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FOND BOZORIDA
KOMPANIYANING
INVESTITSION
JOZIBADORLIGINI BAHOLASH
USLUBIYOTI

Yulduz Usmanova
Mustaqil izlanuvchi, Toshkent davlat igtisodiyot universiteti

Annotatsiya: Qimmatli gog‘ozlar bozorida aksiyadorlik jamiyatining investitsion jozibadorligi investorlar uchun yuqori
xavfsizlik va barqaror daromadlilikni ta’minlay oladigan kompaniyani aniglashda muhim omil hisoblanadi. Ushbu
tadgiqotda kompaniyaning investitsion jozibadorligini baholash bo‘yicha mualliflik yondashuvi ishlab chiqildi. Taklif etilgan
uslubiyot mavjud nazariy va amaliy yondashuvlardan farglanib, texnik, fundamental va miqdoriy tahlil elementlarini
o‘zida birlashtirgan integral metodikaga asoslanadi. Tadgigotda investitsion jozibadorlik indeksini aniglash usuli ishlab
chigilib, uning chegaraviy giymatlari belgilandi. Mazkur indeks moliyaviy va nomoliyaviy ko‘rsatkichlarga tayanadi, bu
esa kompaniyaning bozordagi mavgei, o‘sish salohiyati va barqgarorlik darajasini kompleks baholash imkonini beradi.
Natijalar ushbu yondashuv kompaniyalarga fond bozorida investorlarni jalb gilishda amaliy qo‘llanma vazifasini bajarishi
mumekinligini ko‘rsatdi.

Kalit so‘zlar: texnik tahlil, fundamental tahlil, miqdoriy tahlil, investitsion jozibadorlik indeksi, nomoliyaviy parametrlar,
integral yondashuv.

Abstract: In the securities market, the investment attractiveness of a joint-stock company reflects its ability to deliver
favorable returns relative to associated risks, such as financial stability, market position, and growth potential. This study
develops an original methodology for assessing corporate investment attractiveness that differs from existing approaches
in the literature. The proposed method integrates elements of technical, fundamental, and quantitative analysis to form
a comprehensive evaluation framework. A specific investment attractiveness index is introduced, along with defined
threshold values, based on both financial and non-financial indicators. This enables a holistic assessment of a company's
stability, growth prospects, and market competitiveness. The findings indicate that the developed methodology can serve
as a practical tool for companies seeking to attract investors in the capital market.

Key words: technical analysis, fundamental analysis, quantitative analysis, investment attractiveness index, non-financial
indicators, integrated approach.

AHHOTauMs: Ha pblHKE LEeHHbIX 6ymar MHBECTULUMOHHaA npuBrneKkaTesibHOCTb akKUuMOHEPHOro obuwecTBa OoTpaXaeT ero
CMocobHOCTL 0becneynBaTh 4OXOAHOCTb npnaonyctnMmoM ypoBHeE pUcKa, 4TO 3aBUCUT OT TaKUX haKkTopOoB, Kak PMHaHCOBas
yCTOIZ‘-IVIBOCTb, pbIHOYHAsA NO3nLMA 1 NoTeHUMan pocta. B gaHHoM ctaTbe npeacTaBrneHa aBTopckasi METOAMKA OLEHKMN
WHBECTULMOHHOW NPUBIEKaTENbHOCTU KOMMNAaHUK, OTAMYatoLLasacs ot CyulleCTByOLWKMX NOOX0O0B. [MpeanoXeHHbI MeTos,
OCHOBaH Ha UHTerpauum anemMeHToB TeXHUYEeCKoro, beH,D,aMEHTaJ'IbHOFO 1 KONMYECTBEHHOrO aHanu3a. BBeaéH nHagekc
MHBECTULMOHHOW MPUBIIEKATENBHOCTU, @ TakKe NPeAnoXeHbl NpeaernbHble 3HaYeHNs, Y4nTbiBaOLLME KakK MHaHCOoBbIE,
TaK U HeOMHAHCOBbIE NapaMeTpbl. Takown Noaxo4 NO3BOSSET KOMMIEKCHO OLEHUTL NOIOXEHNE KOMMNAHUN Ha pbiHKE, €€
yCTOIZ‘-WIBOCTb N NepcrnekTuBbl pocTa. PeSyJ'IbTaTbI nccnengoBaHMA NnokasbiBakoT, YTO npearnoXeHHasda MeToauka MOXKEeT
CNY>XUTb NPAaKTU4ECKUM UHCTPYMEHTOM OnA npuBnevYeHna MHBeCTopoB Ha (POHAOBOM pPbIHKE.

KntouyeBble crioBa: TEXHUYECKUI aHanm3, pyHaaMeHTasbHbIN aHanM3, KONMYECTBEHHbI aHanU3, HAEKC MHBECTULIMOHHOW
npuBnekaTensHOCTW, HeUHAHCOBLIE MAapaMeTpbl, UHTErPUPOBAHHbI NOAXOM,.
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KIRISH

Fond bozorida kompaniyalarning investitsion jozibadorligini baholash zamonaviy moliyaviy tahlilning asosiy
yo‘nalishlaridan biri hisoblanadi. Xususan, global igtisodiy beqarorlik, geosiyosiy xavf va bozorlar volatilligini
inobatga olgan holda investorlarning asosli qarorlar gabul gilishi uchun ishonchli va tizimli baholash vositalariga
ehtiyoj kundan-kunga ortib bormoqgda. Bugungi tezkor ragamli transformatsiya, ommaviy kompaniyalar sonining
ortishi, ma’lumotlarning oshkoraligi va texnologik yutuglar investitsion tahlil metodlariga yangi yondashuvlarni
talab qgilmoqda.

Investitsion jozibadorlik kompaniyaning mavjud va kutilayotgan risklar sharoitida ganday daromad
potentsialiga ega ekanliginianiglashga xizmatqiladi. Aynigsa, fond bozorlarida yuqori noaniqlik va o‘zgaruvchanlik
holatlari hukm surayotgan bir paytda, mazkur baholash investitsiya salohiyatiga ega kompaniyalarni tanlashda
muhim vosita sifatida garalmoqda.

Hozirda kompaniyalarni baholashda fundamental tahlildan tortib murakkab matematik modellargacha
bo‘lgan turli yondashuvlar mavjud bo‘lsa-da, ularning aksariyati konkret tarmoqlar yoki bozorlarga moslashgan
bo'lib, universal metodologiya yetishmaydi. Bu esa, investorlar va tahlilchilar oldida investitsion jozibadorlikni
izchil, taggoslama va har tomonlama asoslangan holda baholashda jiddiy cheklovlar tug‘diradi.

Mazkur tadqgiqotning asosiy magsadi — migdoriy va sifat ko‘rsatkichlarini o'zaro integratsiyalashgan holda
birlashtiruvchi, zamonaviy igtisodiy sharoit va bozor muhitining xususiyatlarini hisobga olgan, kompaniyalarning
investitsion jozibadorligini kompleks baholovchi metodologiyani ishlab chigishdan iborat. Taklif etilayotgan
yondashuv fond bozorida faoliyat yurituvchi kompaniyalarni tizimli baholash hamda investitsiya garorlarini gabul
gilishda, nafaqat individual, balki institutsional investorlar uchun ham amaliy ahamiyatga ega bo‘lishi mumkin.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Mavzuga oid adabiyotlarda investitsion jozibadorlik tushunchasi hagida ko‘plab ilmiy-nazariy garashlar
keltirilgan (1-jadval).

1-jadval. Investitsiyaviy jozibadorlikka oid nazariy qarashlar [1-8].

Mualliflar Investitsiyaviy jozibadorlikka berilgan ta’rif
Harry Markowitz (1952) | Investitsiyaviy jozibadorlik - bu diversifikatsiyalangan portfelda
kutilgan daromad va xavf o‘rtasidagi muvozanat.
William Sharpe (1964) Investitsiyaviy jozibadorlikni investitsiyaviy aktivning beta-
versiyasiga va kutilayotgan bozor mukofotiga e’tibor garatgan
holda, riskga gqarab moslashtirilgan daromad sifatida ta’kidlangan.

Michael Jensen (1976) Samarali korporativ boshqaruv va xarajatlarini minimallashtirish
natijasida investitsiyaviy jozibadorlikni tadqiq gilgan.

Peter Drucker (1985) Investitsiyaviy jozibadorlikni korxonaning innovatsion salohiyati
va bozorga moslashuvi bilan bog‘liqligini ta’kidlagan.

John Dunning (1993) Investitsiyaviy jozibadorlikni to‘g‘ridan-to‘g‘ri investitsiyalar
uchun OLI (egalik, joylashish, ichkilashtirish) paradigmasi orqali
aniglangan.

Aswath Damodaran | Moliyaviy samaradorlik va shaffoflik asosida uzoq muddatli qiymat

(2002) yaratish salohiyati sifatida investitsiya jozibadorligini ta’kidlagan.

Richard Baldwin (2006) | Investitsiyaviy jozibadorlikni mamlakatning global ta’minot
zanjirlariga integratsiyalashuvi, savdo va investitsiyalar uchun
ochiqligi bilan bog‘ligligini ta’kidlagan.

Joseph Stiglitz (2013) Barqaror rivojlanishni ta’kidlab, uzoq muddatli investitsiyaviy
jozibadorlik ijtimoiy, ekologik va boshgaruv omillariga
bog‘ligligini ta’kidlagan.

Fond bozorida kompaniyalarning investitsion jozibadorligini baholash sohasidagi zamonaviy tadgiqotlar
keng gamrovli yondashuvlarga asoslanadi. Bu boradagi klassik nazariy asoslar Benjamin Grem va Devid
Doddning asarlarida ifodasini topgan bo‘lib [9], ular gimmatli investitsiyalar konsepsiyasiga asos solgan.
“Aqlli investor” (The Intelligent Investor) asarida mualliflar fundamental tahlil, kompaniyaning ichki giymati va
aksiyalarning uzoq muddatli daromadliligi masalalariga alohida e’tibor qaratganlar.
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Ushbu konsepsiyalarni zamonaviy sharoitda Asvat Damodaran yanada rivojlantirib, investitsion
jozibadorlikni baholashda diskontlangan pul ogimlari (DCF) va bozor ko‘paytmalari (P/E, P/B va boshqgalar)
tahlilining ahamiyatini ta’kidlagan [10].

Mazkur sohada rus tadgiqotchilarining hissasi ham e’tiborga molik. Jumladan, A.B. Zeltser o‘z ilmiy ishlarida
G'arbda qo'llaniladigan uslublarni past likvidlik, ma’lumotlar shaffofligining yetishmasligi va yuqori risklar kabi
omillarni hisobga olgan holda Rossiya fond bozorining xususiyatlariga moslashtirgan [11]. Shuningdek, E.I.
Krilov va V.M. Vlasova asarlarida investitsion jozibadorlikni baholashda moliyaviy ko‘rsatkichlar (rentabellik,
likvidlik) bilan bir gatorda sifat omillari (korporativ boshgaruv sifati, kompaniya obro‘-e’tibori)ni ham inobatga
oluvchi kompleks yondashuv zarurligi qayd etilgan [12].

Shunga garamay, mavjud adabiyotlarda bir gator kamchiliklar mavjud. Jumladan, turli xil tarmoq va
miqyosdagi kompaniyalar uchun go‘llanilishi mumkin bo‘lgan universal metodologiyaning mavjud emasligi,
shuningdek, makroigtisodiy omillar ta’sirining yetarli darajada hisobga olinmasligi muammo bo'lib golmoqda.
limiy adabiyotlardagi ushbu bo‘shliq ushbu tadgiqotda ishlab chigilgan metodologiyani shakllantirish va
rivojlantirish zaruratini yuzaga keltiradi.

TADQIQOT METODOLGIYASI

Ushbu tadqiqot ishining metodologik asosi aksiyadorlik jamiyatlarining investitsion jozibadorligini
baholashga oid giyosiy va tahliliy yondashuvlarga tayangan. Tadgigotda ilg‘or xalqaro tajribalarni o‘rganish
va ularning boshga fond bozorlarida go‘llanish imkoniyatlarini aniglash magsadida qiyosiy tahlil usulidan
foydalanildi.

Metodologiya kompaniyaning investitsion jozibadorligini aniglashda turli moliyaviy va nomoliyaviy
ko‘rsatkichlarning o‘zaro bog'ligligini aniglashga qaratilgan. Fond bozori vositalarining aksiyadorlik jamiyatlari
investitsion jozibadorligini oshirishdagi rolini chuqur anglash uchun tizimli va dalillarga asoslangan yondashuv
asos (qilib olindi. Bu yondashuv kompaniyalarning bozordagi mavqgeini, moliyaviy bargarorligini, o‘sish
salohiyatini va investorlar ishonchini kompleks baholash imkonini beradi.

TAHLIL VA NATIJALAR

Kompaniyalarning fond bozoridagi investitsion jozibadorligini fagat ularning bozor faolligi, taklif etayotgan
moliyaviy instrumentlarining xilma-xilligi yoki yillar davomida investorlar uchun to‘lab kelayotgan dividendlari
kabi ko‘rsatkichlar asosida baholash biryoglama va cheklangan yondashuv hisoblanadi.

Aslida, kompaniyaning investitsion jozibadorligini baholash jarayoni strategik rejalashtirishdan tortib,
mamlakatda olib borilayotgan iqtisodiy siyosat, ichki boshqaruv madaniyati, xodimlar motivatsiyasi va
rahbariyatning boshqgaruv salohiyatigacha bo‘lgan ko‘plab omillarni o'z ichiga olishi lozim. Kompaniyaning
eng oddiy xodimidan to yuqori rahbarlarigacha bo‘lgan faoliyat, korporativ boshqaruv sifati, bozor bilan
kommunikatsiya darajasi, makroigtisodiy bargarorlik hamda huqugiy mubhit singari yuzlab ichki va tashqi omillar
ushbu jarayonga ta’sir ko‘rsatadi.

Shu bois, tadqiqot doirasida kompaniyalarning investitsion jozibadorligiga ta’sir ko‘rsatadigan omillarni
tizimli tarzda tahlil gilish magsadida ularni ikkita asosiy guruhga ajratib o‘rganish zarur deb topildi (1-rasm).

Tashqi omillar Ichki omillar
Mamlakatning investitsivaviy . . .
I:I jozibadorligi I:I Iimiv-tadgigot bloki
Hududning investitsivaviy L
[] sozbadorligi | ] Ishlab chigarish-texnik blok

I:I Sanoatning imvestitsivaviy

jozibadorligi || Moliyaviy blok

|:| Boshganmv bloki

1-rasm. Investitsiyaviy jozibadorlikning shakllanish tizimi.
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Investitsiyaviy jozibadorlikning shakllanishida tashqgi omillar aksariyat investorlar uchun yaxshi ma’lum.
Misol uchun, hech gaysi investor urushlar bo‘layotgan, yopiq siyosat yuritayotgan, yoki salbiy natijalarga olib
keluvchi sanoatga mablag' kiritmaydi. Shunday ekan, kompaniyaning ichki jarayonlarini aks ettiruvchi omillarni
bloklarga ajratib, ularni alohida o‘rganish magsadga muvofigdir.

Ushbu mavzu bo‘yicha olib borilgan ilmiy tadgiqotlarni tahlil qilish asosida, investitsiyaviy jozibadorlikka
ta’sir ko‘rsatuvchi omillarni birlashtiruvchi turli tashqgi omillar va guruhlar mualliflar tomonidan keltirilganligini
ta’kidlash mumkin. Shu bilan birga, tashqgi omillar doimiy ravishda yangilanib boradi, shuning uchun ko‘plab
tadgiqotchilar yangi omillarni aniglab, ularni ilmiy tadqigotlar shaklida tagdim etishadi. Shu sababli, biz 2.15-
rasmda keltirilgan tashqi omillarni investitsiyaviy jozibadorlikni baholashda optimal tanlangan omillar sifatida
keltirishni lozim topdik.

Korxonaning investitsiyaviy jozibadorligini oshirish uchun, uning rivojlanishining asosiy yo‘nalishlarini
aniq tushunish zarur. Faoliyatning qaysi jihatlariga ustuvor e’tibor qaratish kerakligini aniglash va maksimal
samaraga erishish uchun resurslarni kamroq muvaffagiyatli sohalardan ko‘proq samaradorlikka ega bo‘lgan
yo‘nalishlarga gayta tagsimlash muhim ahamiyatga ega.

Bugungi kunda kompaniyaning investitsiyaviy jozibadorligini aniglash va baholashga oid ko‘plab
yondashuvlar mavjud. Ular ishlatiladigan metodlar, tahlil parametrlari va qo‘llaniladigan omillar bo‘yicha bir-
biridan farqg qiladi (2-rasm).

fagat molivaviv ko‘rsatkichlar asosida
nafagat molivaviv, balld ishlab chigarish

ko'rsatkichlarini ham hisobga oladigan
molivaviv-igtisodiv tahlil asosida

Investitsi yaviy
jozibadorlikni

e rentabellik va risk nisbati asosida
vondashrvlar X
har tomonlama giyosiy baholash asosida

xarajat vondashuviga asoslangan, bunda
IIning asosiv mezoni kompanivaning
bozor givmati va uning givmatini
maksimal darajada oshirish
tendentsiyasidir

2-rasm. Investitsiyaviy jozibadorlikni baholashning xorijiy va mahalliy yondashuvlari.

Shuningdek, yuqorida ta’kidlab o‘tganimizdek, investorlar tomonidan gaysidir kompaniyaning aksiyalariga
investitsiya kiritish jarayonida, kompaniyaning moliyaviy giymati va daromadlilik darajasi, bozor kapitallashuvi,
investitsiyalarning qachon va qganday qaytishi, shuningdek resurslardan foydalanish samaradorligi kabi
moliyaviy ko‘rsatkichlar chuqur tahlil gilinadi. Adabiyotlarda aynan ana shunday ko‘rsatkichlarga asoslangan
holda investitsiyaviy jozibadorlikni baholashga garatilgan yondashuv mavjud bo'lib, u integral yondashuv deb
ataladi [13].

Integral yondashuvning asosiy afzalligi — baholash jarayonida olingan natijalarning yuqori ishonchliligi
(ya’ni ob’ektivligi) va barcha hisob-kitoblarning yakuniy yagona integral ko‘rsatkichga keltirilishidadir. Shu bilan
birga, uning kamchiligi — asosan ichki omillarni tahlil gilish bilan chegaralanishi va moliyaviy ko‘rsatkichlar bilan
cheklanishidir.

Amaliyotda investitsion jozibadorlikni baholash, birinchi navbatda, moliyaviy va ishlab chiqarish omillariga
asoslanadi. Shu nuqtai nazardan qaralganda, integral yondashuv ushbu yo‘nalishda eng aniq va samarali
metodlardan biri sifatida e’tirof etiladi. Ushbu yondashuv qo‘llanilgan hollarda tahliliy ko‘rsatkichlar turli jihatlarni
aks ettiruvchi beshta asosiy bloklarga guruhlanadi (3-rasm).
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Faolivatning ichki ko'rsatkichlaridan foydalanish

asosiy va material

aylanma mehnat x0 " jalik

mablaglardan moliyaviy holati | resurslaridan mvestistyaviy faolivatini

: - . e : . faolivati o
foydalanish ko rsatkichi fovdalanish ko reathichlari yuritish

samaradorligi ko‘rsatkichi ko rsatkichlari
ko rsatkichi

3-rasm. Ichki ko‘rsatkichlar asosida investitsiyaviy jozibadorlikni baholashning integral usuli [14].

Investitsiyaviy jozibadorlikni baholash yondashuvlaridan yana biri — ekspert usuli, shuningdek Delfi usuli
hisoblanadi. Ushbu yondashuvda kompaniya rahbariyati tomonidan tanlab olingan ekspertlar korxonaning
bozordagi mavgei, rivojlanish istigbollari va faoliyat samaradorligi bo‘yicha o'z ekspert baholarini taqdim etadilar.

Mazkur usulning asosiy afzalligi — kompaniyaning strategik rivojlanishiga doir masalalarda turli
ekspertlarning fikr-mulohazalari va tahliliy yondashuvlarining xilma-xilligidir. Bu esa tahlilni kengroq va ko'p
girrali nugtai nazardan olib borish imkonini yaratadi.

Shu bilan birga, ekspert yondashuvining muayyan kamchiliklari ham mavjud. Xususan, baholash
natijalarining yuqori darajadagi subyektivligi, ya’'ni baholovchilarning shaxsiy garashlariga bog‘ligligi, umumiy
natijalarning ishonchliligini pasaytirishi mumkin. Shu sababli, Delfi usuli go‘llanilganda, ekspert fikrlarini boshqa
miqdoriy yoki integral baholash usullari bilan uyg‘unlashtirish magsadga muvofiq hisoblanadi.

Ko‘plab xorijiy mamlakatlarda kompaniyalarning investitsiyaviy jozibadorligini aniglash indeksi mavjud
bo‘lib, uning giymati investorlarga kompaniyaning ganchalik investitsiyaviy jozibador ekanligini tushunishga
yordam beradi. Xususan, xorijiy adabiyotlarda investitsiyaviy jozibadorlik indeksi likvidlik, moliyaviy bargarorlik,
tadbirkorlik faolligi va rentabellik kabi ko‘rsatkichlardan shakllantirilishi keltirilgan (2-jadval).

2-jadval. Investitsiyaviy jozibadorlik indeksining moliyaviy va nomoliyaviy parametrlari.

Ko‘rsatkichlar I1zohi Sabablar (milliy kontekstda)
1. Moliyaviy ko‘rsatkichlar
Umumiy qoplash Qisga muddatli majburiyatlarni qoplash | Ko‘plab korxonalar to‘lov qobiliyatining pastligi
koeffitsiyenti uchun zarur bo‘lgan aktivlar nisbati. bilan bog‘lig muammolarga duch keladi.

O‘z kapitali hisobidan
moliyalashtirilgan aylanma
mablag‘larning ulushi.

O‘z aylanma
mablag‘ining ulushi

Kompaniyaning qarzga qaramlikni kamaytirish
strategiyasi bilan bog‘liq.

DIYOT O9KOHOMHKUKA ECONOMY

Moliyaviy mustagqillik | Kapitalning garzga garamligini Ko'plab korxonalar garzga gqaramlik bilan bog'liq
koeffitsiyenti ko‘rsatuvchi nisbat. muammolarga duch keladi.
Kapitalning to‘liqligi Aktivlarning kapital bilan qoplanish Aktivlarning kapital bilan to‘liq qoplanishi
koeffitsiyenti darajasi. moliyaviy bargarorlikni ta’minlaydi.
Aktivlar rentabelligi Aktivlardan foydalanish Sanoat korxonalarining samaradorligini
9 samaradorligini ko‘rsatuvchi baholashda muhimdir, chunki mamlakatda ishlab
(ROA) . : Lo
ko‘rsatkich. chiqarishning rivojlanishi davom etmoqda.
Kapital rentabelligi Kapitaldan foydalanish samaradorligini gﬂhzrp;ﬁgitiﬁslEZ?SE;SK&;I;Z?Urs;ﬁ;r?gﬁ: l::r?wzr:ali
(ROE) ko'rsatuvchi ko'rsatkich. y kap g

foydalanilayotganini ko‘rsatadi.

2. Nomoliyaviy ko‘rsatkichlar

ESG reytingi (Atrof- Kompaniyaning atrof-muhitga,
mubhit, ljtimoiy, jamiyatga va boshgaruvga ta’sirini
Boshqaruv) baholovchi reyting.

Yashil igtisodiyot strategiyasi bilan bog'‘liq holda
ESG tamoyillariga e’tibor kuchaymoqda.

Korporativ boshqaruv | Kompaniya rahbariyatining tajribasi va | Korporativ boshqaruv investorlar garor gabul
sifatining bahosi strategik qobiliyatini baholash. gilishida muhim ahamiyatga ega.

https://yashil-iqtisodiyot-taraqqiyot.uz @
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Texnologiyalarni qo‘llash va R&D . . . -
L . - o .| Texnologik modernizatsiya dasturlari investorlar
Innovatsiya indeksi sarmoyalarining ulushini ko‘rsatuvchi I e . S
. - uchun ijobiy signal sifatida xizmat qiladi.
ko‘rsatkich.
Mijozlar, xodimlar va hamkorlar Sanoat korxonalarining uzoq muddatli rivojlanishi
Manfaatdor L T . . -
tomonlarning qonigishi gonigish darajasini ko‘rsatuvchi uchun manfaatdor tomonlarning qonigish
ko‘rsatkich. darajasini investorlarda ishonchni oshiradi.

Xalgaro standartlarga ko‘ra, yuqorida keltirilgan ko‘rsatkichlarning chegaraviy giymatlari quyidagicha
bo‘lishi magsadga muvofigligi belgilangan (3-jadval):

3-jadval. Investitsiyaviy jozibadorlik indeksi parametrlari va chegaraviy qiymatlari.

Juda . . Qabul . . Yaxshi Chegaraviy

Ko‘rsatkichlar qonigarsiz (1) Qoniqarsiz (2) qilinadigan (3) Qoniqarli (4) (5) giymati
t’(g;’f?;?;gt?p'asr‘ <1.0 1.0-1.2 12-15 1.5-2.0 >20 1.5
g aszay;m; Jlushi <10% 10-20% 20-30% 30-40% > 40% 25%
mz%?;gn?UStaqllllk <0.3 0.3-0.4 04-06 0.6-0.8 >0.8 0.5
Kapitalning to‘ligligi 1 1
e <07 0.7-0.8 0.8-0.9 0.9-1.0 >1.0 0.85
Aktiviar rentabelligi <5% 5-10% 10-15% 15-20% | >20% 12%
(ROA)
gg‘g rentabelligi < 8% 8-12% 12-18% 18-25% > 25% 15%
ESG reytingi (Atrof-
muhit, Ijtimoiy, <20 2.0-25 2535 3.5-4.0 >40 3.0
Boshqaruv)
E;’Eggiar“" sifatining <25 25-3.0 3.0-3.5 3.5-4.0 >4.0 3.5
Innovatsiya indeksi <10% 10-20% 20-30% 30-40% > 40% 25%
Manfaatdor
tomonlarning <50% 50-65% 65-75% 75-85% > 85% 70%
gonigishi

Yuqoridagi jadvallarga asoslanib, milliy kompaniyalarimizning investitsiyaviy jozibadorlik indeksini
aniglashning imkoni deyarli mavjud emas. Shu bois, mazkur tadqigot ishida biz fagatgina ma’lumotlari oshkor
etiladigan moliyaviy va nomoliyaviy ko‘rsatkichlar asosida milliy kompaniyalarning investitsiyaviy jozibadorlik
indeksini baholashga harakat qildik.

Tadqigot ishining ilmiy yangiligi sifatida taklif etilayotgan metodika asosida investitsiyaviy jozibadorlik
indeksini quyidagi tartibda baholash tavsiya etiladi.

Indeks ikki guruh ko‘rsatkichlardan (moliyaviy va nomoliyaviy) shakllantiriladi. Har bir ko‘rsatkich 10 balli
shkala bo‘yicha baholanadi, shundan so‘ng yakuniy natijalar integral usul yordamida yagona indeksga keltirish
orqgali hisoblanadi (4-jadval).

LOER  https://yashil-igtisodiyot-taraqqgiyot.uz
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4-jadval. Investitsiyaviy jozibadorlik indeksini baholash uslubiyoti.

Guruh Hisoblash formulalari Normallashtirish uslubiyoti Maksimum baho
Molivaviy S50%
1. Aktivlar rentabelligi (ROA) Sof foyda _ ROA—ROAy,
ko4 = O'rtacha aktiviar x 100% Baho ROAmax — ROApin X 10 10
2. Xususiy kapital rentabelligi Sof feyda ROE — ROE,;,
(ROE) ROE = m x 100% Baho = ROE,m — ROE, 1 x 10 10
3. Savdolar rentabelligi (ROS) Sof foyda _ ROS —ROSp,
ROS = 750?7 P p— x 100% Baho = ROS,oe — ROy x 10 10
4. Moliyaviy mustaqillik Xususiy kapital Baho = Coefgp x 10
Coefpp =~ —— (1>Coefoz>0.5 bo‘lganda) 10
5. Bozor kapitallashuvi MC = Q¢ x P Baho — Ln(MC) — Ln(MCypip)
Q¢ — aksiyalar soni In(MCpay) — Ln(MCpmin) 10
P; — aksiyaning bozor bahosi
Nomolivaviy 50%
1. Korporativ boshgaruv Ijro organi tuzilmasini baholash, hisobot berishning
shaffofligi, Korporativ  boshqaruv  kodeksi | Shkala: 1-10 gacha (zo‘r — 10, qoniqarli — 7,
tavsiyalariga amal qilishning natijalari (ekspert | qoniqarsiz — 4. mavjud emas - 0) 10
bahosi)
2. Dividend siyosati To‘lovlarning barqarorligi, dividendlar bo‘yicha To'lovlar ulushi
daromadlilik ulushi ROS = 10% x 2 10
3. Listing kategoriyasi Birja listingining qaysi kategoriyasiga mansubligi Egﬂ;lg;;t;ghﬁ?ﬁn ~ 7, transit - 3, birja 10
4. Kompaniya brendi quhhurll:k, iste_’ll}ol_chilar orasida tan olinishi, Baho — Bozor ulushi x 10 10
mijozlarning sodigligi
5. ESG siyosati Ekologik, ijtimoiy va boshqaruv standartlariga | 10 ta mezon bo‘yicha baholash (har bir 10
muvofigligi (GRI hisobotlariga ko‘ra) to‘ldirilgan band uchun 1 ball)

4-jadvalda keltirilgan ko‘rsatkichlar investorlarga muhim qaror — sarmoya kiritish mumkinmi yoki mumkin
emasmi degan qgarorni gabul qgilishda yordam beradi.
Baholash natijalarini integral ko‘rinishga keltirish quyidagi formula asosida amalga oshiriladi:
Y Moliyaviy ko'rsatkichlar Y Nomoliyaviy ko'rsatkichlar
Iintegr = ( X 05) + ( X 05)

5 5

Olingan natijalar quyidagicha izohlanadi (4-rasm):

9-10ball Yugori jozibadorlik

(sarmoya kiritish tavsiva etiladi)

6-8ball Ortacha jozibadorlik
(risklarni tahlil gilish kerak)

<6 ball past jozibadorlik

4-rasm. Natijalarning izohlanashi.

Yuqorida keltirilgan formula, 4-jadvalda keltirilgan baholash uslubiyotini qo‘llagan holda kompaniyalarning
investitsiyaviy jozibadorlik indeksini baholash mumkin.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Ishlab chigilgan uslubiyot kompaniyalarning investitsion jozibadorligini fond bozorida har tomonlama
baholash imkonini beradi. Bu baholash jarayonida nafagat moliyaviy barqarorlik, balki bozor istigbollari ham
kompleks tarzda inobatga olinadi. Migdoriy va sifat omillarining integratsiyasi fagat moliyaviy ko‘rsatkichlarga
asoslangan an’anaviy yondashuvlarga qaraganda yanada to‘ligroq va aniglashtirilgan tasavvur beradi.
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Metodologiyaning asosiy afzalliklari quyidagilardan iborat: ko‘p girrali yondashuvga asoslanganligi, zarur

ma’lumotlarning ochigligi va mavjudligi, shuningdek, baholovchi investorning magsadlariga mos keluvchi
indikatorlarni tanlash imkoniyati.

Kelajakda ushbu metodologiyani yanada takomillashtirish imkoniyati mavjud. Xususan, zamonaviy fond

bozori sharoitida tobora dolzarb ahamiyat kasb etayotgan SDG (Barqaror Rivojlanish Magsadlari — Sustainable
Development Goals) omillarini baholash tizimiga qo‘shish orgali yondashuvni kengaytirish mumkin. Bu esa,
kompaniyalarning investitsion jozibadorligini nafagat igtisodiy, balki ijtimoiy va ekologik mezonlar asosida ham
baholash imkonini yaratadi.
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