камайтириш имкониятига эга бўла-
ди. Бу шуни англатадики, агар солиққа тор-
тиш, хусусан, даромадлилик бозор ҳокимияти 
билан ортиб бораётган харажатларни рағбат-
лантирса, у ҳолда бу компания бозор ҳокимия-

тининг кенгайишига ёрдам беради, бу эса кор-
поратив солиқни мижозларга қисман ўтка-
зишга олиб келади.  

Қарзли молиялаштиришни чеклаш ва 
фоизлар бўйича солиқ чегирмаларининг сал-
бий оқибатларини камайтириш мақсадида 
бир неча мамлакатларда “фоизлар бўйича че-
гирмаларни чеклаш қоидалари” ёки “капитал-
лашувнинг етишмаслигига қарши қоидалар” 
ишлаб чиқилган. 

Корпоратив хусусий капиталга солиқ 
чегирмаси  капитал тузилмасига таъсир этиб, 
дефолт рискини камайтириш орқали тизимли 
рискни пасайтириши мумкин. 
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