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KORXONALARDA MOLIYAVIY BARQARORLIK
VA INVESTITSIYA QARORLARIDA RISK TAHLILI

Abduxamid Abdumalikovich Bektemirov
Sharof Rashidov nomidagi

Samargand davlat universiteti dotsenti,
igtisodiyot fanlari bo‘yicha falsafa doktori

Annotatsiya. Mazkur magolada korxonalarda moliyaviy barqarorlikni ta’minlash va investitsiya qarorlarini gabul qilish
jarayonida risk tahlilining o‘rni tadqiq etiladi. Tadgigotning magsadi moliyaviy barqarorlik tushunchasining korxona
darajasidagi mazmunini aniglash, investitsiya garorlarida uchraydigan asosiy risk turlarini tizimlashtirish hamda ularni
baholash va boshqgarishning samarali mexanizmlarini ishlab chigishdan iborat.

Kalit so'zlar: moliyaviy barqarorlik, investitsiya qarorlari, risk tahlili, kapital budjetlashtirish, sof joriy giymat (NPV), ichki
daromadlilik normasi (IRR), kapital aktivlarni narxlash modeli (CAPM), real opsionlar, leverage, likvidlik riski, foiz stavkasi
riski, refinanslash riski, korxonaning risklarni boshgarish (ERM) tizimi.

Abstract. This article investigates the role of risk analysis in ensuring financial stability and making investment decisions
within corporate entities. The primary objective of the study is to delineate the conceptual framework of financial stability
at the firm level, systematise the key risk typologies encountered in investment decision-making, and develop effective
mechanisms for their assessment and management. By integrating various analytical frameworks, the research provides
a comprehensive overview of how risk-adjusted valuation influences corporate long-term sustainability.

Key words: financial stability, investment decisions, risk analysis, capital budgeting, net present value (NPV), internal rate
of return (IRR), capital asset pricing model (CAPM), real options, leverage, liquidity risk, interest rate risk, refinancing risk,
enterprise risk management (ERM).

AHHOTauus. B gaHHOM cTaTbe paccMaTpuBaETCs poflb aHanu3a puckos B obecneyeHunn cmHaHcoBoM CTabunbHOCTM U
NPUHATUN MHBECTULMOHHBIX PELLEHN Ha npegnpuatusx. Llenb nccnegosaHusa — onpegenntb CogepXaHue KoHLenLumnm
1MHaHcoBON CTabuNbHOCTN Ha ypoBHE npeanpuatmna, cucteMmatn3mpoBaTb OCHOBHbIE BUObl PUCKOB, BCTPEYaLMNXCA
NP NPUHSATUM UHBECTULMOHHBIX PELLEHUN, 1 pa3pa60TaTb 3O PEKTUBHbIE MEXAHN3MbI NX OLEHKN U ynpaBneHua.

KntoueBble croea: huHaHcoBasi CTabunbHOCTb, UHBECTULMOHHbIE PELLEHNS, aHANU3 PUCKOB, KANUTANIOBMOXEHWS], YicTas
npuBegeHHasa ctommocTb (UrC), BHyTpeHHAss Hopma poxogHoctu (BHP), mogenb LeHoobpa3oBaHMsi KanuTanbHbIX
aktneoB (MKA), peanbHble OMUMOHbI, NEBEPULX, PUCK NMKBUOHOCTW, MPOLEHTHbIA PUCK, PUCK pedrMHaHCUpOBaHMS,
cuctemMa ynpasneHusi puckamu npeanpuatus (CYP).

KIRISH

Zamonaviy korxona faoliyatida moliyaviy bargarorlik va investitsiya garorlari bir-biridan ajralgan emas.
Korxona investitsiya gilayotganda u nafaqat kutilayotgan daromadni, balki ushbu investitsiyaning likvidlikka,
garz yuklamasiga, foiz xarajatlariga, pul ogimlari barqarorligiga va kelgusidagi moliyalashtirish imkoniyatlariga
ta’sirini ham hisobga olishi kerak. tahlillarga ko‘ra, global moliyaviy ingirozdan keyin ko‘plab mamlakatlarda real
biznes investitsiyasi trenddan sezilarli past bo‘lib golgan va bunga talabning zaifligi, noaniglik, moliyalashtirish
omillari hamda tarkibiy to‘siglar sabab bo‘lgan. Bu holat korxona investitsiyasida “rentabellik yetarlimi?” degan
savol bilan birga “riskka chidamlilik yetarlimi?” degan savolni ham qo‘yishni talab qgiladi.

Amaliyotda ko‘plab korxonalar investitsiya qarorlarini “sof joriy giymat” (NPV), “ichki daromadlilik normasi”
(IRR) yoki “investitsiyaning qoplanish muddati” (payback period) kabi ko‘rsatkichlar asosida gabul qiladi,
biroq likvidlik, leverage, tashqi moliyalashtirish giymati, noaniqlik va boshgaruv risklarini yetarli darajada
integratsiyalashtirmaydi. AQShning Igtisodiy tadqiqotlar milliy byurosi (NBER) tadgigotlari “kapital giymat” (cost
of capital)ni belgilash kapital budjetlashtirishning markaziy masalasi ekanini, noaniqlik yuqori bo‘lgan sharoitda
esa investitsiya qarorlarining bosqichliligi va moslashuvchanlik giymatini inobatga oluvchi real opsionlar
yondashuvi muhim ahamiyat kasb etishini ko‘rsatadi.
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Shu nuqgtayi nazardan, korxonalarda moliyaviy barqgarorlikning mohiyatini ochib berish, investitsiya
garorlaridagi asosiy risklarni tasniflash, ularni baholash usullarini tahlil gilish va integratsiyalashgan yondashuvni
ishlab chigish lozimdir. Ushbu magsadga erishish uchun esa moliyaviy barqarorlik tushunchasini tizimlashtirish,
investitsiya garorlarida uchraydigan risklarni ajratish, kapital budjetlashtirish va risk tahlilining nazariy asoslarini
ko'rib chigish hamda barqgaror investitsiya qarorini shakllantirish kabi vazifalar bajarishi kerak.

MAVZUGA ADABIYOTLAR SHARHI

Moliyaviy barqarorlik korxona darajasida odatda to‘lovga qobiliyatlilik, likvidlikni saglash, garz yuklamasini
boshqgarish, pul ogimlari uzluksizligini ta’'minlash va noqulay sharoitlarda ham faoliyatni davom ettira olish
gobiliyati bilan bog‘lanadi. Shu nuqtayi nazardan aytish mumkinki, moliyaviy bargarorlik faqat foyda ko‘rsatkichlari
emas, balki aktivlar va majburiyatlar tarkibi, moliyalashtirish manbalari va pul ogimlari sifatiga ham tayanadi.

Korporativ moliya nazariyasida investitsiya qarorlarining markaziy o‘rni kapital budjetlashtirish
bilan belgilanadi. limiy adabiyotlarda NPV mezoni eng asosiy qaror qoidasi sifatida ko‘riladi va kapital
budjetlashtirishning asosiy qoidasi loyihalarni NPV bo‘yicha baholash ekani, bunda kelajak pul ogimlari tegishli
diskont stavkasi orgali joriy giymatga keltirilishi gayd etiladi. Biroq bu yondashuvning sifatli ishlashi uchun
diskont stavkasini to‘g‘ri belgilash muhim. R.Jagannathan va |.Meierning NBER ishlanmasi kapital giymatni
hisoblashda “kapital aktivlarni narxlash modeli” (CAPM) amaliyotda eng ko‘p go‘llanadigan yondashuvlardan
biri ekanini ko‘rsatadi, garchi u barcha holatlar uchun mukammal bo‘lmasa ham.

Investitsiya qarorlarida risk va noaniglik masalasi klassik NPV tahlilidan ham murakkabroqdir. NBERdagi
tadqgiqotga ko‘ra, real opsionlar nazariyasi investitsiya qarorida “investitsiyaning qaytarilmasligi”, “kelajak
daromadlarining riskliligi” va “investitsiya vaqtini tanlashdagi moslashuvchanlik” kabi uchta asosiy omilni ajratadi.
Keyingi ishlanmalar esa “tashgi moliyalashtirish giymati’ni ham go‘shimcha muhim omil sifatida ko‘rsatadi. Bu
shuni anglatadiki, noaniglik yuqori bo‘lgan sharoitlarda “hozir investitsiya qgilish” va “kutib turish”’ning o‘zi ikki xil
igtisodiy giymatga ega bo'‘lishi mumkin.

Korxona investitsiyasi va moliyalashtirish o‘rtasidagi o‘zaro bog'liglik “vakillik nazariyasi’ orgali ham
tushuntiriladi. NBERdagi tadqgigotlar M.Jensen va U.Mekling an’anasiga tayangan holda menejerlar har doim
ham firma giymatini maksimal giluvchi investitsiya va kapital tuzilmasini tanlamasligi mumkinligini, boshgaruv
sifati va korporativ boshqaruv investitsiya garorlariga sezilarli ta’sir ko‘rsatishini ko‘rsatadi. J.Graham, S.Li va
J.Qiu tomonidan olib borilgan tadgigot ham kengash xususiyatlari va boshqaruv tuzilmasi korporativ investitsiya
va moliyalashtirish garorlari bilan bog‘liq ekanini ko‘rsatadi. Bu esa risk tahlilida boshqaruv riskini alohida
hisobga olish zarurligini bildiradi.

Zamonaviy adabiyotlarda korxonaning risk boshgaruvi (ERM) tizimi ham investitsiya qarorlarining sifatiga
ta’sir giluvchi muhim yo‘nalish sifatida ko‘riladi. M.S.Beasley, R.Klune va D.R.Hermansonlarining empirik
tadqiqoti ERM joriy etilish darajasi risklarni boshqarish bo'yicha direktor (CRO) mavjudligi, kengash mustaqilligi,
bosh ijrochi direktor (CEQ) va moliyaviy direktor (CFO) qo'llovi, audit sifati va firma hajmi bilan ijobiy bog‘ligligini
ko‘rsatgan. Bu natija shuni anglatadiki, risklarni boshqarishning institutsional poydevori mustahkam bo‘lsa,
investitsiya garorlarida risklarni integratsiyalash ehtimoli ham yuqoriroq bo‘ladi.

Xalgaro moliya korporatsiyasi (XMK)ning korporativ boshqaruv va “ekologik, ijtimoiy va boshgaruv” (ESG)
bo‘yicha materiallari investorlar boshqaruv, ekologik hamda ijtimoiy omillarni strategik va operatsion xatarlarning
proksi ko‘rsatkichi sifatida baholashini ta’kidlaydi. Shu sababli investitsiya risk tahlili endilikda fagat moliyaviy
ko‘rsatkichlar bilan cheklanmay, boshqgaruyv, risk madaniyati va tashkilotning moslashuvchanlik salohiyatini ham
gamrab olishi kerak.

Shunday qilib, adabiyotlar sharhi shuni ko‘rsatadiki, moliyaviy bargarorlik va investitsiya garorlarida risk
tahlili - kapital budjetlashtirish, noaniqglik sharoitidagi investitsiya nazariyasi, vakillik va boshqaruv yondashuvi
hamda ERM kabi nazariy blokka tayanadi.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Mazkur tadgiqot nazariy-analitik xarakterga ega bo‘lib, unda tizimli tahlil, komparativ tahlil, kontent tahlil
va mantiqiy sintez usullaridan foydalanildi. Tizimli tahlil korxona moliyaviy bargarorligini aktivlar, majburiyatlar,
pul ogimlari, foydalilik va riskga chidamlilikning o‘zaro bog‘liq tizimi sifatida ko‘rish imkonini berdi. Komparativ
tahlil yordamida klassik kapital budjetlashtirish yondashuvlari bilan noaniglik va boshqaruvga asoslangan
yondashuvlar giyoslandi.

Metodologik jihatdan investitsiya risklari “bozor va talab risklari”, “moliyaviy risklar’, “operatsion risklar”,
“boshgaruv va vakillik risklari” hamda “strategik va moslashuvchanlik risklari” kabi besh guruhga ajratildi. Har
bir guruh uchun mos tahlil usullari tanlandi. Xususan, operatsion va bozor risklari uchun sensitivlik va ssenariy
tahlili; moliyaviy risklar uchun leverage, likvidlik va foiz qoplash ko‘rsatkichlari; boshqaruv risklari uchun
boshqaruv strukturasini baholash; strategik risklar uchun esa real opsionlar mantig'i.
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Mazkur maqgola empirik regressiya asosidagi mikro-ma’lumotlar tahlili emas, balki dalillarga asoslangan
konseptual tadqigotdir. Shuning uchun asosiy e’tibor sabab-ogibat mexanizmlarini izohlash, ilmiy manbalarni
sintez gilish va korxona amaliyoti uchun ishlaydigan metodologik tavsiyalarni ishlab chigishga garatildi.

TAHLIL VA NATIJALAR

Tahlil shuni ko‘rsatadiki, moliyaviy bargarorlikni tor ma’noda faqat to‘lovga qobiliyatlilik bilan cheklash yetarli
emas. Korxona moliyaviy bargaror bo‘lishi uchun u gisqa muddatli majburiyatlarini bajarishi, uzoq muddatli
garz yuklamasini nazorat qilishi, pul ogimlarining uzluksizligini saqlashi va salbiy sharoitlarda ham investitsion
imkoniyatlardan butunlay mahrum bo'lib qolmasligi kerak. Shunga ko‘ra aytish mumkinki, moliyaviy barqgarorlik
- bu holat emas, balki chidamlilik va moslashuvchanlik xususiyatiga ega dinamik kategoriyadir.

Korxona investitsiya gilganda aynan shu barqgarorlik zaxirasidan foydalanadi. Agar investitsiya qgarori
natijasida leverage haddan tashqgari oshsa, foiz xarajatlari operatsion ogimlarni sigib qo‘ysa yoki qayta
moliyalashtirish muddati xavfli darajada yaginlashsa, loyiha kutilgan daromad Kkeltirgani taqgdirda ham
korxonaning umumiy moliyaviy barqarorligi zaiflashishi mumkin.

Investitsiya qarorlarida birinchi guruh risklar ya’ni bozor va talab risklari. Loyiha mahsuloti yoki xizmatiga
kelajakda talab ganday bo'lishi, narxlar ganchalik o‘zgarishi, raqobat bosimi kuchayib/kuchaymasligi NPV
natijasini keskin o‘zgartiradi. Bu esa korxona mikro darajasida bozor ssenariylarini alohida ishlab chigish
zarurligini anglatadi.

Ikkinchi guruh - moliyaviy risklar bo'lib, ular foiz stavkasi riski, valyuta riski, likvidlik riski, leverage riski
va qayta moliyalashtirish riskidan iboratdir. Aynigsa garz hisobidan moliyalashtiriladigan investitsiyalarda
diskont stavkasi va real moliyalashtirish xarajatlari o‘rtasidagi farq strategik ahamiyatga ega. Tashqi moliya
gimmatlashsa, kechiktiriigan yoki gayta ko‘rib chiqilgan investitsiya qarori iqtisodiy jihatdan ogilona bo'lishi
mumkin. NBERdagi real opsionlar bo‘yicha tadgiqot aynan tashqi moliyalashtirish xarajati investitsiya vaqtini
tanlashda alohida omil ekanini ko‘rsatadi.

Uchinchi guruh - operatsion risklar. Qurilish kechikishi, xomashyo narxi o‘zgarishi, texnologik nosozlik,
loyiha quvvatlarining to‘liq ishlamasligi yoki xarajatlar smetasining oshib ketishi investitsiya samaradorligini
pasaytiradi. Bunday risklar odatda loyiha budjetining sensitivlik tahlili, kutiimagan xarajatlar zaxirasi (contingency
reserve) va bosqichli joriy etish orqali boshqariladi. Bu yerda NPV fagat markaziy ssenariyni ko‘rsatadi, ammo
investitsiya qarorining hagqiqiy sifati optimistik va pessimistik holatlarda loyiha ganchalik “tirik qolishi” bilan
oflchanadi.

To'rtinchi guruh - boshqaruv va vakillik risklari. Menejerlar shaxsiy manfaat, haddan tashqgari optimizm,
imperiya qurish motivi yoki noto‘g‘ri rag‘batlar sababli firma giymatini oshirmaydigan loyihalarni tanlashi mumkin.
NBER tadgqiqotlari vakillik muammolari investitsiya va aktiv narxlashga ta’sir ko‘rsatishini, kengash xususiyatlari
esa investitsiya va moliyalashtirish qarorlari bilan bog‘ligligini ko‘rsatadi. Shu sababli investitsiya risk tahlilida
loyiha o‘zidan tashqari, garor gabul qgilish tizimining sifatini ham baholash kerak.

Beshinchi guruh - strategik va moslashuvchanlik risklari. Noaniglik juda yuqori bo‘lsa, bugun gilingan katta
va gaytarilmas investitsiya ertaga ma’nosiz bo'lib qolishi mumkin. Real opsionlar nazariyasi aynan shu holatda
kutish, bosgichlash, kengaytirish, qisqartirish yoki bekor qilish opsiyalarining iqtisodiy giymatini ochib beradi. Bu
aynigsa texnologik yangilanish tez bo‘lgan sohalarda muhimdir.

NPV investitsiya qarorining nazariy jihatdan eng asosli mezoni bo‘lib gqolmoqda, chunki u kelajak pul
ogimlarini vaqt giymati va riskka mos diskontlash orqali firma giymatiga ta’sir nuqtai nazaridan baholaydi. IRR,
foydalilik indeksi (PI) va goplanish muddati (payback) kabi ko‘rsatkichlar esa ko‘proq yordamchi instrumentlardir.
2024-yildagi ilmiy ish ushbu ko‘rsatkichlarni yagona rentabellik metrikalari sinfiga birlashtiradi, biroqg NPV
mezoni fundamental rolini saglab goladi.

Investitsiya risk tahlilida eng nozik nuqtalardan biri capital giymatni belgilashdir. R.Jagannathan va
I.Meier NBER ishida CAPM kapital budjetlashtirishda eng ko‘p qo‘llanadigan yondashuvlardan biri ekani, biroq
amaliyotda uni ehtiyotkorlik bilan tatbiq etish zarurligini ko‘rsatadi. CAPM loyiha riskini bozor bilan bog'liq tizimli
xavf orgali tushuntiradi, ammo korxona darajasidagi likvidlik siqilishi, moliyaviy tanglik, valyuta cheklovlari yoki
gayta moliyalashtirish xatarlarini to‘liqg gamrab olmaydi.

Shu bois diskont stavkasini belgilash ikki bosgichda amalga oshirilishi magsadga muvofiq. Birinchi
bosgichda loyiha uchun bazaviy kapital giymati aniglanadi; ikkinchi bosqichda esa korxonaning leverage holati,
tashgi moliya narxi, valyuta strukturasi va qayta moliyalashtirish sharoitiga garab risk ustamalari qo‘shiladi.
Bunday yondashuv klassik baholashni korxonaning real moliyaviy bargarorligi bilan uyg‘unlashtiradi.

Tahlil shuni ko‘rsatadiki, investitsiya va moliyaviy barqarorlik o‘rtasida ikki tomonlama aloga mavjud. Bir
tomondan, moliyaviy barqgaror korxona ko‘proq va sifatliroq investitsiya gila oladi. Ikkinchi tomondan, noto‘g'ri
investitsiya tanlovi moliyaviy barqarorlikni izdan chigaradi. Masalan, yuqori leverage’ga ega korxona NPVsi
ijobiy loyiha topsa ham, qo‘shimcha qarz orqali uni moliyalashtirish moliyaviy tanglik riskini oshirishi mumkin.
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Aksincha, likvid aktivlari yetarli, garz muddati uzoq va foiz qoplash koeffitsienti bargaror korxona ayrim salbiy
ssenariylarda ham investitsiya loyihasini davom ettirish quvvatiga ega bo‘ladi. Demak, investitsiya qarorining
sifati loyiha rentabelligi bilan birga korxonaning moliyaviy “tamponi’ga ham bog‘lig.

ERM yondashuvi investitsiya garorlarida risklarni alohida loyiha doirasida emas, balki korxona portfeli
va strategiyasi kontekstida ko'rishni talab qiladi. M.S.Beasley, R.Klune va D.R.Hermanson tomonidan olib
borilgan tadqiqot ishida ERMning rivojlanganligi kengash, CRO va yuqori rahbariyat go‘llovi bilan bog'‘liq ekanini
ko‘rsatadi. Bu natija investitsiya loyihasi tahlili fagat moliya bo‘limi ishi emasligini, balki strategik boshqaruv va
risk boshqaruvi o‘rtasidagi muvofiglashtirilgan jarayon bo'lishi kerakligini anglatadi.

XMK materiallari ham investorlar korporativ boshgaruv hamda ESG amaliyotlarini strategik va operatsion
risklar ko‘rsatkichi sifatida baholashini ta’kidlaydi. Shu sababli investitsiya qarorlarida risk tahlilining sifati
ko‘pincha korxonadagi nazorat muhiti, ma’lumot shaffofligi va kengash darajasidagi savodxonlikka bog‘liq
bo‘ladi. Yaxshi boshqaruv moliyaviy bargarorlikning “yumshoq”, ammo juda muhim komponentidir.

Tahlillar asosida aytish mumkinki, investitsion loyihalarni baholashda an’anaviy ko‘rsatkichlarga tayanib
golmasdan, korxonaning umumiy risk profilini kompleks tahlil qilish zarurdir (1-rasm).

e N e N
Likvidlik,

levgm_gg, pu ! ) . . Investitsiya
ogimi sifati, Korxonaning risk lovihasinin
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1-rasm. “Moliyaviy barqarorlik - risk profili - investitsiya tanlovi” modeli

Mazkur modelga ko‘ra, investitsiya loyihasi alohida emas, balki korxonaning umumiy moliyaviy arxitekturasi
doirasida baholanishi lozimligi ko‘rsatilgan bo‘lib, bunda likvidlik, leverage, pul ogimi sifati, boshqaruv va
moliyalashtirish sharti omillarining sintezi korxonaning risk profilini shakllantirishi. Risk profili ganchalik past
(barqaror) bo‘lsa, investitsiya loyihasining maqbulligi (feasibility) shanchalik yuqgori baholanishi va kapital
giymati pasayishi asoslangan. Shu yondashuv asosida quyidagi ketma-ketlik ishlab chiqildi:

Korxonaning joriy moliyaviy bargarorlik holatini baholash.
Investitsiya loyihasi uchun bazaviy NPV/IRR hisoblash.
Sensitivlik va ssenariy tahlili o'tkazish.

Diskont stavkasiga korxonaga xos risk ustamalarini kiritish.
Leverage va likvidlikka ta’sirni tekshirish.

Noaniqglik yuqori bo‘lsa, real opsionlar mantig‘ini go‘llash.

. Qarorni ERM va boshqgaruv mexanizmlari orgali tasdiglash.

Bu modelning afzalligi shundaki, u investitsiya qgarorini foydalilik mezonidan barqgarorlik mezoniga
kengaytiradi.

NoorwN

XULOSA VA TAKLIFLAR

O'tkazilgan tahlil shuni ko‘rsatdiki, korxonalarda moliyaviy bargarorlik va investitsiya qarorlarida risk tahlili
o‘zaro uzviy bog‘liq ikki jarayon hisoblanadi. Investitsiya qarori nafagat loyiha daromadliligini, balki korxonaning
garz yuklamasi, likvidligi, pul ogimlari sifati va noqulay sharoitlarga chidamliligini ham o‘zgartiradi. Investitsiya
garorlarida risk tahlili quyidagi to‘rt ustunga tayangan holda samarali bo‘ladi:

birinchisi, an’anaviy kapital budjetlashtirish;

ikkinchisi, noaniglik sharoitida sensitivlik, ssenariy va real opsionlar tahlili;

uchinchisi, leverage va likvidlikka asoslangan moliyaviy barqarorlik bahosi;

to'rtinchisi, boshgaruv va ERM asosidagi institutsional nazorat.

Fagat shu to‘rtta yo‘nalish birlashgandagina korxona gqiymatini oshiruvchi va moliyaviy barqarorlikni
buzmaydigan investitsiya garorini tanlash mumkin bo‘ladi.

Yuqoridagi tahlillar va ilmiy mulohazalar asosida korxonalardagi risklarni boshgarishda va bu orqgali
moliyaviy barqarorlikni ta’minlashda quyidagi takliflarni amalga oshirish lozim deb hisoblaymiz.

1. Korxonalarda investitsiya garorlarini fagat NPV yoki IRR bilan cheklamaslik kerak. Ular sensitivlik,
senariy, diskont stavkasi sezgirligi va likvidlik ta’siri bilan birgalikda baholanishi zarur.
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2. Diskont stavkasini belgilashda CAPM bazaviy nuqta bo‘lishi mumkin, ammo korxona xos moliyaviy risk
ustamalari albatta inobatga olinishi lozim.

3. Noaniglik yuqgori va investitsiya qaytarilmas bo‘lsa, real opsionlar yondashuvi qo‘llanishi kerak. Bu
investitsiyani kechiktirish, bosqgichlash yoki kengaytirish imkoniyatining giymatini ochib beradi.

4. Moliyaviy bargarorlik ko‘rsatkichlari investitsiya komitetlari ishida majburiy mezon bo'lishi lozim.
Xususan, leverage, foizlarni qoplash, joriy likvidlik va erkin pul ogimi bo‘yicha minimal limitlar joriy etilishi
magsadga muvofiq.

5. ERM va korporativ boshgaruv investitsiya jarayoniga formal integratsiya qilinishi kerak. Kengash va
yuqori rahbariyat loyiha risklarini fagat moliyaviy natija emas, balki strategik moslik va barqarorlik nugtayi
nazaridan ham ko‘rib chigishi lozim.

6. Korxonalarda “moliyaviy barqarorlik — risk profili — investitsiya tanlovi” modeli asosida ichki metodika
ishlab chigish tavsiya etiladi. Bu yondashuv aynigsa qarz bozorlaridagi noaniqlik va foiz xarajatlari bosimi yuqori
bo‘lgan davrda foydalidir.

Yakuniy xulosa shuki, investitsiya garorlarida risk tahlili moliyaviy bargarorlikni himoya qilishning passiv
vositasi emas, balki korxona giymatini uzoq muddatda oshiradigan faol strategik instrumentdir. Aynan shuning
uchun korxona investitsiya siyosati rentabellik, xavf va chidamlilikning muvozanatiga qurilishi kerak.
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