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05.01.00 –	Axborot texnologiyalari, boshqaruv va kompyuter 
grafikasi

05.01.01 –	Muhandislik geometriyasi va kompyuter grafikasi. 
Audio va video texnologiyalari

05.01.02 –	Tizimli tahlil, boshqaruv va axborotni qayta ishlash
05.01.03 –	Informatikaning nazariy asoslari
05.01.04 – Hisoblash mashinalari, majmualari va kompyuter 

tarmoqlarining matematik va dasturiy ta’minoti
05.01.05 – Axborotlarni himoyalash usullari va tizimlari. Axborot 

xavfsizligi
05.01.06 – Hisoblash texnikasi va boshqaruv tizimlarining 

elementlari va qurilmalari
05.01.07 – Matematik modellashtirish
05.01.11 – Raqamli texnologiyalar va sun’iy intellekt
05.02.00 – Mashinasozlik va mashinashunoslik
05.02.08 – Yer usti majmualari va uchish apparatlari
05.03.02 – Metrologiya va metrologiya ta’minoti
05.04.01 – Telekommunikasiya va kompyuter tizimlari, 

telekommunikasiya tarmoqlari va qurilmalari. 
Axborotlarni taqsimlash

05.05.03 – Yorugʻlik texnikasi. Maxsus yoritish texnologiyasi
05.05.05 – Issiqlik texnikasining nazariy asoslari
05.05.06 – Qayta tiklanadigan energiya turlari asosidagi energiya 

qurilmalari
05.06.01 – Toʻqimachilik va yengil sanoat ishlab chiqarishlari 

materialshunosligi

05.08.03 – Temir yoʻl transportini ishlatish
05.08.06 – “Gʻildirakli va gusenisali mashinalar va ularni ishlatish” 

(texnika fanlari)
05.09.01 – Qurilish konstruksiyalari, bino va inshootlar
05.09.04 – Suv ta’minoti. Kanalizatsiya. Suv havzalarini 

muhofazalovchi qurilish tizimlari
10.00.06 – Qiyosiy adabiyotshunoslik, chog‘ishtirma tilshunoslik 

va tarjimashunoslik
10.00.04 – Yevropa, Amerika va Avstraliya xalqlari tili va adabiyoti
08.00.01 – Iqtisodiyot nazariyasi
08.00.02 – Makroiqtisodiyot
08.00.03 – Sanoat iqtisodiyoti
08.00.04 – Qishloq xo‘jaligi iqtisodiyoti
08.00.05 – Xizmat ko‘rsatish tarmoqlari iqtisodiyoti
08.00.06 – Ekonometrika va statistika
08.00.07 – Moliya, pul muomalasi va kredit
08.00.08 – Buxgalteriya hisobi, iqtisodiy tahlil va audit
08.00.09 – Jahon iqtisodiyoti
08.00.10 – Demografiya. Mehnat iqtisodiyoti
08.00.11 – Marketing
08.00.12 – Mintaqaviy iqtisodiyot
08.00.13 – Menejment
08.00.14 – Iqtisodiyotda axborot tizimlari va texnologiyalari
08.00.15 – Tadbirkorlik va kichik biznes iqtisodiyoti
08.00.16 – Raqamli iqtisodiyot va xalqaro raqamli integratsiya
08.00.17 – Turizm va mehmonxona faoliyati

Maʼlumot uchun, ОАК 
Rayosatining 2024-yil 28-avgustdagi 360/5-son qarori 

bilan “Dissertatsiyalar asosiy ilmiy natijalarini chop 
etishga tavsiya etilgan milliy ilmiy nashrlar ro‘yxati”ga 
texnika va iqtisodiyot fanlari bo‘yicha “Muhandislik va 

iqtisodiyot” jurnali ro‘yxatga kiritilgan.

M u a s s i s: “Tadbirkor va ishbilarmon” MChJ
H a m k o r l a r i m i z: 
1.	 Toshkent shahridagi G.V.Plexanov nomidagi Rossiya iqtisodiyot universiteti 
2.	 Toshkent davlat iqtisodiyot universiteti
3.	 Toshkent irrigatsiya va qishloq xo‘jaligini mexanizatsiyalash muhandislari instituti” milliy tadqiqot universiteti 
4.	 Islom Karimov nomidagi Toshkent davlat texnika universiteti
5.	 Muhammad al-Xorazmiy nomidagi Toshkent axborot texnologiyalari universiteti 
6.	 Toshkent davlat transport universiteti 
7.	 Toshkent arxitektura-qurilish universiteti
8.	 Toshkent kimyo-texnologiya universiteti
9.	 Jizzax politexnika instituti
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Annotatsiya. Qizilqumsement AJ, O‘zbektelekom AK va O‘zbekiston Respublika tovar-xomashyo birjasi (O‘zRTXB) 
AJning 2016–2025-yillardagi moliyalashtirish manbalari 30 ta korxona-yil kuzatuvi asosida tahlil qilindi. Tadqiqotda xus-
usiy kapital, uzoq muddatli majburiyatlar va joriy majburiyatlarning balans passividagi ulushi, D/E koeffitsienti, doimiy 
moliyalashtirish ulushi hamda muallif tomonidan taklif etilgan moliyalashtirish konsentratsiyasi indeksi (FCI) baholandi. R 
muhitida takrorlanadigan ekonometrik spetsifikatsiya doirasida logarifmlangan D/E ko‘rsatkichi, korxonaning fiksirlangan 
effektlari, vaqt trendi hamda firma × trend o‘zaro ta’sirlari qo‘llanildi. Kichik tanlama sharoitida heteroskedastiklikka chid-
amli HC3 standart xatolaridan foydalanildi. Natijalar uch xil moliyalashtirish arxitekturasi mavjudligini ko‘rsatdi: Qizilqumse-
ment asosan xususiy kapitalga tayangan, O‘zbektelekom uzoq muddatli bank kreditlari va ularning joriy qismlari hisobiga 
kapital sig‘imli rivojlanishni moliyalashtirgan, O‘zRTXBda esa yuqori balans leveraji bank kreditlari bilan emas, asosan 
operatsion hisob-kitob majburiyatlari bilan izohlanadi. O‘zRTXBda log(D/E) trendining statistik jihatdan ahamiyatli pasay-
ishi aniqlandi (β = −0,0688; p = 0,009), O‘zbektelekom va Qizilqumsementda esa chiziqli trend statistik jihatdan ahamiyatli 
emas. 2024–2025-yillardagi ko‘rsatkichlar Qizilqumsementda tashqi moliyalashtirishga yo‘nalish kuchayganini, O‘zbek-
telekomda qarz yukining yuqoriligini hamda O‘zRTXBda xususiy kapital buferining nisbatan kengayganini ko‘rsatdi.

Kalit so‘zlar: moliyalashtirish manbalari, kapital tuzilmasi, xususiy kapital, majburiyatlar, D/E koeffitsienti, panel tahlil, 
HC3 standart xatolari, R muhiti, aksiyadorlik jamiyati.

Аннотация. На основе 30 наблюдений типа «компания-год» проанализированы источники финансирования 
АО «Кызылкумцемент», АК «Узбектелеком» и АО «Узбекская республиканская товарно-сырьевая биржа» 
(УзРТСБ) за 2016–2025 годы. В рамках исследования оценены доли собственного капитала, долгосрочных и 
текущих обязательств в структуре пассивов баланса, коэффициент D/E, доля постоянного финансирования, 
а также предложенный автором индекс концентрации финансирования (FCI). Для воспроизводимой 
эконометрической спецификации в среде R использованы логарифмированный показатель D/E, фиксированные 
эффекты компаний, временной тренд и взаимодействия «компания × тренд». В условиях малой выборки 
применены устойчивые к гетероскедастичности стандартные ошибки HC3. Результаты выявили три различные 
архитектуры финансирования: АО «Кызылкумцемент» преимущественно опиралось на собственный капитал, 
АК «Узбектелеком» финансировало капиталоёмкое развитие за счёт долгосрочных банковских кредитов и их 
текущих частей, тогда как высокий балансовый леверидж УзРТСБ объясняется преимущественно операционными 
расчётными обязательствами, а не банковскими кредитами. Для УзРТСБ выявлено статистически значимое 
снижение тренда log(D/E) (β = −0,0688; p = 0,009), тогда как для АК «Узбектелеком» и АО «Кызылкумцемент» 
линейный тренд статистически незначим. Показатели за 2024–2025 годы свидетельствуют об усилении 
ориентации АО «Кызылкумцемент» на внешнее финансирование, сохранении высокой долговой нагрузки АК 
«Узбектелеком» и относительном расширении буфера собственного капитала УзРТСБ.

Ключевые слова: источники финансирования, структура капитала, собственный капитал, обязательства, 
коэффициент D/E, панельный анализ, стандартные ошибки HC3, среда R, акционерное общество.

Abstract. The financing sources of Qizilqumsement JSC, Uzbektelecom JSC, and the Uzbek Republican Commod-
ity Exchange (UZEX) JSC over 2016–2025 are examined using 30 firm-year observations. The analysis evaluates the 
shares of equity, long-term liabilities, and current liabilities in total balance-sheet financing, the debt-to-equity (D/E) ratio, 
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the share of permanent financing, and the Financing Concentration Index (FCI) proposed by the author. A reproducible 
econometric specification implemented in R employs the logarithm of the D/E ratio, firm fixed effects, a time trend, and 
firm × trend interaction terms. Given the small sample size, heteroskedasticity-robust HC3 standard errors are applied. 
The results reveal three distinct financing architectures: Qizilqumsement relies predominantly on equity, Uzbektelecom 
finances its capital-intensive development primarily through long-term bank loans and their current portions, whereas 
UZEX’s high balance-sheet leverage is attributable mainly to operating settlement liabilities rather than bank borrowing. 
For UZEX, the log(D/E) trend shows a statistically significant decline (β = −0.0688; p = 0.009), while the linear trends for 
Uzbektelecom and Qizilqumsement are not statistically significant. The 2024–2025 indicators suggest a stronger shift 
toward external financing at Qizilqumsement, persistently high debt exposure at Uzbektelecom, and a relative expansion 
of the equity buffer at UZEX.

Keywords: financing sources, capital structure, equity, liabilities, debt-to-equity ratio, panel analysis, HC3 standard 
errors, R environment, joint-stock company.

K I R I S H
Korporativ moliyalashtirish qarorlari firmaning investitsion imkoniyati, risk profili, kapital qiymati va 

aksiyadorlar qiymatini bir vaqtning o‘zida belgilaydi. Modigliani va Millerning klassik yondashuvi mukammal 
bozor sharoitida kapital tuzilmasining neytralligini asoslagan bo‘lsa-da, soliqlar, bankrotlik xarajatlari, axborot 
assimetriyasi va agentlik ziddiyatlari real iqtisodiyotda qarz va xususiy kapital o‘rtasidagi tanlovni fundamental 
boshqaruv masalasiga aylantiradi (Modigliani & Miller, 1958; Jensen & Meckling, 1976; Myers & Majluf, 1984).

O‘zbekiston aksiyadorlik jamiyatlari uchun bu masala ayniqsa dolzarb: bank moliyalashtirishining 
tarixan yuqori roli, kapital bozorining bosqichma-bosqich chuqurlashuvi va yirik korxonalarning investitsion 
modernizatsiyasi moliyalashtirish manbalari tarkibining jadal o‘zgarishiga olib kelmoqda. Shu sababli faqat 
“majburiyatlar/xususiy kapital” koeffitsientini ko‘rib chiqish yetarli emas; majburiyatlarning muddati va iqtisodiy 
tabiati ham alohida ajratilishi lozim.

Trade-off nazariyasiga ko‘ra, firma qarzning soliq qalqoni bilan moliyaviy tanglik xarajatlari o‘rtasida 
muvozanat izlaydi; pecking-order nazariyasi esa ichki mablag‘lar → qarz → yangi aksiyalar ketma-ketligini axborot 
assimetriyasi bilan izohlaydi (Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984). Empirik adabiyotlarda rentabellik, aktivlarning 
moddiyligi, firma hajmi, o‘sish imkoniyati va institutsional muhit leverage bilan bog‘liq asosiy determinantlar 
sifatida qayd etiladi (Titman & Wessels, 1988; Rajan & Zingales, 1995; Frank & Goyal, 2009).

O‘zbekistonga oid so‘nggi tadqiqotlarda ham bank krediti, ichki mablag‘larni reinvestitsiya qilish va kapital 
bozori instrumentlari o‘rtasida diversifikatsiyani rivojlantirish zarurligi ta’kidlanmoqda. Qurbonov (2026) 
investitsiya loyihalarini aksiyalar va obligatsiyalar orqali moliyalashtirish ulushini kengaytirish zarurligini 
ko‘rsatadi; Mardieva (2025) esa O‘zbekiston sharoitida qarz va xususiy kapital muvozanatiga foiz stavkalari hamda 
institutsional cheklovlarning ta’sirini muhokama qiladi. Mazkur tadqiqot ushbu adabiyotlardan farqli ravishda, 
bir xil 10 yillik davrda uch xil biznes modeliga ega AJning balans passivini qatlamlarga ajratib, moliyalashtirish 
arxitekturasining o‘zini tadqiqot obyekti sifatida oladi.

T A D Q I Q O T  S A V O L L A R I
Birinchidan, 2016–2025-yillarda uch kompaniyaning xususiy va tashqi moliyalashtirish ulushi qanday 

transformatsiyalangan? Ikkinchidan, tashqi manbaning uzoq va qisqa muddatli komponentlari korxonalar kesimida 
qay darajada farqlanadi? Uchinchidan, D/E ning vaqt trendi firma xususiyatlari nazorat qilinganda statistik jihatdan 
ahamiyatlimi? To‘rtinchidan, yuqori D/E koeffitsienti har doim yuqori foizli qarz xavfini anglatadimi?

Gipotezalar
H1. Qizilqumsementning moliyalashtirish modeli uzoq davrda xususiy kapital ustunligi bilan tavsiflanadi, 

biroq 2024–2025-yillarda qarz komponenti sezilarli darajada oshadi.
H2. O‘zbektelekomda kapital intensiv infratuzilma investitsiyalari uzoq muddatli majburiyatlar ulushining 

yuqori darajada saqlanishini ta’minlaydi va 2024–2025-yillarda bank qarzi markaziy manbaga aylanadi.
H3. O‘zRTXBning yuqori D/E koeffitsienti asosan joriy operatsion kreditorlik majburiyatlari hisobiga 

shakllanadi; shu sababli uni bank leveraji sifatida talqin qilish maqsadga muvofiq emas.
H4. Firmalararo tarkibiy farqlar umumiy vaqt trendiga nisbatan kuchliroq namoyon bo‘ladi.
Tadqiqotning ilmiy yangiligi
Ilmiy yangilik uch elementdan iborat. (i) Majburiyatlar “qarz” sifatida mexanik tarzda talqin qilinmay, foizli 

qarz va operatsion majburiyatlar konseptual ravishda ajratiladi. (ii) Balans passivi kompozitsion ma’lumot ekanligi 
hisobga olinib, xususiy kapital, uzoq muddatli va joriy majburiyatlar ulushlari bir vaqtning o‘zida tahlil qilinadi. (iii) 
Moliyalashtirish konsentratsiyasi indeksi FCI = sE² + sLT² + sST² qo‘llanilib, korxonaning bitta manbaga qanchalik 
bog‘langanligi baholanadi; indeks 1 ga yaqinlashgan sari manba konsentratsiyasi ortadi.
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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
Aksiyadorlik jamiyatlarida moliyalashtirish manbalari va kapital tuzilmasini shakllantirish masalasi 

korporativ moliya nazariyasining asosiy yo‘nalishlaridan biri hisoblanadi. F. Modigliani va M. Miller kapital bozori 
mukammal bo‘lgan sharoitda korxona qiymati uning qarz va o‘z mablag‘lari nisbatiga bog‘liq emasligini asoslab 
bergan [1]. Keyinchalik ular korporativ daromad solig‘ini hisobga olgan holda qarz mablag‘laridan foydalanish 
soliq qalqoni orqali korxona qiymatiga ijobiy ta’sir ko‘rsatishi mumkinligini ko‘rsatgan [2]. Mazkur yondashuvlar 
kapital tuzilmasini tahlil qilishning nazariy poydevorini shakllantirgan.

M. Jensen va W. Meckling korxonaning moliyalashtirish qarorlarini mulkdorlar, menejerlar va kreditorlar 
o‘rtasidagi manfaatlar qarama-qarshiligi bilan bog‘lab, kapital tuzilmasida agentlik xarajatlarining muhimligini 
asoslagan [3]. S. Myers esa korxonalar qarz va o‘z kapitali o‘rtasida optimal nisbatni izlashini ta’kidlab, kapital 
tuzilmasini shakllantirishdagi asosiy nazariy muammolarni tizimlashtirgan [4]. S. Myers va N. Majluf axborot 
assimetriyasi mavjud sharoitda korxonalar, odatda, avvalo ichki mablag‘lardan, keyin qarz kapitalidan va eng 
oxirida yangi aksiyalar chiqarishdan foydalanishga moyilligini asoslab bergan [5].

S. Titman va R. Wessels kapital tuzilmasini belgilovchi omillarni empirik jihatdan tahlil qilib, korxona 
aktivlarining tarkibi, rentabellik, hajm, o‘sish imkoniyatlari va biznes xususiyatlari qarz yuklamasiga sezilarli ta’sir 
ko‘rsatishini aniqlagan [6]. Ushbu tadqiqotlar aksiyadorlik jamiyatlarida moliyalashtirish manbalarining tarkibi 
doimiy emasligini, balki korxonaning moliyaviy holati, investitsiya ehtiyojlari va tashqi iqtisodiy sharoitlar ta’sirida 
transformatsiyalanib borishini ko‘rsatadi. Shu sababli O‘zbekiston aksiyadorlik jamiyatlarida 2016–2025-yillar 
davomida kapital tuzilmasining o‘zgarishini panel ma’lumotlar asosida baholash nazariy va amaliy jihatdan muhim 
hisoblanadi.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Tanlama Qizilqumsement AJ (sement sanoati), O‘zbektelekom AK (telekommunikatsiya) va O‘zRTXB AJ (birja 

infratuzilmasi)dan iborat. Kuzatuv davri 2016–2025-yillarni qamrab oladi, jami N = 30 korxona-yil kuzatuvidan 
iborat. Asosiy ma’lumot manbasi — O‘zbekiston Respublikasi Istiqbolli loyihalar milliy agentligining Yagona 
korporativ axborot portali — OpenInfo. Eski hisobotlarning ayrim migratsiya qilingan sahifalarida sarlavha yili 
texnik jihatdan nomuvofiq aks etishi mumkinligi sababli, yil identifikatsiyasi hisobotning oshkor qilingan sanasi, 
“hisobot davri boshida/oxirida” balans ustunlari va keyingi yilning boshlang‘ich qoldiqlari orqali tekshirildi. 
Qatorlar ikkilamchi Stockscope ma’lumotlari bilan o‘zaro tekshirildi; tafovutlar mavjud bo‘lgan hollarda OpenInfo 
portalidagi yakuniy balans qoldig‘i ustuvor deb qabul qilindi.

11-jadval
Asosiy o‘zgaruvchilar va hisoblash formulalari

Belgi Mazmuni Formula
E/TA Xususiy kapital ulushi Xususiy kapital / jami aktivlar

LTL/TA Uzoq muddatli manba ulushi Uzoq muddatli majburiyatlar / jami aktivlar
STL/TA Joriy tashqi manba ulushi Joriy majburiyatlar / jami aktivlar

D/E Balans leveraji (LTL + STL) / xususiy kapital
PC/TA Doimiy kapital ulushi (Xususiy kapital + LTL) / jami aktivlar

FCI Moliyalashtirish konsentratsiyasi (E/TA)² + (LTL/TA)² + (STL/TA)²
ln(D/E) Ekonometrik bog‘liq o‘zgaruvchi ln[(LTL + STL) / E]

Ekonometrik spetsifikatsiya
Balans komponentlari yig‘indisi 100% bo‘lgani sababli, barcha ulushlarni bir regressiyaga bir vaqtning 

o‘zida kiritish mukammal kollinearlik (“perfect collinearity”) holatini keltirib chiqaradi. Shu sababli asosiy bog‘liq 
o‘zgaruvchi sifatida logarifmlangan D/E tanlandi. Pooled-interaction modeli quyidagicha:

ln(D/E)ᵢₜ = α + β·Trendₜ + γᵢ·Firmᵢ + δᵢ·(Trendₜ × Firmᵢ) + εᵢₜ
Bu yerda Trend = yil − 2016. O‘zRTXB bazaviy kategoriya sifatida olinadi. Model R tilida lm() yordamida 

baholanadi; Breusch-Pagan testi heteroskedastiklik mavjudligini ko‘rsatgani uchun (p = 0,0048), inferensiyada 
sandwich::vcovHC(type = ‘HC3’) qo‘llaniladi. Firmalar soni atigi uchta bo‘lgani sababli, odatiy cluster-robust 
standart xatolarni “katta N” asimptotikasiga tayangan holda qo‘llash yetarli darajada ishonchli natija bermasligi 
mumkin; shu jihatdan HC3 kichik tanlama sharoiti uchun konservativroq tanlov hisoblanadi. RESET testi funksional 
shaklga nisbatan sezilarli nomuvofiqlik mavjudligini ko‘rsatmadi (p = 0,129).

Metodologik cheklov
“Jami majburiyatlar” va “foiz to‘lanadigan qarz” aynan bir tushunchani anglatmaydi. Masalan, O‘zRTXBning 

1	  Manba: muallif metodologiyasi.
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2025-yildagi 5,053 trln so‘mlik joriy majburiyatlari tarkibida qisqa muddatli bank kreditlari va qarzlar 0 ga 
teng; 5,047 trln so‘m esa “boshqa kreditorlik qarzlari” sifatida ko‘rsatilgan. Shu sababli D/E mazkur kompaniya 
uchun moliyaviy leverage emas, balki balansdagi tashqi hisob-kitob majburiyatlari intensivligini ifodalaydi. 
Aksincha, O‘zbektelekom 2025-yilda 5,629 trln so‘m uzoq muddatli bank krediti va 1,937 trln so‘m uzoq muddatli 
majburiyatlarning joriy qismini qayd etgan; Qizilqumsementda esa 595,5 mlrd so‘m uzoq muddatli bank krediti 
mavjud.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R

2-jadval
2016–2025-yillarda xususiy kapital ulushi va D/E dinamikasi2

Yil QZSM 
E/TA, %

QZSM 
D/E

UZTL 
E/TA, %

UZTL 
D/E

O‘zRTXB 
E/TA, %

O‘zRTXB 
D/E

2016 84.8 0.18 31.7 2.16 6.5 14.42
2017 81.6 0.23 20.4 3.91 6.0 15.72
2018 91.1 0.10 29.3 2.42 4.6 20.89
2019 95.8 0.04 27.5 2.63 8.4 10.91
2020 93.5 0.07 22.5 3.45 7.4 12.45
2021 85.5 0.17 24.8 3.03 5.6 17.00
2022 91.8 0.09 29.3 2.42 6.7 13.89
2023 93.6 0.07 23.5 3.26 8.0 11.53
2024 74.2 0.35 19.0 4.25 10.5 8.53
2025 76.5 0.31 22.4 3.46 10.9 8.15

1-rasm. Xususiy kapital ulushining 10 yillik dinamikasi3

Jadval va rasm uch kompaniyaning moliyalashtirish modeli bir-biridan sezilarli darajada farq qilishini 
ko‘rsatadi. Qizilqumsementda 2018–2023-yillarda xususiy kapital ulushi 91–96% diapazonida bo‘lib, tashqi 
manbalarga ehtiyoj juda past darajada bo‘lgan. 2024-yilda bu ulush 74,2% gacha pasayib, D/E koeffitsienti 0,35 
gacha oshdi; 2025-yilda xususiy kapital ulushi 76,5% bo‘lsa-da, uzoq muddatli majburiyatlar ulushi 20,5% gacha 
ko‘tarildi. Bu holat oddiy likvidlik tebranishidan ko‘ra moliyalashtirish arxitekturasidagi sifat o‘zgarishini ifodalaydi.

O‘zbektelekomda xususiy kapital ulushi butun davr davomida 19,0–31,7% oralig‘ida, D/E esa 2,16–4,25 
diapazonida bo‘lgan. O‘zRTXBda esa balans majburiyatlari ustunlik qilgan: xususiy kapital ulushi 2018-yilda 4,6% 
gacha pasaygan, 2025-yilda esa 10,9% gacha tiklangan. Biroq mazkur tashqi moliyalashtirishning iqtisodiy tabiati 
bank qarzidan farq qiladi.

2	  Manba: OpenInfo yillik/choraklik hisobotlari va kross-chek qilingan tarixiy qatorlar asosida muallif hisob-kitoblari.
3	  Manba: muallif hisob-kitoblari.
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2025-yilgi moliyalashtirish arxitekturasi

3-jadval
2025-yil yakunida moliyalashtirish manbalari tarkibi4

Jamiyat Aktivlar, 
mlrd so‘m

Xususiy 
kapital, 

mlrd

Uzoq muddatli 
majburiyat, mlrd

Joriy 
majburiyat, mlrd E/TA, % D/E

Qizilqumsement AJ 3,913.6 2,994.0 802.7 116.8 76.5 0.31
O‘zbektelekom AK 13,530.3 3,030.8 6,045.0 4,454.6 22.4 3.46

O‘zRTXB AJ 5,672.7 620.0 0.0 5,052.8 10.9 8.15

2-rasm. 2025-yilda balans passivining moliyalashtirish manbalari bo‘yicha tarkibi5

Izoh: O‘zRTXB joriy majburiyatlari asosan operatsion kreditorlik majburiyatlaridir, bank qarzi emas.

Kompaniya kesimidagi iqtisodiy talqin
Qizilqumsement. 2025-yilda 3,914 trln so‘mlik aktivlarning 2,994 trln so‘mi, ya’ni 76,5%i xususiy kapital 

bilan moliyalashtirilgan. Uzoq muddatli majburiyatlar 802,7 mlrd so‘mga, ya’ni 20,5%ga yetgan; shundan 595,5 
mlrd so‘mi bank kreditiga to‘g‘ri keladi. E’tiborlisi, 2024-yilda uzoq muddatli bank krediti 0 bo‘lgan, joriy bank 
krediti esa 680,9 mlrd so‘mni tashkil etgan. 2025-yil yakunida qisqa muddatli bank krediti 0 bo‘lib, kredit yukining 
bir qismi uzoq muddatli formatga o‘tgan. Bu maturity management nuqtayi nazaridan ijobiy holat bo‘lib, qarzga 
xizmat ko‘rsatish qobiliyatini alohida nazorat qilish zaruratini saqlab qoladi.

O‘zbektelekom. 2025-yilda aktivlar 13,53 trln so‘mga yetgan; xususiy kapital ulushi 22,4%, uzoq muddatli 
majburiyatlar 44,7%, joriy majburiyatlar esa 32,9%ni tashkil etgan. 5,629 trln so‘mlik uzoq muddatli bank krediti 
jami aktivlarning 41,6%iga teng. Bundan tashqari, 1,937 trln so‘mlik uzoq muddatli majburiyatlarning joriy qismi 
mavjud. Demak, kompaniya kapital intensiv o‘sishni bank va kredit instrumentlari orqali faol moliyalashtirmoqda; 
asosiy e’tibor faqat leverage darajasiga emas, balki maturity wall hamda valyuta va foiz risklarining birgalikdagi 
ta’siriga ham qaratilishi lozim.

O‘zRTXB. 2025-yilda 5,673 trln so‘mlik aktivlarga nisbatan xususiy kapital 620,0 mlrd so‘mni, joriy 
majburiyatlar esa 5,053 trln so‘mni tashkil etgan. Bank kreditlari nol bo‘lgani sababli 8,15 martalik D/E 
koeffitsientini klassik debt leverage sifatida talqin qilish to‘liq mos kelmaydi. 5,047 trln so‘m “boshqa kreditorlik 
qarzlari” birja hisob-kitoblari va operatsion mexanizmlar bilan bog‘liq. Shu sababli likvidlik boshqaruvi va mijoz 
mablag‘larini segregatsiya qilish kapital tuzilmasidan ko‘ra muhimroq risk nazorati yo‘nalishi hisoblanadi.

4	  Manba: OpenInfo 2025-yil balanslari; muallif hisob-kitoblari.
5	  Muallif ishlanmasi
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R-ekonometrik tahlil

4-jadval
ln(D/E) uchun firma-spetsifik trend modeli, HC3 robust standart xatolar6

O‘zgaruvchi β HC3 SE z p
Konstanta (O‘zRTXB, 2016) 2,8621 0,1552 18,45 <0,001

O‘zbektelekom dummy −1,9159 0,2401 −7,98 <0,001
Qizilqumsement dummy −5,1547 0,5304 −9,72 <0,001

Trend (O‘zRTXB) −0,0688 0,0263 −2,62 0,009
Trend × O‘zbektelekom 0,1048 0,0398 2,63 0,008
Trend × Qizilqumsement 0,1242 0,1036 1,20 0,231

N=30; R²=0,958; Adj.R²=0,949; F≈78,74; model p<0,001. Bazaviy firma: O‘zRTXB.
Bazaviy O‘zRTXB uchun trend β = −0,0688 log-punkt/yilni tashkil etadi. Eksponentlashtirilganda bu D/E 

nisbatining trend bo‘yicha yiliga taxminan 6,6% kamayishini anglatadi; firma bo‘yicha alohida HC3 regressiyada 
ham p = 0,009. Bu 2016-yildagi D/E = 14,42 dan 2025-yildagi 8,15 gacha bo‘lgan yo‘nalish bilan mos keladi. Xususiy 
kapital ulushi esa yiliga o‘rtacha +0,50 foiz punktlik trendni ko‘rsatdi (p = 0,007), ya’ni birja balansida kapital buferi 
bosqichma-bosqich kengaymoqda.

O‘zbektelekom uchun umumiy trend −0,0688 + 0,1048 = +0,0360 log-punkt/yilni, ya’ni taxminan +3,7%/
yilni tashkil etadi, biroq firma bo‘yicha alohida bahoda p = 0,229. Qizilqumsement uchun umumiy trend +0,0554 
log-punkt/yil (p = 0,580); chiziqli trend statistik jihatdan ahamiyatli emas, chunki 2019–2023-yillardagi juda past 
leverage 2024-yildagi tarkibiy o‘zgarish bilan izohlanadi. Demak, Qizilqumsementda umumiy “trend”dan ko‘ra 
2024–2025-yillardagi rejim o‘zgarishi iqtisodiy jihatdan muhimroq ahamiyat kasb etadi.

Diagnostika va robustlik
Additiv firma FE + trend modelida Breusch-Pagan LM = 12,94 (p = 0,0048), bu oddiy OLS standart xatolariga 

tayanish maqsadga muvofiq emasligini ko‘rsatadi; asosiy jadvalda HC3 qo‘llanilishining sababi ham shundan 
iborat. Ramsey RESET F = 2,46 (p = 0,129) bo‘lib, model funksional shaklining maqbulligini inkor etuvchi kuchli 
dalil bermaydi. Firmalar bo‘yicha xususiy kapital ulushi farqlari ANOVA (F = 661,1; p < 0,001) va Kruskal-Wallis (χ² 
= 25,81; p < 0,001) testlarida ham juda yuqori darajada statistik ahamiyatga ega. Shunday qilib, H4 tasdiqlanadi: 
korxona biznes modeli moliyalashtirish tarkibini umumiy vaqt trendiga nisbatan kuchliroq tushuntiradi.

5-jadval
2016–2025-yillar bo‘yicha umumlashtiruvchi ko‘rsatkichlar7

Jamiyat O‘rt. E/TA, 
%

O‘rt. PC/TA, 
% O‘rt. D/E O‘rt. FCI Aktiv 

CAGR, % ΔE/TA, p.p.

Qizilqumsement AJ 86.8 93.1 0.16 0.774 14.7 -8.3
O‘zbektelekom AK 25.0 72.7 3.10 0.382 21.9 -9.3

O‘zRTXB AJ 7.5 7.5 13.35 0.863 30.4 +4.4

FCI yuqori bo‘lsa, moliyalashtirish bitta manbaga ko‘proq konsentratsiyalangan.
Natijalar trade-off va pecking-order nazariyalarini O‘zbekiston korporativ amaliyotiga to‘g‘ridan-to‘g‘ri 

qo‘llashda korxonalarning o‘ziga xos moliyalashtirish xususiyatlarini inobatga olish zarurligini ko‘rsatadi. Bir xil 
D/E koeffitsienti ortida iqtisodiy mohiyati sezilarli darajada farq qiluvchi manbalar turishi mumkin. Telekom 
operatorida D/E asosan uzoq muddatli bank kreditlari va ularning joriy qismi bilan bog‘liq bo‘lsa, birja operatorida 
majburiyatlar tranzaksion hisob-kitoblar natijasida shakllanadi. Shu bois korporativ moliya tahlilida “liability 
decomposition” dastlabki bosqichlardan biri bo‘lishi lozim.

Qizilqumsement: konservativ modeldan selektiv qarzga o‘tish
2018–2023-yillarda E/TA 91%dan yuqori bo‘lgani kompaniyaning qarz shoklariga nisbatan barqarorligini 

ta’minlagan, biroq kapitalning haddan tashqari konservativ tarkibi WACCni optimallashtirish imkoniyatlarini ham 
cheklashi mumkin. 2024–2025-yillardagi qarzga yo‘nalish nazariy jihatdan optimal leverage sari harakat sifatida 
baholanishi mumkin, agar qarz hisobidan moliyalashtirilayotgan loyihalarning ROIC ko‘rsatkichi qarzdan keyingi 
WACCdan yuqori bo‘lsa. 2025-yilda qisqa muddatli bank krediti nolga tushib, uzoq muddatli bank krediti paydo 
bo‘lgani aktiv-passiv muddatlari mosligini yaxshilashga xizmat qiladi. Qarzga xizmat ko‘rsatish qobiliyatini ICR va 
DSCR ko‘rsatkichlari asosida alohida stress-testdan o‘tkazish maqsadga muvofiq.

O‘zbektelekom: kapital intensiv o‘sish va maturity risk
O‘zbektelekom balansining 2016–2025-yillardagi 21,9% yillik o‘rtacha o‘sishi eng katta mutlaq kapital talabini 

6	  Muallif ishlanmasi
7	  Muallif ishlanmasi
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yuzaga keltirgan. 2025-yilda uzoq muddatli bank kreditining aktivlardagi ulushi 41,6% va joriy qismning 14,3% 
bo‘lishi qarz portfeli muddatlarini boshqarishni strategik masalaga aylantiradi. Kompaniya uchun qarzni umumiy 
tarzda kamaytirishdan ko‘ra, qarz muddatlarini investitsiya aktivlari pul oqimlari bilan moslashtirish, valyuta 
pozitsiyasini hedj qilish va qayta moliyalashtirish cho‘qqilarini taqsimlash ustuvor yo‘nalish hisoblanadi.

O‘zRTXB: yuqori D/E, biroq past moliyaviy qarz
O‘zRTXB misoli klassik leverage ko‘rsatkichining muhim cheklovlaridan birini ko‘rsatadi. 2025-yilda qisqa va 

uzoq muddatli bank kreditlari nol bo‘lsa-da, D/E 8,15 ni tashkil etadi. Demak, ushbu koeffitsient to‘lov qobiliyati 
riskini bank qarzi bilan bir xil tarzda baholash uchun yetarli asos bermaydi. Asosiy masala joriy majburiyatlar qaysi 
likvid aktivlar bilan qoplangani hamda ushbu mablag‘lar korxonaning o‘z operatsion mablag‘laridan huquqiy va 
buxgalteriya jihatdan qay darajada ajratilganidir. 2025-yilda naqd pul va uning ekvivalentlari 4,369 trln so‘mni, 
qisqa muddatli investitsiyalar esa 1,010 trln so‘mni tashkil etgani joriy majburiyatlarning katta qismi likvid aktivlar 
bilan qoplanayotganini ko‘rsatadi. Shu jihatni hisobga olmasdan D/E bo‘yicha “qarz xavfi” xulosasini chiqarish 
yetarli darajada asoslangan bo‘lmaydi.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Tadqiqot 2016–2025-yillarda O‘zbekistonning uchta aksiyadorlik jamiyatida moliyalashtirish manbalari bir 

xil makroiqtisodiy muhit sharoitida ham sezilarli darajada farqlanishini ko‘rsatdi. Qizilqumsement o‘rtacha 86,8% 
xususiy kapital ulushi bilan eng konservativ modelga ega; O‘zbektelekomda doimiy moliyalashtirishning o‘rtacha 
ulushi 72,7% bo‘lsa-da, xususiy kapital atigi 25,0%ni tashkil etib, uzoq muddatli qarz markaziy rol o‘ynaydi; 
O‘zRTXBda esa xususiy kapital o‘rtacha 7,5% va FCI 0,863 bo‘lib, tashqi joriy hisob-kitob majburiyatlariga yuqori 
darajadagi konsentratsiya mavjud. Aktivlar 2016–2025-yillarda Qizilqumsementda yiliga 14,7%, O‘zbektelekomda 
21,9%, O‘zRTXBda esa 30,4% o‘sgan.

Korxonalar uchun tavsiyalar
1. Qizilqumsement. Qarz bo‘yicha maqsadli diapazonni faqat D/E koeffitsienti asosida emas, balki Net debt/

EBITDA, ICR va DSCR ko‘rsatkichlari bilan birgalikda belgilash; 2025-yildagi uzoq muddatli kreditni faqat ROIC > 
WACC bo‘lgan investitsiyalar bilan bog‘lash; qisqa muddatli kreditni uzoq muddatli formatga aylantirish siyosatini 
davom ettirish, shu bilan birga yetarli covenant headroomni saqlash.

2. O‘zbektelekom. 2026–2030-yillar uchun debt maturity ladder tuzish; joriy qismning bir yilda haddan 
tashqari to‘planib qolishining oldini olish; valyuta va foiz stavkasi risklarini kredit valyutasi hamda operatsion 
pul oqimlari bilan matching qilish; kapital bozorida obligatsiyalar va uzoq muddatli instrumentlar orqali bank 
kreditlariga muqobil manbalarni bosqichma-bosqich kengaytirish.

3. O‘zRTXB. Balans majburiyatlarini “mijoz/kliring mablag‘lari”, “operatsion kreditorlik” va “foizli qarz” 
bloklari bo‘yicha alohida disclosure qilish; mijoz mablag‘larini ring-fencing/segregatsiya tamoyili asosida likvid 
aktivlar bilan 1:1 nisbatda stress-testdan o‘tkazish; D/E o‘rniga liquidity coverage va settlement-liability coverage 
ko‘rsatkichlarini asosiy KPI sifatida qo‘llash.

4. Barcha AJlar uchun. Moliyalashtirish siyosatini faqat balans sanasidagi koeffitsientlar asosida emas, balki 
rolling 12-month cash flow, stress-scenario va WACC/ROIC ko‘rsatkichlari asosida boshqarish; qarz muddati, 
valyutasi va stavkasi bo‘yicha uch o‘lchovli risk matritsasini Kuzatuv kengashi darajasida tasdiqlash.

Ilmiy xulosa
Ekonometrik jihatdan eng barqaror vaqt yo‘nalishi O‘zRTXBda kuzatildi: log(D/E) trendi −0,0688 (p = 0,009), 

xususiy kapital ulushi esa +0,50 foiz punkt/yilni tashkil etdi (p = 0,007). O‘zbektelekom va Qizilqumsementda 
chiziqli trend statistik jihatdan ahamiyatli bo‘lmay, ularning kapital tuzilmasi diskret investitsion va qayta 
moliyalashtirish qarorlariga ko‘proq bog‘liq ekanini ko‘rsatdi. Mazkur natija “optimal kapital tuzilmasi”ni bitta 
universal D/E koeffitsienti orqali belgilashdan ko‘ra, kompaniyaning biznes modeli va majburiyatlarning iqtisodiy 
tabiatiga mos ko‘p mezonli yondashuv zarurligini asoslaydi.

Tadqiqot cheklovlari va keyingi yo‘nalish
Tanlama uchta yirik AJ bilan chegaralanganligi sababli natijalarni O‘zbekistonning barcha kompaniyalariga 

statistik jihatdan umumlashtirish cheklangan. Keyingi tadqiqotlarda 30–50 ta AJ bo‘yicha foizli qarz, qarzning 
valyutasi, foiz xarajatlari, EBIT/EBITDA, CAPEX, tangibility, dividend payout va makroiqtisodiy omillarni qo‘shgan 
holda system-GMM yoki bias-corrected dynamic panel modelini baholash maqsadga muvofiq. Hozirgi T = 10, N = 
3 tanlama sharoitida murakkab dinamik panel usullarini qo‘llash ortiqcha aniqlik taassurotini yuzaga keltirishi 
mumkinligi sababli, ular ataylab qo‘llanilmadi.
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R DASTURIDA TAKRORLANUVCHI HISOB-KITOB KODI
library(tidyverse)
library(lmtest)
library(sandwich)

d <- read.csv(“financing_panel.csv”) %>%
  mutate(liab = lt + st,
         eq_share = equity/assets,
         lt_share = lt/assets,
         st_share = st/assets,
         de = liab/equity,
         stable_share = (equity + lt)/assets,
         fci = eq_share^2 + lt_share^2 + st_share^2,
         logde = log(de),
         trend = year - 2016)

d$firm <- relevel(factor(d$firm), ref = “OzRTXB”)

# Firma-spetsifik trend modeli
m1 <- lm(logde ~ trend * firm, data = d)
coeftest(m1, vcov. = vcovHC(m1, type = “HC3”))

# Diagnostika
bptest(lm(logde ~ trend + firm, data = d))
resettest(lm(logde ~ trend + firm, data = d), power = 2)

# Firma bo‘yicha robust trendlar
by(d, d$firm, function(z)
  coeftest(lm(logde ~ trend, data=z),
           vcov.=vcovHC(lm(logde ~ trend, data=z), type=”HC3”)))

# Moliyalashtirish tarkibi grafigi
ggplot(d, aes(year, eq_share, color=firm)) +
  geom_line(linewidth=.8) + geom_point() +
  scale_y_continuous(labels=scales::percent) + theme_minimal()
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