4. Hamkorlikni rivojlantirish: Xalgaro moliyaviy institutlar va Islom
moliyasi tashkilotlari bilan hamkorlikda investitsiyalar jalb qilish orqali
0‘zbekistonda Islom moliyasi tizimini rivojlantirish mumkin.

Ushbu chora-tadbirlar amalga oshirilsa, Islom moliyasi vositalari orqgali
moliyaviy qamrovni kengaytirish, ijtimoiy tenglikni ta'minlash va iqtisodiy
barqgarorlikni mustahkamlash imkoniyatlari yanada ortadi.
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OILAVIY BIZNES MOLIYASINI RIVOJLANTIRISH VA UNGA KAPITAL JALB
ETISH

Toshpo‘latov Murodulla Sobirjon o’g‘li
TDIU, dotsent v.v.b

Oilaviy biznes ko’plab davlatlar igtisodiyotida etakchi o’rin egalaydi. Chunki
har qanday davlat farovonligining asosini oilaviy biznes va xususiy tadbirkorlik
sektori belgilab beradi. Bu borada Amerika, Osiyo va Yevropa mamlakatlarining
ilg'or tajribalarini ko’rsatib o’tish mumkin. Buyuk Britaniyada u barcha
firmalarning 75 foizini qamrab olib, aholining yarmini ish bilan ta’'minlaydi va
YalMning qariyb 50 foizini ishlab chiqaradi. Yevropa Ittifoqi mamlakatlarida
barcha korxonalarning 85%, AQShda esa 90%ini oilaviy korxonalar tashkil etadi.
Italiyada 2 3 Kkishidan iborat oilaviy hunarmandchilik korxonalari jami
eksportning 18 foizini tashkil qiladi. Shuni alohida ta’kidlash joizki, ilg'or
mamlakatlardagi har ganday xo’jalik yurituvchi subyektlar oilaviy hisoblanadi.

“Jahon bozorida ko‘p millatli oilaviy korxonalarga kapital bilan kirish
ko‘pchilik mahalliy firmalar bilan solishtirganda oz kapitali va qarz narxini
pasaytirish imkonini beradi”372. Bu, shuningdek, katta miqdordagi yangi
mablag‘larni jalb qilish zarur bo‘lganda ham, kop millatli oilaviy korxonalarga
kerakli qarz nisbatini saqglab qolishga imkon beradi. Boshqacha qilib aytganda,
ko‘p millatli firma kapitalining marjinal qiymati uning kapital byudjetining
sezilarli diapazonlari uchun doimiydir. Ushbu bayonot ko‘pchilik kichik mahalliy
firmalar uchun to‘g'ri emas, chunki ular milliy kapital yoki qarz bozorlariga kirish

372 http://lib.rosdiplom.ru/library/prosmotr.aspx?id=498259
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imkoniga ega emaslar. Ular yo ichki ishlab chiqarilgan mablag‘larga tayanishi yoki
tijorat banklaridan gisqa va o‘rta muddatli garz olishlari kerak.

Oilaviy korxonalar o‘zining moliyaviy strategiyasini belgilab, kapitalning
istalgan va magsadli tuzilishini ko‘rib chiqgandan so‘ng, u turli xil kapital oshirish
yo‘llari va vositalaridan foydalangan holda ichki bozordan tashqgarida - qarz va
kapitalni jalb qilishni boshlaydi.

1-jadvalda har qanday firma oz kapitalini oshirishga intilayotganda duch
kelishi kerak bo‘lgan muammolarni tushunish uchun uchta asosiy muhim
elementni ko‘rsatib o‘tamiz. Garchi biznes matbuoti ko‘pincha aniq farq
gilmasada, aksiyalarni chigarish va aksiyadorlik listingi o‘rtasida asosiy farq
mavjud. O‘z Kkapitalini oshirishga intilayotgan oilaviy firmalar oxir-oqibat
aksiyalarni chigarishni - 2.1- jadvalda tasvirlangan IPO yoki SPOni qgidiradi. Bu
biznesni moliyalashtirish va amalga oshirish uchun ishlatiladigan naqd pul
daromadlarini yaratadi. Ammo ko‘pincha emissiyalardan oldin aksiyalar birjada
sotiladi. Shuning uchun ma’lum bir mamlakat bozorida sotiladigan, nom tan
olinishi, ko‘rinishi va bozorni emissiyaga tayyorlashga umid qilishadi.

Ya'ni, emissiya ommaviy bo‘lishi shart emas. Firma, davlat yoki xususiy
investorlara va xususiy joylashtirish orqali joylashtirish mumkin. (E’tiborli jihati,
xususiy joylashtirish oz kapitaliga yoki garzga tegishli bo‘lishi mumkin.) Xususiy
joylashtirish turli xil shakllarda bo‘lishi mumkin va investorlarning niyati passiv
yoki faol bo‘lishi mumkin. Xususiy joylashtirish egasiga emissiya almashinuvi
uchun ochiq va likvid bozor yogmaydi. Ommaviy savdoga qo'yilgan
kompaniyalar, o'z kapitalini oshirishdan tashqari, bozorda ko‘proq ko‘rinishga va
tobora kengroq potentsial investor auditoriyasiga erishishga intilishadi. O‘sib
borayotgan investor auditoriyasi vaqt o‘tishi bilan qimmatli qog‘ozlar narxining
oshishiga olib keladi - bu egalariga daromadni oshiradi. Xususiy kompaniyalar o‘z
magsadlarida ko‘proq o‘ziga xosdir: eng kam xarajat evaziga ko’proq migdordagi
o'z kapitalini xususiy ravishda jalb qilish hisoblanadi.

Likvid bo‘lmagan kapital bozorlariga ega bo‘lgan mamlakatlarda joylashgan
ko‘p millatli firmalar, agar ular global narx va kapital mavjudligiga erishmagan
bo‘lsa, kichik mahalliy firmalar bilan deyarli bir xil holatda. Ular ichki ishlab
chigarilgan mablag‘larga va bank garzlariga tayanishi kerak. Agar ular o‘sish
imkoniyatlarini moliyalashtirish uchun katta miqdordagi yangi mablag‘larni jalb
qilishlari kerak bo‘lsa, ular kapital xarajatlarini minimallashtirish nuqtai
nazaridan maqbul bo‘lganidan ko‘proq qarz olishlari kerak bo‘lishi mumkin.

Shu o‘rinda global xarajat va kapitalning mavjudligini olishning kaliti
xalqaro portfel investorlarini jalb qilish va ushlab turish ekanligini ta’kidlab o‘tish
zarur. Ushbu investorlarning firmaning qarz nisbati va umumiy moliyaviy
tuzilmalari bo‘yicha kutishlari so‘nggi 30-yil ichida ishlab chiqgilgan global
me'yorlarga asoslanadi.
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Xususiy kapitalning shakllanishi va amal qilishi373

Aksiva emissiyasi

Qimmatli gogfozlar ro‘yxati

Xususiy joylashtirish

» Aksiyalarni  birlamchi
ochigq joylashtirish (IPQ)-
Xususiy kompaniyaning
aksiyalarini ommaga dastlabki
sotish. TPO kapitalni oshiradi
va odatda anderrayterlardan
foydalanadi.

» Aksiyalarni ikkilamchi
ochig joylashtirish (SPO) -

go‘shimcha o‘z kapitalini
ko‘paytirish  orqali  ochiq
sotiladigan kompaniyaning
go‘shimcha aksiyalarini
keyinchalik sotish.

» Euroequity (vevro
kapitali) - bir vaqtning o‘zida
ikki voki undan  ortiq
bozorlarda va mamlakatlarda

aksiyalarni dastlabki sotish.

» Yo‘naltirilgan masala -
ochig sotiladigan kompaniya
tomonidan aksiyalarni ma’lum
bir maqsadli investorga yoki
bozorga, davlat yoki xususiy
bozorga, ko‘pincha boshga
mamlakatda sotish.

» Ommaviy sotiladigan
firmaning aksiyalari birjada
sotib olish yoki sotish uchun
ro‘yxatga olinadi.
Investitsion bank firmasi
odatda aksiyalarni bozorga
chiqarish uchun saqlanadi.

» Kross-listing - bu
kompaniya  aksiyalarining
boshga mamlakat bozoridagi
birjadagi listingidir. Bu
firma  aksiyalari uchun
potentsial bozorni kengroq

investorlar olamiga
kengaytirish uchun
mo‘ljallangan.

» Depozit kvitansiyasi
(Dk) — bank tomonidan
chiqarilgan kompaniya
aksivalariga egalik

guvohnomasi bo‘lib, asosiy
Xorijiy gqimmatli qog‘ozlar
bo‘yicha da’voni bildiradi.

Amerika Qo‘shma
Shtatlarida ular Amerika
Depozitariy Kvitansiyalari

(ADRs) va global miqyosda
sotilganda Global
Depozitariy Kvitansiyalari
(GDR) deb nomlanadi.

» Xususiy investorga
gimmatli qog‘ozni (aksiya
voki garz) sotish. Xususiy
investorlar odatda pensiya
jamg‘armalari, sug‘urta
kompaniyalari yoki yuqori
sof boyliklarga ega bo‘lgan
xususiy korxonalar kabi

muassasalardir.

» SEC qoidasi 144A
Xususiy joylashtirish
savdosi gimmatli
gog‘ozlarni SEC
ro‘yxatidan o‘tmasdan
Qo‘shma Shtatlardagi
malakali institutsional
xaridorlarga (QIB)

sotishdir. QIBlar ixtiyoriy
ravishda 100 million dollar
voki undan ortiq mablag‘ga
egalik giluvchi va
investitsiva giladigan bank
bo‘lmagan firmalardir.

» Xususiy kapital -
yirik kommandit shirkatlar,
institutsional investorlar
yvoki badavlat xususiy
investorlar tomonidan
sub’yekt firmalarini
xususiylashtirish, 0‘z
bizneslarini jonlantirish va
keyin ularni bir yildan besh
vilgacha ochiq yoki xususiy

ravishda sotish niyatida
firmalarga go‘yilgan
investitsiyalar.

Xalqaro portfel investorlarining katta qismi AQSh va Buyuk Britaniya kabi
eng likvid va segmentlanmagan kapital bozorlarida joylashganligi sababli,
ularning taxminlari alohida milliy me'yorlardan ustunlik qgiladi va ularni bekor
giladi. Shuning uchun, boshga omillardan qat'iy nazar, agar firma jahon
bozorlarida kapital jalb gilmoqchi bo‘lsa, u AQSh va Buyuk Britaniya me'yorlariga
yaqin bo‘lgan global me'yorlarni qabul qilishi kerak, bunda 60% gacha bo‘lgan
qarz nisbati magbul ko‘rinadi hamda yuqori garz nisbatlarini xalgaro portfel
investorlariga sotish qiyinroq hisoblanadi.

373 Muallif tomonidan ishlab chigilgan
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Aksariyat IPOlar investitsion bank xizmatlarini provayderlaridan tashkil
topgan anderrayting va sindikatsiya guruhini tashkil etishdan boshlanadi.
Keyinchalik bu guruh kompaniya foydalanadigan mamlakat va fond birjasiga
garab talab qilinadigan me'yoriy hujjatlar va oshkoralarni tayyorlashda
kompaniyaga yordam beradi. Firma IPO sanasidan oldingi oylarda prospektni
e'lon qiladi.

Risolada kompaniyaning tarixi, biznesi, operatsion va moliyalashtirish
natijalari, tegishli biznes, moliyaviy yoki siyosiy risklar va kompaniyaning kelajak
uchun biznes rejasi tavsifi tagdim etiladi, bularning barchasi bo‘lajak xaridorlarga
firmani baholashda yordam beradi.

Kompaniya ommaga tanilgach, u jamoatchilik nazoratining ancha yuqori
darajasi uchun ochiq bo‘ladi. Bu tekshirish davlat xavfsizlikni tartibga soluvchi
organlar va alohida fond birjalari tomonidan vagqti-vaqti bilan taqdim etilishi
kerak bo‘lgan batafsil oshkoralik va moliyaviy hisobotlardan kelib chiqadi. Bu
doimiy oshkor qilish na xarajat, na raqobatdosh oqgibatlarga olib kelmaydi. Davlat
firmasining moliyaviy ma’lumotlarini mijozlar, yetkazib beruvchilar, hamkorlar
va raqobatchilar firma bilan munosabatlarida foydalanishi mumkin bo‘lgan juda
ko‘p ma’lumotni oshkor qilish sifatida ko‘rish mumkin. Xususiy firmalar bu
sohada aniq raqobat ustunligiga ega. Ommaga sotiladigan firma aksiyalarining
qo‘shimcha farqi shundaki, ular fagat chigarilgandan keyin firma uchun kapitalni
oshiradi. Garchi aksiyalar bahosining kunlik o‘sishi va tushishi ushbu
aksiyalarning egalariga daromad keltirsa-da, narxning kunlik harakati kompaniya
kapitalini o‘zgartirmaydi.

TAABUPKOPJINKHHU PUBOKJIAHTUPHUILIAA UCJIOM MOJIMACUHUHT
AXAMUATH

npod., u.p.0. 0.A.Apunoe

Ham/[TH, “Hkmucoduém”kagedpacu mydupu
H.T.Hacupoea

“Ukmucoduém”’kagpedpacu kamma yKumyesuucu

ByryHru KyHja Y36eKHUCTOHJAa KHYMK OM3HeC Ba TaJOUPKOPJIUKHU
puBOXJIaHTUpUIIAA HMcioM MoOJIUsSICH MyXUM axXaMHUAT Kacbh 3TUO OGOpMOKJa.
Kaxon xamxxkamuatuga Mciom mosiuscy acpJiap JaBoMUJia Y3UHUHT afj0J1aTad
Ba 6apKapop NPUHIUIJIAPU OUJIaH TaHWITaH. YyHKU Y UKTUCOAUN PaoMsITHU
ajloyiaT/id, TpAHCNAapeHT Ba 6apKapop KWJaulIra HyHaatupuiarad. Hciaom
MOJIMSICM ~ WKTUCOAMW  MIUIJIAPHUHT, 1y  KyMJajaH, TaAO0HUPKOPJUK
bGaAONIMATUHUHT 3THK Ba WXTHUMOUW JKUXATAAH TYFpU WY OWJIAH OJIHO
OOPUIMIIMHA TabMUHAAUIU. VCIOM MOJIMSICM allHMKCA, aXO0JIMCU MYCYJIMOH
O6yJiraH MaMJlakaTJiap/la KaTTa caMapa 6uJjiaH pUBOXJIAaHUO 60pMoKaa. Mciom
MOJIMSICUHMHT acOCUW NPUHIMUIIAPH, aWHUKCA, pubo (Ppours)ra Kapiuu Typull,
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