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Annotatsiya. Mazkur maqolada sug‘urta kompaniyalarining moliyaviy risklarini baholashning zamonaviy metodologik 
yondashuvlari hamda xalqaro standartlari kompleks tarzda tahlil qilinadi. Tadqiqotda risklarni aniqlash, baholash va 
boshqarish jarayonlarida qo‘llaniladigan kvantitativ va sifat usullari, jumladan, stress-test, ssenariy tahlili va aktuariy 
modellarining ahamiyati yoritilgan. Shuningdek, Solvency II, International Association of Insurance Supervisors tamoyillari 
hamda riskka asoslangan nazorat tizimlarining sug‘urta kompaniyalari barqarorligini ta’minlashdagi roli ochib berilgan.

Kalit soʻzlar: moliyaviy risk, sug‘urta kompaniyasi, risk-menejment, Solvency II, IAIS, stress-test, ssenariy tahlili, aktuariy 
modellash, moliyaviy barqarorlik, prudensial nazorat.
Abstract. This article comprehensively analyzes modern methodological approaches and international standards for 
assessing the financial risks of insurance companies. The study highlights the importance of quantitative and qualitative 
methods used in risk identification, assessment, and management processes, including stress testing, scenario analysis, 
and actuarial models. In addition, the role of Solvency II, the principles of the International Association of Insurance 
Supervisors, and risk-based supervision systems in ensuring the stability of insurance companies is revealed.

Key words: financial risk, insurance company, risk management, Solvency II, IAIS, stress testing, scenario analysis, 
actuarial modeling, financial stability, prudential supervision.
Аннотация. В данной статье комплексно анализируются современные методологические подходы и 
международные стандарты оценки финансовых рисков страховых компаний. В исследовании освещается 
значение количественных и качественных методов, применяемых в процессах выявления, оценки и управления 
рисками, включая стресс-тестирование, сценарный анализ и актуарные модели. Также раскрывается роль 
Solvency II, принципов International Association of Insurance Supervisors и систем риск-ориентированного надзора в 
обеспечении устойчивости страховых компаний.

Ключевые слова: финансовый риск, страховая компания, риск-менеджмент, Solvency II, IAIS, стресс-тест, 
сценарный анализ, актуарное моделирование, финансовая устойчивость, пруденциальный надзор.

K I R I S H
Sug‘urta bozori zamonaviy moliyaviy tizimning ajralmas tarkibiy qismi bo‘lib, u iqtisodiyotda risklarni qayta 

taqsimlash, investitsion resurslarni shakllantirish hamda ijtimoiy-iqtisodiy barqarorlikni ta’minlashda muhim 
rol o‘ynaydi. Ayniqsa, global moliyaviy integratsiya, raqamli transformatsiya va risklarning murakkablashuvi 
sharoitida sug‘urta kompaniyalarining barqaror faoliyat yuritishi nafaqat ularning o‘z manfaatlari, balki butun 
moliyaviy tizim xavfsizligi nuqtai nazaridan ham dolzarb ahamiyat kasb etadi. Shu bois, sug‘urta kompaniyasi 
moliyaviy xavfsizligini ta’minlash masalasi ilmiy va amaliy jihatdan ustuvor yo‘nalishlardan biri sifatida 
qaralmoqda.

Xalqaro amaliyotda sug‘urta kompaniyalari moliyaviy barqarorligini ta’minlashda riskga asoslangan 
yondashuvlar keng qo‘llanilmoqda. Jumladan, Solvency II tizimi doirasida kapital yetarliligi (SCR, MCR), risklarni 
baholash va boshqarish mexanizmlari chuqur integratsiyalashgan. Shuningdek, International Association of 
Insurance Supervisors tomonidan ishlab chiqilgan Insurance Core Principles (ICP) sug‘urta bozori barqarorligini 
ta’minlashda muhim institutsional asos bo‘lib xizmat qilmoqda. Ushbu yondashuvlar sug‘urta kompaniyalari 
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moliyaviy xavfsizligini faqatgina moliyaviy ko‘rsatkichlar orqali emas, balki risk-menejment tizimi, korporativ 
boshqaruv sifati va institutsional muhit bilan uzviy bog‘liq holda baholash zarurligini ko‘rsatadi.

Shu bilan birga, rivojlanayotgan davlatlar, jumladan, O‘zbekiston sug‘urta bozori uchun moliyaviy xavfsizlikni 
ta’minlash masalalari o‘ziga xos xususiyatlarga ega. Milliy sug‘urta bozorining institutsional rivojlanish darajasi, 
kapital bazasining yetarliligi, investitsion faoliyat samaradorligi hamda risklarni boshqarish amaliyotining yetarli 
darajada shakllanmaganligi mazkur yo‘nalishda ilmiy tadqiqotlar olib borishni yanada dolzarb etadi. Shu nuqtai 
nazardan, sug‘urta kompaniyasi moliyaviy xavfsizligini baholash va ta’minlashning konseptual modelini ishlab 
chiqish zarurati yuzaga kelmoqda.

Mazkur maqolaning asosiy maqsadi sug‘urta kompaniyasi moliyaviy xavfsizligining konseptual modelini 
ishlab chiqish, uning tarkibiy elementlari, omillari va baholash mexanizmlarini tizimli ravishda asoslab berishdan 
iborat. Tadqiqot doirasida moliyaviy xavfsizlikning ichki va tashqi determinantlari, risklar tizimi, moliyaviy 
barqarorlik ko‘rsatkichlari hamda ularning o‘zaro bog‘liqligi kompleks yondashuv asosida tahlil qilinadi. 
Shuningdek, taklif etilayotgan konseptual model sug‘urta kompaniyalarida moliyaviy xavfsizlikni boshqarish 
samaradorligini oshirishga xizmat qiluvchi ilmiy-amaliy asos sifatida qaraladi.

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
Xalqaro ilmiy manbalarda esa moliyaviy vositachilik va risklarni boshqarish masalalari keng yoritilgan. 

Jumladan, F. Allen va D. Gale moliyaviy vositachilar faoliyatining bozor barqarorligiga ta’sirini asoslab, sug‘urta 
kompaniyalari faoliyatini umumiy moliyaviy tizim barqarorligi bilan bog‘laydi. D. Babbel va C. Merrill foiz 
stavkalariga sezgir moliyaviy instrumentlarni baholash orqali sug‘urta kompaniyalari aktivlari va majburiyatlarini 
boshqarishning muhimligini ko‘rsatadi. M. Power esa zamonaviy iqtisodiyotda risk-menejmentning institutsional 
kengayishini tahlil qilib, barcha sohalarda, jumladan, sug‘urtada ham risklarni tizimli boshqarish zarurligini 
ta’kidlaydi.

Sug‘urta bozorini tartibga solish va xulq-atvor iqtisodiyoti nuqtai nazaridan K. Froehlich hamda J. Grace va 
R. Klein ishlari alohida ahamiyatga ega bo‘lib, ular sug‘urta xizmatlari iste’molchilari qarorlariga ta’sir etuvchi 
omillar va davlat nazorati mexanizmlarini yoritadi. MDH mamlakatlari olimlari (Grachyov, Sivolapov, Kanatova, 
Seydakhmetov, Ivanova, Petrov) esa sug‘urta kompaniyalari moliyaviy barqarorligini ta’minlashda kapital 
yetarliligi, likvidlik va risklarni diversifikatsiya qilish masalalariga urg‘u beradi.

O‘zbekistonlik olimlar, xususan, X.M. Shennaev tadqiqotlarida milliy sug‘urta bozorining rivojlanish 
xususiyatlari, moliyaviy barqarorlikni ta’minlash omillari va institutsional muammolar chuqur tahlil qilingan. 
So‘nggi yillardagi tadqiqotlarda (Nosirov, Hamdamov, Nurmuratov) esa moliyaviy barqarorlikka ta’sir etuvchi 
omillarni kompleks boshqarish, korporativ moliyaviy menejment va makroiqtisodiy barqarorlik o‘rtasidagi 
bog‘liqlik yanada rivojlantirilgan. Umuman olganda, mavjud adabiyotlar sug‘urta kompaniyalari moliyaviy 
xavfsizligini ta’minlashda integratsiyalashgan, riskka yo‘naltirilgan yondashuv zarurligini tasdiqlaydi.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Ushbu tadqiqotda sug‘urta kompaniyalari moliyaviy xavfsizligini baholash uchun tizimli yondashuv, 

taqqoslama tahlil, induksiya va deduksiya usullaridan foydalanildi. Ilmiy manbalar kontent-tahlil qilinib, nazariy 
xulosalar umumlashtirildi. Shuningdek, moliyaviy barqarorlik ko‘rsatkichlari asosida analitik baholash usullari 
qo‘llanildi hamda risklarni aniqlash va ularni boshqarish mexanizmlari modellashtirildi.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
IFRS 17 sug‘urta shartnomalari bo‘yicha majburiyatlarni baholashda kelajak pul oqimlarining diskontlangan 

qiymati, risk tuzatmasi va shartnoma xizmat marjasi (CSM) elementlarini joriy etib, moliyaviy natijalarni izchilroq 
aks ettirishni ta’minlaydi. Palmborg, Lindholm va Lindskog CSM mexanizmi olinmagan foydani bosqichma-
bosqich tan olish imkonini berishini asoslaydi. Hamza va boshqalar IFRS 17 qisqa muddatda to‘lovga qobillik 
ko‘rsatkichlariga bosim o‘tkazishi mumkinligini, biroq uzoq muddatda hisobot sifati va investorlar ishonchini 
oshirish orqali kapital qiymatini pasaytirishi ehtimolini ilgari suradi. Bell, Windsor va Yong IFRS 17 hamda 
prudensial kapital standartlari o‘rtasida baholash mezonlari tafovuti yuzaga kelishi mumkinligini qayd etadi. 
Stevanović va hammualliflar esa hisobot standartlarining o‘zgarishi boshqaruv axborot tizimlari va ichki audit 
funksiyalarini modernizatsiya qilish zaruratini keltirib chiqarishini ko‘rsatadi [4].

Yuqoridagi tahlillar shuni anglatadiki, IAIS strategik yo‘nalishlarni belgilasa, Solvency II ularni operatsion 
kapital mexanizmlari orqali amalga oshiradi, IFRS 17 esa moliyaviy natijalarni tashqi foydalanuvchilar uchun 
taqqoslanadigan shaklda ifodalaydi. Kholodna hamda Shirinyan integratsiyalashgan qo‘llash yondashuvi yakka 
tartibdagi implementatsiyaga nisbatan yuqori samaradorlik berishini asoslaydi [5], Lagnai va hammualliflar esa 
rivojlanayotgan bozorlar uchun bosqichma-bosqich joriy etish modelini maqbul deb hisoblaydi [6].
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Jadvaldan ko‘rinadiki, mazkur uch standart funksional jihatdan turlicha vazifalarni bajarsa-da, ularning 
konseptual asosida risk-yo‘naltirilgan yondashuv yotadi. Shu bois, O‘zbekiston sug‘urta sektorida ushbu 
standartlarni moslashtirilgan va izchil integratsiyalashgan model asosida tatbiq etish milliy moliyaviy xavfsizlikni 
mustahkamlashning muhim ilmiy-amaliy yo‘nalishi sifatida namoyon bo‘ladi.

1-jadval. Sug‘urta sektorini tartibga solishning xalqaro standartlari (IAIS, Solvency II va IFRS 17)ning metodologik 
yo‘nalishlari va o‘zaro bog‘liqligi

Standart Asosiy yo‘nalish Metodologik mazmuni Ilmiy manbalar

IAIS (ICP, 
ComFrame)

Prudensial va 
konsolidatsiyalangan 
nazorat

Risk asosidagi kapital, 
guruh nazorati, global 
muvofiqlashtirish

Sid va boshq. (2025); Bell, Windsor va Yong 
(2020); Ziemele va Voronova (2013); Bunea 
va Dinu (2019)

Solvency II Kapital yetarliligi va 
boshqaruv

SCR, MCR, ORSA, 
oshkoralik talablari

Istrate va Badea (2017); Pakhomov va 
Iershova (2025); Siopi va boshq. (2023); 
Aigner (2025); Panchenko va boshq. (2025); 
Khitrova (2020)

IFRS 17 Moliyaviy hisobot va 
majburiyatlarni baholash

Diskontlangan pul 
oqimlari, risk tuzatmasi, 
CSM

Palmborg va boshq. (2020); Hamza va 
boshq. (2024); Stevanović va boshq. (2020); 
Bell, Windsor va Yong (2020)

Sug‘urta kompaniyalarining moliyaviy barqarorligini baholash metodologiyasi so‘nggi yillarda sifat jihatidan 
yangilanish bosqichiga o‘tdi, chunki an’anaviy statik ko‘rsatkichlarga tayanuvchi tahlil murakkablashib borayotgan 
risk tuzilmasini to‘liq aks ettira olmay qolmoqda. Ilmiy adabiyotlarda ta’kidlanishicha, bozor kon’yunkturasining 
o‘zgaruvchanligi, risklar o‘rtasidagi korrelyatsiyaning kuchayishi hamda regulyativ talablarning qat’iylashuvi 
ko‘p omilli va prognozlashga yo‘naltirilgan modellarni qo‘llashni taqozo etadi. Shu nuqtayi nazardan, zamonaviy 
metodologik tizim uchta asosiy yo‘nalishda shakllangan: dinamik moliyaviy tahlil (DFA), integral barqarorlik 
indekslari va Z-score modellari (1-rasm).

Dinamik moliyaviy tahlil sug‘urta kompaniyasining aktivlari, majburiyatlari va kapitali o‘rtasidagi o‘zaro 
bog‘liqlikni vaqt omili kesimida modellashtirishga asoslanadi. Bakalova qayd etishicha, DFA an’anaviy 
nisbat tahlilidan farqli ravishda kompaniyaning turli makroiqtisodiy stsenariylar ostidagi moliyaviy xulq-
atvorini prognozlash imkonini beradi. Hsu, Tsai va Wang ta’kidlashicha, Monte-Karlo simulyatsiyasini qo‘llash 
natijalarning ehtimollik taqsimotini aniqlashga xizmat qilib, risk boshqaruvi qarorlarining asoslanganlik darajasini 
oshiradi [8].

Moliyaviy barqarorlikni baholash
Sug‘urta kompaniyalari uchun integratsiyalashgan yondashuv

Dinamik moliyaviy tahlil (DFA)
Ko‘p omilli stsenariy modellashtirish;

Monte-Karlo simulyatsiyasi;
Aktiv-passiv boshqaruvi

Integral barqarorlik indekslari
Agregatsiyalashgan ko‘rsatkichlar 

tizimi;
Vazn koeffitsiyentlari;

Monitoring va taqqoslash

Z-score modellari
Bankrotlik ehtimolini erta aniqlash;

Kapital bufer tahlili;
Panel ma’lumotlar modellari

Yordamchi usullar
Klaster tahlili; Ma’lumotlarni vizualizatsiya qilish; Bibliometrik kartalashtirish;  

Kross-seksional regression; Panel ekonometriyasi
1-rasm. Sug‘urta kompaniyalari moliyaviy barqarorligini baholashning zamonaviy metodologik tizimi [7]

Kholodna fikriga ko‘ra, DFA to‘lovga qobillik talablari bilan investitsion strategiya o‘rtasidagi muvozanatni 
aniqlashda samarali vosita hisoblanadi, Panchenko, Korniets va Glazkov esa ushbu metodni moliyaviy xavfsizlik 
tuzilmasining tarkibiy elementi sifatida talqin qiladi.

Integral indekslar turli tabiatga ega ko‘rsatkichlarni yagona agregatsiyalashgan mezonga birlashtirish orqali 
kompleks baholashni ta’minlaydi. 2023-yilgi tadqiqotda qayd etilishicha, rentabellik, likvidlik, kapital yetarliligi 
va to‘lovga qobillik ko‘rsatkichlarining integratsiyasi umumiy barqarorlikni aniqlashda tizimli yondashuvni 
shakllantiradi.

Abernikhina va boshq. vazn koeffitsiyentlarini aniqlash jarayoni indeksning ishonchliligini belgilovchi asosiy 
bosqich ekanligini ko‘rsatadi hamda ekspert baholash, prinsipal komponentlar tahlili va AHP usullarini qiyosiy 
tahlil qiladi. Stevanović, Stanković va Stanković integral indekslarni chegirmali pul oqimlari tahlili bilan birgalikda 
qo‘llash yuqori prognostik aniqlik berishini asoslaydi. Prykaziuk va Shchuka inqirozli davrda indekslar bir nechta 
risk omillarining birgalikdagi ta’sirini aks ettirishda muhim ahamiyat kasb etishini ta’kidlaydi [9].



IQ
T

IS
O

D
IY

O
T

Э
К
О
Н
О
М
И
К
А

E
C

O
N

O
M

Y

YA S H I L  I Q T I S O D I Y O T  VA  TA R A Q Q I Y O T

https://yashil-iqtisodiyot-taraqqiyot.uz 2865

2025-yil, dekabr. № 12-son.

Z-score modeli to‘lovga qobillikni yo‘qotish ehtimolini erta aniqlashga xizmat qiluvchi kvantitativ indikator 
sifatida qo‘llanadi. Moreno, Parrado-Martínez va Trujillo-Ponce sug‘urta sektori uchun Z-score tarkibida kapital 
buferi, aktivlar rentabelligi va daromad o‘zgaruvchanligini hisobga olish bank amaliyotidagi klassik modeldan 
farqli ravishda yuqori aniqlik berishini ko‘rsatadi.

Sattar, Iqbal va Kamran rivojlanayotgan bozor sharoitida Z-score ko‘rsatkichi kapital yetarliligi bilan statistik 
jihatdan ahamiyatli bog‘liqlikka ega ekanligini empirik asoslaydi, biroq chegaraviy qiymatlarni sug‘urta sektoriga 
moslashtirish zarurligini qayd etadi [10]. Firouzi, Emamverdi va Hamidian turli sug‘urta tarmoqlari uchun 
koeffitsiyentlar tarkibi differensial bo‘lishi lozimligini isbotlaydi [11]. Korir va Vizi [12] esa Z-score ni klaster 
tahlili bilan integratsiyalash orqali kompaniyaning ham mutlaq, ham nisbiy risk pozitsiyasini aniqlash imkonini 
ko‘rsatadi.

Klaster tahlili, ko‘p omilli regressiya va vaqt qatori modellarini qo‘llash zamonaviy tahliliy arsenalni 
kengaytiradi. Lagnai, Otgonsuren va Rentsendorj makroiqtisodiy sikllarning rivojlanayotgan bozorlarda 
moliyaviy barqarorlikka sezilarli ta’sirini aniqlaydi. Khitrova endogen omillar uzoq muddatli barqarorlikda ustun 
ahamiyat kasb etishini asoslaydi, Shirinyan esa diagnostik ko‘rsatkichlarni tizimli integratsiyalash zarurligini 
ta’kidlaydi [13].

2-jadval. Sug‘urta kompaniyalari moliyaviy barqarorligini baholashning zamonaviy metodologik yondashuvlari
Metodologik yondashuv Asosiy mazmuni Ilmiy manba

Dinamik moliyaviy tahlil 
(DFA)

Stsenariyli va stokastik 
modellashtirish asosida prognozlash

Bakalova (2020); Hsu, Tsai va Wang (2022); 
Kholodna (2025)

Integral barqarorlik 
indekslari

Ko‘p mezonli agregatsiyalashgan 
baholash

Abernikhina va boshq. (2021); Stevanović va 
boshq. (2020); Prykaziuk va Shchuka (2023)

Z-score modellari To‘lovga qobillikni erta aniqlash 
indikatori

Moreno va boshq. (2021); Sattar va boshq. (2025); 
Firouzi va boshq. (2025)

Kombinatsiyalashgan 
yondashuv

Bir nechta metodlarni 
integratsiyalash Bunea va Dinu (2019)

Alohida metodlarni kombinatsiyalash ularning cheklovlarini kompensatsiya qiladi va umumiy baholash 
sifatini oshiradi; Prykaziuk va Shchuka ushbu xulosani amaliy misollar bilan tasdiqlaydi. Yuqorida zamonaviy 
metodologik yondashuvlarning asosiy mazmuni va ilmiy manbalari tizimlashtiriladi (2-jadval).

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Tahlil natijalari shuni ko‘rsatadiki, zamonaviy metodologiyalar alohida qo‘llanganda ma’lum jihatlarni chuqur 

ochib bersa-da, ularning integratsiyasi sug‘urta kompaniyalari moliyaviy barqarorligini tizimli baholash imkonini 
beradi. O‘zbekiston sug‘urta sektori sharoitida ushbu metodlarni milliy bozor xususiyatlariga moslashtirish, 
xususan, makroiqtisodiy o‘zgaruvchilar va regulyativ talablarni model parametrlariga kiritish, ilmiy asoslangan 
risk baholash tizimini shakllantirish uchun zarur metodologik poydevor vazifasini bajaradi.

Zamonaviy ilmiy tahlil amaliyotida miqdoriy bibliometriya usullari ilmiy yo’nalishlarning tuzilmasini, asosiy 
tadqiqot klasterlarini va intizom rivojlanishidagi trendlarni ob’ektiv tarzda aniqlash vositasi sifatida mustahkam 
o‘rin egalladi. VOSviewer dasturiy muhitida amalga oshiriladigan kalit so‘zlarning hamko‘rinish tahlili (keyword 
co-occurrence analysis) nafaqat ma’lum bir ilmiy sohadagi mavzular o‘rtasidagi bog‘liqliklarni aks ettiradi, balki 
ilmiy bilimlarning qaysi yo‘nalishlarda konsolidatsiyalashganligini ham ko‘rsatadi.

Korir va Vizi tadqiqotlarida bibliometrik usullar moliyaviy ma’lumotlar tahlili bilan birgalikda qo‘llanib, sug‘urta 
kompaniyalarini moliyaviy sog‘lig‘i bo‘yicha guruhlash metodologiyasining ilmiy asosini yaratdi. Abernikhina va 
boshqalar esa sug‘urta kompaniyalari moliyaviy barqarorligini baholashning metodologik yondashuvlarini ko‘rib 
chiqib, bibliometrik kartalashtirish usulini soha ilmiy muammolarini sistematik tasniflashtirish va bo‘shliqlarni 
aniqlash uchun samarali instrument sifatida tavsif etdi.
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