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XUSUSIY KAPITALNING OPTIMAL
TARKIBINING AKSIYADORLIK JAMIYATLARI
MOLIYAVIY BARQARORLIGIGA TA'SIRI

Qurbonov Xayrilla

Igtisodiyot fanlari nomzodi (PhD), dotsent
Toshkent davlat igtisodiyot universiteti (TDIU)
E-mail: kh.kurbonov@tsue.uz

Annotatsiya. Ushbu ilmiy maqolada aksiyadorlik jamiyatlari kapitali tarkibida xususiy kapitalni tarkibiy optimallashtirish
masalalari tadqiq etilgan. Aksiyadorlik jamiyatlarida jami kapital va uning tarkibiy elementlarining yillik o‘sish dinamikasi
tahlil gilingan. Tadgiqot natijalariga ko‘ra, samarali xo‘jalik faoliyati hisobiga shakllanadigan muvozanatlashgan moliyaviy
bargarorlik omili sifatida tagsimlanmagan foydaning xususiy kapital ulushi o‘sishidagi rolini oshirish imkoniyatlari
baholangan. Izchil igtisodiy o'sishning oltin qoidasi asosida moliyaviy samaradorlik va muvozanatlashgan moliyaviy
bargarorlik dinamikasining xususiy kapital o'sish sur’atlariga asoslangan modifikatsiyasi tizimlashtirilgan.

Kalit so‘zlar: xususiy kapital, garz kapitali, nizom kapitali, go‘'shilgan kapital, zaxira kapitali, tagsimlanmagan foyda,
aktivlarning dinamik o'sishi, prinsipal-agent muammosi.

Abstract. This scientific article examines the issues of structural optimization of equity capital within the total capital
structure of joint-stock companies. An analysis of the annual growth dynamics of total capital and its structural components
in joint-stock companies is conducted. As a result of the study, the possibilities of enhancing the role of retained earnings
as a factor contributing to the growth of equity capital and ensuring balanced financial stability through efficient business
activities are assessed. Based on the golden rule of sustainable economic growth, a modified framework for analyzing
financial efficiency and balanced financial stability dynamics, grounded in equity capital growth rates, is systematized.

Key words: equity capital, debt capital, authorized capital, additional capital, reserve capital, retained earnings, dynamic
growth of assets, principal-agent problem.

AHHOTaUVsA. B gaHHOW Hay4HOM cTaTbe MCCMneaytTcs BONPOChI CTPYKTYPHOM ONTMMMU3aLMU COBCTBEHHOrO Kanutana B
cocTaBe KanuTana akumMoHepHblx obLlecTs. [poBedéH aHanM3 AVHaMUKX rO40BOrO POCTa COBOKYMHOMO KanvTana u ero
CTPYKTYPHBIX 91IEMEHTOB B aKLMOHepHbIX obLiecTBax. B pesynbrate nccnegoBaHus oLeHeHbl BO3MOXHOCTM MOBbILLEHUS]
ponv Hepacnpeaen&HHoM NpubbINK Kak dakTopa pocTa 401 COBCTBEHHOTO Kanutana v obecnevyeHus cobanaHcMpoBaHHON
(P1HAHCOBOW YCTOMYMBOCTU 3a CYET 3PPEKTUBHON XO3ANCTBEHHOW AesATenbHOCTU. Ha oCHoBe «30MmoToro npasuna»
YCTONYMBOTO 9KOHOMMUYECKOrO pocTa CMCTEMaTM3npoBaHa MoaudUKauns AVHAMUKUN (DUHAHCOBOW 3MEKTUBHOCTN U
cbanaHcMpoBaHHON (OPUHAHCOBOW YCTONYMBOCTM, OCHOBaHHasi Ha TemMnax pocta COGCTBEHHOrO kanutana.

KntoyeBble crioBa: COBCTBEHHbIV KanuTas, 3aéMHblii kanuTars, YCTaBHbIA KanuTtan, 400aBOYHbIA KanuTarn, pe3epBHbIi
KanuTan, HepacnpeaenéHHasa npubbinb, AMHAMUYECKUIA POCT akTUBOB, Mpobrnema NpuHLMnan—areHT.

KIRISH

XXl asrning birinchi choragida global miqyosdagi iqtisodiy noaniqgliklar, moliya bozorlaridagi o‘zgaruvchan
konyunktura hamda kapital resurslariga kirish imkoniyatlarining cheklanishi sharoitida aksiyadorlik jamiyatlarining
moliyaviy barqarorligini ta’minlash masalasi alohida dolzarblik kasb etmogda. Xususan, tashqi garzinstrumentlari
giymatining oshishi, foiz stavkalarining yuqorilashi va investitsiya muhitining murakkablashuvi korxonalar
faoliyatida ichki moliyaviy salohiyatga tayanish strategiyasining ustuvor ahamiyatini yanada kuchaytirmoqda.
Ushbu sharoitda xususiy kapitalning optimal tarkibini shakllantirish hamda uning bargaror manbai sifatida
tagsimlanmagan foydaning rolini oshirish aksiyadorlik jamiyatlari uchun muhim strategik vazifaga aylanmoqda.

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

IQTISODIYOT 9KOHOMHUKA ECONOMY



IQTISODIYOT 9OKOHOMHUKA ECONOMY

fi\l/i' YASHIL IQTISODIYOT VA TARAQQIYOT 2025-yil, dekabr. Ne 12-son.

Ichki moliyaviy salohiyatni oshirish, avvalo, jamiyat faoliyati natijasida yaratilgan qiymatni gayta
investitsiyalash, dividend siyosati va reinvestitsiya bo'yicha qarorlarni muvozanatlash orqali amalga oshiriladi.
Mazkur jarayonda tagsimlanmagan foyda tashqgi moliyaviy resurslarga nisbatan arzon, bargaror va nisbatan
past risk darajasiga ega moliyalashtirish manbai sifatida namoyon bo'lib, kapital tarkibini moliyaviy barqarorlikka
asoslangan model asosida shakllantirishga xizmat qiladi. Natijada tagsimlanmagan foydaning o'sishi jamiyat
sof aktivlari hajmini oshirish, to‘lov gobiliyatini mustahkamlash hamda investitsion jozibadorlikni kuchaytirish
imkonini beradi.

Shu sababli aksiyadorlik jamiyatlari moliyaviy barqarorligini ta’minlashda ichki moliyaviy salohiyatni izchil
rivojlantirish, xususiy kapital tarkibida tagsimlanmagan foydaning optimal ulushini belgilash va uni strategik
moliyaviy boshgaruv instrumenti sifatida qo‘llash zamonaviy korporativ moliya nazariyasi va amaliyotining
muhim yo‘nalishlaridan biri hisoblanadi. Ushbu yondashuv aksiyadorlik jamiyatlarining uzoq muddatli barqaror
rivojlanishini ta’minlash bilan bir qatorda, aksiyadorlar manfaatlarini muvozanatli himoya qilish uchun zarur
shart-sharoitlarni yaratadi.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Xususiy kapital va uning tarkibida tagsimlanmagan foydaning kompaniyalar moliyaviy barqgarorligini
ta’minlashdagi roli bo‘yicha ko‘plab yetuk igtisodchi olimlar tomonidan fundamental tadqiqotlar olib borilgan.
Jumladan, R. Breyli va S. Mayers tagsimlanmagan foydani ichki moliyalashtirishning muhim va nisbatan
arzon manbai sifatida baholab, uning aktivlarga yo‘naltirilishi kompaniyalarning moliyaviy mustaqilligini
mustahkamlashini asoslab berganlar [1].

G. Donaldson tomonidan taklif etiigan moliyalashtirish iyerarxiyasi (Pecking Order Theory) konsepsiyasida
korxonalar faoliyatida, avvalo, ichki moliyaviy resurslardan, ya’ni tagsimlanmagan foydadan foydalanish,
keyingi bosqichda garz mablag'larini jalb etish va faqat zarur hollarda aksiyalar chiqarish orqali moliyalashtirish
garorlarini gabul gilish ustuvor yo‘nalish sifatida belgilangan [2]. Axborot assimetriyasi nazariyasi doirasida S.
Mayers va N. Maijluf ichki moliyalashtirish manbalaridan foydalanish tranzaksion xarajatlarni minimallashtirish
imkonini berishini ta’kidlab, tagsimlanmagan foydaning faoliyat samaradorligini oshirishdagi rolini tizimli asoslab
berganlar [3].

F. Blek va M. Shouls dividendlar va reinvestitsiya o‘rtasidagi optimal nisbat nazariyasini ishlab chiqib,
foydaning qayta investitsiya qilinishi aksiyadorlar uchun aksiya gqiymatini oshirishi mumkinligini ilmiy
jihatdan asoslaganlar. Ularning tadgiqotlariga ko‘ra, nisbatan past dividendlar va yuqori reinvestitsiya hajmi
kompaniyalarning o‘sish salohiyatini kengaytiradi hamda moliyaviy barqarorlikni mustahkamlashga xizmat
giladi [4].

Shuningdek, J. Lintner tagsimlanmagan foydani strategik moliyaviy resurs sifatida ko‘rib, uni magsadli
tarzda jamg‘arish korxonalarga investitsion xarajatlarni moliyalashtirish va yangi loyihalarni amalga oshirish
imkoniyatini saqglab qgolishini asoslab bergan. Bu esa istigbolda xususiy kapital rentabelligini (ROE) oshirish
uchun muhim zamin yaratadi [5].

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Ushbu ilmiy maqola doirasida tadqgigotlar ilmiy bilishning abstraksiyalash usuliga asoslangan holda olib
borildi. Shuningdek, empirik tadgiqot usullaridan statistik kuzatish, taqqoslash, tizimli-dekompozitsion tahlil
hamda sintez usullaridan kompleks tarzda foydalanildi. Mazkur metodlar aksiyadorlik jamiyatlari kapital
tarkibining shakllanish xususiyatlarini aniglash, ularning moliyaviy bargarorligiga ta’sir etuvchi omillarni baholash
va xulosalarni ilmiy asoslash imkonini berdi.

TAHLIL VA NATIJALAR

Aksiyadorlik jamiyatlari kapitalining moliyaviy tarkibiga ichki omillar bilan bir qatorda tashqgi muhit omillari
ham sezilarli darajada ta’sir ko‘rsatadi. Shu bois barcha aksiyadorlik jamiyatlari uchun yagona va universal
optimal kapital tarkibi mavjud emas. Oldingi bo‘limlarda qayd etilganidek, kapitalning optimal tarkibi shunday
mezonlar asosida belgilanadiki, bunda moliyaviy riskning minimal darajasi ta’minlangan holda xususiy
kapitalning maksimal rentabelligiga erishiladi.

Mazkur yondashuv aksiyadorlik jamiyatlari kapital tarkibini optimallashtirish jarayonida qiymat
konsepsiyasiga asoslangan moliyaviy modelni shakllantirish imkonini beradi. Bunday model kapital
manbalarining samarali nisbatini belgilash, moliyaviy barqarorlikni mustahkamlash hamda jamiyatning uzoq
muddatli rivojlanish strategiyasini go‘llab-quvvatlashda muhim ahamiyat kasb etadi (1-rasm).
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Aksiyadorlik jamiyatining strategik maqsadi hisoblangan uning bozor giymatini
maksimallashtirishga yo‘naltirilgan maqgsadli moliyaviy indikatorlarni aniqlash.

Kapitalning amaldagi Qiymat shakllanishiga ta’sir Aksiyadorlik jamiyatining
tarkibini tahlil gilish hamda etuvchi asosiy moliyaviy investitsion ehtiyojlarini
uning magsadli moliyaviy || omillarni aniqlash hamda ular 1| aniqlash hamda aktivlar

indikatorlarga muvofigligini o‘rtasidagi o‘zaro bog*liglikni rentabelligiga ta’sir etuvchi

aniqlash. tahlil gilish. asosiy omillarni belgilash.

v

Asosiy va aylanma aktivlarga yo‘naltiriladigan investitsion ehtiyojni aniqlash.

v

Ichki va tashqi omillar ta’siri ostida kapitalning optimal tarkibini tanlash hamda moliyalashtirish
instrumentlarini aniqlash.

v

Kapitallar tarkibiga ta’sir etuvchi ichki va tashqi omillar o*zgarishi sharoitida mo‘tadil moliyaviy
barqarorlikni ta’minlashga qaratilgan boshqaruv qarorlarini qabul gilish mexanizmini ishlab chiqish.

1-rasm. Aksiyadorlik jamiyati kapitallari tarkibini optimallashtirish modeli®.

Mazkur model xususiy kapital rentabelligi, moliyaviy risk va likvidlilik o‘rtasidagi muvozanatni ta’'minlashga
garatilgan bo'lib, xususiy va qarz kapitalining optimal nisbatini aks ettiradi. Modelning asosiy magsadi
aksiyadorlik jamiyatlarida bargaror moliyaviy holatni shakllantirish orqali giymatni oshirishdan iborat.

Ushbu modelni amaliy faoliyatda qo‘llash bosgichma-bosgich amalga oshiriladi va mazkur jarayon
1-rasmda tizimli ravishda ifodalangan. Model asosida olib borilgan tahlillar aksiyadorlik jamiyatlarida kapital
tarkibi hamda uni boshqarish siyosati samaradorligini kompleks baholash imkonini beradi (1-jadval).

1-jadval. Aksiyadorlik jamiyatlarida jami kapital, uning manbalari va ulushi dinamikasi to‘g‘risida ma’'lumot (2018-
2023-yillar), mln so‘mda?

DIYOT O9KOHOMHKUKA ECONOMY

T
rsatkichlar / QEx=
Ko'rsatkichlar 2018 2019 2020 2021 2022 2023 R
Yillar SQc
=z 2
®
5%
N > 0O
“Navoiyazot” AJ
Xususiy kapital 1198738 1123241 1153579 2339069 3161372 2959701,6 246,9
Jami passivlardagi S
xususiy kapital 12,9 9,0 8,2 12,8 18,0 17,3 +4,4 o
ulushi, %
Qarz kapitali 8115976 11322498 12858495 15889374 14418013 14136937,8 174,2 m
Jami passivlardagi
garz kapitali 87,1 91,0 91,8 87,2 82,0 82,7 -4.4 a—
ulushi, % C_
Jami passiviar 9314714 12445739 14012075 18228443 17579385 17096639,4 183,5 -
1 Rasm muallif tomonidan shakllantirilgan.

2 Aksiyadorlik jamiyatlarining yillik moliyaviy hisobotlari asosida muallif tomonidan shakllantirilgan.
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“Qo‘qonbiokimyo” AJ

Xususiy kapital 104212,8 114975,3 1207171 124345 130776,5 140458,1 134,8
Jami passivlardagi

xususiy kapital 55,2 62,6 63,4 67,8 70,6 65,5 +10,3
ulushi, %

Qarz kapitali 84443,56 68667,66 69780,47 59149,85 54467,33 73954,18 87,6
Jami passivlardagi

garz kapitali 44,8 37,4 36,6 32,2 29,4 34,5 -10,3
ulushi, %

Jami passivlar 188656,4 183643 190497,6 183494,9 185243,9 2144123 113,7

“Qizilgumsement” AJ

IQTISODIYOT 9OKOHOMHUKA ECONOMY

Xususiy kapital 1453471,9 1665887,9 | 2040107,3 | 2263631,7 | 2562455,3 3030788,3 208,5
Jami passivlardagi

xususiy kapital 91,3 95,9 93,5 85,5 91,8 93,6 +2,3
ulushi, %

Qarz kapitali 138414,3 70952,5 140803,7 384430 229880,4 208526,2 150,7
Jami passivlardagi

garz kapitali 8,7 4.1 6,5 14,5 8,2 6,4 -2,3
ulushi, %

Jami passivlar 1591886,2 1736840,4 2180911 2648061,8 | 2792335,7 3239314,6 203,5

Ma’lumotlardan ko‘rish mumkinki, “Navoiyazot” Adda aktivlarga avanslangan kapitalning tahlil gilinayotgan
davr boshi va oxiriga nisbatan umumiy o'sish sur’ati 183,5 % ni tashkil etgan bo‘lib, uning asosiy qismi qarz
kapitali hissasiga to‘g‘ri kelgan. Xususan, tahlil davrida garz kapitalining jami passivlardagi ulushi minimal 82,0
% dan maksimal 91,8 % gacha bo‘lgan oraligda shakllangan. Shu bilan birga, 2020-yildan boshlab qarz kapitali
ulushida pasayish tendensiyasi kuzatilib, 2023-yilda uning nominal giymati 14 136 937,8 min so‘mni tashkil
etgan.

Bunda ichki moliyaviy salohiyatning nisbatan bargaror ta’minlanishi natijasida xususiy kapitalning
jamg‘arilish darajasi izchil oshib borgan. Xususan, 2023-yilda xususiy kapitalning jami passivlardagi ulushi 17,3
% ga yetgan bo'lib, bu jamiyat moliyaviy barqarorligini mustahkamlash yo‘nalishida ijobiy siljishlarni aks ettiradi.

“Qo‘gonbiokimyo” Adning investitsion sig‘imi (2023-yilda jami passivlar — 214 412,3 min so‘m) “Navoiyazot”
AJ darajasida bo‘lImasa-da, kapitalni shakllantirish siyosatida moliyaviy bargarorlikni ta’minlashga garatilgan
ijobiy tendensiyalar kuzatilgan. Jumladan, 2018-yilda jami kapital 188 656,4 min so‘mni, uning tarkibidagi
xususiy kapital ulushi esa 55,2 % ni tashkil etgan bo‘lsa, 2023-yilga kelib ushbu ko‘rsatkich 65,5 % gacha
oshgan va xususiy kapitalning nominal giymati 140 458,1 min so‘'mni tashkil etgan.

Demak, mazkur jamiyatda aktivlarga avanslangan kapital tarkibida moliyaviy barqarorlikni ta’minlash
nuqtai nazaridan xususiy kapitalning ulushi nisbatan yuqori salmoqqa ega ekanligi kuzatiladi. Shu bilan birga,
sof moliyaviy natijalarning ichki jamg‘arilish darajasi oshib borishi sharoitida xususiy kapital ulushining 65,5 %
gacha yetishi jamiyat moliyaviy mustagqilligining mustahkamlanayotganidan dalolat beradi.

“Navoiyazot” Adda 2019-2023-yillar davomida xususiy kapital nominal giymatining o‘sish sur’ati davr boshi
va oxiriga nisbatan 263,5 % ni tashkil etgan (3.3-rasmga garang). Xususan, xususiy kapitalning nominal giymati
2019-yilda 1 123 241 miIn so‘m bo‘lgan bo‘lsa, 2023-yilda 2 959 701,6 mIn so‘mga yetib, 2,6 barobarga oshgan.

Xususiy kapitalning dinamik o'sishiga ta’sir etuvchi omillar tarkibiy tahlili shuni ko‘rsatadiki, mazkur
o'sish asosan tagsimlanmagan foydaning sezilarli oshishi hisobiga ta’minlangan. Garchi 2017-2018-yillarda
aksiyadorlik jamiyati faoliyati moliyaviy natijalar nugtai nazaridan murakkab bo‘lgan bo‘lsa-da (ilovaga garang),
2019-yilda tagsimlanmagan foydaning xususiy kapital tarkibidagi ulushi 3,7 % ni tashkil etgan va asosiy ulush
zaxira jamg‘armasi hissasiga to‘g‘ri kelgan (2018-yilda — 46,9 %, nominal giymati 526 916,3 miIn so‘m).

2022-yilda tagsimlanmagan foydaning ulushi eng yuqori darajaga (51,1 %) yetgan. 2023-yilda nisbatan
pasayish kuzatilgan bo‘lsa-da, xususiy kapitalning umumiy jamg‘arilish darajasida tagsimlanmagan foydaning
ulushi 43,8 %, uning nominal giymati esa 1 295 337,8 min so‘mni tashkil etgan (2-jadval).
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2-jadval. “Navoiyazot” AJda xususiy kapital tarkibi va dinamikasi to‘g‘risida ma'lumot (2019-2023-yillar), mln
so‘mda?

2019-yilga
Xususiy kapital Ulushi, Ulushi, Ulushi, Ulushi, Ulushi, nisbatan
nomi / Yillar 2019 % 2020 % 2021 % 2022 % 2023 % 2023-yildagi
o‘sish, %
. s 61 61 59 59 483
Nizom kapitali 319,54 5,5 742,47 5,4 596,31 2,5 596,31 1,9 024.3 16,3 787,7
. . 526 521 617 688 683
Zaxira fondi 916.3 46,9 861.7 45,2 585,2 26,4 331.9 21,8 340.9 23,1 129,7
Tagsimlan- 41 77 854 1616 1295
magan foyda | 94909| 7 |oos24| ©®7 |38es5 | 300 | 2590 | O |3378| 438 | 30879
Magsadli moli-
. 468 468 468 468 485
yalashtirish va 822.1 41,7 822.1 40,6 822.1 20,0 822.1 14,8 004.2 16,4 103,5
tushumlar
Kelgusi
xarajatlar va 24 24 338 328 12
to‘lovlar uchun | 234,01 22 147,95 2.1 679,1 14.5 362,7 104 994 4 0.4 53,6
zaxiralar
Jami xususiy 1123 1153 2 339 3161 2 959
kapital 2410 | 190 | 5700 | 190 |o0s00| 190 |3720| 190 |7016| °° 263,5

Ushbu aksiyadorlik jamiyatida tagsimlanmagan foydaning yuqori o'sish sur’atlari tahlil gilinayotgan davrda
moliyaviy-xo‘jalik faoliyatining samaradorlik ko‘rsatkichlarining yuqori darajada shakllanishi bilan bevosita
bog'ligdir. Shuningdek, ayrim holatlarda kapital hajmining oshishi aktivlarni gayta baholash natijalari bilan
izohlanadi. 2023-yildagi nisbiy kamayish esa tagsimlanmagan foyda hisobidan dividend to‘lovlarini amalga
oshirish hamda uning bir gismini ustav kapitaliga yo*‘naltirish bilan bog'liq bo‘lgan.

Ma’lumki, aksiyadorlik jamiyatlarida nizom (ustav) kapitali jamiyatning huqugiy magomi va moliyaviy
poydevorini tashkil etadi. Unga o‘zgartirish kiritish, xususan, nominal giymatni kamaytirish murakkab yuridik
va igtisodiy asoslarni talab etadi. Ushbu jarayon “Aksiyadorlik jamiyatlari to‘g‘risida”’gi qonunga muvofiq
aksiyadorlarning umumiy yig‘ilishi qarorlari asosida amalga oshiriladi.

Nizom kapitalining nominal giymati 2019-yilga nisbatan 2023-yilda 787,7 % ga oshib, jami xususiy
kapitaldagi ulushi 16,3 % gacha yetgan. Shunga garamay, jamiyat xususiy kapitali tarkibida nizom kapitalining
ulushi jamiyat kreditorlari manfaatlarini kafolatlash uchun gonunchilikda belgilangan eng kam migdorni
ta’'minlovchi kafolat fondi sifatidagi ahamiyatidan nisbatan past darajada qolmoqda.

Tagsimlanmagan foydaning yuqori ulushi sharoitida ham korxona kapitali tarkibida qarz mablag‘lariga
muayyan darajada bog'liglik saglanib qolishi, garzlarga xizmat ko‘rsatish xarajatlari nugtayi nazaridan
moliyaviy bargarorlikni ta’minlash uchun yetarli miqdorda zaxira jamg‘armalarini shakllantirish zaruratini yuzaga
keltiradi. Shu nugtayi nazardan, zaxira jamg‘armasining yuqori ulushi amaldagi gonunchilik talablarining to'liq
bajarilganligini ko‘rsatadi.

“Navoiyazot” AJ xususiy kapitali tarkibida magsadli moliyalashtirish ulushi pasayish tendensiyasini namoyon
etgan boflsa-da, u uzoq vaqt davomida xususiy kapitalning salmoqli gismini tashkil qilib kelgan. Xususan,
2019-2022-yillarda magsadli moliyalashtirishning nominal giymati 468 822,1 min so‘mni tashkil etib, uning jami
xususiy kapitaldagi ulushi 41,7 % dan 14,8 % gacha gisqargan. Ushbu pasayish nominal giymatning kamayishi
bilan emas, balki jamiyat moliyaviy-xo‘jalik faoliyati samaradorligining oshishi natijasida xususiy kapitalning
boshga elementlari, xususan, tagsimlanmagan foyda hajmining sezilarli o‘sishi hisobiga yuzaga kelgan.

Jamiyatning yirik investitsiya loyihalari asosan xorijiy sarmoyalar hisobiga moliyalashtirilgan. Jumladan, azot
kislotasi ishlab chigarishni tashkil etish loyihasi uchun 216,6 min AQSH dollari, metanol negizida mahsulotlar
ishlab chigarish loyihasi uchun esa 435 min AQSH dollari migdorida xorijiy investitsiyalar jalb etilgan. Bundan
tashqari, strategik ahamiyatga ega loyihalarni amalga oshirish hamda kompensatsiyalanadigan narxlar asosida
mahsulot realizatsiyasini qo‘llab-quvvatlash maqgsadida davlat byudjeti mablag‘lari hisobidan subsidiyalar
ajratilgan.

Xususiy kapital tarkibida kelgusi xarajatlar va to‘lovlar uchun zaxiralarni shakllantirish siyosatida ham
o‘zgarishlar kuzatiladi. Jumladan, 2019-yilda jamiyat xususiy kapitali tarkibida kelgusi xarajatlar uchun 24 234,0
min so‘m miqdorida zaxira shakllantiriigan bo‘lsa, 2021-yilga kelib ushbu ko‘rsatkich 338 679,1 min so‘mga
yetib, jami xususiy kapitaldagi ulushi 14,5 % ni tashkil etgan. 2023-yilda esa ushbu element 12 994,4 min so'm

3 www.openinfo.uz rasmiy saytiga joylangan yillik moliyaviy hisobotlar asosidagi muallif hisob-kitoblari.
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gacha qisqartiriigan. Mazkur holat 2021-yillarda yirik xarajatlar bilan bog‘liq majburiyatlarning mavjudligi va
ularni goplash magsadida vagtinchalik zaxira shakllantirish strategiyasi qo‘llanilganligi bilan izohlanadi.

Moliyaviy bargarorlik nuqtayi nazaridan, “Navoiyazot” AJ faoliyati davomida ustav va zaxira kapitalini
oshirish orqgali tashqi qarzlarga bog'liglikni nisbatan kamaytirishga intilgan. Bu esa qgarz bozorlaridagi
xavflarni pasaytirish hamda moliyaviy mustaqillikni mustahkamlashga xizmat qgilgan. Shu bilan birga, 2021-
yilda zaxiralarning keskin oshishi va keyingi yillarda ularning qayta qisgarishi jamiyat tomonidan moliyaviy
bargarorlikni ta’minlash magsadida ehtiyotkor boshqaruv qarorlari gabul qgilinganidan dalolat beradi.

Xususiy kapital har ganday tadbirkorlik subyektining muvozanatlashgan moliyaviy bargarorligini ta’minlovchi
muhim kafolat hisoblanadi. Chunki xususiy kapitalning tagsimlanmagan foyda hisobiga o'sishi hamda ushbu
foyda asosida iste’mol va jamg‘arish fondlarining shakllantirilishi ichki moliyaviy samaradorlik va ichki moliyaviy
salohiyatdan ogilona foydalanish natijasida bargaror moliyaviy manbalar shakllanishini anglatadi.

Buxgalteriya balansiga muvofiq, tagsimlanmagan foyda tadbirkorlik subyekti tomonidan yaratilgan, ammo
manfaatdor tomonlar o‘rtasida hali tagsimlanmagan foyda sifatida e’tirof etiladi. Uning shakllanishini quyidagi
soddalashtiriigan model orqgali ifodalash mumkin:

Fi'=FuytF-D-E (1)

T

n+l
Demak, hisobot yili oxiridagi tagsimlanmagan foyda me hisobot yili boshidagi tagsimlanmagan foyda

EF

1
me ga soliglar to‘langandan keyingi sof moliyaviy natija *r,ni qo‘'shish yoki ayirish hamda sof foydadan

D

to‘langan dividendlar = ,ni chegirish orgali aniglanadi. Shuningdek, sof foyda hisobidan nizom yoki zaxira

E

kapitalini to‘ldirish bilan bog‘liq xarajatlar
ko‘rsatadi.

Mayers va Maijluf ichki moliyalashtirish manbalariga ustuvorlik berib, axborotlar assimetriyasi sharoitida
tashqi moliyalashtirishning nisbatan gimmat ekanligini ilmiy asoslab berganlar. Fisher Blek va Mayron Shouls
ham sof foyda hisobiga ichki moliyalashtirishni moliyaviy bargarorlikni ta’minlovchi eng ishonchli manba sifatida
baholab, uning aksiyalar bozor giymatiga ijobiy ta’sir ko‘rsatishini ta’kidlaydilar. J. Lintner esa kompaniyalar
bozor giymatini maksimallashtirishda moliyalashtirish strategiyasini tagsimlanmagan foydani strategik tarzda
saglash va uni yangi investitsiya loyihalarini moliyalashtirishga yo‘naltirish bilan uyg‘unlashtirish zarurligini
asoslab beradi.

Demak, yuqorida keltirilgan tahlillardan ko‘rish mumkinki, deyarli barcha tadqiq etilgan igtisodchi olimlar
tagsimlanmagan foydadan imkon qadar ichki investitsiyalash instrumenti sifatida foydalanishni tavsiya etadilar.
Ular tagsimlanmagan foydaning iqtisodiy mohiyatiga asoslangan holda uni reinvestitsiya va dividend fondlari
o‘rtasida tagsimlash jarayonida kompaniya bozor giymatini maksimallashtirishga yo‘naltiriigan strategik
rivojlanishda ichki moliyalashtirishning eng ogilona manbai sifatidagi rolini alohida ta’kidlaydilar. Shu ma’noda,
tagsimlanmagan foyda passiv xarakterga ega bo‘lib, kompaniya ishtirokchilari oldidagi majburiyatlarning nominal
giymatini ham ifodalaydi. Shuning uchun ushbu mablag‘lardan foydalanish fagat kompaniya mulkdorlarining
roziligi asosida amalga oshiriladi.

Tagsimlanmagan foyda bo‘yicha qarorlar qabul gilish jarayonida kompaniyaning istigboldagi rivojlanish
imkoniyatlarini kengaytirishga qaratilgan moliyaviy xizmatlar tizimi manfaatlari bilan aksiyadorlarning moliyaviy
manfaatlari o‘rtasida muayyan muvozanat shakllanadi. Mazkur manfaatlar uyg‘unligi asosida gabul gilingan
garorlar kompaniya giymatini oshirishga xizmat giladi.

Ushbu masalaning nazariy yechimi markazida Maykl Yensen va Uilyam Meklin tomonidan ishlab chigilgan
“Firma nazariyasi” doirasidagi ilmiy garashlar turadi. Ularning fikriga ko‘ra, sof foydani tagsimlash jarayonida
prinsipiallar (aksiyadorlar) va agentlar (moliyaviy xizmatlar tizimi yoki moliyaviy menejerlar) o‘rtasida manfaatlar
garama-qarshiligi yuzaga keladi. Tabiiyki, kompaniya rivojlanishida agentlar o’z manfaatlarini ustuvor qo‘yishga
intiladi, bu esa har doim ham prinsipiallar, aynigsa minoritar aksiyadorlar manfaatlariga mos kelavermaydi.
Mazkur garama-qgarshilik ma’lum darajada agentlik xarajatlarini keltirib chigaradi. Ushbu xarajatlar monitoring
xarajatlari, manfaatlarni uyg‘unlashtirish uchun to‘lovlar hamda optimal ko‘rsatkichlardan chetlanishlar
ko‘rinishida namoyon bo‘ladi.

Olib borilgan tahlillar shuni ko‘rsatadiki, tadqiq etilgan uchta korxona orasida “Navoiyazot” AJning aktivlari,
kapitali va xususiy kapitali tarkibiy tuzilmasi yugorida ko'rib chigilgan moliyaviy bargarorlikning deduktiv-mantiqiy
modellariga to'lig mos keluvchi optimal tuzilmani shakllantirmagan. Aktivlar tarkibida immobilizatsiya qilingan
elementlar hamda muomala fondlarining yuqori ulushi ishbilarmonlik faolligining oshishiga ma’lum darajada
to'sqinlik gilmogda. Shuningdek, kapital tarkibida majburiyatlar ulushining yuqoriligi va xususiy kapitalning
ichki moliyaviy salohiyat hisobiga jamg‘arilish darajasining nisbatan pastligi muvozanatlashgan moliyaviy
bargarorlikka salbiy ta’sir ko‘rsatmoqda.

o, ham tagsimlanmagan foydaning nominal giymatiga ta’sir
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Mazkur kompaniyada 2013—-2017-yillar davomida moliyaviy-xo‘jalik faoliyatining samaradorligi past bo‘lgan
bo‘lsa-da (ilovaga qarang), 2018-yildan boshlab strategik rivojlanishga qaratilgan tizimli islohotlar natijasida
korxonaning mulkiy giymatlari va ularning manbalari tarkibida, shuningdek, moliyaviy natijalar samaradorligida
muvozanatlashgan moliyaviy barqarorlik nuqtayi nazaridan ijobiy sifat o‘zgarishlari kuzatiimoqda. Biroq,
muvozanatlashgan moliyaviy bargarorlik elementlarining amaldagi holati hamda moliyaviy natijalar samaradorligi
korxona bozor giymatini to‘'lig maksimallashtirish, investitsion faoliyatni ichki moliyaviy salohiyat hisobiga
yanada kengaytirish va bozordagi ragobat pozitsiyasini mustahkamlash uchun hali yetarli darajada emas.

Aksiyadorlar, investorlar va boshqa manfaatdor tomonlar uchun korxona moliyaviy-xo‘jalik faoliyati
to‘g'risidagi axborotlarning shaffofligi va ochigligini ta’minlash maqgsadida moliyaviy hisobotlarni Xalgaro
moliyaviy hisobot standartlari (IFRS) ga to‘liq moslashtirish magsadga muvofiqdir. Ishlab chigarishda mehnat
unumdorligini oshirish uchun ayrim ishlab chiqarish sikllarini avtomatlashtirish hamda ishchi-xodimlar malakasini
oshirish bo‘yicha tadbirlarni muntazam tashkil etish zarur.

Shuningdek, korxonalarning rivojlanish strategiyasini takomillashtirish, ichki moliyaviy imkoniyatlarni to‘liq
mobilizatsiya qilish va o'sish nuqtalarini aniglash magsadida ichki va tashqi audit tizimini har yili muntazam
ravishda o‘tkazish tavsiya etiladi. Xorijiy mamlakatlarning ilg‘or tajribalariga asoslanib, moliyaviy diagnostika
instrumentlaridan foydalanish hamda kontrolling tizimi orqali boshqaruvning ‘“rejalashtirish — operativ
boshgaruv — nazorat” funksional elementlarini o‘zaro bog‘langan va tizimli tarzda tashkil etish korxona moliyaviy
barqgarorligini mustahkamlashga xizmat giladi (3-jadval).

3-jadval. Xususiy kapitalni ichki moliyaviy imkoniyatlar hisobiga oshirish strategiyasini amalga oshirish bo‘yicha
taktik vazifalar rejasi*

Ne | Chora-tadbirlar nomi Mazmuni Muddat Mas’ul bo‘limlar Magqgsad indikatori
2025-2027-yillarda
1 Dividend siyosatini foydaning 40 %ini dividend | 2025-yil Moliya bo‘limi, Reinvestitsiya ulushi =
gayta ko'rib chigish to‘lovlariga, 60 %ini gayta 2-chorak | Yuridik bo'lim 60 %
investitsiyalashga yo‘naltirish
Tagsimlanmagan foyda
o - hisobidan eksport i Yangilangan investitsiya
2 Investltswg portfelini yo'nalishiga mo‘ljallangan 2025-yil Investitsiya bo'limi | portfeli (kamida 1 ta
shakllantirish L Lo 4-chorak .
yangi ishlab chiqarish loyiha)
quvvatlarini yaratish
Moliyaviy xavf-xatarlarga
Foydaning bir gismini | qarshi qoplash mexanizmini | 45 i1 | Moliva bo'limi, Audit | Zaxira jamg‘armasi
3 |zaxira jamg‘armasiga |ta’'minlovchi zaxira i -
o . . - . 3-chorak [bo'limi shakllantirilgan
yo‘naltirish jamg‘armasini shakllantirish
(foydaning 10 %)
. . 2026-yilda tagsimlanmagan . - o
4 thoi S:I‘Ilr:l’? r(]Soankjslyﬁ::‘l:e) foyda hisobidan ustav g?czh(sc;gk ?\(Ali)ﬁlid:\( kt;g‘llilnr:i, Ustav kapitali +10 %
q kapitalini 10 %ga oshirish y
Ammiak, selitra va PVX
TG S ishlab chiqarish jarayonlarida | 5556 4 |(shlab chigarish Kamida 2 ta loyiha
5 |ragamlashtirishga avtomatlashtirish va . i . S
. e . . e oxiri bo'limi, IT bo'limi avtomatlashtirilgan
investitsiyalarni oshirish | ragamlashtirishni
kengaytirish
Ishlab chiaarish Havoni tagsimlash
. . q . qurilmalari hamda ammiak 2026-yil Infratuzilma bo'limi, |2 ta infratuzilma
6 |infratuzilmasini L o - . -
) . . saglash omborlarini 3-chorak |Investitsiya bo‘limi obyektlari yangilangan
modernizatsiya gilish .
yangilash
Ishlab chigarishni Tagsimlanmagan foydaning 5 . P
rivojlantirish uchun | %ini iimiy-tadgidot va tajriba- | 2027-yil | 12090t BOML gy fond tashkil
7 . o . Ragamlashtirish .
maxsus fond tashkil konstruktorlik ishlanmalariga | 1-chorak i etilgan
. . - bo'limi
etish yo'naltirish

Yuqorida belgilangan istigboldagi chora-tadbirlar sof foyda, ya'ni ichki moliyaviy salohiyat hisobiga ishlab
chiqarishni texnologik jihatdan modernizatsiya qilish orgali intensiv rivojlanish modeliga o‘tishni hamda yuqori
qgo‘shilgan giymat zanjirini shakllantirishni ta’'minlaydi. Natijada sof foydaning yuqori darajada jamg‘arilishi
yuzaga kelib, bu bevosita biznes faoliyatining moliyaviy natijadorligini oshirish orgali muvozanatlashgan
moliyaviy barqarorlikni ta’minlashga xizmat giladi.

4 “Navoiyazot” AJ rasmiy sayti ma’lumotlari asosida muallif tomonidan shakllantirilgan.
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XULOSA VA TAKLIFLAR

Yuqorida aniglangan tendensiyalar shuni ko‘rsatadiki, qarz kapitaliga haddan tashqari yuqori darajada
bog'liglik moliyaviy dastak samaradorligi past bo‘lgan sharoitda xususiy kapital rentabelligiga salbiy ta’sir
ko‘rsatishi mumkin, shuningdek, garz mablag‘lariga xizmat ko‘rsatish bilan bog‘liq xarajatlarning ortishi joriy
sharoitda likvidlilik darajasining pasayishi va to‘lov qobiliyatini yo‘qotish xavfining kuchayishiga olib keladi.
Mazkur holat qarz majburiyatlarining giymati va ularning muddatlar bo‘yicha tarkibiy tuzilmasi bilan bevosita
bog‘ligdir. Shu bilan birga, xususiy kapital foizsiz moliyaviy resurs sifatida kompaniyaga moliyaviy mustahkamlik
va barqarorlikni ta’minlaydi. Garchi xususiy kapital ulushi va uning dinamik o‘sishi moliyaviy bargarorlikning
muhim negizini shakllantirsa-da, moliyaviy dastak samaradorligi yuqgori bo‘lgan sharoitda garz mablag‘laridan
oqgilona foydalanish imkoniyatlaridan voz kechish ishbilarmonlik faolligini oshirish nuqtayi nazaridan boy
berilgan igtisodiy imkoniyat sifatida baholanishi mumkin. Chunki bozor igtisodiyoti sharoitida oqilona qarz
siyosati iqtisodiy nochorlik belgisi emas, balki tadbirkorlik va omilkorlikning muhim ifodasi sifatida garaladi.
Shu sababli kapital tarkibini optimal darajada shakllantirish, ya’ni xususiy va garz kapitali o‘rtasida mutanosib
nisbatni ta’minlash korxona moliyaviy faoliyatining bargarorligini mustahkamlashda hal qiluvchi ahamiyat kasb
etadi. Ayni paytda xususiy mablag‘larga haddan tashqgari yuqori darajada tayanish holatlarini ham moliyaviy
bargarorlik nugtayi nazaridan kompleks baholash zarur bo'lib, boshgaruv qarorlarini gabul gilishda xususiy va
garz kapitalining tarkibiy tahliliga, ularning o‘zaro nisbatini moliyaviy risk, rentabellik va likvidlilik ko‘rsatkichlari
bilan uyg‘un holda baholashga asoslanish magsadga muvofiq hisoblanadi.
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