Ijtimoiy, iqtisodiy, texnologik, ilmiy, ommabop jurnal

- e - g - HAYYHAS 3/5\E1KEIAPVI0(;‘TE€(\2
oren @)access (Q)umenses (Poperune ROAD @ uerakyho
, -

INDEX( COPERNICUS
IYUN/6-5ON, -Qism 4L SR o @ ooy

Crossref

ISSN: 2992-8982 htps://yashiliqtisodiyot_

taraqqiyot.uz/




e

jtimoiy, iqti

logik, ilmiy, bop jurnal

Bosh muharrir: .o
Sharipov Kongiratbay Avezimbetovich Elektron nashr. 2026-}//’//} Iy_un.
-qism

Bosh muharrir o‘rinbosari:
Karimov Norboy G‘aniyevich

Muharrir:
Qurbonov Sherzod Ismatillayevich

Tahrir hay’ati:

Salimov Oqil Umrzoqovich, O‘zbekiston Fanlar akademiyasi akademigi

Abduraxmanov Kalandar Xodjayevich, O‘zbekiston Fanlar akademiyasi akademigi

Sharipov Kongiratbay Avezimbetovich, texnika fanlari doktori (DSc), professor

Rae Kvon Chung, Janubiy Koreya, TDIU faxriy professori, “Nobel” mukofoti laureati

Osman Mesten, Turkiya parlamenti a’zosi, Turkiya — O‘zbekiston do'stlik jamiyati rahbari
Axmedov Durbek Kudratillayevich, igtisodiyot fanlari doktori (DSc), professor

Axmedov Sayfullo Normatovich, igtisodiyot fanlari doktori (DSc), professor

Abduraxmanova Gulnora Kalandarovna, igtisodiyot fanlari doktori (DSc), professor

Kalonov Muxiddin Baxritdinovich, iqtisodiyot fanlari doktori (DSc), professor

Siddigova Sadogat G‘afforovna, pedagogika fanlari bo‘yicha falsafa doktori (PhD)
Xudoyqulov Sadirdin Karimovich, igtisodiyot fanlari doktori (DSc), professor

Maxmudov Nosir, igtisodiyot fanlari doktori (DSc), professor

Yuldashev Mutallib Ibragimovich, igtisodiyot fanlari doktori (DSc), professor

Samadov Asgarjon Nishonovich, igtisodiyot fanlari nomzodi, professor

Slizovskiy Dimitriy Yegorovich, texnika fanlari doktori (DSc), professor

Mustafakulov Sherzod Igamberdiyevich, igtisodiyot fanlari doktori (DSc), professor
Axmedov lkrom Akramovich, iqtisodiyot fanlari doktori (DSc), professor

Eshtayev Alisher Abdug‘aniyevich, igtisodiyot fanlari doktori (DSc), professor

Xajiyev Baxtiyor Dushaboyevich, iqtisodiyot fanlari doktori (DSc), professor

Hakimov Nazar Hakimovich, falsafa fanlari doktori (DSc), professor

Musayeva Shoira Azimovna, iqgtisodiyot fanlari bo‘yicha falsafa doktori (PhD), professor

Ali Konak (Ali Ko‘nak), igtisodiyot fanlari doktori (DSc), professor (Turkiya)

Cham Tat Huei, falsafa fanlari doktori (PhD), professor (Malayziya)

Foziljonov Ibrohimjon Sotvoldixo‘ja o‘g‘li, igtisodiyot fanlari bo‘yicha falsafa doktori (PhD), dots.
Faxridinov Zafarjon Faxridin o‘g‘li, O'zb. Res. Bosh prokuraturasi HIJQKD boshgarma boshlig'i
Utayev Uktam Choriyevich, Anijon viloyati prokurorining o‘rinbosari

Ochilov Farkhod, O‘zb. Res. Bosh prokuraturasi IJQK Departamentining Namangan viloyati boshgarmasi boshlig'i
Buzrukxonov Sarvarxon Munavvarxonovich, igtisodiyot fanlari nomzodi, dotsent

Axmedov Javohir Jamolovich, igtisodiyot fanlari bo‘yicha falsafa doktori (PhD)

Toxirov Jaloliddin Ochil o‘g‘li, texnika fanlari bo‘yicha falsafa doktori (PhD), katta o'qgituvchi
Bobobekov Ergash Abdumalikovich, igtisodiyot fanlari bo‘yicha falsafa doktori (PhD), v.b. dots.
Djudi Smetana, pedagogika fanlari nomzodi, dotsent (AQSH)

Krissi Lyuis, pedagogika fanlari nomzodi, dotsent (AQSH)

Glazova Marina Viktorovna, Igtisodiyot fanlari doktori (Moskva)

Nosirova Nargiza Jamoliddin qizi, igtisodiyot fanlari bo‘yicha falsafa doktori (PhD), dotsent
Sevil Piriyeva Karaman, falsafa fanlari doktori (PhD) (Turkiya)

Mirzaliyev Sanjar Makhamatjon o‘g‘li, TDIU ITI departamenti rahbari

Ochilov Bobur Baxtiyor o‘g‘li, TDIU katta o‘gituvchisi

Golisheva Yelena Vyacheslavovna, Iqtisodiyot fanlari nomzodi, dotsent.

Abdukarimova Dinara Rustamxanovna, bank-moliya akademiyasi professori, DSc., professor.
lkramov Murod Akramovich, igtisodiyot fanlari doktori (DSc), professor

Nazarova Ra’no Rustamovna, igtisodiyot fanlari doktori (DSc), professor

° https://yashil-iqtisodiyot-taraqqiyot.uz




Ijtimoiy, iqtisodiy, texnologik, ilmiy, ommabop jurnal

Editorial board:

Salimov Okil Umrzokovich, Academician of the Academy of Sciences of Uzbekistan

Abdurakhmanov Kalandar Khodjayevich, Academician of the Academy of Sciences of Uzbekistan
Sharipov Kongiratbay Avezimbetovich, Doctor of Technical Sciences (DSc), Professor

Rae Kwon Chung, South Korea, Honorary Professor at TSUE, Nobel Prize Laureate

Osman Mesten, Member of the Turkish Parliament, Head of the Turkey—Uzbekistan Friendship Society
Akhmedov Durbek Kudratillayevich, Doctor of Economic Sciences (DSc), Professor

Akhmedov Sayfullo Normatovich, Doctor of Economic Sciences (DSc), Professor

Abdurakhmanova Gulnora Kalandarovna, Doctor of Economic Sciences (DSc), Professor

Kalonov Mukhiddin Bakhriddinovich, Doctor of Economic Sciences (DSc), Professor

Siddikova Sadokat Gafforovna, Doctor of Philosophy (PhD) in Pedagogical Sciences

Khudoykulov Sadirdin Karimovich, Doctor of Economic Sciences (DSc), Professor

Makhmudov Nosir, Doctor of Economic Sciences (DSc), Professor

Yuldashev Mutallib Ibragimovich, Doctor of Economic Sciences (DSc), Professor

Samadov Askarjon Nishonovich, Candidate of Economic Sciences, Professor

Slizovskiy Dmitriy Yegorovich, Doctor of Technical Sciences (DSc), Professor

Mustafakulov Sherzod Igamberdiyevich, Doctor of Economic Sciences (DSc), Professor

Akhmedov lkrom Akramovich, Doctor of Economic Sciences (DSc), Professor

Eshtayev Alisher Abduganiyevich, Doctor of Economic Sciences (DSc), Professor

Khajiyev Bakhtiyor Dushaboyevich, Doctor of Economic Sciences (DSc), Professor

Khakimov Nazar Khakimovich, Doctor of Philosophy (DSc), Professor

Musayeva Shoira Azimovna, Doctor of Philosophy (PhD) in Economic Sciences, Professor

Ali Konak, Doctor of Economic Sciences (DSc), Professor (Turkey)

Cham Tat Huei, Doctor of Philosophy (PhD), Professor (Malaysia)

Foziljonov Ibrokhimjon Sotvoldikhoja ugli, Doctor of Philosophy (PhD) in Economic Sciences, Associate Professor
Fakhridinov Zafarjon Fakhridin ogli, Head of the DCEC under the Prosecutor Genera’s Office of the Rep. of Uzb.
Utayev Uktam Choriyevich, Deputy Prosecutor of Anijan Region

Ochilov Farkhod, Head of the Namangan Regional Department of the Department of Internal Affairs of Rep. of Uzb.
Buzrukkhonov Sarvarkhon Munavvarkhonovich, Candidate of Economic Sciences, Associate Professor
Akhmedov Javokhir Jamolovich, Doctor of Philosophy (PhD) in Economic Sciences

Tokhirov Jaloliddin Ochil ugli, Doctor of Philosophy (PhD) in Technical Sciences, Senior Lecturer
Bobobekov Ergash Abdumalikovich, Doctor of Philosophy (PhD) in Economic Sciences, Acting Associate Professor
Judi Smetana, Candidate of Pedagogical Sciences, Associate Professor (USA)

Chrissy Lewis, Candidate of Pedagogical Sciences, Associate Professor (USA)

Glazova Marina Victorovna, Doctor of Sciences in Economics (Moscow))

Nosirova Nargiza Jamoliddin kizi, Doctor of Philosophy (PhD) in Economic Sciences, Associate Professor
Sevil Piriyeva Karaman, Doctor of Philosophy (PhD) (Turkey)

Mirzaliyev Sanjar Makhamatjon ugli, Head of the Department of Scientific Research and Innovations, TSUE
Ochilov Bobur Bakhtiyor ugli, Senior lecturer at TSUI

Golisheva Yelena Vyacheslavovna, Candidate of Economic Sciences, Associate Professor.

Abdukarimova Dinara Rustamkhanovna, Doctor of Economic Sciences (DSc), Professor

lkramov Murod Akramovich, Doctor of Economic Sciences (DSc), Professor

Nazarova Ra’no Rustamovna, Doctor of Economic Sciences (DSc), Professor

https://yashil-iqtisodiyot-taraqqiyot.uz °




Ekspertlar kengashi:

Berkinov Bazarbay, iqtisodiyot fanlari doktori (DSc), professor

Po‘latov Baxtiyor Alimovich, texnika fanlari doktori (DSc), professor

Aliyev Bekdavlat Aliyevich, falsafa fanlari doktori (DSc), professor

Isakov Janabay Yakubbayevich, igtisodiyot fanlari doktori (DSc), professor

Xalikov Suyun Ravshanovich, igtisodiyot fanlari nomzodi, dotsent

Rustamov Ilhomiddin, igtisodiyot fanlari nomzodi, dotsent

Hakimov Ziyodulla Ahmadovich, igtisodiyot fanlari doktori, dotsent

Kamilova Iroda Xusniddinovna, igtisodiyot fanlari bo‘yicha falsafa doktori (PhD)
G‘afurov Doniyor Orifovich, pedagogika fanlari bo'yicha falsafa doktori (PhD)
Fayziyev Oybek Raximovich, igtisodiyot fanlari bo‘yicha falsafa doktori (PhD), dotsent
Tuxtabayev Jamshid Sharafetdinovich, igtisodiyot fanlari bo'yicha falsafa doktori (PhD), dotsent
Xamidova Faridaxon Abdulkarim qizi, igtisodiyot fanlari doktori, dotsent
Yaxshiboyeva Laylo Abdisattorovna, katta o‘qgituvchi

Babayeva Zuhra Yuldashevna, mustaqil tadgiqotchi

Komilova Nilufar Karshiboyevna, Geografiya fanlari doktori, professori

Umirzoqov Ja’sur Artigboy o‘g‘li, igtisodiyot fanlari doktori (DSc), dotsent

Zebo Kuldasheva, igtisodiyot fanlari doktori (DSc ), dotsent

Board of Experts:

Berkinov Bazarbay, Doctor of Economic Sciences (DSc), Professor

Pulatov Bakhtiyor Alimovich, Doctor of Technical Sciences (DSc), Professor

Aliyev Bekdavlat Aliyevich, Doctor of Philosophy (DSc), Professor

Isakov Janabay Yakubbayevich, Doctor of Economic Sciences (DSc), Professor

Khalikov Suyun Ravshanovich, Candidate of Economic Sciences, Associate Professor
Rustamov llkhomiddin, Candidate of Economic Sciences, Associate Professor

Khakimov Ziyodulla Akhmadovich, Doctor of Economic Sciences, Associate Professor
Kamilova Iroda Khusniddinovna, Doctor of Philosophy (PhD) in Economics

Gafurov Doniyor Orifovich, Doctor of Philosophy (PhD) in Pedagogy

Fayziyev Oybek Rakhimovich, Doctor of Philosophy (PhD) in Economics, Associate Professor
Tukhtabayev Jamshid Sharafetdinovich, Doctor of Philosophy (PhD) in Economics, Associate Professor
Khamidova Faridakhon Abdulkarimovna, Doctor of Economic Sciences, Associate Professor
Yakhshiboyeva Laylo Abdisattorovna, Senior Lecturer

Babayeva Zuhra Yuldashevna, Independent Researcher

Komilova Nilufar Karshiboyevna, Doctor of Geographical Sciences, Professor

Umirzokov Jasur Artigboy ugli, Doctor of Economic Sciences (DSc), Associate Professor
Zebo Kuldasheva, Doctor of Economic Sciences (DSc), Associate Professor

08.00.01 Iqtisodiyot nazariyasi

08.00.02 Makroigtisodiyot

08.00.03 Sanoat igtisodiyoti

08.00.04 Qishloq xo'jaligi igtisodiyoti

08.00.05 Xizmat ko‘rsatish tarmoglari iqtisodiyoti
08.00.06 Ekonometrika va statistika

08.00.07 Moliya, pul muomalasi va kredit

08.00.08 Buxgalteriya hisobi, igtisodiy tahlil va audit
08.00.09 Jahon iqtisodiyoti

08.00.10 Demografiya. Mehnat igtisodiyoti

08.00.11 Marketing Jurnalning ilmiyligi:
08.00.12 Mintaqgaviy igtisodiyot ““Yashil” igtisodiyot va
08.00.13 Menejment taraqqiyot” jurnali
08.00.14 Igtisodiyotda axborot tizimlari va texnologiyalari

O‘zbekiston Respublikasi
08.00.15 Tadbirkorlik va kichik biznes igtisodiyoti P

Oliy ta’lim, fan va innovatsiyalar

08.00.16 Ragamli iqtisodiyot va xalqaro ragamli integratsiya vazirligi huzuridagi Oliy

08.00.17 Turizm va mehmonxona faoliyati attestatsiya komissiyasi
rayosatining

Muassis: “Ma'rifat-print-media” MChJ 2023-yil 1-apreldagi

Hamkorlarimiz: Toshkent davlat igtisodiyot universiteti,
O'zbekiston Respublikasi Bosh prokuraturasi huzuridagi Igtisodiy
jinoyatlarga qgarshi kurashish departamenti

336/3-sonli garori bilan
ro‘yxatdan o‘tkazilgan.

° https://yashil-iqtisodiyot-taraqqiyot.uz




2026-yil, iyun. 6-son, lll-gism YASHIL IQTISODIYOT VA TARAQQIYOT fi\l/i'

MUNDARIJA

SUD BOSHQARUVCHILARI FAOLIYATINING IQTISODIY RAG'BATLANTIRISH

TIZIMI VA ULARNING SUBSIDIAR JAVOBGARLIGI: MUAMMOLAR VA

TAKOMILLASHTIRISH ISTIQBOLLARI ...ttt s sssssss s sssssss s s sssssssssssss st sesssssssssens 12
Soliyev Damirjon Nurmatovich

BLOKCHEYN TEXNOLOGIYASI ASOSIDA MOLIYAVIY TRANZAKSIYALARNI NAZORAT

QILISH TIZIMI (SMART-KONTRAKTLAR, MARKAZLASHMAGAN MALUMOTLAR BAZASI

VA AUDIT IZLARI oottt ittt tseetsessseesseessesssesssessss s s sssa s s8££ R R bbbt 18
Olimova Mukhlisa Vohidjon qizi

SANOAT SEKTORIDA YASHIL IQTISODIYOTGA O‘TISH: STRATEGIK

AFZALLIKLAR VA TOSIQLAR TAHLILI...rteutieeetteeetseesseesssesessesssesssesssseesssessssssssessssessssesssssssssssssssssssssssssssessssasssssssssssasessans 26
Xatamov Ochildi Qurbonovich

TPAHC®OPMAIIUA BAHKOBCKOW CUCTEMBI Y3BEKMCTAHA KAK

®AKTOP NOBLIIIEHUA EE KOHKYPEHTOCITIOCOBHOCTH ...ovooveeeevesesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 32
PhD. FOnpawesa C.LLU

TREND MODELLARI YORDAMIDA MEHNAT RESURSLARI SONINI

EKONOMETRIK MODELLASHTIRISH ..ottt sessessesssssss st sse e st sssss s ssssssssssssssessssssssssssssssessssssssnens 38
Haydarova Dinora Atamurot qizi
METOZA0JIOTUYECKHWE OCHOBBI BBIKYTIA U ITPOZIAYKHY KBOT HA OPOCUTEJIBHYIO BOAY................. 43

FNoxxeHko Bopuc BnagumupoBuy

MOLIYAVIY LEVERI] SAMARASI VA QARZ MABLAG‘LARINI BOSHQARISHDA UNDAN

FOYDALANISH ..ottt s s ssess s s A e et 50
Latipova Shaxnoza Maxmudovna

https://yashil-iqtisodiyot-taraqqiyot.uz G

MUNDARIJA COAEPKAHHUE CONTENTS



IQTISODIYOT 9OKOHOMHUKA ECONOMY

fi\l/i' YASHIL IQTISODIYOT VA TARAQQIYOT 2026-yil, iyun. 6-son, lll-gism
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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
garz mablag'lari nisbatining ahamiyati, moliyaviy leverij samarasining iqtisodiy mohiyati hamda uning
garz mablag‘larini boshqarishdagi o‘rni yoritiigan. Shuningdek, moliyaviy leverij samarasini aniglashda
foydalaniladigan ko‘rsatkichlar va ularning ahamiyati tahlil gilingan. Xorijiy ilmiy adabiyotlarda moliyaviy leverij
samarasiga oid yondashuvlar o‘rganilib, ularni milliy amaliyotda qo‘llash imkoniyatlari bo‘yicha fikr-mulohazalar
keltirilgan. Bundan tashqari, garz va o'z kapitali o‘rtasidagi optimal nisbatni belgilashda moliyaviy leverijning
samarali darajasini ta’'minlash yuzasidan ilmiy takliflar ishlab chigilgan.

Kalit so‘zlar: moliyaviy leverij, moliyaviy leverij samarasi, soliq korrektori, differensial, moliyaviy leverij
koeffitsiyenti, garz 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.

AHHOTauus. B cTaTtbe paccMOTpeHbl BOMPOCHI COOTHOLLIEHUSI COBCTBEHHOIO M 3aeMHOro KanuTana npu
HOpMMPOBAHMM NCTOYHMNKOB Kanutana akLMOHEPHbIX 00LLEeCTB, SKOHOMMUYECKaAs CYLLIHOCTb M 3Ha4YeHne adhdpekTa
hMHaAHCOBOTO NeBepuaKa, a Takke BO3MOXHOCTY €r0 UCMOSIb30BaHNs B YNpaBneHnM 3aeMHbIMU CPeACTBaMM.
Onpepnenexbl nokasaTenu, NpUMeHsiemMble ans pacyeta addekta (UHAHCOBOIo NEBEPUAXKA, U PACKPLITO NX
3HayveHue. 3yyeHbl Noaxoabl 3apyBeXHbIX YHYEHbIX K TPAKTOBKE M OLEHKe adhdhekTa hrHaHCOBOrO eBepuakKa
B Hay4HOW nuTepatype, a Takke pacCMOTPEHbl BO3MOXHOCTU UX MPUMEHEHUS B OTEYECTBEHHOW MpaKTUKeE.
Kpome Toro, npegnoxeHbl Hay4yHO 060CHOBaHHbIE pekoMeHaauuMym no obecnevyeHnto ahPEKTUBHOIO YPOBHSA
hHaAHCOBOTO NeBepuaXa npy onpeaeneHMn onTUManbHOrO COOTHOLLEHUS MEXAY 3aEMHbIM U COBCTBEHHbIM
Kanutanom.

KntoueBble cnoBa: (hoMHAHCOBLIN NEBEPUAXK, 3hPeKT h1HAHCOBOrO NIEBEPUIKA, HANTOTOBLIN KOPPEKTOP,
andpdpepeHuman, KoaddUuneHT PUHAHCOBOIO NEBEpUAXKA, 3aeMHbIN Kanutan, CO6CTBEHHbIV KanuTarn.

KIRISH

Igtisodiyotni erkinlashtirish sharoitida aksiyadorlik jamiyatlari faoliyatini moliyalashtirish manbalarini
samarali shakllantirish va ulardan ogilona foydalanish dolzarb masalalardan biri hisoblanadi. Aynigsa,
aksiyadorlik jamiyatlarining qarz mablag‘laridan foydalanish darajasi ularning moliyaviy bargarorligi, 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 igtisodiy tadgigotlarning dolzarb
yo‘nalishlaridan biri hisoblanadi.

Moliyaviy leverij aksiyadorlik jamiyatlarining garz kapitalidan foydalanish orgali oz kapitali rentabelligini
oshirish imkoniyatini ifodalaydi. Biroq garz mablag‘larining ortigcha jalb qilinishi moliyaviy risklarni kuchaytirib,
to‘lov gobiliyatiga salbiy ta’sir ko‘rsatishi mumkin. Shuning uchun garz va o'z mablag‘lari o‘rtasidagi mutanosiblikni
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ta’minlash, moliyaviy leverij samaradorligini tahlil gilish hamda uni boshgarish mexanizmlarini takomillashtirish
muhim vazifalardan biri bo‘lib golmoqda.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Moliyaviy leverij samarasi va gqarz mablag'larini boshqgarish masalalari korporativ moliya nazariyasining
eng muhim yo‘nalishlaridan biri hisoblanadi. Ushbu muammo xorijiy va mahalliy igtisodchi olimlar tomonidan
keng o‘rganilgan bo'lib, tadgigotlar asosan kapital tuzilmasi, moliyaviy risk, kompaniya giymati va aksiyadorlar
daromaddorligi o‘rtasidagi bog'liglikni aniglashga qgaratilgan.

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

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

Bugungi kunda zamonaviy tadgigotlarda moliyaviy leverijning kompaniya samaradorligi va bozor
ko‘rsatkichlariga ta’siri chuqur tahlil gilinmogda. Xususan, ilmiy adabiyotlarda moliyaviy leverij foydani oshirishi
bilan bir vagtda moliyaviy risklarni ham kuchaytirishi, uning ta’siri igtisodiyot tarmog‘ va mamlakatning
institutsional muhitiga garab farq qilishi keng yoritiimoqda [4].

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

Mahalliy tadgiqotlar natijalariga ko‘ra, O‘zbekiston korxonalarida kapital tuzilmasi bo‘yicha gabul gilinadigan
garorlarga bank kreditlarining yuqori ulushi, davlat ishtirokining mavjudligi va gimmatli qog‘ozlar bozorining
nisbatan kam rivojlanganligi sezilarli ta’sir ko‘rsatadi [7].

Tadqigotchilar S.R. Allayarov va J.H. Dagarov aksiyadorlik jamiyatlarida optimal kapital tuzilmasining
moliyaviy strategiyadagi rolini tadqgiq qilib, garz va oz kapitali o‘rtasidagi mutanosiblik kompaniya giymatini
oshirish hamda moliyaviy risklarni kamaytirishning muhim omili ekanligini asoslab berganlar [8].

Tahlil gilingan ilmiy adabiyotlar shuni ko‘rsatadiki, xorijiy tadgiqotlarda 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 boshgarishda go‘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 aniglash muhim ilmiy ahamiyat kasb etadi.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Tadqiqot jarayonida ilmiy bilishning tahlil va sintez, induksiya va deduksiya, qgiyosiy tahlil hamda tizimli
yondashuv usullaridan foydalanildi. Moliyaviy leverij samarasining nazariy asoslarini o‘rganishda xorijiy va
mabhalliy igtisodchi olimlarning ilmiy ishlari tahlil gilindi. Shuningdek, qarz va o‘z kapitali nisbatining korxona
moliyaviy natijalariga ta’sirini baholashda moliyaviy tahlil, igtisodiy-statistik usullar hamda umumlashtirish
metodlaridan foydalanildi.

TAHLIL VA NATIJALAR

Tadbirkorlik faoliyatining barqgaror 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 gilish va moliyaviy muvozanatni saglash
muhim ahamiyatga ega. Aks holda, ma’lum bir bosgichda olingan foydaning asosiy qismi kredit majburiyatlarini
bajarishga yo‘naltirilishi mumkin. Igtisodiyot nazariyasida garz kapitalidan foydalanish sharoitida biznesning
rentabelligini baholash imkonini beruvchi maxsus usul mavjud.

https://yashil-iqtisodiyot-taraqqiyot.uz e

IQTISODIYOT 9KOHOMHUKA ECONOMY



IQTISODIYOT 9OKOHOMHUKA ECONOMY

fi\l/i' YASHIL IQTISODIYOT VA TARAQQIYOT 2026-yil, iyun. 6-son, lll-gism

Moliyaviy leverij (yoki moliyaviy dastak) samarasi hagida so‘z yuritishdan avval moliyaviy leverij
tushunchasining mazmunini ko‘rib chigish magsadga muvofiqdir. Moliyaviy leverij deganda korxona faoliyatida
garz mablag‘laridan foydalanish darajasini ifodalovchi ko‘rsatkich tushuniladi. U kapital tuzilmasida garz
mablag‘lari (majburiyatlar) va o'z mablag‘lari o‘rtasidagi nisbat orgali 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 chigarish faoliyatini moliyalashtirish bilan bog‘liq
masalalarni hal etadi.

Moliyaviy leverijni boshqgarishning asosiy maqgsadi garz 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 garz 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. Oz navbatida, korxonaning ishlab
chiqgarish faoliyati samaradorligi aktivlar rentabelligi koeffitsiyenti (ROA) orgali namoyon bo‘ladi. Boshqacha
aytganda, moliyaviy leverij samarasidan foydalanish natijasida aksiyadorlar ham moliyaviy, ham ishlab chigarish
(operatsion) risklarga duch keladilar.

Agar aktivlar rentabelligi koeffitsiyenti (ROA) garz 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 gqarz mablag‘lari bo‘yicha foiz stavkasidan yuqori bo‘lganda,
jamiyat investitsiya qilingan kapitaldan go‘shimcha foyda oladi va ushbu foyda kreditorlarga to‘lanadigan foiz
xarajatlaridan yuqori bo‘ladi.

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

Moliyaviy dastak samarasi formulasi quyidagicha:

DFL = (1-t)*(ROA - 1) *g

Ushbu formulada:

t — foyda solig‘i stavkasi;

ROA — aktivlar rentabelligi;

r — jalb qilingan garz 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 aniglashda differensialning qgiymatidan kelib chiqib, quyidagi xulosalarni
chigarish mumkin:

< 0 — kredit aksiyadorlik jamiyati uchun juda gimmatga tushadi va uning foydasi kredit bilan bog‘liq
xarajatlarni qoplamaydi;

0 — jami foyda garz 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 bargarorligini yo‘qotishi mumkin;

0,5-0,7 — magbul moliyaviy dastak darajasi;

< 0,5 — bunday holatda foydani oshirish uchun go‘shimcha qgarz kapitalini jalb gilish imkoniyati mavjud.

Agar korxona garz mablag‘laridan foydalanib, ularning giymatidan 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 aniglash®

Holat Shart Natija
ljobiy 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 gatorda bank kreditlari,
obligatsiya garzlari va boshga qarz mablag‘larini ham jalb etadilar. Agar jalb gilingan qarz mablag‘larining
giymati (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 gilinishi ishlab chigarish 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 soligga tortiladigan foyda migdori
kamayadi. Bu esa korporativ tuzilmalarning soliq yukini gisqartirish va moliyaviy resurslardan samarali
foydalanishga xizmat qgiladi.

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

Korporativ boshqaruv nugtayi nazaridan moliyaviy leverij kapital tuzilmasini optimal shakllantirishning
muhim vositasi hisoblanadi. Korporatsiya rahbariyati qarz va o'z kapitali o‘rtasidagi mutanosiblikni ta’'minlashi,
aktivlar rentabelligi garz mablag‘lari giymatidan yuqori bo‘lgan holatlarda qarz resurslarini jalb gilishi magsadga
muvofiqdir. Bu aksiyadorlar boyligini oshirish va kompaniyaning bozor giymatini ko‘paytirishga xizmat giladi.

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, garz yukining ortishi natijasida moliyaviy barqgarorlikning 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:

— garz mablag'lari nisbatan arzon moliyalashtirish manbai sifatida foydalanilganda foydalilik darajasini
oshiradi;

— foiz to'lovlari soligqa tortishdan oldin chegirilishi sababli soliqga tortiladigan foyda migdorini kamaytiradi;

— 0‘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;

— garz to'lovlarini oz vaqgtida amalga oshirish giyinlashishi natijasida likvidlilik darajasi pasayadi;

— uzoq muddatda moliyaviy barqarorlikka bosim kuchayib, bankrotlik xavfi ortishi mumkin.

Shu sababli moliyaviy leverijdan foydalanishda optimal garz migdorini aniglash muhim ahamiyatga ega.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Korxonalarda garz 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
magsadida quyidagi ilmiy takliflarni berish mumkin:

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

— garz 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;

— solig imtiyozlari orqgali moliyaviy leverij samarasini oshirish. Uzoq muddatli investitsion loyihalarni
moliyalashtirishda foydalaniladigan garz mablag'lari bo‘yicha foiz xarajatlariga nisbatan go‘shimcha soliq
chegirmalarini go‘llash lozim. Bu korxonalarning investitsion faolligini oshirishga xizmat giladi;

— ragamli moliyaviy monitoring tizimini joriy qilish. Qarz mablag‘laridan foydalanish jarayonini onlayn
monitoring qilish va leverij koeffitsiyentlarini avtomatik tahlil giluvchi ragamli 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 aniglash uchun prognoz modellarini
qo‘llash taklif etiladi.
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