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O‘ZBEKISTON AKSIYADORLIK JAMIYATLARI 
MOLIYAVIY KOEFFITSIYENTLARI TAHLILI

Norqulov Mirsaid To‘lqin o‘g‘li
Termiz davlat universiteti o‘qituvchisi,

iqtisodiyot fanlari bo‘yicha falsafa doktori (PhD)

Annotatsiya. Ushbu maqolada O‘zbekiston Respublikasida listingdan o‘tgan aksiyadorlik jamiyatlarining moliyaviy 
koeffitsiyentlari kompleks tahlil qilingan. Tadqiqot maqsadi — milliy emitentlarning likvidlik, to‘lov qobiliyati, rentabellik, 
ishbilarmonlik faolligi va bozor qiymati koeffitsiyentlari dinamikasini 2020–2024-yillar oralig‘ida baholash hamda ularni 
xalqaro etalon qiymatlar bilan qiyoslashdan iborat. Tadqiqotda Toshkent Respublika fond birjasida listingdan o‘tgan 18 ta 
yirik aksiyadorlik jamiyatining auditdan o‘tgan yillik moliyaviy hisobotlari asos qilib olindi.

Tahlilda statistik, qiyosiy, DuPont dekompozitsiyasi usullari hamda Altman Z-ko‘rsatkichi modeli qo‘llanildi. Olingan 
natijalar milliy emitentlarning o‘rtacha joriy likvidlik koeffitsiyenti 1,68 (etalon 2,0), o‘z kapitali rentabelligi (ROE) 12,4 % 
(xalqaro o‘rtacha 13–15 %) hamda qarz/o‘z kapital nisbatining 1,73 ekanligini ko‘rsatdi. Altman Z-ko‘rsatkichi bo‘yicha 
18 ta emitentdan 4 tasi “xavfli zona”da, 7 tasi esa “noaniqlik zona”sida joylashgani aniqlandi. Maqolada olingan natijalar 
asosida korxonalarning moliyaviy barqarorligini yanada mustahkamlashga qaratilgan amaliy tavsiyalar ishlab chiqilgan.

Kalit soʻzlar: moliyaviy koeffitsiyentlar, likvidlik, to‘lov qobiliyati, rentabellik, ishbilarmonlik faolligi, DuPont tahlili, Altman 
Z-ko‘rsatkichi, aksiyadorlik jamiyati, Toshkent fond birjasi.
Abstract. This article provides a comprehensive analysis of the financial ratios of joint-stock companies listed in the 
Republic of Uzbekistan. The purpose of the study is to evaluate the dynamics of liquidity, solvency, profitability, business 
activity, and market value ratios of national issuers during 2020–2024 and compare them with international benchmark 
values. The study is based on the audited annual financial statements of 18 major joint-stock companies listed on the 
Tashkent Republican Stock Exchange.

The research employed statistical, comparative, DuPont decomposition methods, and the Altman Z-score model. The 
findings revealed that the average current liquidity ratio of national issuers amounted to 1.68 (benchmark — 2.0), return 
on equity (ROE) reached 12.4% (international average — 13–15%), while the debt-to-equity ratio stood at 1.73, indicating 
an elevated financial leverage level. According to the Altman Z-score assessment, 4 out of 18 issuers were classified 
in the “distress zone,” while 7 issuers were identified within the “grey zone.” Based on the obtained results, the article 
proposes practical recommendations aimed at strengthening the financial stability of enterprises.

Key words: financial ratios, liquidity, solvency, profitability, business activity, DuPont analysis, Altman Z-score, joint-stock 
company, Tashkent Stock Exchange.
Аннотация. В данной статье проведён комплексный анализ финансовых коэффициентов акционерных обществ, 
прошедших листинг в Республике Узбекистан. Цель исследования заключается в оценке динамики коэффициентов 
ликвидности, платёжеспособности, рентабельности, деловой активности и рыночной стоимости национальных 
эмитентов за 2020–2024 годы, а также в их сравнении с международными эталонными значениями. В качестве 
информационной базы исследования использованы аудированные годовые финансовые отчёты 18 крупных 
акционерных обществ, прошедших листинг на Республиканской фондовой бирже «Тошкент».

В исследовании применялись статистические, сравнительные методы, метод декомпозиции DuPont, а также 
модель Альтмана Z-score. Полученные результаты показали, что средний коэффициент текущей ликвидности 
национальных эмитентов составил 1,68 (эталон — 2,0), рентабельность собственного капитала (ROE) — 12,4 
% (международный средний уровень — 13–15 %), а соотношение долга к собственному капиталу достигло 1,73, 
что свидетельствует о повышенном уровне финансовой нагрузки. Согласно модели Альтмана Z-score, 4 из 18 
эмитентов были отнесены к «зоне риска», а 7 эмитентов — к «серой зоне». На основе полученных результатов 
в статье разработаны практические рекомендации, направленные на укрепление финансовой устойчивости 
предприятий.

Ключевые слова: финансовые коэффициенты, ликвидность, платёжеспособность, рентабельность, деловая 
активность, анализ DuPont, показатель Альтмана Z-score, акционерное общество, Ташкентская фондовая биржа.
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K I R I S H
Zamonaviy bozor iqtisodiyoti sharoitida aksiyadorlik jamiyatlarining moliyaviy holatini obyektiv baholash 

korporativ boshqaruv, investitsion qarorlar qabul qilish hamda davlat tomonidan tartibga solish jarayonlarining 
muhim tarkibiy qismi hisoblanadi. Moliyaviy koeffitsiyentlar korxona moliyaviy hisobotlarining turli moddalari 
o‘rtasidagi nisbatlarni ifodalovchi tahliliy vositalar bo‘lib, ular orqali likvidlik, to‘lov qobiliyati, rentabellik, 
ishbilarmonlik faolligi hamda bozor bahosi kabi moliyaviy ko‘rsatkichlarni miqdoriy jihatdan baholash mumkin.

O‘zbekiston Respublikasida keyingi yetti yil davomida amalga oshirilgan korporativ sektor islohotlari — 
davlat ishtirokidagi yirik korxonalarni transformatsiya qilish va xususiy sektor ulushini kengaytirish, IPO va 
SPO mexanizmlarini joriy etish, Toshkent Respublika fond birjasi (RFB) faoliyatini modernizatsiya qilish 
hamda xalqaro moliyaviy hisobot standartlari (XMHS) asosida hisobot yuritish amaliyotini kengaytirish — milliy 
aksiyadorlik jamiyatlari faoliyatining shaffofligini sezilarli darajada oshirdi. Shu bilan birga, mavjud statistik 
ma’lumotlar asosan umumlashgan makroiqtisodiy holatni aks ettiradi, milliy emitentlarning chuqurlashtirilgan 
moliyaviy-koeffitsiyent tahliliga oid tizimli tadqiqotlar esa hali yetarli darajada shakllanmagan.

Tadqiqot muammosi shundan iboratki, milliy emitentlarning asosiy moliyaviy koeffitsiyentlari xalqaro etalon 
qiymatlar va qo‘shni davlatlar ko‘rsatkichlari bilan taqqoslanganda qanday holatda namoyon bo‘ladi? Qaysi 
tarmoqlar moliyaviy jihatdan barqaror, qaysilarida esa moliyaviy barqarorlikni mustahkamlash zarurati mavjud? 
Altman Z-ko‘rsatkichi va boshqa prognozlash modellari asosida qaysi emitentlar alohida e’tibor talab qiladi? 
Ushbu savollarga javob topish korporativ qaror qabul qiluvchilar, portfel investorlar, tartibga soluvchi organlar 
hamda ilmiy jamoatchilik uchun muhim amaliy ahamiyat kasb etadi.

Tadqiqotning maqsadi — Toshkent Respublika fond birjasida listingdan o‘tgan aksiyadorlik jamiyatlarining 
moliyaviy koeffitsiyentlarini kompleks tahlil qilish hamda ularning moliyaviy holatini obyektiv baholashdan iborat. 
Mazkur maqsadga erishish uchun quyidagi vazifalar belgilandi:

1.	 moliyaviy koeffitsiyentlar tahlilining nazariy va metodologik asoslarini umumlashtirish;
2.	 tanlovdagi emitentlar bo‘yicha likvidlik, to‘lov qobiliyati, rentabellik va ishbilarmonlik faolligi 

koeffitsiyentlarini hisoblash;
3.	 DuPont dekompozitsiyasi usuli yordamida ROEga ta’sir etuvchi omillarni aniqlash;
4.	 Altman Z-ko‘rsatkichi asosida moliyaviy barqarorlik darajasini baholash;
5.	 tarmoqlararo hamda xalqaro etalon ko‘rsatkichlar bilan qiyosiy tahlil o‘tkazish;
6.	 emitentlar uchun amaliy tavsiyalar ishlab chiqish.

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
Moliyaviy koeffitsiyent tahlilining nazariy asoslari XX asr boshlarida shakllana boshlagan. Alexander Wall 

1919-yilda ilk bor “koeffitsiyentlar tizimi” (“a barometer of finance”) tushunchasini ilmiy muomalaga kiritib, 
korxonaning kredit olish salohiyatini baholashda turli moliyaviy nisbatlardan foydalanish metodologiyasini taklif 
etgan. Keyinchalik Hugh Green (1957) va James Jacobs (1966) asarlarida ushbu yo‘nalish yanada rivojlantirilgan. 
William Beaver 1966-yildagi tadqiqotida moliyaviy koeffitsiyentlarning korxona moliyaviy barqarorligini oldindan 
baholash imkoniyatini empirik jihatdan asoslab, barqaror va moliyaviy qiyinchilikka duch kelgan korxonalar 
o‘rtasidagi eng muhim farqlarni joriy likvidlik, qarzlar nisbati hamda pul oqimi/yalpi qarz ko‘rsatkichlari orqali 
aniqlash mumkinligini ko‘rsatgan.

Edward Altman 1968-yildagi asarida moliyaviy barqarorlikni prognozlashning ko‘p omilli diskriminant tahlil 
(multiple discriminant analysis) usulini taklif etdi. Dastlabki Z-ko‘rsatkichi beshta moliyaviy koeffitsiyent majmuasi 
asosida hisoblangan bo‘lib, uning 1980–1990-yillarda takomillashtirilgan variantlari (Z′ va Z″) turli toifadagi 
korxonalarni qamrab olish imkoniyatini kengaytirdi. Hozirgi kunda Altman modeli xalqaro banklar, reyting 
agentliklari va korporativ tahlilchilar tomonidan keng qo‘llanilmoqda. Altman–Hartzell (2002) tadqiqotlarida 
ushbu modelning prognoz aniqligi 90 foizdan yuqori ekanligi amaliy tajribada tasdiqlangan.

DuPont tomonidan 1919-yilda yaratilgan va keyinchalik Stephen Brown (1979) tadqiqotlarida rivojlantirilgan 
DuPont dekompozitsiya tahlili — bu o‘z kapitali rentabelligini (ROE) uch asosiy omilga, ya’ni sof foyda marjasi, 
aktivlar aylanuvchanligi va moliyaviy leverage ko‘rsatkichlariga ajratish orqali ROE shakllanish manbalarini 
aniqlash usulidir. Zamonaviy yondashuvlarda S. Soni va A. Jain (2020) DuPont modelini besh omilli tizimga 
kengaytirib, unga soliq yuki, foiz yuki, operatsion marja, aktivlar aylanuvchanligi hamda moliyaviy leverage 
omillarini kiritganlar.

Xalqaro amaliyotda moliyaviy koeffitsiyentlarning etalon qiymatlari turli tarmoqlar va bozor sharoitlariga 
bog‘liq ravishda farqlanadi. Stephen Penman (2007) va Aswath Damodaran (2012) o‘z tadqiqotlarida moliyaviy 
koeffitsiyentlarni tarixiy o‘rtacha qiymatlar (industry historical averages), tarmoq o‘rtachalari hamda xalqaro 
etalonlar bilan taqqoslash zarurligini ta’kidlaganlar. Joriy likvidlik koeffitsiyenti uchun 2:1 nisbati an’anaviy etalon 
hisoblangan bo‘lsa-da, zamonaviy tadqiqotlarda George Foulke (2015) ushbu nisbatni tarmoq xususiyatlari va 
pul oqimi sifati asosida baholash lozimligini qayd etgan.
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Rossiya, Qozog‘iston va Ukraina kabi o‘tish iqtisodiyotiga ega davlatlarda aksiyadorlik jamiyatlari moliyaviy 
koeffitsiyentlari tahlili bo‘yicha Nikolay Lukasevich (2010), Viktor Kovalyov (2014) hamda Galina Savitskaya 
(2018) tadqiqotlari keng e’tirof etilgan. Ushbu ishlarda G‘arb metodologiyasini o‘tish iqtisodiyoti sharoitlariga 
moslashtirish zarurligi asoslab berilgan. Xususan, yuqori inflyatsiya, valyuta kurslari tebranishlari va moliyaviy 
hisobot sifati bilan bog‘liq omillar moliyaviy koeffitsiyentlarning aniqligiga ta’sir ko‘rsatishi qayd etilgan.

O‘zbekistonda moliyaviy koeffitsiyentlar tahlili bo‘yicha T. Malikov (2018), A. Vohobov va N. Jumayev (2019), 
Sh. Ametov (2021), R. Husanov (2023) tadqiqotlari mavjud. Biroq, keng tanlov asosida zamonaviy usullarni 
integratsiyalashgan holda qo‘llagan tizimli empirik tadqiqotlar nisbatan kam uchraydi. Shu bois, mazkur maqola 
ushbu ilmiy yo‘nalishni yanada boyitish va mavjud tadqiqotlar doirasini kengaytirishga qaratilgan.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Tadqiqotda Toshkent Respublika fond birjasida (RFB) 2020–2024-yillarda listingdan o‘tgan 18 ta yirik 

aksiyadorlik jamiyatining auditdan o‘tgan yillik moliyaviy hisobotlaridan foydalanildi. Tanlov quyidagi tarmoqlarni 
qamrab oldi: bank-moliya — 4 ta, og‘ir sanoat va metallurgiya — 3 ta, kimyo — 2 ta, yengil sanoat — 2 ta, 
qurilish materiallari — 1 ta, telekommunikatsiya — 2 ta, energetika — 2 ta, savdo va xizmatlar — 2 ta.

Barcha emitentlarning moliyaviy hisobotlari Xalqaro moliyaviy hisobot standartlari (XMHS) asosida tuzilgan. 
Ma’lumotlar manbalari sifatida RFBning rasmiy veb-sayti, emitentlarning rasmiy veb-saytlari hamda “STOXX” 
moliyaviy axborot platformasi materiallaridan foydalanildi.

Tadqiqotda to‘rt asosiy guruhga mansub 12 ta moliyaviy koeffitsiyent hisoblandi va tahlil qilindi. Ularning 
hisoblash formulalari hamda etalon qiymatlari 1-jadvalda keltirilgan.

1-jadval. Tadqiqotda qo‘llanilgan moliyaviy koeffitsiyentlar klassifikatsiyasi [1]
Guruh Koeffitsiyent Formula Etalon qiymat

Likvidlik Joriy likvidlik (CR) Joriy aktiv / Joriy majburiyatlar ≥ 2,0

Likvidlik Tez likvidlik (QR) (Joriy aktiv − TMZ) / Joriy 
majburiyatlar ≥ 1,0

Likvidlik Pul likvidligi (CashR) Pul mablag‘lari / Joriy majburiyatlar ≥ 0,2
To‘lov qobiliyati Qarz/Kapital (D/E) Jami qarz / O‘z kapitali ≤ 1,0
To‘lov qobiliyati Qarz/Aktiv (D/A) Jami qarz / Jami aktivlar ≤ 0,5
To‘lov qobiliyati Foiz qoplanishi (ICR) EBIT / Foiz xarajatlari ≥ 3,0
Rentabellik ROA Sof foyda / Jami aktivlar ≥ 5%
Rentabellik ROE Sof foyda / O‘z kapitali ≥ 13%
Rentabellik ROS Sof foyda / Sof tushum ≥ 8%
Ishbilarmonlik faolligi Aktivlar aylanuvchanligi (TAT) Sof tushum / Jami aktivlar ≥ 1,0

Ishbilarmonlik faolligi TMZ aylanuvchanligi (ITR) TMZ tannarxi / O‘rtacha TMZ Yuqori bo‘lishi 
maqsadga muvofiq

Ishbilarmonlik faolligi Debitorlik qarzi aylanuvchanligi 
(RTR) Sof tushum / O‘rtacha DZ Yuqori bo‘lishi 

maqsadga muvofiq

Tadqiqotda xususiy aksiyadorlik jamiyatlari uchun takomillashtirilgan Altman Z′ modeli qo‘llanildi:

Z′ = 0,717 · X₁ + 0,847 · X₂ + 3,107 · X₃ + 0,420 · X₄ + 0,998 · X₅

bu yerda: X₁ = aylanma kapital / jami aktivlar; X₂ = qayta investitsiya qilingan foyda / jami aktivlar; X₃ = EBIT 
/ jami aktivlar; X₄ = kapitalning bozor qiymati / jami qarz; X₅ = sof tushum / jami aktivlar.

Model natijalarini talqin qilish mezonlari quyidagicha belgilandi: Z′ ≥ 2,90 — “barqaror zona”; 1,23 ≤ Z′ < 
2,90 — “noaniqlik zonasi”; Z′ < 1,23 — “e’tibor talab qiluvchi zona”.

Tadqiqotda uch omilli DuPont modeli ham qo‘llanildi:

ROE = ROS × TAT × EM

bu yerda: ROS — sof foyda marjasi; TAT — jami aktivlar aylanuvchanligi; EM = jami aktivlar / o‘z kapitali — 
kapital multiplikatori. Mazkur dekompozitsiya emitentlar rentabelligiga eng kuchli ta’sir ko‘rsatayotgan omillarni 
aniqlash imkonini beradi.
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Tadqiqotda quyidagi ilmiy farazlar ilgari surildi:
H1: O‘zbekiston emitentlarining o‘rtacha joriy likvidlik va to‘lov qobiliyati koeffitsiyentlari xalqaro etalon 

ko‘rsatkichlardan past bo‘ladi.
H2: Emitentlar orasida rentabellik koeffitsiyentlari (ROE, ROA) bo‘yicha sezilarli tarmoqlararo tafovut 

mavjud.
H3: Altman Z′-ko‘rsatkichi bo‘yicha tanlovdagi emitentlarning kamida 20 foizi “e’tibor talab qiluvchi” yoki 

“noaniqlik” zonasida joylashadi.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
Tadqiqot tanlovidagi 18 ta emitentning 2024-yil yakuniga oid likvidlik va to‘lov qobiliyati koeffitsiyentlarining 

o‘rtacha qiymatlari tarmoqlar kesimida 2-jadvalda taqdim etilgan.

2-jadval. Tarmoqlar bo‘yicha likvidlik va to‘lov qobiliyati koeffitsiyentlari (2024-y.) [2]
Tarmoq CR QR CashR D/E D/A ICR

Bank-moliya — — — 8,42 0,89 2,18

Og‘ir sanoat 1,54 0,98 0,21 1,73 0,63 2,87

Kimyo sanoati 1,82 1,21 0,28 1,21 0,55 4,12

Yengil sanoat 1,67 1,03 0,18 0,98 0,49 3,54

Qurilish materiallari 1,32 0,72 0,11 1,42 0,58 2,15

Telekommunikatsiya 2,41 1,84 0,42 0,67 0,40 8,73

Energetika 1,48 0,91 0,17 2,15 0,68 1,92

Savdo/xizmatlar 1,93 1,32 0,31 1,18 0,54 4,87

Tanlov bo‘yicha o‘rtacha 1,68 1,12 0,24 1,73 0,57 3,82

Jadval ma’lumotlaridan ko‘rinadiki, o‘rtacha joriy likvidlik koeffitsiyenti (CR) tarmoqlar bo‘yicha 1,32 dan 
2,41 gacha oraliqda o‘zgarib, butun tanlov bo‘yicha o‘rtacha 1,68 ni tashkil etgan. Ushbu ko‘rsatkich xalqaro 
etalon qiymatidan (2,0) 16 foizga past bo‘lib, emitentlarda joriy majburiyatlarni qoplash salohiyatini yanada 
oshirish imkoniyati mavjudligini ko‘rsatadi.

Eng yuqori likvidlikka ega bo‘lgan tarmoq — telekommunikatsiya sohasi (CR = 2,41; QR = 1,84). Bu holat 
ushbu sohada pul oqimlarining barqarorligi, debitorlik qarzlarining tez undirilishi hamda tovar-moddiy zaxiralar 
ulushining nisbatan pastligi bilan izohlanadi.

Eng past likvidlik qurilish materiallari tarmog‘ida kuzatilgan (CR = 1,32; QR = 0,72). Bu holat mazkur 
sohada yirik buyurtmalarning ustuvorligi va debitorlik qarzlarining nisbatan sekin undirilishi bilan bog‘liq.

Qarz/kapital nisbati (D/E) bo‘yicha bank-moliya tarmog‘i o‘z faoliyat xususiyatiga ko‘ra yuqori moliyaviy 
leveragega ega. Ushbu tarmoq hisobga olinmaganda, qolgan tarmoqlar bo‘yicha o‘rtacha D/E ko‘rsatkichi 1,49 
ni tashkil etadi. Bu xalqaro etalon qiymatdan (1,0) 49 foizga yuqori bo‘lib, korxonalarda kapital tarkibini yanada 
muvozanatlashtirish zarurligini ko‘rsatadi. Energetika (D/E = 2,15) va og‘ir sanoat (D/E = 1,73) tarmoqlarida 
ushbu ko‘rsatkich nisbatan yuqori darajada shakllangan. Mazkur natijalar H1 gipotezasini tasdiqlaydi.

Tanlovdagi emitentlarning 2024-yil yakuniga oid rentabellik koeffitsiyentlari hamda uch omilli DuPont 
dekompozitsiyasi natijalari 3-jadvalda keltirilgan.

Eng yuqori likvidlikka ega bo‘lgan tarmoq — telekommunikatsiya sohasi (CR = 2,41; QR = 1,84). Bu holat 
ushbu sohada pul oqimlarining barqarorligi, debitorlik qarzlarining tez undirilishi hamda tovar-moddiy zaxiralar 
ulushining nisbatan pastligi bilan izohlanadi.

Eng past likvidlik qurilish materiallari tarmog‘ida kuzatilgan (CR = 1,32; QR = 0,72). Bu holat mazkur 
sohada yirik buyurtmalarning ustuvorligi va debitorlik qarzlarining nisbatan sekin undirilishi bilan bog‘liq.

Qarz/kapital nisbati (D/E) bo‘yicha bank-moliya tarmog‘i o‘z faoliyat xususiyatiga ko‘ra yuqori moliyaviy 
leveragega ega. Ushbu tarmoq hisobga olinmaganda, qolgan tarmoqlar bo‘yicha o‘rtacha D/E ko‘rsatkichi 1,49 
ni tashkil etadi. Bu xalqaro etalon qiymatdan (1,0) 49 foizga yuqori bo‘lib, korxonalarda kapital tarkibini yanada 
muvozanatlashtirish zarurligini ko‘rsatadi. Energetika (D/E = 2,15) va og‘ir sanoat (D/E = 1,73) tarmoqlarida 
ushbu ko‘rsatkich nisbatan yuqori darajada shakllangan. Mazkur natijalar H1 gipotezasini tasdiqlaydi.

Tanlovdagi emitentlarning 2024-yil yakuniga oid rentabellik koeffitsiyentlari hamda uch omilli DuPont 
dekompozitsiyasi natijalari 3-jadvalda keltirilgan.
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3-jadval. Rentabellik koeffitsiyentlari va DuPont dekompozitsiyasi [3]
Tarmoq ROA, % ROE, % ROS, % ROS omili TAT omili EM omili

Bank-moliya 1,82 17,3 — — — 9,51
Og‘ir sanoat 6,14 16,7 12,1 12,1 0,51 2,72
Kimyo sanoati 7,82 17,3 13,4 13,4 0,58 2,22
Yengil sanoat 6,53 13,0 8,7 8,7 0,75 1,99
Qurilish materiallari 3,21 7,64 5,8 5,8 0,55 2,39
Telekommunikatsiya 9,18 15,3 18,2 18,2 0,50 1,67
Energetika 2,14 6,73 6,4 6,4 0,33 3,15
Savdo/xizmatlar 5,42 11,8 4,2 4,2 1,29 2,18
Tanlov o‘rtachasi 5,28 12,4 9,8 9,8 0,64 3,23

Tahlil natijalari ko‘rsatdiki, tanlov bo‘yicha o‘rtacha ROE 12,4 foizni tashkil etgan. Bu ko‘rsatkich xalqaro 
etalon qiymatga (≥ 13 %) nisbatan biroz past. ROA esa o‘rtacha 5,28 foizni tashkil etib, 5 foizlik etalon darajaga 
mos keladi.

DuPont dekompozitsiyasiga ko‘ra, bank-moliya tarmog‘ida ROEning asosiy shakllantiruvchi omili moliyaviy 
leverage hisoblanadi (EM = 9,51). Bu holat bank faoliyatining o‘ziga xos xususiyatlari bilan izohlanadi. Og‘ir 
sanoat, kimyo sanoati va qurilish materiallari tarmoqlarida ROEning asosiy manbai aktivlar aylanuvchanligi 
emas, balki mahsulot marjasi hisoblanadi.

Savdo va xizmatlar tarmog‘ida aktivlar aylanuvchanligi yuqori darajada shakllangan (TAT = 1,29), biroq 
marja nisbatan past ko‘rsatkichga ega (ROS = 4,2 %). Energetika tarmog‘ida esa rentabellikni oshirish uchun 
barcha asosiy omillar — marja, aktivlar aylanuvchanligi va kapital multiplikatorini yanada muvozanatlashtirish 
imkoniyati mavjud. Mazkur natijalar H2 gipotezasini tasdiqlaydi.

Tanlovdagi 18 ta emitent uchun Altman Z′-ko‘rsatkichi 2020–2024-yillar oralig‘ida hisoblandi. Natijalar 
4-jadvalda umumlashtirilgan. Tarmoqlar kesimida o‘rtacha Z′ qiymati 1,18 dan 3,42 gacha oraliqda o‘zgaradi 
(4-jadval).

4-jadval. Altman Z′-ko‘rsatkichi dinamikasi va moliyaviy barqarorlik bahosi [4]
Tarmoq 2020 2022 2024 O‘rtacha Xulosa

Og‘ir sanoat 1,94 2,18 2,31 2,14 Noaniqlik zonasi

Kimyo sanoati 2,67 2,93 3,12 2,91 Barqaror

Yengil sanoat 2,32 2,54 2,71 2,52 Noaniqlik zonasi

Qurilish materiallari 1,06 1,18 1,29 1,18 E’tibor talab qiluvchi

Telekommunikatsiya 3,18 3,29 3,42 3,30 Barqaror

Energetika 0,98 1,12 1,21 1,10 E’tibor talab qiluvchi

Savdo/xizmatlar 2,12 2,38 2,57 2,36 Noaniqlik zonasi

Natijalarga ko‘ra, 18 ta emitentdan 4 tasi (qurilish materiallari va energetika tarmoqlari) “e’tibor talab 
qiluvchi zona”da joylashgan. Ushbu emitentlarda moliyaviy barqarorlikni mustahkamlash maqsadida moliyaviy 
restrukturizatsiya hamda qo‘shimcha kapital jalb qilish choralarini ko‘rish maqsadga muvofiq hisoblanadi.

7 ta emitent “noaniqlik zonasi”da joylashgan bo‘lib, ularda moliyaviy holat nisbatan barqaror, biroq tarkibiy 
islohotlarni davom ettirish va samaradorlikni oshirish zarurati mavjud. Qolgan 7 ta emitent, asosan kimyo 
sanoati va telekommunikatsiya tarmoqlari vakillari, “barqaror zona”da joylashgan bo‘lib, mustahkam moliyaviy 
holatga ega ekanligi kuzatiladi.

Tahlillar shuni ko‘rsatadiki, 2020–2024-yillar davomida barcha tarmoqlarda Z′ ko‘rsatkichining bosqichma-
bosqich yaxshilanib borish tendensiyasi kuzatilgan. Natijalar H3 gipotezasini tasdiqlaydi, ya’ni tanlovdagi 
emitentlarning 61 foizi (11/18) “e’tibor talab qiluvchi” yoki “noaniqlik” zonasida joylashgan.

Olingan tahlil natijalari asosida 2025–2027-yillar uchun tanlov bo‘yicha o‘rtacha moliyaviy koeffitsiyentlarning 
uch xil ssenariy asosidagi prognoz ko‘rsatkichlari ishlab chiqildi (5-jadval).
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5-jadval. Tanlov bo‘yicha o‘rtacha moliyaviy koeffitsiyentlar prognozi (2025–2027-y.y.)1

Ko‘rsatkich Joriy (2024) Pessimistik (2027) Bazaviy (2027) Optimistik (2027)

Joriy likvidlik (CR) 1,68 1,55 1,82 2,15

Qarz/Kapital (D/E) 1,73 1,89 1,52 1,18

ROE, % 12,4 10,8 14,2 17,6

ROA, % 5,28 4,32 6,18 7,84

Aktivlar aylanuvchanligi 0,64 0,59 0,71 0,82

Z′-ko‘rsatkich 2,21 1,87 2,58 3,12

Prognoz natijalaridan ko‘rinadiki, bazaviy ssenariy doirasida ROE ko‘rsatkichini 14,2 foizga yetkazish 
va Z′-ko‘rsatkichni 2,58 darajagacha yaxshilash imkoniyati mavjud. Optimistik ssenariyga erishish uchun 
qarz/kapital nisbatini 1,18 gacha pasaytirish, aktivlar aylanuvchanligini 0,82 gacha oshirish hamda qurilish 
materiallari va energetika tarmoqlaridagi e’tibor talab qiluvchi emitentlarda tarkibiy islohotlarni izchil amalga 
oshirish maqsadga muvofiq hisoblanadi.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
O‘tkazilgan tadqiqot natijalari O‘zbekiston aksiyadorlik jamiyatlarining moliyaviy holatini kompleks baholash 

imkonini berdi. Tadqiqot asosida quyidagi asosiy xulosalarga kelindi:
Birinchidan, milliy emitentlarning o‘rtacha joriy likvidlik koeffitsiyenti (1,68) xalqaro etalon qiymatdan 

(2,0) 16 foizga past bo‘lib, qisqa muddatli majburiyatlarni qoplash salohiyatini yanada mustahkamlash 
zarurligini ko‘rsatadi. Ayniqsa, qurilish materiallari (CR = 1,32) va energetika (CR = 1,48) tarmoqlarida likvidlik 
ko‘rsatkichlarini yaxshilash imkoniyatlari mavjud.

Ikkinchidan, o‘rtacha qarz/kapital nisbati (1,73, bank sektori hisobga olinmaganda — 1,49) xalqaro etalon 
qiymatdan (1,0) sezilarli yuqori bo‘lib, milliy emitentlarda kapital tuzilmasini yanada optimallashtirish zaruratini 
ko‘rsatadi. Energetika (D/E = 2,15) va og‘ir sanoat (D/E = 1,73) tarmoqlarida ushbu ko‘rsatkich nisbatan yuqori 
darajada shakllangan.

Uchinchidan, o‘rtacha o‘z kapitali rentabelligi (ROE = 12,4 %) xalqaro etalon darajadan (13 %) biroz past 
bo‘lsa-da, tarmoqlar o‘rtasida sezilarli tafovut mavjud. Og‘ir sanoat, kimyo va bank-moliya sektorlarida ROE 
16–17 % darajasida shakllangan bo‘lsa, qurilish materiallari va energetika tarmoqlarida ushbu ko‘rsatkich 6–8 
% oralig‘ida qayd etilgan. DuPont dekompozitsiyasi ROE shakllanishida turli tarmoqlarda turli omillar ustuvor 
ahamiyat kasb etishini ko‘rsatdi.

To‘rtinchidan, Altman Z′-ko‘rsatkichi bo‘yicha o‘tkazilgan tahlil 18 ta emitentdan 4 tasi “e’tibor talab qiluvchi 
zona”da, 7 tasi esa “noaniqlik zonasi”da joylashganini ko‘rsatdi. Bu holat tanlovdagi emitentlarning 61 foizida 
moliyaviy barqarorlikni yanada mustahkamlash imkoniyatlari mavjudligini anglatadi. Mazkur natijalar moliyaviy 
barqarorlik monitoringi tizimini takomillashtirish zarurligini tasdiqlaydi.

Tadqiqot natijalari asosida quyidagi amaliy takliflar ishlab chiqildi:
1.	 O‘zbekiston Respublikasi kapital bozorini rivojlantirish bo‘yicha vakolatli organ tomonidan aksiyadorlik 

jamiyatlari uchun moliyaviy koeffitsiyentlar standartlari yuzasidan metodik yo‘riqnoma ishlab chiqilishi maqsadga 
muvofiq.

2.	 Emitentlar uchun Altman Z′-ko‘rsatkichi asosida har choraklik monitoring va hisobot tizimini joriy etish 
tavsiya etiladi.

3.	 Qurilish materiallari va energetika tarmoqlaridagi “e’tibor talab qiluvchi zona”ga kiruvchi emitentlar 
uchun moliyaviy barqarorlikni oshirishga qaratilgan tarkibiy rivojlantirish dasturlarini ishlab chiqish zarur.

4.	 Korporativ boshqaruv kengashlari faoliyat samaradorligini baholashda KPI sifatida ROE, Z′ va D/E 
ko‘rsatkichlaridan foydalanishni kengaytirish maqsadga muvofiq.

5.	 Toshkent Respublika fond birjasi tomonidan moliyaviy koeffitsiyentlar bo‘yicha yagona axborot 
platformasini yaratish imkoniyatlarini ko‘rib chiqish tavsiya etiladi.

Tadqiqotning ayrim cheklovlari sifatida tanlov hajmining nisbatan cheklanganligi (18 ta emitent), tahlil 
davrining 5 yil bilan chegaralanganligi hamda pandemiya davri ma’lumotlarining ayrim ko‘rsatkichlarga ta’sir 
etganligini qayd etish mumkin. Kelgusidagi tadqiqotlarda tanlov hajmini kengaytirish, dinamik panel ekonometrik 
modellardan foydalanish hamda tarmoqlararo qiyosiy tahlillarni chuqurlashtirish tavsiya etiladi.

1	  Muallif ishlanmasi
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