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JAMG‘ARMALAR INVESTITSIYALAR MANBASI 
SIFATIDA

Sadikova Ra’no Abdullayevna
I.f.n., dotsent, Oriental universiteti

Annotatsiya: Investitsiyalashning ustuvor yo‘nalishlarini aniq belgilash, investitsiya faoliyatini oqilona tartibga solish aso-
sida ichki va tashqi moliyaviy manbalarni, barcha shart-sharoitlarni hisobga olgan holda jalb qilish milliy iqtisodiyotni 
kelajagini belgilaydi. Ijtimoiy yo‘naltirilgan bozor iqtisodiyotiga o‘tishda, o‘z modelini amalga oshirish jarayonida, inves-
titsiyalarni boshqarish hamda moliyalashtirish, risklarni optimallashtirishning samarali usullarini o‘rganish, muqobil vari-
antlarni to‘g‘ri tanlash va baholashning takomillashgan zamonaviy mexanizmlarini va vositalarini o‘rganish talab etiladi.

Kalit so‘zlar: investitsiyalar tasnifi, moddiy va nomoddiy aktivlar, jamg‘armalar, savdo belgisi, patent, franchayz, gudvil, 
multiplikator. 
Abstract: Determination of investment priorities, rational attraction of internal and external sources of financing and con-
sideration of all conditions for rational investment activity determine the future of the national economy. The transition to 
a socially oriented market economy requires the development of modern models and tools for managing and financing 
investments, optimizing risks, and choosing and evaluating alternatives.

Key words: Classification of investments, tangible and non-tangible assets, accumulation, trademark, patent, franchising, 
goodwill, multiplier. 
Аннотация: Определение инвестиционных приоритетов, рациональное привлечение внутренних и внешних 
источников финансирования и учет всех условий для рациональной инвестиционной деятельности определяют 
будущее национальной экономики. Переход к социально-ориентированной рыночной экономике требует разра-
ботки современных моделей и инструментов для управления и финансирования инвестиций, оптимизации рисков, 
а также выбора и оценки альтернатив.

Ключевые слова: Классификация инвестиций, материальные и не материальные активы, накопление, торговая 
марка, патент, франчайзинг, гудвилл, мультипликатор. 

K I R I S H
Bozor iqtisodiyotining asosiy iqtisodiy tushunchalari sifatida investitsiyalar tushunchasining bugungi hayo-

timizga keng va tez kirib kelishining o‘zi uning mohiyati va ahamiyatini, zarurligini ko‘rsatib, uni ochib berishga 
bo‘lgan zaruriyatni keltirib chiqaradi. Investitsiyalashning ustuvor yo‘nalishlarini aniq belgilash, investitsiya faoli-
yatini oqilona tartibga solish asosida ichki va tashqi moliyaviy manbalarni, barcha shart-sharoitlarni hisobga 
olgan holda jalb qilish milliy iqtisodiyotni kelajagini belgilaydi. Xususan, mamlakatimiz Prezidenti Shavkat Mir-
ziyoyev 2019-yil uchun mo‘ljallangan eng muhim ustuvor vazifalar haqidagi Oliy Majlisga Murojaatnomasida 
investitsion faoliyatni rivojlantirish muhimligini ta’kidlab shunday degan edi: “Jahon tajribasi shuni koʻrsatadiki, 
qaysi davlat faol investitsiya siyosatini yuritgan boʻlsa, oʻz iqtisodiyotining barqaror oʻsishiga erishgan. Shu 
sababli ham investitsiya – bu iqtisodiyot drayveri, oʻzbekcha aytganda, iqtisodiyotning yuragi, desak, mubolagʻa 
boʻlmaydi. Investitsiya bilan birga turli soha va tarmoqlarga, hududlarga yangi texnologiyalar, ilgʻor tajribalar, 
yuksak malakali mutaxassislar kirib keladi, tadbirkorlik jadal rivojlanadi”.

A S O S I Y  Q I S M
Nega aynan jamg‘armalar investitsiyalarning omili hisoblanadi? Chunki kishilar o‘z jamg‘armalarini riski 

kamroq bo‘lgan usulda saqlashni lozim topadilar – ulardan eng ommabop turi bank depozitlaridir. Tijorat banklari 
aholidan jalb qilingan depozitlarni tadbirkorlik subyektlarini moliyalashtirishga yo‘naltiradilar. Shuningdek, aholi 
bo‘sh turgan mablag‘larini obligatsiyalarga, fond bozoridagi turli qimmatli qog‘ozlarga yo‘naltirishi mumkin – bu 
orqali nafaqat jamg‘armalarning bo‘sh turishining oldini oladilar, balki o‘z jamg‘armalari daromad keltirishiga 
erishishga harakat qiladilar. Bu faoliyat esa, avval aytib o‘tilganidek, moliyaviy investitsiya hisoblanadi. 

Buni makroiqtisodiy jihatdan ham isbotlash mumkin. Bilamizki, Jamg‘arma manbasi ikki xil bo‘ladi: aholi va 
davlat. Aholi jamg‘armasi – kishilar daromad solig‘ini to‘laganlaridan so‘ng va daromadlarini iste’molga sarfla
ganlaridan keyin undan ortgan qismidir:

SA – Y – T – C

Bu yerda SA – aholi jamg‘armasi, Y – daromad, T – soliqlar, C – iste’mol.
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Davlat jamg‘armasi esa davlat daromadlari (soliqlar) ning davlat xarajatlaridan ortgan qismidir:

SD – T – G

Bu yerda G – davlat xarajatlari. 
Mamlakatdagi yalpi jamg‘arish aholi va davlat jamg‘armalari yig‘indisiga tengdir:

Sum = SA – SD

Jamg‘armalar investitsiyaga tengligini isbotlash uchun quyidagilarni esga olamiz:
1.	 Yalpi ichki mahsulotning tarkibiy tuzilishi to‘rtta unsurdan tashkil topgan: iste’mol, investitsiya, davlat 

xaridlari va sof eksport. Farazan, hisob-kitobni murakkablashtirmaslik uchun mamlakatni yopiq bozor 
deb hisoblasak, sof eksportning ta’sirini inobatga olmasa ham bo‘ladi:

YAIM = C + I + G

Bu yerda I – investitsiyalar.
2.	 Nazariyaga ko‘ra, yalpi ichki mahsulot shu mamlakat iqtisodiy subyektlarining topgan daro-

madlariga tengdir:
Y = C + I + G

Endi shu tenglik ustida ba’zi amallarni bajaramiz: tenglikning ikkala tomonidan soliqlarni ayiramiz. 
So‘ngra tenglikning o‘ng tomonida faqat investitsiyani (I) ni qoldirib, qolgan hadlarni tenglikning chap 
tomoniga o‘tkazamiz:

Y – T = C + I + G – T

(Y – T – C) + (T – G) = I

Ko‘rib turganimizdek, chap tomondagi qavsga ajratilgan qismlardan birinchisi – aholi jamg‘armasini ifoda-
lasa, ikkinchisi davlat jamg‘armasini ifodalaydi:

SA – SD = I

Sum = I

Shu tariqa jamg‘armalar – investitsiyalarga tengligi isbotlandi.
Investitsiyalar moddiy yoki nomoddiy aktivlarga kiritilishi mumkin. Moddiy aktivlar – jism ko‘rinishiga ega 

(sodda qo‘l bilan ushlasa, ko‘z bilan ko‘rsa bo‘ladigan) va korxonaning turli operatsiyalarida ishlatiladigan akt-
vlardir. Bino, inshoot, uskunalar, xomashyo va tayyor mahsulotlar – moddiy aktivlarga misol bo‘ladi. Umumiyroq 
qilib ifodalasak, moddiy aktivlarga quyidagilar kiradi:

■	 Yer maydoni;
■	 Transport vositalari;
■	 Asbob-uskuna va jihozlar;
■	 Mashinalar;
■	 Mebel jihozlari;
■	 Tovar-moddiy zaxiralar;
■	 Pul mablag‘lari, aksiyalar, qimmatli qog‘ozlar kabi likvid aktivlar.
Moddiy aktivlar ikki xil bo‘ladi: asosiy vositalar va joriy aktivlar. Bino, inshoot, uskuna kabi uzoq muddat 

foydalaniladigan, ishlab chiqarilgan mahsulotga o‘z qiymatini birdaniga emas, amortizatsiya orqali sekin-sekin 
o‘tkazib boradigan, bahosi yuqori bo‘lgan aktivlar – uzoq muddatli aktivlardir. 

Joriy aktivlar esa pul mablag‘lari, xomashyo va materiallar, tayyor mahsulot kabi bir ishlab chiqarish siklida 
o‘z ko‘rinishi boshqa ko‘rinishga o‘tkazadigan, har bir siklda davomida aylanib (yangilanib) turadigan aktivlar 
joriy aktivlar deyiladi. 

Nomoddiy aktivlar deb jism ko‘rinishiga ega bo‘lmagan va uzoq muddat foydalaniladigan aktivlar tushuni-
ladi. Nomoddiy aktivlarni ba’zan intellectual aktivlar deb ham atashadi. Uning qiymatini aniqlash birmuncha 
mushkul, chunki kelajakda undan keladigan foydani ham oldindan prognoz qilish qiyin, uning yaratilishi uchun 
ham xomashyo sarf qilinmagan bo‘ladi. 

Nomoddiy aktivlarga quyidagilar kiradi:
■	 Patentlar;
■	 Savdo belgilari;
■	 Franchayz;
■	 Gudvil;
■	 Mualliflik huquqi;
■	 Kompaniya brendi.
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Misol tariqasida, 2018-yil aprelida T-Mobile va Sprint kompaniyalarining qo‘shilishi jarayonini olish 
mumkin1. Sprint kompaniyasining jami sof aktivlari qiymati 78.337 milliard AQSH dollarini, jami sof majburi-
yatlari qiymati 45.562 milliard AQSH dollarini tashkilq qilgan. Demak, Sprint kompaniyasining bozor bahosi 
78.337  –  45.562  =  32.775 milliard $ ga teng. Ammo T-Mobile Sprintni xarid qilish uchun 35.850 milliard $ 
to‘laydi, ya’ni qimmatroqqa sotib oladi. Oradagi farq 35.850 – 32.775 = 3.075 milliard $ kompaniyaning gudvili 
hisoblanadi. 

Moliyaviy investitsiyalar – foyda olish maqsadida bo‘sh (kapital) mablag‘larni turli moliyaviy instrumentlarga 
joylashtirish. Bunday moliyaviy instrumentlarga aksiyalar, obligatsiyalar, paylar va boshqalar kiradi. 

Moliyaviy investitsiya bozorining tarkibiy tuzilishini quyidagicha aniqlash mumkin:

1.	 Fond bozori. Bu yerda turli korxonalarning aksiyalari bilan savdolar amalga oshiriladi.

2.	 Kredit bozori. Davlat va korporativ obligatsiyalari va boshqa turdagi qarz majburiyatlari kabi qimmatli 
qog‘ozlar sotib olinadi.

3.	 Valyuta bozori. Bu yerda valyuta sotib olish uchun opsionlar xarid qilish, FOREX bozorida savdolarni 
amalga oshirish mumkin. 

Moliyaviy investitsiyalarning turlari. Moliyaviy investitsiyalar deganda turli moliyaviy vositalarga, birinchi 
navbatda qimmatli qog‘ozlarga, korporativ huquqlarga va boshqalarga mablag‘larni yo‘naltirish nazarda tutiladi. 

Moliyaviy investitsiyalarning asosiy ko‘rinishlariga quyidagilar kiradi:

Aksiyalar. Yetarlicha riskli, shu bilan birga foydasi yuqoriroq bo‘lgan investitsiya turi.

Obligatsiyalar. Qarz oluvchilar ko‘pincha hukumatlar yoki korporatsiyalar bo‘lganligi sababli investitsi-
yalarning kamroq xavfli turi.

Pay investitsion fondlari. Pay investitsion fondlarda investorlarning pul mablag‘lari professional inves-
torlar tomonidan boshqariladi. Bu esa uni daromadlilik nuqtayi nazaridan juda qulay va jozibali qiladi.

Bundan tashqari moliyaviy investitsiyalarning boshqa ko‘rinishlari ham mavjud – qimmatli metallar, 
opsionlar, fyucherslar va b.

Moliyaviy investitsiyalar portfeli. Moliyaviy investiyalar portfeli turli xil moliyaviy vositalardan iborat. 
Taniqli ingliz maqolida aytilishicha, siz barcha tuxumlarni bitta savatga solmasligingiz kerak. Shu sababli, inves-
titsiya portfelida bir vaqtning o‘zida daromadli va riskli investitsiyalar sifatida va aksincha bo‘lishi mumkin. 

Investorning portfeli agressiv yo‘nalishda bo‘lishi mumkin ya’ni, yuqori daromadli va shu bilan birga yuqori 
riskli qimmatli qog‘ozlar ustunlik qiladi. Konservativ yo‘nalishdagi portfelda past daromadli va shu bilan birga 
yuqori bo‘lmagan riskli qimmatli qog‘ozlar mavjud.

X U L O S A
Xulosa qilsak, investitsiyadagi bir birlik o‘sish multiplikator hisobiga YAIMning undan ko‘proq birlikka 

o‘sishiga sabab bo‘ladi. Real hayotda YAIMga ta’sir ko‘rsatuvchi investitsiyadan boshqa juda ko‘plab omillar 
mavjud. Shu omillar fonida Investitsiyaning mulplikativ ta’siri pastroq bo‘lishi mumkin. Masalan, Malayziya mak-
roiqtisodiy ko‘rsatkichlarining 1969-yildan 2015-yilgacha bo‘lgan ma’lumotlari ustida olib borilgan tadqiqotlarga 
ko‘ra, investitsiyalardagi 1 foizlik o‘sish YAIMning 0,21 foizga o‘sishiga sabab bo‘ladi2. Shuni ta’kidlash o‘rinliki, 
nafaqat qisqa davrda, balki uzoq davrda ham investitsiyalarning o‘sishi iqtisodiy o‘sishga ijobiy ta’sir ko‘rsatadi. 

Foydalanilgan adabiyotlar ro‘yxati:
1.	 Mirzayev F. I. Moliyaviy risklarning turlari, tasnifi, boshqarish va baholash usullari. – T.: “Moliya”, 2006. – 234 b.
2.	 Bodie Z., Kane A., Marcus A. “Essentials of investment” 9th edition. New York, McGrawHill Irwin 2013, 803 pages.
3.	 Sayef Bakari. “The Impact of Domestic Investment on Economic Growth: New Evidence from Malaysia” // MPRA 

paper, Munich, 2017.

1	 https://www. sec. gov/Archives/edgar/data/1283699/000119312518231621/d589303ds4.htm
2	 Sayef Bakari. “The Impact of Domestic Investment on Economic Growth: New Evidence from Malaysia” // MPRA paper, Munich, 

2017. (https://mpra. ub. uni-muenchen. de/79436/)
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