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КАПИТАЛДАН ФОЙДАЛАНИШ САМАРАДОРЛИК КОЭФФИЦИЕНТЛАРИ ТАҲЛИЛИ 

 

Усмонов Б.А. 

Тошкент давлат иқтисодиёт университети 

 

Аннотация: Мақолада акциядорлик жамиятларида капитал бошқаруви 

самарадорлигини баҳолашдаги мавжуд муаммолардан келиб чиқган ҳолда тадқиқотнинг 

долзарблиги асосланган ва капитал бошқаруви самарадорлигининг назарий асослари 

ёритилган. Мамлакатимизда фаолият олиб бораётган акциядорлик жамиятлари 

капиталини бошқариш самарадорлиги бўйича таҳлил амалга оширилган. Шунингдек, 

олинган натижалар асосида капитални бошқариш самарадорлигини 

такомиллаштиришга доир хулоса ва тавсиялар ишлаб чиқилган. 

 

Калит сўзлар: акциядорлик жамияти, баҳолаш, капитал, бошқариш, 

самарадорлик, таҳлил. 

 

ANALYSIS OF CAPITAL EFFICIENCY RATIOS 

 

Usmonov B.A. 

Tashkent state university of economics 

 

Abstract: The article is based on the relevance of the research and the theoretical 

foundations of capital management efficiency, based on the existing problems in assessing 

the effectiveness of capital management in joint stock companies. An analysis of the 

effectiveness of capital management of joint stock companies operating in our country has 

been conducted. Also, based on the results obtained, conclusions and recommendations for 

improving the efficiency of capital management were developed. 

 

Keywords: joint stock company, evaluation, capital, management, efficiency, 

analysis. 

 

1. Кириш. 

Акциядорлик жамиятлари капитали ва уни бошқариш самарадорлигини ошириш 

унинг муваффақиятининг асосий калитларидан бири ҳисобланади. Акциядорлик 

жамиятлари капиталини бошқариш самарадорлигини ошириш деганда, маблағларнинг 

турли таркибий қисмларини оқилона бошқариб, капитални етарли даражада сақлаб 

туриш билан бир қаторда, унинг муаммосиз ишлаши учун ликвидлик ва рентабеллик 

кўрсаткичлари тизимидан фойдаланишдан иборат. Капитал етарли даражада эмаслиги 

акциядорлик жамиятлари қарз маблағлари миқдорини ошиб кетиши натижасида, унинг 

ликвидлик ва рентабеллик коэффициентлари пасайишига олиб келиши мумкин. 

Шундай бўлсада, айланма маблағлардан самарали фойдаланиш ва уни тўғри бошқариш 

мураккаб вазифалардан бири бўлиб, у капитал миқдори акциядорлик жамиятларининг 

хусусиятига, фаолият кўлами, ишлаб чиқариш цикли, кредит сиёсати ва бошқа 

омилларга боғлиқ. Булардан келиб чиқган ҳолда, биз акциядорлик жамиятлари 

капитали бошқаруви самарадолигини кўрсатувчи кўрсаткичлардан фойдаланган ҳолда 

унинг капитал бошқаруви ҳолатини таҳлил қилдик. 

 

2. Адабиётлар шарҳи. 

Молиявий тадқиқотларнинг муҳим қисми компаниялар капиталини бошқариш 

билан боғлиқ. Бу эса ўз ўрнида ҳам концептуал, ҳам эмпирик даражада кенг 

ўрганилаётган долзарб масалалардан бири бўлиб, мазкур йўналиш бўйича олимлар 

турлича тарзда тадқиқотлар олиб боришган. Хусусан, хорижлик иқтисодчи олим 

Sundayнинг (2011) фикрига кўра,  акциядорлик жамиятларида капитал 
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самарадорлигини ошириш тўлов қобилияти ва унинг ликвидлиги учун муҳим аҳамият 

касб этади. Унинг тадқиқотлари шуни кўрсатдики, акциядорлик жамиятлари молиявий 

холатини барқарорлигини таъминлаш уларнинг молиявий ҳисоботлари, назорат 

тизимини такомиллаштириш билан бир қаторда, ўз маблағларини бошқаришни 

самарали ташкил этиш, узлуксиз ўсиш ва тўлов қобилиятини таъминлашдан дарак 

берди.  

Alipour (2011)тадқиқотларига асосан, акциядорлик жамиятлари капиталини 

бошқариш унинг ретабеллигини оширишга хизмат қилибгина қолмай, дебиторлик 

қарзларини камайтириш орқали акциядорлар учун инвестиция киритиш жараёнига 

катта имконият беришдан иборат.  

Яна бир хорижлик тадқиқотчилардан бири Ganesan (2007) қарашларига кўра, 

капитални бошқариш самарадорлигини ошириш, айланма маблағларга бўлган талабни 

минималлаштириш ва мумкин бўлган даромадларни максимал даражада оширишдан 

иборат. Унинг тадқиқотларига асосан акциядорлик жамиятлари капиталини самарали 

бошқариш орқали фойдалилик ва рентабеллик даражасини оширишга эришиш мумкин.  

Шунингдек, Леланд (1994) ўз тадқиқотига асосан, компанияларнинг капитали 

таркиби уларнинг қарз капитали қийматини аниқлашда муҳим ўрин тутишини айтиб 

ўтиши билан бир қаторда, қарз капиталининг компания капитали самарадорлигига 

таъсирини ўрганишда ўз хулосаларини келтириб ўтган. Хусусан, унинг фикрига кўра 

қарз капиталини ўрганиш нафақат компания капитали самарадорлигини оширади, 

балки компания келгусидаги режаларини ҳам унга мос тарзда олиб боришини ўз 

тадқиқотида ўрганган.  

Маҳаллий олимлардан Юлдашев ва бошқалар (2013) тадқиқотларига кўра, 

корхона капитал бошқаруви самарадорлигини оширишда молиявий режалаштириш 

муҳим аҳамиятга эга бўлиб, бу орқали корхоналар даромадлари ва харажатлари 

ўртасидаги тафовутни бир маромда олиб бориши ҳақида таъкидлашган.  

Худойқуловнинг (2021) тадқиқотларига асосан, компанияларнинг қарз капитали 

қийматини баҳолашда дунё кенг фойдаланаётган коэффициентлардан ҳисобланган, 

жумладан, қарз қиймати, қарзни хусусий капиталга нисбати, левераж ва қарз 

коэффициенларидан кенг фойдаланиш орқали компаниялар капитали бошқаруви 

самарадорлигини ошириш мумкинлиги таъкидлаб ўтилган.  

  

3. Тадқиқот методологияси. 

Мақолада корреляция ва иқтисодий таҳлил усулларидан фойдаланилган бўлиб, 

“Фарғона Азот” АЖнинг молиявий ҳисоботлари орқали унинг капитал самарадорлигини 

баҳоловчи кўрсаткичлар таҳлил қилинган. 

 

4. Таҳлил ва натижалар муҳокамаси. 

Халқаро амалиётда компаниялар капитал бошқаруви самарадорлигини  

баҳолашнинг бир нечта махсус кўрсаткичлари ва моделлари мавжуд. Ўз навбатида, 

капитал бошқаруви самарадорлигини баҳолашнинг бир қанча кўрсаткичлари асосида  

“Фарғона Азот” АЖнинг таҳлили олиб борилди. 

Таҳлиллар натижалари ва унга мос тарзда қабул қилинадиган молиявий қарорлар 

акциядорлик жамиятлари капиталини самарадорлигини оширишда муҳим аҳамиятга 

эга. Таҳлил жараёнидан олинган кўрсаткичларни қуйидаги жадвалдан кўришимиз 

мумкин.(1-жадвал) 

1-жадвал 

“Фарғона Азот” АЖнинг рентабеллик кўрсаткичлари таҳлили  

2015-2020 йиллар кесимид1а (%) 

Кўрсаткичлар 
Йиллар 

2015 2016 2017 2018 2019 2020 

Активлар рентабеллиги 

(ROA) 
0,024 0,024 0,049 0,444 9,988 

17,66

6 

Хусусий капитал 

рентабеллиги (ROE) 
0,136 0,043 0,097 0,659 14,207 

22,14

8 

Сотув рентабеллиги (ROS) 
0,087 0,062 0,188 0,854 13,372 

19,22

9 

                                                           
1 Openinfo.uz маълумотлари асосида муаллиф томонидан шакллантирилди 
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Молиявий левераж коэф.(The 

Debt-to-Equity (D/E)) 
4,53 0,74 0,94 0,48 0,42 0,25 

Equity ratio (капитал нисбати) 0,19 0,57 0,51 0,67 0,70 0,79 

Капитализация коэф. 0,59 0,19 0,31 0,28 0,26 0,16 

Капиталнинг рентабеллиги 

коэф. (ROCE) 
0,01 0,01 0,04 0,01 0,12 0,22 

 

Юқоридаги жадвалда “Фарғона Азот” АЖнинг рентабеллик кўрсаткичлари 2015-

2020 йиллар оралиғида таҳлил қилинган бўлиб, унда 3 та кўрсаткич яъни активлар 

рентабеллиги (RОА), хусусий капитал рентабеллиги (RОE) ва сотув рентабеллиги (RОS) 

таҳлил қилинган. 2015-йилда барча кўрсаткичлар белгиланган меъёрлардан паст 

бўлиб, активлар рентабеллиги 0,02%, хусусий капитал рентабеллиги 0,13%, ҳамда 

сотув рентабеллиги 0,08 % ташкил этган. 

2016-йилга келиб мазкур акциядорлик жамиятининг активлар рентабеллиги 

коэффициенти “барқарор” даражада бўлиб, 2017 йилда бу кўрсаткич 0,04 % га ўсган 

ва бу натижа 2018 йил 0,44% га етганлигини кўриш мумкин. Таъкидлаш лозимки, 2019-

2020 йиллар мобайнида мазкур коэффициентлар сезиларли даражада ўсиши қайд 

этилиб, мос равишда 9,9 % ва 17,6%ни ташкил этди. 

Хусусий капитал рентабеллиги коэффициенти 2016-йилда 2015-йилга нисбатан 

пасайиши оқибатида 0,04% ни ташкил этиб, ушбу коэффициент 2017-йилда ижобий 

томонга ўзгариб 0,09%га етганлигини кўришимиз мумкин. 2018-йилда эса бироз 

ижобий натижа қайд этилиб, мазкур коэффициент 0,6%га етди ҳамда қолган икки йил, 

яъни 2019-2020 йиллар мобайнида 14,2% ҳамда 22,1%ни ташкил этиб, бу 2018 йилга 

нисбатан қарийб 15 ва 23 баробарга ўсганлигидан далолат беради. 

Сотув рентабеллиги коэффициентини таҳлил қиладиган бўлсак, 2016-йилда 

мазкур кўрсаткич 0,02% га камайиб 0,06% ни ташкил этган бўлса, 2017 йилда 0,04% 

га ўсиб 0,1% га етганлигини кўриш мумкин. 2018-йилга келиб мазкур кўрсаткич 2017-

йилга нисбатан 8 баробарга ўсиб 0,8% га етди. 2019-йилда ушбу коэффициент 13,3% 

ташкил этган бўлса, 2020-йилда эса 19,2%га етган. 

Молиявий левераж коэффициенти 2015-йилда 4,53 га тенг бўлган бўлса, 2016 

йилга келиб 6,1 баробарга кескин камайиши оқибатида 0,74 натижани қайд этди. Шу 

қаторда, 2018-йил бу коэффициент 0,94 га тенг бўлган бўлса, 2020-йилда қарийб 4 

баробарга камайиш ҳисобига 0,25 коэффициентни ташкил этди. 2018-2019 йилларда бу 

коэффициент мос равишда 0,48 ва 0,42 бўлганлиги кузатилди. Таъкидлаш жоизки, 

“Фарғона Азот” АЖнинг молиявий левераж коэффициенти сезиларли даражада 

пасайганлиги ва коэффициент 1 дан кичиклигини ҳисобга олган ҳолда, бу акциядорлик 

жамияти қарз эвазига фойдасининг бир қисми йўқолаётганлигидан далолат беради. 

Бунинг олдини олиш ва капитал бошқарув самарадорлигини ошириш мақсадида 

хусусий капиталнинг ҳажмини ошириш ва қарз маблағлари миқдорини пропорционал 

даражада камайтириш акциядорлик жамияти капитали бошқарувининг оқилона 

даражасини акс эттиради. 

Капиталнинг нисбати (Equity ratio) йиллар давомида сезиларли даражада ошиб 

бориб, 2015-йилда 0,19 коэффициент бўлган бўлса, 2020-йилда тўрт баробарга ошиши 

оқибатида 0,79 коэффициентга тенг бўлди. 2016-2017-йиллар давомида бу 

кўрсаткичлар 0,57 ва 0,51 ларни ташкил этган бўлса, 2018-2019 йилларга келиб 0,67 

ва 0,70 коэффициентларни ташкил этди. Бу коэффициентнинг даражаси қанча юқори 

бўлса шунча яхши натижа бераётганидан далолат беради. Шу билан бирга, “Фарғона 

Азот” АЖнинг мазкур коэффициентининг юқори даражада эканлиги, акциядорлик 

жамияти барқарор ва ўзининг маблағлари ҳисобига молиялаштириш имкониятига 

эканлигини кўрсатиб, инвестицион жозибадорлигини оширишга катта ҳисса қўшади. 

Бироқ халқаро амалиёт тажрибаларидан маълумки, акциядорлик жамияти ўз ва қарз 

капиталининг нисбати мос равишда 60:40 ни ташкил этилиши оптимал ҳолат сифатида 

баҳоланади. Биз мақолада тадқиқ этаётган акциядорлик жамиятининг ўз ва қарз 

капитали нисбати бўйича вазиятни таҳлил қиладиган бўлсак, 2015 йилда 0,19  

коэффициентни ташкил этган бўлса таҳлил қилинаётган қолган йиллар мобайнида 0,6 

ва ундан юқори коэффициентни ташкил этганлигини эътироф этиш мумкин.      

Капитализация коэффициенти 2015-йилда 0,59 кўрсатиб, 2020-йилнинг охирига 

келиб 3,75 баробарга камайиши натижасида 0,16 коэффициентни кўрсатди. Бу 

коэффициентнинг нормал қиймат 1 га тенг ҳисобланиб, у меъёрдан қанчалик кўп 
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бўлса, акциядорлик жамиятининг қарз маблағларига боғлиқлик даражаси юқори 

ҳисобланади ҳамда акциядорлик жамиятининг молиявий барқарорлиги камайиши 

мумкин. Бундан ташқари, бу коэффициентнинг меъёридан ортиқ даражада пастлиги бу 

акциядорлик жамиятининг келажакдаги капитал бошқаруви самарадорлиги билан 

боғлиқ аниқ стратегиянинг етишмаслигидан дарак беради. 

Бундан ташқари, капиталнинг рентабеллиги коэффициенти (ROCE) ҳам 

акциядорлик жамиятлари капитали бошқарув самарадорлигини оширишда муҳим 

аҳамият касб этган бўлиб, бу коэффициент йиллар мобайнида барқарор тарзда ўсишга 

эга эмаслиги, капиталнинг бошқариш самарадорлиги кўрсаткичи пастлигидан далолат 

беради. 2015-2016 йиллар давомида бу коэффициент ўзгаришга эга бўлмаганлиги ва 

шу 2018-йилга келиб, яна шу натижани қайд этиши, бу кўрсаткичнинг 

ишламаётганлигини яққол намоён этади.  Шу ўринда бу кўрсаткич, капиталнинг 

инвесторларга ҳар бир олиб кирилган инвестиция капиталнинг қанча миқдорда 

маблағлар олиб келишини кўрсатади. Фикримизча, бу кўрсаткичнинг 1 га тенг бўлиши, 

акциядорлик жамиятлари капитали бошқарув самарадорлигини оптимал ҳолатини 

кўрсатади, лекин “Фарғона Азот” АЖ нинг 2020-йилга келиб 0,22 коэфициентни қайд 

этиши бу фойда миқдорининг камлиги ва шу ўринда, хусусий капитал ва қарз 

капиталининг мутаносиб тарзда тақсимланмаганлигидан далолат беради. Фикримизча, 

қарз капитали ва хусусий капитал миқдорининг ўзаро тўғри пропорционал 

тақсимланиши, шу билан бир қаторда, акциядорлик жамиятининг соф фойдасини 

ошириш капиталдан оқилона фойдаланаётганлик даражасини ўзида акс эттиради. 

 

5. Хулоса ва таклифлар. 

“Фарғона Азот” АЖнинг олти йиллик молиявий маълумотларидан шу маълумки, 

акциядорлик жамиятининг активлар рентабеллиги (ROA), хусусий капитал 

рентабеллиги (ROE), ва сотув рентабеллиги (ROS) коэффициентлари охириги уч йил 

мобайнида яхши натижа қайд этишига қарамсадан қолган кўрсаткичларда қониқарли 

даражани кўрсатмоқда, бу эса ўз навбатида капитал бошқаруви оқилона тарзда 

эмаслигини намоён этади.  

Бундан келиб чиққан холда, қуйидаги тавсияларни келтирамиз: 

акциядорлик жамияти томонидан узоқ муддатли жалб қилинган молиявий 

ресурсларнинг маълум миқдорини қисқа муддатли жалб қилиниши мумкин бўлган 

манбаларга алмаштириш орқали қарз маблағларини қоплаш муддатини камайтириш 

ҳамда олдиндан прогноз қилиш имконияти вужудга келиши мумкин; 

давр харажатларининг ҳажмини камайтириш орқали акциядорлик жамияти соф 

тушум ва соф фойда миқдорини ошириш, чунки бизга маълумки корхонанинг молиявий 

барқарорлигини таъминлашнинг муҳим омилларидан бири мавжуд харажатлар 

таркибини оптималлаштириш ҳисобланади; 

хусусий капитал ва қарз капитали миқдорини халқаро амалиёт тажрибаларидан 

келиб чиққан ҳолда ўзаро тўғри пропорционал нисбатда ташкил этиш лозим, шу билан 

бирга, акциядорлик жамиятининг соф фойда ҳажмини ошириш орқали капитални 

оқилона бошқариш ва акциядорлик жамиятлари молиявий холатинининг 

барқарорлигини таъминлашдан иборат. 
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