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KORPORATIV KORXONALARDA KAPITALNI 
BYUDJETLASHTIRISH JARAYONINI 

TAKOMILLASHTIRISH YO‘LLARI

Latipova Shaxnoza Maxmudovna
SamISI “Moliya” kafedrasi dotsenti, PhD

Annotatsiya. Ilmiy maqolada korporativ korxonalarda kapitalni byudjetlashtirish jarayonining nazariy-metodologik asoslari 
va amaliy jihatlari yoritilgan. Tadqiqot ishida investitsiya qarorlarini qabul qilishda kapital byudjetlashtirishning o‘rni, uning 
samaradorlikni oshirishdagi ahamiyati hamda zamonaviy sharoitdagi muammolari tahlil qilingan. Shuningdek, korporativ 
korxonalar faoliyatida investitsiya loyihalarini baholash usullari, jumladan, diskontlangan pul oqimlari (NPV, IRR) asosida 
qaror qabul qilish mexanizmlari o‘rganilgan. Ishda kapitalni byudjetlashtirish jarayonini takomillashtirish bo‘yicha ilmiy 
takliflar va amaliy tavsiyalar ishlab chiqilgan.

Kalit so‘zlar: byudjetlashtirish, kapitalni byudjetlashtirish, sof joriy qiymat, kapital qiymati, ichki daromadlilik me’yori, 
rejalashtirish.
Abstract. This scientific article examines the theoretical and methodological foundations and practical aspects of capital 
budgeting in corporate enterprises. The study analyzes the role of capital budgeting in investment decision-making, its 
importance in improving efficiency, as well as the challenges in modern conditions. In addition, methods for evaluating 
investment projects in corporate activities are explored, particularly decision-making mechanisms based on discounted 
cash flows (NPV, IRR). The paper develops scientific proposals and practical recommendations for improving the capital 
budgeting process.

Keywords: budgeting, capital budgeting, net present value, cost of capital, internal rate of return, planning.
Аннотация. В данной научной статье освещены теоретико-методологические основы и практические аспекты 
процесса бюджетирования капитала в корпоративных предприятиях. В работе проанализирована роль 
бюджетирования капитала в принятии инвестиционных решений, его значение для повышения эффективности, 
а также существующие проблемы в современных условиях. Кроме того, рассмотрены методы оценки 
инвестиционных проектов в деятельности корпоративных предприятий, в частности механизмы принятия 
решений на основе дисконтированных денежных потоков (NPV, IRR). В статье разработаны научные предложения 
и практические рекомендации по совершенствованию процесса бюджетирования капитала.

Ключевые слова: бюджетирование, бюджетирование капитала, чистая приведённая стоимость, стоимость 
капитала, внутренняя норма доходности, планирование.

K I R I S H
Zamonaviy iqtisodiyot sharoitida korporativ korxonalarning barqaror rivojlanishi investitsiya qarorlarining 

to‘g‘ri qabul qilinishiga bevosita bog‘liq. Kapitalni byudjetlashtirish jarayoni korxonalarda uzoq muddatli 
aktivlarga investitsiya kiritish bo‘yicha strategik qarorlarni qabul qilishning asosiy mexanizmi hisoblanadi.

Amaliyot shuni ko‘rsatadiki, ko‘plab korxonalarda investitsiya qarorlarini qabul qilishda an’anaviy usullardan 
foydalanilsa-da, ular har doim ham bozor noaniqligi, inflyatsiya va risk omillarini to‘liq hisobga olmaydi. Bu esa 
noto‘g‘ri qarorlar qabul qilinishiga hamda moliyaviy yo‘qotishlarga olib kelishi mumkin.

Kapitalni byudjetlashtirish sohasidagi bilimlar moliyaviy tahlilchilar (analitiklar) uchun bir nechta sabablarga 
ko‘ra fundamental ahamiyat kasb etadi.

Birinchidan, kapitalni byudjetlashtirish korporativ tuzilmalar uchun nihoyatda muhim hisoblanadi. Kapital 
qo‘yilmalar (investitsiya loyihalari) balansning uzoq muddatli (aylanmadan tashqari) aktivlarini shakllantiradi 
va ularning ahamiyati shunchalik yuqoriki, ularni to‘g‘ri byudjetlashtirish ko‘plab korporativ tuzilmalarning 
kelajagini belgilab beradi. Kapital qo‘yilmalar bo‘yicha qabul qilingan qarorlarni katta xarajatlarsiz bekor qilish 
imkoni mavjud emas, shu sababli byudjetlashtirishdagi xatolar juda qimmatga tushadi. Real kapital qo‘yilmalar 



M U H A N D I S L I K  VA  I Q T I S O D I Y O T

86

2026-yil, aprel.  № 4-son

korxona faoliyatini aylanma kapital yoki kapital tuzilishiga nisbatan aniqroq ifodalaydi, chunki kapital tarkibi ko‘p 
hollarda nomoddiy aktivlardan ham shakllanishi mumkin va bu aksariyat korporativ tuzilmalar uchun o‘xshash 
xususiyatga ega.

Ikkinchidan, kapitalni byudjetlashtirish prinsiplari boshqa ko‘plab korporativ qarorlarga ham tatbiq etiladi. 
Jumladan, aylanma kapitalga investitsiyalar kiritish, ijara munosabatlari, korxonalarni birlashtirish yoki qo‘shib 
olish, shuningdek, obligatsiyalarni qayta moliyalashtirish kabi qarorlar ushbu prinsiplarga asoslanadi.

Uchinchidan, kapitalni byudjetlashtirish jarayonida qo‘llaniladigan baholash tamoyillari qimmatli qog‘ozlar 
bozorini tahlil qilish hamda investitsion portfelni boshqarishda qo‘llaniladigan yondashuvlarga o‘xshashdir. Bozor 
tahlilchilari va portfel menejerlari tomonidan qo‘llaniladigan ko‘plab usullar aynan kapitalni byudjetlashtirish 
usullariga asoslanadi. Shu bilan birga, bozor tahlili va portfel boshqaruvida qo‘llanilayotgan ayrim innovatsion 
yondashuvlar ham kapitalni byudjetlashtirish jarayoniga moslashtirilmoqda.

Nihoyat, moliyaviy tahlilchilar korporativ tuzilmalardan tashqarida faoliyat yuritsalar-da, ularning asosiy 
e’tibori korxona qiymatini baholashga qaratilgan bo‘lib, bu jarayon kapitalni byudjetlashtirish orqali aksiyadorlik 
qiymatini maksimal darajada oshirish maqsadi bilan uzviy bog‘liqdir.

Shu sababli, korporativ korxonalarda kapitalni byudjetlashtirish jarayonini takomillashtirish muhim ilmiy va 
amaliy ahamiyat kasb etadi.

M A V Z U G A  O I D  A D A B I Y O T L A R  S H A R H I
Kapitalni byudjetlashtirish korporativ moliyada muhim ahamiyatga ega bo‘lgan jarayon bo‘lib, u korxonaning 

strategik maqsadlariga mos keluvchi uzoq muddatli investitsiya loyihalarini baholash va tanlashni o‘z ichiga 
oladi. Bunday investitsiyalar yangi uskunalarni xarid qilish, ishlab chiqarish yoki xizmat ko‘rsatish faoliyatini 
kengaytirish, yangi mahsulotlarni ishlab chiqish hamda yangi bozorlarga chiqish kabi yo‘nalishlarni qamrab 
oladi. Shu sababli ushbu mavzu bugungi kunga qadar olimlar tomonidan muhim tadqiqot obyekti sifatida 
o‘rganib kelinmoqda.

Aksariyat hollarda olimlar asosiy e’tiborni “byudjetlashtirish” tushunchasining iqtisodiy mohiyatiga 
qaratganlar. Jumladan, rus iqtisodchilari M.A. Eskindarova va M.A. Fedotova tomonidan byudjetlashtirish 
moliyaviy rejalashtirishning asosiy usuli sifatida talqin etilib, ushbu atama kelgusi davr uchun asosiy yo‘nalishlar, 
faoliyatning funksional sohalari va bo‘linmalar bo‘yicha reja topshiriqlarini ishlab chiqish jarayonini anglatishi 
qayd etilgan [1].

L.V. Yureva byudjetlashtirishni korxona moliyaviy faoliyatini boshqarish usuli sifatida izohlab, uni amaldagi 
faoliyat to‘g‘risidagi tahliliy ma’lumotlar hamda prognoz axborotlari asosida byudjet tuzish, uni mulkdorlar 
tomonidan ko‘rib chiqish va kelishish, ijrosini nazorat qilish hamda haqiqiy natijalarning byudjet ko‘rsatkichlaridan 
farqlarini tahlil qilish jarayoni sifatida talqin etadi. Shu tariqa, byudjetlashtirish davriy va uzluksiz jarayon ekanligi 
ta’kidlanadi [2].

L.M. Borisova va A.A. Ivanovalar tomonidan esa byudjetlashtirish korxonalarda resurslardan foydalanish 
samaradorligini oshirishga qaratilgan muhim tashkiliy omil sifatida baholangan [3].

P.P. Peterson va F.J. Fabozzi kapitalni byudjetlashtirishni “bir yildan ortiq muddat davomida foyda keltirishi 
kutilayotgan uzoq muddatli aktivlarga investitsiyalarni aniqlash va tanlash jarayoni” sifatida ta’riflaydilar. Ularning 
fikricha, korxona doimiy ravishda ehtimoliy investitsiyalarni baholab borishi zarur bo‘lganligi sababli, kapitalni 
byudjetlashtirish uzluksiz jarayon hisoblanadi [4]. Ko‘rinib turibdiki, mazkur olimlar kapitalni byudjetlashtirishni 
uzoq muddatli investitsiyalarni amalga oshirish va ulardan daromad olish bilan uzviy bog‘laydilar.

Mahalliy olimlarning byudjetlashtirishga oid qarashlarini tahlil qiladigan bo‘lsak, B.K. Tuxliyev 
byudjetlashtirishni korxona darajasida qabul qilingan moliyaviy strategiya doirasida rejalashtirish, hisob va 
nazoratning yagona tizimi sifatida izohlaydi [5]. Biroq ushbu yondashuvda kapitalni byudjetlashtirish masalasi 
yetarlicha yoritilmagan.

D. Muxiddinovaning ilmiy ishlarida kapitalni byudjetlashtirish aksiyadorlik jamiyatlarida moliyalashtirish 
manbalarini tanlash jarayonini asoslashda muhim vosita sifatida ko‘rib chiqiladi [6].

Sh.S. Oltayev esa kapitalni byudjetlashtirishni “kompaniyalar tomonidan kapital loyihalarga, ya’ni amalga 
oshirish muddati bir yil yoki undan ortiq bo‘lgan loyihalarga investitsiya kiritish to‘g‘risida qaror qabul qilish 
uchun foydalaniladigan jarayon” sifatida ta’riflaydi [7].

Olimlarning ilmiy qarashlarini umumlashtirgan holda shuni ta’kidlash mumkinki, milliy moliya tizimida 
kapitalni byudjetlashtirishning iqtisodiy mohiyati va amaliy ahamiyati yetarli darajada chuqur yoritilmagan.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Mazkur tadqiqot ishida korporativ korxonalarda kapitalni byudjetlashtirish jarayonini takomillashtirish 

masalalarini o‘rganishda kompleks yondashuvdan foydalanildi. Tadqiqot metodologiyasi nazariy va amaliy 
usullar uyg‘unligiga asoslangan bo‘lib, ilmiy bilishning umumiy va maxsus metodlari qo‘llanildi.
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Tadqiqot jarayonida avvalo, kapitalni byudjetlashtirishning nazariy asoslarini o‘rganish maqsadida tahlil 
va sintez usullaridan foydalanildi. Xorijiy va mahalliy olimlarning ilmiy qarashlari qiyosiy tahlil qilinib, mavjud 
yondashuvlarning o‘ziga xos jihatlari aniqlashtirildi. 

Shuningdek, investitsiya loyihalarini baholashda qo‘llaniladigan zamonaviy moliyaviy usullar — 
diskontlangan pul oqimlari (NPV, IRR, PP/DPP) asosida iqtisodiy samaradorlikni aniqlash metodlari qo‘llanildi. 
Ushbu usullar yordamida investitsiya qarorlarini qabul qilish jarayonining amaliy jihatlari tahlil qilindi.

Tadqiqotda tizimli yondashuv asosida kapitalni byudjetlashtirish jarayonining bosqichlari (loyihalarni 
aniqlash, baholash, tanlash va monitoring) o‘zaro bog‘liqlikda o‘rganildi. Shu bilan birga, korporativ boshqaruv 
sharoitida investitsiya qarorlarini qabul qilish mexanizmlarini tahlil qilishda mantiqiy tahlil, guruhlash va 
umumlashtirish usullaridan foydalanildi.

Bundan tashqari, kapitalni byudjetlashtirish samaradorligiga ta’sir etuvchi omillarni aniqlashda statistik va 
analitik yondashuvlardan foydalanilib, mavjud muammolar va ularning sabablari tizimli ravishda o‘rganildi.

Natijada, tadqiqot davomida olingan ilmiy natijalar asosida korporativ korxonalarda kapitalni byudjetlashtirish 
jarayonini takomillashtirish bo‘yicha ilmiy asoslangan taklif va amaliy tavsiyalar ishlab chiqildi.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
Yuqoridagi fikrlardan kelib chiqib ta’kidlash mumkinki, kapitalni byudjetlashtirish — bu kelajakdagi pul 

oqimlari va risklarni tahlil qilish asosida investitsiya loyihalarini asoslash, baholash va tanlashga qaratilgan 
tizim bo‘lib, u korporativ korxona qiymatini maksimal darajada oshirishga xizmat qiladi.

Kapitalni byudjetlashtirishga oid ma’lumotlar odatda korporativ tuzilma doirasidan tashqarida mavjud 
bo‘lmaganligi sababli, moliyaviy tahlilchilar, ayniqsa murakkab bo‘lmagan korporativ tuzilmalarda, 
byudjetlashtirish jarayonini baholashga intiladilar. Shuningdek, tahlilchilar kapitalni byudjetlashtirish jarayonining 
sifatini ham baholaydilar, ya’ni u korporativ tuzilmaning moliyaviy hisob maqsadlariga asoslanganmi yoki 
iqtisodiy maqsadlarga yo‘naltirilganligini aniqlaydilar.

Kapitalni byudjetlashtirish korxonalar tomonidan uzoq muddatli investitsiyalarni rejalashtirish va boshqarish 
jarayoni bo‘lib, u odatda to‘rt bosqichni o‘z ichiga oladi (1-rasm).

1-rasm. Kapitalni byudjetlashtirish bosqichlari

Birinchi bosqichda korxonaning strategik maqsadlariga mos keluvchi istiqbolli investitsiya loyihalari 
aniqlanadi. Ikkinchi bosqichda turli moliyaviy ko‘rsatkichlar yordamida investitsiya bilan bog‘liq xarajatlar va 
kutilayotgan foyda tahlil qilinadi. Uchinchi bosqichda risk va xarajatlarga nisbatan eng yuqori samara beruvchi 
loyihalar saralab olinadi. To‘rtinchi, ya’ni yakuniy bosqichda esa tanlangan loyihalarning samarali amalga 
oshirilishi ta’minlanadi hamda ularning ijrosi doimiy ravishda monitoring qilinadi.

Korporativ korxonalarda kapitalni byudjetlashtirishni amalga oshirishda qo‘llaniladigan bir qator muhim 
ko‘rsatkichlar mavjud bo‘lib, ular orasida sof joriy qiymat (NPV), ichki daromadlilik me’yori (IRR) hamda o‘zini 
qoplash muddati (PP/DPP) alohida ahamiyatga ega.

Sof joriy qiymat (NPV) — bu ma’lum vaqt oralig‘ida kelib tushadigan pul oqimlarining joriy qiymati bilan pul 
chiqimlarining joriy qiymati o‘rtasidagi farqni ifodalovchi ko‘rsatkichdir. NPV investitsiya loyihasining iqtisodiy 
samaradorligini aniqlashga xizmat qiladi. Uni aniqlash formulasi quyidagicha:
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NPV =  - Io
Bu yerda:

•	​   — n-yildagi pul tushumlari; 
•	 r — diskontlash stavkasi; 

•	 — investitsiya loyihasiga kiritilgan dastlabki investitsiya miqdori; 
•	 n — loyiha davri. 
Agar NPV musbat bo‘lsa, diskontlangan kutilayotgan daromadlar investitsiya xarajatlaridan yuqori ekanini 

anglatadi va bunday loyiha iqtisodiy jihatdan maqsadga muvofiq hisoblanadi.
Ichki daromadlilik me’yori (IRR) — bu shunday diskont stavkasiki, unda investitsiya loyihasining sof joriy 

qiymati nolga teng bo‘ladi. IRR investitsiyaning kutilayotgan daromadlilik darajasini ifodalaydi va quyidagi 
tenglama orqali aniqlanadi:

IRR =   ( )
Bu yerda:

 - birinchi (pastroq) diskont stavkasi bo‘lib, ushbu stavkada hisoblangan NPV1 musbat qiymatga ega 
bo‘lishi shart. Bu stavkada loyiha samarali hisoblanadi.

 - ikkinchi (yuqoriroq) diskont stavkasi bo‘lib, ushbu stavkada hisoblangan NPV2 manfiy qiymatga ega 
bo‘lishi kerak. Bu stavkada loyiha samarasiz hisoblanadi.

NPV1 - diskont stavkasi r1 bo’lgan holda hisoblangan sof joriy qiymat. U musbat bo‘lishi kerak, ya’ni 
loyihaning joriy qiymatdagi daromadlari xarajatlardan yuqori ekanini ko‘rsatadi.

NPV2 - diskont stavkasi r2 bo‘lgan holda hisoblangan sof joriy qiymat. U manfiy qiymatga ega bo‘ladi va 
yuqori stavka qo‘llanilganda loyiha iqtisodiy jihatdan maqbul emasligini ifodalaydi.

Agar IRR korxonaning talab etilgan daromad me’yoridan (daromadlilik stavkasidan) yuqori bo‘lsa, 
investitsiya maqbul deb hisoblanadi. Ushbu ko‘rsatkich bir nechta investitsion loyihani o‘zaro taqqoslashda 
keng qo‘llaniladi.

O‘zini qoplash muddati – bu investitsiya loyihasi natijasida olinadigan sof pul tushumlari hisobiga 
boshlang‘ich Sarmoyaning to‘liq qoplanishi uchun zarur bo‘lgan vaqt oralig‘ini anglatib, quyidagi formula 
asosida aniqlanadi:

DPP =  ≥ Io
Ushbu ko‘rsatkich investitsiyaning qaysi muddatda o‘zini qoplashini baholashga xizmat qiladi. Biroq uning 

asosiy kamchiligi shundaki, u pulning vaqt qiymatini hamda o‘zini qoplash muddatidan keyingi pul oqimlarini 
inobatga olmaydi.

Yuqorida keltirilgan fikrlardan kelib chiqib ta’kidlash mumkinki, kapitalni byudjetlashtirish bir qator 
sabablarga ko‘ra muhim ahamiyat kasb etadi (2-rasm).

2-rasm. Korporativ korxonalarda kapitalni byudjetlashtirishning ahamiyati
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Kapitalni byudjetlashtirish nisbatan murakkab jarayon bo‘lib, u bir qator tartib-taomillarni o‘z ichiga oladi. 
Shu bilan birga, mazkur jarayon bir nechta fundamental tamoyillarga asoslanadi.

Ushbu tamoyillar quyidagilardan iborat:
1.	 Moliyaviy qarorlarni pul oqimlari asosida qabul qilish; 
2.	 Pul oqimlari muddatining hal qiluvchi ahamiyatga ega ekanligini inobatga olish; 
3.	 Pul oqimlarini muqobil qiymat (imkoniyatlar narxi) asosida baholash; 
4.	 Pul oqimlarini soliqlar to‘langanidan keyingi asosda tahlil qilish; 
5.	 Moliyalashtirish xarajatlarini alohida hisobga olmaslik; 
6.	 Kapitalni byudjetlashtirishda pul oqimlari buxgalteriya sof foydasiga teng emasligini e’tiborga olish. 
Shuni ta’kidlash lozimki, beshinchi tamoyilda pul oqimlarini diskontlashda qo‘llaniladigan stavka “talab 

etiladigan daromadlilik me’yori” sifatida qaraladi. Talab etiladigan daromadlilik me’yori — bu investorlar loyiha 
risk darajasini hisobga olgan holda talab qiladigan diskont stavkasi hisoblanadi. Ushbu stavka ko‘pincha 
“investitsiyalarning muqobil qiymati” (opportunity cost of funds) yoki “kapital qiymati” (cost of capital) deb 
ataladi.

Agar korxona boshqa loyihalarga investitsiya kiritish orqali rrr darajasida daromad olishi yoki mavjud 
moliyalashtirish manbalarini qoplash orqali rrr miqdorida xarajatlarni tejashi mumkin bo‘lsa, ushbu rrr ko‘rsatkichi 
korxona kapitalining muqobil qiymati sifatida qaraladi. Agar korxona muqobil qiymatdan yuqori daromadga 
erisha olmasa, bunday investitsiyani amalga oshirish maqsadga muvofiq emas. Shuningdek, agar investitsiya 
moliyalashtirish qiymatini qoplamasa, u rad etilishi lozim.

Mazkur tushuncha keng ma’noda “kapital qiymati” konsepsiyasi sifatida ham e’tirof etiladi. Nomlanishidan 
qat’i nazar, iqtisodiy jihatdan asoslangan diskont stavkasi kapitalni byudjetlashtirish bo‘yicha qarorlar qabul 
qilishda muhim ahamiyat kasb etadi.

Kapitalni byudjetlashtirish tamoyillari nisbatan sodda ko‘rinsa-da, amaliyotda ularni noto‘g‘ri qo‘llash 
samarasiz qarorlarga olib kelishi mumkin.

Kapitalni byudjetlashtirish jarayoni yirik va uzoq muddatli investitsiya loyihalarini (uskunalar, texnologiyalar, 
yangi aktivlar) baholash, tanlash va boshqarishga qaratilgan strategik sikl bo‘lib, u maqsadlarni shakllantirish, 
ma’lumotlarni yig‘ish va prognoz qilish, qaror qabul qilish, loyihalarni amalga oshirish hamda ularning 
samaradorligini baholash bosqichlarini o‘z ichiga oladi.

Mazkur jarayon korxonaning o‘sishi va daromadliligini ta’minlashga xizmat qiladi, resurslarni samarali 
taqsimlash, risklarni minimallashtirish hamda investitsiyalarning uzoq muddatli rentabelligini aniqlash imkonini 
beradi.

Kapitalni byudjetlashtirishda qo‘llaniladigan maxsus tartib-taomillar menejerning korxona ichidagi 
boshqaruv darajasiga, loyihani baholash hajmi va murakkabligiga, shuningdek korxonaning o‘lchamiga bog‘liq 
bo‘ladi.

Kapitalni byudjetlashtirish jarayonining asosiy bosqichlari quyidagilardan iborat:
1-bosqich: G‘oyalarni shakllantirish.
Investitsiya g‘oyalari korxona ichidagi turli darajalardan — yuqoridan yoki quyi bo‘g‘inlardan, turli bo‘limlar 

va funksional tuzilmalardan, shuningdek tashqi manbalardan kelib chiqishi mumkin. Samarali investitsiya 
g‘oyalarini shakllantirish kapitalni byudjetlashtirish jarayonining eng muhim bosqichlaridan biri hisoblanadi.

2-bosqich: Alohida takliflarni tahlil qilish.
Ushbu bosqich har bir loyiha bo‘yicha pul oqimlarini prognoz qilish uchun zarur ma’lumotlarni yig‘ish 

hamda loyihalarning rentabelligini baholashni o‘z ichiga oladi.
3-bosqich: Byudjetni rejalashtirish.
Korxona rentabelli investitsiya takliflarini yagona, o‘zaro muvofiqlashtirilgan dasturga birlashtirishi lozim. 

Mazkur dastur korxonaning umumiy strategiyasiga mos bo‘lishi va loyihalarni amalga oshirish muddatlarini 
hisobga olishi zarur. Ayrim loyihalar alohida holda jozibador ko‘rinsa-da, strategik jihatdan maqbul bo‘lmasligi 
mumkin. Shu bois, moliyaviy va real resurslar cheklangan sharoitda loyihalarni rejalashtirish va ustuvorlashtirish 
alohida ahamiyat kasb etadi.

4-bosqich: Monitoring va keyingi audit (nazorat).
Kapital loyihalar bo‘yicha keyingi audit jarayonida haqiqiy natijalar rejalashtirilgan yoki prognoz qilingan 

ko‘rsatkichlar bilan taqqoslanadi hamda aniqlangan tafovutlar izohlanadi. Xususan, investitsiyalarni amalga 
oshirish natijasida olingan daromadlar, xarajatlar va pul oqimlarining rejalashtirilgan ko‘rsatkichlarga qanchalik 
mos kelayotgani tahlil qilinadi.

Kapital loyihalar ijrosini audit qilish quyidagi sabablarga ko‘ra muhim ahamiyatga ega:
•	 birinchidan, u kapitalni byudjetlashtirish jarayonining asosini tashkil etuvchi prognozlar va tahlillarni 

takomillashtirishga xizmat qiladi. Jumladan, ortiqcha optimistik prognozlar kabi tizimli xatolar aniqlanadi; 
•	 ikkinchidan, biznes yuritish sifatini oshiradi. Agar sotuvlar yoki xarajatlar byudjet ko‘rsatkichlariga mos 

kelmasa, audit jarayoni e’tiborni muammoli jihatlarga qaratadi va ularni bartaraf etish imkonini beradi; 
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•	 uchinchidan, kapital qo‘yilmalar bo‘yicha monitoring va nazorat kelgusi investitsiyalar yuzasidan asosli 
xulosalar chiqarishga yordam beradi. Natijada menejerlar daromadli yo‘nalishlarga investitsiyalarni oshirish, 
samarasiz yo‘nalishlarda esa ularni qisqartirish yoki to‘xtatish imkoniyatiga ega bo‘ladilar. 

Kapital investitsiyalarni rejalashtirish murakkab jarayon bo‘lib, unda korxona ichida va tashqarisida 
faoliyat yurituvchi ko‘plab subyektlar ishtirok etadi. Jumladan, marketing, ilmiy-texnik (fan va muhandislik), 
davlat tomonidan tartibga solish, huquqiy masalalar, soliqqa tortish, moliya, ishlab chiqarish hamda xulq-atvor 
omillariga oid axborotlar tizimli ravishda yig‘ilishi va baholanishi lozim.

Kapital investitsiyalar bo‘yicha qaror qabul qiluvchi organ loyihaning hajmi va murakkabligiga bog‘liq 
bo‘ladi. Quyi bo‘g‘in menejerlari muayyan moliyaviy limitlar doirasida yoki belgilangan investitsiya byudjetidan 
oshmaydigan qarorlarni qabul qilish vakolatiga ega bo‘lishi mumkin.

Katta hajmli va murakkab qarorlar yuqori rahbariyat tomonidan qabul qilinadi, ayrim juda yirik investitsiya 
qarorlari esa aksiyadorlarning umumiy yig‘ilishi vakolatiga kiradi.

Moliyaviy rejalashtirishning boshqa turlari kabi, kapitalni byudjetlashtirish ham foyda va xarajatlarni 
taqqoslash tamoyiliga asoslanadi. Ya’ni investitsiya qarorlarini qabul qilish va amalga oshirishdan olinadigan 
foyda kapitalni byudjetlashtirish bilan bog‘liq xarajatlardan ustun bo‘lishi lozim.

Korporativ korxonalarda kapitalni byudjetlashtirish loyihalarini tahlil qilish maqsadida ularni bir nechta 
umumlashtirilgan toifalarga ajratish maqsadga muvofiq hisoblanadi. Bunday tasnif quyidagicha bo‘lishi mumkin:

1.	 Aktivlarni almashtirish loyihalari.
Bu kapitalni byudjetlashtirish qarorlarining eng sodda turlaridan biri hisoblanadi. Agar uskunaning bir 

qismi ishdan chiqsa yoki jismonan eskirsa, uni almashtirish zarurati, odatda, chuqur tahlilni talab etmaydi. 
Agar xarajatlar katta bo‘lmasa va investitsiyadan voz kechish ishlab chiqarish yoki sotuvlarga jiddiy salbiy 
ta’sir ko‘rsatishi mumkin bo‘lsa, bunday qarorni ortiqcha tahlil qilish resurslardan samarasiz foydalanishga olib 
keladi. Bunday holatda uskunani oddiy tarzda almashtirish yetarli hisoblanadi.

Shu bilan birga, ayrim almashtirish qarorlari mavjud uskunani yangi, samaraliroq uskunalar bilan 
almashtirish yoki bir nechta variantlar orasidan tanlov qilishni ham o‘z ichiga oladi. Bunday hollarda qarorlar, 
odatda, batafsil tahlil qilinadi va bu yakuniy qarorning asoslanganligini ta’minlaydi.

2.	 Faoliyatni kengaytirish loyihalari.
Korxonaning mavjud faoliyatini davom ettirish bilan birga, uni kengaytirishga qaratilgan investitsiyalar 

ushbu toifaga kiradi. Bunday loyihalar biznes hajmini oshirishga xizmat qiladi. Ushbu turdagi qarorlar aktivlarni 
almashtirishga nisbatan yuqoriroq noaniqlik darajasiga ega bo‘lib, yanada chuqur va puxta tahlilni talab etadi.

3.	 Yangi mahsulotlar va xizmatlar.
Ushbu turdagi investitsiyalar korxonani yanada yuqori darajadagi noaniqlik sharoitiga olib kiradi. Bunday 

loyihalar murakkabligi bilan ajralib turadi va qaror qabul qilish jarayonida ko‘proq ishtirokchilarni jalb etishni 
talab qiladi.

4.	 Tartibga solish, xavfsizlik va ekologik loyihalar.
Mazkur loyihalar, asosan, davlat nazorat organlari, sug‘urta tashkilotlari yoki boshqa tashqi institutlar 

talablari asosida amalga oshiriladi. Ular har doim ham to‘g‘ridan-to‘g‘ri foyda yoki daromad keltirmasligi mumkin 
hamda korxona tomonidan iqtisodiy manfaatni maksimal darajada oshirish maqsadida emas, balki majburiy 
talab sifatida bajariladi.

Ko‘p hollarda korxonalar bunday investitsiyalarni amalga oshirib, faoliyatini davom ettiradi. Biroq ayrim 
holatlarda tartibga solish, xavfsizlik yoki ekologik talablar bilan bog‘liq loyihalarning qiymati juda yuqori bo‘lishi 
mumkin. Bu esa korxonani ayrim faoliyat yo‘nalishlarini to‘xtatishga yoki butunlay yopishga majbur qilishi 
ehtimolini yuzaga keltiradi.

5.	 Boshqa loyihalar.
Yuqorida keltirilgan loyihalarning aksariyati kapitalni byudjetlashtirish tahliliga mos keladi va ularni sof joriy 

qiymat (NPV) yoki boshqa mezonlar asosida qabul qilish yoki rad etish mumkin.
Biroq ayrim loyihalar an’anaviy moliyaviy tahlil usullariga to‘liq mos kelmasligi mumkin. Bular qatoriga 

korxona ichidagi alohida manfaatlar bilan bog‘liq loyihalar (masalan, bosh direktor tomonidan shaxsiy samolyot 
sotib olinishi) yoki risk darajasi juda yuqori bo‘lgan, an’anaviy usullar bilan baholash qiyin bo‘lgan loyihalar 
(masalan, ilmiy-tadqiqot va tajriba-konstruktorlik ishlanmalari) kiradi.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Xulosa sifatida ta’kidlash mumkinki, mamlakatimiz moliya sektoridagi ko‘plab korxonalarda, xususan 

korporativ tuzilmalarda kapitalni byudjetlashtirish usullaridan foydalanish bo‘yicha alohida (yozma) qoidalar 
yetarli darajada shakllanmagan. Shuningdek, aksariyat korxonalarda uzoq muddatli investitsiyalar bilan tizimli 
shug‘ullanuvchi doimiy shtat xodimlari ham mavjud emas. Shu bois, korporativ korxonalarda yuqori boshqaruv 
organlari investitsiyalarni baholashning aniq mezonlarini ishlab chiqishi, investitsiya tahlili yo‘nalishiga malakali 



M U H A N D I S L I K  VA  I Q T I S O D I Y O T

91

2026-yil, aprel.  № 4-son

doimiy xodimlarni jalb etishi hamda ularni kapital xarajatlariga oid siyosat va tartiblarni ishlab chiqish va 
muntazam qayta ko‘rib chiqish jarayonlariga faol jalb etishi zarur.

Investitsiyalarni baholashning turli usullarini qo‘llash korporativ korxona muvaffaqiyati uchun muhim 
ahamiyatga ega. Shu sababli, agar korxonada diskontlash usullarini qo‘llash imkoniyati cheklangan bo‘lsa, 
kamida uzoq muddatli investitsiyalarni baholashning an’anaviy usullarini joriy etish maqsadga muvofiqdir.

Bundan tashqari, ma’lumki, Markaziy bank moliyaviy institutlar faoliyatini tartibga solishda muhim rol 
o‘ynaydi, jumladan minimal kapital darajasi, foiz stavkalari va valyuta kurslariga oid asosiy yo‘nalishlarni 
belgilaydi. Boshqacha aytganda, moliyaviy institutlar faoliyati sezilarli darajada Markaziy bankning tartibga 
soluvchi me’yorlariga tayanadi.

Biroq yaqin istiqbolda, ayniqsa korporativ korxonalar faoliyati xalqaro bozorlar uchun yanada ochiq 
bo‘lib borayotgan sharoitda, raqobatning kuchayishi kutiladi. Chunki xalqaro kompaniyalar investitsiyalarni 
baholashning zamonaviy usullaridan keng foydalanadi. Shu bois, mahalliy korxonalarning raqobatbardoshligini 
ta’minlash maqsadida Markaziy bank tomonidan moliyaviy institutlarga kapitalni byudjetlashtirish usullarini joriy 
etishda metodik va institutsional ko‘mak berilishi maqsadga muvofiqdir.

Chunki ayrim investitsiya qarorlari nafaqat korxona manfaatlariga, balki davlat iqtisodiy siyosatining 
ustuvor yo‘nalishlariga ham mos ravishda qabul qilinadi.
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