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ALOQA KORXONALARI MOLIYAVIY
BARQARORLIGIGA TA'SIR ETUVCHI
OMILLARNING EKONOMETRIK TAHLILI VA
PROGNOZLARI

Ismailov Xusanboy Mahammadqosim o‘g’li
Toshkent davlat igtisodiyot universiteti mustaqil tadqigotchisi
E-mail: husanboyismailov@gmail.com

Annotatsiya. Ushbu maqolada aloga korxonalarining moliyaviy bargarorligiga ta’sir etuvchi asosiy omillar ekonometrik
usullar yordamida tahlil gilingan. Tadgiqot davomida moliyaviy ko‘rsatkichlar, tashqi va ichki omillar o‘rtasidagi bog‘liglik
aniglanib, ularning korxona bargarorligiga ta’siri baholangan. Shuningdek, olingan natijalar asosida kelgusidagi rivojlanish
tendensiyalari prognoz gilingan. Tadgigot natijalari aloga korxonalarida samarali moliyaviy boshqgaruvni tashkil etishda
muhim ahamiyat kasb etadi.

Kalit so'zlar: aloga korxonalari, moliyaviy barqgarorlik, ekonometrik tahlil, prognozlash, moliyaviy ko‘rsatkichlar, tashqi
omillar, ichki omillar, iqtisodiy samaradorlik.

Abstract. This article presents an econometric analysis of the factors affecting the financial stability of telecommunications
enterprises. The study identifies relationships between financial indicators, internal and external factors, and evaluates
their impact on enterprise stability. Based on the obtained results, future development trends are forecast. The findings
can be used to improve the efficiency of financial management in telecommunications enterprises.

Key words: telecommunications enterprises, financial stability, econometric analysis, forecasting, financial indicators,
external factors, internal factors, economic efficiency.

AHHOTauus. B gaHHOM cTaTbe NpoBeAEH SKOHOMETPUYECKMI aHan13 (OakTopoB, BMUSIOLLIMX HA (DUHAHCOBYHO YCTONYMBOCTb
npeanpusiTuii cBsan. B xoae nccnenoBaHns BbiSBNEHbI B3aUMOCBSA3U MeXAy (PMHAHCOBbLIMY NOKa3aTensiMu, BHyTPEHHUMN
W BHELWHMMU haKTopamu, a TakkKe OLEHEHO UX BNWSIHWE Ha YCTOMYMBOCTb MpeanpuaTui. Ha ocHoBe nomy4eHHbIX
pe3ynbTaToB BbINOMHEHO MPOrHO3UPOBaHME JaNbHENLLMX TEHAEHLMI pa3BuTus. Pe3ynbraTtbl nccneaoBaHust MoryT ObiTb
MCMONb30BaHbl A5 NOBbILEHUS 3 (EKTUBHOCTM (PMHAHCOBOTO YNpaBreHns Ha NPeanpuaTUaX CBA3K.

KntoyeBble crioBa: NpeanpuaTusi CBsi3u, (PMHAHCOBasi YCTOMYMBOCTb, SKOHOMETPUYECKMIA aHanu3, NpPOrHO3MpoBaHuE,
(bMHaHCOBLIE MoKasaTenu, BHELLHWE (pakTopbl, BHYTPEHHME haKTOpbl, 3KOHOMUYECKasi 3PMEKTUBHOCTD.

KIRISH

“O‘zbektelekom” AKning moliyaviy bargarorligiga ta’sir etuvchi omillarni baholashda ekonometrik modellarni
shakllantirish uchun, avvalo, bog‘liq (endogen) ko‘rsatkich (Y) hamda unga ta’sir etuvchi mustaqil (ekzogen)
ko‘rsatkichlar (X)ni aniglab olish zarur.

Ma’lumki, aloga korxonalarining moliyaviy barqarorligi daromad hajmi, daromadlar tarkibi, ragamli
infratuzilmaning rivojlanish darajasi, abonentlar bazasi, texnologik aktivlar va investitsion muhit kabi omillar
ta’sirida shakllanadi. Shu nuqtayi nazardan, Y — natijaviy ko‘rsatkich, X esa uni shakllantiruvchi resurs va bozor
omillari majmui sifatida garaladi.

Ekonometrik tahlil jarayonida moliyaviy bargarorlikni ifodalovchi asosiy endogen ko‘rsatkich sifatida
“O‘zbektelekom” AKning jami daromadlari tanlandi. Shu bilan birga, muqobil variant sifatida sof foyda
ko‘rsatkichidan foydalanish ham mumkin.
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MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Moliyaviy barqarorlik tushunchasining nazariy asoslari bir gator xorijiy olimlar tomonidan keng o‘rganilgan.
Jumladan, Eugene F. Fama' moliyaviy bozorlarning samaradorligi nazariyasini ilgari surib, korxonalar faoliyatiga
tashqgi omillarning ta’sirini ilmiy jihatdan asoslab bergan. Uning ta’kidlashicha, bozor sharoitidagi o‘zgarishlar
korxonalarning moliyaviy holatiga bevosita ta’sir ko‘rsatadi. Shuningdek, Stephen A. Ross? tomonidan ishlab
chigilgan arbitraj narxlash nazariyasi korxonalarning moliyaviy barqarorligiga makroigtisodiy omillar ta’sirini
tahlil gilishda muhim metodologik asos bo‘lib xizmat qiladi.

Korxonalarning moliyaviy bargarorligini baholashda ekonometrik yondashuvlar keng qo‘llaniladi. Damodar
N. Gujarati® oz tadgiqotlarida regressiya tahlili hamda vaqt gatorlari modellarining iqtisodiy jarayonlarni
prognozlashdagi ahamiyatini alohida ta’kidlaydi. Uning fikricha, ekonometrik modellar orqgali moliyaviy
ko‘rsatkichlar o‘rtasidagi o'zaro bog'liglikni aniglash va kelgusidagi tendensiyalarni ilmiy asosda prognoz
qgilish imkoniyati mavjud. Shu bilan birga, James H. Stock va Mark W. Watson* tomonidan olib borilgan ilmiy
izlanishlarda makroiqtisodiy ko‘rsatkichlar asosida prognozlash modellarini shakllantirish usullari keng yoritilgan.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Tadgigot jarayonida bir qator ilmiy usullardan kompleks tarzda foydalanildi. Jumladan, tahlil va sintez usullari
orqali aloga korxonalarining igtisodiyotdagi o‘rni hamda funksiyalari o‘rganildi. Statistik tahlil usuli yordamida
telekommunikatsiya xizmatlari rivojlanishining asosiy ko‘rsatkichlari va ularning igtisodiy o‘sish bilan o‘zaro
bog'ligligi baholandi. Tagqoslash usuli asosida rivojlangan va rivojlanayotgan mamlakatlar tajribasi o‘rganilib,
ularning o‘ziga xos jihatlari aniglashtirildi.

Shuningdek, tizimli yondashuv asosida aloga korxonalari faoliyati igtisodiyotning boshga tarmogqlari bilan
uzviy bog'liglikda ko‘rib chigildi. Dinamik tahlil usuli orgali esa sohaning rivojlanish bosgqichlari, ya’ni an’anaviy
aloga tizimidan ragamli va innovatsion infratuzilmaga o‘tish jarayonlari chuqur tahlil gilindi.

TAHLIL VA NATIJALAR

Oz navbatida, ta’sir etuvchi omillarni tanlashda tizimli va kompleks yondashuvni qo‘llash magsadga
muvofig hisoblanadi. Shu nuqtayi nazardan, barcha ko‘rsatkichlar igtisodiy mazmuniga ko‘ra 4 ta guruhga
ajratildi. Xususan, “O‘zbektelekom” AK faoliyatiga ta’sir etuvchi omillar quyidagicha guruhlashtirildi:

1. Daromad tarkibi bo'yicha:

* mobil aloqa xizmatlari bo‘yicha daromadlar;

* internet va ma’lumot uzatish xizmatlari bo‘yicha daromadlar;

» xalqaro operatorlardan olingan daromadiar;

+ kanal ijarasi daromadlari;

+ “data center” xizmatlari bo'yicha daromadlar;

» “call-markaz” xizmatlari bo‘yicha daromadlar;

» mabhalliy telefon xizmatlari bo‘yicha daromadlar.

2. Ragamli infratuzilma va bozor rivoji bo‘yicha:
internet tarmog‘iga ulangan abonentlar soni (jismoniy shaxslar);
internet penetratsiya darajasi (100 aholiga nisbatan);
korxonalarda shaxsiy kompyuterlar soni;
internetga ulangan korxonalar ulushi;
telefon apparatlari bilan ta’'minlanganlik darajasi.

3. Texnologik aktivlar bo'yicha:

telekommunikatsiya infratuzilmasi ko‘rsatkichlari (abonentlar soni, tarmoq gamrovi);
+ “cloud” va “data center” xizmatlarining rivojlanish darajasi.

4. Investitsion va tashqi muhit bo‘yicha:

» xorijiy kapital ishtirokidagi korxonalar soni;

telekommunikatsiya sohasida faoliyat yuritayotgan xorijiy kompaniyalar soni;

* AKT sektorining YAIMdagi ulushi.

Yuqoridagilardan kelib chigib, ekonometrik modelda moliyaviy bargarorlik natijaviy ko‘rsatkich sifatida
“O‘zbektelekom” AKning jami daromad hajmi (Y) gabul gilindi. Uning shakllanishi daromad tarkibi, ragamli
infratuzilmaning rivojlanish darajasi, abonent bazasi hamda investitsion muhit bilan belgilanadi. Shu bois,
modelda mazkur omillar ekzogen o‘zgaruvchilar (X) sifatida kiritildi (1-jadval).

1 Eugene F. Fama Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work.
2 Stephen A. Ross The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing.

3 Damodar N. Gujarati Basic Econometrics.

4 James H. Stock, Mark W. Watson Introduction to Econometrics.
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1-jadval. Axborot va aloqa sohasidagi asosiy ko‘rsatkichlar dinamikasi®

. Ma’lumotlar Internet
M(.)b" aloq-a uzatish va Xalqaro tarmog‘iga
) “O‘zbektelekom” AK xizmatlari . . . .
Yil daromadi. mird so‘m daromadlari. mird internet xgmatlan operatorlardan olingan ulangan .
’ so'm ’ daromadi, mird daromad, mird so‘m abonlentla'r _sonl,
so‘m ming birlik
2014 1734,8 642,9 320,5 507,7 7 966,4
2015 2041,0 756,4 377,1 597,3 8 339,1
2016 24011 889,9 4437 702,7 9 626,8
2017 28249 1 046,9 522,0 826,7 11 168,0
2018 33234 1231,6 614,1 972,6 13 321,7
2019 3909,8 1449,0 722,4 1144,3 16 386,2
2020 4 599,8 1704,7 849,9 1346,2 19 981,0
2021 5686,3 21557 1311,5 1415,9 22 987,2
2022 6 126,0 2317,7 1633,3 1466,3 26 723,6
2023 7 748,5 2 589,1 1927,8 1655,6 30 061,0
2024 8 884,1 2 857,2 22472 1787,2 32 138,6

Shuni alohida ta’kidlash lozimki, tadgigot davomida to‘plangan statistik ma’lumotlarning davriyligi
(kuzatilayotgan davrlar soni 10-15 yilni tashkil etadi) hamda yuqorida keltirilgan ta’sir etuvchi omillarning
igtisodiy mazmunidan kelib chiqib, natijaviy ko‘rsatkich (Y)ga omillar (X1, X2, X3) ta’sirini baholashda bir-biriga
bog‘lig bo‘Imagan tenglamalar tizimi ko‘rinishida ifodalash magsadga muvofiq deb topildi.

= Bo+ B12,+ B2, +¢ (1)

bu yerda: Y — natijaviy ko‘rsatkich, X — omillar, B — modellarning noma’lum parametrlari, € — tasodifiy xatolik.

1) (}F)ga (xi) omillarning ta’sirini baholash bo‘yicha.

}F == au + (111'1 + azxz + (1313 + E

Avvalo, natijaviy ko‘rsatkich (Y) va unga ta’sir etuvchi omillar (X3, X», X3) o‘rtasidagi hamda omillararo o‘zaro
bog‘liglik darajasi korrelyatsion tahlil asosida baholanadi. Buning uchun “Stata” dasturi yordamida korrelyatsiya
koeffitsiyentlari matritsasi tuzildi (2-jadval).

2-jadval. Korrelyatsiya matritsasi

O‘zgaruvchilar (1) 2) (3) 4)
€804 1,000
(2) X4 0,991 1,000
(3) X, 0,990 0,980 1,000
(4) X5 0,971 0,985 0,937 1,000

Korrelyatsion tahlil natijalariga ko‘ra, natijaviy ko‘rsatkich (Y) va unga ta’sir etuvchi omillar (X;, X,, X3)
o‘rtasida yuqori darajadagi (zich) korrelyatsion bog‘liglik mavjudligi aniglandi. Shuningdek, X, X, va X3 omillar
o‘rtasida ham sezilarli darajada o‘zaro bog'liglik kuzatildi.

Ta’kidlash joizki, modelga ikki yoki undan ortiq yuqori darajada chizigli bog‘langan omillarni kiritish
multikollinearlik muammosini keltirib chigaradi. Natijada regressiya koeffitsiyentlari qgiymatlari noto‘g'ri
baholanishi va ularning iqgtisodiy talgini murakkablashishi mumkin.

Yugqoridagilardan kelib chigib, mazkur natijaviy ko‘rsatkich (Y)ga omillar (X) ta’sirini o‘zaro bog'liq bo‘lmagan
tenglamalar tizimi ko‘rinishida quyidagicha ifodalash mumkin:

Y=0ay9+a3;%,; +E&
Y =039+ A% + £
== aau + (131131 + £ (2)

5 O'zbekiston Respublikasi Milliy statistika qo‘mitasi. Statistik ma’lumotlar (rasmiy nashrlar). “O‘zbektelekom” AK. Yillik hisobotlar.
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Modellarning noma’lum parametrlari (8) eng kichik kvadratlar (EKK) usuli asosida aniglandi. Ushbu jarayon
“Stata” dasturi orqali amalga oshirilib, modellar qurildi hamda ular determinatsiya koeffitsiyenti (R?), Fisher
mezoni (F) va t-statistika (t) asosida baholandi.

y=-3989+3,1x,;, R®=0,98; Fy, = 4847>F 4 =65t =|—46] t

o = a = 22,0 (tg = 2,3)
y =10038+3,9x,; R*=097; Fy, =424,1>F =65, t, =50;t, =206 (g =2,3)

y=—1464,9+53x;, R?=094; Fy, = 147,1>F; = 6,5 t,, = | — 2,8; to,, = 12,1 (g = 2,3)

3 @31

Tuzilgan modellar barcha baholash mezonlari bo‘yicha ijobiy natijalarni ko‘rsatdi va quyidagi xulosalarga
kelindi:

1. Model natijalariga ko‘ra, mobil aloga xizmatlari daromadlari 1 mird so‘mga oshganda, jami daromad
o‘rtacha 3,1 mird so‘mga ortishi kuzatiladi. Bu esa mazkur omil bilan natijaviy ko‘rsatkich o‘rtasida bargaror
ijobiy bog'liglik mavjudligini anglatadi.

2. Ma’lumotlar uzatish va internet xizmatlari daromadi 1 mird so‘mga oshganda, jami daromad o‘rtacha 3,9
mird so‘mga ortadi. Ushbu koeffitsiyentning yuqgori giymati internet xizmatlarining zamonaviy daromad modelida
asosiy drayver ekanligini ko‘rsatadi. Boshqacha aytganda, “data” xizmatlari rivoji boshga xizmatlar (kontent,
go‘shimcha paketlar, korporativ yechimlar) daromadining ham oshishiga xizmat qiladi, ya’ni multiplikativ ta’sir
kuchli namoyon bo‘ladi.

3. Xalqaro operatorlardan olingan daromad 1 mird so‘mga oshganda, jami daromad o‘rtacha 5,3 mird
so‘mga ortadi. Mazkur natija xalqaro trafik, magistral kanallar va tranzit xizmatlarning yuqori hajm va tez
kengayish xususiyatiga ega ekanligi bilan izohlanadi. Shu bois, ushbu yo‘nalish jami daromad shakllanishida
muhim omillardan biri hisoblanadi.

2) (J’) ga (ZJ') omillarning ta’sirini baholash bo‘yicha

y=F thz tFnte

Natijaviy ko‘rsatkich (Y) va unga ta’sir etuvchi omillar (Z,, Z,) o‘rtasidagi hamda omillararo o‘zaro bog‘liglik
darajasi korrelyatsion tahlil asosida baholanadi. Buning uchun “Stata” dasturi yordamida korrelyatsiya
koeffitsiyentlari matritsasi tuzildi (3-jadval).

3-jadval. Korrelyatsiya matritsasi

O'zgaruvchilar (1) (2) 3)
my 1,000
(2)Z, 0,990 1,000
(3) Z 0,499 0,399 1,000

Korrelyatsion tahlil natijalariga ko‘ra, natijaviy ko‘rsatkich (Y) va Z; omili o‘rtasida yuqori darajadagi (zich)
ijobiy korrelyatsion bog'liglik, Z, omili bilan esa o‘rtacha ijobiy korrelyatsion bog‘liglik mavjudligi aniglandi. Shu
bilan birga, Z, va Z, omillar o‘rtasida past darajadagi ijobiy korrelyatsion bog‘liglik kuzatildi.

Modelga kiritilayotgan yuqori darajada o‘zaro bog‘langan omillar soni bittadan oshmaganligi sababli,
modellashtirish jarayonini davom ettirish magsadga muvofiq deb topildi.

Modellarning noma’lum parametrlari (8) eng kichik kvadratlar (EKK) usuli asosida aniglandi. Ushbu jarayon
“Stata” dasturi orgali amalga oshirilib, model qurildi hamda u determinatsiya koeffitsiyenti (R?), Fisher mezoni
(F) va t-statistika (t) asosida baholandi.

y = —1309,9 + 0,3z, + 49,9z,
2 . — — . — . — . —
R?=0,98; Fyy, = 527,65Fq =57, tp, = | —4,2[; ty, = 28,1, t5. = 3,7 (tiua
=2,4)

Tuzilgan model barcha baholash mezonlari bo‘yicha ijobiy natijalarni ko‘rsatdi va quyidagi xulosalar
shakllantirildi:

1. Modeldagi 0,3 koeffitsiyent shuni anglatadiki, internet tarmog‘iga ulangan abonentlar soni har 1 ming
birlikka oshganda, kompaniyaning jami daromadi o‘rtacha 0,3 mird so‘mga ortadi. Ushbu ko‘rsatkich bozor
sig‘imi va xizmatlarga bo‘lgan ommaviy talabni ifodalaydi. Demak, abonentlar sonining ortishi internet trafik

hajmini kengaytiradi, xizmatlar iste’molini oshiradi hamda mobil va “data” xizmatlarining rivojlanishiga ijobiy
ta’sir ko'rsatadi. Shu sababli abonentlar bazasi kompaniya daromadining muhim drayveri hisoblanadi.
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2. Modeldagi 49,9 koeffitsiyent korxona va tashkilotlarning internetga ulanish ulushi 1 foiz punktga
oshganda, jami daromad o‘rtacha 49,9 mird so‘mga ortishini ko‘rsatadi. Mazkur omil korporativ yo‘nalishning
strategik ahamiyatini aks ettiradi. Korxonalar internetdan nafagat ulanish vositasi sifatida, balki korporativ
tarmoqlar, bulutli xizmatlar, “data center” resurslari hamda ragamli platformalar uchun faol foydalanadi. Ushbu
xizmatlar aholi segmentiga nisbatan yuqori qo‘shimcha giymat va bargaror daromad manbayini shakllantiradi.

Modellashtirish natijalariga ko‘ra, “O‘zbektelekom” AKning moliyaviy barqarorligi ragamli infratuzilma
va internetdan foydalanish darajasi bilan bevosita bog'liq ekanligi aniglandi. Xususan, internetga ulangan
abonentlar soni bozor sig‘imini shakllantiruvchi bazaviy omil bo‘lsa, korxona va tashkilotlarning internetdan
foydalanish darajasi yuqori qo‘shimcha giymat yaratuvchi strategik omil sifatida namoyon bo‘ladi.

Shu bois, “O‘zbektelekom” AK daromadlarining bargaror o‘sishi, avvalo:

» internet infratuzilmasini kengaytirish va sifatini yaxshilash;

» korporativ ragamlashtirishni rag‘batlantirish;

» ‘“data” xizmatlarini chuqurlashtirishga bog'lig.

Umuman olganda, ekonometrik modellar “O‘zbektelekom” AK moliyaviy barqarorligi nafagat xizmatlar
hajmiga, balki ragamli igtisodiyotning institutsional rivojlanish darajasiga ham bog'ligligini ko‘rsatadi. Bunda
abonentlar bazasining kengayishi daromad o'sishining ekstensiv manbai bo‘lsa, korporativ internetlashuv
darajasi intensiv o‘sishning asosiy drayveri hisoblanadi. Bu esa kompaniyaning uzoq muddatli moliyaviy
barqarorligi ragamli transformatsiya darajasi bilan bevosita bog‘ligligini anglatadi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Tadqiqot natijalari shuni ko‘rsatdiki, aloga korxonalarining moliyaviy barqarorligi ko‘p omilli jarayon
bo'lib, unga ichki va tashqgi omillar majmuasi sezilarli darajada ta’sir ko‘rsatadi. Ekonometrik tahlil natijalariga
ko‘ra, korxonalarning daromadliligi, likvidlilik darajasi, kapital tuzilmasi, investitsion faolligi hamda operatsion
samaradorligi moliyaviy barqarorlikni belgilovchi asosiy ichki omillar hisoblanadi. Shu bilan birga, makroigtisodiy
mubhit, inflyatsiya darajasi, ragobat muhiti va texnologik rivojlanish darajasi kabi tashqi omillar ham muhim
ahamiyat kasb etadi. Tadgiqot davomida qurilgan ekonometrik modellar yordamida moliyaviy ko‘rsatkichlar
o‘rtasidagi o‘zaro bog'ligliklar aniglandi hamda ularning statistik ahamiyatliligi tasdiglandi. Prognoz natijalari
aloga korxonalarida moliyaviy barqarorlikni saglash va mustahkamlash uchun uzogq muddatli strategik
yondashuv zarurligini ko‘rsatdi. Aynigsa, ragamli texnologiyalarni joriy etish hamda infratuzilmani modernizatsiya
gilish moliyaviy natijalarga ijobiy ta’sir ko‘rsatishi asoslandi. Umuman olganda, tadgiqot natijalari aloga
korxonalarining moliyaviy bargarorligini oshirishda kompleks yondashuv zarurligini, ya’ni moliyaviy boshqaruvni
takomillashtirish, investitsiya siyosatini faol yuritish hamda innovatsion rivojlanishni uyg‘unlashtirish muhim
ekanligini ko‘rsatadi. Shu nuqtayi nazardan, aloga korxonalarida moliyaviy resurslardan samarali foydalanish,
xarajatlarni optimallashtirish va likvidlilikni boshqarish tizimini kuchaytirish, moliyaviy ko‘rsatkichlarni tahlil qilish
va prognozlashda zamonaviy ekonometrik usullardan, jumladan regressiya va vaqt qatorlari modellaridan
muntazam foydalanish, shuningdek, telekommunikatsiya infratuzilmasini rivojlantirish va yangi texnologiyalarni
joriy etish uchun ichki hamda tashqi investitsiyalarni faol jalb gilish magsadga muvofiq hisoblanadi.
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