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Osiyo Xalgaro Universiteti, Buxoro, Igtisodiyot
kafedrasi o’qituvchisi

Annotatsiya. Mamlakatimiz igtisodiyotining-“liberallashtirish jarayonida investorlar
uchun yaratilayotgan qulay: _investitsion muhit va investitsion jozibadorlik muhim
ahamiyat kasb etmoqda. Bunifg ;uchun ~mamlakatimizda investitsion munosabatlarni
amalga oshirish va uning huqugiy tizmini tashkily etuvchi muayyan huqugiy asoslar
yaratilgan. Investorlar investitsiya Kiritayotgan~ moliyaviy aktivlarni baholashda
moliyaviy aktivlarni baholash-moedeli (CAPM _— capital asset pricing model) muhim va
dunyo tajribasida keng qo ‘lanilishisbilan ajralib turadi.

Kalit so’zlar: moliyaviy aktivlar, xususiy kapital, garz kapitali, moliyaviy vositalar,
moliyaviy dastak, rpoliyaviy aktivlarni baholash

Pul mablag‘lariﬁing.f\'/dqt bo‘yieha qi"ymati konsepsiyasidan kelib chiqqan holda pul
ogimlari tavsifini belgilash korxonalar moliyaviyxo‘jali‘k faoliyatining ajralmas qismi
bo‘lgan turli xil moliyaviy aktivlar bilan operatsiyalar samaradorligini tahlil gilishning
bazaviy asoslariga tayanadi. Xususiy” yoki qarz kapitalini jalb gilish, bo‘sh pul
mablag‘larini daromad olish ‘magsadida joylashtirish, boshqa kompaniyalar kapitalida
ishtirok etish va boshga shu kabi uzoq muddatli operats1yalar o‘tkazish korporativ
moliyani boshgarish sehasida malakali ~mutaxassislar tayyorlashda amaliyotda
foydalaniladigan mohyahy“lnstrumentlar mohiyatini - chuqur sanglash, ularni tahlil
gilishning nazariy-metodologik_tamc tamoyillarl va metodlarini {aﬂlsh talab etiladi. Bunday
operatsiyalarning maqsadifturli xil bo‘lishiga qaramasdan, ularni o‘zining iqtisodiy
mohiyatiga ko‘ra ikkitaskategoriyaga — aktiv (turli xil moliyaviy aktivlarga mablag‘larni
joylashtirish) va paSsiv (korxona mOIIyaVIy x0‘jalik fadliyatini zarur moliyaviy resurslar
bilan ta’minlash)ga bo‘lish mumkin.

Igtisodiyotda va korxonalar moliyaviy-xo‘jalik faoliyatida muhim rol o‘ynovchi uzoq
muddatli moliyaviy instrumentlarning asosiy turlari aksiyalar va obligatsiyalar
hisoblanadi. Aksariyat holatlarda ular bilan o‘tkaziladigan operatsiyalar samaradorligini
baholash metodlari va ko‘rsatkichlariga e’tibor qaratiladi. Shu o‘rinda ta’kidlash kerakki,
keltirib o‘tiladigan metodlar va modellarni har ganday moliyaviy aktivga nisbatan
qo‘llash mumkin. Moddiy shaklga ega obyektlardan farqli ravishda moliyaviy aktivlar
hujjatli yoki elektron (hujjatsiz) ko‘rinishda amal giluvchi bitimlarni o‘zida aks ettiradi.
Bunday bitimlarga misol sifatida tijorat banklariga joylashtirilgan depozitlar yoki
investitsiya va pensiya fondlari paylarini sotib olish haqidagi shartnomalar, sug‘urta
polislari, turli xil gqimmatli qog‘ozlar va boshqalarni keltirish mumkin. Bunday
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bitimlarning xilma-xilligiga garamasdan, ularning umumiy xususiyati egalik

giluvchi shaxs (xaridor) uchun ular investitsiyalash obyekti hisoblanishida namoyon
bo‘ladi hamda ifodalash uchun maxsus moliyaviy aktiv atamasidan foydalaniladi. Qayd
etib o‘tilganidek, moliyaviy aktivlar mulkchilik shakliga bog‘liq holda mulkiy huquqni
(masalan aksiyalar) yoki qarz munosabatlari bo‘yicha mulkiy huqugni (masalan, davlat
va korporativ obligatsiyalar, bank depozitlari, depozit va jamg‘arma sertifikatlari,
veksellar va boshqalar) tasdiglovchi hujjatlar yoki bitimlarni o‘zida aks ettiradi.
Moliyaviy aktivlarning igtisodiy mohiyatini anglatuvchi eng muhim xususiyat ularning
daromad keltirishi hisoblanad_i'.,Bu mulkdor uchun uning kapitali vazifasini bajaradi.
Lekin bunday kapital real kapitaldan fargli ravishda ishlab chigarish jarayonida bevosita
ishtirok etmaydi. Moliyaviy aktiylarning muhim o‘Ziga xos xususiyatlari sifatida huqugiy
tan olinishi, muomalada bo‘lishi.(etkin oldi-sotdi obyekti sifatida bozorda amal gilishi),
aniq standartlarga ega bo‘lish’ (qonunchilik bilan belgilangan majburiy rekvizitlarga
egaligi), likvidliligi (pulga aylanishegobiliyatiga egaligi), riskliligi (kutiladigan daromad
miqdorini har doim ham aniq belgilash imkonining mavjud emasligi) kabilarni keltirish
mumkin. Yuqorldagllardan kelib chiqgan holda moliyaviy aktiv tushunchasiga
quyidagicha ta’ r1f berlsh mumkin.-Moliyaviy aktiv — bu pullik giymatga ega, mulkiy
huquqgni o‘zida 1f0dalovch1 "bozorda mustagqil muomalada bo‘ladigan, oldi-sotdi yoki
boshga bitimlar obyekti bo‘la oladigan,shuningdek, dgromad olish manbasi sifatida
xizmat giluvchi hujjat yoki bitim hisoblanadi. 4

Moliyaviy aktivlarni bozorda bajaradigan funksiyalariga garab ikkita katta guruh: pul
bozori instrumentlari (muomalada bo‘lish vaqti bir yilvdan oshmaydigan moliyaviy
instrumentlar) va kapital bozori instrumentlari (bir yildan ortig. muddatda muomalada
bo‘ladigan moliyaviy inStrumentlar)ga bo‘lish mumkin. Ifodalaydigan iqtisodiy
mohiyatiga bog‘liq ravishda qarz (obligatsiyalar, depozitlar va’ depozit sertifikatlari,
veksellar, bank kreditlari), uluww va imtiyozli ak5|yaI%rr) va hosilaviy (fyucherslar,
opsionlar, forvardlar, sveplar, varrantlar) munosabatlarni.. anglatuvchi moliyaviy
instrumentlarni ajratib ko‘rsatish mumkin. Z

Moliyaviy aktivlarni muomalada bo° fish muddatigd ko‘ra qisqa muddatli, o‘rta
muddatli, uzoq muddatli va muddatsiz moliyaviy aktivlarga bo‘lish mumkin.

Moliyaviy aktivlarni daromadlar shakllanishi va to‘lanishi mexanizmiga ko‘ra qat’iy
belgilangan (imtiyozli aksiyalar, obligatsiyalar, depozitlar va jamg‘arma sertifikatlari,
veksellar, bank kreditlari va boshgalar), suzib yuruvchi (garz instrumentlarining ayrim
turlari, masalan suzib yuruvchi kupon stavkalariga ega obligatsiyalar) va o‘zgaruvchan
daromadga ega (oddiy aksiyalar, fyucherslar, opsionlar va boshqalar) aktivlarga bo‘lish
mumkin.

Risklilik darajasiga ko‘ra risksiz (daromad ololmaslik va qo‘yilgan kapitalni yo‘qotish
riskining rasmiy jihatdan yo‘qligi), o‘rtacha riskli (risk darajasi o‘rtacha bozor riskiga
o‘zaro mos keladi) va yuqori riskli (daromad olish ehtimoli kam, boshqa tomondan
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yuqori daromad ham olish mumkin bo‘lgan) moliyaviy aktivlarni ajratib

ko‘rsatish mumkin.

Muomala tavsifiga ko‘ra moliyaviy aktivlarni bozor (erkin muomalada va fond
bozorlarida oldi-sotdi obyekti hisoblanuvchi moliyaviy aktivlar) va nobozor (erkin oldi-
sotdi obyekti hisoblanmaydigan, masalan bank depozitlari, sug‘urta polislari va
boshgalar) aktivlarga ajratish mumkin.

Umuman moliyaviy aktivlarni boshqa belgilariga ko‘ra ham tasniflash mumkin.
Moliyaviy aktivlar investitsiyalashda eng likvidli aktivlar hisoblanadi. Lekin bunday
aktivlar bahosi ularning nom,ih'alf yoki hagigiy giymatidan sezilarli darajada farg qilishi
mumkin. Bunda moliyaviy akti¥larga qo“yilmalarning yugqori risklar bilan bog‘ligligini
ham hisobga olish lozim. Ho\z'rrgi vaqgtda investitsiyalash uchun obyekt sifatida
qatnashishi mumkin bo‘lgan kofplab moliyaviy instrumentlar turlari amal giladi. Lekin
bugungi kun tajribasi bunday ‘qo‘yilmalar orasida qimmatli qog‘ozlarning yuqori ulushga
ega ekanligini ko‘rsatib turibdi, Molwyaviy. aktivlar bilan operatsiyalar o‘tkazish ularning
son va sifat jihatdan muhim tavsifini ifodalovchi giymat, daromadlilik va risk dastlabki
tahlilini shart q111b qo yadl Bu jihat 0°z-o0‘zidan moliyaviy aktivlarni baholash ularning
haqiqiy giymatini baholash ular” keIHradlgan daromadlilikni baholash hamda ularning
risklilik darajasini baholashni ~0°z ichiga olishini anglatadi. Aynan shunday
yondashuvdan kelib chiggan holda moliyaviy aktivlarni t?aholash ikkita asosiy masalani
hal gilish — moliyaviy aktivlar haqiqiy giymati (fair value — V)ni va daromadliligini
aniglashga caratiladi. Ular umumiy-holda garor gabul-gilish uchun zarur minimum
mezonlar vazifasini bajaradi. “Mgliyaviy munosabatlarda har ganday aktivning hagigiy
giymati (V) kelgusi pul oqlmlarl harakatidan kelib chiggan+holda diskontlangan giymatga
teng, ya’'ni:
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V —aktivning hagiqiy qumatl

CFt — t vaqtda aktiv bo yicha to‘lovlary ~ L&

r — talab gilinadigan yoki mugobil daromad stavkasi.

Shunday qilib, moliyaviy aktivlarni baholash muammosini hal qilish to‘lovlar
ogimlari, ularni amalga oshirish vaqti va diskontlash stavkalarini oldindan aniglay olish
darajasiga bog‘liq.
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