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SUG‘URTA KOMPANIYALARI MOLIYAVIY BARQARORLIGINI
BAHOLASHNING INTEGRAL INDEKSI

Nasretdinova Shaxnoza Saidakmalovna
Mirzo Ulug ‘bek nomidagi
O zbekiston Milliy universiteti,
"Ekonometrika va igtisodiy modellashtirish* kafedrasi mudiri,
f.-m.f.n, dotsent
E-mail: sh.nasretdinova454@gmail.com
Annotatsiya. Magolada O zbekiston sug ‘urta kompaniyalarining moliyaviy barqgarorligini
choraklik hisobotlar asosida baholashning integral indeks taklif etilgan. Asosiy e’tibor
indikatorlar yo ‘nalishini aniglash masalasiga qaratilgan bo ‘lib, zararlilik koeffitsiyenti va
mukofotlar o 'sishi bozor etalonidan har ikki tomonga chetlanish sifatida olingan. 36 ta
kompaniyaning 2021-2025 yillardagi ma’lumotlarida bunday indeks kompaniyalarning
bozordan chiqishini an’anaviy indeksdan ancha yaxshi ajratib berishi asoslangan.

Kalit so‘zlar: sug‘urta kompaniyasi, moliyaviy barqarorlik, integral indeks, zararlilik

koeffitsiyenti, ob ektiv vaznlar, ROC (Tasniflash sifatini baholash egri chizig ‘i) tahlil.

UHTETPAJIbHBIA HHJIEKC OLIEHKHA d)HHAHCQBOfI YCTOMYUBOCTHU
CTPAXOBbBIX KOMITAHUUA

Hacperaunona Illlaxno3za CangakmajioBHa
3aseoyrowas xageopoii
«DKOHOMEMPUKA U IKOHOMUYECKOE MOOETUPOBAHUE»
Hayuonanvnozo ynusepcumema Y3zbexucmana umenu
Mupso YVnyzb6exa,
Kanouoam Qu3uxko-mamemamuyeckux HayxK, 00yeHm.
E-mail: sh.nasretdinova454@gmail.com
Annomayun. B cmamve npednacaemcs unmecpanbHull NnoKazamenb OAs  OYEHKU
PUHAHCOBOU YCMOTUYUBOCU CMPAXOBbIX KOMNAHUN Y30eKUCMAaHa, OCHOBAHHBIUL HA OAHHBIX U3
obwedocmynnol keapmanvHou omuemuocmu. OCHO8HOe SHUMAHUE YOeNsAemcs ONpeoeieHUo
OUHAMUKU NoKazamenei: Ko3gguyuenm yOblmouHOCmMU U MeMnvl poOCma CmMpaxosblx npemuil
PACCMaAmpusaomcs Kak OMKIOHEHUs, 8 my Ul UHYIO CMOPOHY, O PbIHOYHO20 OpUeHmupa.
Ananuz Odaunvix no 36 xomnaunusm 3a nepuoo 2021-2025 ee. noxazvieaem, 4mo OaHHblU
noKazamenb — NO360Jem  GblAGIAMb — KOMAAHUY,  NOKUOAQIOWUe  DPbIHOK,  3HAYUMENbHO
aghghexmusnee, wem mpaouyuOHHbIN UHOEKC.

Knwuesvie cnosa: cmpaxoeas Komnauus, QUHAHCOBASE YCMOUYUBOCb, UHMESPATbHbLU

unoexc, Koaghguyuenm yovimounocmu, obvexmusnle seca, ROC-ananus.

INTEGRAL INDEX FOR ASSESSING THE FINANCIAL STABILITY OF INSURANCE
COMPANIES

Nasretdinova Shakhnoza Saidakmalovna
Head of the Department of Econometrics and
Economic Modeling,
National University of Uzbekistan named after Mirzo Ulugbek,
PhD in Physical and Mathematical Sciences,
Associate Professor.
E-mail: sh.nasretdinova454@gmail.com
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insurance companies in Uzbekistan based on quarterly reports. The main attention is focused on
determining the direction of indicators, with the loss ratio and premium growth considered as
deviations from the market benchmark in both directions. Based on data from 36 companies for
2021-2025, it is demonstrated that such an index distinguishes companies exiting the market
significantly better than the traditional index.

Keywords: insurance company, financial stability, composite index, loss ratio, objective

weights, ROC analysis.

Kirish

Bugungi kunda sug‘urta bozori moliya tizimining muhim tarkibiy qismlaridan biri bo‘lib,
igtisodiyotda mavjud moliyaviy risklarni kamaytirish, xo‘jalik yurituvchi subyektlar va aholining
manfaatlarini himoya qilish hamda uzog muddatli moliyaviy resurslarni shakllantirishda muhim
ahamiyat kasb etmoqda. Sug‘urta kompaniyalarining moliyaviy holati va barqarorligi nafaqat
alohida sug‘urta tashkilotining faoliyat samaradorligini, balki sug‘urta bozorining umumiy
rivojlanish darajasini ham belgilovchi muhim omillardan hisoblanadi. Shu sababli sug‘urta
kompaniyalarining moliyaviy bargarorligini muntazam va kompleks baholab borish dolzarb
masalalardan biridir.

Sug‘urta kompaniyalarining moliyaviy barqarorligini baholashda kapital yetarliligi,
likvidlik, rentabellik, moliyaviy mustaqillik, sug‘urta mukofotlari hajmi, sug‘urta to‘lovlari va
majburiyatlar kabi ko‘plab ko‘rsatkichlardan foydalaniladi. Biroq alohida ko‘rsatkichlarning har
biri kompaniyaning moliyaviy holatining fagat muayyan jihatini ifodalaydi. Shuning uchun
ushbu ko‘rsatkichlarni yagona tizimga birlashtirish va umumlashtirilgan baholash imkonini
beruvchi integral indeksni shakllantirish muhim ilmiy-amaliy ahamiyatga ega.

Integral indeks yondashuvi turli mazmundagi moliyaviy ko‘rsatkichlarni yagona baholash
mezoniga keltirish, ularning moliyaviy barqarorlikka ta’sirini kompleks hisobga olish va sug‘urta
kompaniyalarini o‘zaro taqqoslash imkonini beradi. Bunday yondashuv kompaniyalarning
moliyaviy holatini monitoring qilish, mavjud risklarni aniglash, moliyaviy bargarorlikdagi
o‘zgarishlarni baholash hamda boshgaruv garorlarini gabul gilish jarayonining axborot asosini
takomillashtirishga xizmat giladi.

O‘zbekiston sug‘urta bozorida amalga oshirilayotgan institutsional va tarkibiy o‘zgarishlar
sharoitida sug‘urta kompaniyalarining moliyaviy barqgarorligini obyektiv baholash masalasi
yanada muhim ahamiyat kasb etmoqda. Xususan, sug‘urta tashkilotlari faoliyatining moliyaviy
natijalarini kompleks tahlil qilish, risklarni samarali boshgarish va moliyaviy bargarorlik
darajasini aniglash uchun zamonaviy statistik usullardan foydalanish zarurati ortib bormogda.

Shu nuqtai nazardan, tadqiqotning asosiy maqgsadi sug‘urta kompaniyalarining moliyaviy
barqarorligini tavsiflovchi asosiy ko‘rsatkichlarni tizimlashtirish, ularning nisbiy ahamiyatini
aniglash hamda ushbu ko‘rsatkichlar asosida sug‘urta kompaniyalari moliyaviy barqarorligini
baholash imkonini beruvchi integral indeksni shakllantirishdan iborat. Tadgiqot natijalari
sug‘urta kompaniyalarining moliyaviy holatini kompleks baholash va barqarorlik darajasini
o‘zaro taqqoslash uchun amaliy asos bo‘lib xizmat qiladi.

Adabiyotlar sharhi

Sug‘urta kompaniyalarining moliyaviy barqarorligini baholash masalasi zamonaviy
moliyaviy statistika va sug‘urta iqtisodiyotining muhim yo‘nalishlaridan biri hisoblanadi.
O‘zbekistonda sug‘urta xizmatlari bozorini rivojlantirish, sug‘urta tashkilotlarining moliyaviy
barqarorligini mustahkamlash va risklarni samarali boshqarish bo‘yicha institutsional
mexanizmlar takomillashtirilmoqda. Xususan, O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining PQ-108-
son qarorida sug‘urta xizmatlari bozorini rivojlantirish, uning barqarorligini ta’minlash va
zamonaviy boshqaruv mexanizmlarini joriy etishning ustuvor yo‘nalishlari belgilangan [1].

Sug‘urta kompaniyalari moliyaviy barqarorligini baholashda xalgaro amaliyotda kapital
yetarliligi, to‘lovga qobiliyatlilik, likvidlik, rentabellik va risklarni boshqarish ko‘rsatkichlaridan
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keng foydalaniladi. National Association of Insurance Commissioners (NAIC) sug‘urta
kompaniyalarining moliyaviy holatini monitoring qilish va to‘lovga qobiliyatlilik darajasini
baholashda turli moliyaviy indikatorlar tizimidan foydalanishni nazarda tutadi [2]. Bu yondashuv
sug‘urta tashkilotlarining moliyaviy holatini alohida ko‘rsatkichlar emas, balki o‘zaro bog‘liq
indikatorlar majmuasi orqali baholash zarurligini ko‘rsatadi.

Moliyaviy bargarorlikni statistik baholashning nazariy asoslari korxonalarning moliyaviy
ko‘rsatkichlarini kompleks tahlil qilishga asoslanadi. Altman tomonidan ishlab chiqilgan
modelda bir nechta moliyaviy ko‘rsatkichlarni birgalikda qo‘llash orqali korxonalarning
moliyaviy holatini baholash va moliyaviy muammolar yuzaga kelish ehtimolini aniglash
imkoniyati ko‘rsatilgan [3]. Mazkur yondashuv sug‘urta kompaniyalari uchun ham bir nechta
indikatorlarni umumlashtiruvchi kompleks baholash metodologiyasini shakllantirish uchun
nazariy asos bo‘lib xizmat qiladi.

Trieschmann va Pinches sug‘urta kompaniyalarining moliyaviy muammolarini oldindan
aniqglashda ko‘p o‘lchovli statistik modeldan foydalanishni taklif etgan. Tadgigotchilar moliyaviy
jihatdan muammoli sug‘urta tashkilotlarini aniqlashda bir nechta moliyaviy ko‘rsatkichlarning
kombinatsiyasi muhimligini asoslaganlar [4]. Ushbu tadqiqot natijalari sug‘urta kompaniyalari
moliyaviy bargarorligini bitta indikator bilan emas, balki ko‘rsatkichlar tizimi asosida baholash
zarurligini ko‘rsatadi.

Kompleks baholash metodologiyasining muhim nazariy manbalaridan biri Nardo va
hammualliflar  tomonidan ishlab  chigilgan  kompozit indikatorlarni  shakllantirish
metodologiyasidir. Mualliflar turli ko‘rsatkichlarni yagona kompozit indeksga birlashtirishda
indikatorlarni  tanlash, ma’lumotlarni normallashtirish, vaznlash va agregatsiyalash
bosqichlarining izchil amalga oshirilishini ta’kidlaydi [5]. Ushbu metodologik yondashuv
sug‘urta kompaniyalarining moliyaviy barqarorligini integral indeks orqali baholashda muhim
ahamiyatga ega.

Integral indeksni shakllantirishda ko‘rsatkichlarning axborot qiymati va o‘zaro
bog‘ligligini hisobga olish ham muhimdir. Shannon axborot nazariyasida ma’lumotning
noaniqlik darajasi va axborot mazmunini miqdoriy baholash masalalarini yoritgan [6]. Mazkur
nazariy yondashuv keyinchalik obyektiv vaznlarni aniglashning turli usullarini ishlab chigishda
metodologik asoslardan biri sifatida foydalanilgan.

Diakoulaki, Mavrotas va Papayannakis tomonidan taklif etilgan CRITIC usuli
ko‘rsatkichlarning obyektiv vaznlarini aniqlashga imkon beradi. Ushbu usulda indikatorlarning
o‘zgaruvchanligi bilan bir qatorda ularning boshqa ko‘rsatkichlar bilan korrelyatsion bog‘ligligi
ham hisobga olinadi [7]. Shu jihatdan CRITIC wusuli sug‘urta kompaniyalari moliyaviy
bargarorligini baholashda indikatorlarning subyektiv emas, balki statistik Xususiyatlariga
asoslangan vaznlarini shakllantirish imkonini beradi.

O‘zbekistonda sug‘urta kompaniyalarining moliyaviy barqarorligini empirik o‘rganishga
qaratilgan tadqiqotlarda ham moliyaviy ko‘rsatkichlarning o‘zaro bog‘ligligi va barqarorlikni
baholash masalalariga alohida e’tibor qaratilgan. Ergasheva va Nomozovaning tadqiqotida
sug‘urta kompaniyalari moliyaviy barqarorligining empirik jihatlari tahlil qilinib, moliyaviy
ko‘rsatkichlar asosida barqarorlikni baholashning ahamiyati ko‘rsatilgan [§].

Shennayev O°‘zbekiston Respublikasida sug‘urta faoliyatini rivojlantirishning ustuvor
yo‘nalishlarini tadqiq etib, sug‘urta bozorining institutsional rivojlanishi, sug‘urta tashkilotlari
faoliyatining samaradorligi va moliyaviy barqarorligini ta’minlash masalalariga e’tibor qaratgan
[9]. Ushbu tadgiqot O‘zbekistonda sug‘urta kompaniyalari faoliyatini baholashning amaliy va
metodologik jihatlarini rivojlantirish uchun muhim manba hisoblanadi.

Nasretdinova tomonidan sug‘urta kompaniyalarining moliyaviy barqarorligini matematik
modellashtirish masalalari tadqiq etilgan. Muallif moliyaviy bargarorlikni migdoriy baholash,
uning omillarini aniglash va matematik modellashtirish imkoniyatlarini asoslagan [10]. Mazkur
yondashuv integral indeksni shakllantirishda matematik-statistik usullardan foydalanish
zarurligini asoslashga xizmat giladi.
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Moliyaviy bargarorlikni baholashda omillar o‘rtasidagi yashirin bog‘ligliklarni aniglash
uchun faktor tahlili usullaridan ham foydalanish mumkin. Kaiser tomonidan taklif etilgan
Varimax mezoni faktor tahlilida omillarni interpretatsiya qilish va indikatorlar o‘rtasidagi
munosabatlarni aniglash imkonini beradi [11]. Bu yondashuv moliyaviy bargarorlikni
shakllantiruvchi asosiy omillarni tizimlashtirishda qo‘llanishi mumkin.

Moliyaviy barqarorlikni baholash natijalarining aniqligi va tasniflash gobiliyatini
tekshirishda ROC tahlili muhim statistik vositalardan biri hisoblanadi. Fawcett ROC tahlilining
tasniflash modellari samaradorligini baholashdagi imkoniyatlarini yoritgan [12]. Mazkur usul
integral indeks asosida kompaniyalarni turli moliyaviy barqgarorlik guruhlariga ajratish
natijalarini baholashda qo‘llanishi mumkin.

Cummins, Grace va Phillips sug‘urta kompaniyalarining to‘lovga qobiliyatliligini bashorat
qilishda riskka asoslangan kapital, audit ko‘rsatkichlari va pul oqimlari simulyatsiyasidan
foydalanishni tadqiq qilganlar [13]. Tadqiqot natijalari sug‘urta tashkilotlarining moliyaviy
barqarorligini baholashda risk omillarini hisobga olish muhimligini ko‘rsatadi.

Kompozit indekslardan  foydalanishda metodologik noaniglik va tanlangan
ko‘rsatkichlarning indeks natijalariga ta’sirini baholash ham muhim hisoblanadi. Saisana, Saltelli
va Tarantola kompozit indikatorlarning sifatini baholashda noaniglik va sezgirlik tahlilidan
foydalanish zarurligini ta’kidlagan [14]. Bu yondashuv shakllantiriladigan integral indeksning
ishonchliligini oshirishga xizmat giladi.

Mayers va Smith sug‘urta va qayta sug‘urta bozoridagi korporativ talabni o‘rganib,
sug‘urtaning korxonalar moliyaviy risklarini boshqarishdagi ahamiyatini ko‘rsatgan [15].
Mazkur tadqiqot sug‘urta faoliyatining moliyaviy risklarni kamaytirishdagi igtisodiy rolini
tushuntirish uchun muhim nazariy asos yaratadi.

Fishburn tomonidan ishlab chiqilgan qo‘shiluvchi foydalilik va ustuvorliklarni aniqlashga
oid yondashuvlar bir nechta mezonlarni umumlashtirish va ularning ustuvorligini belgilash
masalalarida muhim metodologik ahamiyatga ega [16]. Ushbu yondashuv integral indeksni
shakllantirishda turli ko‘rsatkichlarning umumiy baholashdagi rolini aniglash bilan bog‘liq
masalalarni asoslashga yordam beradi.

Umuman olganda, mavjud ilmiy adabiyotlar tahlili sug‘urta kompaniyalari moliyaviy
barqarorligini baholashda ko‘p mezonli va kompleks yondashuvdan foydalanish zarurligini
ko‘rsatadi. Shu bilan birga, turli moliyaviy ko‘rsatkichlarni obyektiv vaznlash, ularni yagona
mezonga keltirish va integral indeks orqali umumlashtirish masalalari O‘zbekiston sug‘urta
bozori sharoitida yanada takomillashtirishni talab etadi. Shundan kelib chigib, mazkur tadgigotda
sug‘urta kompaniyalarining moliyaviy barqarorligini kompleks ifodalovchi integral indeksni
shakllantirishga alohida e’tibor qaratiladi.

Tadqiqot metodologiyasi

Tadqiqotda sug‘urta kompaniyalarining moliyaviy barqarorligini kompleks baholashga
yo‘naltirilgan statistik va iqtisodiy tahlil usullaridan foydalanildi. Dastlab moliyaviy
barqarorlikni ifodalovchi asosiy ko‘rsatkichlar, jumladan, kapital yetarliligi, likvidlik,
rentabellik, moliyaviy mustaqillik, sug‘urta mukofotlari va majburiyatlar bilan bog‘liq
indikatorlar tanlab olindi.

Tanlangan ko‘rsatkichlarning o‘Ichov birliklari va ta’sir yo‘nalishidagi farglarni bartaraf
etish maqsadida ular yagona baholash mezoniga keltirildi. Ko‘rsatkichlarning umumiy integral
indeksdagi ahamiyatini aniglash uchun obyektiv vaznlash yondashuvi, xususan, CRITIC
usulidan foydalanildi. Bunda ko‘rsatkichlarning o‘zgaruvchanligi hamda ular o‘rtasidagi o‘zaro
bog‘liglik hisobga olindi.

Tadgiqot jarayonida statistik guruhlash, taqgoslash, korrelyatsion tahlil va kompozit
indeksni shakllantirish usullaridan foydalanildi. Yakuniy integral indeks asosida sug‘urta
kompaniyalarining moliyaviy barqarorlik darajasi aniqlanib, ularning o‘zaro farqlari baholandi.
Shuningdek, indeks natijalari asosida kompaniyalarning moliyaviy holatini monitoring qilish,
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mavjud risklarni aniglash va bargarorlikni oshirishning ustuvor yo‘nalishlarini belgilash
imkoniyatlari ko‘rib chiqildi.
Mazkur metodologik yondashuv sug‘urta kompaniyalarining moliyaviy bargarorligini
alohida ko‘rsatkichlar asosida emas, balki bir nechta muhim moliyaviy indikatorlarni yagona
tizimda umumlashtirish orgali baholash imkonini beradi.

Tahlil va natijalar

O‘zbekiston sug‘urta bozori so‘nggi yillarda jadal rivojlanmoqda. Sug‘urta bozorida
20202025 yillarda yig‘ilgan sug‘urta mukofotlari 1,88 trln. so‘mdan 12,88 trln. so‘mgacha
oshdi. Shu bilan birga bozorda faoliyat yuritayotgan kompaniyalar soni kamaydi, ayrim
kompaniyalar bozorni tark etdi. O‘zbekiston Respublikasi Prezidentining sug‘urta xizmatlari
bozorini rivojlantirishga oid 2024 yil 1 martdagi PQ-108-son qarori sug‘urtalovchilarning
moliyaviy bargarorligini mustahkamlashni ustuvor vazifa sifatida belgilagan.

Amaliyotda barqarorlik odatda alohida koeffitsiyentlar va ularning o‘rnatilgan me’yoriy
chegaralari orgali baholanadi. Bu yondashuv doim ham kutilgan natijani bermaydi. Turli
koeffitsiyentlar ko‘pincha bir-biriga zid bo‘lgan signal beradi.

Integral indeks qurishda eng ko‘p e’tibor vaznlarni aniqlashga qaratiladi. Indikatorlarning
barqarorlikka ta’sir yo‘nalishi esa odatda oldindan berilgan deb gqabul qilinadi. Ushbu
maqolaning magsadi — aynan shu yo‘nalishni to‘g‘ri aniqlash indeksning ishonchliligiga qanday
ta’sir qilishini O‘zbekiston ma’lumotlari asosida tekshirishdan iboratdir. Ushbu maqolada
zararlilik va mukofotlar o‘sishi kabi ko‘rsatkichlar uchun «maqgbul darajadan chetlanish»
yondashuvi an’anaviy «qancha past bo‘lsa, shuncha yaxshi» yondashuviga nisbatan
kompaniyalar beqgarorligini anigroq aks ettirishi asoslangan.

Sug‘urtalovchilar moliyaviy holatini miqdoriy baholash an’anaviy ravishda moliyaviy
koeffitsiyentlar tizimiga tayanadi. AQSh Sug‘urta nazoratchilari milliy assotsiatsiyasining
(NAIC) koeffitsiyentlar tizimida «normal» oraliqdan chetga chiqqan koeffitsiyentlar soniga
garab kompaniyani moliyaviy holatini tekshiruvi amalga oshirilgan. E. Altman koeffitsiyentlarni
diskriminant funksiya orgali yagona bahoga birlashtirgan, J. Trishmann va J. Pinches bu
yondashuvni sug‘urtalovchilarga tatbiq etishgan. Tavakkalchilikka asoslangan kapital
ko‘rsatkichlari va moliyaviy koeffitsiyentlarning to‘lovga qobiliyatsizlikni bashorat qilish
gobiliyati J. Kammings, M. Greys va R. Fillips ishlarida tagqoslab tahlil gilingan. Bu modellar
asosan kompaniyalar bankrotligi haqidagi ko‘p yillik ma’lumotlarga tayanadi. O‘zbekistonda esa
kompaniyalar bankrotligi holatlari deyarli kuzatilmagan.

Integral indekslarni qurish uslubiyati Igtisodiy hamkorlik va taraqgiyot tashkiloti (IHTT)
va Yevropa komissiyasi qo‘llanmasida tizimlashtirilgan. Ob’ektiv vaznlash usullari orasida bosh
komponentalar usuli indikatorlarning umumiy variatsiyasini, K. Shennon entropiyasiga
asoslangan usul ob’ektlar o‘rtasidagi farglanishni, D. Diakulaki va hammualliflarining CRITIC
(CRiteria Importance Through Intercriteria Correlation — mezonlar o‘rtasidagi korrelyatsiya
orqali ularning ahamiyatini aniqlash) usuli esa indikatorlar o‘rtasidagi korrelyatsiyani hisobga
oladi. O‘zbekiston sug‘urta kompaniyalari barqarorligining empirik tahlili F. Ergasheva va
K. Nomozova, bozorni rivojlantirish masalalari X.M. Shennayev ishlarida o‘rganilgan.
Muallifning avvalgi ishida esa barqarorlik normativ ko‘rsatkichlardan chetlanish va ekspert
vaznlari asosida baholangan. Ko‘rib chiqilgan ishlarda indikatorlarning yo‘nalishi, odatda, bir
tomonlama deb olinadi, ya’ni zararlilik koeffitsiyenti qancha past bo‘lsa, kompaniya shuncha
bargaror hisoblanadi. Biroq sug‘urtada zararlilikning o‘ta past bo‘lishi ham ijobiy belgi
bo‘lmasligi mumkin. Bu kompaniya faoliyatini amalda to‘xtaganini, to‘lovlarning
kechiktirilishini yoki sug‘urta xizmatining iste’molchi uchun qadri pastligini aks ettiradi.

Integral indekslar natijalarining vaznlash usuliga bog‘ligligini baholash uchun noaniqlik va
sezgirlik tahlili M. Saisana, A. Saltelli va S. Tarantola ishlarida o‘rganilgan. Biroq ko‘rib
chiqilgan ishlarda asosiy e’tibor vaznlarga qaratilgan bo‘lib, indikatorlarning barqarorlikka ta’sir
yo‘nalishi oldindan berilgan deb qabul qilinadi. Sug‘urta kompaniyalari faliyatini o‘rganishda bu
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muhim ahamiyatga ega. Zararlilik koeffitsiyentining haddan tashqgari yuqori, ham haddan
tashqari past qiymati muammo belgisi bo‘lishi mumkin. Mazkur jihat adabiyotda yetarli darajada
tekshirilmagan va ushbu magolada empirik tahlil predmeti gilib olingan.

Tahlil uchun O‘zbekiston Respublikasi Istigbolli loyihalar milliy agentligi e’lon giladigan
sug‘urta bozorining choraklik ko‘rsatkichlaridan foydalanildi. Ular kompaniya-yil kuzatuvlariga
jamlandi, to‘lig bo‘lmagan yillarda hajm ko‘rsatkichlari yillik ekvivalentga keltirildi. Yangi
kompaniyalarning ilk faoliyat yili uchun o‘sish ko‘rsatkichi aniqlanmagani sababli hisob-kitoblar
151 ta kompaniya-yil bo‘yicha bajarildi. Bozordan chiqqan kompaniyalar tanlamada saqlandi.

Indeks beshta indikatordan iborat (1-jadval). Zararlilik uchun etalon sifatida bozorning shu
yildagi jamlanma zararlilik koeffitsiyenti (19,6-23,2 foiz), mukofotlar o‘sish sur’ati uchun esa
shu yildagi kompaniyalar o‘sish sur’atlarining medianasi olindi.

1-jadval.
Integral indeks indikatorlari

Indikator Hisoblash usuli Yo¢nalish
X:. Hajm Yillik mukofotlar natural logarifmi +
Xz. Zararlilikning etalondan chetlanishi | LR: — LR, -
X;. Zararlilik o‘zgaruvchanligi Choraklik zararlilikning standart chetlanishi -
X,. Da’volarni qondirish darajasi To‘langan / tushgan da’volar x 100 +
Xs. Sug‘urta mukofotlari o‘sishining | gi — mediana(g,) | -
bargarorligi
Manba: muallif ishlanmasi.

Jadvalda LR, - i-kompaniyaning t-yildagi zararlilik koeffitsiyenti (to‘lovlarning

mukofotlarga nisbati, foizda); LR, — shu yildagi bozorning jamlanma zararlilik koeffitsiyenti; g
— i-kompaniya sug‘urta mukofotlarining t-yildagi o‘sish sur’ati (foizda); mediana (g) — shu
yildagi barcha kompaniyalar o‘sish sur’atlarining medianasi. Shunday qilib, X> va X
indikatorlari kompaniya ko‘rsatkichining bozor etalonidan yuqoriga yoki pastga ganchalik
uzoqlashganini o‘lchaydi.Taqqoslash uchun an’anaviy variant (B0) qurildi: unda zararlilik «past
— yaxshi» tamoyili bo‘yicha olinadi va tarif stavkasi qo‘shimcha indikator sifatida kiritiladi.
Qayta sug‘urta ulushi asosiy variantdan (B1) tashqarida qoldirilib, alohida variantda (B2)
tekshirildi.

Qayta sug‘urta ulushining asosiy indeksdan tashqarida qoldirilishi quyidagicha asoslanadi.
Mamlakat bozorida bu ulush yirik sug‘urtalovchilarda yuqoriroq. Shunga ko‘ra u tavakkalchilik
ganchalik yumshatilganini emas, balki ko‘proq yirik korporativ shartnomalarning portfeldagi
salmog‘ini ko‘rsatadi. Bu esa D. Meyers va K. Smitning kichik va moliyaviy jihatdan zaifroq
kompaniyalar ko‘proq qayta sug‘urtalanadi degan nazariy fikriiga zid. Shuning uchun gayta
sug‘urta ulushini indeksga avtomatik ravishda «ijobiy» indikator sifatida kiritish natijalarni
noto‘g‘ri ifodalashi mumkin edi.

Indikatorlar chetki qiymatlardan tozalanib, butun panel uchun yagona chegaralar bo‘yicha
[0; 1] oralig‘iga keltirilib, «—» yo‘nalishdagi indikatorlarda teskari shkala qo‘llanildi. Vaznlar
bosh komponentalar (varimaks aylantirish bilan) va entropiya usullarida aniglanib, yakuniy
vaznlar ularning normallashtirilgan geometrik o‘rtachasi sifatida olindi. Indeks 0-100 ballik
shkalada hisoblanadi:

Indikatorlarni tayyorlash va vaznlash quyidagi tartibda amalga oshirildi. Avval chetki
qiymatlar ta’sirini kamaytirish uchun har bir indikator 2,5- va 97,5-persentillar bilan cheklandi.
Shundan so‘ng u eng kichik va eng katta qgiymatlar bo‘yicha [0; 1] oralig‘iga keltirildi.
Chegaralar har bir yil uchun alohida emas, balki butun tadqiqot davri ma’lumotlar paneli uchun
yagona olindi. Bu esa indeksning yillar bo‘yicha tagqoslanuvchanligini ta’minlaydi. Bosh
komponentalar usulida xos soni birdan katta bo‘lgan komponentalarga ajratildi (Kayzer mezoni)
va ular varimaks usulida aylantirildi. Har bir indikatorning vazni u eng kuchli bog‘langan
komponenta tushuntirgan dispersiya ulushi bilan tortildi. Entropiya usulida esa indikatorning
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vazni kompaniyalar o‘rtasidagi farqlanish darajasiga mutanosib. Yakuniy vaznlar sifatida esa
ikkila usul vaznlarining normallashtirilgan geometrik o‘rtachasi olindi. Bunday yondoshuvning
afzalligi shundaki, usullardan biri ahamiyatsiz deb topgan indikator yakuniy indeksda ortiqcha
vazn olmaydi.

FSI, =100) w;z; (1)
j

bu yerda z;; — normallashtirilgan indikator, w; — uning vazni.

Bozor darajasidagi indeks aniglashda kompaniyalar indekslarining ularning mukofotlar
ulushi bo‘yicha vaznli o‘rtachasi olindi. Natijalarning vaznlarga sezgirligi muqobil vaznlash
usullari (CRITIC va teng vaznlar), indikatorlarni navbat bilan chiqgarib tashlash hamda Dirixle
tagsimotidan generatsiya qilingan 5000 ta tasodifiy vaznlar to‘plami bo‘yicha Monte-Karlo
tahlili orgali tekshirildi.

Indeksning to‘g‘riligi tashqi mezon bo‘yicha tekshirildi. Rasmiy to‘lovga qobiliyatsizlik
holatlari kam bo‘lgani uchun mezon sifatida bozordan chiqish olindi: 2022-2025 vyillarda
to‘qqizta kompaniya faoliyatini to‘xtatgan. Ularning bozordan chiqishidan bir yil oldingi indeksi
shu yili faoliyatini davom ettirgan kompaniyalarniki bilan tagqoslandi (116 ta kuzatuv). Ajratish
gobiliyati ROC egri chizig‘i ostidagi yuza (AUC) bilan o‘lchandi, ahamiyatlilik Mann—Uitni
mezoni bo‘yicha baholandi.

Ma’lumotlarning bosh komponentalar tahliliga yaroqliligi ikki mezon bilan tekshirildi.
Bartlett mezoni indikatorlar o‘rtasida ahamiyatli umumiy korrelyatsiya mavjudligini ko‘rsatdi (2
= 124,0; p < 0,001). Oddiy va xususiy korrelyatsiyalarni solishtiruvchi Kayzer—Meyer—OlKkin
(KMO) ko‘rsatkichi 0,56 ni tashkil etdi va u qoniqarli darajaga (0,5 dan yuqori) mos keladi.
An’anaviy BO variantda esa u 0,53 ga teng. Xos soni 1 dan katta bo‘lgan ikkita komponenta
(1,975 va 1,247) indikatorlar dispersiyasining 64,4 foizini tushuntiradi: birinchisiga zararlilik
bilan bog‘liq ikki indikator («anderrayting barqarorligi»), ikkinchisiga hajm, da’volarni
qgondirish  darajasi va mukofotlar ofsishining barqarorligi («biznes barqarorligi»)
yuklandi.Vaznlar 2-jadvalda keltirilgan.

2-jadval.
Indikatorlar vaznlari
Indikator Bosh komponentalar Entropiya CRITIC Kombinatsiyalangan
Xi 0,177 0,345 0,199 0,258
Xz 0,249 0,112 0,159 0,174
X; 0,258 0,136 0,188 0,196
X. 0,158 0,183 0,222 0,177
Xs 0,158 0,224 0,232 0,196

Manba: muallif hisob-kitoblari.

2-jadvaldan ko‘rinib turibdiki, vaznlash usullari indikatorlarga turlicha ahamiyat beradi.
Bosh komponentalar usulida eng katta vazn zararlilik bilan bog‘liq indikatorlarga to‘g‘ri keladi
(X2 — 0,249, X5 — 0,258): ular o‘zaro kuchli bog‘langan va birinchi komponentani shakllantiradi.
Entropiya usuli esa kompaniyalar o‘rtasida eng ko‘p farglanadigan hajmga yuqori vazn beradi
(X: — 0,345), zararlilikning etalondan chetlanishi esa eng kichik vaznni oladi (0,112). Indikatorlar
o‘rtasidagi korrelyatsiyani jarimalovchi CRITIC usulida vaznlar tekisroq tagsimlangan (0,159—
0,232) va o‘zaro kuchli bog‘langan zararlilik indikatorlari kamroq vazn olgan.
Kombinatsiyalangan vaznlar ikki chetki usul o‘rtasida muvozanatni ta’minlaydi: ular 0,174 dan
0,258 gacha oraligda bo‘lib, birorta indikator indeksda hal giluvchi ulushga ega emas. Eng katta
vazn hajmga (0,258), eng kichigi zararlilikning etalondan chetlanishiga (0,174) to‘g‘ri keladi.
Vaznlardagi bu farqlarga qaramay, indeks natijalari vaznlash usuliga deyarli bog‘liq emas: to‘rt
usul bo‘yicha hisoblangan indekslar o‘rtasidagi Spirmen rang korrelyatsiyalari 0,946 dan yuqori,
5000 ta tasodifiy vaznlar to‘plamida esa kompaniyalarning reytingdagi o‘rni o‘rtacha bir
pozitsiyaga o‘zgardi. Demak, indeksning ishonchliligi vaznlarning aniq qiymatlaridan ko‘ra
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indikatorlar tarkibi va yo‘nalishiga ko‘proq bog‘liq. Bu xulosa 4-jadvaldagi natijalar bilan ham
tasdiglanadi.

Tahlil natijalari shuni ko‘rsatdiki, indikatorlarni navbat bilan chiqarib tashlaganda ham
indeksning asosiy variant bilan korrelyatsiyasi 0,881 dan past tushmadi. Monte-Karlo tahlili eng
bargaror va eng zaif kompaniyalarning reytingdagi o‘rni deyarli o‘zgarmasligini va oraliqdagi
kompaniyalar o‘rni esa vaznlarga sezgirroq ekanligini ko‘rsatdi. Shu sababli indeksni
kompaniyalarga aniq o‘rin beruvchi vosita sifatida emas, balki ularni barqarorlik guruhlariga
ajratuvchi vosita sifatida qo‘llash ishonchli deb aytish mumkin. Indeksning yillar bo‘yicha
dinamikasi 3-jadvalda keltirilgan.

3-jadval.
Moliyaviy bargarorlik integral indeksining dinamikasi, ball
Yil Kompaniyalar soni O‘rtacha Mediana citti?::igth Boz(s;zizﬁ()eksi
2021 28 69,0 68,9 11,5 76,1
2022 33 61,8 65,4 18,0 72,7
2023 33 66,4 67,2 17,1 79,2
2024 29 72,1 73,9 13,1 83,6
2025* 28 75,2 74,8 11,5 85,8

Manba: muallif hisob-kitoblari. * 2025 yil I-III choraklar ma’lumotlari asosida.

2022 yilda standart chetlanish 11,5 dan 18,0 ballga oshgan, ya’ni indeks pasayishi bilan bir
qatorda kompaniyalar o‘rtasidagi tafovut ham keskin kengaygan. Pasayish asosan anderrayting
komponentasi hisobiga yuz berganligi kuzatilgan. Keyingi yillarda esa o‘rtacha qiymat ham,
mediana ham izchil o‘sib, tafovut yana 2021 yil darajasiga qaytgan.

Indeksning o‘rtacha gqiymati 2022 yilda eng past bo‘lgan (61,8 ball), keyin har yili oshib,
2025 yilda 75,2 ballga yetgan. Mukofotlar bo‘yicha vaznli bozor indeksi oddiy o‘rtachadan 7-13
ball yuqori. Bunga sabab mukofotlarning asosiy gismi bargarorroq yirik kompaniyalarda
ekanligida. Tagsimot tersillari bo‘yicha past (64,3 balldan past), o‘rta va yuqori (76,7 balldan
yugori) zonalar ajratildi. Yugori zonadan bir yilda bevosita past zonaga tushish fagat 3 foiz
hollarda kuzatildi, ya’ni holat odatda bosqichma-bosgich yomonlashadi. Shunday qilib, bir
yildan keyin past va yuqori zonalarda qgolish ehtimoli mos ravishda 0,69 va 0,73 ni tashkil etdi,
o‘rta zonadan past zonaga o‘tish ehtimoli esa 0,23 ga tengligi aniqlandi. Demak, kompaniyaning
o‘rta zonadan past zonaga o‘tishi erta ogohlantirish signali bo‘lib xizmat qilishi mumkin. Asosiy
natija, ya’'ni indeks variantlarining bozordan chiqishni ajratish qobiliyati 4-jadvalda keltirilgan.

4-jadval.
Indeks variantlarining bozordan chigishni ajratish gobiliyati (AUC) :
Indeks varianti Bosh komponentalar Entropiya Kombinatsiyalangan
B1 — asosiy (etalonga nishatan) 0,757** 0,803*** 0,781***
BO — an’anaviy yo‘nalish 0,607 0,660 0,646
B2 — B1 + qayta sug‘urta ulushi 0,799*** 0,862*** 0,838***

Manba: muallif hisob-kitoblari. Eslatma: ** va *** — 5 va 1 foizli darajada ahamiyatli.

Asosiy indeks bozordan chigishni ahamiyatli ajratadi (AUC = 0,781; p = 0,005): faoliyatini
to‘xtatgan kompaniyalarning indeksi bir yil oldin o‘rtacha 54,0 ball, qolganlarniki 69,6 ball
bo‘lgan. An’anaviy BO indeks esa hech bir vaznlash usulida ahamiyatli emas (AUC = 0,61-0,66).
Vaznlash usulini almashtirish AUC ni ko‘pi bilan 0,05 ga o‘zgartirgani holda, yo‘nalishni
o‘zgartirish uni 0,65 dan 0,78 gacha oshirdi. Bu esa dastlabki gipotezani tasdiglaydi. Bozordan
chiggan kompaniyalarning bir gismida zararlilik chigishdan oldin atigi 2—8 foiz bo‘lgani ham
shunga mos keladi. To‘qqgizta holatning yettitasida indeks shu yilgi medianadan pastda
joylashgani kuzatildi. Logistik regressiya bahosiga ko‘ra, indeks 10 ballga yuqori bo‘lsa, kelgusi
yilda faoliyatni to‘xtatish imkoniyatlar nisbati (odds) taxminan ikki baravar kichik bo‘ladi
(koeffitsiyentlar nisbati 0,49; p = 0,004).
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B2 variant AUC ni 0,838 gacha oshirsa-da, entropiya usuli unda vaznning yarmidan ko‘pini
gayta sug‘urta ulushiga beradi va indeks amalda shu bitta ko‘rsatkichga aylanadi, shu sababli
asosiy indeks sifatida B1 tanlandi. Bu erda cheklov ham mavjud. O‘rganilgan davrda bozordan
asosan kichik kompaniyalar chiqqani uchun faqat hajm ko‘rsatkichi ham yuqori AUC (0,852)
beradi. Birog hajmsiz variantlarda ham etalonga nisbatan yondashuvning afzalligi saglanadi
(AUC 0,69 ga garshi 0,55).

Shuningdek, P. Fishbern usulida ekspert vaznlari bilan hisoblangan indeksning ajratish
qobiliyati ham ob’ektiv vaznlarga asoslangan asosiy indeksdan pastroq bo‘ldi (AUC = 0,71).
Shuni ham ta’kidlash lozimki, to‘qqizta hodisa ko‘p omilli modellar uchun yetarli emas, shuning
uchun natijalarni bozordan chiqishlar soni ortgani sari uzunroq davr ma’lumotlarida qayta
tekshirish zarur.

Xulosa qilib aytish mumkinki, birinchidan, ochiq choraklik hisobotlardagi ogim
ko‘rsatkichlari asosida sug‘urta kompaniyalari moliyaviy barqarorligining ishonchli integral
indeksini qurish mumkin. Unda anderrayting va biznes barqarorligi deyarli teng hissa qo‘shadi.

Ikkinchidan, indeks vaznlash usuliga deyarli bog‘liq emas, lekin indikatorlar yo‘nalishiga
kuchli bog‘liq. Zararlilik va mukofotlar o‘sishini bozor etalonidan chetlanish sifatida olish AUC
ni 0,65 dan 0,78 gacha oshirdi. Demak, vaznlarni takomillashtirishdan oldin yo‘nalishni asoslash
muhimroqdir.

Uchinchidan, barqarorlik zonalari o‘rtasidagi o‘tishlar asosan bosqichma-bosgich yuz
beradi. Yuqori zonadan bir yilda ichida past zonaga tushish holatlari kam uchraydi. Shu
xususiyat indeksdan erta ogohlantirish magsadida foydalanishga asos bo‘ladi.

Shuningdek, indeksni choraklik hisobotlar asosida muntazam hisoblash va uning
kompaniyalar bo‘yicha tagsimotini kuzatib borish tavsiya etiladi, chunki vaznli bozor indeksi
kichik kompaniyalardagi xavfni yashiradi.

Xulosa va takliflar

Tadqiqot natijalari sug‘urta kompaniyalarining moliyaviy barqarorligini baholashda bir
nechta moliyaviy ko‘rsatkichlarni yagona tizimga birlashtiruvchi integral indeksdan foydalanish
samarali metodologik yondashuv ekanligini ko‘rsatdi. Alohida ko‘rsatkichlar kompaniyaning
moliyaviy holatining muayyan jihatini ifodalasa, integral indeks ularning umumiy ta’sirini
hisobga olgan holda moliyaviy bargarorlikning yaxlit holatini baholash imkonini beradi.

Tadqiqotda kapital yetarliligi, likvidlik, rentabellik, moliyaviy mustaqillik, sug‘urta
faoliyati va majburiyatlar bilan bog‘liq ko‘rsatkichlarni kompleks baholash asosida
kompaniyalarning moliyaviy barqarorlik darajasini aniglash imkoniyati asoslandi. CRITIC
usulidan foydalanish esa ko‘rsatkichlarning obyektiv ahamiyatini aniqlash va ularning integral
indeksdagi ulushini belgilash imkonini beradi.

Tadqiqot natijalaridan kelib chiqib, sug‘urta kompaniyalarining moliyaviy barqgarorligini
oshirish bo‘yicha quyidagi takliflar ishlab chiqildi:

1. Moliyaviy bargarorlikni muntazam baholash — sug‘urta kompaniyalarida integral
indeks asosida moliyaviy holatni davriy monitoring gilish tizimini joriy etish.

2. Risklarni erta aniglash — integral indeksning pasayish dinamikasi asosida moliyaviy
risklar va ehtimoliy muammolarni oldindan aniglash mexanizmini takomillashtirish.

3. Kapital va likvidlikni mustahkamlash — kompaniyalarning sug‘urta majburiyatlarini
0‘z vaqtida bajarish imkoniyatlarini ta’minlash uchun kapital yetarliligi va likvidlik
ko‘rsatkichlarini barqgaror darajada saqglash.

4. Ragamli monitoring tizimini joriy etish — integral indeksni avtomatlashtirilgan axborot
tizimlariga integratsiya qilish orgali kompaniyalarning moliyaviy bargarorligini tezkor kuzatib
borish.

5. Baholash metodikasini takomillashtirish — sug‘urta bozori rivojlanishi bilan yangi
moliyaviy va risk ko‘rsatkichlarini integral indeks tarkibiga bosqichma-bosgich kiritib borish.

Umuman olganda, integral indeksdan foydalanish sug‘urta kompaniyalarining moliyaviy
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barqarorligini kompleks va obyektiv baholash, kompaniyalar o‘rtasidagi farqlarni aniqlash,
risklarni boshqgarish hamda strategik moliyaviy qarorlar gabul gilish samaradorligini oshirishga
xizmat giladi.
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