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G‘afurov Sherzod Abduvaxob o‘g‘li
Toshkent davlat igtisodiyot universiteti tayanch doktoranti

Annotatsiya. Ushbu maqolada kapital bozori orqgali moliyalashtiriladigan investitsion loyihalarda yuzaga keladigan
risklarni baholash va boshqgarish masalalari tahlil gilinadi. Tadgigotda bozor, kredit, likvidlik, foiz, valyuta va operatsion
risklarning investitsion loyiha samaradorligiga ta’siri o‘rganilgan. Shuningdek, risklarni kamaytirishda diversifikatsiya, xed-
jirlash, sug‘urtalash, moliyaviy tahlil va monitoring mexanizmlarining ahamiyati yoritilgan. Maqolada kapital bozori instru-
mentlari orgali investitsiya jalb qilishning afzalliklari va xavf omillari ilmiy-nazariy jihatdan asoslab beriladi.

Kalit so‘zlar: kapital bozori, investitsion loyiha, risk, risklarni baholash, risklarni boshqgarish, moliyalashtirish, diversifikat-
siya.

AHHOTaumsA. B pgaHHON cTaTbe aHanmu3MpylTCsi BOMPOCHI OLEHKM W YNPaBneHUst puUcKamu, BO3HMKAOWWMU B
MHBECTULMOHHbIX MNpoeKkTax, (MHAHCUPyeMbIX Yepe3 PpbIHOK kanuTanma. B uccnepoBaHuy paccMOTpeHO BAVSHUE
PbIHOYHBIX, KPEAUTHbIX, FUKBMOHbIX, MPOLEHTHbIX, BamniOTHbIX W OMEpPauUMOHHbIX PUCKOB Ha 3MMEKTUBHOCTb
MHBECTULMOHHbIX MPOEKTOB. Takke packpbiTa pofb AMBepcudMKauum, XedkKMpoBaHWS, CTPaxoBaHUs, PMHAHCOBOIO
aHanusa v MexaHn3mMoB MOHUTOPUHIA B CHPKEHWUM PUCKOB. B cTaTbe ¢ Hay4YHO-TeopeTn4ecKomn TOYKN 3peHnst 060CHOBaHbI
npevmyLLecTBa 1 hakTopbl pycka NpUBNEYEHNS MHBECTULIMIA NOCPEACTBOM MHCTPYMEHTOB pblHKa Kanutana.

KnioyeBble cnoBa: pbIHOK KanuTana, WHBECTUMLMOHHBLIN MPOEKT, PUCK, OLEHKa PUCKOB, YMpaBlieHWe puckamu,
brHaHcKpoBaHve, ameepcudurkaLms.

Abstract. This article analyzes the issues of risk assessment and risk management in investment projects financed
through capital markets. The study examines the impact of market, credit, liquidity, interest rate, currency, and operational
risks on the performance of investment projects. It also highlights the importance of diversification, hedging, insurance,
financial analysis, and monitoring mechanisms in mitigating risks. The article provides a scientific and theoretical justifica-
tion of the advantages and risk factors associated with raising investment through capital market instruments.

Keywords: capital market, investment project, risk, risk assessment, risk management, financing, diversification.

KIRISH

Kapital bozori orgali investitsion loyihalarni moliyalashtirish O‘zbekistonda iqgtisodiy islohotlar, davlat
ulushining gisqarishi, IPO/SPO amaliyotlarining rivojlanishi va xalgaro investorlarni jalb gilish siyosati bilan
bog‘lig holda yangicha mazmun kasb etmoqgda. Milliy investitsiya fondi tashkil etilgani, unda 18 ta yirik kompaniya
va banklardagi ulushlar birlashtiriigani hamda xalgaro IPOga chigish rejalashtiriigani ushbu tendensiyaning
institutsional ifodasidir; 2026-yil 18-mayda Milliy investitsiya jamg‘armasi (UzNIF) aksiyalarining IPOsi London
birjasida muvaffaqiyatli o'tkazilgani esa O‘zbekiston kapital bozorining tashqi investorlarga ochilishida amaliy
burilish nuqgtasi bo‘ldi [1].

O‘zbekiston kontekstida kapital bozori orgali moliyalashtiriladigan investitsion loyihalarda qaysi risk turlari
eng muhim, ularni qaysi kombinatsiyadagi miqdoriy va sifat usullari bilan ishonchli baholash mumkin va qaysi
boshgaruv instrumentlari loyiha rentabelligi hamda investor ishonchini eng ko‘p oshiradi? Ushbu savolga javob
berish uchun maqola uchta kichik savolni ham gamrab oladi: birinchisi, risklarni tasniflashning mos modeli
ganday; ikkinchisi, O‘zbekiston ma’lumotlar muhitida gaysi empirik metodlar amaliy; uchinchisi, regulyator—
emitent—investor uchburchagida riskni kamaytiradigan choralar gaysilar [2].

Mazkur magolaning maqgsadi kapital bozori orqali moliyalashtiriladigan investitsion loyihalarda risklarni
identifikatsiya gilish, tasniflash, baholash va boshgarish bo'yicha O‘zbekiston uchun mos, nazariy va amaliy
jihatdan asoslangan ramka ishlab chigishdir. Shu magsad doirasida: risk turlarining tizimli klassifikatsiyasi
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beriladi; VaR, stress-test, ssenariy tahlili, Monte-Karlo, NPV sensitivligi, real opsionlar va kredit scoring
usullari taggoslanadi; rasmiy ma’lumot manbalari xaritasi tuziladi; panel/econometric va cash-flow-based
yondashuvlarni birlashtiruvchi empirik dizayn taklif gilinadi; va menejerlar hamda regulyatorlar uchun amaliy
tavsiyalar shakllantiriladi [3].

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Loyihaviy moliyalashtirish bo‘yicha klassik ingliz tilidagi adabiyotlar (project finance)ni oddiy korporativ
moliyalashtirishdan alohida tadgiqot obyekti sifatida ko‘radi. Yirik loyihalar va loyihaviy moliyalashtirishni
mustagqil ilmiy yo‘nalish sifatida o‘rganish zarurligini asoslaydi; Hainz va Kleimeier esa loyihaviy moliyalashtirishni
xalgaro sindikatlangan kreditlashda risk-menejment instrumenti sifatida talgin qilib, u siyosiy risk yuqgori bo‘lgan
mamlakatlarda aynigsa muhim ekanini ko‘rsatadi. Keyingi empirik ishlar ham siyosiy risk va institutsional muhit
yomonlashgan sari loyihaviy moliyalashtirish strukturalari va banklari ishtiroki ko‘proq go‘llanishini tasdiglaydi
[4].

Riskni olchash bo‘yicha yagona “eng yaxshi” usul yo‘q. VaR portfel va bozor riskini gisga, ixcham
ko‘rsatkichga keltiradi, lekin Kupiec ko‘rsatganidek, uning anigligini tekshirish uchun “backtesting” zarur.
Investitsion loyihalar uchun esa sezgirlik tahlili, ssenariy tahlili va Monte-Karlo simulyatsiyasi muhim, chunki ular
NPV/IRR natijasining asosiy drayverlarini ochib beradi; Borgonovo va Peccati, shuningdek boshqa tadgiqotlar
sensitivlik tahlili tarkibiy farazlarning gaysi biri giymatni ko‘proq siljitishini aniglashda samarali ekanini ko‘rsatadi
[3].

Kredit risk bo‘'yicha adabiyotlar ham ikki bosqgichli yondashuvni tavsiya giladi: emitent darajasidagi skoring
(emitent-level scoring) va loyihaning garz majburiyatlarini qoplash salohiyati (project-level debt service capacity)
tahlili. Jahon banki kredit scoring’ni qarz oluvchi yoki kontragentning o'z moliyaviy majburiyatlarini bajarmaslik
riski (defolt riski) ehtimolini bashorat qiluvchi statistik metod sifatida ta’riflaydi; loyihaviy moliyalashtirish
kontekstidagi tadgiqotlar esa DSCR (qgarz to‘lovlarini goplash koeffitsiyenti), loss given default (defolt holatidagi
zarar ulushi) va cash-flow volatility (pul ogimlarining o‘zgaruvchanligi)ni alohida hisobga oluvchi modellar
muhimligini ko‘rsatadi. Shu ma’noda kapital bozori orgali moliyalashtiriladigan loyiha uchun kredit riski faqat
emitentning balansida emas, balki loyihaning kelgusi pul ogimlari va emissiya shartlarida mujassam bo‘ladi [5].

Mahalliy va mintagaviy adabiyotlar ham O‘zbekiston kapital bozori uchun ayni shu ikkiyoglama
muammoni ko‘rsatadi: bir tomondan, bozorni chuqurlashtirish, korporativ obligatsiyalar va axborotni oshkor
etish infratuzilmasini rivojlantirish zarur; boshga tomondan, riskni baholashning xalgaro amaliyotini mahalliy
ma’lumot sifati va bozor likvidligiga moslashtirish talab etiladi. Bu xulosa rasmiy xalgaro manbalar bilan ham
mos keladi: Xalqaro valyuta fondi (IMF) 2025-yilgi baholashida O‘zbekistonning bankdan tashqgari moliya
sektori va kapital bozorlari yetarli darajada rivojlanmagani gayd etilgan, Osiyo taraqqgiyot banki esa moliya
bozorlari dasturi orqali ommaviy garz boshqaruvi, kapital bozori instrumentlari va xususiy sektorni jalb gilishni
chuqurlashtirishni maqgsad qilgan [2].

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Ushbu magqgolada kapital bozori orqgali moliyalashtiriladigan investitsion loyihalarda risklarni baholash va
boshqarish masalalari tahlil gilindi. Tadqigot jarayonida ilmiy adabiyotlarni o‘rganish, taqqoslama tahlil, tizimli
yondashuv hamda igtisodiy-moliyaviy tahlil usullaridan foydalanildi. Tadgiqotda investitsion loyihalarga ta’sir
etuvchi asosiy risk turlari— bozor riski, kredit riski, likvidlik riski, foiz riski, valyuta riski, inflyatsion va operatsion
risklar o‘rganildi. Ushbu risklarning loyiha rentabelligi, pul ogimlari va investorlar qarorlariga ta’siri baholandi.
Risklarni baholashda sof joriy giymat, ichki rentabellik normasi, sezgirlik tahlili va ssenariy tahlili kabi moliyaviy
usullar nazariy asos sifatida qo‘llanildi. Bu usullar investitsion loyiha natijalarining turli igtisodiy sharoitlarda
ganday o‘zgarishini aniglash imkonini beradi.

TAHLIL VA NATIJALAR

Kapital bozori orgali moliyalashtiriladigan loyiha uchun risklar to‘qgizta majburiy toifaga ajratilishi magsadga
muvofiq. Bozor riski — aksiyalar, obligatsiyalar, commodity va benchmark rentabelliklar tebranishidan
keladigan zarar ehtimoli; kredit riski — emitent yoki loyiha SPV’sining kupon, foiz va asosiy qarzni to‘lash
gobiliyati pasayishi; likvidlik riski — gimmatli qog‘ozlarni kerakli narxda tez realizatsiya qila olmaslik; operatsion
risk — texnik nosozliklar, qurilish kechikishlari; huquqiy risk — emissiya hujjatlari, shartnomalar, listing, garov
ta’'minoti yoki majburiyatlarni ijro etish bilan bog‘liqQ muammolar; siyosiy risk — ruxsatlar, tariflar, milliylashtirish,
repatriatsiya yoki davlat siyosati o‘zgarishi; valyuta riski — loyiha daromadi va qarzi turli valyutada bo‘lishi; foiz
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riski — stavkalar egri chizig‘i o'’zgarishi; loyihaga xos risk esa talab, loyihani yakunlash riski (completion risk),
resurslar ta’minoti riski (resource risk), mahsulotni realizatsiya qilish riski (off-take risk), muhandislik, xarid
va qurilish riski (EPC risk) hamda ekologik risklarni birlashtiradi. Loyihaviy moliyalashtirish adabiyoti ushbu
risklar odatda shartnomaviy tagsimot orqali boshqarilishini, siyosiy risk yuqori bo‘lsa, loyihaviy moliyalashtirish

strukturasining o‘zi riskni kim zimmasiga olishiga ta’sir qilishini ko‘rsatadi [6].

O‘zbekiston bozorida ushbu risklar o‘zaro chambarchas bog'liqdir. Masalan, Markaziy bankning
2026-yildagi foiz stavkalari va makroiqtisodiy sharhlari foiz stavkasi riski, inflyatsion risk hamda tashqi omillar
bilan bog'liq risklarni yaggol namoyon etadi. Rasmiy valyuta kurslarining har kuni €’lon gilinishi valyuta riskini
baholash uchun aniq o‘lchov bazasini yaratadi. Daromadlilik egri chizig‘ining haftalik €’lon qilinishi esa duration
va spred tahlili uchun muhim bazaviy mezon vazifasini bajaradi. Boshga tomondan, Openinfo platformasida
yirik bitimlar, affillangan shaxslar bilan tuzilgan bitimlar, katta garz majburiyatlari hamda emissiyalar to‘g‘risidagi
axborotlarning oshkor etilishi korporativ boshqaruv va huquqiy risklarni monitoring qilish imkonini beradi [7].

Risklarni baholash usullarini tagqoslaganda, ulardan har biri muayyan risk turiga mos kelishi ko‘rinadi. VaR
bozor riskining ixcham ko‘rsatkichi sifatida foydali, lekin u ko‘proq qisqa va likvid pozitsiyalar uchun ishlaydi;
stress-test va ssenariy tahlili siyosiy va makroiqtisodiy risklar uchun qulay; Monte-Karlo usuli tagsimot hosil
giladi va NPVning ehtimoliy xaritasini beradi; NPV-sensitivlik eng muhim drayverlarni ajratadi; real opsionlar
moslashuvchanlik giymatini qo‘shadi; kredit scoring esa emitent yoki kontragent default ehtimolini strukturaviy
ko‘rinishga keltiradi. liImiy adabiyot aynan shu “kombinatsion” yondashuvni qo‘llab-quvvatlaydi (1-jadval) [3].

1-jadval
Risklarni baholash metodlari tahlili (muallif tomonidan adabiyotlar asosida tuzilgan)
Baholasl_1 '?«SOSW Afzalligi Cheklovi Qo IIanl_sh Baholasr_l
magsadi ma’lumotlar sohasi magsadi
Ekstremal
. risklarni (tail .
lega Narx va risk) to‘liq aks Aksiyalar, lega
muddatli bozor . Ixcham va tagqoslash . . . ) muddatli bozor
o o daromadlilik ettirmaydi; obligatsiyalar va e L
yo‘qotishlarini atorlari uchun qulay bek-testlash valvuta portfeli yo‘qotishlarini
baholash (VaR) q , yuta p baholash (VaR)
(backtesting)
talab etiladi

Stress-test tahlili

Ekspert ssenariylari

Ekstremal risklarni
ko‘rsatadi

Hodisalarning
ehtimolini aniq
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Makroigtisodiy va
siyosiy shoklar

Stress-test tahlili

DCF (diskontlangan . Ssenariy tanlovi oo
. . . . Menejment uchun . Investitsion . -
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Monte-Karlo parametrlar NPVning ehtimoliy Farazlarga juda Loyiha pul Monte-Karlo
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Jadval muallif sintezi bo'lib, VaR va backtesting bo'yicha Kupiec, sensitivlik bo'yicha Borgonovo—Peccati
va lloiu, Monte-Karlo bo‘yicha investitsion risk tadqigotlari, real opsionlar bo‘yicha review ishlari, kredit scoring
bo‘yicha Jahon banki ko‘rsatmalariga tayangan [3].

Metodik jihatdan maqola yozishda quyidagi tamoyil tavsiya etiladi: bozor uchun VaR + stress-test, loyiha
giymati uchun NPV sensitivligi + ssenariy + Monte-Karlo, kredit uchun esa scoring/logit + covenant review.
Fagat bitta metodga tayanilgan baholash odatda bozor riskini ko‘radi-yu, project completion riskini o‘tkazib
yuboradi [3].

Quyida O‘zbekiston sharoitiga moslashtirilgan illustrativ misol keltiriladi. Mazkur misol real emitent
ma’lumotlariga to'liq tenglashtiriimagan bo‘lib, makroigtisodiy va bozor parametrlarini rasmiy statistik
ma’lumotlar asosida modellashtirishga harakat qilingan.

Shartlar: loyiha umumiy giymati 300 mird so‘mni tashkil etadi; moliyalashtirish tarkibi 200 mird so‘mlik
korporativ obligatsiya va 100 mird so‘m ekviti (ulush kapitali)dan iborat. Kupon stavkasi sifatida Toshkent
fond birjasida kuzatilgan 17,5 foizlik korporativ obligatsiyalar bo'yicha o‘rtacha daromadlilik orientir sifatida
gabul gilinadi. Diskont stavkasi sifatida esa 18 foizlik nominal WACC (Weighted Average Cost of Capital —
kapitalning o‘rtacha tortilgan giymati) olinadi; bunda 14 foizlik asosiy foiz stavkasi ustiga 4 foizlik loyiha va
emitent riski mukofoti (risk premium) deb faraz qilaylik. Valyuta riski uchun 1 USD = 12 014,48 so‘m rasmiy
valyuta kursi tayanch sifatida qo‘llanildi [8].

Bazaviy erkin pul ogimlari quyidagicha faraz qilindi: 1-yil 80 mird so‘m, 2-yil 95 mird so‘m, 3-yil 105 mird
so‘m, 4-yil 110 mird so‘m, 5-yil esa 115 mird so‘m va qo‘shimcha ravishda 40 mird so‘m aylanma kapital/qoldiq
giymat qaytimi; demak, 5-yil umumiy pul ogimi 155 mird so‘m. NPV formulasi:

NPV zn: il I
T £ (1+r)t o

Bu yerda:

1,=300,

r=0.18. Sensitivlik va scenario tahlili investitsion risk adabiyotida aynan shu baza ustida olib boriladi
(2-jadval). [9]

2-jadval
Sof joriy qiymatni hisoblash jadvali
Yil Pul oqimi, mird so‘m Diskont koeffitsiyenti Joriy giymat, mird so‘m
1 80 0,8475 67,80
2 95 0,7182 68,23
3 105 0,6086 63,91
4 110 0,5158 56,74
5 155 0,4371 67,75
Jami
PV 324,42
NPV 24,42

Hisob-kitobdan ko‘rinadiki, bazaviy NPV +24,42 mird so‘'mni tashkil etadi. Demak, loyiha bazaviy sharoitda
giymat yaratadi. Ushbu hisob-kitob illustrativ misol bo‘lib, uning reproduksiyasi fagat yuqoridagi formula va
jadvaldagi giymatlar asosida amalga oshiriladi. Makro modellashtirish uchun qo‘llangan bozor ko‘rsatkichlari —
kupon, asosiy stavka va kurs — rasmiy manbalarga tayangan [8].

Endi risk ssenariylari tekshiriladi. Agar tushumlar 10 foizga pasaysa, barcha vyillik pul ogimlari 0,9
koeffitsiyentga ko‘paytiriladi va NPV —8,02 mird so‘mga tushadi. Agar diskont stavkasi 21 foizga ko‘tarilsa, NPV
+1,35 mird so‘mgacha qisqaradi. Agar devalvatsiya yoki import xarajatlari ta’siri tufayli har yillik erkin pul ogimi
8 mird so‘mga kamayib borsa, NPV —0,60 mird so‘'mga aylanadi. Agar ushbu ikki salbiy holat bir vaqtda yuz
bersa — tushum 10 foizga pasayib, diskont 21 foizga ko'tarilsa va valyuta ta’siri qo‘shilsa — NPV -52,20 mird
so‘m bo'‘ladi. Bu esa loyihaning rentabelligi bir garashda ijobiy ko‘rinsa ham, risk omillariga juda sezgir ekanini
ko‘rsatadi (3-jadval) [9].

417

N\




¥/

MUHANDISLIK VA IQTISODIYOT 2026-yil, iyun. Ne 6-son

3-jadval
Turli risklarning Sof joriy qiymatga ta’siri

Ssenariy NPV, mird so‘m I1zoh
Bazaviy 24,42 loyiha giymat yaratadi
Tushum -10% -8,02 demand/off-take riski kritik
Diskont 21% 1,35 foiz va risk-premiya oshishi marjani yo‘q qiladi

Importga bog'liq operatsion xarajatlar (OPEX) va kapital xarajatlar

Devalvatsiya ta’siri -0,60 (CAPEX) riski yugori

Kombinatsiyalangan risklar loyihaning moliyalashtirilish imkoniyatini

Qo‘shma salbiy ssenariy -52,20 pasaytiradi

Mazkur ssenariy tahlili Monte-Karlo simulyatsiyasini to‘liq almashtira olmaydi, birog muhim ilmiy jihatni
ko‘rsatadi: kapital bozoridan moliyalashtiriladigan loyihalarda risklar additiv (yig‘indili) emas, aksariyat hollarda
multiplikativ (ko‘payuvchi) ta’sirga ega bo‘ladi. Shu sababli ssenariylar alohida-alohida emas, balki o‘zaro
bog‘langan va gqo‘shma ko‘rinishda ham tahlil qilinishi lozim [10].

Endi kredit risk gatlamini ko‘ramiz. 200 mird so‘mlik obligatsiya kuponi 17,5 foiz bo‘lsa, yillik kupon to‘lovi:

200 x 0,175 = 35 mird so‘m.

Agar obligatsiya bullet repayment (asosiy qarz oxirida bir martalik to‘lov) formatida bo‘lsa, 5-yilda jami
debt service 35 mird so‘m foiz to‘lovi va 200 mird so‘m asosiy garz to‘lovidan iborat bo'lib, jami 235 mird so‘'mni
tashkil etadi. Shu sharoitda 5-yil uchun DSCR (Debt Service Coverage Ratio) quyidagicha aniglanadi:

CFADS 155

DSCR = Debt Service - 235

= 0.66

Bu ko'rsatkich 1 dan past bo‘lishi maturity va refinancing riskining yuqgori ekanligini anglatadi. Demak,
bazaviy NPV musbat bo‘lsa ham, agar DSRA (Debt Service Reserve Account) yoki qayta moliyalashtirish
(refinancing) rejasi mavjud bo‘lmasa, loyiha kreditor nuqtai nazaridan zaif sifatida baholanishi mumkin. Aynan
shu holat emitent darajasidagi DCF (discounted cash flow) tahlili va garzga xizmat ko‘rsatish (debt service)
tahlilini integratsiya qilish zarurligini ko‘rsatadi [11].

Risklarni boshqarish strategiyalari va instrumentlari. Riskni boshqarish bo‘yicha asosiy prinsip — riskni uni
eng samarali boshgara oladigan tomonga o'tkazish. Ushbu yondashuvga ko'ra, qurilish riski EPC (Engineering,
Procurement and Construction) pudratchisiga yuklanadi, xomashyo va ta’minot riski ta’minot sharthomalari
hamda inventar siyosati orqali boshqariladi. Talab yoki off-take riski uzog muddatli xarid sharthomalari (long-
term off-take agreements) orgali kamaytiriladi, siyosiy risk esa sug‘urta mexanizmlari yoki xalqaro rivojlanish
institutlarining ishtiroki orqali yumshatiladi. Project finance bo‘yicha ilmiy adabiyotlarda ushbu risklarni
tagsimlash (risk allocation) modeli asosiy tamoyil sifatida garaladi, chunki risklar ularni eng yaxshi boshqara
oladigan ishtirokchilar ortasida tagsimlanganda loyihaning umumiy samaradorlik darajasi oshadi [6].

Ikkinchi prinsip — hedging va derivativ instrumentlar orqgali riskni boshqarish. Valyuta va foiz stavkasi
risklari yuqori bo‘lgan sharoitlarda forward, swap va option kabi derivativ instrumentlar qo‘llaniladi. O‘zbekiston
institutsional landshaftida ushbu instrumentlar uchun ma’lum infratuzilmaviy asoslar shakllangan. Xususan,
Markaziy bank tomonidan valyuta swap auksionlari €’'lon gilinadi; valyuta derivativlari huqugqiy jihatdan tan
olingan; Toshkent fond birjasi (TSE) hujjatlarida esa derivative securities (hosilaviy gimmatli gog‘ozlar) nazarda
tutiladi. Shu sababli, amaliyotda likvidlik cheklovlari mavjud bo‘lishi mumkin bo‘lsa-da, huquqiy va infratuzilmaviy
asos shakllangan. Demak, ilmiy ishda hedging instrumentlarini fagat nazariy kategoriya sifatida emas, balki
institutsional asosga ega amaliy risk boshqaruv mexanizmi sifatida talqgin qilish magsadga muvofigdir [12].

Uchinchi prinsip — kapital tuzilmasini to‘g‘ri tanlash va diversifikatsiya qilish. Kapital bozori orqali
moliyalashtirish fagat “arzon pul topish” emas, balki garz va kapitalni loyihaning risklariga mos ravishda to‘g'ri
joylashtirish jarayonidir. Bu yerda garz muddati (maturity), foiz stavkasi turi (gat’iy yoki o‘’zgaruvchan), valyuta
tarkibi hamda garz va o'z mablag‘lari nisbati muhim rol o‘ynaydi. Agar loyiha daromadlari so‘mda bo‘lsa, lekin
xarajatlar xorijiy valyutada bo‘lsa, qarzni ham to'liq valyutada olish valyuta nomuvofigligi (mismatch) riskini
oshiradi. Agar obligatsiya fagat oxirida to‘lanadigan (bullet) bo‘lsa, bir vagtning o‘zida katta to‘lov qilish zarurati
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muddati bo‘yicha riskni (maturity risk) kuchaytiradi. Agar kredit shartlari (kovenantlar) juda yumshoq bo‘lsa,
investorlar uchun loyiha xavfliroq ko‘rinadi.

Shuning uchun optimal kapital tuzilmasi faqgat eng arzon qarzni topish emas. U shunday tuzilma bo'lishi
kerakki, loyiha qarzlarni to‘lash qobiliyati (DSCR) yetarli darajada bo‘lsin, likvidlik zaxirasi mavjud bo‘lsin va
hedging xarajatlari ham hisobga olinsin. Ya'ni, eng yaxshi kapital tuzilmasi — eng past WACC emas, balki
risklarni hisobga olgan holda barqaror ishlaydigan tuzilmadir [13].

To'rtinchi prinsip — sug‘urta va siyosiy riskni yumshatish (political risk mitigation). Siyosiy risk yuqori
bo‘lgan sharoitlarda Hainz va Kleimeier tadqgiqotlari shuni ko‘rsatadiki, loyihaviy moliyalashtirish tuzilmalari
va banklar ishtiroki muhim rol o‘ynaydi. Amaliyotda siyosiy riskni kamaytirish uchun siyosiy risk sug‘urtasi
(political risk insurance), kafolat (guarantee) mexanizmlari yoki moliyaviy institutlar ishtiroki go‘llaniladi. Bu
yondashuv aynigsa tartibga solinadigan tariflar, valyutani repatriatsiya qilish rejimi yoki davlat bilan bog'liq off-
take shartnomalari mavjud bo‘lgan loyihalarda juda muhim ahamiyatga ega [14].

Beshinchi prinsip — korporativ boshqaruv va audit. O‘zbekiston Korporativ boshgaruv kodeksi aksiyadorlik
jamiyatlaridan axborot siyosati, ichki nazorat, dividend siyosati va manfaatlar to‘gnashuvi bo‘yicha ichki
hujjatlar ishlab chigishni talab giladi; audit to‘g‘risidagi gonun esa audit faoliyatini xalqaro audit standartlari bilan
uyg‘unlashtirish va tashqi sifat nazoratini ko‘zda tutadi. Ushbu normalar kapital bozori orgali moliyalashtirish
jarayonida riskning “soft” komponentlari — ya’ni axborotni oshkor etish sifati (disclosure quality), ichki nazorat
tizimi va direktorlar kengashi nazorati — investorlar talab qiladigan risk premiyasiga bevosita ta’sir qilishini
anglatadi [15].

XULOSA VA TAKLIFLAR

Tadqigotning asosiy ilmiy natijasi shundan iboratki, kapital bozori orgali moliyalashtiriladigan investitsion
loyihalarda risklarni baholash va boshqarish ko‘p bosqichli va integratsiyalashgan modelni talab giladi.
O‘zbekiston sharoitida bozor riskini alohida, kredit riskini alohida, hukumat riskini esa mustaqil blok sifatida
ko'rish yetarli emas; aksincha, ular o‘zaro kuchli bog‘langan tizim sifatida ishlaydi. Markaziy bankning foiz va
valyuta indikatorlari, Openinfo axborot tizimi hamda Toshkent fond birjasi statistikasi ushbu integratsiyalashgan
yondashuvni amaliy jihatdan qo‘llash imkonini beradi.

O‘zbekistonda benchmark daromadlilik egri chizig'i va bozor ma’lumotlari standartlashuvini rivojlantirish
va chuqurlashtirish zarur. Keyingi gadam sifatida loyiha va korporativ obligatsiyalar bo‘yicha ma’lumotlarni
mashina o‘giy oladigan va muddatlari mos keladigan formatda kengaytirish maqsadga muvofiq.

Axborotni oshkor etish sifati (disclosure quality) va kovenantlarning shaffofligini (covenant transparency)
kuchaytirish zarur. Openinfo platformasi allagachon yirik bitimlar, affillangan shaxslar bilan operatsiyalar,
emissiya va listing hodisalari bo‘yicha ma’lumotlarni ochiglab kelmoqda. Biroq investitsion loyiha obligatsiyalari
uchun use-of-proceeds, DSCR triggerlari, hedging siyosati, reserve account hamda off-take shartnomalarining
gisgacha mazmuni (summary) ham standart disclosure tarkibiga kiritilsa, investorlar risklarni yanada aniq va
to'lig baholash imkoniga ega bo‘ladilar.

Emitentlar darajasida risk-menejmentni fagat moliyaviy model emas, balki korporativ boshqaruv tizimi
(governance system) tarkibiga integratsiya qilish zarur. Aksiyadorlik jamiyatlari uchun axborot siyosati, ichki
nazorat, manfaatlar to‘qnashuvi va audit mexanizmlari Korporativ boshqaruv kodeksi bilan nazarda tutilgan
bo‘lsa-da, ularni formal talab emas, balki real risk boshqgaruv infratuzilmasi sifatida ishlatish zarur. Amaliy
jihatdan bu risk qo‘mitasi (risk committee), treasury-hedging policy, covenant dashboard, choraklik stress-test
va board-level review institutlarini joriy etishni anglatadi.

Kapital bozori emissiyasini tayyorlashdan oldin minimal “analitik paket” shakllantirilishi lozim: bazaviy DCF/
NPV modeli, bir yo‘nalishli va ko‘p yo‘nalishli sezgirlik tahlili, makroigtisodiy, valyuta va foiz stavkasi bo‘yicha
kamida uchta stress-ssenariy, DSCR hamda sug‘urta va hedging matritsasi, shuningdek axborotlarni oshkor
gilish kalendari. Investorlar esa baholash jarayonida fagat kupon yoki IRRni emas, balki emissiya tuzilmasi,
boshqaruv sifati va ikkilamchi bozor likvidligini ham hisobga olishlari lozim.
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