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Tadqiqot jarayonida mamlakatimizda roʻyxatdan oʻtgan islomiy xizmatlarni koʻrsatuvchi 4 ta tashkilotning 
samaradorligini ifodalovchi koʻrsatkichlarni 2016-2022 yillar uchun tahlili amalga oshirilgan. Olingan natijalar 
tashkilotlar samaradorligini oshirish uchun kapitalni qanday shaklda tuzish imkoniyatlarini beradi. 
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the efficiency of organizations. 

Keywords: capital structure, ROA, ROE, leverage, liquidity, debt-to-asset ratio, organization size. 

 
Ҳамраев Амирзода 

Ташкентский международный  
университет Кимё, старший преподаватель 

 
АНАЛИЗ ЭФФЕКТИВНОСТИ СТРУКТУРЫ КАПИТАЛА ИСЛАМСКИХ 
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Аннотация. Основной целью данного исследования является оценка влияния структуры капитала 
организаций, предоставляющих исламские финансовые услуги в нашей стране, на финансовую 
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Kirish 

Bugungi jadal va oʻzaro bogʻliqlik kuchayib borayotgan global iqtisodiyotda kompaniya 

kapitali tuzilishi va uning moliyaviy koʻrsatkichlari oʻrtasidagi munosabatlar tadqiqot va 

strategik e'tiborning asosiy nuqtasiga aylandi. Bu, ayniqsa, axloqiy va ijtimoiy mas’uliyatli 

moliyaviy amaliyotlarga urgʻu berib, shariat tamoyillariga asoslangan noyob doirada faoliyat 

yurituvchi islomga asoslangan kompaniyalarga nisbatan toʻgʻri kelmoqda. Kapital tuzilmasi 

ushbu korxonalarning moliyaviy koʻrsatkichlariga qanday ta’sir qilishini oʻrganish nafaqat 

akademik nuqtai nazardan muhim ahamiyatga ega, balki daromadlilik va axloqiy xulq-atvorni 

qadrlaydigan muhitda rivojlanishga intilayotgan korxonalar uchun ham amaliy ahamiyatga ega. 

Korxonaning kapital tuzilishi oʻz faoliyati va oʻsishini moliyalashtirish uchun 

foydalanadigan oʻz kapitali va qarz kapitali aralashmasini anglatadi. Ushbu kapital manbalari 

oʻrtasida toʻgʻri muvozanatni ta’minlash bugungi kunda muhim ahamiyatga ega, chunki u 

korxonalarning rentabelligiga, risk profiliga va umumiy barqarorlikka sezilarli ta’sir koʻrsatishi 

mumkin. Islomiy moliya doirasida, shariat tamoyillariga rioya qilish korxonalarning islom 

odob-axloq qoidalariga muvofiq faoliyat yuritishi, manfaatdor faoliyat (ribo) va axloqsiz 

amaliyotlardan qochishi kerakligini taqozo qilmoqda. Bu noyob cheklov kapital tuzilmasi va 

uning islomga tayangan korxonalarining moliyaviy koʻrsatkichlariga ta’sirini tahlil qilishda 

yana bir murakkablik darajasini oshiradi. 

Ushbu maqola islomga asoslangan korxonalar kontekstida kapital tuzilishi va moliyaviy 

koʻrsatkichlar oʻrtasidagi murakkab munosabatlarni oʻrganadi. U ushbu korxonalar rentabellik 

va axloqiy xulq-atvorning ikki tomonlama maqsadlariga qanday erishishini va ularning kapital 

tuzilmasini tanlashda ushbu maqsadlarni qanday aks ettirishini tatbiq etadi.  

Adabiyotlar sharhi. Modigliani va Miller kapitalning optimal tuzilishi haqida 

Modigliani-Miller nazariyasini birinchi marotaba taklif qildilar. Ular oxir-oqibat bugungi 

kundagi zamonaviy kapital tuzilishi nazariyalarining asosiga aylanib bordi. Nazariyaning asosi 

1950-yilda Modigliani va Miller (M&M) tomonidan ilgari surilgan. Modigliani va Miller 

yondashuvining asoslari haqiqatan ham sof operatsion daromad nazariyasiga oʻxshaydi. Shu 

nuqtai nazardan, oldinga surilgan nazariya korxona qiymatining kapital tuzilishiga aloqasi 

yoʻqligini koʻrsatadi. Shunisi e’tiborga loyiqki, firma qiymati leveraj nisbatiga bogʻliq emas. 

Statik savdo nazariyasining kamchiliklarini bartaraf etish uchun Mayers kapital strukturasi 

nazariyasini yangiladi va savdo-sotiq nazariyasining "alohida raqobatchisi" sifatida koʻrib 

chiqdi [1]. 

Filippinda Lim tomonidan korrelyatsion tahlil yordamida moliyaviy tashkilotlar 

rentabelligi va kapital tuzilishi oʻrtasidagi bogʻliqlikni topish uchun tadqiqot oʻtkazildi [2]. 11 

ta moliyaviy tashkilotdan oxirgi 8 yil davomida (2006-2013) panel ma’lumotlar toʻplandi. 

Korrelyatsiya tahlili asosida qarz kapitalining aktivlarga nisbati va qarz kapitalining oʻz 

kapitaliga nisbati oʻz kapitalining rentabelligi bilan ijobiy bogʻliqligi aniqlandi, bu esa leveraj 

ortib borishi bilan rentabellikning ham oshib borishini koʻrsatdi. Niku kapital tuzilishining 

banklarning rentabellik koʻrsatkichlariga ta’sirini aniqlash uchun tadqiqot oʻtkazdi [3]. 
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Natijalarga koʻra, moliyaviy xizmatlar koʻrsatuvchi tashkilotlar faoliyatiga kapital tuzilishi 

ijobiy ta’sir koʻrsatar ekan. Jami kapitaldagi qarz kapitalining ulushi banklarning ROA, EPS va 

ROE ga sezilarli ta’sir koʻrsatishi aniqlandi. 

Rajhi va Hassairi tadqiqotlariga koʻra, kapital strukturasi Pokistondagi noan’anaviy 

moliyaviy tashkilotlar moliyaviy koʻrsatkichlari bilan salbiy bogʻliqlikda ekanligi aniqlandi [4]. 

Al-Farisi va Hendravan kapital tuzilishining moliyaviy faoliyatga salbiy ta’sir koʻrsatishini 

aniqladilar [5]. Falastin moliya institutlari ustida olib borilgan tadqiqot Abbadiy va Abu-Rub 

tomonidan olib borilgan [6]. Olingan natijalar shuni koʻrsatdiki, kapital strukturasi moliyaviy 

tashkilot foydasiga ta’sir etmaydi. Salim va Yadav tadqiqotining korrelyatsion natijalariga 

muvofiq, ROA, ROE va bir aksiyaga toʻgʻri keladigan daromad umumiy qarz nisbati, qisqa 

muddatli qarz va uzoq muddatli qarz bilan salbiy bogʻliqlikka ega boʻladi [7].  

Al-Tamimi, Srairi banklar rentabelligi va banklar oʻlchami oʻrtasidagi ijobiy 

korrelyatsion bogʻliqlikni aniqladilar [8]. Berger AQShdagi 666 ta roʻyxatga olingan tijorat 

banklarida kapital tuzilishi va rentabelligi boʻyicha tahlil oʻtkazdilar [9]. Ajablanarlisi shundaki, 

aksariyat banklar yangi aktsiyalarni chiqarish orqali oʻz kapitalini juda yuqori darajada 

oshirishga erishdilar. Bu shundan dalolat beradiki, banklarning rentabelligi xususiy kapital 

miqdorining oshishi bilan birgalikda koʻpayib boradi. Biroq, tadqiqotlarda qarzdorlik va 

rentabellik darajasi oʻrtasida salbiy bogʻliqlik kuzatildi. 

Metodologiya. Ushbu qismda mamlakatimizda roʻyxatdan oʻtgan islomiy xizmatlarni 

koʻrsatuvchi bir nechta tashkilotlarning samaradorligini ifodalovchi koʻrsatkichlarni 2016-

2022 yillar uchun tahlilini amalga oshiramiz.  

Islom moliya xizmatlarini koʻrsatuvchi tashkilotlar samaradorligiga kapital 

strukturasining ta’sirini baholash bugungi kunda eng dolzarb masalaga aylangan. Natijalarni 

shakllantirishda mamlakatimizda mavjud boʻlgan korxonalar umumiy toʻplamidan 

foydalanishga harakat qildik. Umumiy toʻplam tanlanmasi maqsadli tanlanmalar usulining bir 

boʻlagi boʻlib, muallif bir-biriga oʻxshash xarakterli bosh toʻplamlarni qiyoslaydi [10]. Jami bosh 

toʻplam tanlanmasidan foydalanishning asosiy sabablaridan biri biz kuzatayotgan toʻplam 

kengligi judaham kichikligi tufayli paydo boʻladi. Oxirgi toʻrt yillikda islom moliyaviy 

xizmatlarini koʻrsatuvchi tashkilotlarning faqatgina 4 tasi orqali ekonometrik model 

shakllantiriladi. Bu tashkilotlar quyidagilardan iborat: 

1. “Taiba lizing” MCHJ 

2. “Uzaro Invest” ikki tomonla sugʻurta qilish matlubot jamiyati 

3. “Islamic Business and Finance” MCHJ 

4. “Iman Invest” investitsiya korxonasi  

Ma’lumotlar tahlilini amalga oshirish uchun nomustaqil oʻzgaruvchiga ta’sir etuvchi 

mustaqil oʻzgaruvchilar ta’sirining statistik vositalaridan keng foydaniladi. Olingan 

ma’lumotlar STATA 16 dasturi orqali tahlil qilib chiqilgan. Ushbu tahlilda oʻzgarmas hamda 

tasodifiy effektlar tahlil usullaridan foydalanilgan. Chiziqli regression tahlilni amalga 

oshirishda ikkita bogʻliq oʻzgaruvchi hamda 6 ta mustaqil oʻzgaruvchilar oʻrganib chiqildi. 

Oʻzgarmas yoki tasodifiy effektlar modellaridan qaysi birini tanlash bilan bogʻliq savollarga 

Hausman tekshiruvini oʻtkazish yoʻli bilan javob topildi. Quyidagi jadvalda mustaqil hamda 

nomustaqil oʻzgaruvchilarga oid ma’lumotlar bilan tanishishingiz mumkin. 
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1-jadval. Bogʻliq hamda mustaqil oʻzgaruvchilar 

Bogʻliq oʻzgaruvchi 

(Samaradorlik) 
Oʻzgaruvchilar Hisoblash usuli 

 

 
 

ROA 𝑅𝑂𝐴 =
𝑆𝑜𝑓 𝑓𝑜𝑦𝑑𝑎

𝐽𝑎𝑚𝑖 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑙𝑎𝑟
 (1) 

 

 

 

ROE 𝑅𝑂𝐸 =
𝑆𝑜𝑓 𝑓𝑜𝑦𝑑𝑎

𝐽𝑎𝑚𝑖 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙
 (2) 

Mustaqil 

oʻzgaruvchilar 

(Kapital strukturasi) 

Oʻzgaruvchilar Hisoblash usuli 

 

 
 

Leveraj (LEV) 
𝐿𝑒𝑣 =

𝑄𝑎𝑟𝑧 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖

𝑋𝑢𝑠𝑢𝑠𝑖𝑦 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙
 (3) 

 

 

 
 

Tashkilot oʻlchami 

(lnSIZE) 

𝐿𝑛𝑆𝑖𝑧𝑒 = 𝑛𝑎𝑡𝑢𝑟𝑎𝑙 log 𝑆𝑖𝑧𝑒 (4) 

 

 

 
 

Joriy likvidlilik (LIQ) 
𝐿𝐼𝑄 =

𝐽𝑜𝑟𝑖𝑦 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑙𝑎𝑟

𝐽𝑜𝑟𝑖𝑦 𝑚𝑎𝑗𝑏𝑢𝑟𝑖𝑦𝑎𝑡𝑙𝑎𝑟
 (5) 

 

 

 
 

Qarzning 

aktivlardagi ulushi 

(TDTA) 

𝑇𝐷𝑇𝐴 =
𝐽𝑎𝑚𝑖 𝑞𝑎𝑟𝑧

𝐽𝑎𝑚𝑖 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣
 (6) 

 

 
 

 
Joriy aktivlarning 

jami kapitaldagi 

ulushi (CATA) 

𝐶𝐴𝑇𝐴 =
𝐽𝑜𝑟𝑖𝑦 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣

𝐽𝑎𝑚𝑖 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣
 (7) 

 

(Manba: muallif tomonidan shakllantirilgan) 

Path diagrammasiga koʻra, mustaqil hamda nomustaqil oʻzgaruvchilar aniq yoʻnalishlar 

asosida joylashtirib chiqiladi. Bir tomonga yoʻnalgan yoʻnalishli kesmalar mustaqil va bogʻliq 

oʻzgaruvchilar oʻrtasidagi sababiy bogʻliqlikni, ikki tomonlama yoʻnalishli kesmalar esa 

korrelyatsion bogʻliqliklarni ifoda etadi. Islomiy xizmatlar taklif etayotgan tashkilotlar 

samaradorligi hamda kapital strukturasiga oid ekonometrik model quyidagicha shakllantirib 

olindi:  

𝑀𝑜𝑑𝑒𝑙 (1): 𝑌1 = 𝑅𝑂𝐴 = 𝛼 + 𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑋2 + 𝛽3𝑋3 + 𝛽4𝑋4 + 𝛽5𝑋5 + 𝜀 
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1-grafik. Mustaqil hamda nomustaqil oʻzgaruvchuvchilar oʻrtasidagi oddiy sababiy 

bogʻliqlik 

(Manba: AMOS dasturi orqali muallif tomonidan shakllantirilgan) 

𝑀𝑜𝑑𝑒𝑙 (2): 𝑌2 = 𝑅𝑂𝐸 = 𝛼 + 𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑋2 + 𝛽3𝑋3 + 𝛽4𝑋4 + 𝛽5𝑋5 + 𝜀 

 
2-grafik. Mustaqil hamda nomustaqil oʻzgaruvchuvchilar oʻrtasidagi oddiy 

sababiy bogʻliqlik 

(Manba: AMOS dasturi orqali muallif tomonidan shakllantirilgan) 

Ekonometrik model shakllantirayotganimizda tashkilot oʻlchami miqdorini 

logarifmlashimizga toʻgʻri keladi. Chunki logarifmlash normal taqsimotga ega boʻlmagan 

qatorlardagi muammolarni yechib, geteroskedastiklik va birinchi hamda ikkinchi tartibli 

avtokorrelyatsiyani yoʻqotadi.  

Tahlil va natijalar. Bogʻliq oʻzgaruvchi (ROE) ga ta’sir etuvchi omillarning Hausman 

tekshiruvi natijalari quyidagicha ifodalanadi: 
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2-jadval . Hausman (1978) maxsus tekshiruvi 

 

   Coef. 

 Chi-square test value 15.329 

 P-value 0.001 

(Manba: Muallif tomonidan shaklllantirildi) 

Birinchi modelimizga binoan, Hausman tekshiruvi orqali aniqlangan natijalar oʻzgarmas 

effektlar modelidan foydalanish kerakligini tasdiqlamoqda (p=0.001). 

3-jadval. Ekonometrik model natijalari 

ROE  Coef.  St.Err.  t-

value 

 p-

value 

 [95% 

Conf 

 Interval]  Sig 

LEV .147 .148 0.99 .354 -.203 .498  

lnSIZE .159 .133 1.19 .272 -.156 .475  

LIQ -.002 0 -

15.87 

0 -.003 -.002 *** 

TDTA .007 .011 0.68 .52 -.019 .034  

CATA -.297 .684 -0.43 .677 -1.914 1.32  

Constant -1.303 1.867 -0.70 .508 -5.717 3.111  

 

Mean dependent var 0.358 SD dependent var   1.180 

R-squared  0.974 Number of obs  28 

F-test  52.337 Prob > F  0.000 

Akaike crit. (AIC) -8.524 Bayesian crit. (BIC) -3.182 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1 

 

(Manba: Muallif tomonidan shaklllantirildi) 

Yuqoridagi ekonometrik model natijalari islom xizmatlarini koʻrsatuvchi 

tashkilotlarning samaradorligiga (ROE) faqatgina likvidlilik koʻrsatkichining statistik jihatdan 

ahamiyatli ekanligini koʻrsatmoqda.  

4-jadval. Geteroskedastiklik testi 

xttest3 

 

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity 

in fixed effect regression model 

 

H0: sigma(i)^2 = sigma^2 for all i 

 

chi2 (6) = 8.3e+30 

Prob>chi2 = 0.1 

(Manba: Muallif tomonidan shaklllantirildi) 

Yuqoridagi tekshiruv natijalariga koʻra oʻtkazilgan Wald testi orqali tuzilgan 

ekonometrik modelda geteroskedastiklik muammosining mavjud emasligini aniqlaymiz.  
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5-jadval. Avtokorrelyatsiyalar testi 

xtserial ROE, LEV, lnSIZE, LIQ, TDTA, CATA 

 

Wooldridge test for autocorrelation in panel data 

H0: no first order autocorrelation 

F( 1, 3) = 25.553 

Prob > F = 0.0149 

(Manba: Muallif tomonidan shaklllantirildi) 

Ushbu yuqorida olingan natijalar modelda birlamchi hamda ikkilamchi 

avtokorrleyatsiya muammosining mavjud emasligini koʻrsatadi.  

6-jadval. Multikollinearlik tekshiruvi 

   VIF  1/VIF 

 LEV 1.066 .938 

 lnSIZE 1.615 .619 

 CATA 1.364 .733 

 TDTA 1.241 .806 

 LIQ 1.202 .832 

 Mean VIF 1.498 . 

(Manba: Muallif tomonidan shaklllantirildi) 

Natijalar shuni koʻrsatmoqdaki, jami aktivlarning qarz mablagʻlari evaziga shakllangan 

qismi ROE koʻrsatkichiga salbiy holda ta’sir etar ekan. Likvidlilik koʻrsatkichi esa ROEning 

samaradorlik koeffitsientiga ijobiy holda ta’sir etadi. ROEga ta’sir etuvchi koʻrsatkichlar 

determinatsiya koeffitsienti 47.0% ni tashkil etgan. Wald tekshiruvi orqali ekonometrik model 

tekshirilganda p=0.1 ga teng ekanligi modelga hech qanday geteroskedastiklik mavjud 

emasligini hamda Wooldridge testi orqali avtokorrelyatsiya tekshirilganda p=0.2 ekanligi 

shakllantirilgan modelimizda hech qanday oʻzaro korrelyatsiyalar, ya’ni multikollinearlik 

mavjud emasligini ifoda etdi.  

Quyidagi ikkinchi modelimiz tashkilotlar samaradorligini ifodalovchi koʻrsatkichlardan 

yana biri ROAga ta’sir etuvchi omillarning ekonometik tahlilini oʻz ichiga oladi. Ikkinchi taklif 

etilayotgan ekonometrik model quyidagicha shakllantirib olinadi:  

𝑅𝑂𝐴 = 𝛼 + 𝛽1𝐿𝐸𝑉1 + 𝛽2𝑙𝑛𝑆𝐼𝑍𝐸2 + 𝛽3𝐿𝐼𝑄3 + 𝛽4𝑇𝐷𝑇𝐴4 + 𝛽5𝐶𝐴𝑇𝐴5 + 𝜀 

7-jadval. Hausman (1978) maxsus tekshiruvi 

   Coef. 

 Chi-square test value 15.329 

 P-value 0.056 

(Manba: Muallif tomonidan shaklllantirildi) 

Ikkinchi ekonometrik modelimizda ROAga ta’sir etuvchi omillarni tasodifiy effektlar 

modeli orqali baholaymiz, chunki natijalarimizda p=0.056 ekanligi koʻrinayapti. 

8-jadval. Ekonometrik model natijalari 

ROA  Coef.  St.Err.  t-

value 

 p-

value 

 [95% 

Conf 

 Interval]  Sig 

LEV -.599 .405 -1.48 .139 -1.394 .195  

lnSIZE .152 .089 1.70 .089 -.023 .327 * 

LIQ -.001 .001 -0.99 .321 -.002 .001  
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TDTA -.015 .036 -0.40 .689 -.086 .057  

CATA -.577 1.372 -0.42 .674 -3.266 2.112  

Constant -.804 1.583 -0.51 .612 -3.907 2.299  

 

Mean dependent var 0.302 SD dependent var  1.136 

Overall r-squared  0.232 Number of obs  28 

Chi-square  3.632 Prob > chi2  0.604 

R-squared within 0.256 R-squared between 0.103 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1 

 

(Manba: Muallif tomonidan shaklllantirildi) 

Yuqoridagi natijalardan korxonalar aktivlar samaradorligiga (ROA) faqatgina tashkilot 

oʻlchami darajasining statistik jihatdan ahamiyatli ta’sir etishini kuzatamiz.  

Xulosa va takliflar. Topilgan natijalar shuni aks ettirmoqdaki, islom xizmatlarini 

koʻrsatuvchi moliyaviy tashkilotlarning samaradorlik koʻrsatkichlari ROA hamda ROEga kapital 

strukturasi hech qanday statistik ahamiyatli tarzda ta’sir etmas ekan. Bu shuni anglatadiki, jami 

aktivlarni shakllantirishda qarz mablagʻlarining tutgan oʻrni ushbu tashkilotlarning 

daromadliligini aniqlashda muhim rol oʻynamaydi. Deyarli jami islom moliya xizmatlarini 

koʻrsatuvchi tashkilotlar oʻz faoliyatini foizsiz moliyalashtirish orqali shakllantirishadi hamda 

ular faoliyatida boshqa an’anaviy tashkilotlardan farqli oʻlaroq foizga asoslangan qarz 

mablagʻlari muhim rol oʻynamaydi.  

Tadqiqot natijasida shu narsa aniq boʻldiki, islomiy moliya xizmatlarini taqdim 

etayotgan tashkilotlar oxirgi 4-5 yillikda mamlakatimizda katta ahamiyatga ega boʻla boshladi. 

Bu shuni anglatadiki, leverajdagi oshish yoki tushish korxonalar daromadliligiga hech qanday 

ta’sir qilmaydi.  

Tadqiqot natijalari shuni koʻrsatmoqdaki, biz kuzatayotgan tashkilotlarning oʻlchami 

tashkilot samaradorlik koʻrsatkichlariga statistik ahamiyatli tarzda ta’sir etmaydi. Buning 

asosiy sabablaridan biri shundaki, islom xizmatlarini koʻrsatuvchi moliyaviy tashkilotlar oʻz 

faoliyatini uzoq mudatli aktivlar orqali shakllantirib, asosiy faoliyatini daromad olishga 

qaratmaydi. Ular asosan qisqa muddatli aktivlarni shakllantirish orqali faoliyatini yoʻlga 

qoʻyadilar. Biz topgan natijalar boshqa bir olimlarning tadqiqot natijalarida ham oʻz aksini 

topgan [11]. 

Tashkilotlar samaradorligiga ta’sir etuvchi boshqa omillar natijasida shu narsa aniq 

boʻldiki, joriy likvidlilik koʻrsatkichi ROE koʻrsatkichiga ta’siri statistik jihatdan ahamiyatli 

boʻlib, ROA koʻrsatkichiga boʻlgan ta’sir darajasi esa ahamiyatsiz sanaladi. Bunga asosiy sabab 

quyidagicha boʻlishi mumkin: tashkilotlar oʻz faoliyatini qisqa muddatli aktivlar natijasida 

moliyalashtirishsa hamda undan samarali foydalansalar, eng maqbul ROE darajasiga erishiladi. 
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