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Annotatsiya: Ushbu maqolada O‘zbekiston ishlab chiqarish korxonalarida investitsiya risklarini boshqarish tizimidagi
tarkibiy muammolar va ularni yuzaga keltiruvchi ichki hamda tashqgi omillar kompleks tahlil gilinadi. Tadgiqot 87 ta korxona
bo‘yicha 2021-2025-yillar oralig‘ida to‘plangan 522 ta kuzatuvni gamrab olgan panel ma’lumotlar bazasiga asoslanadi.
CMMI v2.0, ISO 31000:2018 mezonlari, panel regressiya modeli (R? = 0,681), GAP-tahlil, SWOT va PESTEL yondashu-
vlari qo‘llaniladi. Tahlil natijasida texnologik omilning (8 = —0,412) investitsiya risklariga eng kuchli salbiy ta’sir ko‘rsatishi,
CRO institutining barcha 87 ta korxonada yo‘qligi va Domino effekt zanijiri (D-1 — D-7) aniglandi. Tadgiqot milliy sharoitga
moslashtirilgan 3D-UZIRM modelini ishlab chigish zaruratini asoslaydi.

Kalit so‘zlar: investitsiya riski, risk-menejment, ISO 31000:2018, COSO ERM, CMMI, panel regressiya, texnologik omil,
domino effekt, O'zbekiston ishlab chigarish sektori.

AHHOTaumsA: B paHHOW cTaTbe MpPOBOAWUTCA KOMMIEKCHbIM aHanmM3 CTPYKTYpPHbIX MpobrnemM cuctembl yrnpaBreHus
WHBECTULMOHHBIMU PUCKaMW Ha MPOWM3BOACTBEHHbLIX NMPEAnpUATMAX Y30ekucTaHa, a Takke BHYTPEHHUMX U BHELUHUX
akTopoB, OOYCMOBMMBAMOLWIMX WX BO3HWKHOBEHWE. lMccrnegoBaHve OCHOBaHO Ha naHenbHoW 6ase  [AaHHbIX,
oxBaTblBaoLWen 522 HabnogeHusa no 87 npegnpuatusam 3a nepuog 2021-2025 rogos. B pabote npuMeHeHbl Kputepumn
CMMI v2.0 n ISO 31000:2018, mogenb naHenbHou perpeccun (R? = 0,681), GAP-aHanus, a Takke nogxogbl SWOT
n PESTEL. PesynbraTbl aHanmM3a nokasanu, 4YTto TexHomormyeckuin daktop (B = -0,412) okasbiBaeT Haumbonee
CUINbHOE HEraTUBHOE BMWSIHME Ha WMHBECTULMOHHbIE puckn, MHCTUTYT CRO oTcyTCcTBYeT Ha Bcex 87 mpeanpusitusix, a
Takke BbISBNEHa Lienoyka gomunHo-addpekta (D-1 — D-7). MNonyyeHHble pesynbTaThl 060CHOBLIBAOT HEOOXOAMMOCTH
pa3paboTkM aganTMpoBaHHOW K HaLMOoHanbHbIM ycnousMm mogeny 3D-UZIRM.

KnrouyeBble cnoBa: WMHBECTULMOHHBIA PUCK, puck-meHemkmeHT, ISO 31000:2018, COSO ERM, CMMI, naHenbHas
perpeccusi, TEXHOMormdecknn paktop, adekT 4OMUHO, NPOU3BOACTBEHHBIN CEKTOP Y3bekncTaHa.

Abstract: This article provides a comprehensive analysis of structural problems in investment risk management systems
of Uzbekistan’s manufacturing enterprises and the internal and external factors driving them. The study is based on a
panel dataset of 522 observations from 87 enterprises over 2021-2025. CMMI v2.0, 1ISO 31000:2018 criteria, panel
regression (R?=0.681), GAP-analysis, SWOT and PESTEL are applied. The findings reveal that technological factors
(B=-0.412) exert the strongest negative impact, CRO institutions are absent in all 6 sampled enterprises, and a Domino
effect chain (D-1—D-7) is identified. The research substantiates the need to develop a nationally adapted 3D-UZIRM
model.

Keywords: investment risk, risk management, ISO 31000:2018, COSO ERM, CMMI, panel regression, technological
factor, domino effect, Uzbekistan manufacturing sector.

KIRISH

Investitsiya faoliyati murakkab va ko‘p qirrali iqtisodiy jarayon bo‘lib, uning samaradorligi kop jihatdan
risklarni aniqlash, baholash va boshqarish tizimining mukammalligiga bogliq. Bugungi globallashuv va iqtisodiy
noanigliklar sharoitida investitsiya risklarini boshqarish tizimiga ta’sir etuvchi ichki va tashqi omillar soni keskin
ortib, mavjud mexanizmlarning zaif tomonlarini yaqqol namoyon qilmoqda.

Ko‘plab mamlakatlarda, shu jumladan, rivojlanayotgan iqtisodiyotlarda investitsiya risklarini boshqarish
tizimi nazariy jihatdan puxta ishlab chiqgilgan bo‘lsa-da, amaliyotda tizimli muammolar, institutsional bo‘shliglar va
uslubiy kamchiliklar kuzatilmoqda. Aynan shu holat mazkur maqolada investitsiya risklarini boshqarish tizimidagi
mavjud muammolarni va ularga bevosita yoki bilvosita ta’sir etuvchi omillarni chuqur tahlil qilish zaruratini yuzaga
keltiradi.

Tadqiqotning asosiy maqsadi — investitsiya risklarini boshqgarish tizimi faoliyatida yuzaga keladigan
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muammolarni tizimlashtirish, ularning kelib chiqish sabablarini aniglash hamda boshqaruv samaradorligiga
ta’sir etuvchi omillarni kompleks tahlil gilishdan iborat. Tahlil jarayonida muammolar ikki asosiy yo'nalishda —
tashkiliy-boshqaruv va moliyaviy-iqtisodiy nosozliklar kesimida ko‘rib chiqiladi.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Investitsiya risklarini boshqarish nazariyasining evolyutsiyasi ushbu sohada bir-biridan farqlanuvchi bir nechta
konseptual yondashuvlar shakllanganligini ko‘rsatadi. Zamonaviy ilmiy adabiyotlarda risklarni boshqarishning
strategik, institutsional va tizimli yondashuvlari alohida yo‘nalish sifatida rivojlanib bormoqda.

Strategik yondashuv vakillari sifatida R. Kaplan va A. Mikes! risklarni boshqarishni korxona strategiyasi bilan
integratsiyalashgan holda ko‘rib chiqib, risklarni faqat salbiy oqibatlarni kamaytirish vositasi emas, balki strategik
qarorlar sifatini oshiruvchi boshqaruv instrumenti sifatida talqin giladilar. Olimlarning fikricha, risklarni faqat sodir
bo‘lgandan keyin baholashga asoslangan reaktiv yondashuv korxonalarning uzoq muddatli raqobatbardoshligiga
salbiy ta’sir ko‘rsatadi. Mazkur yondashuv risk-menejment tizimini strategik rejalashtirish bilan uyg‘unlashtirish
zarurligini asoslaydi.

Risklarni baholash metodologiyasiga bag‘ishlangan tadqgiqotlarda D. Hubbard? sifat ko‘rsatkichlariga
asoslangan ekspert baholashlarining subyektivligini asosiy muammo sifatida ko‘rsatadi. Uning ta’kidlashicha, bir
xil risk turining turli ekspertlar tomonidan turlicha baholanishi baholash natijalarining ishonchliligini pasaytiradi.
M. Crouhy, D. Galai va R. Mark® esa risklarni baholash va boshqaruv garorlarini qabul qilish jarayonlari o‘rtasida
uzilish mavjudligini qayd etib, risk tahlili natijalari amaliy qarorlarda yetarli darajada aks etmasligini ta’kidlaydilar.
Ushbu holat ko‘plab rivojlanayotgan iqtisodiyotlar qatori O‘zbekiston korxonalariga ham xosdir.

Risklarni boshqgarishning institutsional jihatlari P. DiMaggio va V. Powell *tomonidan ishlab chiqilgan
institutsional izomorfizm nazariyasi orqali izohlanadi. Mazkur nazariyaga ko‘ra, korxonalar zamonaviy boshqaruv
amaliyotlarini ichki ehtiyojlardan ko‘ra ko‘proq tashqi bosimlar ta’sirida joriy etadilar. Ushbu yondashuv O‘zbekiston
ishlab chiqarish korxonalarida ERM tizimlarining ko‘pincha xorijiy investorlar, auditorlar yoki hamkor tashkilotlar
talablari asosida shakllanishini tushuntirish imkonini beradi.

Risklarning tizimli tabiati va o‘zaro bog'ligligi J. Reasonning® “Shveysariya pishlogi” modeli hamda H.
Heinrichning® domino effekti konsepsiyasida keng yoritilgan. Mazkur yondashuvlarga ko‘ra, alohida risk hodisalari
bir-biridan mustaqil emas, balki o‘zaro bog‘langan sabab-oqibat zanjiri orqali namoyon bo‘ladi. Shu sababli
risklarni alohida emas, balki yagona tizim doirasida boshqarish talab etiladi.

Milliy olimlarning ilmiy ishlanmalarida ham investitsiya va korporativ risklarni boshqarish masalalariga
alohida e’tibor garatilgan. Jumladan, Sh. Muhitdinov’ ishlab chiqarish korxonalarida risk identifikatsiyasi asosan
reaktiv xarakterga ega ekanligini qayd etgan. B. Berkinov® investitsion faoliyat samaradorligiga ta’sir qiluvchi
institutsional cheklovlarni tahlil gilgan bo‘lsa, A. Vahobov® moliyaviy risklarni boshqarishning uslubiy jihatlarini
rivojlantirgan. T. Jo'rayev!? esa investitsiya loyihalarini baholashda valyuta tavakkalchiligini hisobga olish zarurligini
ilmiy jihatdan asoslab bergan.

Biroq mavjud ilmiy tadqgiqotlar tahlili shuni ko‘rsatadiki, ishlab chigarish korxonalarida investitsiya risklarini
boshqgarish mexanizmlarini korporativ boshqaruv, monitoring tizimlari, institutsional omillar va raqamli risk-
menejment vositalari bilan integratsiyalashgan holda baholash masalalari yetarli darajada o‘rganilmagan. Aynan
ushbu ilmiy bo‘shliq mazkur tadqiqotning yo‘nalishi va ilmiy yangiligini belgilaydi.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Tadqgiqot metodologiyasi bir-birini to‘ldiruvchi to‘rt ketma-ket yo‘nalishni o'z ichiga oladi. Birinchi yo‘nalishda
tizimdagi mavjud muammolar ISO 31000:2018[1] xalqaro standartining asosiy tamoyillariga muvofiq ravishda
to‘rtta yirik guruhga tizimlashtirildi va CMMI v2.0 tashxis ma’lumotlari bilan o‘zaro tasdiglanishini ta’'minlash
uchun har bir guruhning yetuklik darajasi miqdoriy mezonlar asosida o‘lchandi.

1 Kaplan R., Mikes A. Managing Risks: A New Framework // Harvard Business Review. — 2012. — Vol. 90, No. 6. — P. 48-60.

2 Hubbard D.W. The Failure of Risk Management. — Hoboken: Wiley, 2009. — P. 82—-85.

3 Crouhy M., Galai D., Mark R. The Essentials of Risk Management. — New York: McGraw-Hill, 2006. — P. 33—-36.

4 DiMaggio P.J., Powell W.W. The Iron Cage Revisited: Institutional Isomorphism and Collective Rationality in Organizations //
American Sociological Review. — 1983. — Vol. 48. — P. 147—-160.

5 Reason J. Human Error. — Cambridge: Cambridge University Press, 1990.

6 Heinrich H.W. Industrial Accident Prevention. — New York: McGraw-Hill, 1931.

7 Muhitdinov, Sh.A. (2021). O’zbekiston sanoat korxonalarida risk-menejment tizimini takomillashtirish. Igtisodiyot va innovatsion
texnologiyalar, 2021(4), 88—102.

8 Berkinov B.B. O’zbekistonda investitsiya muhitini shakllantirishning igtisodiy mexanizmlari. — Toshkent: Fan, 2019. — 84-b.

9 Vahobov A. Moliyaviy risklarni boshqgarish. — Toshkent: Finans, 2019. — 93-b.

10  Jo'rayev T. Investitsiya loyihalarini baholash metodologiyasi. — Toshkent: TDIU, 2020. — 58-b.
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Ikkinchi yo‘nalishda H3 gipotezasi doirasida qurilgan panel regressiya modeli (qat’iy ta’sirlar modeli, Hausman
testi x?=31,4; p<0,001; standart xatolar Huber-White korreksiyasi bilan; R2=0,681) yordamida ta’sir etuvchi
omillarning statistik ahamiyati va miqdoriy og'irligi aniglandi. Model 87 ta korxona bo‘yicha 522 ta kuzatuvni
gamrab oladi.

Uchinchi bosqgichda qiyosiy tahlil usuli qo‘llanilib, muammolar va ularga ta'sir etuvchi omillarning turli
igtisodiyot tarmogqlari kesimida qanday differensiallashuvi ochib berildi. R. Yin (2018)[11] tomonidan ishlab
chigilgan metodologiyaga ko‘ra, bir-biriga zid bo‘lgan qutbiy holatlarni (polar cases) qiyosiy o‘rganish ilmiy
xulosalarning ishonchlilik darajasini mustahkamlaydi

To'rtinchi yo‘nalishda SWOT, PESTEL va GAP-tahlil yondashuvlari qo‘llanildi hamda aniqlangan muammo va
omillar o‘rtasidagi barqaror sabab-natija zanjirlari shakllantirildi.

Tadgiqot obyekti sifatida parrandachilik (ACL, CGG, CTex) va ichimlik hamda ozig-ovqat sanoati (JBott, GAB,
JN) tarmoqlariga mansub 6 korxona tanlandi. Kvantitativ ma’'lumotlar n=42 suhbat, hujjatli tahlil va kuzatuv orqali
to‘plandi (2021-2025).

TAHLIL VA NATIJALAR

Jarayonlar ISO 31000:2018[1] xalgaro standartida nazarda tutilgan beshta asosiy bosgich bo‘yicha
tekshirilganda risk-menejment tizimini yanada takomillashtirish imkoniyatlarini aks ettiruvchi to‘rtta muhim
yo‘nalish aniqlandi.

Birinchi yonalish - risklarni identifikatsiya qilish amaliyotini strategik rejalashtirish jarayoni bilan yanada
integratsiyalash imkoniyatidir. ISO 31000:2018[1] standartining 5.4-bandiga ko‘ra risk-menejment va strategik
rejalashtirish sinxron olib borilishi shart. Tadqiqot natijasida xavf-xatarlarning qariyb 60 foizi amaliy faoliyat
davomida aniqlanayotgani kuzatildi, bu esa ularni oldindan prognozlash mexanizmlarini yanada rivojlantirish
zarurligini ko‘rsatadi.

Ikkinchi yo‘nalish - baholash metodologiyasini yanada takomillashtirish va standartlashtirish imkoniyatidir.
Boshqaruv risklari ehtimollik va ta’sir matritsasida 4,5x4,5 ball eng yuqori kritiklik darajasiga ega bo‘lganiga
garamasdan, korxonalarda ularga nisbatan maqsadli boshqaruv rejalarini ishlab chiqish uchun qo‘shimcha
salohiyat mavjudligi aniqlandi.

Uchinchi yomalish - kuzatuv tizimini proaktiv boshqaruv mexanizmlari bilan boyitish imkoniyatidir.
ISO 31000:2018 §6.6 bo‘yicha KRI, hisobot zanjiri va EWS yagona tizimda bo‘lishi talab etiladi, ammo ushbu
unsurlarni to'liq integratsiyalash orqali monitoring samaradorligini yanada oshirish mumkin. “ACL” korxonasida
2022-yilda yem-xashak narxlari oshishi jarayonini oz vaqtida kuzatish imkoniyatlarini kengaytirish rentabellik
ko‘rsatkichlarini yanada barqaror saqlashga xizmat qilishi mumkinligi kuzatildi.

To'rtinchi yo‘nalish - institutsional salohiyatni mustahkamlash imkoniyatidir. COSO ERM (2017)[2] “uch
himoya marrasi” modeli bo‘yicha tanlanmadagi 6 korxonadan 5 tasida CRO lavozimini joriy etish va EWS
tizimlarini shakllantirish uchun sezilarli imkoniyatlar mavjud. J. Jensen va V. Mekling (1976)[7] asoslagan agentlik
nazariyasiga ko'ra, risk funksiyasining aniq mas’ul subyektga biriktirilishi boshqaruv samaradorligini oshirish va
risklarni nazorat qilish mexanizmlarini yanada kuchaytirishga xizmat qgiladi (1-jadval).

1-jadval.
Investitsiya risklarini boshqarish tizimidagi tarkibiy muammolar: 3 korxona kesimidagi diagnostika natijalari'!
. e ACL . i : Manba (ISO /
Muammo / risk omili i) CTex (to‘qimachilik) GAB (agro-biznes) C0S0)
Risk identifikatsiya tizimi |} 01 g 5 poaktiy Level 1.0 - sust Level 1.3 - reaktiv 1S0 §6.4.2
(CMMI)
Monitoring va KPI tizimi KRI yo‘q, EWS yo'q KRI yo'q Qisman KPI ISO §6.6
CRO / Risk tuzilmasi Yo'q Yo'q Yo'q COSO 2017 §5.4
Texnologik risk baholash f=-0.412 . . _ . Hs, Wald
(T) (dominantlik) B=-0.38 (yuqori) B=-0.29 (o'rta) p=0.004
Ta'minot zanjiri riski (B) Import bogligligi | Import bog'liqligh | ;i ringe 7006 | Hy p=-0.334
67% 55%
ERM integratsiyasi
(umumiy ball 2.8/10 2.4/10 3.0/10 Magsad =8.0

Jadval ma’lumotlaridan ko‘rinib turibdiki, uchta tarmoq bo‘yicha tanlangan korxonalar turlicha xususiyatlarga
ega bo‘lsa-da, tizimli muammolar ularning barchasida bir xil tarzda namoyon bo‘lmoqgda: CRO yo‘q, EWS yo'q,

1 Manba: Muallif tomonidan CMMI v2.0 baholash natijalari va ISO 31000:2018 talablari asosida tuzilgan.
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monitoring tizimi shakllanmagan. JBott ning nisbiy ustunligi (ERM ball 5.8/10) esa xorijiy hamkorlar va tashqi
auditorlar talablari orqali yuzaga kelgan - bu DiMaggio va Powell (1983) institutsional izomorfizm nazariyasini[8]
0‘zbekiston ishlab chiqarish kontekstida tasdiqlaydigan empirik hodisadir.

Tadqiqot davomida investitsiya risklarini boshqarish tizimining tashkiliy jihatdan zaif bo‘g‘inlari aniglandi.
Ushbu muammolar va ular keltirib chiqarayotgan oqibatlar o‘rtasidagi bog'liqlik 1-rasmda tizimlashtirilgan holda
keltirilgan (1-rasm).

2.3.1-rasm. Tashkiliy muammolarning uch darajali sabab-oqibat tuzilmasi
(Ishlab chigarish korxonalari, 2021-2025)

Reaktiv
qaror gabul

Monitoring
“hech kimning ishi”

Hisobot
tizimi yo'q

Zarar
tahlil etilmaydi

Risk identif.
norasmiy

1-rasm. Tashkiliy muammolarning uch darajali sabab-oqibat tuzilmasi'? (Ishlab chiqarish korxonalari 2021-2025)

1-rasm ma’lumotlari shuni ko‘rsatadiki, investitsiya risklarini boshqarish tizimida kuzatilayotgan muammolar
alohida holatlar emas, balki yagona tashkiliy sababdan kelib chiqadigan o‘zaro bog'liq jarayonlar hisoblanadi.
Tadqgiqot obyekti sifatida tanlangan korxonalarda risklarni boshqarish funksiyasining aniq belgilanmaganligi
mas’uliyatning taqsimlanmasligiga, ikkinchi himoya liniyasi (CRO) mavjud emasligiga va risk qo‘mitalari
faoliyatining sustligiga olib kelgan.

Natijada risklarni identifikatsiya qilish, monitoring qilish va hisobot berish jarayonlari tizimli ravishda amalga
oshirilmayapti. Bu esa korxonalarda risklarga nisbatan proaktiv emas, balki reaktiv yondashuvning shakllanishiga
sabab bo‘lmoqda. Xususan, risklar yuzaga kelgandan keyingina choralar ko'rilishi, strategik qarorlar qabul gilishda
risk omillarining yetarli darajada hisobga olinmasligi hamda yuzaga kelgan zararlarning chuqur tahlil qilinmasligi
kuzatilmoqda.

Panel regressiya tenglamasi (R*=0,681) yordamida har bir omilning aktivlar rentabelligiga (ROA) ko‘rsatadigan
ta’sir kuchi baholandi. Eng kuchli salbiy ta’sirga ega omil texnologik holat (T, $=-0,412) ekanligi aniglandi. Wald
F-mezonining qiymati 8,34 (p=0,004) bu omilning moliyaviy omilga qaraganda statistik jihatdan sezilarli darajada
ustun ta’sirga ega ekanligini ko‘rsatdi. Ta'minot zanjiri omili (B, f=-0,334) ikkinchi o‘rinda joylashdi. Wald testi
natijalariga ko‘ra ta’minot zanjiri omilining ta’siri moliyaviy omildan statistik jihatdan yuqori (B_B>B_M, p=0,023)
ekanligi isbotlandi. Boshqaruv salohiyati omili (Kd, f=-0,312) barcha nazorat o‘zgaruvchilari kiritilgandan so‘’ng
ham mustagqil ahamiyatini saqladi. K. Stulz (2002)[6] ta’kidlaganidek, risk-menejment korporativ qiymatni oshiradi
(2-jadval).

2-jadval.
Investitsiya risklariga ta’sir etuvchi ichki omillar va ularning miqdoriy o‘lchovi'?

L . ROA, ROE, likvidlik, ROA: 3.66%; =-0.218; L
Moliyaviy omillar (M) WACC leveraj: 0.415 3-0'rin Moliyaviy muammolar
- AP - =-0.412; .
Ishlab chiqarish Fondlar eskirishi, Eskirish ~62%; ACL o Texnologik
omillari (T) nosozlik, quvvat nosozlik: 3.8/oy L-orin muammolar
’ o (dominant)
Boshqaruv omillari CMMI darajasi, strategik CMMI o‘rtacha: Kd B=-0.312; .
(Kd) rejalashtirish 1.51/5.0 mustagqil Tashkiliy + kadrlar

12
13
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Vo s Import bog'liqlik, Parrandachilik: =-0.334; o
Ta'minot zanjiri (B) yetkazib beruvchilar 55-67% import 2-0'rin Axborot + moliyaviy

Jadval asosida shakllangan muhim analitik xulosa shundan iboratki, ichki omillar garchand to‘rtta alohida
tasnifiy guruhga tegishli bo‘lsa-da, ularning ta’siri bir-biridan mustagqil tarzda emas, balki o‘zaro mustahkamlovchi
xususiyatga ega. Aynigsa, texnologik eskirish va ta’'minot zanjiridagi zaiflik omillarining qo‘shma, sinergik ta’siri
parrandachilik yo‘nalishidagi korxonalarning yalpi marja ko‘rsatkichini 4,85 foiz darajasigacha tushirib yuborgan
- bu ichimlik va ozig-ovqat sanoati guruhidagi o‘rtacha ko‘rsatkichdan 2,4 baravar past qiymat bo‘lib, farq statistik
jihatdan yuqori ishonchlilik darajasiga ega (p = 0,003).

Korxonaning bevosita boshqaruv doirasidan tashqarida joylashgan, biroq investitsion qarorlar samarasiga
ta’sir o‘tkazadigan makromuhit omillarini tizimli o‘rganish maqsadida PESTEL tahlilidan foydalanildi. F. Knight
(1921)[10] tomonidan ilgari surilgan noaniqlik konsepsiyasiga ko'ra, tashqi omillarning ma’lum qismi “hisoblab
bo‘lmaydigan noaniqlik” turkumiga mansub bo'lib, fagat muqobil ssenariylar tahlili vositasida boshqarish mumkin.

2021-2025 yillarda sanoatga yo'naltirilgan kapital qo‘yilmalar deyarli ikki karra oshganiga garamasdan,
ROA ko‘rsatkichlarida pasayish tendensiyasi investitsion faollik o‘sishi boshqaruv tizimi rivojlanishidan ilgarilab
ketayotganini ko‘rsatmoqda.

Yuqorida bayon etilgan siyosiy, iqtisodiy, texnologik va huquqiy omillarning har biri alohida o‘rganilgan
bo‘lsa-da, ularning birgalikdagi ta’sir mexanizmini tizimli tushunish uchun PESTEL tahlili metodologiyasidan
foydalanish maqgsadga muvofiqdir. Zero, investitsiya risklari ko‘pincha bir necha omilning bir vaqtda va o‘zaro
bog‘liq holda namoyon bo‘lishi natijasida shakllanadi. Quyidagi 3-jadval ushbu omillarning har birini, ularning
investitsiya riskiga ta’sir yo‘nalishini va kuzatilgan oqibatlarini jamlab, strukturalashtirilgan ko‘rinishda tagdim
etadi (3-jadval).

3-jadval.
PESTEL tahlili: tashqi omillar va investitsiya riskiga ta’sir mexanizmi*

Siyosiy (P) Normativ-huquqiy baza, soliq Normativ beqarorlik bali: Loyiha byudjetini 35-42%
yosty siyosati 4.5/5.0 oshiradi
Iqtisodiy (E) Inﬂyat51ya,v\(lizléta kurslari, Sanoat inv. 5103.':18_)28'5 il Valyuta riski xarajatni oshiradi
litimoiy () Mehnat bozori, risk Sanoat bandligi Kd f=-0.312; kadrlar
J y mutaxassislari 19.5%—24.6% tanqisligi
1 ir P 0/ "~ .
Texrgl)oglk Modernizatsiya, raqamlashtirish Stk (5 g’/'6IT deslilboadl 3=-0.412; eng dominant omil
Ekologik (E) Ekologik standartlar, resurs Parrandachilik energiya Xarajatlar oshadi; yashil inv.
8 cheklovlari intensiv e’tibordan
. e . CRO majburiy emas; ISO Institutsional bo‘shliq
Huqugqiy (L) Inv. gonunchiligi, CRO talabi mosligi 1.51/5 mustahkamlanadi

Parrandachilik va ichimlik hamda ozig-ovqat yo‘nalishlaridagi korxonalar guruhlari kontrastli manzarani
namoyon etadi: ROA bo‘yicha 15,7 barobarlik tafovut (t=-2,50; p=0,019), RMI bo‘yicha 0,108 birlik farq, CMMI
darajasida 0,94 ballik uzilish kuzatiladi. Parrandachilik sektorida (ACL, CGG, CTex) asosiy uskunalarning yuqori
eskirganligi (nosozlik ACLda oyiga 3,8 tani), xom ashyo importiga haddan ortiq bog'liglik (55-67 foiz) va monitoring
tizimining shakllanmaganligi (CMMI o‘rtacha 1,19 ball) sinxron ta’sir ko‘rsatib, yalpi marja ko‘rsatkichini 4,85
foizgacha tushirib yuborgan - bu ichimlik va o0zig-ovqat guruhidan 2,4 baravar past (p=0,003).

Tadqgiqot doirasida korxonalar faoliyatining strategik holatini kompleks baholash maqgsadida SWOT tahlili
ham amalga oshirildi. Ichki salohiyat va tashqi muhit omillarini giyosiy o‘rganish natijasida quyidagi xulosalar
shakllandi.

Kuchli tomonlar qatorida JBott korxonasining CMMI modeli bo‘yicha 3,08 ball bilan yetakchi pozitsiyani
egallagan amaliy tajribasi alohida ahamiyat kasb etadi. Parrandachilik sektorida texnologik zanjirlar integratsiyasi
darajasi magbul baholandi. Shuningdek, GAB korxonasining jadal o'sish salohiyati ijobiy ko‘rsatkich sifatida qayd
etildi - 2025-yil ma’'lumotlariga ko‘ra, ushbu korxona daromadlarini 207 foizga oshirishga erishgan.

Zaif tomonlarga kelganda, o‘rganilgan oltita korxonadan beshtasida Boshqaruv bo‘yicha direktor (CRO)
lavozimi umuman mavjud emasligi aniglandi. Erta ogohlantirish tizimi (EWS) esa barcha oltita korxonada joriy
etilmagan. Umumiy farq (GAP) indeksi atigi 2,92/10 ballni tashkil etib, bu tizimning rivojlanish darajasi past

14 Manba: muallif tomonidan PESTEL metodologiyasi, ekspert baholash (n=42) asosida tuzilgan.
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ekanligini yaqqol ko‘rsatadi.

Imkoniyatlar jihatidan, 2021-2025 yillarda mamlakatda sanoatga yo‘mnaltirilgan investitsiyalar hajmining
deyarli ikki barobar oshishi katta istigbol ochmoqda. JBott korxonasida shakllangan ilg‘or tajribalarni boshqa
korxonalarga tarqatish orqali soha umumiy samaradorligini oshirish imkoniyati ham mavjud.

Tashqi omillar orasida normativ-huquqiy muhitning izchil takomillashib borayotgani (ekspert bahosi
4,5/5,0) investitsiya faoliyatini yanada samarali tashkil etish uchun muhim imkoniyat yaratmoqda. Xom ashyo
va materiallar bo'yicha mavjud xalqaro hamkorlik alogalari (55-67 foiz) korxonalarning global ta'minot
zanjirlariga integratsiyalashuv darajasini aks ettiradi. Bundan tashqari, korxonalarda raqamlashtirish jarayonlarini
jadallashtirish bo‘yicha mavjud salohiyat kelgusida raqobatbardoshlikni yanada oshirishga xizmat giluvchi muhim
omil sifatida baholanmoqda.

H. Heinrich (1931)[12] tomonidan sanoat avariyalarini izohlash uchun ilgari surilgan domino effekti
konsepsiyasiva]. Reason (1990)[13] tomonidan ishlab chiqgilgan “Shveysariya pishlog‘i” modeli asosida O‘zbekiston
ishlab chiqarish sektoridagi zaifliklar zanjiri tahlil qilindi. Tadqiqot natijasida aniglangan uchta ilmiy farazning
empirik natijalari (Hs: p=0,009; H,: p=0,001; H3: p<0,001) ushbu zaifliklar tarmog‘ining statistik jihatdan ishonchli
ekanligini tasdiqladi (4-jadval).

4-jadval.
Domino effekt modeli: zanjir bosqichlari, real hodisalar va statistik dalillar’® (2021-2025)

D-1 Risk funksiyasi CRO 0/6; Risk- 6 korxonadan birortasida CRO Hs: B_T=-0.412*** - ildiz
yo'q go‘mita faoliyatsiz yo'q sabab
Risk Reaktiv . . . .
D-2 e — identifikatsiya; FMEA ACL: yem-xashak narxi GAP: identifikatsiya 3.7-4.0
kutilmagan (2022) kamomad
sust 22%
D-3 Baholash Subyektiv baho; CTex: texnik nosozlik past H,: noto‘g'ri guruh - 7 zararli
norasmiy miqdoriy tahlil yo‘q baholangan (2023) loyiha
o . EWS 0/6,KRI10/6, ACL: rentabellik tushishi kech Hi: ERM bolsa yiqitish
D-4 Monitoring yo'q IT-dashboard 0/6 aniqglandi: -34% -59.3%
. Risk tahlilsiz; GAB: texnologik eskirish et
D-5 Zaif qaror qabul groupthink 78% e’tibordan (2023) D-2+D-3+D-4 yig‘indisi oqgibati
D-6 Investitsiya Reja va natija orasida | ACL: -34% rentabellik; CTex: H;: an’anaviy guruhda 47.2%
yo‘qotish jiddiy farq 3x toxtash noto‘g'ri qaror
Strategik magsad Raq(’)b.atbar.dos}’.lllk, 6/6 korxona - 5 yillik RMI: Parrandachilik
D-7 o . o'sish rejalari . . .
bajarilmaydi o . magsadlarga erishmadi 0.389—-0.495 T o'smoqda
bajarilmaydi

Agar D-1 darajasi - mustaqil risk-menejer lavozimi va risk-qo‘mita faoliyati - mustahkamlansa, D-2 dan
D-7 gacha bo‘lgan domino toshlarining ketma-ket qulab tushmasligi ehtimoli sezilarli darajada oshadi. Bu natija
3D-UZIRM boshqgaruv mexanizmida CRO instituti joriy etishni birinchi navbatdagi vazifa sifatida belgilaydi.

XULOSA VA TAKLIFLAR

O‘tkazilgan kompleks tahlil natijalariga asoslanib, O‘zbekiston ishlab chigarish korxonalarida investitsiya
risklarini boshqarish tizimining hozirgi holati haqida quyidagi ilmiy xulosalar chiqariladi.

Avvalo, aniglangan nosozliklar izolyatsiyalangan, tasodifiy xarakterga ega emas, balki ozaro bog'liq tuzilmaviy
kamchiliklar majmuasi sifatida namoyon bo‘lmoqda. Identifikatsiya, baholash, monitoring va institutsional
jihatdan mavjud bo‘lgan to‘rt asosiy bo‘shliq bir vaqtning o‘zida faol bo‘lib, ularning barchasining ildizida risklarga
oldindan tayyorgarlik ko‘rish o‘rniga voqealardan keyin javob berishga o‘tish yotadi. Boshqacha qilib aytganda,
tizim proaktiv funksiyadan reaktiv holatga siljigan.

Ikkinchidan, omillarning ta’sir kuchi ierarxiyasida moliyaviy xavflar odatda birinchi o‘rinda turadigan xorijiy
ERM konsepsiyalaridan farqli ravishda, texnologik omil ($=-0,412) va ta'minot zanjiri omili ($=-0,334) moliyaviy
omilga (B=-0,218) nisbatan ancha kuchli salbiy ta’sirga ega ekanligi statistik jihatdan tasdiqlandi (Wald F=8,34,
p=0,004). Bu xulosa milliy sharoitga moslashtirilgan maxsus model ishlab chiqish zarurligini bevosita asoslaydi.

Uchinchidan, monitoring sohasidagi yetishmovchiliklar tizimning eng zaif bog‘inini tashkil etadi. Kalit xavf
ko‘rsatkichlari (KRI) va erta ogohlantirish tizimi (EWS) o‘rganilgan barcha oltita korxonada umuman mavjud emas

15 Manba: muallif tomonidan Heinrich (1931) va Reason (1990) metodologiyasi asosida, 2021-2025 korxona hodisalari misolida.
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(0/6), axborot panellari (IT-dashboard) ham joriy etilmagan. ACL korxonasida yem-xashak narxlarining oshishi
olti oy davomida aniglanmaganligi natijasida loyiha rentabelligi 34 foizga pasaygan bo‘lib, bu M. Power (2009)
[9] ta'riflagan “hech narsani kuzatish” fenomenining yaqqol namoyon bo‘lishidir. H, gipotezasi tekshiruvi shuni
ko‘rsatdiki, 3x3 xavf-baholash matritsasining eng yuqori xavfli 9-sonli zonasiga mos loyihalar to‘g'ri baholangan
guruhda umuman yo‘q bo‘lsa, noto‘g'ri baholangan guruhda yettita zararli loyiha gqayd etilgan. Shuningdek,
tarmogqlar kesimidagi tafovutlar universal yondashuvning yetarli emasligini isbotlaydi: parrandachilik sohasida
texnologik va ta’minot omillarining uchrashuvi hukmron bo‘lsa, ichimlik va ozig-ovqat guruhida boshqaruv
salohiyatining yuqoriligi (JBott misolida) muvaffaqgiyatning kalitini belgilaydi.

To'rtinchidan, umumiy GAP tahlili natijalari (ACL - 3,47; CTex - 3,78; JBott - 1,80 ball) va “milliy model”
mezoni bo‘yicha o‘rtacha 2,4/10 ball ko‘rsatkich barcha mezonlar orasida eng katta bo‘shliq ekanligini anglatadi.
Bu 3D-UZIRM konseptual modelining zarurligini isbotlaydi. Panel regressiya natijalari (R?=0,681) variatsiyaning
68,1 foizini tushuntiradi. Aynigsa, boshqaruv salohiyati ko‘rsatkichining (Kd, f=-0,312, p<0,001) mustagqil
himoyalovchi ta’siri 3D-UZIRM modelining D3 o‘lchami - institutsional va boshqaruv mexanizmlari - alohida tizimli
komponent sifatida ajratib chiqilishini empirik jihatdan tasdiqlaydi.

Tahlil shuni ko‘rsatdiki, korxonalardagi nosozliklar zanjir shaklida rivojlanadi: CRO institutining yo‘qligi (D-1)
identifikatsiyaning sustligiga (D-2), norasmiy baholashga (D-3), monitoring bo‘shlig‘iga (D-4), noto‘g'ri qarorlarga
(D-5), moliyaviy yo‘qotishlarga (D-6) va nihoyat maqgsadlarning bajarilmay qolishiga (D-7) olib keladi. ]. Reason
(1990)[13] “Shveysariya pishlog‘i” modeliga asoslanib, zanjirning boshlang‘ich xavfsizlik to‘sigi - D-1 bosqichi
- mustahkamlanganda butun zanjirni to‘xtatish mumkin. Shuning uchun birinchi navbatda CRO lavozimini joriy
etish, EWS va KRI tizimlarini ishga tushirish (0-6 oy), keyin esa kadrlar salohiyati, axborot texnologiyalari va risk
madaniyatini rivojlantirish (6-24 oy) ustuvor vazifalar qilib belgilanadi.
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