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MOLIYAVIY LEVERIJ SAMARASI VA QARZ 
MABLAG‘LARINI BOSHQARISHDA UNDAN 
FOYDALANISH
Latipova Shaxnoza Maxmudovna
Samarqand iqtisodiyot va servis instituti,
Moliya kafedrasi dotsenti, PhD. 
ORCID: 0000-0002-8459-3178

Annotatsiya. Mazkur maqolada aksiyadorlik jamiyatlari kapitali manbalarini shakllantirishda o‘z va 
qarz mablag‘lari nisbatining ahamiyati, moliyaviy leverij samarasining iqtisodiy mohiyati hamda uning 
qarz mablag‘larini boshqarishdagi o‘rni yoritilgan. Shuningdek, moliyaviy leverij samarasini aniqlashda 
foydalaniladigan ko‘rsatkichlar va ularning ahamiyati tahlil qilingan. Xorijiy ilmiy adabiyotlarda moliyaviy leverij 
samarasiga oid yondashuvlar o‘rganilib, ularni milliy amaliyotda qo‘llash imkoniyatlari bo‘yicha fikr-mulohazalar 
keltirilgan. Bundan tashqari, qarz va o‘z kapitali o‘rtasidagi optimal nisbatni belgilashda moliyaviy leverijning 
samarali darajasini ta’minlash yuzasidan ilmiy takliflar ishlab chiqilgan.

Kalit so‘zlar: moliyaviy leverij, moliyaviy leverij samarasi, soliq korrektori, differensial, moliyaviy leverij 
koeffitsiyenti, qarz kapitali, o‘z kapitali.

Abstract. This article examines the importance of the ratio between equity and debt capital in the formation 
of capital sources of joint-stock companies, as well as the economic essence and significance of the financial 
leverage effect and its role in debt management. The study analyzes the indicators used to measure the 
financial leverage effect and explains their importance. Approaches of foreign scholars to the interpretation and 
assessment of the financial leverage effect are reviewed, and the possibilities of their application in domestic 
practice are discussed. Furthermore, scientifically grounded recommendations are proposed to ensure an 
effective level of financial leverage when determining the optimal ratio between debt and equity capital.

Keywords: financial leverage, financial leverage effect, tax corrector, differential, financial leverage ratio, 
debt capital, equity capital.

Аннотация. В статье рассмотрены вопросы соотношения собственного и заемного капитала при 
формировании источников капитала акционерных обществ, экономическая сущность и значение эффекта 
финансового левериджа, а также возможности его использования в управлении заемными средствами. 
Определены показатели, применяемые для расчета эффекта финансового левериджа, и раскрыто их 
значение. Изучены подходы зарубежных ученых к трактовке и оценке эффекта финансового левериджа 
в научной литературе, а также рассмотрены возможности их применения в отечественной практике. 
Кроме того, предложены научно обоснованные рекомендации по обеспечению эффективного уровня 
финансового левериджа при определении оптимального соотношения между заемным и собственным 
капиталом.

Ключевые слова: финансовый леверидж, эффект финансового левериджа, налоговый корректор, 
дифференциал, коэффициент финансового левериджа, заемный капитал, собственный капитал.

K I R I S H
Iqtisodiyotni erkinlashtirish sharoitida aksiyadorlik jamiyatlari faoliyatini moliyalashtirish manbalarini 

samarali shakllantirish va ulardan oqilona foydalanish dolzarb masalalardan biri hisoblanadi. Ayniqsa, 
aksiyadorlik jamiyatlarining qarz mablag‘laridan foydalanish darajasi ularning moliyaviy barqarorligi, investitsion 
jozibadorligi va rentabelligiga bevosita ta’sir ko‘rsatadi. Shu nuqtayi nazardan, moliyaviy leverij samarasini 
baholash hamda uni qarz mablag‘larini boshqarishda qo‘llash masalasi iqtisodiy tadqiqotlarning dolzarb 
yo‘nalishlaridan biri hisoblanadi.

Moliyaviy leverij aksiyadorlik jamiyatlarining qarz kapitalidan foydalanish orqali o‘z kapitali rentabelligini 
oshirish imkoniyatini ifodalaydi. Biroq qarz mablag‘larining ortiqcha jalb qilinishi moliyaviy risklarni kuchaytirib, 
to‘lov qobiliyatiga salbiy ta’sir ko‘rsatishi mumkin. Shuning uchun qarz va o‘z mablag‘lari o‘rtasidagi mutanosiblikni 
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ta’minlash, moliyaviy leverij samaradorligini tahlil qilish hamda uni boshqarish mexanizmlarini takomillashtirish 
muhim vazifalardan biri bo‘lib qolmoqda.

M A V Z U G A  O I D  A D A B I Y O T L A R  S H A R H I
Moliyaviy leverij samarasi va qarz mablag‘larini boshqarish masalalari korporativ moliya nazariyasining 

eng muhim yo‘nalishlaridan biri hisoblanadi. Ushbu muammo xorijiy va mahalliy iqtisodchi olimlar tomonidan 
keng o‘rganilgan bo‘lib, tadqiqotlar asosan kapital tuzilmasi, moliyaviy risk, kompaniya qiymati va aksiyadorlar 
daromaddorligi o‘rtasidagi bog‘liqlikni aniqlashga qaratilgan.

Xususan, moliyaviy leverij nazariyasining ilmiy asoslari Franco Modigliani va Merton Miller tomonidan 
yaratilgan kapital tuzilmasi nazariyasida shakllantirilgan [1]. Ular kompaniya qiymati va kapital tuzilmasi 
o‘rtasidagi bog‘liqlikni o‘rganib, moliyaviy leverijning kompaniya qiymatiga ta’sirini nazariy jihatdan asoslab 
berganlar. Keyinchalik mazkur nazariya soliq omili, agentlik munosabatlari va boshqa omillar nuqtayi nazaridan 
takomillashtirilgan.

Bundan tashqari, R. Breyli va S. Mayers tomonidan kapital tuzilmasini shakllantirish muammolari o‘rganilib, 
kompaniyalar qarz va o‘z kapitali o‘rtasidagi optimal nisbatni saqlashga intilishlari asoslab berilgan [2]. 
Shuningdek, M. Jensen qarz mablag‘larining korporativ boshqaruv samaradorligiga ta’sirini tadqiq etgan [3].

Bugungi kunda zamonaviy tadqiqotlarda moliyaviy leverijning kompaniya samaradorligi va bozor 
ko‘rsatkichlariga ta’siri chuqur tahlil qilinmoqda. Xususan, ilmiy adabiyotlarda moliyaviy leverij foydani oshirishi 
bilan bir vaqtda moliyaviy risklarni ham kuchaytirishi, uning ta’siri iqtisodiyot tarmog‘i va mamlakatning 
institutsional muhitiga qarab farq qilishi keng yoritilmoqda [4].

O‘zbekistonda so‘nggi yillarda iqtisodiy islohotlar va korporativ boshqaruv tizimini takomillashtirish 
jarayonlari kapital tuzilmasi hamda moliyaviy leverij masalalariga bo‘lgan qiziqishning yanada ortishiga turtki 
bermoqda. Mahalliy olimlar, jumladan, S. Elmirzayev tomonidan olib borilgan tadqiqotlarda korxonalarning 
kapital tuzilmasini shakllantirishga ta’sir etuvchi omillar sifatida rentabellik, aktivlar tarkibi, korxona hajmi, kredit 
resurslari qiymati va bozor infratuzilmasi tahlil qilingan [5, 6].

Mahalliy tadqiqotlar natijalariga ko‘ra, O‘zbekiston korxonalarida kapital tuzilmasi bo‘yicha qabul qilinadigan 
qarorlarga bank kreditlarining yuqori ulushi, davlat ishtirokining mavjudligi va qimmatli qog‘ozlar bozorining 
nisbatan kam rivojlanganligi sezilarli ta’sir ko‘rsatadi [7].

Tadqiqotchilar S.R. Allayarov va J.H. Dagarov aksiyadorlik jamiyatlarida optimal kapital tuzilmasining 
moliyaviy strategiyadagi rolini tadqiq qilib, qarz va o‘z kapitali o‘rtasidagi mutanosiblik kompaniya qiymatini 
oshirish hamda moliyaviy risklarni kamaytirishning muhim omili ekanligini asoslab berganlar [8].

Tahlil qilingan ilmiy adabiyotlar shuni ko‘rsatadiki, xorijiy tadqiqotlarda moliyaviy leverijning nazariy va 
amaliy jihatlari keng yoritilgan bo‘lsa-da, O‘zbekiston sharoitida aksiyadorlik jamiyatlari va yirik korporativ 
tuzilmalarda moliyaviy leverij samarasini aniq baholash, uning o‘z kapitali rentabelligiga ta’sirini hisoblash 
hamda qarz mablag‘larini boshqarishda qo‘llash mexanizmlarini takomillashtirish masalalari yetarli darajada 
o‘rganilmagan. Shu sababli mazkur mavzu bo‘yicha O‘zbekiston korporativ sektorida moliyaviy leverij samarasi 
va uning optimal darajasini aniqlash muhim ilmiy ahamiyat kasb etadi.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Tadqiqot jarayonida ilmiy bilishning tahlil va sintez, induksiya va deduksiya, qiyosiy tahlil hamda tizimli 

yondashuv usullaridan foydalanildi. Moliyaviy leverij samarasining nazariy asoslarini o‘rganishda xorijiy va 
mahalliy iqtisodchi olimlarning ilmiy ishlari tahlil qilindi. Shuningdek, qarz va o‘z kapitali nisbatining korxona 
moliyaviy natijalariga ta’sirini baholashda moliyaviy tahlil, iqtisodiy-statistik usullar hamda umumlashtirish 
metodlaridan foydalanildi.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
Tadbirkorlik faoliyatining barqaror rivojlanishini ta’minlash uchun uning aylanmasini muttasil oshirib 

borish zarur. Bu esa ishlab chiqarishni kengaytirish, yangi xizmat va yo‘nalishlarni yo‘lga qo‘yish hamda 
yangi bozorlarni o‘zlashtirishni anglatadi. Buning uchun aksiyadorlik jamiyatlari investitsiyalar yoki kredit 
mablag‘larini jalb qiladilar. Biroq kredit yuklamasini doimiy nazorat qilish va moliyaviy muvozanatni saqlash 
muhim ahamiyatga ega. Aks holda, ma’lum bir bosqichda olingan foydaning asosiy qismi kredit majburiyatlarini 
bajarishga yo‘naltirilishi mumkin. Iqtisodiyot nazariyasida qarz kapitalidan foydalanish sharoitida biznesning 
rentabelligini baholash imkonini beruvchi maxsus usul mavjud.
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Moliyaviy leverij (yoki moliyaviy dastak) samarasi haqida so‘z yuritishdan avval moliyaviy leverij 
tushunchasining mazmunini ko‘rib chiqish maqsadga muvofiqdir. Moliyaviy leverij deganda korxona faoliyatida 
qarz mablag‘laridan foydalanish darajasini ifodalovchi ko‘rsatkich tushuniladi. U kapital tuzilmasida qarz 
mablag‘lari (majburiyatlar) va o‘z mablag‘lari o‘rtasidagi nisbat orqali korxona foydasiga qarz mablag‘larining 
ta’sirini aks ettiradi [9].

Moliyaviy leverij aksiyadorlik jamiyati faoliyatida jalb qilingan qarz mablag‘laridan foydalanishni anglatadi. 
Ushbu mablag‘lar yordamida jamiyat rahbariyati ishlab chiqarish faoliyatini moliyalashtirish bilan bog‘liq 
masalalarni hal etadi.

Moliyaviy leverijni boshqarishning asosiy maqsadi qarz mablag‘lari hisobidan o‘z kapitali rentabelligini 
(ROE) oshirish, ya’ni biznes egalari uchun daromadlilik darajasini ko‘paytirishdan iborat.

Moliyaviy leverij (yoki moliyaviy dastak) samarasi – bu qarz mablag‘laridan foydalanish natijasida korxona 
o‘z kapitali rentabelligining o‘zgarishini ifodalovchi ko‘rsatkichdir. Korporativ tuzilmalar faoliyatida moliyaviy 
leverij samarasi qarz mablag‘laridan foydalanish orqali o‘z kapitali rentabelligini oshirish mexanizmi sifatida 
muhim ahamiyat kasb etadi.

Moliyaviy leverij samarasi yordamida aksiyadorlik jamiyati aksiyadorlari o‘z kapitalidan foydalanish 
daromadliligi koeffitsiyentini (ROE) oshirish imkoniyatiga ega bo‘ladilar. O‘z navbatida, korxonaning ishlab 
chiqarish faoliyati samaradorligi aktivlar rentabelligi koeffitsiyenti (ROA) orqali namoyon bo‘ladi. Boshqacha 
aytganda, moliyaviy leverij samarasidan foydalanish natijasida aksiyadorlar ham moliyaviy, ham ishlab chiqarish 
(operatsion) risklarga duch keladilar.

Agar aktivlar rentabelligi koeffitsiyenti (ROA) qarz mablag‘lari bo‘yicha foiz stavkasidan yuqori bo‘lsa, 
moliyaviy dastak koeffitsiyenti ortishi bilan o‘z kapitali rentabelligi koeffitsiyenti (ROE) ham oshadi. Bu holat 
tabiiy hisoblanadi, chunki aktivlar rentabelligi qarz mablag‘lari bo‘yicha foiz stavkasidan yuqori bo‘lganda, 
jamiyat investitsiya qilingan kapitaldan qo‘shimcha foyda oladi va ushbu foyda kreditorlarga to‘lanadigan foiz 
xarajatlaridan yuqori bo‘ladi.

Aksincha, agar aktivlar rentabelligi koeffitsiyenti qarz mablag‘lari bo‘yicha foiz stavkasidan past bo‘lsa, 
bunday holatda aksiyadorlar qarz mablag‘larini jalb qilishdan manfaatdor bo‘lmaydilar [10].

Moliyaviy dastak samarasi formulasi quyidagicha:

DFL = (1-t)*(ROA - r) * E
D

Ushbu formulada:
t – foyda solig‘i stavkasi;
ROA – aktivlar rentabelligi;
r – jalb qilingan qarz kapitali bo‘yicha foiz stavkasi;
D – jalb qilingan qarz kapitali;
E – o‘z mablag‘lari.
Formuladan ko‘rinib turibdiki, moliyaviy richag samarasi uch elementga bog‘liq:
– soliq korrektori (1 – t);
– differensial (ROA – r);
– moliyaviy leverij koeffitsiyenti (D/E).
Moliyaviy leverij samarasini aniqlashda differensialning qiymatidan kelib chiqib, quyidagi xulosalarni 

chiqarish mumkin:
< 0 – kredit aksiyadorlik jamiyati uchun juda qimmatga tushadi va uning foydasi kredit bilan bog‘liq 

xarajatlarni qoplamaydi;
0 – jami foyda qarz yoki kredit bo‘yicha foizlarni qoplashga yo‘naltiriladi;
0 – kredit aksiyadorlik jamiyati uchun samarali bo‘lib, jamiyat foizlarni to‘laganidan keyin ham foydaga 

erishadi.
Moliyaviy leverij koeffitsiyenti bo‘yicha quyidagi holatlar ajratiladi:
0,7 – yuqori risk, bunda aksiyadorlik jamiyati moliyaviy barqarorligini yo‘qotishi mumkin;
0,5–0,7 – maqbul moliyaviy dastak darajasi;
< 0,5 – bunday holatda foydani oshirish uchun qo‘shimcha qarz kapitalini jalb qilish imkoniyati mavjud.
Agar korxona qarz mablag‘laridan foydalanib, ularning qiymatidan yuqori darajada foyda olsa, moliyaviy 

leverij samarali hisoblanadi va bu aksiyadorlar foydasini oshiradi.
Aksincha, agar qarz mablag‘larining qiymati, ya’ni foiz stavkasi aktivlar rentabelligidan yuqori 

bo‘lsa, moliyaviy leverij salbiy bo‘ladi va o‘z kapitali rentabelligi kamayadi. Bu holat quyidagi 1-jadvalda 
ifodalangan.
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1-jadval
Differensial asosida moliyaviy leverij samarasini aniqlash1

Holat Shart Natija
Ijobiy leverij ROA > r O’z kapital rentabelligi oshadi

Neytral leverij ROA = r Ta’sir yo’q

Salbiy leverij ROA < r O’z kapital rentabelligi kamayadi

Korporatsiyalar o‘z faoliyatini moliyalashtirishda aksiyadorlar kapitali bilan bir qatorda bank kreditlari, 
obligatsiya qarzlari va boshqa qarz mablag‘larini ham jalb etadilar. Agar jalb qilingan qarz mablag‘larining 
qiymati (foiz stavkasi) ushbu mablag‘lar hisobidan olinadigan aktivlar rentabelligidan past bo‘lsa, moliyaviy 
leverij ijobiy samara beradi va aksiyadorlar kapitali daromadliligini oshiradi.

Moliyaviy leverijning ijobiy ta’siri, avvalo, korporativ tuzilmalarning investitsion imkoniyatlarini kengaytirishda 
namoyon bo‘ladi. Qarz mablag‘lari hisobidan qo‘shimcha aktivlar jalb qilinishi ishlab chiqarish hajmini oshirish, 
yangi loyihalarni amalga oshirish va bozor ulushini kengaytirish imkonini beradi. Natijada korporatsiyaning sof 
foydasi va aksiyadorlar daromadlari ortishi mumkin.

Shu bilan birga, moliyaviy leverij soliq tejamkorligi samarasini ham ta’minlaydi. Qarz mablag‘lari bo‘yicha 
foiz to‘lovlari mahsulot tannarxi yoki xarajatlar tarkibiga kiritilishi sababli soliqqa tortiladigan foyda miqdori 
kamayadi. Bu esa korporativ tuzilmalarning soliq yukini qisqartirish va moliyaviy resurslardan samarali 
foydalanishga xizmat qiladi.

Biroq moliyaviy leverijning ta’siri har doim ham ijobiy bo‘lavermaydi. Qarz mablag‘larining haddan 
tashqari ortishi korporatsiyaning moliyaviy xavfini kuchaytiradi. Xususan, iqtisodiy faoliyatdan olinadigan 
foyda pasaygan hollarda qarz bo‘yicha foiz to‘lovlari saqlanib qoladi va bu aksiyadorlar daromadining sezilarli 
darajada kamayishiga olib kelishi mumkin. Bunday holatda moliyaviy leverijning salbiy samarasi yuzaga keladi.

Korporativ boshqaruv nuqtayi nazaridan moliyaviy leverij kapital tuzilmasini optimal shakllantirishning 
muhim vositasi hisoblanadi. Korporatsiya rahbariyati qarz va o‘z kapitali o‘rtasidagi mutanosiblikni ta’minlashi, 
aktivlar rentabelligi qarz mablag‘lari qiymatidan yuqori bo‘lgan holatlarda qarz resurslarini jalb qilishi maqsadga 
muvofiqdir. Bu aksiyadorlar boyligini oshirish va kompaniyaning bozor qiymatini ko‘paytirishga xizmat qiladi.

Demak, korporativ tuzilmalarda moliyaviy leverij samarasi ikki tomonlama ta’sirga ega: bir tomondan, u 
o‘z kapitali rentabelligini oshirish, investitsion faollikni kengaytirish va soliq tejamkorligiga erishish imkonini 
bersa, ikkinchi tomondan, qarz yukining ortishi natijasida moliyaviy barqarorlikning pasayishi hamda bankrotlik 
xavfining kuchayishiga sabab bo‘lishi mumkin. Shuning uchun korporativ tuzilmalarda moliyaviy leverijdan 
foydalanishda kapitalning optimal tuzilmasini shakllantirish muhim ahamiyat kasb etadi.

Moliyaviy leverijdan foydalanishning bir qator afzalliklari mavjud:
– qarz mablag‘lari nisbatan arzon moliyalashtirish manbai sifatida foydalanilganda foydalilik darajasini 

oshiradi;
– foiz to‘lovlari soliqqa tortishdan oldin chegirilishi sababli soliqqa tortiladigan foyda miqdorini kamaytiradi;
– o‘z kapitali rentabelligini oshirish imkonini beradi.
Shu bilan birga, moliyaviy leverijning ayrim xavflari ham mavjud. Bular quyidagilardan iborat [11]:
– yuqori qarz yuklamasi natijasida to‘lov majburiyatlari ortadi va moliyaviy risk darajasi oshadi;
– qarz to‘lovlarini o‘z vaqtida amalga oshirish qiyinlashishi natijasida likvidlilik darajasi pasayadi;
– uzoq muddatda moliyaviy barqarorlikka bosim kuchayib, bankrotlik xavfi ortishi mumkin.
Shu sababli moliyaviy leverijdan foydalanishda optimal qarz miqdorini aniqlash muhim ahamiyatga ega.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Korxonalarda qarz va o‘z kapitali o‘rtasidagi nisbatni sohaviy xususiyatlar asosida belgilash orqali moliyaviy 

leverijning samarali darajasini ta’minlash muhim ahamiyat kasb etadi. Moliyaviy leverij samarasini oshirish 
maqsadida quyidagi ilmiy takliflarni berish mumkin:

– moliyaviy leverijning chegaraviy koeffitsiyentlarini ishlab chiqish. Korxonalar faoliyatida moliyaviy xavfning 
ortib ketishining oldini olish maqsadida qarz va o‘z kapitali nisbati, foiz to‘lovlarini qoplash koeffitsiyenti kabi 
ko‘rsatkichlar bo‘yicha me’yoriy chegaralarni belgilash taklif etiladi;

– qarz mablag‘laridan foydalanish samaradorligini baholashning integral modelini ishlab chiqish. 
Qarz mablag‘laridan foydalanish natijadorligini baholash uchun rentabellik, likvidlik, moliyaviy 

1	  Muallif ishlanmasi 
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barqarorlik va to‘lov qobiliyati ko‘rsatkichlarini birlashtiruvchi integral baholash modelini ishlab chiqish 
taklif etiladi;

– soliq imtiyozlari orqali moliyaviy leverij samarasini oshirish. Uzoq muddatli investitsion loyihalarni 
moliyalashtirishda foydalaniladigan qarz mablag‘lari bo‘yicha foiz xarajatlariga nisbatan qo‘shimcha soliq 
chegirmalarini qo‘llash lozim. Bu korxonalarning investitsion faolligini oshirishga xizmat qiladi;

– raqamli moliyaviy monitoring tizimini joriy qilish. Qarz mablag‘laridan foydalanish jarayonini onlayn 
monitoring qilish va leverij koeffitsiyentlarini avtomatik tahlil qiluvchi raqamli dasturiy platformalarni joriy etish 
maqsadga muvofiq;

– moliyaviy leverij asosida risklarni prognoz qilish modelini yaratish. Korxonalarda qarz yuki ortishi 
natijasida yuzaga kelishi mumkin bo‘lgan moliyaviy muammolarni oldindan aniqlash uchun prognoz modellarini 
qo‘llash taklif etiladi.
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