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Annotatsiya: Mazkur maqolada aksiyadorlik jamiyatlarini moliyalashtirishda foydalaniladigan asosiy manbalar tahlil
gilinadi. Tadgiqotda kapital bozori vositalaridan, xususan, gimmatli qog‘ozlar emissiyasi orqali moliyaviy resurslarni
jalb qilish imkoniyatlari ko'rib chigilgan. Aksiyadorlik jamiyatlarining fond bozoridagi faolligini oshirish, investorlarni jalb
qilish va samarali garz instrumentlarini tanlashdagi yondashuvlar muhokama etilgan. Ushbu yondashuvlar asosida
moliyalashtirish strategiyasini shakllantirish tavsiya etiladi.

Kalit so'zlar: aksiyadorlik jamiyati, kapital bozori, gimmatli qog‘ozlar, aksiya, obligatsiya, emitent, investor, qarz
instrumentlari.

Abstract: This article analyzes the main sources of financing for joint-stock companies. The study explores the potential
of capital market instruments, particularly the issuance of securities, to attract financial resources. The paper discusses
approaches to enhancing the activity of joint-stock companies in the stock market, attracting investors, and selecting
effective debt instruments. Recommendations are provided for the development of optimal financing strategies.

Key words: joint-stock company, capital market, securities, stock, bond, issuer, investor, debt instruments.

AHHOTaUusA: B cTaTbe aHanM3npyrTCsl OCHOBHbIE UCTOYHMKN (PUHAHCUPOBAHNS aKLMOHEPHbBIX 06LLECTB. PaccMOTpeHbI
BO3MOXHOCTY NPUBMEYeHUsi (OMHAHCOBBIX PECYPCOB 3a CYET MHCTPYMEHTOB pbIHKA KanuTana, B YaCTHOCTU, MOCPEeACTBOM
3MUCCUN LieHHbIX Gymar. O6cyxaarTcs noaxodbl K MOBLILLEHNI0 aKTUBHOCTM aKLMOHEPHbIX OOLLECTB Ha (hOHOOBOM
PbIHKE, MPUBIEYEHNIO MHBECTOPOB U BbIGOPY 3PPEKTUBHBIX AOSTOBLIX MHCTPYMEHTOB. [MpeAcTaBneHbl pekoMeHaaumm
no (hOPMUPOBaHUIO CTPATErMK (PUHAHCUPOBAHWS.

KntoueBble cnosa: akuynoHepHoe obuecTBo, PbIHOK Kanutana, ueHHble 6ymar|/|, akums, obnuraumns, SMUTEHT, NHBECTOp,
aonroeble UHCTPYMEHThI.

KIRISH

Bugungi kunda korxonalar uchun eng muhim masalalardan biri — bu moliyalashtirish manbalarini to‘g‘ri
tanlash hisoblanadi. Har bir aksiyadorlik jamiyati o'z faoliyati davomida ragobatbardoshligi va moliyaviy
holatidan kelib chiggan holda optimal va samarali moliyalashtirish manbasini tanlashga intiladi. Bu esa, o'z
navbatida, korxonaning kelgusidagi moliyaviy bargarorligiga bevosita ta’sir ko‘rsatadigan muhim omillardan
biridir. Moliyalashtirish manbasini tanlashda aksiyadorlik jamiyati ushbu manbalarining afzallik va kamchiliklarini
o‘rganib chiqadi hamda o‘ziga xos xususiyatlaridan kelib chiggan holda eng maqgbul variantni tanlaydi.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Professor Myers va Maijlufning fikricha, korxonalar moliyalashtirishda birinchi navbatda ichki mablag‘lardan
foydalanishni afzal ko‘radi. Ichki manbalar yetarli bo‘lmaganda esa qgarz kapitali jalb gilinadi. Tashqi
moliyalashtirish manbasi sifatida qo‘shimcha aksiyalar emissiyasi esa so‘nggi imkoniyat sifatida ko‘riladi [1].

Modigliani va Millerlarning fikriga ko‘ra, qarz kapitali soligdan imtiyozlar mavjudligi sababli kompaniya
giymatini oshiradi [2].

Kazakova E.G. oz maqolasida aksiyadorlik jamiyatlari moliyalashtirish manbalarini kompaniya hajmi,
investitsiya migdori va bozor sharoitlarini hisobga olgan holda tanlashini ta’kidlaydi [3].
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Tursunova N.R. o'z tadqgiqotida korporativ moliyani boshqarishda moliyaviy ta’minotni samarali tashkil etish
yo'llarini tahlil gilgan. Uning fikricha, korporativ tuzilmalarda fagat o'’z mablag'‘lari va bank kreditlariga tayanish
natijasida faoliyatni kengaytirish va yangi loyihalarni moliyalashtiishda muammolar yuzaga kelmoqgda. Shu
bois, gimmatli gog‘ozlar bozorining turli instrumentlaridan foydalanish va xalgaro moliya bozoridan kapital jalb
gilishga jiddiy e’tibor garatish zarur. Bu orgali mahalliy korporativ tuzilmalar nisbatan arzon kapitalni xalqaro
moliya bozori orgali jalb gilish imkoniyatiga ega bo‘ladi [4].

Otaxonova Sh.X. o‘z tadqigotida korporativ gimmatli qog‘ozlar muomalasining kengayishi kreditlardan
tashqari qarz instrumentlari orgali kapital jalb qilish imkoniyatlarini kengaytirishini ta’kidlaydi. Unga ko‘ra,
korporativ gimmatli gog‘ozlar bozorining rivojlanishi kreditlash, aynigsa imtiyozli kreditlash natijasida yuzaga
keladigan inflyatsiyani kamaytiradi. Shuningdek, korporativ gimmatli gog‘ozlar bo‘yicha qat’iy daromadning
oldindan belgilanishi aholining depozitlardan tashqgari boshga moliyaviy vositalarga ham investitsiya kiritishiga
turtki beradi [5].

Hamdamov O.N. 0z maqolasida xalgaro kapital bozoridan moliyaviy resurslar jalb qilish amaliyotini tahlil
gilarkan, mamlakat igtisodiyotini rivojlantirishda ichki manbalar hisobiga moliyaviy resurslarni shakllantirish va
ulardan samarali foydalanish muhimligini gayd etadi. Shu bilan birga, moliyaviy resurslarga bo‘lgan talabning
ortib borishi xalgaro kapital bozoridan moliyaviy resurslarni jalb qilish zaruratini yuzaga keltiradi. U, xususan,
xalgaro kapital bozoridan obligatsiyalar orqali jalb gilingan mablag‘lar tahlilini ham amalga oshirgan [6].

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Ushbu tadgiqotda statistik tahlil, ilmiy mushohada, tahlil va sintez, shuningdek, taqqoslash kabi ilmiy-
uslubiy usullardan foydalanildi.

TAHLIL VA NATIJALAR

Korxonani moliyalashtirish o'z mablag'lari va garz mablag‘lari hisobidan amalga oshiriladi. O‘z mablag‘lari
ichki va tashqi manbalar orqali shakllantiriladi. Ichki moliyalashtirish manbalariga sof foyda, amortizatsiya
ajratmalari, shakllantirigan maxsus fondlar hamda tagsimlanmagan foyda kiradi. Tashqgi moliyalashtirish
esa aksiyalar yoki obligatsiyalar emissiyasi, shuningdek kredit olish orgali amalga oshiriladi. Aksiyadorlik
jamiyatlarining ustav kapitali aksiyalarning nominal giymatini oshirish yoki qo‘shimcha aksiyalar chigarish
hisobiga shakllantiriladi.

Oz mablag‘laridan, aynigsa ichki manbalardan foydalanish korxona uchun eng maqgbul tanlov bo'lishi
mumkin. Chunki bunday hollarda moliyaviy mablag‘dan foydalanganlik uchun to‘lov amalga oshiriimaydi va
garz yuki yuzaga kelmaydi. Biroq aksiyadorlik jamiyatlarini moliyalashtirishda har doim ham o‘z mablag‘lari
yetarli bo‘lmaydi. Shu sababli, korxonalar tashgi manbalar, xususan qarz kapitalidan foydalanishga intiladi.

Qarz mablag’lari hisobiga moliyalashtirish manbalariga bankdan olingan kreditlar, muomalaga chigarilgan
obligatsiyalar hamda tuzilgan lizing shartnomalari kiradi. Qarz kapitali korxonaning rivojlanishi va kengayishi
uchun zaruriy resurs bo'lib, u muddatiga ko‘ra uzoq va gisga muddatli garz majburiyatlariga bo‘linadi.

Qarz mablag'lari orqali moliyalashtirish to‘lovlilik, qaytaruvchanlik va muddatlilik tamoyillariga asoslanadi.
Bu holatda, kapital bahosi hamda garz mablag‘laridan foydalanish magsadlariga qarab, aksiyadorlik jamiyatlari
bank krediti yoki obligatsiya emissiyasini tanlashlari mumkin. Bundan tashqari, korxonalar milliy igtisodiyot,
ya’ni ichki moliya bozori orqali yoki xalqaro kapital bozori orqali xorijiy kapital jalb gilish imkoniyatiga ham ega.

Xalgaro bank kredit liniyalarida ishtirok etish va korporativ yevroobligatsiyalarni emissiya qilish orqali
korxonalar nisbatan past foiz stavkalarida, uzoq muddatli garz mablag‘larini jalb qilish imkoniyatini qo‘lga
kiritadilar.

Aksiyadorlik jamiyatlari tomonidan moliyalashtirish manbalarini tahlil gilish korxonaning moliyaviy
imkoniyatlarini aniglashga xizmat giladi. Rivojlanayotgan davlatlar iqtisodiyotida korxonalar uchun
moliyalashtirishning asosiy shakli bank kreditlari hisoblanadi. Kredit jalb gilishda korxonalar ishonchli va
asoslangan biznes-rejaga ega bo'lishlari zarur. Obligatsiya emissiyasi esa oldindan tayyorgarlik bosqichlarini
talab qiladi.

Aksiyadorlik jamiyati kredit olayotganida yagona kreditor — bank bilan moliyaviy munosabatga kirishadi.
Biroq obligatsiyalarni muomalaga chigarish orgali bir nechta investorlar bilan mulogot qilish talab etiladi.
Bankdan kredit olish uchun biznes-reja orgali ishonchni qozonish kerak bo‘lsa, gimmatli gog‘ozlar bozorida esa
emitent sifatida moliyaviy hisobotlarning oshkoraligi orqali investorlar e’tiborini jalb etish muhim hisoblanadi.

Bank kreditlari — bu yagona kreditor tomonidan taqdim etilgan moliyaviy manba bo‘lsa, obligatsiyalar
orqali korxonalar turli investorlardan mablag’ jalb gilish imkoniyatiga ega bo‘ladi. Aksiyadorlik jamiyatlarining
obligatsiyalar bozoridagi faol ishtiroki ularning gimmatli gog‘ozlar bozoridagi nufuzini va o‘rnini mustahkamlaydi.
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Bank krediti jalb qilish jarayoni, obligatsiyalar emissiyasiga nisbatan kamroq vagqt talab etadi. Biroq
obligatsiyalar orqali, ko‘p hollarda, pastroq foiz stavkasida kapital jalb qgilish imkoniyati mavjud. Shu bois, garz
kapitalidan foydalanishda korxonalar kapital bahosini chuqur tahlil qilgan holda qaror gabul qilishlari lozim
bo‘ladi.

Sof foyda ( )
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f ) Shakllantirilgan
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Kapital bahosi, garz kapitalidan foydalanish evaziga to‘lanadigan xarajatlardan kelib chigib hisoblanadi.
Ya’ni, kompaniyalar kapital bahosini aniglash orgali moliyaviy mablag‘lardan foydalanish xarajatlari eng past
bo‘lgan manbalarni tanlashga intiladi.

Kapital bahosi quyidagi holatlarda muhim ahamiyat kasb etadi:

- investorlar tomonidan qo‘yilgan mablag’ bo‘yicha talab qilinadigan daromadni aks ettiradi;

- investitsiyalarning bir nechta variantlari orasidan to‘g‘ri tanlov gilish imkonini beradi;

- moliyalashtirish manbalari tarkibini boshqarish asosini tashkil etadi;

- korxona faoliyati samaradorligini va mulkdorlar uchun go‘shimcha giymat yaratishni ta’minlovchi igtisodiy
vosita sifatida xizmat giladi [7].

Aksiyadorlik jamiyati qarz kapitali jalb gilish orgali go‘shimcha mablag‘larga ega bo‘ladi va bu, 0‘z navbatida,
korxonaning rivojlanish hamda kengayish imkoniyatlarini oshiradi. Ushbu jarayonda moliyaviy barqarorlikni
saglash uchun kapital tarkibini samarali boshqarish muhim ahamiyatga ega.

Bank orqali kredit jalb gilish garz oluvchining ehtiyojlari asosida amalga oshiriladi. Bundan tashgari, bank
tomonidan moliyalashtirilayotgan loyihalar professional ekspertiza orgali baholanadi. Obligatsiya emissiyasi esa
korxonaga katta migdordagi moliyaviy resurslarni jalb qilish imkonini yaratadi. Biroq bu jarayon investorlarning
ishonchini gozonishni, shuningdek, korxonaning bozordagi bargaror mavqgeini talab giladi.

Investorlarda obligatsiyalar, aksiyalarga nisbatan pastroq riskli, biroq daromadi kafolatlangan gimmatli
gog‘oz sifatida qizigish uyg‘otadi. Obligatsiyalarning so‘ndirilish muddatining mavjudligi moliyaviy mablag‘lar
harakatini oldindan rejalashtirish va nazorat gilish imkonini beradi.

Qarz mablag’larini jalb gilish korxonaga yangi loyihalarni ishga tushirish hamda o‘z mablag‘lari rentabelligini
oshirish imkonini beradi. Shu bilan birga, bu garz yuki ortishiga va to‘lovga layoqatsizlik xavfini kuchaytirishga
olib kelishi mumkin. Shu sababli, moliyaviy menejerlar o'z va qarz kapitali o‘rtasidagi nisbatni doimiy ravishda
nazorat qilib borishlari zarur.

Korxona moliyalashtirish manbalarini to‘g‘ri tanlash uchun, avvalo, o'zining moliyaviy holatini, o'sish
rejalarini va umumiy strategik magsadlarini baholashi lozim. Bugungi kunda an’anaviy moliyalashtirish

1-rasm. Aksiyadorlik jamiyatlarini moliyalashtirish manbalari.
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manbalari bilan bir gatorda, zamonaviy va mugobil moliyalashtirish usullaridan ham keng foydalanish mumkin.
Masalan, kraudfanding, P2P kreditlar, xayriya mablag‘lari va davlat grantlari — yangi imkoniyatlarni ochib
beruvchi moliyaviy manbalar sirasiga kiradi. Bunday manbalarni tahlil qgilish orqali aksiyadorlik jamiyati oz
strategik rejalariga mos va uzoq muddatli rivojlanishga yo‘naltiriigan moliyaviy resurslarni aniglashi mumkin.
Shuningdek, aksiyadorlik jamiyati qo‘shimcha aksiyalar chigarish orgali mablag‘ jalb qilish imkoniyatiga
ega. Aksiyalar, odatda, obligatsiyalarga qaraganda yuqoriroq daromad va risk darajasiga ega bo‘lgan gimmatli
gog‘ozlar hisoblanadi. Dividendlar korxona foydasiga bog‘liq bo‘lganligi sababli, aksiyalar bo‘yicha daromad
kafolatlanmagan. Kompaniya aksiyalar emissiyasi orgali qo‘shimcha o‘z kapitaliga ega bo‘ladi, biroq bu, shu
bilan birga, qaror gabul qilish jarayoniga ta’sir ko‘rsatadigan yangi aksiyadorlar sonining ortishiga olib keladi.
Obligatsiya emissiyasi orqali kapital jalb gilish korxona uchun nisbatan arzonroq kapital manbai bo‘lib
xizmat giladi. Biroqg, bunday imkoniyatlardan foydalanish uchun korxona bozorda ishonchli va bargaror mavgega
ega bo'lishi zarur. Obligatsiyalar kupon stavkalari orqali kafolatlangan daromadlilikka va belgilangan so‘ndirish
muddatiga ega bo‘lganligi sababli investorlar uchun jozibador gimmatli gog‘ozlar sifatida e’tirof etiladi(1-jadval).

1-jadval. O‘z va qarz kapitali jalb qilish imkoniyatlari.

Xususiy kapital Qarz kapitali

Aksiya emissiyasi Obligatsiyasi emissiyasi

Jalb gilingan kapitalni qaytarish majburiyati mavjud

So‘ndirilish muddati aniq va kapital qaytarilishi kerak.
emas.

Yuqori kredit reytinggi talab gilinmaydi.

ljobiy kredit tarixiga va reytingiga ega bo‘lishi kerak.

Yangi investorlar bilan tajriba almashish imkoniyatini
taqdim etadi.

Qarz kapitali bo‘lganligi uchun foydani bo‘lishish majburiyati
mavjud emas.

Aksiyadorlar sonining ortishi egalik huqugini kamaytiradi.

Egalik huqugiga ta’sir ko‘rsatmaydi.

Yangi investorlar aksiyadorlik jamiyatining qarorlariga
ta’sir ko‘rsatishadi.

Muvaffaqiyotli obligatsiyalarni joylashtirish kompaniya
mavqgeini mustahkamlaydi. Kredit reytingini oshirishga
yordam beradi.

Bu esa kapital bahosini oshiradi.

Investorlar foydadan dividend ko'rinishida ulush olishadi.

Kupon to‘lovlari kredit foizlaridan past bo‘lishi mumkin. Bu
kapital bahosini kamaytiradi.

Solig imtiyozlari mavjud emas.

Solig imtiyozlari mavjud.

Kapital uchun to‘lov korxonaning foydasiga bog'liq.

Aniq sanalarda foiz to‘lovlari mavjud. Bu investorlar uchun
daromadlilikni kafolatlaydi. Korxona uchun esa majburiyatni

bajarmaslik bankrotlik xavfini yuzaga keltirishi mumkin.

{OHOMHWKA ECONOMY

Garov talab gilinishi mumekin.

Shuni alohida ta’kidlash joizki, kichik korxonalar moliyalashtirishda ichki manbalardan foydalanishni afzal
ko‘radilar. Orta va yirik korxonalar esa tashqgi moliyalashtirish imkoniyatlaridan, xususan, nisbatan past foizli
resurslar hisobiga mablag® jalb qilish imkoniyatiga ega. Biroq, moliyalashtirish usullarining tanlanishi ko‘p
jihatdan korxonaning strategik magsadlari va moliyaviy holatiga bog‘ligdir.

Quyida yirik kompaniyalarning moliyalashtirish strategiyalarini ko‘rib chigamiz(2-jadval):

2-jadval. Yirik kompaniyalarning moliyalashtirish strategiyalari.

P

4

YOT 23

Kompaniya nomi Moliyalashtirish strategiyasi 2024-yil yakunlari bo‘ylc_ha jalb qilgan
mablag’lari o
Apple Arzon qarz kapital manbayi sifatida 4.25 milliard dollar obligatsiya emissiya gilgan S
PP obligatsiya emissiyasidan foydalanish | 2.85-3.45 foiz stavkalar asosida (AR
Rivojlanishga sarmoya sifatida 3.75 milliard dollar obligatsiya emissiya qilgan
Amazon aksiya chigarish 2.8-3.8-4.7 foiz stavkada o
Sarmoya va o'sishni birgalikda m
Tesla go‘llab quvvatlash uchun gibrid 2.863 milliard obligatsiya emissiyasi amalga
moliyalashtirishdan foydalanish ya'ni | oshirilgan. o
konvertatsiya gilinadigan obligatsiya r
|
Past foizli va uzoq muddatli - . . . .
Microcoft moliyalashtirish manbai sifatida 3.3 milliard QOIIar lelgat3|ya emissiya gilgan. o)
. . o - 1.35-4.50 foiz oraliqda
obligatsiya emissiya gilish
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Alibaba Kopvertgtswa q|||.naFi|ga.n 5 milliard dollar obligatsiya emissiya gilgan.
obligatsiyalar emissiyasi
Foydani reinvestitsiya qilish bilan

Samsung birga xalgaro obligatsiyalardan 1.045 milliard dollar obligatsiya emissiya gilgan.
foydalanish

KMamlakatning fond bozorining rivojlanganligi gimmatli gog‘ozlar emissiyasi orgali nisbatan arzon kapital
jalb qilish imkonini yaratadi. Aksiyadorlik jamiyatining fond bozoridagi faolligi esa investorlarda gizigish va
ishonch uyg‘otadi. Bu holat, o'z navbatida, past foizli obligatsiyalar chigarish orgali qo‘shimcha mablag® jalb
gilish imkoniyatini kengaytiradi.

Bundan tashqari, gimmatli qog‘ozlar orgali nafagat milliy igtisodiyotdan, balki xalgaro obligatsiyalarni
muomalaga chiqarish orqali xalgaro kapital bozoridan ham moliyaviy resurslar jalb gilish mumkin. Investorlar
esa, investitsiya portfellarini diversifikatsiya qgilish magsadida, obligatsiyalarga sarmoya kiritishni afzal ko‘radilar.

Bugungi kunda an’anaviy moliyalashtirish usullari bilan bir gatorda zamonaviy moliyalashtirish vositalari
ham kengayib bormogda. Xususan, kraudfanding platformalari orgali mablag‘ yig‘ish, venchur kapitalini jalb
gilish hamda kriptoaktivlardan foydalanish kabi usullar tobora ommalashib bormoqgda.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Aksiyadorlik jamiyatlari faoliyatini turli moliyalashtirish manbalari orqali qo‘llab-quvvatlash siyosatini ishlab
chigishda, avvalo korxonaning mavjud imkoniyatlari chuqur o‘rganilishi zarur. Kompaniyani moliyalashtirish
manbalarini tanlashda bir nechta muhim omillar, jumladan, kapital tarkibi, risk darajasi, xarajatlar migdori va
investorlarning ishonchi inobatga olinadi.

Aksiyadorlik jamiyatlari kapital tarkibi bo'yicha qarorlar qabul gilayotganda mamlakat fond bozorining
rivojlanganligi, investorlar faolligi hamda korxonaning bozor ishtirokchisi sifatidagi mavgeini ham hisobga olishi
kerak. Shuningdek, moliyalashtirish strategiyasini ishlab chigishda o'z va qarz mablag'lari tarkibini tahlil qgilish
muhim ahamiyatga ega.

O‘z mablag‘larining ichki manbalaridan foydalanish har doim ham kompaniya uchun yetarli bo‘lavermaydi.
Shu sababli, tashgi manbalarni jalb qilish zarurati tug'iladi. Bunda xususiy kapital yoki garz kapitalidan
foydalanish masalasi bevosita korxonaning hajmi, faoliyat sohasi va bozordagi pozitsiyasiga bog‘liq bo‘ladi.

Xulosa qilib aytganda, aksiyadorlik jamiyatlari gimmatli qog‘ozlar, xususan obligatsiyalar emissiyasi
orqali kapital bahosi nisbatan past bo‘lgan moliyaviy resurslarni jalb etish imkoniyatiga ega. Bu imkoniyat esa
mamlakatdagi fond bozorining rivojlanish darajasi hamda korxonaning gimmatli gog‘ozlar bozoridagi faolligiga
chambarchas bog'liqdir.

Qimmatli gog‘ozlar emissiyasi orgali korxona nafaqgat milliy igtisodiyotdan, balki xalgaro kapital bozoridan
ham bevosita mablag’ jalb qilish imkoniyatiga ega bo‘ladi. Muvaffagiyatli obligatsiyalar joylashtirilishi esa
korxonaning fond bozoridagi mavqeini mustahkamlashda muhim omil sifatida xizmat qiladi.
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