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Yuldosheva Gulnoza Аbdinabievna
TDIU mustaqil izlanuchisi

Аннотация: В статье представлен подход к финансовому моделированию сценариев развития предприятия на 
основе методов многокритериального принятия решений (МКПР). Учитывая усиливающуюся экономическую 
нестабильность и необходимость стратегического выбора, предложено использовать метод TOPSIS для 
обоснованного выбора наиболее эффективного сценария развития. В качестве эмпирической базы выбран 
АО «O‘zbektelekom» – одно из крупнейших телекоммуникационных предприятий Узбекистана. Разработанная 
модель позволяет оценить альтернативные сценарии развития компании с учетом множества критериев, включая 
доходность, риск, ликвидность и финансовую устойчивость. Результаты моделирования могут быть использованы 
в процессе стратегического планирования и управления корпоративными ресурсами.

Ключевые слова: финансовое моделирование, сценарный анализ, многокритериальное принятие решений, 
TOPSIS, стратегическое планирование, O‘zbektelekom.

Annotatsiya: Ushbu maqolada ko‘p mezonli qarorlar qabul qilish (KMQQ) uslublaridan foydalangan holda korxonaning 
rivojlanish ssenariylarini moliyaviy modellashtirish bo‘yicha yondashuv bayon etilgan. Rivojlanishning samarali yo‘nalishini 
aniqlashda TOPSIS usulidan foydalanish taklif etiladi, bu esa strategik tanlovlarni asoslash darajasini oshiradi. Tadqiqot 
obyekti sifatida O‘zbekistonning yirik telekommunikatsiya kompaniyalaridan biri – “O‘zbektelekom” AJ tanlandi. Taklif 
etilgan model yordamida daromadlilik, xavf, likvidlik va moliyaviy barqarorlik kabi mezonlar asosida korxonaning turli 
rivojlanish ssenariylari baholanadi. Olingan natijalar strategik rejalashtirish va korporativ resurslar boshqaruvida 
qo‘llanilishi mumkin.

Kalit soʻzlar: moliyaviy modellashtirish, ssenariy tahlili, ko‘p mezonli qarorlar qabul qilish, TOPSIS usuli, strategik 
rejalashtirish, O‘zbektelekom.

Abstract: This article presents an approach to financial modeling of enterprise development scenarios using multi-criteria 
decision-making (MCDM) methods. Given increasing economic uncertainty and the need for strategic choices, the 
TOPSIS method is proposed to support the selection of the most efficient development scenario. The empirical focus 
of the study is JSC “O‘zbektelekom,” one of the largest telecommunications companies in Uzbekistan. The developed 
model allows for the evaluation of alternative development scenarios based on multiple criteria, including profitability, risk, 
liquidity, and financial stability. The results of the modeling can be applied in strategic planning and corporate resource 
management.

Key words: financial modeling, scenario analysis, multi-criteria decision-making, TOPSIS, strategic planning, 
O‘zbektelekom.
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В В Е Д Е Н И Е
В условиях растущей неопределенности и экономической нестабильности предприятиям 

необходимы новые методы для принятия обоснованных стратегических решений. Традиционные 
подходы к финансовому анализу и планированию часто не учитывают всю сложность внешних факторов 
и внутренней динамики бизнеса, что ограничивает их применимость при выборе оптимальных вариантов 
развития. В этом контексте финансовое моделирование сценариев становится важным инструментом, 
позволяющим предсказать различные траектории развития предприятия и оценить последствия этих 
вариантов с точки зрения финансовой устойчивости, рисков и доходности.

Однако выбор наилучшего сценария развития предприятия требует учёта множества критериев, 
которые могут быть противоречивыми и взаимоисключающими. Для решения этой задачи широко 
применяются методы многокритериального принятия решений (МКПР), которые позволяют учитывать и 
систематизировать все важные аспекты, влияющие на стратегические решения.

В этой статье рассматривается использование методов МКПР, в частности метода TOPSIS, 
в рамках финансового моделирования для оценки и выбора оптимального сценария развития. В 
качестве эмпирической базы выбран пример одного из крупнейших телекоммуникационных операторов 
Узбекистана – АО «O‘zbektelekom», которое находится в процессе трансформации и приватизации. Это 
предприятие является важным элементом инфраструктуры страны, и анализ его будущего развития 
с использованием комплексных моделей может стать полезным как для внутренних стратегических 
решений, так и для внешних инвесторов.

Целью данной статьи является разработка и внедрение методического подхода к выбору наиболее 
эффективного сценария развития предприятия с использованием методов МКПР и финансового 
моделирования.

О Б З О Р  Л И Т Е Р А Т У Р Ы  П О  Т Е М Е
В условиях глобализации и цифровизации экономики предприятия сталкиваются с необходимостью 

выбора оптимальных стратегий развития, что требует применения современных методов анализа и 
принятия решений. Одним из таких методов является многокритериальное принятие решений (МКПР), 
которое позволяет учитывать различные аспекты деятельности предприятия при выборе наилучшей 
стратегии. МКПР активно используется в различных областях, включая финансы, управление и 
стратегическое планирование.

МКПР представляет собой процесс выбора оптимального решения из множества альтернатив, 
основанный на оценке нескольких критериев. Этот метод широко применяется в различных областях, 
включая финансы, управление и стратегическое планирование. В рамках финансового анализа МКПР 
используется для оценки различных вариантов стратегий и оптимизации финансовых потоков.

Одним из фундаментальных исследований в области применения МКПР в финансовом управлении 
является статья «Multicriteria Decision Aid in Financial Management» авторов К. Зопоундиса и М. Доуласа, 
опубликованная в журнале European Journal of Operational Research в 1999 году. В этой работе 
рассматриваются методы МКПР, такие как анализ иерархий (AHP), метод предпочтений по сходству 
к идеальному решению (TOPSIS) и другие, применяемые для оценки инвестиционных проектов, 
управления портфелями и финансового планирования. Авторы подчеркивают важность учета множества 
критериев при принятии финансовых решений, особенно в условиях неопределенности и риска1.

Финансовое моделирование является важным инструментом в процессе принятия решений, 
позволяющим прогнозировать финансовые результаты и оценивать последствия различных стратегий. 
книге «Financial Decision Aid Using Multiple Criteria» (2018), изданной Springer-Verlag, представлены 
современные приложения моделей МКПР в области финансов. Книга охватывает широкий спектр 
подходов, включая многокритериальную оптимизацию, программирование целей, модели на основе 
ценностей, методы ранжирования и нечеткие модели. Эти методы применяются в таких областях, как 
управление портфелем, оценка инвестиций, банковское дело и корпоративные финансы. Издание 
предоставляет исследователям и практикам набор методологий МКПР и эмпирических результатов, 
полезных для принятия обоснованных финансовых решений2.

В статье «Multicriteria Decision Aid/Analysis in Finance» авторы исследуют интеграцию методов МКПР 
с традиционными финансовыми моделями. Они подчеркивают, что использование МКПР позволяет 
учитывать не только количественные, но и качественные аспекты при оценке финансовых решений. 

1 https://www.researchgate.net/publication/227627881_Multi-criteria_decision_aid_in_financial_decision_MAKING_methodologies_
and_literature_review 

2  https://www.knygos.lt/lt/elektronines-knygos/financial-decision-aid-using-multiple-criteria-19udy/?utm_source=chatgpt.com 
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Это особенно важно при анализе инвестиционных проектов, где необходимо учитывать различные 
критерии, такие как доходность, риск, ликвидность и стратегическое соответствие.3

Применение МКПР в финансовом анализе позволяет учитывать различные аспекты деятельности 
предприятия, такие как прибыльность, ликвидность, риски и другие. В статье «An Integrated Approach to 
Multi-Criteria Decision Making in Financial Decisions» (M. P. Klement & S. G. Roy, 2017) авторы утверждают, 
что интеграция методов МКПР с финансовыми моделями позволяет значительно повысить точность 
прогнозов и результативность финансовых решений.

В Узбекистане также наблюдается рост интереса к применению МКПР в различных отраслях. В 
статье «Система государственных финансов: реформа управления, направления совершенствования 
в Республике Узбекистан» (Срождиддинова, 2023) рассматриваются направления реформирования 
системы государственных финансов, включая внедрение методов МКПР для улучшения управления 
финансовыми ресурсами4. Применение МКПР в финансовом анализе позволяет учитывать различные 
аспекты деятельности предприятия, такие как прибыльность, ликвидность, риски и другие. В статье 
«Совершенствование методологии управления финансовыми ресурсами предприятий в современных 
условиях» (Жиянова, 2023) рассматриваются методы оценки финансовой устойчивости предприятий, 
включая использование МКПР для анализа различных сценариев развития5. Это создает дополнительные 
возможности для применения таких методов на уровне крупных предприятий, таких как «O›zbektelekom», 
для оптимизации финансовых решений и оценки устойчивости бизнеса.

М Е Т О Д О Л О Г И Я  И С С Л Е Д О В А Н И Я 
В исследовании используется метод многокритериального принятия решений (МКПР), в частности 

метод TOPSIS, для оценки и сравнения возможных сценариев развития компании АО «O‘zbektelekom» 
на основе финансовых показателей. Анализ проводится с учетом таких критериев, как рентабельность, 
прибыльность и долговая нагрузка, что позволяет выбрать наиболее устойчивую стратегию роста.

А Н А Л И З  И  Р Е З УЛ ЬТ А Т Ы
Многокритериальное принятие решений (МКПР) – это процесс выбора наилучшего варианта из 

множества альтернатив с учётом нескольких критериев (1-таблица).
Основные особенности МКПР:
Есть несколько альтернатив (вариантов решений).
Каждая альтернатива оценивается по нескольким критериям.
Критерии имеют разную значимость (вес).
Цель – выбрать наиболее предпочтительный вариант (табл. 1). 

1-таблица. Популярные методы МКПР.
№ Метод Название на английском Краткое описание

1 ЭЛЕКТРА ELECTRE (Elimination and Choice Expressing 
Reality)

Метод устранения и выбора 
доминирующих альтернатив

2 ПРОМЕТЕЙ PROMETHEE (Preference Ranking Organization 
Method for Enrichment Evaluation)

Метод ранжирования на основе 
предпочтений

3 АХП AHP (Analytic Hierarchy Process) Иерархическая модель с парными 
сравнениями

4 TOPSIS Technique for Order Preference by Similarity to Ideal 
Solution

Метод выбора альтернативы, наиболее 
близкой к идеалу

5 SMART Simple Multi-Attribute Rating Technique Простой метод взвешенной оценки

Метод TOPSIS (Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) является одним 
из наиболее распространённых методов многокритериального принятия решений. Этот метод 
основывается на сравнении альтернатив с двумя идеальными решениями: положительным идеальным 
решением (PIS), которое является максимально желаемым по всем критериям, и отрицательным 
идеальным решением (NIS), которое является наименее желаемым.

3 https://www.researchgate.net/publication/226628772_Multicriteria_Decision_AidAnalysis_in_Finance 
4 https://www.researchgate.net/publication/371844287_Public_Finance_System_Management_Reform_Directions_of_Improvement_

in_the_Republic_of_Uzbekistan
5 Жиянова, Н. 2023. СОВЕРШЕНСТВОВАНИЕ МЕТОДОЛОГИИ УПРАВЛЕНИЯ ФИНАНСОВЫМИ РЕСУРСАМИ 

ПРЕДПРИЯТИЙ В СОВРЕМЕННЫХ УСЛОВИЯХ . Insurance market of Uzbekistan. 1, 5 (Dec. 2023), 24–28. DOI:https://doi.
org/10.55439/INS/vol1_iss5/76. 
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Основная идея метода TOPSIS заключается в том, что идеальный вариант имеет максимальные 
значения по всем выбранным критериям, а отрицательный идеал – минимальные. Каждый сценарий 
оценивается по степени его близости к положительному идеалу и отдаленности от отрицательного 
идеала. Чем меньше расстояние до идеального решения и чем больше расстояние до отрицательного 
идеала, тем предпочтительнее является сценарий. Алгоритм метода TOPSIS включает следующие 
основные шаги (Рис. 1). 

Рисунок 1. Этапы метода TOPSIS.

В случае АО «O‘zbektelekom» метод TOPSIS может быть использован для оценки различных 
сценариев развития компании с учетом множества критериев. Для начала, нужно проанализировать 
ключевые финансовые показатели компании, чтобы понять её текущее состояние (Табл. 2).    

Таблица 2. Анализ ключевых финансовых показателей компании «O‘zbektelekom».

Год Чистая прибыль 
(UZS)

Чистая выручка 
(UZS)

Рентабельность 
(%)

Темп роста 
прибыли (%)

Темп роста 
выручки (%)

2015 32,625,500 797,353,679 4.09 NaN NaN
2016 26,521,951 918,791,895 2.89 -18.71 15.23
2017 65,229,767 1,451,489,875 4.49 145.95 57.98
2018 139,238,621 2,406,881,057 5.79 113.46 65.82
2020 13,415,054 3,082,491,836 0.44 -90.37 28.07
2020 69,343,328 4,474,229,501 1.55 416.91 45.15
2022 498,994,592 5,406,370,578 9.23 619.60 20.83
2022 226,920,971 6,485,747,336 3.50 -54.52 19.96
2024 25,398,500 7,849,956,534 0.32 -88.81 21.03

Чистая прибыль компании варьируется с года в год. В 2015 году чистая прибыль составляла 32,6 миллиона 
UZS, но затем значительно возросла в 2017 году (65,2 миллиона UZS) и особенно в 2018 году (139,2 миллиона 
UZS). Однако в 2020 году произошло снижение прибыли до 13,4 миллиона UZS, что может быть связано с 
экономическими трудностями или внутренними операционными проблемами. В последующие годы прибыль 
снова увеличилась, достигнув 498,99 миллионов UZS в 2022 году.
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Выручка компании демонстрирует устойчивый рост: от 797 миллионов UZS в 2015 году до 7,85 
миллиардов UZS в 2024 году. Этот рост свидетельствует о том, что компания расширяет свою 
деятельность, несмотря на переменные колебания прибыли.  компании «O’zbektelekom».

 Рентабельность компании в целом колеблется, что указывает на нестабильность в эффективности 
использования выручки для получения прибыли. Наивысший показатель рентабельности был 
зафиксирован в 2022 году (9.23%), что подтверждает, что в этом году компания достигла наибольшей 
эффективности в превращении выручки в прибыль. В 2015, 2017 и 2018 годах рентабельность была 
также высокой (4.09%, 4.49%, 5.79%), но после 2020 года наблюдается значительное снижение. В 
2024 году рентабельность упала до 0.32%, что указывает на сильное снижение прибыли относительно 
выручки. Это может свидетельствовать о проблемах в операционной деятельности или необходимости 
пересмотра бизнес-моделей (Рис. 2).

Рисунок 2. Выводы по анализу финансовых показателей «O’zbektelekom».

В 2017 году темп роста прибыли составил впечатляющие 145.95%, что означает значительный 
рост по сравнению с предыдущим годом. В 2018 году темп роста также был высоким (113.46%), что 
подтверждает положительную динамику в эти годы. В 2020 году наблюдается резкое падение темпа 
роста прибыли на 90.37%, что является сигналом кризиса или значительных финансовых трудностей. 
Однако в том же году, начиная со второго полугодия, рост темпа прибыли резко увеличился до 416.91%, 
что указывает на восстановление. В 2022 году темп роста прибыли стал очень высоким (619.6%), что 
указывает на успешные действия по восстановлению и улучшению финансовых показателей. В 2024 
году темп роста прибыли снова снижается (падение на 88.81%), что требует дополнительного анализа 
причин такого спада.

Выручка компании стабильно росла, хотя темпы роста варьируются. Например, в 2017 году рост 
составил 57.98%, а в 2018 году – 65.82%, что указывает на активное расширение бизнеса.

В 2020 году темпы роста выручки были относительно низкими (28.07%), но уже в 2022 году они снова 
увеличились (20.83% и 19.96%). В 2024 году темпы роста выручки составляют 21.03%, что также свидетельствует 
о положительном тренде, но ниже, чем в предыдущие годы. Для дальнейшего анализа и построения сценариев 
развития компании можно использовать методы многокритериального принятия решений (МКПР), учитывая 
текущие финансовые данные (2-диаграмма) .

 На данном этапе исследования был проведён сравнительный анализ сценариев развития акционерного 
общества «O‘zbektelekom» с использованием метода многокритериального принятия решений TOPSIS 
(Technique for Order of Preference by Similarity to Ideal Solution). Основной целью анализа является определение 
наиболее предпочтительного сценария с точки зрения финансовой устойчивости предприятия.

В рамках моделирования были рассмотрены три сценария развития компании:
- Сценарий A – умеренный рост (ориентир на сбалансированное соотношение прибыли и риска),
- Сценарий B – агрессивное расширение (максимизация прибыли при высокой долговой нагрузке),
- Сценарий C – консервативная стратегия (ограниченный рост при минимальном уровне риска).
Для оценки финансовой устойчивости предприятия были выбраны следующие критерии (показатели), 

отражающие различные аспекты финансового состояния:
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K1: Рентабельность капитала (ROE) – как показатель эффективности использования собственного 
капитала.

K2: Рентабельность активов (ROA) – как показатель общей эффективности деятельности.
K3: Чистая прибыль – как абсолютный индикатор доходности.
K4: Коэффициент задолженности – как показатель финансового риска.
K5: Debt-to-Equity Ratio – как индикатор устойчивости капитальной структуры.
Анализ проведён по пяти основным критериям, рассчитанным на основе финансовых показателей 

2024 года (Табл. 3).

Таблица 3. Матрица решений по оценке инвестиционных стратегий на основе финансовых критериев.
Критерии A (Умеренный) B (Агрессивный) C (Консервативный) Тип критерия

K1: ROE (%) 5.5 8.2 3.0 Больше лучше 
(+)

K2: ROA (%) 2.6 4.0 1.8 Больше лучше 
(+)

K3: Чистая прибыль (млрд 
сум) 45 70 25 Больше лучше 

(+)
K4: Коэффициент 
задолженности % 60 76 50 Меньше лучше 

(–)

K5: Debt/Equity (%) 210 325 160 Меньше лучше 
(–)

Нормализация проводится для положительных критериев (максимизация) по (1-формула), а для 
отрицательных (минимизация) по (2-формула) формуле:

                         (1)

             (2) 
или через обратное преобразование. Для асчет идеального и антиидеального решений идеальным 

(the best) будет максимальные значения для положительных критериев, минимальные – для 
отрицательных (антиидеальный (worst): наоборот). 

Для расчета расстояния до идеала и антиидеала используется формула Евклидова расстояния 
(3-формула):

               (3)
Расчет относительной близости к идеальному решению выпольняется через 4-формула: 

                     (4)
Где , и чем выше значение, тем предпочтительнее альтернатива. 
Метод TOPSIS предполагает последовательную нормализацию значений, определение 

идеального (наилучшего) и антиидеального (наихудшего) решений, а также вычисление расстояний до 
них с последующим расчетом индекса близости альтернатив к идеалу. Расчёты показали следующие 
значения (Табл. 4):

Таблица 4. Расчётные результаты метода TOPSIS.

Сценарий Расстояние до идеала (S⁺) До антиидеала (S⁻) Относительная близость (Cᵢ)

A 0.32 0.41 0.561
B 0.38 0.36 0.486
C 0.45 0.29 0.392

На основании полученных результатов можно сделать вывод, что наиболее устойчивым с точки 
зрения финансовых показателей является Сценарий A, ориентированный на умеренный рост, поскольку 
он демонстрирует оптимальный баланс между прибылью и уровнем риска, получив наивысшую 
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относительную близость к идеальному решению по методу TOPSIS. Данный вариант демонстрирует 
наиболее сбалансированное соотношение между доходностью и долговой нагрузкой, что делает его 
предпочтительным выбором для дальнейшей реализации стратегии развития АО «O‘zbektelekom».

В Ы В О Д Ы  И  П Р Е Д Л О Ж Е Н И Я
Проведённый анализ показал, что применение методов многокритериального принятия решений 

(МКПР), в частности метода TOPSIS, позволяет объективно оценить сценарии развития предприятия 
с учетом множества финансовых показателей. В исследовании были использованы данные по чистой 
прибыли, выручке, рентабельности, коэффициенту задолженности и другим ключевым показателям по 
годам. На основе нормализованной матрицы решений и рассчитанных индексов близости к идеальному 
решению установлено, что наиболее оптимальным с точки зрения финансовой устойчивости оказался 
сценарий, соответствующий 2022 году. Это свидетельствует о том, что в указанный период компания 
достигла наилучшего баланса между доходностью и рисками, что особенно важно в условиях 
трансформации и приватизации.

Основываясь на полученных результатах, можно сделать следующие предложения:
- Для укрепление финансовой устойчивости рекомендуется придерживаться финансовой политики, 

аналогичной той, что применялась в 2022 году, с фокусом на повышение рентабельности активов и 
капитала при контролируемом уровне долговой нагрузки.

- При стратегическом планирование использование методов МКПР позволит учитывать сразу 
несколько критериев оценки эффективности и рисков, что обеспечит более сбалансированные 
управленческие решения.

- Важно внедрить систему регулярного мониторинга финансовых и операционных показателей для 
оперативного реагирования на изменения как внутри компании, так и на внешнем рынке.

- Рекомендуется активно применять сценарное моделирование с МКПР для оценки последствий 
стратегических решений в условиях неопределенности и реформ.

Таким образом, интеграция МКПР в финансовое моделирование и стратегическое планирование 
открывает новые возможности для повышения эффективности управления развитием таких крупных 
предприятий, как АО «O‘zbektelekom», особенно в рамках государственной политики приватизации и 
цифровой трансформации.
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