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BOII MYXAPPUP:

HcanoBa ®epysa TysaKHUHOBHA

TAXPUP XAU'BATH:

07.00.00-TAPUX ®AHJ/IAPH:

IOnpameB AHBap 3JpraiieBUd - Tapux ¢aHIapu
JIOKTOpH, cuécuil ¢anyap HoM3o4d, mpodeccop,
V36ekucron Pecny6/imkacu [Ipe3usieHTH
xy3ypuzaru JlaBjaTt 60IKAPYBH aKaZeMHUSICH;

MagsianoB VYkTaM MaxMacaGupoBUY - Tapux
dansapu  JokTopH, Tpodeccop, Y36eKHCTOH
Pecny6sukacu IlpesugeHTtu xy3sypupgaru JlaBiaaT
OOILKAPYBU aKaJeMUSICH;

Xa3paTkyJsioB A6pop - Tapux ¢aHJapu [JOKTOPH,
JIOLleHT, Y36EeKUCTOH JaBJaT »ax0H THJIAPU
YHUBEPCUTETH.

08.00.00-UKTUCOAUET ®AHJIAPHU:

Kapsnbaera Pasa XokabaeBHa - WKTHUCOAUET
dansapu goktopu, npodeccop, TouikeHT AaBjaT
UKTUCOIUET YHUBEPCUTETH;

XynpoiikynoB CaaupauH KapuMoBUY — UKTUCOOUET
daHsapu  JOKTOpH, [JoleHT, TOMKEeHT JaBjaT
WKTHUCOIUET YHUBEPCUTETH;

A3zuzos lllep3os YKkTaMOBHY - UKTHCOAUET paHIapH
JIOKTOPH, [JOLEHT, Y36ekuctoH Pecnyb6aukacu
BoxxoHa UHCTUTYTH;

Apa6oB Hypasu YpasoBud - UKTHCOLUET daHIapH
JoKTopH, mpodeccop, CamapkaHAa  JaBjaT
YHHUBEPCUTETH;

XosioB AKTaM XaTaMOBHUY — UKTHCOAWET daHIapU
6yinua dancada goktopu (PhD), pmouenr,
V36exucron Pecny6simkacu [IpesugenTu
xy3ypugaru JlaBaaT 60I1KapyBH aKa/[EMUSICH;
[lagueBa /Junapopa XaMHUJOBHAa - HWKTUCOOUET
dansnapu 6yitnya ¢ancada goxropu (PhD), gouenT
B.0, TOIIKEHT MOJIUSI HHCTUTYTH;

lllakapoB KysnMaT AwWMpOBUY - HUKTUCOLUET
dansapy HOM304H, [JOLeHT, TOLKeHT ax6opoT
TEXHOJIOTUSIJIApH YHUBEPCUTETH

09.00.00-PA/ICAPA PAHJIAPH:

XakumoB Hazap XakumoBuu - dasicada danmapu
JoKTOpH, podeccop, TOIKEHT AaBIaT UKTUCOTUET
YHUBEPCUTETH;

AxmmnukoB  XKypaboit - pancada  Pannmapu
JokTopd, mpodeccop, CamapkaHh  JaBJjaT
YHUBEPCUTETH;

FaiibynnaeB Otabek MyxammajgueBud - dascada
dansapu goktop, npodeccop, CamapKaHz, AaBJaT
4eT TUJUIAp UHCTUTYTH;

XomrMxoHOB MyMuH - ¢pascada daHIapu JOKTOPH,
JoueHT, )K133ax nejaroruka HHCTUTYTH;

HocupxomxaeBa  T'ynHopa — A6aykaxxapoBHa —
dancada dansapu HOM30AH, JAOLEHT, TOIIKEHT
JlaBJIaT IOPUJUK YHUBEPCUTETH;

Typaues bexpys Co6upoBuy - pasicada dpansapu
6yinua ¢asncada gokropu (PhD), fonenTt, Byxopo
JlaBJIaT YHUBEPCUTETH.

10.00.00-®HJ/10/I0THA PAHJIAPU:

AxmenoB Oiibek Camop6aeBud - ¢uosorus
dansapu gokTopH, mpodeccop, Y36eKUCTOH JaBaaT
»KaxXOH THUJIJIAapU YHUBEPCUTETH;

Kyuumos Wlyxpat HopxusunoBud - ¢usoaorus
daHsapu JOKTOpH, /JOLeHT, TOLIKeHT JAaBJjaT
IOPUJUK YHUBEPCUTETH;
CasaxytnuHoBa Mywmappad HWcamyTauHoBHaA -
dusosorus ¢paHIapu HOM30H, Iol1eHT, CaMapKaH/,
JlaBJIaT YHUBEPCUTETH;

KyukapoB PaxmaH VYpMaHoBMY - ¢uo0TUSA
dansapu HOM304H, JOIeHT B/0, TOIIKEHT AaBJjaT
IOPUJIUK YHUBEPCUTETH;

IOHycoB MaHcyp A6aysiaeBud  —QUIOJIOTHSA
dantapu HOM30AM, Y36eKHMCTOH Pecny6iukacu
[IpesugenTn Xy3ypugaru JlaBjaaTt 6GoIIKapyBU
aKa/leMHsICH;

CaupioB Yiyroek ApunoBud — ¢ustosiorusi GaHaapu
HOM30JM, JOLEHT, Y3GeKHCTOH Pecmy6iukacu
[IpesusieHTH Xy3ypujard /JlaBjaaT GoOIIKapyBH
aKaJIEMUSICH.

12.00.00-0OPH/IUK PAHJIAP:

AxmenmmaeBa MaBitofa  AxaTOBHa -  IOPUAMK
dansap JokTopu, npodeccop, TolIKeHT JaBjaT
IOPUJUK YHUBEPCUTETH;

MyxutauHoBa @uprosa AGLypalinoBHaA — OPUAUK
dansap [poktopu, npodeccop, ToLIKeHT JaBjaT
IOPUJUK YHUBEPCUTETH;

JcanoBa 3amMupa HopMypoToBHa - opuuK paHaap
JokTopH, mpodeccop, Y3bekuctoH Pecny6imkacuja
XU3MaT KypcaTraH IopucT, TOIIKeHT JaBjaT
IOPUJUK YHUBEPCUTETH;

XampokyJsioB baxoaup MamamapudoBud - 10pUUK
dannmap gokTtopu, mnpodeccop B.6., KaxoH
MKTHCOAMETH Ba JUIIJIOMAaTHS YHUBEPCUTETH;
3yadukopoB llep3oy XyppaMoBHY - HOPHUAMK
dannmap  gokTopw, mnpodeccop, Y36eKUCTOH
Pecny6.mkacu ’Kamoar XaBQCHU3IUTU
YHUBEPCUTETH;

XanuToB XylIBaKT Canap6aEBHq - IOpUAKK paHsap
JIOKTOpH, npodeccop, Y3bekuctoH Pecny6Gimkacu



[lpesuzgenTn xy3ypugard JaeiaaT 6GoIKapyBH
aKaZieMUsICH;

AcapnoB lllaBkaT Faii6ysnaeBuY - 0pPUAUK daHIap
JIOKTOpH, JIOLEHT, Y36eKHCTOH Pecny6nkacu
[lpesugenTn xy3ypugaru /JaBiaaT 6GoIKapyBU
aKaJleMUsICH;

YtemypaTtoB MaxMyT AXUMypaTOBUY - IOPUAHUK
¢dansap Hom3zonu, npodeccop, TOHKEHT AaBiaT
I0OpU/IUK YHUBEPCUTETY;

CaitaystaeB  llaxzon  AJMMXaHOBUY —  IOPUAUK
¢dansap Hom3zoau, npodeccop, TomIKEHT AaBiaT
IOpU/IUK YHUBEPCUTETY;

XakuMoB Komusa BaxTusapoBuY - 0pUJUK daHIap
JIOKTOpH, JoLeHT, TOWKeHT JaBaaT HOPUIUK
YHUBEPCUTETH;

KOcynoB Capgop6ek bBaxoaupoBu4 - OPUAUK
dansap pgokTopH, poueHT, TouwKeHT JaBjiaT
IOPUJAUK YHUBEPCUTETH;

AvupoB 3adap AkTamMoBUY - HOPUAUK aHJIap
6yiinua dancadpa joktopu (PhD), Y36ekucron
Pecny6simkacu Cynapsiap oJTuH KeHTallu
xy3ypugaru Cybsiiap oJIMi MaKTaou;

Kypaes llepzog HngameBuy - opuadk daHIap
HOM30JH, [JoleHT, TOoIKeHT JaBjaT HPHUIUK
YHUBEPCUTETH;

bab6ampxaHoB ATabek /JlaBpOHGEKOBUY — IOPUAUK
dansap Hom304u, JoueHT, TOIIKeHT JaBjaT
IOPUJUK YHUBEPCUTETH;

PaxmaToB Jnép KymaboeBuY - OpUAUK QaHap
HOM30/4, TOIKEHT AaBJIaT OPUUK YHUBEPCUTETH;

13.00.00-1IEJATOT'MKA ®AHJIAPU:

XammMoBa JlubaapxoH YpuUH60eBHa — NeZjaroruka
dannapu gokrtopu, npodeccop, TomkeHT gaBaaT
IOpUJUK YHUBEPCUTETH;

W6parumosa 'ynnopa XaBa3MaToBHA — eAaroruka
dannapu gokrtopu, npodeccop, TomkeHT gaBaaT
UKTHUCOIUET YHUBEPCUTETH;

3akupoBa ®epy3a MaxMyJgoBHa - meJaroruka
dannapu JIOKTOPH, TowkeHT ax6opoTt
TEXHOJIOTUSIIADU ~ YHUBEPCUTETH  Xy3ypUJaru
NeJarordk KajpJapHU KaWTa Talépsam Ba
YJIApHUHT MaslaKaCUHU OIIHMPUII TAPMOK MapKasy;

TaiinaHoBa Illoxupga 3aliHUeBHa - Iefarordka
dbaH/Iapu JOKTOPH, JOLEHT.

19.00.00-I1ICUX0JIOTHA PAHJIAPHU:

KapumoBa Bacusa MamaHOCMpOBHA — ICHUXOJIOTHSA
dansapu foktopy, npodeccop, Husomuit Homugaru
TolKeHT jaBJaT eJaroruika YyHuBepCUTETH;

XanuToB Oibek Ju6oeBuy - ’KUCMOHUH Tap6us Ba
cropT 6yiHya MyTaxXacCUCJApHU KalTa Tailép.alu
Ba MaJIJaKaCHHU OIUMPHUII UHCTUTYTH, ICUXOJIOTHUS
daHapu AOKTOpH, Tpodeccop

YmapoBa HaB6axop IlllokupoBHa - MCHUXOJIOTUSA
dansapu JokTopH, JoueHT, HusomMuil HoMujaru
TowmkeHT [AaBjaT Nejaroruka YHUBEPCUTETH,
AManuit ncuxosiorusicd kKagepacu MyLupH;

ArtabaeBa Hapruc baTtupoBHa - mcuxosorus
dansapu JokTopH, JoueHT, HusomMuil HoMujaru
ToukeHT AaB/aT nejaroruka YHUBEpCUTETH;

Koaupor 06uz CadpapoBud — ncuxosiorust GpaHJIapu
noktopu (PhD), Camapkany Busosat UMb Tu66uér
OYJIMMU MCUXOJIOTUK XU3MAT OOIJIUFH.

22.00.00-COLJUOJIOTHA PAHJIAPH:

JlatunoBa Hogupa MyxTap>kaHOBHA — COLMOJIOTUS
dansapu  JokTOpH, mnpodeccop, Y30eKHUCTOH
MUJIJINY YHUBEPCUTETH Kadeapa MyaupH;

CeuToB A3zamar [IjsaToBuY - conposiorus GpaHaapu
IOKTOopH, mpodeccop, Y36eKHUCTOH  MUJUIHHU
YHUBEPCUTETH;

CogukoBa llloxpaa MapxaGoeBHA - COI[MOJIOTHS
dansapu  JokTOpH, mpodeccop, Y30EKHUCTOH
XaJIKapo HUCJIOM aKaJ[eMHUsICH

23.00.00-CHECHH ®AHJIAP

HaszapoB Hacpuanun AtakysnoBud —cuécuid daniap
noktopH, pascadpa dpaHsapu JoKTOpHU, Tpodeccop,
TomkeHT apXUTEKTYpa KypUJINLI UHCTUTYTH;
ByTaeB YcMmoHkoH XaWpysiaeBud —cuécuit daniap
JIOKTODH, JIOLIEHT, V36ekucron MUJLJIAH
YHUBEpPCUTETH Kadepa My JUpH.

OAK PyiixaTu

Maskyp kypHaua Basupsap Maxkamacu xy3ypugaru Onuil attectanust komuccusicu Paécatununr 2022 itun 30
HosiOpaaru 327/5-coH Kapopu OWJIaH TapuX, UKTUCOAMET, dasicada, uiosorusi, IOPUANK Ba IMeAarordka
dansapu 6¥iirya LIMUH Aapakaiap 6¥iinya JuccepTauysap aCOCUA HaTHXKaJlapUHU YOIl 3TULI TaBCHUSA STUJraH

WJIMWH HalpJap pyixaTty (PyixaTra) KUpUTHITaH.

WxTuMouii-rymanuTap ¢paH/JIapHUHT
A0J13ap6 MyaMMOJIapH 3J1EKTPOH KypHaIU
1368-coHsu TYBOXHOMA OUJIaH AaBJaT
py#xaTura oJMHraH.
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Hamrayev Amirzoda
Toshkent Kimyo xalqaro universiteti,
katta o‘gituvchi

ISLOMIY MOLIYA XIZMATLARINI KO‘RSATUVCHI TASHKILOTLAR KAPITAL
STRUKTURASI SAMARADORLIGI TAHLILI

Annotatsiya. Ushbu olib borilgan tadqiqotning asosiy magsadi mamlakatimizda islom moliya xizmatlarini
ko‘rsatuvchi tashkilotlar kapital strukturasining tashkilot moliyaviy samaradorligiga ta’sirini baholashdan iborat.
Tadqiqot jarayonida mamlakatimizda ro‘yxatdan o‘tgan islomiy xizmatlarni ko‘rsatuvchi 4 ta tashkilotning
samaradorligini ifodalovchi ko‘rsatkichlarni 2016-2022 yillar uchun tahlili amalga oshirilgan. Olingan natijalar
tashkilotlar samaradorligini oshirish uchun kapitalni ganday shaklda tuzish imkoniyatlarini beradi.

Kalit so‘zlar: kapital strukturasi, ROA, ROE, leveraj, likvidlilik, qarzning aktivlardagi ulushi, tashkilot
o‘lchami.

Khamraev Amirzoda
Tashkent Kimyo International University,
Senior Lecturer

ANALYSIS OF CAPITAL STRUCTURE EFFICIENCY OF ISLAMIC
FINANCIAL SERVICES ORGANIZATIONS

Abstract. The main purpose of this research is to assess the impact of the capital structure of organizations
providing Islamic financial services in our country on the financial efficiency of the organization. In the course of
the research, the performance indicators of 4 organizations providing Islamic services registered in our country
were analyzed for 2016-2022. The obtained results provide opportunities to structure capital in order to increase
the efficiency of organizations.

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

XaMmpaeB AMup3oja
TalllKeHTCKUMU MeXyHapOoaHbIN
yHUBepcuTeT KMME, cTapiunii npenojiaBaTesib

AHAJIN3 3PPEKTUBHOCTH CTPYKTYPbI KAIIUTAJIA UCJIAMCKHUX
OPTAHU3ALMH, NPEAOCTABJAIOIINX PUHAHCOBBIE YCJIYT'H

AnHoTanua. OCHOBHOM LieJIbI0 JAHHOTO UCCJIeJOBAaHMS AABJISIETCSA OLleHKa BJUSHUSA CTPYKTYPbI KaluTaa
OpraHM3alyi, MpefoCTaB/IAIINX HCJaMCKHe (UHAHCOBble YCAyrM B Halled cTpaHe, Ha (UHAHCOBYIO
3¢ dekTUBHOCTb OpraHu3aluu. B xo/ie vccieoBaHUsA GblIM POaHAJM3HMPOBAaHbI I0Ka3aTeU JesTeJbHOCTH 4
OopraHu3alui, NpeJOoCTaB/ISAIIINX UCIAMCKUE YCAYTH, 3aperuCTPUPOBAHHBIX B Hallell cTpaHe 3a 2016-2022
roabl. [losyyeHHble pe3yabTaThl NpPeJOCTABJASAIT BO3MOXHOCTH CTPYKTYpUpOBaTb KalUTaad C IeJblo
noBbleHNs 3PPEeKTUBHOCTH OpraHU3aL Uil
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Kirish

Bugungi jadal va o‘zaro bog‘liglik kuchayib borayotgan global igtisodiyotda kompaniya
kapitali tuzilishi va uning moliyaviy ko‘rsatkichlari o‘rtasidagi munosabatlar tadqiqot va
strategik e'tiborning asosiy nuqtasiga aylandi. Bu, ayniqsa, axloqiy va ijtimoiy mas’uliyatli
moliyaviy amaliyotlarga urg‘u berib, shariat tamoyillariga asoslangan noyob doirada faoliyat
yurituvchi islomga asoslangan kompaniyalarga nisbatan to‘g'ri kelmoqda. Kapital tuzilmasi
ushbu korxonalarning moliyaviy ko‘rsatkichlariga gqanday ta’sir qilishini o‘rganish nafaqat
akademik nuqtai nazardan muhim ahamiyatga ega, balki daromadlilik va axloqiy xulq-atvorni
gadrlaydigan muhitda rivojlanishga intilayotgan korxonalar uchun ham amaliy ahamiyatga ega.

Korxonaning Kkapital tuzilishi oz faoliyati va osishini moliyalashtirish uchun
foydalanadigan o‘z kapitali va qarz kapitali aralashmasini anglatadi. Ushbu kapital manbalari
o‘rtasida to‘g'ri muvozanatni ta’minlash bugungi kunda muhim ahamiyatga ega, chunki u
korxonalarning rentabelligiga, risk profiliga va umumiy barqarorlikka sezilarli ta’sir ko‘rsatishi
mumKkin. Islomiy moliya doirasida, shariat tamoyillariga rioya qilish korxonalarning islom
odob-axloq qoidalariga muvofiq faoliyat yuritishi, manfaatdor faoliyat (ribo) va axlogsiz
amaliyotlardan qochishi kerakligini tagozo gilmogda. Bu noyob cheklov kapital tuzilmasi va
uning islomga tayangan korxonalarining moliyaviy ko‘rsatkichlariga ta’sirini tahlil gilishda
yana bir murakkablik darajasini oshiradi.

Ushbu magqola islomga asoslangan korxonalar kontekstida kapital tuzilishi va moliyaviy
ko‘rsatkichlar o‘rtasidagi murakkab munosabatlarni o‘rganadi. U ushbu korxonalar rentabellik
va axloqiy xulg-atvorning ikki tomonlama magqsadlariga qanday erishishini va ularning kapital
tuzilmasini tanlashda ushbu magsadlarni qanday aks ettirishini tatbiq etadi.

Adabiyotlar sharhi. Modigliani va Miller kapitalning optimal tuzilishi haqgida
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 haqgiqatan ham sof operatsion daromad nazariyasiga o‘xshaydi. Shu
nuqtai nazardan, oldinga surilgan nazariya korxona qiymatining kapital tuzilishiga aloqasi
yo‘qligini ko‘rsatadi. Shunisi e’tiborga loyigki, firma giymati leveraj nisbatiga bog'liq emas.
Statik savdo nazariyasining kamchiliklarini bartaraf etish uchun Mayers kapital strukturasi
nazariyasini yangiladi va savdo-sotiq nazariyasining "alohida raqobatchisi” sifatida ko‘rib
chiqdi [1].

Filippinda Lim tomonidan Kkorrelyatsion tahlil yordamida moliyaviy tashkilotlar
rentabelligi va kapital tuzilishi o‘rtasidagi bog‘liqlikni topish uchun tadqiqot o‘tkazildi [2]. 11
ta moliyaviy tashkilotdan oxirgi 8 yil davomida (2006-2013) panel ma’lumotlar to‘plandi.
Korrelyatsiya tahlili asosida qarz kapitalining aktivlarga nisbati va qarz kapitalining oz
kapitaliga nisbati oz kapitalining rentabelligi bilan ijobiy bog‘ligligi aniqlandi, bu esa leveraj
ortib borishi bilan rentabellikning ham oshib borishini ko‘rsatdi. Niku kapital tuzilishining
banklarning rentabellik ko‘rsatkichlariga ta’sirini aniglash uchun tadqiqot o‘tkazdi [3].
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Natijalarga ko‘ra, moliyaviy xizmatlar ko‘rsatuvchi tashkilotlar faoliyatiga kapital tuzilishi
ijobiy ta’sir ko‘rsatar ekan. Jami kapitaldagi qarz kapitalining ulushi banklarning ROA, EPS va
ROE ga sezilarli ta’sir ko‘rsatishi aniglandi.

Rajhi va Hassairi tadqgiqotlariga ko‘ra, kapital strukturasi Pokistondagi noan’anaviy
moliyaviy tashkilotlar moliyaviy ko‘rsatkichlari bilan salbiy bog‘liglikda ekanligi aniglandi [4].
Al-Farisi va Hendravan kapital tuzilishining moliyaviy faoliyatga salbiy ta’sir ko‘rsatishini
aniqladilar [5]. Falastin moliya institutlari ustida olib borilgan tadqiqot Abbadiy va Abu-Rub
tomonidan olib borilgan [6]. Olingan natijalar shuni ko‘rsatdiki, kapital strukturasi moliyaviy
tashkilot foydasiga ta’sir etmaydi. Salim va Yadav tadqiqotining korrelyatsion natijalariga
muvofiq, ROA, ROE va bir aksiyaga to‘g'ri keladigan daromad umumiy garz nisbati, qisqa
muddatli qarz va uzoq muddatli qarz bilan salbiy bog‘liglikka ega bo‘ladi [Z].

Al-Tamimi, Srairi banklar rentabelligi va banklar olchami o‘rtasidagi ijobiy
korrelyatsion bog‘liglikni aniqladilar [8]. Berger AQShdagi 666 ta ro‘yxatga olingan tijorat
banklarida kapital tuzilishi va rentabelligi bo‘yicha tahlil o‘tkazdilar [9]. Ajablanarlisi shundaki,
aksariyat banklar yangi aktsiyalarni chigarish orqali oz kapitalini juda yuqori darajada
oshirishga erishdilar. Bu shundan dalolat beradiki, banklarning rentabelligi xususiy kapital
miqdorining oshishi bilan birgalikda ko‘payib boradi. Biroq, tadqiqotlarda qarzdorlik va
rentabellik darajasi o‘rtasida salbiy bog‘liqlik kuzatildi.

Metodologiya. Ushbu gismda mamlakatimizda ro‘yxatdan o‘tgan islomiy xizmatlarni
ko‘rsatuvchi bir nechta tashkilotlarning samaradorligini ifodalovchi ko‘rsatkichlarni 2016-
2022 yillar uchun tahlilini amalga oshiramiz.

Islom moliya xizmatlarini ko‘rsatuvchi tashkilotlar samaradorligiga kapital
strukturasining ta’sirini baholash bugungi kunda eng dolzarb masalaga aylangan. Natijalarni
shakllantirishda mamlakatimizda mavjud bo‘lgan korxonalar umumiy to‘plamidan
foydalanishga harakat gildik. Umumiy to‘plam tanlanmasi magsadli tanlanmalar usulining bir
bo‘lagi bo‘lib, muallif bir-biriga o‘xshash xarakterli bosh to‘plamlarni giyoslaydi [10]. Jami bosh
to‘plam tanlanmasidan foydalanishning asosiy sabablaridan biri biz kuzatayotgan to‘plam
kengligi judaham Kkichikligi tufayli paydo bo‘ladi. Oxirgi to‘rt yillikda islom moliyaviy
xizmatlarini ko‘rsatuvchi tashkilotlarning faqatgina 4 tasi orqali ekonometrik model
shakllantiriladi. Bu tashkilotlar quyidagilardan iborat:

1. “Taiba lizing” MCH]

2. “Uzaro Invest” ikki tomonla sug‘urta qilish matlubot jamiyati

3. “Islamic Business and Finance” MCH]

4. “Iman Invest” investitsiya korxonasi

Ma’lumotlar tahlilini amalga oshirish uchun nomustaqil o‘zgaruvchiga ta’sir etuvchi
mustaqil o‘zgaruvchilar ta’sirining statistik vositalaridan keng foydaniladi. Olingan
ma’lumotlar STATA 16 dasturi orqali tahlil qilib chigilgan. Ushbu tahlilda o‘zgarmas hamda
tasodifiy effektlar tahlil usullaridan foydalanilgan. Chiziqli regression tahlilni amalga
oshirishda ikkita bog'liq o‘zgaruvchi hamda 6 ta mustaqil o‘zgaruvchilar o‘rganib chiqildi.
O‘zgarmas yoki tasodifiy effektlar modellaridan qaysi birini tanlash bilan bog‘liq savollarga
Hausman tekshiruvini o‘tkazish yo'li bilan javob topildi. Quyidagi jadvalda mustaqil hamda
nomustagqil ozgaruvchilarga oid ma’lumotlar bilan tanishishingiz mumkin.
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1-jadval. Bog'liq hamda mustaqil o‘zgaruvchilar

Bog'li ‘ hi
ogtlq o z_garuvc ' O‘zgaruvchilar Hisoblash usuli
(Samaradorlik)
Yl Sof foyda
RoA ROA = i axcivtar (1)
Y,
__ Sof foyda
ROE ROE = Jami kapital (2)
Mustagqil
o‘zgaruvchilar O‘zgaruvchilar Hisoblash usuli
(Kapital strukturasi)
X __ Qarz kapitali
1 Leveraj (LEV) Lev = Xususiy kapital ( )
X2 Tashkilot o‘lchami | LnSize = naturallog Size (4)
(InSIZE)
XB LIQ — Joriy aktivlar ( )
Joriy likvidlilik (LIQ) Joriy majburiyatlar
X4_ Qar-zning . . TDTA = ]am'i qarlz (6)
aktivlardagi ulushi Jami aktiv
(TDTA)
X5 . . .
Iorly aktlv-larmng CATA = ]ori)lz akt.iv 7)
jami kapitaldagi Jami aktiv
ulushi (CATA)

(Manba: muallif tomonidan shakllantirilgan)

Path diagrammasiga ko‘ra, mustaqil hamda nomustaqil o‘zgaruvchilar aniq yo‘nalishlar
asosida joylashtirib chiqiladi. Bir tomonga yo‘nalgan yo‘nalishli kesmalar mustaqil va bog‘liq
o‘zgaruvchilar o‘rtasidagi sababiy bog'liglikni, ikki tomonlama yo‘nalishli kesmalar esa
korrelyatsion bog'ligliklarni ifoda etadi. Islomiy xizmatlar taklif etayotgan tashkilotlar
samaradorligi hamda kapital strukturasiga oid ekonometrik model quyidagicha shakllantirib
olindi:

Model (1):Y; = ROA = a + B, X1 + B2 X, + B3 X5 + o Xy + BsXs + ¢
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LEV
@ / —
ROA <
LIQ
TOTA
CATA

1-grafik. Mustaqil hamda nomustaqil o‘zgaruvchuvchilar o‘rtasidagi oddiy sababiy
bog'liqlik
(Manba: AMOS dasturi orqali muallif tomonidan shakllantirilgan)
Model (2):Y, = ROE = a + X1 + B2 Xy + B3 X5 + BuXy + BsXs + €

LEV
C‘P % INnSIZE
ROE \
LiQ
TODTA
CATA

2-grafik. Mustaqil hamda nomustaqil o‘zgaruvchuvchilar o‘rtasidagi oddiy
sababiy bog'liglik

(Manba: AMOS dasturi orqali muallif tomonidan shakllantirilgan)

Ekonometrik model shakllantirayotganimizda tashkilot o‘lchami miqdorini
logarifmlashimizga to‘g'ri keladi. Chunki logarifmlash normal tagsimotga ega bo‘lmagan
qatorlardagi muammolarni yechib, geteroskedastiklik va birinchi hamda ikkinchi tartibli
avtokorrelyatsiyani yo‘qotadi.

Tahlil va natijalar. Bog'liq o‘zgaruvchi (ROE) ga ta’sir etuvchi omillarning Hausman
tekshiruvi natijalari quyidagicha ifodalanadi:
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2-jadval . Hausman (1978) maxsus tekshiruvi

P-value

Coef.

Chi-square test value 15.329

0.001

(Manba: Muallif tomonidan shaklllantirildi)
Birinchi modelimizga binoan, Hausman tekshiruvi orqali aniqlangan natijalar o‘zgarmas
effektlar modelidan foydalanish kerakligini tasdiqlamoqda (p=0.001).
3-jadval. Ekonometrik model natijalari

ROE Coef. St.Err. t- p- [95% Interval] | Sig
value | value | Conf
LEV 147 148 0.99 |.354 -.203 498
InSIZE 159 133 1.19 | .272 -.156 475
LIQ -.002 0 - 0 -.003 -.002 ok
15.87
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 ko‘rsatuvchi

tashkilotlarning samaradorligiga (ROE) faqatgina likvidlilik ko‘rsatkichining statistik jihatdan
ahamiyatli ekanligini ko‘rsatmoqda.
4-jadval. Geteroskedastiklik testi

xttest3

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity

in fixed effect regression model

HO: sigma(i)*2 = sigma”2 for all i

chi2 (6) = 8.3e+30
Prob>chi2 = 0.1

(Manba: Muallif tomonidan shaklllantirildi)
Yuqoridagi tekshiruv natijalariga ko‘ra o‘tkazilgan Wald testi orqali tuzilgan
ekonometrik modelda geteroskedastiklik muammosining mavjud emasligini aniglaymiz.
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5-jadval. Avtokorrelyatsiyalar testi

xtserial ROE, LEV, InSIZE, LIQ, TDTA, CATA

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: 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 ko‘rsatadi.
6-jadval. Multikollinearlik tekshiruvi

VIF 1/VIF
LEV 1.066 .938
InSIZE 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 ko‘rsatmoqdaki, jami aktivlarning qarz mablag'lari evaziga shakllangan
qismi ROE ko‘rsatkichiga salbiy holda ta’sir etar ekan. Likvidlilik ko‘rsatkichi esa ROEning
samaradorlik koeffitsientiga ijobiy holda ta’sir etadi. ROEga ta’sir etuvchi ko‘rsatkichlar
determinatsiya koeffitsienti 47.0% ni tashkil etgan. Wald tekshiruvi orqali ekonometrik model
tekshirilganda p=0.1 ga teng ekanligi modelga hech ganday geteroskedastiklik mavjud
emasligini hamda Wooldridge testi orqali avtokorrelyatsiya tekshirilganda p=0.2 ekanligi
shakllantirilgan modelimizda hech qanday o‘zaro korrelyatsiyalar, ya’'ni multikollinearlik
mavjud emasligini ifoda etdi.

Quyidagi ikkinchi modelimiz tashkilotlar samaradorligini ifodalovchi ko‘rsatkichlardan
yana biri ROAga ta’sir etuvchi omillarning ekonometik tahlilini o'z ichiga oladi. Ikkinchi taklif
etilayotgan ekonometrik model quyidagicha shakllantirib olinadi:

ROA = a + BLEV, + [,InSIZE, + B3L1Q5 + B4,TDTA, + PsCAT A5 + ¢
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 ko‘rinayapti.
8-jadval. Ekonometrik model natijalari

ROA Coef. St.Err. t- p- [95% Interval] Sig
value value Conf

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

InSIZE 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 dependentvar 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
o‘lchami darajasining statistik jihatdan ahamiyatli ta’sir etishini kuzatamiz.

Xulosa va takliflar. Topilgan natijalar shuni aks ettirmoqdaki, islom xizmatlarini
ko‘rsatuvchi moliyaviy tashkilotlarning samaradorlik ko‘rsatkichlari ROA hamda ROEga kapital
strukturasi hech qanday statistik ahamiyatli tarzda ta’sir etmas ekan. Bu shuni anglatadiki, jami
aktivlarni shakllantirishda qarz mablag'larining tutgan o‘rni ushbu tashkilotlarning
daromadliligini aniglashda muhim rol o‘ynamaydi. Deyarli jami islom moliya xizmatlarini
ko‘rsatuvchi tashkilotlar oz faoliyatini foizsiz moliyalashtirish orqali shakllantirishadi hamda
ular faoliyatida boshqa an’anaviy tashkilotlardan farqli o‘laroq foizga asoslangan qarz
mablag‘lari muhim rol o‘ynamaydi.

Tadgiqot natijasida shu narsa aniq bo‘ldiki, islomiy moliya xizmatlarini taqdim
etayotgan tashkilotlar oxirgi 4-5 yillikda mamlakatimizda katta ahamiyatga ega bo‘la boshladi.
Bu shuni anglatadiki, leverajdagi oshish yoki tushish korxonalar daromadliligiga hech qanday
ta’sir qilmaydi.

Tadqiqot natijalari shuni ko‘rsatmoqdaki, biz kuzatayotgan tashkilotlarning o‘lchami
tashkilot samaradorlik ko‘rsatkichlariga statistik ahamiyatli tarzda ta’sir etmaydi. Buning
asosiy sabablaridan biri shundaki, islom xizmatlarini ko‘rsatuvchi moliyaviy tashkilotlar oz
faoliyatini uzoq mudatli aktivlar orqali shakllantirib, asosiy faoliyatini daromad olishga
qaratmaydi. Ular asosan qisqa muddatli aktivlarni shakllantirish orqali faoliyatini yo‘lga
qo‘yadilar. Biz topgan natijalar boshqa bir olimlarning tadqiqot natijalarida ham o‘z aksini
topgan [11].

Tashkilotlar samaradorligiga ta’sir etuvchi boshqa omillar natijasida shu narsa aniq
bo‘ldiki, joriy likvidlilik ko‘rsatkichi ROE ko‘rsatkichiga ta’siri statistik jihatdan ahamiyatli
bo‘lib, ROA ko‘rsatkichiga bo‘lgan ta’sir darajasi esa ahamiyatsiz sanaladi. Bunga asosiy sabab
quyidagicha bo‘lishi mumkin: tashkilotlar oz faoliyatini qisqa muddatli aktivlar natijasida
moliyalashtirishsa hamda undan samarali foydalansalar, eng maqbul ROE darajasiga erishiladi.
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