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TO‘QIMACHILIK SANOATI KORXONALARINING
MOLIYAVIY BARQARORLIGINI BAHOLASHNING
TAKOMILLASHTIRILGAN USLUBIYOTI

Abdullayeva Sevaraxon Xasanovna

Farg‘ona davlat texnika universiteti doktoranti (DSc)
ORCID: 0000-0002-8596-2473

E-mail: sevarikabdullayeva@gmail.com

Annotatsiya. Mazkur magolada to‘gimachilik sanoati korxonalarining igtisodiy bargarorligini moliyaviy ko‘rsatkichlar tizimi
asosida baholash zarurligi asoslab berilgan. An’anaviy DuPont modeli va moliyaviy barqarorlikni baholash usullarining
cheklanishlari ko‘rsatilgani holda ishlab chigarish jarayoni natijalarini anigroq aks ettiradigan, yalpi foyda, ishlab chigarish
aktivlari rentabelligi, moliyaviy leveraj hamda ROIC/WACC nisbatiga tayanadigan takomillashtiriigan model taklif etilgan.
Shuningdek, moliyaviy mustaqillik, joriy likvidlilik, ROE, ROA va qarz kapitali ulushiga asoslangan integral moliyaviy
bargarorlik indeksi (I.M.B.) ishlab chiqilib, korxonalarni barqarorlik darajasi bo‘yicha to‘rt toifaga ajratish mezonlari
shakllantirilgan.

Kalit so‘zlar: igtisodiy barqgarorlik, moliyaviy ko‘rsatkichlar, DuPont modeli, ROE, ROA, ROIC, WACC, moliyaviy leveraj,
integral moliyaviy barqgarorlik indeksi.

Abstract. This article substantiates the necessity of assessing the economic stability of textile enterprises based on a
system of financial indicators. The limitations of the traditional DuPont model and existing financial stability assessment
methods are identified, as they do not fully reflect the efficiency of production activities. An improved model is proposed,
based on gross profit, return on production assets, financial leverage, and the ROIC/WACC ratio. An integral financial
stability index (IMB) is developed, incorporating the financial independence, current liquidity, return on equity (ROE),
return on assets (ROA), and debt capital ratio. Based on this index, a methodology for classifying enterprises into four
stability levels has been formulated.

Key words: economic stability, financial indicators, DuPont model, ROE, ROA, ROIC, WACC, financial leverage, integral
financial stability index.

AHHOTauus. B ctatbe 060cHOBaHa HEOHOXOAMMOCTb OLIEHKM S3KOHOMMUYECKON YCTONYMBOCTU TEKCTUMBHBIX MPeanpuaTui Ha
OCHOBE CUCTEMbI (PUHAHCOBbIX NoKa3aTtenen. BoisBreHbl orpaHnyeHns TpaguumoHHon mogenv DuPont n cywecTBytoLmnx
MEeTOA0B OLEHKN (PUHAHCOBOW YCTOMYMBOCTW, MOCKOMbKY OHW He B MOMHOM Mepe oTpaxalT SMdPEKTUBHOCTb
NPOU3BOACTBEHHON AeaTenbHocTu. [lpeanoXxeHa ycOBEpLUEHCTBOBaHHAs MOAEMb, OCHOBaHHAsi Ha MoKasaTensax
BarioBOW NpubbINKM, peHTabensHOCTU NPOU3BOACTBEHHBLIX aKTMBOB, (PMHAHCOBOrO reBepuaxa u cooTHolleHus ROIC/
WACC. PaspaboTtaH wuHTerpanbHbii MHAEKC drHaHcoBon yctonumsocT (MM.B.), Bkniovaowmin KoaddULMEHTDI
(h1HaHCOBOW HE3ABMCUMOCTM, TEKYLLIEN NTMKBUAHOCTU, peHTabenbHOCTM COBCTBEHHONO M COBOKYMHOIO KanuTarna, a Takke
[ONM 3aeMHbIX cpeacTB. Ha ocHoOBe JaHHOro MHAaekca cpopMupoBaHa MeToavka andbdpepeHumaumm NpeanpusaTun no
YeTbIPpEM YPOBHSIM YCTOMYMBOCTH.

KntoyeBble crioBa: SKOHOMUYECKasi yCTONYMBOCTL, hMHaHCOBbIE Nokadatenu, mogerns DuPont, ROE, ROA, ROIC, WACC,
(PUHAHCOBbLIV NEBEPUIK, UHTErpanbHbI MHOEKC (PUHAHCOBOW YCTOMYNBOCTH.

KIRISH

Korxonaningigtisodiy bargarorligini baholash uslubiyoti turli moliyaviy—igtisodiy ko‘rsatkichlarnitahlil gilishni,
shuningdek tashgi va ichki muhit omillarining ta’sirini o'z ichiga olgan kompleks yondashuvdir. Korxonaning
holati to‘g‘risida to'liq va obyektiv tasavvurini shakllantirish uchun moliyaviy-igtisodiy bargarorlikni ifodalovchi
ko‘rsatkichlarning o‘ziga xos xususiyatlarini e’tiborga olgan holda alohida hisoblash zarur. Chunonchi, moliyaviy—
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igtisodiy ko‘rsatkichlar bir-biri bilan chambarchas bog'liq bo‘lsa-da, ular xo'jalik yurituvchi subyekt faoliyatining
turli jabhalarini aks ettiradi. Xususan, moliyaviy barqarorlik korxonaning o‘z moliyaviy majburiyatlarini bajara
olishini, to‘lov qobiliyatini va moliyalashtirishning tashgi manbalariga nisbatan mustaqilligini saglab qolish
gobiliyatini yoritishda, iqtisodiy barqarorlik nisbatan kengroq jihatlarni gamrab olgan holda korxonaning
barcha resurslaridan samarali foydalanish, foydani barqarorlashtirish, tashqgi muhit o‘zgarishlariga moslashish
hamda uzoq muddatli ragobatbardoshlikni ta’minlashni ifodalaydi. Shuningdek, iqtisodiy bargarorlik moliyaviy
ko‘rsatkichlar bilan birga operatsion samaradorlik, mahsulot sifati, innovatsion faoliyat, xavf-xatarlarni nazorat
gilish va boshqga shu kabi omillarni ham gamrab oladi.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Igtisodchi olimlar M.S.Abryutin va A.V.Grachev moliyaviy barqarorlikni moliyaviy muvozanat sifatida
ifodalaydi. M.N.Kreynina esa korxonaning moliviy barqgarorligini uning barqaror moliyaviy holati sifatida
xarakterlaydi, N.A.Rusak ushbu tushunchaga korxonaning uzoq muddatli to‘lovga qobilik xususiyatini kiritgan,
V.V.Bocharov korxonaning daromadlari va xarajatlari o‘rtasidagi fargni uning moliyaviy farovonligining hal
giluvchi mezonidir deb hisoblagan. Korxonaning moliyaviy barqarorligi tushunchasi asosida uning to‘lovga va
kredit olishga gobiligini, ya’ni moliyaviy jihatdan raqobatbardoshligini, kapitaldan va moliyaviy resurslardan
samarali foydalanishni, davlatga va boshga xojalik yurituvchi subyektlarga nisbatan mavjud majburiyatlarni
bajara olishi tushunilgan.

Korxona moliyaviy barqarorligini ta’minlashga oid muammolar hamda korxonalarning moliyaviy holatini
baholash va boshqgarishga oid masalalar E.Yu.Emelyanova, Yu.S. Fursina va V.I. Komogortsevalarning ilmiy
tadqiqot ishlarida yoritilgan. Moliyaviy bargarorlik bo‘yicha tadgiqotlarni amalga oshirish uchun zaruriy nazariy
va metodologik bazani yetakchi igtisodchi olimlardan A.l. Kovalev, V.P. Privalov, M.l. Bakanov, R.S. Sayfulinning
ilmiy-tadqiqot ishlari shakllantirgan.

Moliyaviy holat korxona qanday moliyaviy vositalardan foydalanishini va ishlab chigarish jarayonida ular
bilan qanday o‘zgarishlar sodir bo'lishini ifodalaydi. Ushbu ma’lumot korxona uchun o'z faoliyatini uzoq muddatli
vaqt oralig‘ida samarali amalga oshirish uchun zarurdir. Igtisodchi olim Markaryan fikriga ko‘ra, moliyaviy holat
“Muayyan davrda korxona boshqa xo'jalik yurituvchi subyektlar oldidagi majburiyatlarni goplay olishga qodirmi?”
degan savolga javobni yoritib beruvchi bir gator ko‘rsatkichlarni ifodalaydi. Bundan shuni xulosa qilish mumkinki,
korxonaning moliyaviy faoliyati tarkibiga aktivlarni shakllantirish, ular harakati hamda ta’minoti kiradi. Moliyaviy
holat — bu korxonaning barcha moliyaviy tizimining tarkibiy gismlarining o‘zaro munosabatidan olingan yakuniy
natija yoki kapitalning doiraviy aylanishi, mulkni saglash va ishlatishda nazoratni amalga oshirish jarayonida
erishilgan natijadir.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Ushbu tadqiqot ishlarini amalga oshirishda ilmiy tadqgigot metodologiyasida keng go‘llaniladigan usullardan
foydalanildi. limiy tahlil jarayonida ana shu ilmiy tadqiqot usullaridan, xususan, kuzatish, umumlashtirish,
guruhlash, taqqoslash, tahlil gilishda esa sintez va tahlil usullaridan keng foydalanildi.

TAHLIL VA NATIJALAR

“Igtisodiy barqarorlik” tushunchasiga shakllantiriigan ta’rifga ko'ra korxonaning iqtisodiy barqgarorlik
darajasini quyidagi bir-biriga o‘zaro bog‘liq ko‘rsatkichlar tizimini ifodalovchi korxonaning faoliyat sohalarini
tahlil qilishdan iborat bo‘lgan uslubiyat asosida amalga oshirishni magsadga muvofiq deb hisoblaymiz [2;
3]. Fikrimizcha, ushbu uslubiyat tarkibi mantigiy izchillikda amalga oshiriladigan quyidagi ko‘rsatkichlarni
aniglashdan iborat bo'lishi lozimdir:

Korxona faoliyatining samaradorligini baholash. Korxona igtisodiy tizimining faoliyati xom-ashyo va
materiallarni gayta ishlash asosida jamiyat a’zolarining moddiy ne’matlarga bo‘lgan ehtiyojlarini qondirishga
mo‘ljallangan mahsulotlar (ish, xizmatlar)ni ishlab chiqgarish jarayoni hisoblandi. Ushbu jarayon natijasi sanoat
korxonalari doirasida ishlab chigarish omillarini gayta ishlash asosida amalga oshiriladigan faoliyatning
samaradorligi bilan tavsiflanadi. Resurslardan samarali foydalanish xo‘jalik yurituvchi subyektning magsadlariga
— natijalariga erishishning asosiy omillaridan biridir. Shu bois, korxonaning mavjud resurslardan qay darajada
unumli foydalanayotganini baholash muhim ahamiyatga ega. Bunday baholash usullaridan biri sifatida Dyupon
modeli go‘llaniladi. Ushbu model korxonaning igtisodiy faoliyati samaradorligini aniglashda rentabellikni
chuqur tahlil gilish, daromadlilikka ta’sir etuvchi omillarni aniglash va ularni rivojlantirish imkoniyatini yaratadi.
Dyuponning igtisodiy samaradorlikni aniglash formulasi ishlab chiqarish aktivlaridan samarali foydalanishni
ko‘rsatuvchi korxona aktivlar rentabelligi (ROA) ko‘rsatkichidan va ishchanlik faolligi koeffitsiyenti (aktiviar
aylanuvchanligi)dan iborat bo‘lib quyidagicha hisoblanadi:
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KP

Bu yerda,

R, — aktivlar rentabelligi

K — ishchanlik faolligi (tadbirkorlik faolligi) koeffitsiyenti

Amalda esa, mazkur formuladan foydalanishda bir gator metodologik muammolar yuzaga keladi.
Jumladan, an’anaviy hisob-kitobda aktivlar rentabelligini aniglash uchun foydani jami aktivlarga bo‘linadi.
Qo'llanilayotgan “foyda” tushunchasi keng gamrovli bo'lib, u nafaqat ishlab chiqarish jarayoni natijasida
shakllangan foydani, balki investitsion yoki moliyaviy faoliyatdan olingan daromadlarni ham o‘z ichiga olishi
mumkin. Shunga ko‘ra, hisoblangan ko‘rsatkich korxonaning to‘g‘ridan-to‘g'ri ishlab chigarish samaradorligini
to'liq aks ettirmaydi. To‘gimachilik sanoati korxonalari uchun “foyda” ko‘rsatkichini aniglashtirish dolzarbdir.
Chunki sohadagi korxonalarning igtisodiy barqarorligi asosan ishlab chigarish jarayonlari samaradorligiga, ya’ni
mavjud asosiy vositalardan foydalanish darajasi va ularning yaratib berayotgan qo‘shilgan giymatiga bog‘liq.
Shuningdek, investitsion va moliyaviy faoliyatdan olingan foydaning yuqori bo‘lishi, samarali ishlab chigarish
jarayonlari natijasida shakllangan yalpi foydani sun’iy tarzda oshirib ko‘rsatishi ham mumkin. Bu esa ishlab
chigarish korxonasi uchun ijobiy holat sifatida baholanmaydi, aksincha, uning asosiy faoliyat samaradorligini
buzib ko‘rsatish holati hisoblanadi. Shu sababli, Dyupon formulasini to‘gimachilik sanoati korxonalarining joriy
holatini e’'tiborga olgan holda, aktivlar rentabelligini aniglashda umumiy foyda hamda aktivlardan emas, balki
ishlab chigarish faoliyat natijasi hisoblangan yalpi foyda va ushbu jarayonda to‘g‘ridan-to‘g‘ri band bo‘lgan
asosiy vositalarning o‘rtacha yillik giymatidan foydalanib hamda aktivlar aylanuvchanligini hisoblashda ishlab
chigarishda band bo‘lgan asosiy vositalar giymatini o'z mablag‘lariga nisbatini hisoblagan holda takomillashtirish
magsadga muvofiqdir. Shu asosda ko‘rsatkich quyidagicha gayta ifodalanishi mumkin:

K=K xK'

K: |shlab fc:h|qar|sh aktivlari rentabelligi, ya'ni yalpi foydani ishlab chigarish jarayonda to‘g‘ridan to‘g'ri
band bo‘lgan asosiy vositalarning o‘rtacha yillik giymatiga nisbati

K, - aktivlar aylanuvchanligi, ya'ni ishlab chigarishda band bo‘lgan asosiy vositalar giymatini o'z
mablag‘lariga nisbati.

Dyuponning an’anaviy modelida hisoblash tarkibida sof foyda asosiy ko‘rsatkich sifatida namoyon bo‘ladi.
Birog amaliyotda sof foyda korxonaning umumiy faoliyatini ifodalaydi, ishlab chigarish samaradorligini unga
tayangan holda baholash esa noto‘g‘'ri ma’lumotlarni shakllantirishi mumkin. Chunki moliyaviy va investitsion
faoliyat natijalari ba’zan ushbu ko‘rsatkichni sun’iy ravishda oshirishi, ba’zan esa pasaytirishi mumkin. Bu esa
ishlab chigarish faoliyati samaradorligini tahlil gilishda xato xulosalarga olib keladi. Shu bois, biz tomonimizdan
taklif etilgan takomillashtiriigan model fagat ishlab chigarish jarayonining hagqiqiy holatini aks ettirib, uning
samaradorligiga xolis baho berish imkonini yaratadi.

Taklif etilayotgan ushbu yondashuv quyidagi ustunliklarga ega:

- korxonaning asosiy ishlab chigarish jarayoni samaradorligini xolis aks ettiradi;

- investitsion va moliyaviy faoliyatdan kelgan tasodifiy yoki bir martalik daromadlarni hisobdan chigarib,
ishlab chigarish resurslaridan foydalanish samaradorligini aniq baholash imkoniyatini beradi;

- to‘gimachilik sanoatiga xos bo‘lgan kapital sig‘imi yuqori va energiya sarfi katta bo‘lgan texnologik
jarayonlarning ta’sirini hisobga oladi.

Korxonaning igtisodiy bargarorligini baholashda moliyaviy tahlilining nazariyasi va amaliyotida Dyuponning
uch omilli modeli ham keng qo'llaniladi. Ushbu model xo‘jalik yurituvchi subyektning igtisodiy barqarorligini
korxonaning daromad darajasi (foyda me’yori), ishbilarmonlik faolligi koeffitsiyenti va moliyaviy leveraj kabi
ko‘rsatkichlarga bog‘ligligini ifodalagan holda quyidagicha hisoblaydi:

ROE =ROS x K__xLr

Bu yerda,

ROE (return on equity) — korxona o'z kapitalidan foydalanish samaradorligi koeffitsiyenti;

ROS (return on sales) — sof foydani tushumga nisbatini ifodalovchi foyda me’yori ko‘rsatkichi;

K, .— tushumni korxona aktivlariga nisbatini ifodalovchi ishbilarmonlik faolligi koeffitsiyenti;

Lr — kapital tarkibiy tuzilmasini tavsiflovchi hamda undan samarali foydalanish darajasini ko‘rsatuvchi
moliyaviy leveraj koeffitsiyenti.

Mazkur modelning afzalligi kapitaldan foydalanish samaradorligini aniq ifodalashda namoyon bo‘lsa-da,
u sanoat korxonalaridagi ishlab chiqarish jarayonlari samaradorligini, resurslardan unumli foydalanish
darajasini hamda korxonaning uzoq muddatli rentabelli faoliyat yuritish salohiyatini to‘liq aks ettirishda ma’lum
cheklanishlarga ega. Fikrimizcha, korxonaning ishlab chiqarish va sotish samaradorligini baholashda an’anaviy
ravishda qo‘llanadigan sof foyda ko‘rsatkichining o‘rniga yalpi foyda ko‘rsatkichidan foydalanish maqgsadga
muvofiq hisoblanadi. Chunki yalpi foyda to‘g‘ridan-to‘g‘ri ishlab chiqarish jarayonlarining natijasini aks ettiradi
va moliyaviy hamda investitsion operatsiyalar ta’sirini minimallashtirgan holda korxonaning asosiy faoliyat
samaradorligi hagida xolis ma’lumot beradi. Shu bilan bir gatorda, model tarkibiga investitsiya samaradorligini
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ifodalovchi ROIC (Return on Invested Capital) ko‘rsatkichini kiritish orgali korxonaning jalb etilgan kapitaldan
foydalanish imkoniyatlari va giymat yaratish salohiyati ham hisobga olish uchun shart-sharoit yaratiladi. Bu
esa sanoat korxonalarining moliyaviy barqarorligini baholashda faqat joriy foydalilik emas, balki uzoq muddatli
investitsion istigbollarni ham gamrab olish imkoniyatini shakllantiradi. Takomillashtiriigan model umumiy holda
nafagat kapitaldan foydalanish samaradorligini, balki sanoat korxonalaridagi ishlab chiqarish jarayonlari holatini,
investitsiyalarning giymat yaratish imkoniyatlarini hamda uzog muddatli moliyaviy bargarorlikni kompleks va
xolis ravishda baholashda asosiy ko‘rsatkichlardan biri hisoblanadi.
ROE" = ROS" x K " Lr x ROIC / WACC
Bu yerda,
ROS* — korxona asosiy faoliyatining daromad darajasi (foyda me’yori, marjasi), ya'ni yalpi foydani
tushumga nisbati asosida aniglanadi;
K" —tushumni korxonaning ishlab chigarishda band bo‘lgan aktivlariga nisbatini ko‘rsatuvchi ishbilarmonlik
faolligi koeffitsiyenti;
Lr - kapital tarkibiy tuzilmasini tavsiflovchi va moliyaviy leveraj darajasini aniglovchi ko‘rsatkich;
ROIC - investitsiya samaradorligini ifodalovchi ko‘rsatkich bo‘lib quyidagicha hisoblanadi:
EBIT (1 — soliq stavkasi)
ROIC =

Investitsiyalangan kapital

WACC - kapitalni jalb qilish giymati (investorlar yoki kreditorlar uchun kapitaldan olinishi kutilayotgan
minimal daromad).

ROIC ko‘rsatkichi xo'jalik yurituvchi subyektning investitsiya qgilingan kapitaldan foydalanish samaradorligini
ifodalasa, uni kapitalni jalb gilish giymatini ifodalovchi ko‘rsatkich (WACC)ga nisbati esa ushbu samaradorlik
kapital giymatini gqoplay olishini yoki bunday imkoniyatga ega emasligini ifodalaydi:

1) agar ROIC>WACC bo‘lsa, korxona kapital giymatiga nisbatan yuqori daromad keltirmoqda;

2) agar ROIC<WACC bo'lsa, investitsiya natijasida olingan daromad kapital giymatini qoplay olmaydi;

3) agar ROIC=WACC bo'lsa, kapital giymatini qoplash uchungina yetarli bo‘lgan daromadga erishiladi.

Taklif etilayotgan model asosida korxonaning iqtisodiy bargarorligini baholash mezonlari ishlab chigildi.
Bu mezonlar korxonaning barqgarorligini nafagat foyda, moliyaviy mustaqillik nugtayi nazaridan, balki ishlab
chigarish va investitsion samaradorlikni ham e’tiborga olgan holda baholash imkonini beradi (1-jadval).

1-jadval. Korxona iqtisodiy barqarorligini takomillashgan model asosida baholash mezonlari!

ROE* diapazoni

(kattaliklari) Baho Izoh

Korxona barqgaror foydaga, ishbilarmonlik faolligiga ega, investitsiyalar asosida

. .
>15% ljobiy daromadga erishilmoqda

Korxona barqaror igtisodiy ko‘rsatkichlarga ega, lekin modernizatsiya/investitsiya

110,
8-15% Magbul samaradorligini oshirish lozim
3-8% Xavfli qudg me’yori past, ishbilarmonlik faolligi hamda investitsion samaradorlikka
erishilmagan
<3% Salbiy Faoliyat samarasiz

IQTISOD

Bu mezonlar korxonaning moliyaviy barqarorligini nafaqat joriy foyda va ishlab chigarish vositalarining
aylanuvchanlik darajasi nuqtayi nazaridan, balki investitsion kapitalning yangi giymat yaratish qobiliyati jihatidan
ham baholash imkoniyatini shakllantiradi.

Korxonaning moliyaviy barqarorligini baholash. Iqgtisodiy nuqtayi nazardan korxonaning moliyaviy
bargarorligi uning to‘lov qobiliyatiga, ya’ni kreditlar va kreditorlik qarzlarini o’z vaqtida va to‘liq to‘lash qobiliyatiga,
o'z moliyaviy mablag‘lari bilan ta’minlanganlik darajasiga, moliyalashtirish manbalarining barqarorligiga bog'liq
bo‘lib, umumiy holda xo‘jalik yurituvchi subyektlarning moliyaviy salohiyati quyidagi chizmada ifodalangan
ko‘rsatkichlar asosida baholanadi (1-rasm):

1 Tadgigot natijalari asosida muallif tomonidan shakllantirilgan.
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B - I I.—’J-_
e . . ™ Moliyaviy + Foizlarni qoplay olish
+ Joriy Tiovidlilik bargarorlikc koeffitsiventi (Interest
(Current Ratio); koeffitsiyentlari Coverage Ratio);
¢ Tezkor llcvidlilik « Molivaviy mustaqillik . ki ko'rsatkichi
(Quick Ratio, Acid- koeffitsiventi (Equity {%a:if_t}Eé}}D A
Test Ratio); Ratio); Ratio)
* Mutlog likvidlilik * Molivaviy qaramlik « Molivaviv siklni
(Cash Ratio). koeffitsiyenti (Debt-to- ;ﬁ;ﬁfﬁgt ne
Lilovidlilik Asslets Batu}]; ) * Sof avlanma kapital
koeffitsi fari « Molivaviv leveraj
R . koeffitsiventi (Debt-to- \
ey | Equity Ratio) ) ~ To'lov gobiliyati
hy A koeffitsiventlari

1-rasm. Korxonaning moliyaviy barqarorligini ifodalovchi ko‘rsatkichlar?

Korxonaning moliyaviy barqarorligiga baho berishda ushbu ko‘rsatkichlar buxgalteriya balansi, daromad va
xarajatlar to‘g‘risidagi hisobotlardan foydalangan holda shakllantiriladi. Fikrimizcha, korxona o‘z majburiyatlarini
belgilangan muddatlarda va to‘liq bajara olish qobiliyatini baholashda yanada ishonchli hamda kompleks
axborot olish imkoniyatini beruvchi qo‘yidagi indeksni (I, ;) qo‘llash magsadga muvofiq hisoblanadi:

IMABA = W1XKM + szKj.IA + W3XROE + W4XROAA + WSX KMALA

Bu yerda,

K,, — moliyaviy mustagqillik koeffitsiyenti

K., — korxonaning joriy likvidlilik koeffitsiyenti

ROE - 0z kapitalining rentabellik ko‘rsatkichi

ROA — aktivlar rentabelligi

K, — moliyaviy leveraj koeffitsiyenti

w,, wW,, w, w, w, — koeffitsiyentlarning ahamiyatini (salmog‘ini) ifodalovchi kattaliklar.

Taklif etilgan indeks asosida xo‘jalik yurituvchi subyektning iqtisodiy bargarorligini baholash bir gator
ko‘rsatkichlarni kompleks tahlil gilish bilan ushbu axborotdan foydalanuvchilarga korxonaning moliyaviy
bargarorligi to‘g‘risida yanada aniq ma’lumotlarni shakllantirish imkoniyati yuzaga keltiradi. O‘zbekiston
to‘gimachilik sanoati korxonalarisharoitida taklif etilayotgan integralindeksning tarkibiva undagiko‘rsatkichlarning
salmoqli koeffitsiyentlari quyida keltirilgan jadvalda havola etilgan. Bu ko‘rsatkichlar ulushlari sohaning moliyaviy
xususiyatlari, aylanma kapitalga yuqori talab, mavsumiylik va eksportga yo‘naltiriigan ishlab chiqgarish tizimini
hisobga olgan holda tanlangan. Shu bilan birga, har bir ko‘rsatkich uchun aniglangan mukammal, maqgbul va
xatarli intervallar mavjud igtisodiy sharoitga mos holda tuzilgan bo‘lib, ular korxonaning moliyaviy barqgarorligini
ishonchli baholash imkonini beradi. Ushbu intervallar orgali korxonalarning faoliyatini nafagat moliyaviy natijalar
nugtayxi nazaridan, balki ularning xatar darajasi, investitsiyaviy jozibadorligi va moliyaviy shaffofligi jihatidan
ham kompleks baholash mumkin bo‘ladi. Shuning uchun mazkur jadvaldagi me’yoriy chegaralar korxonaning
igtisodiy holati to‘g‘risida aniq va xolis ma’lumotlarni shakllantirish, shuningdek, xojalik yurituvchi subyektning
uzoq muddatli barqgaror rivojlanish istigbollarini baholash uchun amaliy ahamiyatga ega hisoblanadi (2-jadval).

2-jadval. Moliyaviy barqarorlik indeksi tarkibiga kiruvchi ko‘rsatkichlarning baholash mezonlari?

Ne Ko'rsatkichlar kie:‘:?tg;tint Mukam(r:/loe;l oraliq Maqb(l:/lo;:)raliq Xatar;loi/oc))raliq

1 Moliyaviy mustagillik 15% 50-70 30-50 <30

2 Joriy likvidlilik 15% 1.5-2.5 1.0-1.5 <1.0

3 ROE (Return on Equity) 30% 15-25 8-15 <8

4 ROA (Return on Assets) 30% 10-15 5-10 <5

5 I?;tail(')z) kapitali/O‘z kapitali (D/E 10% 05-1.0 10-15 >15
Jami 100%

2 Tadgigot natijalari asosida muallif tomonidan shakllantirilgan.
3 Tadgigot natijalari asosida muallif tomonidan shakllantirilgan.
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Har bir ko‘rsatkich bo‘yicha O‘zbekiston to‘gimachilik sanoati korxonalarining xususiyatlaridan kelib chiggan
holda baholash oraliglari shakllantirilgan bo‘lib, moliyaviy barqarorlik indeksining umumiy baholash kattaliklari
aynan yuqoridagi jadval ma’lumotlariga tayangan holda shakllantirildi (3-jadval).

3-jadval. Moliyaviy barqgarorlik indeksining baholash mezonlari*

Indeks giymati,

koeffitsiyentda (IM.B.) Baho Tavsif

Korxona moliyaviy jihatdan bargaror bo‘lib, uzoq muddatli rivojlanish

0.75-1.00 Yugqori bargarorlik istigbollari yugori.
Maabul Igtisodiy barqgarorlik gonigarli, lekin tashqi va ichki omillarning
0.55-0.75 q . o'zgarishi natijasida iqtisodiy ko‘rsatkichlarning pasayish xatari
barqgarorlik )
mavjud.
Korxonaning iqtisodiy bargarorligi xatarli holatda, ishlab chigarish
0.40 — 0.55 Xavfli holat samaradorligi, faoliyatning daromadlilik darajasi past, mavjud

resurslardan unumli foydalanilmagan, investitsiyaviy jozibadorlikka
ega emas.

Korxona igtisodiy barqarorlikka ega emas. Bankrotlik xavfi
<0.40 Tanazzul holati yugori. Qayta moliyalashtirish va ishlab chigarish jarayonlarini
restrukturizatsiya qilish talab etiladi.

Korxonaning igtisodiy barqgarorligini baholash uchun taklif etilgan indeks uning igtisodiy holatini baholashda
alohida ko‘rsatkichlarga tayangan holda emas, balki ularning kompleks uyg‘unligidan foydalangan holda tahlilni
amalga oshiradi. Bunda moliyaviy mustaqillik, joriy likvidlilik, aktivlar rentabelligi, garz kapitalidan foydalanish
samaradorligi hamda aktivlarning aylanuvchanligi kabi ko‘rsatkichlarning natijasi bir integral mezon asosida aks
ettiriladi. Bu yondashuv asosida korxonaning joriy holatini fagat bir yoki ikki ko‘rsatkich bilan emas, balki barcha
muhim moliyaviy indikatorlarning o‘zaro ta’sirini e’tiborga olgan holda baholash imkoniyati shakllantiriladi.
Ushbu indeks asosida baholangan korxonalar bargarorlikning quyidagi oraliglariga ajratiladi:

1. Yuqori bargarorlik (0,75 — 1,00). Ushbu baholash oraligiga to‘g‘ri kelgan korxonalarning moliyaviy
mustaqillik darajasi yuqori, likvidlilik va foydalilik ko‘rsatkichlari magbul deb belgilangan me’yorlarda bo‘lib,
ichki va tashqgi omillarning salbiy ta’sirida o'z faoliyatini davom ettirish hamda rivojlantirish salohiyatiga ega.
Shuningdek, ushbu holat korxonaning investitsion jozibadorligining yuqori ekanligini ifodalaydi. Korxonada
moliyaviy shaffoflik ta’'minlangani holda uzoq muddatli strategik rivojlanish istigbollari ta’'minlangan.

2. Magbul barqarorlik (0,55 — 0,75). Baholash indeksining ushbu kattaliklariga to‘g‘ri keluvchi korxonalarning
igtisodiy holati umumiy holda qonigarli bo‘lib, ular zararsiz faoliyat yuritish hamda o'z majburiyatlarini
belgilangan muddatlarda qoplay olish imkoniyatlariga ega. Biroq ayrim ko‘rsatkichlar mukammal intervaldan
chetga chiqib, maqgbul yoki pastki chegarada shakllanishi natijasida xatar elementlari yuzaga keladi. Xususan,
joriy likvidlilikning 1.0-1.5 darajada bo‘lishi gisqa muddatli majburiyatlarni qoplash gobiliyati mavjudligini
ko‘rsatsa-da, bu holat yuqori darajadagi likvidlilik zaxirasi yo‘qligini ham anglatadi. Shuningdek, ROE va ROA
ko‘rsatkichlari 8-15% va 5—10% oraligda bo‘lsa, bu korxonaning foydaliligi mavjudligini, biroq investorlar uchun
yetarlicha jozibador emasligini bildiradi. Qarz/o‘z kapital nisbatining 1.0-1.5 darajada shakllanishi esa moliyaviy
leverajdan foydalanishda ma’lum xavf borligini ko‘rsatadi. Umuman olganda, bu guruhdagi korxonalar igtisodiy
faoliyatni barqaror davom ettira oladi, ammo mavsumiylik, tashqi bozor o‘zgarishlari va kredit yukiga oid
xatarlarga qarshi chora-tadbirlarni amalga oshirish zarur hisoblanadi.

3. Xatarli holat (0,40 — 0,55). Korxonalarni moliyaviy barqarorlik indeksi asosida baholash natijasida
yuzaga kelgan ushbu natija igtisodiy faoliyat xatarli holatda ekanligini ifodalaydi. Ushbu korxonalarda moliyaviy
mustaqillik koeffitsiyenti ilmiy — tadgiqot natijalariga ko‘ra 30% dan yuqori bo‘lsa-da moliyaviy resurslardan
samarali foydalanmayotganligidan dalolat beradi, yoki 30 % dan bo'lib, korxona tashqi moliyalashtirish
manbalariga to‘liq bog‘liq, garz mablag‘larini qoplash uchun yetarli kapitalga ega emas. Shuningdek, qarz
kapitalining yuqori ulushga ega bo'lishi kreditorlar, tashqi sarmoyachilar uchun xavf omillarini kuchaytiradi. Bu
esa korxonaning investitsion jozibadorligiga salbiy ta’sir ko‘rsatadi. Bunday korxonalar qayta moliyalashtirish,
faoliyatni to‘lig modernizatsiya va restrukturizatsiyalash, ishlab chigarish samaradorligini oshirishga qgaratilgan
chora — tadbirlarni amalga oshirishlari zarur.

4. Tanazzul holati (<0,40). Moliyaviy barqgarorlik deyarli yo‘qotilgan korxonalarning baholash natijalari ushbu
oraligda bo'lib, ushbu korxonalarda sof foyda manfiy shakllangan, moliyaviy mustaqillik koeffitsiyenti 30 %dan
past, qarz kapitalining ulushi yuqori bo‘ladi. Bunday holatda korxonalar nafagat ishlab chigarish samaradorligiga,
balki o'z majburiyatlarini belgilangan muddatlarda qoplay olish qobiliyatiga ega bo‘lmaydi. Bu esa korxonada

4 Tadgigot natijalari asosida muallif tomonidan shakllantirilgan.
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bankrotlik xavfini yuqori darajada ekanligini ifodalaydi. Bunday holatda korxonalarda gayta moliyalashtirish,
aktivlarni restrukturizatsiya qilish va igtisodiy islohotlarni amalga oshirish zarur. Agar bu choralar ko‘rilmasa,
bankrotlik jarayoni boshlanishi ehtimoli juda yuqori bo‘ladi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Xo'jalik yurituvchi subyektning igtisodiy barqarorligini taklif etilayotgan moliyaviy barqarorlik indeksi asosida
baholash umumiy tarzda quyidagi afzalliklarga ega:

» korxonalar faoliyatini to‘liq tahlil gilish asosida ularni to‘rt toifaga ajratish, faoliyatning drayver yoki zaif
nuqtalarini aniglash imkoniyatining shakllanishi;

* moliyaviy tashkilotlar, mahalliy va tashqi sarmoyadorlar, davlat nazorat organlari uchun ishonchli
baholash mezoni sifatida xizmat qilishi;

+ korxonalarning moliyaviy holatini tahlil gilishda subyektiv yondashuvdan voz kechgan holda obyektiv,
aniq hisob—kitoblarga asoslangan baholash uslubiyatining shakllanishi;

* uzoq muddatga mo'ljallangan strategik rivojlanish rejalarini shakllantirish, istigboldagi yo‘nalishlarni
belgilash uchun ilmiy asoslangan garorlarni gabul gilish uchun asos vazifasini bajarishi.

Korxona bargaror moliyaviy holatini saglab golish va uni yuqori darajaga ko‘tarishi uchun quyidagi ustuvor
vazifalarni amalga oshirishi maqsadga muvofiq:

* mavjud resurslardan samarali foydalanishni ta’minlash;

* aylanma kapital aylanuvchanligini oshirish;

« foydalilikni ta’minlaydigan ishlab chiqarish jarayonlarini joriy etish;

» investitsiyaviy faollik va bozorda ragobatbardoshlikni kuchaytirish.

Ushbu chora-tadbirlar amalga oshirilmasa, kelgusida korxonaning moliyaviy bargarorligi pasayishi va uzoq
muddatli igtisodiy rivojlanish istigbollari cheklanishi mumkin.
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