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Kurbonov Xayrilla
Toshkent davlat igtisodiyot universiteti, iqtisod fanlari nomzodi, dotsent

Annotatsiya: Ushbu ilmiy maqgolada O‘zbekiston igtisodiyotida garz kapitali (asosan kreditlar) bozori hamda uning korpo-
rativ sektor moliyaviy bargarorligini ta’minlashdagi o‘rni va ta’siri o‘rganilgan. Aksiyadorlik jamiyatlarida jami aktivlar (JA)
va majburiyatlar (M) o‘zgarish dinamikasi Arifmetik o‘rtacha yillik o'sish (AAGR) va Geometrik (kompaund) yillik o‘sish
(CAGR) korsatkichlari asosida tizimli ravishda tahlil gilingan. Natijada aksiyadorlik jamiyatlarining qarz kapitali siyosati
ularning moliyaviy bargarorligiga ganday ta’sir ko‘rsatishini aniglovchi ilmiy asoslangan xulosalar shakllantirilgan.

Kalit so'zlar: qarz kapitali, aktivlar, joriy aktivlar, uzoq muddatli garz kapitali, gisqa muddatli majburiyatlar, kreditorlik gar-
zlari, Arifmetik o‘rtacha vyillik o'sish (AAGR), Geometrik yoki kompaund yillik o'sish (CAGR).

Abstract: This scientific article explores the debt capital market (primarily loans) in Uzbekistan’s economy and its impact
on ensuring the financial sustainability of the corporate sector. The study systematically analyzes the dynamics of total
assets (JA) and liabilities (M) of joint-stock companies using the indicators of Average Annual Growth Rate (AAGR) and
Compound Annual Growth Rate (CAGR). As a result, scientifically grounded conclusions have been drawn regarding the
effect of debt capital policy on the balanced financial stability of joint-stock companies.

Keywords: debt capital, assets, current assets, long-term debt capital, short-term liabilities, accounts payable, Average
Annual Growth Rate (AAGR), Compound Annual Growth Rate (CAGR).

AHHOTauusA: B gaHHoW Hay4HoW cTaTbe UCCreayeTcs PbIHOK 3aeMHOTO Kanutana (B OCHOBHOM, KPeAMTOB) B 9KOHOMYKE
Y36ekucTaHa v ero BNusiHne Ha obecneyeHne hMHaHCOBOW YCTOMYMBOCTY KOPHopaTUBHOMO cekTopa. B paboTe cructemMHo
npoaHanusupoBaHa AMHaMuka W3MEHEHUsI COBOKYMHbIX akTuBoB (JA) u obasaTtenbcts (M) akuMOHEPHbBIX OGLLECTB ¢
UCMonb30BaHMeM nokasaTenen cpegHerofoBoro apudmMeTuyeckoro pocta (AAGR) 1 reomeTpuryeckoro (komnayHAHOro)
pocta (CAGR). B pesynsrate cchopMynupoBaHbl Hay4HO 060CHOBaHHbIE BbIBOAbI O BUSIHUM MONMTUKM 32EMHOTO Kanu-
Tana Ha cbanaHcMpoBaHHY (OMHAHCOBYIO YCTOMYMBOCTb aKLIMOHEPHBIX OGLLECTB.

KnioueBble crioea: 3aeMHbI KanuTarn, akTvBbl, TeKyLMe aKTUBbI, AOSITOCPOYHbIA 3aEeMHbIN KanuTar, KpaTKOCPOYHble
006513aTenbCTBa, KPeanMTopcKas 3a40MKEHHOCTb, CpeaHerofoBon apudmermndeckuii poct (AAGR), reomeTpuyeckuii nnm
komnayHaHbin pocT (CAGR).

KIRISH

Zamonaviy sharoitlarda igtisodiyotning turli tarmoqlarida faoliyat olib borayotgan korporativ tuzilmalar moli-
yaviy bargarorlikning muvozanatlangan darajasini ta’'minlashda asosiy va aylanma ishlab chigarish fondlariga
avans gilinadigan kapital tarkibining optimal nisbatini shakllantirish zarurati mavjud. Aynigsa, kapital tarkibida
garz kapitalini magbul manbalar hisobidan shakllantirish orgali moliyaviy bargarorlikning mo‘tadil darajasiga
erishish, shuningdek, garzlarga xizmat ko‘rsatish orqgali moliyaviy faoliyat xarajatlarini minimallashtirish evaziga
moliyaviy natijadorlikni oshirish imkoniyatlari yaratiladi.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Qarz kapitali va uning kompaniyalar moliyaviy barqarorligiga ta’siriga oid ilmiy-nazariy asoslar F. Modil-
yani va M. Millerning kapitallar tarkibi nazariyasiga oid ilmiy garashlarida keng tizimlashtiriigan. S. Mayers
kapitallarning optimal tarkibi va ularning o‘rtacha tortilgan giymatini baholash bo‘yicha ilmiy yondashuvini ilgari
surgan. R. Breyli va S. Mayers esa korporativ moliyalashtirishning muqgobil variantlari sharoitida optimal kapital
tarkibini shakllantirishga doir ilmiy tadgiqotlar olib borgan. D. Dyuran esa qarz kapitalining optimal giymati va
uning kompaniyalar moliyaviy barqarorligiga ta’sirini ikki asosiy jihat asosida tahlil gilgan.
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TADQIQOT METODOLOGIYASI

Ushbu ilmiy maqola doirasida olib borilgan tadqigotlarda ilmiy bilishning abstraksiyalash usulidan foydala-
nilgan. Empirik usullar sifatida statistik kuzatish, tagqoslash, tizimli-dekompozitsion tahlil hamda sintez metod-
lari qo‘llanilgan.

TAHLIL VA NATIJALAR

Ma’lumki, iqtisodiy agentlar takror ishlab chigarish jarayonining uzluksizligini ta’minlash uchun moliyaviy
ekspluatatsion ehtiyojlarni gondirish magsadida xususiy kapital bilan birgalikda qarz kapitalini ham jalb gilish
imkoniyatiga ega. Zamonaviy sharoitlarda esa garz kapitalining samaradorligi biznesning moliyaviy-igtisodiy
ko‘rsatkichlari, pul bozorlaridagi foiz stavkalari hamda garz mablag‘larini jalb qilishda yuzaga keladigan tran-
saksion xarajatlar hajmiga bevosita bog'liqdir.

Umuman olganda, qarz kapitalining giymati uch asosiy komponentdan iborat bo‘lib, ular quyidagilardan
tashkil topadi: qarz kapitalini jalb gilishdagi transaksion xarajatlar!, foiz stavkalari va qarz amortizatsiyasi.
Ushbu omillar birgalikda qarz kapitalining giymat ekvivalenti kombinatsiyasini belgilaydi.

Xususan, so‘nggi yillarda O‘zbekiston korporativ sektorida kredit xizmatlari spektrining kengayishi kapital
tarkibida garz kapitalining yuqori o'sish tendensiyasini yuzaga keltirmoqda. Rasmiy manbalarning tasdigla-
shicha?, 70 ta aksiyadorlik jamiyatini gamrab olgan tanlanma kuzatuv natijalari leverej darajasining barqaror
o‘suvchanligini ko‘rsatmoqgda. Bu holat kapital tarkibidagi qarz kapitali ulushining ortishi natijasida moliyaviy
barqgarorlikning izdan chiqishi, risklar darajasining oshishi va aynigsa xorijiy valyutadagi bank garzlariga xizmat
ko‘rsatish bo‘yicha xarajatlar ta’sirida moliyaviy faoliyat bilan bog‘liq xarajatlarning sezilarli ravishda ko‘payishi
bilan izohlanadi. Natijada bu omillar rentabellik ko‘rsatkichlariga va xususiy kapital hisobiga shakllanadigan
ichki moliyaviy salohiyat darajasiga salbiy ta’sir ko‘rsatadi.

1-rasm: Iqtisodiyot tarmoqlaridagi korporativ kredit qoldiglari dinamikasi,?

1 Izoh: zamonaviy sharoitlarda moliya fanida “Moliyaviy inklyuziya” (Financial inclusion) tushunchasi ishlatilib, ushbu tushuncha
moliyaviy xizmatlarni keng aholi gatlamining jalb gilish imkoniyati bilan izolanayotgan bo‘lsa-da, ushbu formatda moliya tizimini isloh
gilishda asosan garz mablag'larini jalb gilishdagi transaksion xarajatlarning minimallashgan darajasi moliyaviy inklyuziyaga asoslan-
gan bargaror moliya tizimining sharti sifatida gqabul gilinmogda. Qarang: Financial inclusion- refers to processes by which individuals
and businesses can access appropriate, affordable, and timely financial products and services—which include banking, loan, equity,
and insurance products // World Bank (2013-11-07). Global Financial Development Report 2014: Financial Inclusion. The World
Bank. doi:10.1596/978-0-8213-9985-9. hdl:10986/16238. ISBN 978-0-8213-9985-9.

2 Moliyaviy barqgarorlik sharhi. O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki Moliyaviy bargarorlik departamenti. // https://cbu.uz/upload/
medialibrary/e9b/3u4ohncrlu7otzuv1o06aujh6s4yrékqp/2023-yil-uchun-moliyaviy-barqarorlik-sharhi.pdf

3 Moliyaviy bargarorlik sharhi. O‘zbekiston Respublikasi Markaziy banki Moliyaviy bargarorlik departamenti statistik ma’lumotlari aso-
sidagi muallif hisob kitoblari// https://cbu.uz/upload/medialibrary/e9b/3u4ohncrlu7otzuv1o6aujh6sdyr6kqp/2023-yil-uchun-moliya-
viy-bargarorlik-sharhi.pdf.
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Moliyalashtirish siyosatida kuzatilayotgan ushbu tendensiyalarning rivojlanish jarayoni, aynigsa, korpora-
tiv sektorda moliyaviy shoklar yuzaga kelgan davrlarda, moliya tizimidagi yo‘qotishlar xatarlarini kuchaytiradi.
Ichki moliyaviy zaxiralarning to‘planish darajasining pasayishi hisobiga korxonalar moliyaviy salohiyatining zai-
flashuvi va pirovard natijada investitsion faollikning susayishi ehtimoli ortadi.

Bundan tashqari, qarzlarga xizmat ko‘rsatish darajasining o‘sishi, igtisodiy rentabellikning nisbatan pastligi
sharoitida garzlarni to‘lash gobiliyatining pasayishi va natijada substandart kreditlar portfeli hajmining ortishi
moliya sektorining moliyaviy barqarorligiga salbiy ta’sir ko‘rsatishi mumkin.

Rasmiy statistik ma’lumotlar manbalariga ko‘ra, 2023-yilda jami korporativ kreditlar goldig‘ining nominal
giymati 323 trin so‘mni tashkil etgan bo‘lib, umumiy kredit hajmi 12 foizga o‘sgan. Ushbu kreditlarning 66 foizi
xorijiy valyutadagi kreditlar hissasiga to‘g‘ri kelgan. Bu holat korporativ sektor doirasida xorijiy valyutadagi qar-
zlar ulushining ortishi orqali igtisodiyotning dollarlashuviga bevosita ta’sir etmoqda.

O‘z navbatida, almashuv kursining tebranish amplitudasi yuqori bo‘lishi va eksport salohiyatining yetarli
darajada ortmasligi sharoitida korporativ sektorda “devalvatsion—qarz tuzog‘i”* deb nomlanuvchi muammo
yuzaga kelishi hamda texnik defolt xavfi ortishi mumkin.

KopxoHanap: AkTusnap Ba MaxbypuaTtTnap (Log-Log)

107}

10°

AxTusnap (Y) [log scale]

104 10° 10° 107
Maxbypuatnap (X) [log scale]

2-rasm: O‘zbekistonda faoliyat olib borayotgan 10 ta aksiyadorlik jamiyatlarida 2023-yilda aktivlar va
majburiyatlar nominal qiymati to‘g‘risida ma’lumot(Log-log polinominal trend)

2-rasmdagi grafikda aksiyadorlik jamiyatlarining jami majburiyatlari (X o‘qi) va aktivlarining nominal qiy-
mati (Y oqi) o‘rtasidagi bog'liglik log—log masshtabda ikkinchi darajali polinominal trend chizig‘i shaklida ifoda-
langan.

Vertikal o‘q vektori bo‘yicha trend chizig‘idan yuqorida joylashgan aksiyadorlik jamiyatlari — G'allaAltek
(GALT), Qizilgumsement (QZSM) va Farg‘onaazot (FRAZ) — majburiyatlarining nominal giymati aktivlarga
nisbatan o‘rtachadan past ko‘rsatkichni namoyon qgilgan. Bu esa, ushbu aksiyadorlik jamiyatlarida aktivlarga
avans qilingan kapital tarkibida xususiy kapital ulushining yuqoriligini tasdiglaydi.

Mazkur holat 2023-yilgi statsionar davrga tegishli ma’lumotlar asosida shakllangan bo‘lib, ushbu tahlil
natijalari aktivlar va kapitallar tarkibini boshqgarish siyosatining bevosita samarasi hisoblanadi.

1-jadvalga murojaat giladigan bo‘lsak, tahlil gilinayotgan 2016-2023-yillar davomida aksiyadorlik jamiyat-
larining aktivlari va majburiyatlarida sezilarli darajadagi xaotik o‘zgarishlar kuzatilgan. Xususan, “Navoiyazot”

4 “Devalvatsion-qarz tuzog'i” konsepsiyasi ilk bor igtisodchilar Irving Fisher (Fisher |I. The Debt-Deflation Theory of Great Depressions
/I Econometrica, 1933. 1(4), 337-357.), Pol Krugman (Krugman, P. Balance Sheets, the Transfer Problem, and Financial Crises//
International Tax and Public Finance. 1999. 6, 459-472.), Karmen Reynxard va Kennet Rogovlar (Reinhart, C. M., & Rogoff, K. S.
This Time is Different: Eight Centuries of Financial Folly Princeton University Press. 2009) tomonidan tizimlashtirilgan bo‘lib, aosan
makroiqtisodiy fenomen sifatida mamlakat milliy valyutasining gadrsizlanishi (devalvatsiya) natijasida tashqi garz yukining ortishi
va igtisodiy o‘sishning sekinlashishi bog'liq holat sifatida tavsiflanai. Ushbu makroigtisodiy holat igtisodiyotdagi uzoq muddatli garz

to‘lovi va devalvatsion risklar ta’siridagi moliyaviy bargarorlik muammolari vujudga kelishini ifodalaydi.
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AJda 2017-yilda aktivlar hajmi avvalgi yilga nisbatan 210,5 foizga, majburiyatlar esa 264,4 foizga oshgan. Bu
holat yirik va strategik ahamiyatga ega investitsion loyihalarning amalga oshirilishi bilan bog'liq investitsiya
siyosati natijasi sifatida izohlanadi.

Shuningdek, 2022—-2023—yillarda aktivlarning nominal giymatida pasayish kuzatilgan bo'lib, bunga ta’sir
ko‘rsatgan asosiy omil majburiyatlar hajmining pasayishidir (2022—yilda — 90,7 %; 2023-yilda — 98,1 %).
(1-jadval).

1-jadval: Aksiyadorlik jamiyatlarida jami aktivlar(JA) va majburiyatlarning (M) yillik o‘zgarish dinamikasi haqida
ma’lumot®, o‘tgan yilga nisbatan %da

—-mmmmmmm

«Navoiyazot» AJ 180,9 210,5 145,5 131,9 1141 130,1 96,4 97,3

M 131,4 264,4 150,9 139,5 113,6 123,6 90,7 98,1

JA 112,3 199,7 131,3 97,3 103,7 96,3 101,0 115,7
“Qo‘qonbiokimyo” AJ

M 76,0 678,7 156,9 81,3 101,6 84,8 92,1 135,8
“Qizilqumsement” AJ JA 105,5 119,0 117,8 109,1 125,6 121,4 105,4 116,0

M 87,0 1444 55,6 51,3 198,4 273,0 59,8 90,7
«Farg‘onaazot» AJ JA 127,4 118,3 82,1 86,3 108,7 110,5 95,1 117,8

M 130,5 72,3 51,2 81,7 71,3 72,4 135,0 138,8

. JA 117,5 80,8 175,6 154,1 127,0 87,0 144,2 53,1

“Jizzaxplastmassa” AJ

M 116,5 72,0 92,0 91,7 198,2 83,7 75,1 102,3

JA 1451 165,0 175,7 119,3 118,0 128,6 151,9 119,5
Olmalig TKMK AJ

M 145,0 295,4 162,0 106,6 110,9 126,4 227,9 103,3
«O‘zkabel» AJ JA 108,7 138,3 111,1 121,6 119,7 126,8 116,1 104,7

M 89,0 2246 91,9 118,3 117,1 118,8 131,8 91,1

JA 112,6 113,0 126,5 162,9 108,6 98,1 179,4 77,3
«G'alla-Alteg» AJ

M 82,1 101,5 525,1 358,8 59'5 163,4 115,7 20,8
“O‘zmetkombinat” AJ JA 113,6 186,9 149,8 128,0 115,5 180,3 124,5 123,2

M 114,7 3425 143,6 130,9 121,5 186,5 123,8 108,9

Ushbu aksiyadorlik jamiyatida aktivlar giymatining o‘zgarishi majburiyatlar o‘zgarishiga nisbatan yuqori
sezuvchanlik kasb etgan bo‘lib, bu holat aktivlarga avans qilingan kapital tarkibida majburiyatlar ulushining
yuqoriligidan dalolat beradi.

“Qo‘qonbiokimyo” aksiyadorlik jamiyatida esa aktivlar dinamikasidagi o‘zgarishlar bilan majburiyatlar
o'zgarish tendensiyasi o‘rtasida sinxronlik yoki izchil dinamik bog'liglik kuzatilmagan. Xususan, aktivlarning eng
yugori yillik o'sishi 2017-yilda kuzatilgan bo'lib (199,7 %), shu yilda majburiyatlarning yillik o'sishi 678,7 foizni
tashkil etgan.

“Qizilgumsement” aksiyadorlik jamiyatida esa aktivlar yillik o'sishining dinamikasi nisbatan izchil bo‘lgan,
birog majburiyatlar o‘sishi xaotik tavsifga ega. Jumladan, majburiyatlarning yuqgori o‘sish sur’ati 2021-2022-yil-
larda mos ravishda 198 % va 2027 %ni tashkil etgan.

“Farg‘onaazot” va “GallaAltek” aksiyadorlik jamiyatlarida esa aktiviar nominal giymatining yillik o‘zgarish
dinamikasi xaotik bo'lib, ularning o‘sish sur’ati past darajada qayd etilgan.

“Olmalig TKMK” hamda “O‘zmetkombinat” aksiyadorlik jamiyatlarida esa aktivlar va majburiyatlar nominal
giymatlarining izchil yillik o‘sish sur’ati kuzatilmoqgda.

Umumiy xulosa sifatida ta’kidlash joizki, tahlil gilingan aksiyadorlik jamiyatlarida 2016-2018-yillardagi iqti-
sodiy rivojlanish suratlari, asosan, majburiyatlarning o'sish tendensiyasiga bog‘liq bo‘lgan. O‘rta investitsiya
sig‘imiga ega aksiyadorlik jamiyatlarida esa aktivlar o'sish suratlarining keskin tebranishi kuzatilgan. Bu esa
rivojlanish uchun ichki moliyaviy salohiyatni to‘lagonli safarbar etish imkoniyatlarining yetarli darajada ishga
solinmaganligini, shuningdek, moliyaviy resurslarni kapital bozorlaridan jalb gilishdagi zaiflikni ko‘rsatadi. Bu
holat, o'z navbatida, muvozanatlashgan moliyaviy bargarorlikni ta’minlash bilan bog'liq tizimli muammolarni
yuzaga keltirgan.

Yillik o‘sish sur’atlarini “sifatli” deb baholash fagat o‘sish darajasining yuqoriligi bilan emas, balki ushbu
trendlarning statistik ahamiyati va barqarorligi bilan ham aniglanadi. Yuqgoridagi tahlillar shuni ko‘rsatadiki,

5 www.openinfo.uz- rasmiy saytiga joylangan yillik moliyaviy hisobotlar asosidagi muallif hisob kitoblari.
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aktivlar nominal giymatidagi tizimli trendlar aniglanmagan, bu esa xaotik dinamik trendlar sharoitida sifat
ko‘rsatkichlarini baholashda zamonaviy usullardan foydalanishni taqozo etadi.

Yuqoridagi jadval tahlillari asosida, 2016—2023-yillar oralig‘ida Arifmetik o‘rtacha yillik o‘sish (AAGR) quy-
idagicha hisoblanadi — 8 ta yillik o'sish koeffitsiyentining arifmetik o‘rtachasi asosida:

Boshlang'‘ich va yakuniy nuqgtalar o‘rtasidagi geometrik yoki kompaund yillik o'sishni (CAGR) quyidagicha
hisoblashmiz mumkin:

2 CAGR= (B0 =1

2-jadval: Aksiyadorlik jamiyatlarida jami aktivlar(JA) va majburiyatlar (M) o‘zgarish dinamikasini Arifmetik
o‘rtacha yillik o‘sish (AAGR) va Geometrik yoki kompaund yillik o‘sishi (CAGR) hagida ma’lumot6

Aksiyadorlik
jamiyatlari
nomlari

Navoiyazot

Qo‘qon
biokimyo

Qizilgum
sement

Farg‘onaazot

Jizzax
plastmassa

Olmaliq
TKMK

O‘zkabel

Jami aktiviar

AAGR<sub>JA</ CAGR<sub>JA</
sub> sub>

38,3% 33,6%

AAGR > CAGR

O'sish trayektoriyasi volatilligi yuqori;
Bargaror aktivlar o'sishi.

19,7%

AAGR > CAGR
O'sish trayektoriyasi volatilligi yuqori;
Aktivlar o‘rtacha o‘sish sur’ati.

15,0% 14,8%

16,3%

AAGR = CAGR
Aktivlar bargaror o'sishi

5,8% 4,6%

AAGR > CAGR
O'sish trayektoriyasi volatilligi yuqori;
Aktivlar zaif o'sish sur'ati

17,4% 10,2%

AAGR > CAGR
O'sish trayektoriyasi volatilligi yuqori

40,4% 38,9%
AAGR = CAGR

Aktivlar yuqori bargaror o‘sishi
18,4% 18,0%
AAGR = CAGR

Past volatillik. Aktivlar bargaror o‘sishi.

Majburiyatlar

AAGR<sub>M</  CAGR<sub>M</
sub> sub>

39,0% 31,9%

AAGR > CAGR

Ofsish trayektoriyasi volatilligi yuqgori;
Aktivlar va majburiyatlar o‘sishi
garmonik

75,9%

AAGR >» CAGR
O'sish trayektoriyasi volatilligi yuqori;
Majburiyatlarni yuqori o'sish sur’ati

20,0% 0,6%

AAGR > CAGR, CAGR=0
Majburiyatlar minimal;
Past risklar (CAGR=0)

-58%

27,7%

-13%

CAGR <0
Uzoq muddatli pasayish tendensiyasi;
Qarz yukining pasayishi

3,9% -13%

IAAGR-CAGRI>»¢
Majburiyatlar dinamikasida katta
tebranish amplitutdasi

59,7%

AAGR > CAGR
Aktivlarga nisbatan majburiyatlar
yugori o‘sish sur’ati
22,8%

AAGR > CAGR
O'sish trayektoriyasi volatilligi yuqori;

49,1%

17,5%

6 www.openinfo.uz- rasmiy saytiga joylangan yillik moliyaviy hisobotlar asosidagi muallif hisob kitoblari.

Sharhi

Bargaror yuqori
o'sish, aktivlar va
majburiyatlar o‘zaro
mutanosib.

Aktivlar o'sishi
o‘rtacha,
majburiyatlarning
yuqori o‘sishi, qarz
yukining ortishi.

Aktivlar bargaror
o'sishi, majburiyatlar
minimal(CAGR=0).
Moliyaviy barqgarorlik
xavfi past.

Aktivlardagi salbiy
trend, sekin o'sish;
Majburiyatlar
so‘ndirilgan, qarz
yukini pasayishi.

O'sish volatil; AAGR
— CAGR farqi katta.
garzlarni gisqartirish,
gayta moliyalashtirish
yoki kapital qayta
tuzilishi natijasi
Intensiv o'sish.
Majburiyatlarni
aktivlardan yuqori
nisbiy o‘sishi
Barqaror trend,

AAGR=~CAGR —
volatillik past.
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22,30% 18,40% 78,40% 17,70% Aktiviar o'sishi,
‘Alla. AAGR > CAGR AAGR >» CAGR 2018-2020-yillardagi
G'alla- Alteg - o o ) ¢ ) . ‘
O'sish trayektoriyasi volatilligi yuqori; 2018—2020-yillardagi “qarz shoklari” qarz shoklari” CAGR
Aktivlar o‘rtacha o'sish sur'ati. CAGR ni pastga tushirgan ni pastga tushirgan.
iamet 40,20% 37,80% 59,00% 47,60% Yugori o'sish. Qarz
zme ) e
kombinat AAGR > CAGR AAGR > CAGR yuKki bqshq_anshm
Aktivlar yuqori o'sish sur’ati. Yugori qarz yuki talab giladi.

Ushbu ikki usul orqgali dinamik o‘zgarishlarga quyidagicha aniglik kiritiladi: “ganchalik tez” (AAGR), “gan-
chalik bargaror” (AAGR — CAGR farqi) va “umumiy samaradorlik mezoni” (CAGR). Bu esa, har bir korxona
uchun moliyaviy strategiyani ishlab chigishda tavakkalchilik darajasi va resurslar balansini gayta ko‘rib chigish
uchun zarur bo‘lgan chegaraviy nuqgtalarni aniglash imkonini beradi.

Yugqoridagi jadval ma’lumotlari asosida xulosa gilish mumkinki, “Navoiyazot”, “Olmalig TKMK” va “O‘zmet-
kombinat” aksiyadorlik jamiyatlarida geometrik yoki kompaund yillik o‘sish (CAGR) diapazoni 38—49 %ni tashkil
etib, tarmogning o‘rtacha ko‘rsatkichlariga nisbatan yuqori o‘sish kuzatilgan.

“Qo‘gonbiokimyo” va “Jizzaxplastmassa” aksiyadorlik jamiyatlarida esa jami aktivlar va majburiyatlar
o‘zgarishlarining dinamikasida volatillik darajasining yugqoriligi kuzatilgan bo‘lib, bu holat ushbu korxonalar
uchun zaxira likvidliligi va garz mablag‘lari tarkibini diversifikatsiyalash zaruratini yuzaga keltiradi.

Jami aktivlar va majburiyatlarning dinamik o‘sishidagi izchillik va moliyaviy barqgarorlik “Qizilqumsement”
va “O‘zkabel” aksiyadorlik jamiyatlarida (AAGR=CAGR=15-18%), istigbolda aktivlarga investitsiyalanadigan
kapital tarkibida qarz mablag‘larini jalb gilishda imkoniyatlar mavjuddir.

Nisbatan past bo‘lgan CAGR<15 % ga ega aksiyadorlik jamiyatlarida aktivlarning o‘sishi zaif darajada
bo'lib, faoliyat sust va qarz mablag‘larini jalb gilishga nisbatan konservativ yondashuv kuzatiladi. Ushbu aksi-
yadorlik jamiyatlarida moliyaviy barqgarorlikni ta’minlash yuzasidan aktivlar va passivlarni restrukturizatsiyalash,
investitsiyalarni jalb gilish orgali texnik modernizatsiyalash hamda ishbilarmon faollikni yuksaltirish magsadga
muvofiqdir.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Yugoridagi igtisodiyotning sanoat tarmog‘i aksiyadorlik jamiyatlari asosidagi tanlanma kuzatuv natijasida
quyidagi xulosalarni tizimlashtirish mumkin:

Birinchidan, tahlil gilinayotgan aksiyadorlik jamiyatlari aktivlari va majburiyatlari dinamikasida ma’lum yaxlit
o‘zgarishlar kuzatilmagan bo‘lsa-da (CAGR diapazoni: aktivlar bo‘yicha min. 11 % — max. 49 %, majburiyatlar
bo‘yicha min. 11 % — max. 59 %), nisbatan yirik aktivlar sig‘imiga ega aksiyadorlik jamiyatlarida ushbu tenden-
siyada aniglangan. Demak, yuqori ishbilarmonlik faolligi natijasidagi aktivlar o‘sish dinamikasi ichki moliyaviy
salohiyatning to‘planish darajasi bilan bir qatorda, garz mablag‘larini jalb qilish siyosati hisobiga shakllangan.
Ushbu holat “Olmaliq TKMK” va “O‘zmetkombinat” aksiyadorlik jamiyatlariga xos bo'lib, aktivlar va majburi-
yatlarni boshqarish siyosatining pirovard natijasi “yuqori o'sish — yuqori garz” konsepsiyasiga asoslanadi.

Ikkinchidan, aktivlar sig‘imi nisbatan o‘rtacha bo‘lgan aksiyadorlik jamiyatlarida aktivlarning o‘sish dara-
jasida yuqori xaotik tebranishlar (“Jizzaxplastmassa” AJ, “Qo‘qonbiokimyo” AJ) kuzatilib, bu ishbilarmonlik faol-
ligidagi noaniqliklar bilan birga, kapital tarkibini optimallashtirish siyosatini tizimli boshqarishdagi muammolarni
yuzaga keltirgan. Ushbu aksiyadorlik jamiyatlari, avvalo, texnologik modernizatsiya siyosatini amalga oshirish,
sotuv bozorlaridagi pozitsiyalarini mustahkamlash orgali aktivlar barqgarorligini ta’minlashi, hamda zaruriy
strategik va operativ moliyaviy ekspluatatsion ehtiyojlarini aniq belgilab olishi lozim.

Uchinchidan, bargaror o‘sish tendensiyasiga asoslangan aksiyadorlik jamiyatlari (“Qizilqumsement”, “G'al-
la-Altek”, “O‘zkabel” Adlar)da ishbilarmonlik faolligi ko‘rsatkichlarini oshirish, shu bilan birga moliyaviy barga-
rorlikni ta’minlash borasida katta salohiyat mavjud. Bu jamiyatlarda kapital tarkibini optimallashtirish siyosati
“konservativ” tavsifga ega. Fikrimizcha, ushbu aksiyadorlik jamiyatlarida aktivlarning bargaror o‘sish sur’atini
ta’minlash evaziga, qarz kapitalini jalb gilish va moliyaviy leverej samarasi orqali xususiy kapital rentabelligini
oshirish hamda kompaniya bozor kapitallashuvi darajasini ko‘tarish magsadga muvofigdir.
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