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Аннотация: В данной статье исследуются вопросы обеспечения ликвидности хозяйствующих 
субъектов, осуществляющих деятельность в Республике Узбекистан. В процессе исследования были 
изучены мнения экономистов относительно ликвидности хозяйствующих субъектов, а также проведен 
анализ ликвидности хозяйствующих субъектов, действующих в Узбекистане. По результатам анализа 
были разработаны соответствующие выводы и предложения.

Ключевые слова: Хозяйствующие субъекты, финансовая устойчивость, ликвидность, ликвидность 
баланса, ликвидность активов, платежеспособность.

Abstract: This article examines the issues of ensuring the liquidity of economic entities operating in the 
Republic of Uzbekistan. In the course of the research, the opinions of economists regarding the liquidity of 
economic entities were studied, and an analysis of the liquidity of economic entities operating in Uzbekistan 
was conducted. Based on the results of the analysis, relevant conclusions and proposals were developed.

Keywords: Economic entities, financial stability, liquidity, balance sheet liquidity, asset liquidity, solvency.

В В Е Д Е Н И Е
В Узбекистане особое внимание уделяется вопросам обеспечения ликвидности и финансовой 

устойчивости хозяйствующих субъектов. 
В Стратегии «Узбекистан — 2030», утвержденной Указом Президента Республики Узбекистан 

от 16 февраля 2026 года № УП-21 « О дополнительных мерах по последовательному продолжению 
и выведению на новый этап реформ в рамках приоритетных направлений развития страны до 2030 
года», определены приоритетные направления, цели развития страны на среднесрочную перспективу, 
а также показатели эффективности их достижения, как “увеличение объема валового внутреннего 
продукта до более чем 240 миллиардов долларов, увеличение объема производства технологической 
продукции в промышленности в 2,5 раза по сравнению с 2023 годом, развитие «драйверских» отраслей 
промышленности и полное задействование промышленного потенциала регионов, а также доведение 
объема добавленной стоимости в промышленности до 60 миллиардов долларов». [1] Это, в свою 
очередь, свидетельствует о необходимости обеспечения ликвидности и финансовой устойчивости 
хозяйствующих субъектов.

В связи с этим актуальное значение приобретают научно-исследовательские работы, 
направленные на: обеспечение текущей ликвидности хозяйствующих субъектов путем расширения 
масштабов использования банковских кредитов, повышения скорости оборачиваемости дебиторской 
задолженности, обеспечения пропорциональности между темпами роста ликвидных активов и 
темпами роста текущих обязательств; повышение уровня финансовой устойчивости посредством 
обеспечения стабильности денежных потоков хозяйствующих субъектов; повышение рентабельности 
предприятий на основе снижения удельного веса себестоимости продукции в объеме выручки от 
реализации путем внедрения инноваций в производственный процесс; повышение рентабельности 
активов за счет обеспечения пропорциональности между темпами роста чистой прибыли и темпами 
роста активов.
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О Б З О Р  Л И Т Е Р А Т У Р Ы 
Вопросы обеспечения ликвидности и финансовой устойчивости хозяйствующих субъектов уже 

на протяжении ряда лет изучаются множеством зарубежных и отечественных ученых-экономистов и 
исследователей, которые в своих трудах изложили научно-теоретические взгляды как на концептуальные 
основы ликвидности и финансовой устойчивости, так и на ряд сопутствующих проблем. Ниже приводится 
анализ данных научно-теоретических подходов.

Согласно определению, данному К. Тимофеевой и Д. Помеловым, ликвидность — это способность 
товарно-материальных запасов быстро и беспрепятственно превращаться в денежные средства, при 
этом ликвидные материальные ценности сохраняют свою номинальную стоимость. [2]

Ф. Караева и З. Абазова подчеркивают, что перед тем как дать определение понятию «ликвидность 
хозяйствующего субъекта», необходимо уточнить понятия «ликвидность баланса» и «ликвидность 
активов». Ликвидность баланса предприятия рассматривается как способность предприятия покрывать 
свои краткосрочные обязательства в основном за счет внутренних источников, и она зависит от 
степени покрытия обязательств активами. При этом сроки превращения активов в наличные деньги 
должны соответствовать срокам погашения обязательств. Ликвидность активов, напротив, является 
показателем, обратным ликвидности баланса, и учитывает превращение активов в денежные средства 
без существенной потери их стоимости. Таким образом, на основе этих двух определений можно сказать, 
что под ликвидностью хозяйствующего субъекта понимается способность предприятия покрывать 
свои долговые обязательства как за счет реализации активов (внутренние источники), так и за счет 
привлечения заемных средств (внешние источники).[3]

Согласно выводам А. Куриловой, для собственников предприятия недостаточная ликвидность 
означает снижение прибыли, потерю контроля, а также частичную или полную потерю капитальных 
вложений. Для кредиторов же недостаточная ликвидность означает задержку выплаты основной суммы 
долга и процентов, а также частичную или полную потерю предоставленной взаймы стоимости.[4]

По мнению А. Мухачёвой, Е. Морозовой и Е. Пастуховой, к методам повышения ликвидности 
предприятия относятся:

создание эффективной системы управления ресурсами для оптимизации производства за счет 
перераспределения оборотных средств, сокращения запасов и увеличения ликвидных активов;

применение механизма финансовой стабилизации, позволяющего сократить финансовые 
обязательства и увеличить денежные ликвидные активы, необходимые для их обеспечения;

рефинансирование дебиторской задолженности и увеличение за счет этого денежных средств 
на основе применения факторинга и форфейтинга, а также повышение скорости оборачиваемости 
дебиторской задолженности;

интенсивное использование оборотных активов для увеличения прибыли, рентабельности и 
выручки;

погашение дебиторской задолженности и ограничение роста внеоборотных активов.[5]
По мнению В. Ковалева, при выборе вариантов улучшения показателей ликвидности компании 

необходимо прежде всего провести количественную оценку их эффективности, то есть сопоставить 
затраты, связанные с их реализацией, с прогнозируемым объемом прибыли.[6]

Согласно заключению Е. Зубовой, существуют стандартные меры, направленные на улучшение 
ликвидности и платежеспособности предприятия. Их суть заключается в обеспечении роста прибыли, 
снижении стоимости материальных активов и объема дебиторской задолженности, а также в выборе 
оптимальной структуры капитала.[7]

По мнению Д. Лариной и О. Кравченко, показатели ликвидности и платежеспособности отражают 
соотношение между обязательствами компании и имеющимися активами, которые могут быть 
использованы для покрытия этих обязательств. Соответственно, для улучшения показателей 
ликвидности и платежеспособности необходимо сбалансировать сроки погашения обязательств со 
сроками превращения активов в денежные средства, которые используются для покрытия данных 
обязательств.[8]

А. Хабарова и И. Баранова в своих исследованиях на основе критического анализа интерпретаций 
понятий «ликвидность организации» и «платежеспособность организации» выделили важные аспекты, 
отличающие эти категории друг от друга; более подробная информация об этом представлена на 
Рисунке 1. По мнению ученых, несмотря на существование различий между понятиями ликвидности 
и платежеспособности, эти две категории неразрывно связаны друг с другом. По их заключению, 
ликвидность организации является одним из важнейших показателей финансового состояния, и 
грамотное управление ею помогает избежать потери платежеспособности и предотвратить банкротство.
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Специфические характеристики, характерные для исследуемой категории 

Ликвидность организации 

Это рассматривается как то же самое, что 
и способность погашать обязательства, 
срок погашения которых наступает в 

ближайшее время. 

Оборотные активы служат 
источниками покрытия обязательств. 

Он связывает способность 
организации погасить существующую 
задолженность с определенным 
отчетным периодом (часто в случае 
нарушения сроков погашения). 

Платежеспособность организации 

Данная категория является 
индикатором финансовой 

устойчивости организации, 
поскольку напрямую связана с 
понятием заемного капитала. 

Отражает способность организации 
погашать все долгосрочные и 
краткосрочные обязательства в 
сроки, указанные в контрактах. 

Чистые активы в денежной форме 
служат источником покрытия 
обязательств. 

Рисунок 1. Важные аспекты, отличающие ликвидность 
и платежеспособность организации друг от друга [9]

По заключению В. Бородина, факторинг играет важную роль в обеспечении ликвидности предприятий, 
так как для уступки дебиторской задолженности сама дебиторская задолженность должна существовать. 
Или, по крайней мере, должна быть достоверная информация о дебиторской задолженности, которая 
обязательно возникнет в будущем.[10]

В целом, в условиях рыночной экономики успешная деятельность хозяйствующих субъектов 
напрямую зависит от стабильности их финансового состояния и ликвидности. Финансовая устойчивость 
и ликвидность выражают способность компании своевременно и в полном объеме выполнять свои 
долговые обязательства, уровень эффективного использования ресурсов, а также её инвестиционную 
привлекательность. Следовательно, на сегодняшний день обеспечение финансовой устойчивости и 
ликвидности является одним из актуальных вопросов для хозяйствующих субъектов.

Исходя из вышесказанного, можно утверждать, что финансовая устойчивость — это прочность 
экономической и финансовой деятельности предприятия, то есть его способность противостоять 
внутренним и внешним финансовым рискам, используя собственные ресурсы. Ликвидность же 
означает возможность хозяйствующего субъекта покрывать краткосрочные финансовые обязательства 
в установленные сроки. Как отмечали известные экономисты Лоренс Дж. Гитман и Чед Дж. Зуттер, 
ликвидность является одним из ключевых факторов, обеспечивающих финансовое здоровье компании. 
Показатели финансовой устойчивости и ликвидности тесно взаимосвязаны; вместе они определяют 
финансовую прочность и инвестиционную привлекательность компании.[11]

В заключение можно сказать, что обеспечение финансовой устойчивости и ликвидности 
хозяйствующих субъектов является важнейшим фактором, определяющим их долгосрочный успех и 
развитие. Обеспечение ликвидности и финансовой устойчивости служит сохранению экономического 
равновесия хозяйствующих субъектов, снижению финансовых рисков и повышению возможностей 
привлечения инвестиций. В будущем руководителям и финансовым менеджерам предприятий 
необходимо осуществлять постоянный мониторинг и анализ финансовых показателей, используя 
передовые методы финансового менеджмента. Кроме того, разработка гибких стратегий с учетом 
внутренних и внешних финансовых рисков позволит поддерживать предприятие в состоянии готовности 
к изменениям в глобальных экономических условиях. Для обеспечения стабильной деятельности 
и конкурентоспособности хозяйствующих субъектов управление их финансовой устойчивостью и 
ликвидностью имеет критически важное значение. Обеспечивая ликвидность и финансовую устойчивость, 
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хозяйствующие субъекты не только своевременно выполняют краткосрочные обязательства, но и создают 
прочную финансовую основу для долгосрочного развития. Поэтому в современных экономических 
условиях каждый хозяйствующий субъект должен тщательно и на научной основе формировать свою 
стратегию финансового управления.

М Е Т О Д О Л О Г И Я  И С С Л Е Д О В А Н И Я
В ходе исследования использовались методы индукции и дедукции, экспертной оценки, 

статистической группировки, а также структурный и сравнительный методы. Результаты анализа 
позволили сформировать научные выводы по совершенствованию ликвидности хозяйствующих 
субъектов.

А Н А Л И З  И  Р Е З УЛ ЬТ А Т Ы
В развитых странах показатель IPO определяет способность любой ведущей компании сохранять 

свои права собственности, управлять ими и создавать благоприятную среду для воплощения 
отношений собственности, уровень инвестиционной привлекательности предприятия, процесс выпуска 
дополнительных акций и продажи долгосрочных ценных бумаг независимо от их рыночной стоимости. 
[12]

Из данных, представленных в Таблице 1, четко видно, что Республиканский банк Нью-Йорка 
использует 4 финансовых коэффициента при оценке платежеспособности клиентов, имеющих статус 
юридического лица. В практике же коммерческих банков Республики Узбекистан применяется только 
один из этих коэффициентов — коэффициент текущей ликвидности.

Таблица 1. 
Финансовые коэффициенты, применяемые Республиканским 

банком Нью-Йорка (США) при оценке платежеспособности клиентов [13]

Показатели кредитоспособности Нормативный уровень
Коэффициент текущей ликвидности 2 : 1

Коэффициент быстрой (срочной) ликвидности 1 : 1
Коэффициент финансового левериджа 1 : 1

Коэффициент финансовой маржи до 1

Проведенные нами исследования показали, что в обеспечении ликвидности хозяйствующих 
субъектов важную роль играют: уровень денежных средств по отношению к текущим обязательствам, 
изменение соотношения между текущими активами и текущими обязательствами, оборачиваемость 
дебиторской задолженности и товарных запасов, а также их возможность привлечения средств из 
внешних источников.

Таблица 2. 
Структура текущих активов АО «Узбекнефтегаз», в процентах [14]

Текущие активы
года

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Товарно-материальные запасы 0,1 4,5 4,6 3,9 3,8 7,5 4,4

Дебиторская задолженность 78,1 47,1 30,4 30,9 42,2 78,7 90,2
Денежные средства 3,1 9,9 25,8 25,1 30,9 8,3 0,4

Краткосрочные финансовые 
вложения 18,0 6,8 17,8 19,4 5,0 3,9 4,9

Прочие текущие активы 0,7 31,7 21,4 20,7 18,1 1,6 0
Текущие активы, всего 100 100 100 100 100 100 100

Из данных Таблицы 2 видно, что в структуре текущих активов АО «Узбекнефтегаз» очень большой 
удельный вес занимает краткосрочная дебиторская задолженность, тогда как денежные средства 
составляют крайне малую долю. С точки зрения обеспечения ликвидности АО «Узбекнефтегаз» это 
оценивается как негативный фактор.
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Обеспечение ликвидности предприятий напрямую определяется соотношением между их текущими 
активами и текущими обязательствами. В связи с этим оценим структуру текущих обязательств АО 
«Узбекнефтегаз».

Таблица 3. 
Структура текущих обязательств АО «Узбекнефтегаз», в процентах [14]

Текущие обязательства
года

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Торговая и прочая кредиторская 

задолженность 15,1 48,9 81,6 45,2 24,6 38,2 96,0

Краткосрочные займы 84,9 33,1 17,0 26,9 74,5 61,2 3,8
Прочие текущие обязательства 0,0 18,0 1,4 27,9 0,9 0,6 0,2
Текущие обязательства, всего 100 100 100 100 100 100 100

Данные Таблицы 3 показывают, что в структуре текущих обязательств АО «Узбекнефтегаз» 
относительно высокий удельный вес занимают краткосрочные займы, а второе место принадлежит 
краткосрочной кредиторской задолженности. В свою очередь, в составе краткосрочных займов компании 
наибольшую долю составляют кредиты, полученные от коммерческих банков, и задолженность перед 
дочерними предприятиями.

Стоит отметить, что для обеспечения финансовой устойчивости предприятий важно поддерживать 
стабильное соотношение между доходами и расходами. Однако в АО «Узбекнефтегаз» это соотношение 
складывается не лучшим образом. Например, в 2020–2022 годах при тенденции к росту расходов АО 
«Узбекнефтегаз» объем затрат превышал объем доходов.

Рисунок 2. Коэффициент текущей ликвидности АО «Узбекнефтегаз». [14]

Данные Рисунка 2 показывают, что по коэффициенту текущей ликвидности АО «Узбекнефтегаз» 
не считается ликвидным. Это объясняется тем, что для признания компании ликвидной коэффициент 
текущей ликвидности должен составлять не менее 1,25. В свою очередь, поддержание текущей 
ликвидности предприятия на минимальном нормативном уровне (1,25) вызывает необходимость 
достижения сбалансированности между его текущими активами и текущими обязательствами. Эта 
сбалансированность, по нашему мнению, должна выражаться в следующем:

темп роста текущих активов не должен быть ниже темпа роста текущих обязательств;
необходимо соответствие между темпами роста дебиторской и кредиторской задолженности;
доля денежных средств в объеме текущих активов должна оставаться стабильной.
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Рисунок 3. Коэффициент текущей ликвидности ООО «KHANTEX-GROUP». [15]

Из данных Рисунка 3 видно, что ООО «KHANTEX-GROUP» по коэффициенту текущей ликвидности 
считается ликвидным. Однако в структуре текущих активов ООО «KHANTEX-GROUP» доля денежных 
средств в 2020–2024 годах была крайне мала. Например, по состоянию на 31 декабря 2024 года 
удельный вес денежных средств в структуре текущих активов Общества составил всего 2,5 процента.

Основная деятельность ООО «KHANTEX-GROUP» — заготовка и сбор хлопкового волокна, 
производство пряжи, тканого и трикотажного полотна, а также готовой одежды. Примечательно, что 
более 40,0 процентов производимой ООО «KHANTEX-GROUP» продукции отправляется на экспорт. Это 
свидетельствует о значительном экспортном потенциале Общества. Как правило, в компаниях с высоким 
экспортным потенциалом ликвидность обеспечивается за счет денежных средств в иностранной валюте.

Рисунок 4. Доля себестоимости в объеме выручки от реализации продукции в ООО «KHANTEX-
GROUP», в процентах. [15]
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Из данных Рисунка 4 видно, что хотя доля себестоимости в объеме выручки от реализации 
продукции в ООО «KHANTEX-GROUP» в 2021–2023 годах имела тенденцию к снижению, в 2024 году она 
значительно возросла по сравнению с 2020 годом (на 6,0 процентных пунктов). Это ведет к снижению 
рентабельности компании и является негативным фактором с точки зрения обеспечения её финансовой 
устойчивости.

Здесь стоит подчеркнуть, что ООО «KHANTEX-GROUP» ведет активную экспортную деятельность, 
а экспорт напрямую связан с импортом. Именно высокие темпы девальвации национальной валюты 
в нашей республике в последние годы привели к удорожанию импорта. Удорожание импорта, в свою 
очередь, сыграло важную роль в увеличении доли себестоимости в объеме чистой выручки компаний-
экспортеров. К тому же из-за беспрецедентных экономических санкций, введенных западными странами 
против России, возникли проблемы в международной транспортной логистике Узбекистана. К сожалению, 
экспортерам Республики Узбекистан для получения возможности экспортировать продукцию водным 
путем необходимо пересечь территорию как минимум двух государств. Это является одной из главных 
проблем международной транспортной логистики страны , поскольку водный транспорт признан 
самым дешевым средством международных перевозок. Кроме того, судно способно перевозить груз, в 
несколько раз превышающий по весу грузоподъемность поезда.

Повышение качества маркетинговых исследований позволяет повысить точность оценки спроса на 
товары, достаточности источников финансирования, возможностей формирования запасов оборотных 
средств, конкурентной среды и состояния износа основных средств.

Снижение технологических рисков предусматривает осуществление следующих мероприятий:
постоянный мониторинг хода реализации проекта на основе отчетов внешних консультантов;
анализ кадрового обеспечения проекта;
своевременное формирование запаса оборотных средств;
страхование оборудования;
контроль соблюдения установленных нормативов по выполнению проекта.
Снижение финансовых рисков предусматривает осуществление следующих мероприятий:
увеличение доли собственных средств в объеме источников финансирования проекта;
получение гарантий акционеров по дополнительному финансированию;
финансирование проекта через банковские кредитные линии;
страхование инвестиций;
оценка возможностей финансирования оборотных средств.
Вместе с тем стоит отметить, что обеспечение конкурентоспособности предприятий пищевой 

промышленности является необходимым условием обеспечения стабильности их деятельности. В 
свою очередь, обеспечение конкурентоспособности данных предприятий зависит от ряда внешних и 
внутренних факторов.

В Ы В О Д Ы  И  П Р Е Д Л О Ж Е Н И Я
Результаты анализа ликвидности хозяйствующих субъектов в Республике Узбекистан показали 

следующее:
в 2018–2024 годах в структуре текущих активов АО «Узбекнефтегаз» очень большой удельный вес 

занимала краткосрочная дебиторская задолженность, в то время как денежные средства составляли 
крайне малую долю, что является негативным фактором с точки зрения обеспечения его ликвидности;

в 2018–2024 годах в структуре текущих обязательств АО «Узбекнефтегаз» относительно высокий 
удельный вес занимали краткосрочные займы, а второе место — краткосрочная кредиторская 
задолженность. В свою очередь, в составе краткосрочных займов компании наибольшую долю составили 
кредиты коммерческих банков и задолженность перед дочерними предприятиями;

выявлено, что в 2018–2023 годах АО «Узбекнефтегаз» не являлось ликвидным по коэффициенту 
текущей ликвидности, так как для признания компании ликвидной данный коэффициент должен 
составлять не менее 1,25;

установлено, что в 2018–2023 годах ООО «KHANTEX-GROUP» являлось ликвидным по 
коэффициенту текущей ликвидности, однако удельный вес денежных средств в структуре его текущих 
активов в 2018–2022 годах был крайне мал.

Для обеспечения ликвидности хозяйствующих субъектов в Республике Узбекистан предлагается 
следующее:

Необходимо обеспечивать текущую ликвидность хозяйствующих субъектов путем расширения 
масштабов использования банковских кредитов, повышения скорости оборачиваемости дебиторской 
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задолженности, а также соблюдения пропорциональности между темпами роста ликвидных активов и 
темпами роста текущих обязательств.

Необходимо повышать рентабельность предприятий путем снижения удельного веса себестоимости 
продукции в общем объеме выручки от реализации.

Необходимо повышать рентабельность активов за счет обеспечения пропорциональности между 
темпами роста чистой прибыли и темпами роста активов.

Для повышения уровня коэффициентов ликвидности путем ускорения оборачиваемости дебиторской 
задолженности в компаниях необходимо: совершенствовать практику оказания факторинговых услуг, 
основанных на инкассации дебиторской задолженности; формировать со стороны коммерческих банков 
группы предприятий со стабильными денежными потоками; создавать среду здоровой конкуренции на 
рынке факторинговых услуг.
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El.Pochta: sq143235@gmail.com
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Tel.: 93 718 40 07
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№566955 reyestr raqami tartibi boʻyicha roʻyxatdan oʻtkazilgan.
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