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Annotatsiya. Aksiyadorlik jamiyatlari kapital tarkibining investitsiya loyihalarini moliyalashtirish imkoniyatlariga ta’siri
tadqiq etildi. Kapital tarkibi va moliyalashtirish imkoniyatlari o‘rtasidagi bog'liglik kapitalning o‘rtacha tortilgan giymati
(WACC) orqali uzatiluvchi transmissiya mexanizmi sifatida modellashtirildi. Qarz kapitali ulushining WACC va loyihaning
magqgbul maksimal hajmiga ta’sirini baholash bo‘yicha model hisob-kitobi amalga oshirildi. Hisob-kitob natijalariga ko‘ra,
garz kapitalining ulushi 40 foiz atrofida bo‘lganda WACC eng past darajaga — 18,13 foizga tushadi, ushbu darajadan
chetlanish esa loyihani moliyalashtirish imkoniyatlarini 16,4 foizgacha gisqartiradi. O‘zbekiston Respublikasi bo‘yicha
2021-2024-yillar ma’lumotlari asosida aksiyadorlik jamiyatlarining kapital tarkibini optimallashtirish imkoniyatlariga ta’sir
etuvchi omillar aniglandi hamda ularni takomillashtirishga garatilgan ilmiy-amaliy takliflar ishlab chigildi.

Kalit so‘zlar: kapital tarkibi, aksiyadorlik jamiyati, investitsiya loyihasi, kapitalning o‘rtacha tortilgan giymati, moliyaviy
leveraj, soliq galgoni, o'z kapitali giymati, beta koeffitsienti, garz sig‘imi, sof joriy giymat.

Abstract. The impact of the capital structure of joint-stock companies on their capacity to finance investment projects was
examined. The relationship between capital structure and financing capacity was modelled as a transmission mechanism
operating through the weighted average cost of capital (WACC). A model calculation was performed to assess the impact
of the share of debt capital on WACC and the maximum feasible project size. The results indicate that WACC reaches
its minimum level of 18.13 per cent when the share of debt capital is approximately 40 per cent, while deviation from this
level reduces financing capacity by up to 16.4 per cent. Based on data for the Republic of Uzbekistan for 2021-2024, the
factors affecting the optimisation of the capital structure of joint-stock companies were identified, and scientific and prac-
tical recommendations for its improvement were developed.

Keywords: capital structure, joint-stock company, investment project, weighted average cost of capital, financial lever-
age, tax shield, cost of equity, beta coefficient, debt capacity, net present value.

AHHOTaumA. VccrnegoBaHo BMSIHME CTPYKTYPbl KanuTana akuMOHEPHbIX OOLLECTB Ha BO3MOXHOCTU (DUHAHCUPOBaHWUS
WHBECTULMOHHBIX NPOEKTOB. CBSA3b MEXAY CTPYKTYPOW Kanutana v BO3MOXHOCTAMU (DUHAHCUPOBaHWS CMOZENUPOBaHa
Kak TPaHCMUCCUOHHbIA MexaHu3m, JeNCTBYIOLNA Yepe3 cpeaHeB3BeLLeHHY cToumocTb kanutana (WACC). BeinonHeH
MOZENbHbIN PacyéT ANs OLEHKM BNUSHUA donu 3aémHoro kanutana Ha WACC n makcumanbHO [OoMyCTUMBIN 0O6LEM
npoekTa. Pesynbratbl pacyéta nokasbiBatoT, 4To WACC gocturaet MmHMManbHoro ypoBHs — 18,13 npoueHTa — npuv gone
3aéMHOro kanuTana okorno 40 NpOLEHTOB, a OTKIOHEHWE OT JaHHOIO YPOBHSI COKPALLAEeT BO3MOXHOCTU (DMHAHCUPOBaHWS
0o 16,4 npoueHTa. Ha ocHoBe gaHHbIx no Pecny6nuke Y3bekuctaH 3a 2021-2024 rogpl BbISIBMEHbI (hakTophl, BAMsOLLNE
Ha ONTUMM3ALMIO CTPYKTYPbI KanuTana akLMoHepHbIX 06LLECTB, U pa3paboTaHbl HayYHO-MPaKTUYECKME NPEATOXKEHUS MO
€€ COBEpLLEHCTBOBAHMIO.

KnioueBble crnoBa: CTpyKkTypa KanuTana, akUMOHEepHOe OO6LLIECTBO, WHBECTULIMOHHBIA MPOEKT, CpeaHeB3BelleHHas
CTOMMOCTb KanuTana, oMHaHCOBbIV NNEBEPUIK, HAMOrOBbIN LT, CTOMMOCTb COBCTBEHHOIO Kanutana, 6eTa-koauULINEHT,
[JonroBasi EMKOCTb, Y/CTas NpuBeAEHHas CTOMMOCTb.

KIRISH

Investitsiya loyihasini amalga oshirish imkoniyati korxonaning texnologik salohiyati bilan bir gatorda, uning
kapital tarkibi bilan ham belgilanadi. Kapital tarkibi, ya’ni o'z va garz mablag‘larining nisbati, ikki kanal orgali
loyiha qarorlariga ta’sir ko‘rsatadi: birinchidan, u kapitalning o‘rtacha tortilgan qiymatini shakllantirib, loyihani
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baholashda go‘llaniladigan diskont stavkasini belgilaydi; ikkinchidan, u korxonaning qo‘shimcha garz jalb qilish
gobiliyatini — qgarz sig‘imini belgilaydi. Shu bois kapital tarkibi masalasi aksiyadorlik jamiyatlari uchun nafagat
moliyaviy, balki strategik-investitsion ahamiyatga ham ega.

O‘zbekistonda 2021-2024-yillarda investitsiya faolligi sezilarli darajada oshgan: asosiy kapitalga kiritilgan
investitsiyalar hajmi 239,6 trin so‘mdan 449,3 trin so‘mgacha, ya’ni 1,88 barobar ko‘paygan. Ayni paytda
korporativ sektorning ichki jamg‘arish salohiyatini yanada oshirish hamda aksiyadorlik jamiyatlarining kapital
bozori orqgali resurs jalb qgilish faolligini rivojlantirish imkoniyatlari mavjud. Bunday sharoitda mavjud kapital
tarkibini optimallashtirish orgali moliyalashtirish imkoniyatlarini kengaytirish alohida amaliy ahamiyat kasb etadi.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Kapital tarkibi nazariyasining shakllanishi F. Modilyani va M. Millerning ilmiy ishlariga borib tagaladi.
Mualliflar mukammal bozor sharoitida kapital tarkibi korxona gqiymatiga ta’sir gilmasligini isbotlaganlar;
soliglar hisobga olingan keyingi ishlarida esa garz kapitalining soliq qalqoni orgali korxona qiymatini oshirishi
ko‘rsatilgan [1]. A. Kraus va R. Litsenbergerning muvozanat nazariyasida optimal kapital tarkibi soliq galgoni
foydasi va moliyaviy nochorlik xarajatlari o‘rtasidagi muvozanat nuqtasi sifatida ta’riflanadi [2].

S. Mayers va N. Majluf axborot assimetriyasi sharoitida manbalarning ierarxik tanlanishini asoslaganlar [3],
M. Jensen esa qarzning menejerlarga nisbatan intizomiy vazifasini ko‘rsatgan [4]. Kapital giymatini baholashda
U. Sharpning CAPM modeli [5], moliyaviy leverajning beta koeffitsientiga ta’sirini hisobga olishda esa R.
Xamada taklif etgan tenglama qo‘llaniladi [6]. Ushbu tenglama leverajlangan beta koeffitsientini leverajsiz beta
va garz-kapital nisbati orgali ifodalaydi va aynan u kapital tarkibi bilan o‘z kapitali giymati o‘rtasidagi bog‘liglikni
migdoriy baholash imkonini beradi.

Investitsiya qarorlari bilan moliyaviy cheklovlar o‘rtasidagi bog‘liglik S. Fazzari, R. Xabbard va B.
Petersenlarning tadgiqotida empirik jihatdan asoslangan: moliyaviy imkoniyatlari nisbatan cheklangan
korxonalarning investitsiyalari ichki pul ogimlariga sezilarli darajada bog'lig bo‘ladi [7]. T. Uited va G. Vu
moliyaviy cheklanganlik indeksini ishlab chigib, ushbu bog'liglikni o‘lchash uslubiyotini taklif etganlar [8].
Rivojlanayotgan bozorlar uchun A. Damodaranning kapital giymatini baholashda mamlakat riski mukofotini
hisobga olish uslubiyoti keng go‘llaniladi [9].

Mahalliy adabiyotlarda korporativ obligatsiyalar bozori, aksiyadorlik jamiyatlarining fond bozoridagi ishtiroki
va korporativ boshgaruv masalalari o‘rganilgan [10; 11]. Shu bilan birga, kapital tarkibi bilan loyihaning maqgbul
ko‘lami o‘rtasidagi bog'liglikni migdoriy modellashtirish bo‘yicha tadgiqotlarni yanada rivojlantirish imkoniyatlari
mavjud bo'lib, mazkur magolada shunday model taklif etiladi.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Tadqigotda tizimli tahlil, tarkibiy-dinamik tahlil hamda ssenariylar asosidagi model hisob-kitobi usullaridan
foydalanildi. Empirik gism O‘zbekiston Respublikasi Statistika agentligi va Markaziy bankining 2021-2024-yillar
bo‘yicha ma’lumotlari, “Toshkent” Respublika fond birjasining vyillik birjaviy tahlillari hamda Yagona korporativ
axborot portalida (openinfo.uz) oshkor etilgan emitentlar hisobotlariga asoslanadi.

Kapital tarkibining moliyalashtirish imkoniyatlariga ta’siri quyidagi tenglamalar tizimi orgali baholandi.
Leverajlangan beta koeffitsienti Xamada tenglamasi bo‘yicha aniglanadi:

B =B,x[1+(1-T)xD/E], k =r+p xMRP;

WACC=w_xk +w,xk x(1-T); | _=CFx[1-(1+WACC)™"/WACC,

bu yerda: B, — leverajsiz beta; T — foyda solig'i stavkasi; D / E — qarz va o'z kapitali nisbati; r, — risksiz
stavka; MRP — bozor risk mukofoti; CF — loyihaning yillik sof pul oqimi; n — loyiha muddati; / = — sof joriy
giymat nolga teng bo‘ladigan, ya’ni loyihaning magbul maksimal hajmi.

Model hisob-kitobida quyidagi dastlabki parametrlar gabul qilindi: risksiz stavka — 14 foiz; bozor riski
mukofoti — 6 foiz; leverajsiz beta koeffitsienti — 0,7; foyda solig‘i stavkasi — 15 foiz; loyihaning yillik sof pul
ogimi — 100 mird so‘m; loyiha muddati — 10 yil. Qarz kapitalining giymati leverajning oshishi bilan bosgichma-
bosgich ortadi (17 foizdan 25 foizgacha), bu moliyaviy risk darajasining o‘zgarishini aks ettiradi. Parametrlar
shartli bo'lib, ular kapital tarkibi ta’sirining yo‘nalishi va miqyosini ko‘rsatish magsadida tanlangan; aniq korxona
uchun hisob-kitob uning haqiqgiy ko‘rsatkichlari asosida qayta bajarilishi lozim.

TAHLIL VA NATIJALAR

Kapital tarkibining investitsiya loyihalarini moliyalashtirish imkoniyatlariga ta’sir mexanizmi 1-rasmda
umumlashtirilgan. Ta’sir ikki bosgichda uzatiladi: kapital tarkibi avval o'z va qarz kapitalining giymatini, so‘ngra
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ular orqali WACCni o‘zgartiradi; WACC esa diskont stavkasi sifatida sof joriy giymati musbat bo‘lgan loyihalar
to‘plamini kengaytiradi yoki toraytiradi.

0'z kapitali giymati
ke = r + BL x MRP

KAPITAL (BL leverajga bog'liq) \
TARKIBI L ) WACC NPV > 0 bo'lgan
o'z / qarz kapitali r ~ (diskont stavkasi) loyihalar to'plami
nisbati (D/E) Qarz kapitali giymati va /'
solig galqoni:
kd X (1 -T)
- J
Cheklovchi omillar
Moliyaviy nochorlik Qarz xizmatini Nazorat ulushining Kapital bozori
xarajatlari va goplash gobiliyati suyultirilishi va likvidligi va
bankrotlik riski (DSCR, kovenantlar) emissiya xarajatlari kredit reytingi

NATIJA: kapital tarkibi loyihaning maqbul ko'lamini va moliyalashtirish imkoniyatini belgilaydi

1-rasm. Kapital tarkibining investitsiya loyihalarini moliyalashtirish imkoniyatiga ta’sir mexanizmi'

Ushbu mexanizmning miqdoriy bahosi 1-jadvalda keltirilgan. Hisob-kitob qarz kapitali ulushining beshta
ssenariysi — 0, 20, 40, 60 va 80 foiz uchun bajarildi (1-jadval, 2-rasm).

1-jadval.
K;jpital tarkibining WACC va loyihaning magbul maksimal hajmiga ta’siri (model hisob-kitobi) 2
Ko‘rsatkich 0 % 20 % 40 % 60 % 80 %
Qarz va o'z kapitali nisbati (D/E) 0,00 0,25 0,67 1,50 4,00
Leverajlangan beta (L) 0,700 0,849 1,097 1,592 3,080
O’z kapitali giymati (ke), % 18,20 19,09 20,58 23,55 32,48
Qarz kapitali giymati (kd), % — 17,00 17,00 20,00 25,00
WACC, % 18,20 18,16 18,13 19,62 23,50
Loyihaning magbul rpaksimal hajmi, 4462 4468 447 4 4247 374.0
mird so‘m
Optimal darajaga nisbatan farq, % -0,3 -0,1 0,0 =51 -16,4
1 Muallif ishlanmasi
2 Muallif ishlanmasi
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Kapital tarkibining WACC va loyihani moliyalashtirish
imkoniyatiga ta'siri (model hisob-kitobi)

3 Loyihaning magbul maksimal hajmi, mird so'm (chap o'q) F 26
500 1 —@— WACC, % (o'ng 0'q)
446,2 446,8 447,4 23,50 24
400 ! ' ’ 424,7 A
d 374,0
£ ¢ F22 o
3 300 8
el
= <
= 19,6 L2003
200 A
18,20 18,16 1813 | — |
- 18
100 A
optimal nuqgta
16
0 T T T T T
0 % 20 % 40 % 60 % 80 %

Qarz kapitalining umumiy kapitaldagi ulushi

2-rasm. WACC va loyihaning magbul maksimal hajmining qarz ulushiga bog'ligligi’

Hisob-kitob natijalari uchta muhim xulosani ilgari surish imkonini beradi. Birinchidan, WACCning qarz
ulushiga bog'ligligi U shaklidagi egri chiziq bilan ifodalanadi: dastlab soliq galqgoni ta’siri ustunlik qilib, WACC
pasayadi, keyinchalik esa o'z kapitali va garz kapitali giymatining bir vagtda oshishi tufayli ko‘tariladi. Tanlangan
parametrlar doirasida optimal nuqgta qarz ulushining 40 foizi atrofida joylashgan bo'lib, unda WACC 18,13 foizni
tashkil etadi.

Ikkinchidan, egri chizigning shakli assimetrikdir: garz ulushi 0 foizdan 40 foizgacha o‘zgarganda WACC
atigi 0,07 foiz punktga pasayadi, 40 foizdan 80 foizgacha oshganda esa 5,37 foiz punktga ko‘tariladi. Bu amaliy
jihatdan muhim xulosani anglatadi — qarzdorlik darajasi past bo‘lgan holatda farq kichik bo‘lsa, qarzdorlik
darajasi yuqori bo‘lgan holatda uning ta’siri sezilarli darajada ortadi. Shu bois kapital tarkibini boshgarishda
ehtiyotkorlik tamoyiliga rioya etish magsadga muvofiq hisoblanadi.

Uchinchidan, kapital tarkibi loyihaning ko‘lamiga bevosita ta’sir giladi. Bir xil yillik sof pul ogimi (100 mird
so‘m) sharoitida optimal kapital tarkibida jamiyat 447,4 mird so‘mlik loyihani amalga oshira oladi; garz ulushi 80
foizga yetganda esa bu ko‘rsatkich 374,0 mird so‘mgacha, ya’'ni 16,4 foizga qgisqaradi. Boshgacha aytganda,
kapital tarkibini magbullashtirish jamiyatning investitsiya salohiyatidan yanada samarali foydalanish imkonini
beradi.

Model natijalarini O‘zbekiston amaliyoti bilan giyoslash uchun 2-jadvalda 2021-2024-yillar bo‘yicha asosiy
ko‘rsatkichlar keltirilgan.

2-jadval.
Investitsiya faolligi va kapital bozori ko‘rsatkichlari, 2021-2024-yillar*
Ko‘rsatkich 2021-yil 2022-yil 2023-yil 2024-yil
Asosiy kapitalga |!'1vest|tS|yaIar, 2396 269.9 352.1 4493
trin so‘m
Birjaviy savdolar hajmi, trln so‘m 1,26 4,70 2,71 21,95
Kotlrov.kalash vargg‘ldagl 139 111 107 93
emitentlar soni, ta

2-jadval ma’lumotlari shuni ko‘rsatadiki, investitsiya faolligi bargaror o'sib bormoqgda, shu bilan birga,
kapital bozori orgali resurs jalb etish imkoniyatlarini yanada kengaytirish zarurati mavjud: kotirovkalash
varag‘idagi emitentlar soni tahlil davrida 46 taga gisqargan. Bu holat aksiyadorlik jamiyatlari uchun kapital
tarkibini optimallashtirish imkoniyatlarini yanada rivojlantirish zarurligini ko‘rsatadi — o'z kapitalini emissiya
orqali oshirish yoki korporativ obligatsiyalar chigarish imkoniyatlarini kengaytirish muhim ahamiyat kasb etadi.
Natijada ko‘pgina jamiyatlar uchun bank krediti qarz kapitalini jalb gilishning muhim manbalaridan biri bo‘lib
golmoqda, uning giymati esa model hisob-kitobida ko‘rsatilganidek, leverajning oshishi bilan ortib boradi.

Bundan tashqari, kapital tarkibini asoslangan tarzda boshqgarish uchun ishonchli axborot bazasi zarur.
Yagona korporativ axborot portalida oshkor etilayotgan yillik hisobotlar tahlili emitentlarning ayrimlarida

3 Muallif ishlanmasi
4 Muallif ishlanmasi
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balans va moliyaviy natijalar bo‘limlarini to‘liq shakllantirish hamda ma’lumotlarni yanada sifatli tagdim etish
imkoniyatlari mavjudligini ko‘rsatadi. Mazkur yo‘nalishdagi ishlarni takomillashtirish tashqgi investorlar uchun
ham, jamiyatning o‘zi uchun ham kapital tarkibi ko‘rsatkichlarini giyosiy baholash imkoniyatlarini kengaytirishga
xizmat giladi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Kapital tarkibi investitsiya loyihalarini moliyalashtirish imkoniyatlariga kapitalning o‘rtacha tortilgan giymati
orqali uzatiluvchi transmissiya mexanizmi vositasida ta’sir giladi: garz ulushining o‘zgarishi o'z va qarz kapitali
giymatini, ular esa diskont stavkasi hamda sof joriy giymati musbat bo‘lgan loyihalar to‘plamini o‘zgartiradi.

Model hisob-kitobi natijalariga ko‘ra, WACCning garz ulushiga bog'ligligi U shaklida bo‘lib, tanlangan
parametrlar doirasida optimal nugta 40 foiz atrofida joylashgan (WACC — 18,13 foiz). Egri chiziq assimetrik:
garzdorlik darajasi past bo‘lgan holatda farq 0,3 foizdan oshmaydi, garzdorlik darajasi yuqori bo‘lgan holatda
esa 16,4 foizga yetadi.

Bir xil pul ogimi sharoitida optimal kapital tarkibi loyihaning magbul maksimal hajmini 447,4 mird so‘mgacha
yetkazadi; qarz ulushi 80 foizga yetganda esa bu ko‘rsatkich 374,0 mird so‘mgacha gisqaradi. Ya’'ni kapital
tarkibi loyihaning ko‘lamini belgilovchi mustagil omil hisoblanadi.

O‘zbekiston amaliyotida kapital tarkibini optimallashtirish imkoniyatlarini yanada kengaytirish zarurati
mavjud: 2021-2024-yillarda investitsiyalar hajmi 1,88 barobar oshgan bo‘lsa, birja kotirovkalash varag‘idagi
emitentlar soni 139 tadan 93 taga qisqargan. Bu holat aksiyadorlik jamiyatlari uchun kapital tarkibini boshqarish
vositalari doirasini yanada kengaytirish muhimligini ko‘rsatadi.

Yuqoridagilardan kelib chiqib, quyidagi takliflar ilgari suriladi: birinchidan, yirik aksiyadorlik jamiyatlarida
magqsadli kapital tarkibi (target capital structure) ko‘rsatkichini belgilash va uni kuzatuv kengashi tomonidan
tasdiglanadigan moliyaviy siyosat hujjatida mustahkamlash; ikkinchidan, investitsiya loyihalarini baholashda
yagona korporativ diskont stavkasi o‘rniga loyihaning risk profiliga moslashtiriigan stavkalardan foydalanish;
uchinchidan, korporativ obligatsiyalar bozorini rivojlantirish orqali bank kreditiga muqobil garz manbaini
shakllantirish va shu yo'l bilan qarz kapitali giymatining leverajga sezgirligini kamaytirish; to‘rtinchidan, Yagona
korporativ axborot portalida oshkor etiladigan moliyaviy hisobotlarning to‘ligligi va sifatini nazorat qilish tizimini
yanada takomillashtirish.

Taklif etilgan model aniq aksiyadorlik jamiyatlarining hagiqiy moliyaviy ko‘rsatkichlari asosida qayta
hisoblanib, ularning magsadli kapital tarkibini asoslashda amaliy vosita sifatida go‘llanilishi mumkin.
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