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QIMMATLI QOGʻOZLAR PORTFELIDAN 
KUTILAYOTGAN DAROMADGA TAʼSIR 
QILUVCHI OMILLARNI EKONOMETRIK MODEL 
ORQALI BAHOLASH
Sindarov Fazliddin Kaxramonovich
TDIU huzuridagi “O‘zbekiston iqtisodiyotini rivojlantirishning ilmiy asoslari va muammolari” ilmiy-tadqiqot 
markazi kichik ilmiy xodimi
O‘zbekiston xalqaro islomshunoslik akademiyasi katta o‘qituvchisi.
Email: f.sindarov@tdiu.uz; fazliddinst2020@gmail.com

Annotatsiya: Maqolada qimmatli qogʻozlar portfelidan kutilayotgan daromadga taʼsir etuvchi fundamental va multiplikator 
omillari panel ekonometrik tahlil asosida baholangan. Tadqiqot “Toshkent” Respublika fond birjasida faoliyat yuritayotgan 
14 ta aksiyadorlik jamiyatining 2019–2024-yillardagi 84 ta kuzatuvdan iborat panel maʼlumotlariga asoslangan. Mod-
elda ROE, ROA, sof foyda marjasi, EPS, D/E, P/E, P/S va P/B koʻrsatkichlari mustaqil oʻzgaruvchilar sifatida tanlangan. 
Maʼlumotlarga logarifmik transformatsiya va z-skoring usullari qoʻllanilib, OLS, Fixed Effects va Random Effects modellari 
taqqoslangan. Hausman testi hamda Breusch–Pagan LM testi natijalariga koʻra, Random Effects modeli maqbul deb 
topilgan. Model natijalariga koʻra, R2 = 0,634 va F-test p < 0,001 boʻlib, P/E (β = 0,6046; p < 0,001), ROE (β = 0,5839; 
p = 0,032), EPS (β = 0,2239; p = 0,048) hamda P/B (β = 0,1189; p = 0,039) kutilayotgan daromadga statistik ahamiyatli 
ijobiy taʼsir koʻrsatgan. D/E nisbati esa statistik ahamiyatga ega emasligi aniqlangan (p = 0,504). Olingan natijalar asosida 
2025–2028-yillar uchun portfel daromadliligi prognozi ishlab chiqilgan.

Kalit soʻzlar: panel tahlil, ekonometrik model, kutilayotgan daromad, OLS regressiya, Fixed Effects, Random Effects, 
Hausman testi, Breusch–Pagan LM testi, z-skoring, P/E, ROE, EPS, P/B, prognoz.

Аннотация: В статье на основе панельного эконометрического анализа оцениваются фундаментальные и 
мультипликаторные факторы, влияющие на ожидаемую доходность портфеля ценных бумаг. Исследование 
основано на панельных данных 14 акционерных обществ, осуществляющих деятельность на Республиканской 
фондовой бирже «Тошкент», за 2019–2024 годы, включающих 84 наблюдения. В качестве независимых переменных 
выбраны ROE, ROA, маржа чистой прибыли, EPS, D/E, P/E, P/S и P/B. Для стандартизации данных применены 
логарифмическая трансформация и z-оценка, а также проведено сравнение моделей OLS, Fixed Effects и Random 
Effects. На основе тестов Хаусмана и Бройша–Пагана LM модель Random Effects определена как наиболее 
подходящая. Результаты показывают, что  и F-test p < 0,001, при этом P/E (β = 0,6046; p < 0,001), ROE ( = 0,5839; p 
= 0,032), EPS ( = 0,2239; p = 0,048) и P/B ( = 0,1189; p = 0,039) оказывают статистически значимое положительное 
влияние на ожидаемую доходность. В то же время коэффициент D/E признан статистически незначимым (p = 
0,504). На основе полученных результатов разработан прогноз доходности портфеля на 2025–2028 годы.

Ключевые слова: панельный анализ, эконометрическая модель, ожидаемая доходность, OLS-регрессия, модель 
с фиксированными эффектами, модель со случайными эффектами, тест Хаусмана, LM-тест Бройша–Пагана, 
z-оценка, P/E, ROE, EPS, P/B, прогноз.

Abstract: The article evaluates the fundamental and multiplier factors affecting the expected return of a securities port-
folio using panel econometric analysis. The study is based on panel data from 14 joint-stock companies operating on 
the Tashkent Republican Stock Exchange for 2019–2024, comprising 84 observations. ROE, ROA, net profit margin, 
EPS, D/E, P/E, P/S, and P/B are selected as independent variables. Logarithmic transformation and z-scoring methods 
are applied to standardize the data, while OLS, Fixed Effects, and Random Effects models are compared. Based on the 
Hausman and Breusch–Pagan LM tests, the Random Effects model is identified as the most appropriate. The results 
show that  and F-test p < 0.001, while P/E ( = 0.6046; p < 0.001), ROE ( = 0.5839; p = 0.032), EPS ( = 0.2239; p = 0.048), 
and P/B ( = 0.1189; p = 0.039) have a statistically significant positive effect on expected returns. In contrast, the D/E 
ratio is found to be statistically insignificant (p = 0.504). Based on the obtained results, a forecast of portfolio returns for 
2025–2028 is developed.  

Keywords: panel analysis, econometric model, expected return, OLS regression, Fixed Effects, Random Effects, Haus-
man test, Breusch–Pagan LM test, z-scoring, P/E, ROE, EPS, P/B, forecast.
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K I R I S H
Investitsiya portfelidan kutilayotgan daromadni baholash zamonaviy moliya nazariyasining markaziy 

masalalaridan biri hisoblanadi. Klassik portfel nazariyasi (G.Markovits, 1952) va Kapital aktivlarini baholash 
modeli (W.Sharp, 1964) qimmatli qogʻozlardan kutilayotgan daromadni asosan tarixiy daromadlar va bozor 
riski (beta koeffitsiyenti) orqali baholash imkonini beradi. Biroq E.F.Fama va K.R.French (1993, 2015) 
tomonidan oʻtkazilgan tadqiqotlar bir omilli CAPM modeli kutilayotgan daromadni baholashda yetarli emasligini, 
kompaniyaning hajmi, balans qiymati/bozor qiymati (B/M) nisbati, rentabellik va investitsiya intensivligi kabi 
qoʻshimcha omillar ham aksiya daromadiga taʼsir koʻrsatishini empirik isbotlagan.

Oʻzbekiston Respublikasi Prezidentining 2021-yil 13-apreldagi “Kapital bozorini yanada rivojlantirish chora-
tadbirlari toʻgʻrisida”gi PF-6207-son1 Farmoni, 2026-yil 16-fevraldagi “Mamlakat taraqqiyotining 2030-yilgacha 
moʻljallangan ustuvor yoʻnalishlari doirasida islohotlarni izchil davom ettirish va yangi bosqichga olib chiqishning 
qoʻshimcha chora-tadbirlari toʻgʻrisida”gi PF-21-son2 Farmoni va 2024-yil 19-apreldagi “Davlat ishtirokidagi yirik 
korxonalarni transformatsiya qilish va xususiylashtirish jarayonlarini jadallashtirish chora-tadbirlari toʻgʻrisida”gi 
PQ-163-son3 qarori asosida mamlakatda kapital bozorini rivojlantirishga, davlat ulushidagi yirik aksiyadorlik 
jamiyatlarini IPO va SPO orqali xususiylashtirishga keng eʼtibor qaratilmoqda. Investorlar uchun esa portfel 
shakllantirishda qaysi fundamental va multiplikator koʻrsatkichlari kutilayotgan daromadga sezilarli taʼsir 
koʻrsatishini ekonometrik usullar bilan aniqlash birinchi darajali amaliy ahamiyatga ega boʻlib bormoqda.

Mazkur tadqiqotning maqsadi – “Toshkent” Respublika fond birjasida faoliyat yuritayotgan aksiyadorlik 
jamiyatlarining moliyaviy hisobotlari va aksiya savdosi maʼlumotlari asosida portfeldan kutilayotgan daromadga 
taʼsir qiluvchi fundamental hamda multiplikator omillarini ekonometrik panel tahlil orqali baholash, eng maqbul 
model tanlash va kelgusi yillarga prognoz shakllantirishdan iborat. Tadqiqot vazifalari quyidagilarni oʻz ichiga 
oladi:

– panel maʼlumotlar tahlilining metodologik asoslarini umumlashtirish;
– oʻzgaruvchilarni standartlashtirishning logarifmik transformatsiya va z-skoring usullarini qoʻllash, 

multikollinearlik testlarini oʻtkazish;
– OLS, FE va RE modellarini taqqoslash;
– Hausman va Breusch–Pagan testlari yordamida eng mos modelni aniqlash;
– kutilayotgan daromad boʻyicha 2025–2028-yillar uchun prognoz hisob-kitobini amalga oshirish.

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
Portfel daromadiga taʼsir qiluvchi omillarni ekonometrik tahlil qilish ilmiy adabiyotda uzoq tarixga ega 

jarayon hisoblanadi. R.Banz (1981) oʻz tadqiqotida kapitalizatsiyasi kichik kompaniyalar aksiyalaridan 
kutilayotgan oʻrtacha daromad katta kompaniyalar aksiyalariga nisbatan yuqori boʻlishini empirik isbotlagan. 
S.Basu (1977, 1983) panel tahlil asosida CAPM va Samarali bozor gipotezasini sinab, P/E koʻrsatkichi past 
boʻlgan aksiyalardan yuqori daromad olinishini aniqlagan. Bu Samarali bozor gipotezasiga zid boʻlib, arzon 
baholangan aksiyalarning ortiqcha daromad berishini koʻrsatib beradi.

E.F.Fama va K.R.French (1993) oʻzlarining “Common Risk Factors in the Returns on Stocks and Bonds” 
nomli ilmiy ishlarida uch omilli model – bozor riski, hajm omili (SMB) va balans qiymati omili (HML) – ni ishlab 
chiqishgan. Keyinchalik 2015-yilda “A Five-Factor Asset Pricing Model” nomli maqolada ushbu modelga 
rentabellik (RMW) va investitsiya intensivligi (CMA) omillari qoʻshilib, besh omilli model yaratilgan. M.Carhart 
(1997) Fama-French uch omilli modeliga momentum (WML) omilini qoʻshib, toʻrt omilli modelni amaliyotga 
tatbiq etgan edi. Mahalliy olimlardan X.Xudoyqulov (2020) Hindiston kapital bozori misolida CAPM modelini 
panel maʼlumotlar usulida ekonometrik tahlil qilgan, Sh.I.Mustafaqulov (2017) oʻzining ilmiy izlanishida panel 
maʼlumotlari usulida ekonometrik tahlilni amalga oshirib, asosiy kapitalga kiritilgan investitsiyalarni erksiz 
oʻzgaruvchi sifatida olib tahlil qilgan.

F.S.Mishkin va S.G.Eakins, Z.Bodie, A.Kane va A.J.Marcus, R.C.Higgins kabi olimlar moliyaviy 
koʻrsatkichlarning aksiya daromadiga taʼsirini umumiy oʻrganishgan. A.Damodaran (2024) sektorlar boʻyicha 
moliyaviy nisbatlarning benchmark qiymatlarini hisoblab chiqqan va P/E, P/B, ROE kabi koʻrsatkichlarning 
qaysi diapazonda investorlar uchun jozibador ekanligini aniqlagan. M.Cardillo va L.C.Basso (2025), Gao 
W. va boshqalar (2022), O.Torres (Princeton University) panel maʼlumotlari tahlilida z-skoring usulining 
metodologik ishonchliligini empirik jihatdan isbotlab bergan. S&P Global reyting agentligi (2021) Xitoy aksiyalari 
daromadliligini baholashda z-skorlarning alternativ standartlashtirish usullariga nisbatan ustunligini koʻrsatgan.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I

1	  https://lex.uz/ru/docs/-5371091
2	  https://lex.uz/ru/docs/-8050769
3	  https://lex.uz/uz/docs/-6898721
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Tadqiqot “Toshkent” Respublika fond birjasida faol oldi-sotdi qilinadigan 14 ta aksiyadorlik jamiyatining 
2019–2024-yillardagi moliyaviy hisobotlari va aksiyalar savdosi maʼlumotlariga asoslangan. Tahlil obyekti ikki 
guruhga boʻlingan: (i) ishlab chiqarish va xizmat koʻrsatish sohasidagi 7 ta nobank AJ, xususan, Oʻzbekiston 
metallurgiya kombinati AJ, Oʻzbekiston Respublikasi tovar-xom ashyo birjasi AJ, Chilonzor buyum savdo 
kompleksi AJ, Oʻzbektelekom AJ, Oʻzbekkoʻmir AJ va boshqalar; (ii) tijorat banklari sektoridan 7 ta AJ, xususan, 
Hamkorbank ATB, IpakYoʻli AITB, Ipoteka-bank ATIB, Oʻzsanoatqurilishbank ATB, Agrobank ATB, Aloqabank 
va Turonbank.

Erksiz (bogʻliq) oʻzgaruvchi sifatida aksiyalardan kutilayotgan daromad (y) tanlab olingan. Mustaqil 
oʻzgaruvchilar sifatida quyidagi fundamental va multiplikator koʻrsatkichlari tanlangan: ROE (kapital rentabelligi), 
ROA (aktivlar rentabelligi), sof foyda marjasi (SFM), D/E (qarz/kapital nisbati), EPS (har bir aksiyaga toʻgʻri 
keluvchi sof foyda), P/E (narx/foyda nisbati), P/S (narx/sotuv nisbati) va P/B (narx/balans qiymati nisbati). 
Kuzatuvlar soni oʻzgaruvchilar boʻyicha turlicha boʻlib, kutilayotgan daromad (y) – 84 ta, ROA, ROE va sof 
foyda marjasi – 82 ta, D/E – 74 ta, EPS, P/E hamda P/S – 77 ta, P/B – 80 ta kuzatuvni tashkil qiladi. Kuzatuvlar 
sonidagi bu nomuvofiqlik maʼlumotlar toʻplanayotgan paytdagi statistik bazaning toʻliq emasligi bilan izohlanadi.

Modelning asosiy gipotezasi quyidagidan iborat: yuqorida keltirilgan moliyaviy koʻrsatkichlar 
kompaniyalarning aksiyalaridan kutilayotgan daromadga statistik jihatdan sezilarli taʼsir koʻrsatadi. Gipotezalar 
quyidagicha shakllantirilgan:

– H1 – aksiyalardan kutilayotgan daromad ROE koeffitsiyentiga bogʻliq va yuqori taʼsirga ega;
– H2 – ROA ga bogʻliq;
– H3 – sof foyda marjasi (SFM) ga bogʻliq;
– H4 – D/E nisbatiga bogʻliq; H5 – EPS ga bogʻliq;
– H6 – P/E ga bogʻliq;
– H7 – P/S ga bogʻliq;
– H8 – P/B ga bogʻliq.
Ekonometrik modelning umumiy koʻrinishi quyidagicha shakllantirildi:

Bu yerda:
 – i kompaniyaning t yildagi z-skoring qilingan kutilayotgan daromadi; 
 – oʻzgarmas konstanta; 
 – n mustaqil oʻzgaruvchining baholangan regressiya koeffitsiyenti; 
– model xatoligi.
Toʻgʻridan-toʻgʻri z-skoring qilingan oʻzgaruvchilar – ROA, ROE, sof foyda marjasi; avval ln (logarifm) 

qilingan, keyin z-skoring qilingan oʻzgaruvchilar – D/E, EPS, P/E, P/S, P/B.
Ekonometrik tahlilda kiritilgan miqdoriy oʻzgaruvchilarning ekstremal qiymatlarini pasaytirish va normal 

taqsimotni taʼminlash uchun logarifmik transformatsiya keng qoʻllaniladi. Logarifmlash kuchli nomutanosib 
taqsimotga ega oʻzgaruvchilarni normallashtirish, yaʼni ularning tarqalishini normalga yaqinlashtirish imkonini 
beradi. Salbiy yoki nol qiymatlarga ega oʻzgaruvchilarni esa logarifmlash imkoni boʻlmagani sababli z-skoring 
(z-score) usuli orqali standart shaklga keltiriladi. Z-koʻrsatkich formulasi quyidagicha:

Bu yerda: Z – z-koʻrsatgich; X – kuzatilayotgan qiymat;  – kuzatilayotgan qiymatning oʻrtachasi;  – uning 
standart chetlanishi. Bu usul EPS (pul birliklarida), ROE/ROA/sof foyda marjasi (foizlarda), D/E, P/E, P/S va 
P/B (koeffitsiyent koʻrinishida) berilgan oʻzgaruvchilarni yagona standart oʻlchovga keltirib, ularni bevosita 
taqqoslash imkonini beradi.

Tadqiqotda kutilayotgan daromad (y), ROE va sof foyda marjasi toʻgʻridan-toʻgʻri z-skoring usuli bilan, 
EPS, D/E, P/E, P/S va P/B koʻrsatkichlari esa avval logarifmlanib, keyin z-skoring asosida standart oʻlchovga 
keltirilgan. Panel tahlilda kuzatilayotgan qiymatlarni yagona birlikka keltirish uchun z-skoringdan keng 
foydalanish M.Cardillo va L.C.Basso (2025), Gao W. va boshqalar (2022), O.Torres (Princeton University), 
E.Wackers va boshqalar (2024) hamda S&P Global reyting agentligi tomonidan tasdiqlangan zamonaviy uslub 
hisoblanadi.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
Z-skoring usuli orqali kuzatuvlar standartlashtirilgandan soʻng barcha oʻzgaruvchilarning oʻrtacha qiymati 

0 ga, standart chetlanishi 1 ga yaqin qiymatga keltirilgan. Tasviriy statistikadan koʻrinib turibdiki, minimum va 
maksimum qiymatlar ±3σ oraliqda joylashgan, bu esa tahlil qilinayotgan maʼlumotlarda ekstremal qiymatlar 
mavjud emasligini koʻrsatadi. Ushbu kriteriya taxminan maʼlumotlarning 99,7% ini qamrab oladi (1-jadval).
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1-jadval
Kuzatilayotgan oʻzgaruvchilarning tasviriy statistikasi4

Koʻrsatgichlar Kuzatuvlar soni Oʻrtacha 
qiymati

Standart 
chetlanishi ()

Minimum 
qiymati

Maksimum 
qiymati

z_y 84 0.0000 1 -2.45008 2.839921
z_roa 82 0.0000 1 -2.72659 2.457725
z_roe 82 0.0000 1 -2.04532 2.007252
z_sfm 82 0.0000 1 -2.57762 2.600759

z_ln(de) 74 -0.0017 0.99 -2.32024 2.512947
z_ln(eps) 77 0.0000 1 -2.95132 2.916075
z_ln(pe) 77 0.0000 1 -2.56059 2.030989
z_ln(ps) 77 -0.0243 0.99 -2.78720 2.408412
z_ln(pb) 80 0.0000 1 -2.37466 2.373194

Ekonometrik tahlilning birinchi bosqichida tanlab olingan oʻzgaruvchilarning korrelyatsiya matritsasi tuzilib, 
ular oʻrtasida multikollinearlik holati tekshirilgan. Dastlabki korrelyatsiya matritsasi shuni koʻrsatdiki, P/B va 
P/S, ROE va ROA hamda sof foyda marjasi oʻrtasida 0,8 dan yuqori darajadagi kuchli bogʻliqlik mavjud (z_roe 
va z_roa oʻrtasida r = 0,8976; z_roa va z_sfm oʻrtasida r = 0,8293). Bu koʻrsatkichlar iqtisodiy maʼnosi jihatidan 
oʻzaro yaqin boʻlgani sababli multikollinearlikka olib keladi.

Multikollinearlikning oldini olish maqsadida yaqin maʼnoli oʻzgaruvchilardan kengroq qamrovga ega 
boʻlganlari tanlab olingan. Rentabellikni tavsiflash uchun ROE, bozor bahosi uchun esa P/B asosiy indikator 
sifatida qoldirilgan. P/S, ROA va sof foyda marjasi modeldan chiqarib tashlangan. Qolgan oʻzgaruvchilar 
oʻrtasida multikollinearlik darajasini yanada aniqroq baholash uchun VIF (Variance Inflation Factor) testi 
oʻtkazilgan (2-jadval).

2-jadval
Mustaqil oʻzgaruvchilar boʻyicha VIF testi natijalari5

Oʻzgaruvchilar VIF 1/VIF
z_roe 1.11 0.903571

z_ln(de) 1.97 0.508236
z_ln(eps) 1.42 0.705386
z_ln(pe) 1.31 0.763491
z_ln(pb) 1.62 0.616175

Oʻrtacha VIF 1.48

VIF natijalari mustaqil oʻzgaruvchilar orasidagi multikollinearlik darajasini baholaydi. Eng yuqori VIF qiymati 
1,97 ga teng (D/E koʻrsatkichi), bu anʼanaviy 5 yoki 10 lik yuqori chegaralardan ancha past. Bu modelda muhim 
darajada kollinearlik mavjud emasligini va tanlab olingan oʻzgaruvchilar oʻrtasidagi bogʻliqlik regressiya tahlili 
uchun maqbul darajada ekanligini koʻrsatadi.

Panel tahlilning Fixed Effects va Random Effects modellariga alternativ sifatida dastlab oddiy eng 
kichik kvadratlar (OLS) regressiya modeli orqali kutilayotgan daromadga mustaqil oʻzgaruvchilarning taʼsiri 
baholangan (3-jadval).

3-jadval
Qimmatli qogʻozlardan kutilayotgan qaytimga taʼsir qiluvchi omillarni OLS regressiya modeli natijalari6

Erksiz oʻzgaruvchi  
z_y Koefficient Standart 

xatolik t P>|t| [95% conf.interval]

z_roe 0.3017 0.2200 1.37 -0.1379 0.7412
z_ln(de) -0.0766 0.1293 -0.59 0.556 -0.3349 0.1818

4	  Manba: F.K.Sindarov PhD dissertatsiyasi (2026), 2.7-jadval maʼlumotlari asosida muallif tomonidan tuzilgan.
5	  Manba: F.K.Sindarov PhD dissertatsiyasi (2026), 2.10-jadval maʼlumotlari.
6	  R2=0.623; Adj. R^2=0.592; F-stat = 18,35; F-test (p) = 0,0002. Manba: F.K.Sindarov PhD dissertatsiyasi (2026), 2.9-jadval.



M U H A N D I S L I K  VA  I Q T I S O D I Y O T

307

2026-yil, aprel.  № 4-son (2)

z_ln(eps) 0.2168 0.1210 1.79 0.048 -0.0250 0.4585
z_ln(pe) 0.5696 0.1543 3.69 0.000 0.2613 0.8778
z_ln(pb) 0.1208 0.1562 0.77 0.042 -0.1912 0.4328

_cons 0.0352
0.1141 0.31 0.046 -0.1928 0.2633

OLS regressiya tahlili natijalari kutilayotgan daromad (z_y) bilan mustaqil oʻzgaruvchilar oʻrtasidagi asosiy 
munosabatlarni ifodalaydi. R2 = 0,623 koʻrsatkichi mustaqil oʻzgaruvchilarning kutilayotgan daromaddagi 
62,3% oʻzgaruvchanlikni izohlashini, F-test (p = 0,0002) esa butun model statistik jihatdan ahamiyatli ekanini 
tasdiqlaydi. P/E koeffitsiyenti (β = 0,5696, p < 0,001) eng yuqori taʼsirga ega boʻlib, uning bir birlikka oshishi 
daromadni 0,57 birlikka koʻtaradi. EPS (β = 0,2168, p = 0,048) va P/B (β = 0,1208, p = 0,042) ham yetarli 
darajada sezilarli ijobiy taʼsir koʻrsatadi. ROE (β = 0,3017, p = 0,075) 10% darajada ahamiyatli boʻlib, oʻrtacha 
taʼsir kuchiga ega. D/E (β = -0,0766, p = 0,556) esa statistik jihatdan ahamiyatli emas.

Oʻzgarmas effektlar modeli (Fixed Effects Model) panel tahlilda maʼlumotlar toʻplamidagi alohida 
oʻzgaruvchilarning vaqt oʻtishi bilan erksiz oʻzgaruvchiga taʼsirini baholaydigan ekonometrik usul hisoblanadi. 
Bu model qimmatli qogʻozlardan kutilayotgan qaytimning oʻzgarishiga taʼsir qiluvchi omillarni baholashda 
kompaniyalarga xos boʻlgan doimiy xususiyatlarni inobatga oladi (4-jadval).

4-jadval
Qimmatli qogʻozlardan kutilayotgan qaytimga taʼsir qiluvchi omillarni baholashda Oʻzgarmas effektlar modeli 
tahlili7

Erksiz oʻzgaruvchi  z_y Koeffisient Standart 
xatolik t P>|t| [95% conf.interval]

z_roe 0.9628 0.3435 2.80 0.007 0.2735 1.6521

z_ln(de) -0.0908 0.1264 -0.72 0.476 -0.3445 0.1629

z_ln(eps) 0.2167 0.1250 1.73 0.089 -0.0341 0.4676

z_ln(pe) 0.6537 0.1482 4.41 0.000 0.3563 0.9510

z_ln(pb) 0.0933 0.1481 0.63 0.031 -0.2039 0.3906

_cons 0.1321 0.1118 1.18 0.043 -0.0922 0.3564

Oʻzgarmas effektlar modeli kutilayotgan daromad (z_y) va mustaqil oʻzgaruvchilar oʻrtasidagi munosabatni 
firmalarning oʻziga xos, oʻzgarmas xususiyatlarini inobatga olgan holda baholaydi. Modelda R^2 = 0,594 
koʻrsatkichi mustaqil oʻzgaruvchilarning 59,4% izohlash kuchiga ega ekanligini, F-test (p = 0,0351) esa umumiy 
model statistik jihatdan ahamiyatli darajada ekanini koʻrsatadi. Eng kuchli parametr P/E koeffitsiyenti (β = 
0,6537, p < 0,001) boʻlib, uning bir birlikka oshishi z_y ni 0,65 birlikka koʻtaradi. ROE (β = 0,9628, p = 0,007) 
daromadga deyarli bir birlik taʼsir koʻrsatadi va 1% darajada ahamiyatli. P/B (β = 0,0933, p = 0,031) ham ijobiy 
bogʻliqlikni tasdiqlaydi. EPS (β = 0,2167, p = 0,089) 10% darajada sezilarli, D/E (β = -0,0908, p = 0,476) esa 
statistik ahamiyatga ega emas.

Tasodifiy effektlar modelida aksiyadorlik jamiyatlarining qimmatli qogʻozlaridan kutilayotgan qaytimlar 
orasidagi farqlar tasodifiy deb qabul qilinadi va modelda bu farqlar nazarda tutiladi. Yaʼni, har bir qimmatli 
qogʻozga xos boʻlgan doimiy taʼsirlar tasodifiy ravishda tanlangan deb hisoblanadi. RE modeli nafaqat qimmatli 
qogʻozlardan kutilayotgan qaytimlar oʻrtasidagi farqlarni, balki ularni umumiy populyatsiya boʻyicha taqsimotini 
ham hisobga oladi (5-jadval).

5-jadval
Qimmatli qogʻozlardan kutilayotgan qaytimga taʼsir qiluvchi omillarni baholashda Tasodifiy effektlar modeli tahlili8

Erksiz oʻzgaruvchi  z_y Koefficient Standart 
xatolik t P>|t| [95% conf.interval]

z_roe 0.5839 0.2726 2.14 0.032 0.0497 1.1182

z_ln(de) -0.0814 0.1219 -0.67 0.504 -0.3203 0.1575

7	  R2=0.594; F-test (p) = 0,0351. Manba: F.K.Sindarov PhD dissertatsiyasi (2026), 2.11-jadval.
8	  ; Wald  = 21,4; Prob >  = 0,0000. Manba: F.K. Sindarov PhD dissertatsiyasi (2026), 2.12-jadval.
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z_ln(eps) 0.2239 0.1182 1.90 0.048 -0.0077 0.4555

z_ln(pe) 0.6046 0.1429 4.23 0.000 0.3246 0.8846

z_ln(pb) 0.1189 0.1440 0.83 0.039 -0.1633 0.4010

_cons 0.1054 0.1901 0.55 0.034 -0.2672 0.4780

Tasodifiy effektlar modelining R² = 0,634 koʻrsatkichi mustaqil oʻzgaruvchilarning 63,4% oʻzgaruvchanlikni 
izohlashini, umumiy F-test (p < 0,001) esa model statistik jihatdan ahamiyatli ekanini tasdiqlaydi. Eng yuqori 
taʼsir P/E koeffitsiyenti (β = 0,6046, p < 0,001) boʻlib, uning z-koʻrsatkichi bir birlik oshishi daromadni 0,60 
birlikka koʻtaradi. ROE (β = 0,5839, p = 0,032) bir birlik oʻsishi daromadni 0,58 birlikka oshiradi va 5% darajada 
ahamiyatli. EPS (β = 0,2239, p = 0,048) ham 5% darajada sezilarli boʻlib, daromadni 0,22 birlikka oshiradi. P/B 
(β = 0,1189, p = 0,039) 5% darajada ahamiyat kasb etadi. D/E (β = -0,0814, p = 0,504) esa modelda ahamiyatli 
emas.

OLS, Fixed Effects va Random Effects modellarining natijalari va koʻrinishi deyarli bir-biriga juda yaqin. 
Qaysi modelning tahlil uchun koʻproq mos kelishini aniqlash uchun Hausman testidan foydalanilgan. Hausman 
testi natijasiga koʻra, agar test natijasi statistik jihatdan sezilarli boʻlsa, FE modeli afzalroq, sezilarli boʻlmasa, 
RE modeli koʻproq mos keladi (6-jadval).

6-jadval
Fixed Effects va Random Effects modellari taqqoslamasi (Hausman testi)9

Oʻzgaruvchilar
(A) (B) (A-B)

Standart xatolikOʻzgarmas effektlar 
model

Tasodifiy effektlar 
model Oʻzgaruvchilarni farqi

z_roe 0.962793 0.5839365 0.3788568 0.2090445

z_ln(de) -0.090790 -0.0813820 -0.0094098 0.0335392

z_ln(eps) 0.216722 0.2239099 -0.0071881 0.0408345

z_ln(pe) 0.653674 0.6046125 0.0490612 0.0393597

z_ln(pb) 0.093322 0.1188665 -0.0255443 0.0349035

Hausman testi natijalariga koʻra, FE va RE modellarining koeffitsiyentlari orasidagi farq tizimli emas degan 
H0 (nol) gipotezasi p = 0,6268 qiymati bilan rad etilmaydi. Chi-kvadrat statistikasi χ² = 4,15 boʻlib, bu model 
parametrlarining ikkala yondashuv (Oʻzgarmas va Tasodifiy effektlar modellari) oʻrtasidagi farq tasodifiy ekanini 
koʻrsatadi. Demak, mustaqil oʻzgaruvchilar bilan korxonaga xos omil orasida tizimli bogʻliqlik aniqlanmagan va 
Tasodifiy effektlar modeli koeffitsiyentlari samarali baholashni taʼminlaydi. Shu sababli qimmatli qogʻozlardan 
kutilayotgan qaytimni tushuntirishda Tasodifiy effektlar modelini tanlash maqsadga muvofiq.

Hausman testi natijasi bizga qaysi modelni tanlash kerakligini aniqlash uchun zarur test hisoblanadi. 
Bu test orqali model tanlangandan keyin uning ishonchliligini tekshirish uchun Breusch–Pagan Lagrange 
Multiplier (LM) diagnostika testi oʻtkazilgan. Bu test Tasodifiy effektlar modelida kompaniyaga xos omillarning 
dispersiyasini nolga teng deb qabul qilishni tekshiradi. Nol gipoteza (H0) Var(u) = 0 – kompaniyaning oʻziga xos 
omillarining taʼsiri mavjud emas; alternativ gipoteza (H1) Var(u) > 0 – kompaniyaning oʻziga xos omillarining 
taʼsiri mavjud.

Bizning tadqiqotda Chi-kvadrat statistikasi χ² = 0,18 ga, unga mos p-qiymat esa 0,0359 ga teng natija olindi. 
Bu p < 0,05 sharti boʻyicha H0 gipotezasini rad etamiz, yaʼni kompaniyaning oʻziga xos omillarining dispersiyasi 
nolga teng emas. Demak, har bir korxonaga xos taʼsirlar model parametrlarida muhim oʻzgaruvchanlik hosil 
qiladi va ularni eʼtiborga olish lozim. Ushbu natija RE modelining OLS yoki FE modellariga nisbatan ancha mos 
va samarali ekanini koʻrsatadi, chunki u maʼlumotlardagi kompaniya darajasidagi heterojenlikni (korxonaga xos 
omillarni) hisobga oladi.

RE modeli koeffitsiyentlari va statistik ahamiyatli mustaqil oʻzgaruvchilar (P/E, ROE, EPS va P/B) asosida 
yakuniy ekonometrik model quyidagicha shakllantirildi:

Ushbu model kutilayotgan daromad z-koʻrsatgichini standart chetlanish boʻyicha toʻrtta asosiy fundamental 
va multiplikator koʻrsatkichlari (ROE, EPS, P/E va P/B) orqali baholash imkonini beradi. Modelda P/E 
koʻrsatkichi eng kuchli taʼsirga ega ( = 0,6046), undan keyin ROE ( = 0,5839), EPS ( = 0,2239) va P/B ( = 
0,1189) joylashgan.

9	  Chi-kvadrat () statistikasi = 4,15; Prob >  = 0,6268. Manba: F.K. Sindarov PhD dissertatsiyasi (2026), 2.13-jadval.
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Tasodifiy effektlar modeli koeffitsiyentlari asosida 2025–2028-yillar davomida tahlil qilinayotgan 14 ta 
aksiyadorlik jamiyatining aksiyalaridan kutilayotgan qaytimning prognoz qiymatlari hisoblangan. Prognoz 
qilishda modelga mustaqil oʻzgaruvchilar z-koʻrsatgich orqali kiritilganligi uchun ular standart chetlanish () 
orqali ifodalanadi va mustaqil oʻzgaruvchilarning y ga taʼsirining yigʻindisi ham standart chetlanish () orqali 
baholanadi. Kutilayotgan daromadni topish formulasi quyidagicha:

Bu yerda:  – qimmatli qogʻozlar qaytimning oʻrtacha qiymati;  – RE modelida izohlanayotgan kutilayotgan 
qaytim;  – qimmatli qogʻozlar qaytimning standart chetlanishi (7-jadval).

7-jadval
Qimmatli qogʻozlardan kutilayotgan daromadning 2025–2028-yillar uchun prognoz koʻrsatkichlari10

Yillar

2025 22.10% 0.23 14.20% 25.37%
2026 23.37% 0.25 14.26% 26.94%
2027 23.93% 0.28 14.31% 27.94%
2028 24.25% 0.27 14.35% 28.12%

Prognoz natijalariga koʻra, 14 ta aksiyadorlik jamiyatining aksiyalaridan kutilayotgan oʻrtacha yillik daromad 
2025-yilda 25,37%, 2026-yilda 26,94%, 2027-yilda 27,94% va 2028-yilda 28,12% ni tashkil etishi kutilmoqda. 
Bu prognozlar 2024-yildagi haqiqiy daromadlilik darajasiga nisbatan barqaror oʻsish tendensiyasini koʻrsatib, 
mahalliy kapital bozorining istiqbolda investorlar uchun yanada jozibador boʻlib borishini bildiradi.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Tadqiqot natijalariga asoslanib quyidagi ilmiy-uslubiy va amaliy xulosalarni shakllantirish mumkin. 

Birinchidan, panel maʼlumotlar ekonometrik tahlili Oʻzbekiston kapital bozoridagi qimmatli qogʻozlar portfelidan 
kutilayotgan daromadga taʼsir qiluvchi omillarni baholashning samarali metodologik yondashuvi hisoblanadi. 
14 ta aksiyadorlik jamiyatining 2019–2024-yillardagi 84 ta kuzatuvi asosida olingan natijalar, Markovits-Sharp 
portfel nazariyasi va Fama-French koʻp omilli modellar mahalliy bozor sharoitida amaliy qoʻllanilishi mumkinligini 
empirik tasdiqlaydi.

Ikkinchidan, maʼlumotlarni standartlashtirish bosqichida logarifmik transformatsiya va z-skoring usullarining 
birgalikda qoʻllanilishi metodologik jihatdan toʻgʻri va asoslangan yondashuv ekanligi isbotlangan. Bu usullar 
koʻrsatkichlarni normal taqsimotga yaqinlashtirish, ekstremal qiymatlar taʼsirini kamaytirish hamda model 
natijalarining ishonchliligini oshirish imkonini beradi. Korrelyatsion matritsa va VIF testi (eng yuqori VIF = 1,97) 
yordamida multikollinearlik darajasi maqbul ekanligi koʻrsatilgan.

Uchinchidan, OLS, FE va RE modellari natijalari Hausman testi (χ² = 4,15, p = 0,6268) va Breusch–
Pagan LM testi (χ² = 0,18, p = 0,0359) asosida taqqoslanib, RE modeli eng maqbul ekonometrik model 
sifatida tanlangan. RE modeli R² = 0,634 izohlash kuchiga ega boʻlib, kompaniyalar darajasidagi heterojenlikni 
(korxonaga xos omillarni) hisobga olish orqali aniqroq prognoz qilish imkonini beradi.

Toʻrtinchidan, ekonometrik tahlil natijalari shuni koʻrsatadiki, qimmatli qogʻozlardan kutilayotgan daromadga 
eng kuchli statistik ahamiyatli ijobiy taʼsir koʻrsatuvchi omillar quyidagilardan iborat: P/E koeffitsiyenti (β = 
0,6046, p < 0,001), ROE (β = 0,5839, p = 0,032), EPS (β = 0,2239, p = 0,048) va P/B (β = 0,1189, p = 0,039). 
D/E nisbati (p = 0,504) statistik ahamiyatga ega emas. Bu Oʻzbekiston kapital bozori sharoitida investitsiya 
qarorlarini qabul qilishda fundamental koʻrsatkichlarning birinchi darajali rolini tasdiqlaydi va Sanjoy Basu 
(1977, 1983), Fama-French (1993, 2015) tomonidan rivojlangan bozorlar uchun olingan natijalarga muvofiq 
keladi.

Beshinchidan, RE modeli koeffitsiyentlari asosida 2025–2028-yillar davomida tahlil qilinayotgan 14 ta 
aksiyadorlik jamiyatining aksiyalaridan kutilayotgan oʻrtacha daromad mos ravishda 25,37%, 26,94%, 27,94% 
va 28,12% ni tashkil etishi prognoz qilingan. Bu mahalliy kapital bozorining barqaror oʻsish istiqbolini va 
investorlar uchun jozibador boʻlib borishini koʻrsatadi.

Tadqiqot natijalariga asoslanib, quyidagi amaliy tavsiyalar ishlab chiqilgan:
Aksiyadorlik jamiyatlari uchun investitsion jozibadorlikni oshirishning eng samarali yoʻli – fundamental 

koʻrsatkichlarni mustahkamlash, yaʼni rentabellikni oshirish (ROE), aksiya foydasini barqarorlashtirish (EPS) va 
bozor qiymatining moslashuvini taʼminlash (P/E va P/B); shaffof moliyaviy hisobotni IFRS standartlariga toʻliq 
mos ravishda yuritish; fond bozorida investorlar bilan muntazam aloqada boʻlish zarur. 

10	  Manba: F.K.Sindarov PhD dissertatsiyasi (2026), 2.14-jadval maʼlumotlari asosida muallif tomonidan tuzilgan.
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Regulyator institutlar, xususan, NAPP, Markaziy bank va IMV tomonidan aksiyadorlik jamiyatlari moliyaviy 
hisobotlarining shaffofligi va taqqoslanuvchanligini oshirish, ularni yagona IFRS formatiga moslashtirish 
maqsadga muvofiqdir. Shuningdek, “Toshkent” Respublika fond birjasi uchun yagona maʼlumotlar bazasini 
shakllantirish, UCI indeksini erkin muomaladagi (free-float) aksiyalar asosida hisoblash metodologiyasini 
takomillashtirish hamda pensiya jamgʻarmalari va sugʻurta kompaniyalarining mahalliy aksiyalar va 
obligatsiyalarga investitsiya kiritishini ragʻbatlantiruvchi meʼyoriy talablarni ishlab chiqish kapital bozorining 
institutsional rivojlanishiga xizmat qiladi. 

Akademik tadqiqotlar uchun panel tahlilni kengroq aksiyadorlik jamiyatlari tanlanmasi va uzoqroq vaqt 
qatori, yaʼni 10–15-yillik maʼlumotlar asosida amalga oshirish maqsadga muvofiqdir. Kelgusi izlanishlarda 
Fama–French uch va besh omilli modellari hamda Carhart toʻrt omilli modelini empirik sinash, shuningdek, 
momentum, kompaniya hajmi, investitsiya intensivligi, sektor effektlari va makroiqtisodiy omillarni modelga 
kiritish orqali qimmatli qogʻozlar daromadliligini baholashning kengaytirilgan ekonometrik modellarini ishlab 
chiqish mumkin. 

Mazkur ekonometrik yondashuv va olingan empirik natijalar Oʻzbekiston kapital bozorida investitsiya 
portfelini shakllantirishning ilmiy-uslubiy asosini kengaytiradi va investorlarga aniq, statistik ishonchli prognozlar 
berish imkonini yaratadi. Kelgusi tadqiqotlarda IPO orqali bozorga chiqayotgan yangi aksiyadorlik jamiyatlari 
maʼlumotlarini ham hisobga olib, modelning prognozlash kuchini yanada oshirish maqsadga muvofiq.
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