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RIVOJLANGAN MAMLAKATLARDA KORPORATIV BIRLASHISHLAR
VA QO*SHIB OLISHLAR: AMALIYOT VA TAHLIL

Elmirzaev S.E., Omonov S.O°.
Toshkent moliya instituti, Toshkent, O 'zbekiston

Magolada rivojlangan mamlakatlarda birlashish va go‘shib olishlar amaliyoti,
rivojlangan mamlakatlarning xalgaro migyosda birlashish va qo‘shib olishlar
jarayonlaridagi o‘rni, shuningdek, ushbu faoliyatni rivojlanayotgan mamlakatlarda
samarali tashkil etishga doir ilmiy taklif va amaliy tavsiyalar berilgan.

Kalit so¢zlar: birlashish, go‘shib olish, ragobat, moliyaviy menejer, sinergetik
effekt, bozor kapitalizatsiyasi.
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KIRISH

Hozirgi davrda moliya bozorining jahon igtisodiyotidagi o‘rni va ahamiyatini
to‘g‘ri tushungan holda mamlakatimizda ham moliya bozorini rivojlantirishga jiddiy
e’tibor garatilmogda. Rivojlangan mamlakatlar igtisodiyotiga e’tibor garatilsa, moliya
bozori mamlakat igtisodiyotining o‘sishida muhim o‘rin tutayotganligini ko‘rish
mumkin. Bugungi kunda moliya bozorining muhim tarkibiy qismlaridan biri
hisoblangan birlashish va qo‘shib olishlar (Mergers and Acquisitions, M&A) bozori
dunyo bo‘ylab, aynigsa, rivojlangan mamlakatlarda har yili ko‘plab bitimlar tuziladi
va amalga oshiriladi. Korporativ moliyaviy munosabatlarda korporativ tuzilmalar 0‘z
rivojlanish strategiyasini belgilashda muhim jihat sifatida oz tashkiliy tuzilmasi
doirasida rivojlanish yoki boshga kompaniyalar bilan birlashish orgali rivojlanishga
e¢’tibor garatadi. Bunda korporativ moliyani boshgarishning subyektlari hisoblangan
moliyaviy menejerlar tomonidan moliyaviy rivojlanish strategiyalaridan gaysi biri
kompaniya uchun foydali ekanligi anig hisob-kitoblar asosida belgilab beriladi.

Birlashishlar va qo‘shib olishlar operatsiyalarida ikki kompaniyaning
birlashishidan yanada yirikrog kompaniya tuzish orgali bir gancha magsadlar
ko‘zlanishi mumkin. Xususan, bozorda ragobatbardosh bo‘lish va 0‘z o‘rnini
mustahkamlash, foydani maksimallashtirish, bozor kapitalizatsiyasini oshirish, yangi
xaridorlar va tajribaga ega bo‘lish kabilar shular jumlasidandir [1].Rivojlangan
mamlakatlar moliya bozorida kompaniyalar yuqoridagi maqsadlarga erishish va
kompaniyada yuzaga kelishi mumkin bo‘lgan moliyaviy tanglikning oldini olish
uchun ushbu turdagi operatsiyalarni amalga oshiradi. Aksariyat rivojlanayotgan
mamlakatlarda birlashish va go‘shib olishlar moliya bozori yaxshi shakllanmaganligi,
xususiy kompaniyalar faoliyat doirasi yetarli darajada kengaymaganligi, ragobatning
yetarli darajada ta’minlanmaganligi kabi omillar evaziga kam uchraydi. Shu sababli
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AQSh, Buyuk Britaniya, Germaniya kabi rivojlangan mamlakatlarning birlashishlar
va go‘shib olishlarbo‘yicha tajribasini o‘rganish muhim ahamiyat kasb etadi.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR TAHLILI

Birlashish va qo‘shib olishlarningo‘ziga xos xususiyatlariga amerikalik olimlar
F.Brigham va C.Ehrhardtlar to‘xtalib o‘tgan bo‘lib, bunda bosh magsad sifatida
birlashgan holda kompaniyaning bozor giymatini oshirish ekanligini nazarda tutgan
va o°zaro hamkorlikning ijobiy jihatlari operatsion faoliyat, moliyaviy faoliyat, soliq,
ragobatdagi ustunlik hamda birlashishni amalga oshirgandan so‘ng yuzaga keluvchi
ko‘p tomonlama samaradorlikda namoyon bo‘lishini ta’kidlagan[2].

Britaniyalik olimlar professor A.Roberts, Dr. W.Volleys, Dr. P.Moleslar
fikricha, yuqori malaka va resurslarga bo‘lgan talab, globallashuv,
diversifikatsiyalash, boshgaruv samaradorligini oshirish, yangi bozor va yangi
xaridorlarga ega bo‘lish kabi afzalliklar birlashish va qo‘shib olishlarni keltirib
chigaruvchi omillar hisoblanadi[3].

Birlashish va qo‘shib olishlar G.Hoberg va G.M.Phillipslar tomonidan ham
o‘rganilgan bo‘lib, yugori darajada raqobatga ega bo‘lgan tovarlar bozoridagi
ushbubitimlar aksiyalarning bozor bahosining oshishiga, yuqori rentabellikni va
mahsulot ta’riflaridagi o‘zgarishlarni oz ichiga olgan uzoq muddatli daromadlilikni
yuzaga kelishiga olib keladi[4].

R.Brealey, S.Myers, F.Allenlar ko‘pchilik birlashishlar  xarajatlarni
gisqartirishga va igtisodiy nafga qaratilganligi ta’kidlashgan[5].

J.Ataniyazov tomonidan fikr bildirilishicha, banklarning moliya-sanoat guruhi
doirasidagi investitsion faoliyati oz ichiga korporativ moliyalashtirish — birlashish va
go‘shib olishlar bo‘yicha bitimlarni ham gamrab oladi [6].

TAHLIL VANATIJALAR

Birlashishlar va qo‘shib olishlar strategiyasi biznesni rivojlantirish va
kengaytirish uchun foydali strategiyalardan biri bo‘lib, u korporativ rivojlanish
strategiyasi hisoblanadi. Bu biznesni boshqgarishga va ish samaradorligining tez
o‘sishiga hissa qo'shadi. Kompaniyalar birlashishlar va gqo‘shib olishlarni amalga
oshirishi kompaniyalar hayotiylik davrida o‘zlarining manfaatli pozitsiyalarini
yaratish yoki saglab golishlariga yordam berishi mumkin [7].

2018-yilda korporativ birlashishlar bo‘yicha eng yuqori natija gayd etildi.
2018-yilning dastlabki 9 oyida dunyo bo‘ylab kompaniyalar umumiy giymati 3.3
trillion AQSh dollari bo‘lgan birlashish va go‘shib olishlar(M&A) bo‘yicha bitimlar
amalga oshirilgan. Bu giymatning katta qismi AQShning hissasiga to‘g'ri keladi.
Amerika kompaniyalari tomonidan 2018-yilning dastlabki to‘qqiz oyi mobaynida
e'lon gilingan bitimlar giymati jahon birlashish va go‘shib olishlar bozoridagi ulushi
40% dan ortigni, ya’ni 1.3 trIn. AQSh dollarni tashkil etdi va bu Yevropa, Avstraliya,
Afrika, Janubi-Shargiy Osiyo va Yaqin Sharq hududlarining jami ulushidan ortiqdir

[8].

Xalgaro birlashish va qo‘shib olishlar (M&A)ning umumiy giymati 2018-yil
oxiriga kelib giymati 5.3 trin. AQSh dollarni tashkil etdi. Ushbu ko°‘rsatkich
birlashish va go‘shib olishlar tarixidagi shartnomalar gqiymati bo‘yicha uchinchi eng
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yugori ko‘rsatkich gayd etilgan yil bo‘ldi (2015-yilda deyarli 5.9 trin. AQSh dollari
va 2007-yilda 5.6 trin. AQSh dollari). So‘nggi yilda shartnomalar soni 2014-yilga
nisbatan kam bo‘lsa-da, shartnomalar giymati bo‘yicha 2014-yilga nisbatan deyarli
500 mIn. AQSh dollariga ortiq (1-rasm).
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1-rasm. Birlashishlar va go‘shib olishlar bo‘yicha xalgaro shartnomalar
soni va giymati [9].

Quyidagi jadvalda dunyoda birlashish va qo‘shib olishlarning giymati va soni
bo‘yicha eng yugori ko‘rsatkichlarga ega mamlakatlar berilgan va dunyoning eng
rivojlangan mamlakatlari sifatida AQSh, Kanada, Buyuk Britaniya, Germaniya,
Fransiya davlatlarining ko‘rsatkichlarini tahlil gilish mumkin (1-jadval).

1-jadval
2016-2018-yillarda 2016-2018-yillarda birlashishlar va qo‘shib olishlar

bo‘yicha eng ko‘p shartnomalar amalga oshirilgan mamlakatlar [9]

2016 2017 2018
T/r | Davlatlar | Qiymati Qiymati Qiymati
(mird. . (mird. . (mird. .
AQSh Soni AQSh Soni AQSh Soni
dollari) dollari) dollari)
1. AQSh 1740.7 23 548 1410.3 21516 1 680.7 19 386
2. Xitoy 734.1 13798 786.2 16 372 757.9 14 743
3. Buyuk 395.1 7060 291.9 6177 413.6 6218
Britaniya
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4. Germaniya 108.9 4299 170 4493 327.4 6 364
5. Ispaniya 88.7 3382 110 3014 176.7 2737
6. Kanada 127.4 4591 134.4 4120 138.9 3147
7. Fransiya 140.7 3 308 175.4 3108 126.1 3781
8. Gollandiya 103.4 2277 154 2 308 121.9 2 386

Avstraliya 111.9 3973 142.6 4117 119.5 3640
10. Hindiston 96.1 2870 152.3 2 655 104.9 1894

Yuqoridagi jadvaldan ko‘rinib turibdiki, AQSh berilgan yillar davomida
birlashish va go‘shib olishlar bo‘yicha shartnomalar giymati va soniga ko‘ra dunyoda
sezilarli darajada ustunlik gilgan hamda keyingi o‘rinlardagi davlatlar
ko‘rsatkichlaridan bir necha baravar yugoriligini ko‘rish mumkin. Shuningdek, 2016-
2018-yillar davomida Kanadada ushbu shartnomalar qiymatida sezilarli o‘sish
kuzatilgan bo‘lsa-da, boshqa aksariyat davlatlarda 3 yil davomida o‘sish va pasayish
holatlari kuzatilgan. Fagatgina Germaniyada shartnomalar giymati va soni bo‘yicha
o°‘sish kuzatildi.

Jadvalga ko‘ra, Buyuk Britaniya, Fransiya va Kanadada Germaniyadan fargli
o‘laroq amalga oshirilayotgan birlashish va qo‘shib olishlar soni davr boshiga
nisbatan davr oxirida pasayish tendensiyasiga ega bo‘lgan bo‘lsa-da, bu o‘sish
umumiy shartnomalar giymatining o‘sishini ta’minlab bergan. Bundan ko‘rinadiki,
bu yillar davomida moliya bozorida nisbatan yugori giymatdagi shartnomalar tuzish
holatlari ko‘prog yuz bergan.

2-jadval
Eng yirik birlashishlar va qo‘shib olishlar (2019-yil, yanvar) [10]
Shartnoma
. . Amalga giymati
Ne Kompaniya oshirilgan yili | (mird. AQSh
dollari)
Vodafone Air Touch PLC/
L MannesmannAG 1999 202.7
2. America Online Inc / Time Warner 2000 164.7
3 Verizon Qomml_mlcatlons Inc/ 2013 130.2
VerizonWireless Inc
4. Spin-off / Philip Morris Intl Inc 2007 107.6
5. Anheuser-Busch Inbev / SABMiller PLC 2015 101.5
RFS Holdings BV / ABN-AMRO
6. HoldingNV/ 2007 98.2
7. Pfizer Inc / Warner-Lambert Co 1999 89.6
8. Walt Disney Co / 21% Century Fox Inc 2017 84.2
9. AT&T Inc/ Time Warner Inc 2016 79.4
10. Bristol-Myers Squibb Co / Celegne Corp 2019, yanvar 79.4
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Ushbu ma’lumotlar 1985-yil 1-yanvardan 2019-yil 10-yanvargacha bo‘lgan
davrni 0z ichiga olgan. Bu davrda amalga oshirilgan eng yirik 10ta birlashish va
go‘shib olishlarning yarmi 2013-yildan so‘ng amalga oshirilganligini ko‘rish mumkin
(2-jadval). Bundan xulosa gilish mumkinki, so‘nggi Yyillarda moliya bozorida
birlashish va go‘shib olishlarning afzalliklari inobatga olingan holda ushbu turdagi
yirik bitimlar amalga oshirilgan. Shuningdek, yuqoridagi bitimlarning aksariyati
AQSh kompaniyalari tomonidan amalga oshirilganligi birlashish va qo‘shib olishlar
bilan bog’lig faoliyat ushbu mamlakatda keng targalganligini anglatadi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Yuqoridagilardan kelib chiggan holda rivojlangan mamlakatlarda birlashishlar
va go‘shib olishlar tajribasini o‘rganish orgali quyidagi xulosalarni keltirib o‘tish
mumekin:

Birinchidan, birlashishlar va go‘shib olishlar amaliyotini tashkil etish uchun,
avvalo, moliya bozorida xususiy korporativ tuzilmalar soni oshirilishi, erkin faoliyat
yuritishi uchun sharoit vyaratib berilishi, shuningdek, igtisodiyotda ragobat
ta’minlangan bo‘lishi zarur. Bunday holatda birlashishlar va qo‘shib olishlarni
samarali tashkil etish uchun sharoit yuzaga keladi.

Ikkinchidan, birlashishlar va go‘shib olishlarni amalga oshirish bir muncha
murakkab jarayon bo‘lsa-da, birlashgan kompaniyalar uchun xarajatlarni kamaytirish,
foydani maksimallashtirish imkonini beradi. Bunda soliglar bilan bog’liq xarajatlar
ham alohida o°rin tutadi. Ushbu jihatlarni amalga oshirish uchun menejerlar
tomonidan sinergetik effekti chuqur o‘rganilishi va to‘g’ri tahlil gilinishi zarur.

Uchinchidan, rivojlanayotgan mamlakatlarda kompaniyalar tomonidan
birlashishlar va go‘shib olishlarni amalga oshirish yangi kompaniya sifatida milliy
bozorda va xalgaro bozorda ragobatbardosh bo‘lish imkonini beradi. Bu xalgaro
bozorda ushbu mamlakat imijini shakllantirish uchun ham xizmat giladi.

To‘rtinchidan, mamlakatlararo birlashishlar va qo‘shib olishlar yangi tajriba
va yangi bozorlarni egallash imkonini beradi. Bu ko‘p hollarda rivojlanayotgan
mamlakatlarga xorijiy tajribalarni jalb gilish, rivojlangan mamlakatlarga esa yangi
bozorlarga kirib borish imkonini beradi.
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