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Annotatsiya: Aylanma kapital rentabelligini baholashga kompleks yondashuv korxonaning moliyaviy barqarorligini 
taʼminlashda muhim ahamiyatga ega. Ushbu yondashuvda aylanma kapitalning samaradorligini baholash mezonlari, 
moliyaviy koʻrsatkichlar va tahlil usullari qoʻllaniladi. Tadqiqotda kapital aylanish koeffitsiyenti, likvidlik va rentabellik 
koʻrsatkichlari orqali baholash uslublari muhokama qilinadi. Kompleks tahlil samarali boshqaruv qarorlarini qabul qilish va 
kapitaldan foydalanish samaradorligini oshirishga imkon beradi.

Kalit soʻzlar: aylanma kapital, rentabellik, tahlil, moliyaviy koʻrsatkichlar, likvidlik, kapital aylanishi, baholash, samaradorlik, 
boshqaruv, kompleks yondashuv.

Abstract: A comprehensive approach to assessing working capital profitability plays a crucial role in ensuring a companyʻs 
financial stability. This approach includes criteria for evaluating working capital efficiency, financial indicators, and analytical 
methods. The study examines assessment methods based on capital turnover ratio, liquidity, and profitability indicators. 
A comprehensive analysis helps in making effective management decisions and improving capital utilization efficiency.

Key words: working capital, profitability, analysis, financial indicators, liquidity, capital turnover, assessment, efficiency, 
management, comprehensive approach.

Аннотация: Комплексный подход к оценке рентабельности оборотного капитала играет важную роль в обеспечении 
финансовой устойчивости предприятия. Данный подход включает в себя критерии оценки эффективности 
оборотного капитала, финансовые показатели и методы анализа. В исследовании рассматриваются методы 
оценки на основе коэффициента оборачиваемости капитала, показателей ликвидности и рентабельности. 
Комплексный анализ способствует принятию эффективных управленческих решений и повышению эффективности 
использования капитала.

Ключевые слова: оборотный капитал, рентабельность, анализ, финансовые показатели, ликвидность, 
оборачиваемость капитала, оценка, эффективность, управление, комплексный подход.

K I R I S H
Mamlakatimizda amalga oshirilayotgan iqtisodiy islohotlarning muhim tarkibiy qismi, korxonalarda 

ishlab chiqarish xarajatlarini kamaytirish hisobiga foyda miqdorining oshishini taʼminlashga va yaxshilashga 
qaratilgandir. Bu oʻz navbatida, har qanday xoʻjalik yurituvchi subyektlarning moliyaviy barqarorligini aniqlash 
va faoliyatining samaradorlik darajasini baholashda, daromadlar va xarajatlar oʻrtasidagi nisbatni oʻzida aks 
ettiruvchi koʻrsatkichlardan biri boʻlgan – rentabellik koʻrsatkichidan foydalaniladi. Boisi shundaki, rentabellik 
koʻrsatkichi orqali korxonalarning foydalilik yoki zararlilik darajasini bilish mumkin. Shunday ekan, rentabellikni - 
xoʻjalik yurituvchi subyektlar faoliyatining iqtisodiy samaradorligini oʻzida aks ettiruvchi umumlashgan koʻrsatkich 
ham deyish mumkin. 

Rentabellik koʻrsatkichi xoʻjalik yurituvchi subyektlar faoliyatiga sarflangan sarmoyalarni va oʻzini-oʻzi 
qoplashini aniqlaydi. Shuningdek u, foydalanilgan va isteʼmol qilingan ishlab chiqarish resurslari - mehnat, 
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yer-suv, moddiy hamda ishlab chiqarishni tashkil etish, boshqarish xarajatlari orqali yetishtirilgan mahsulotdan 
olingan samaraning miqdor va sifatini, ishlab chiqarishni kengaytirilgan tarzda rivojlantirish imkoniyatini, 
xodimlarning oʻz mehnatlari natijasidan moddiy manfaatdorlikni aks ettiradi. Bundan shuni anglash mumkinki, 
rentabellik – xoʻjalik yurituvchi subyektlar faoliyatida xarajatlarni kamaytirish yoki daromadni oshirish uchun 
zaxiralar izlash kabi aniq moliyaviy qarorlarni qabul qilishda muhim oʻrin tutadi.

Shuni alohida taʼkidlab oʻtish kerakki, korxonalarda rentabellikni oshirish uchun aylanma kapitaldan 
samarali foydalanib mahsulot tannarxini kamaytirish hisobiga foyda miqdorini oshirish talab etiladi. Shunday 
ekan, aylanma kapital xoʻjalik yurituvchi subyektlar faoliyatida ishlab chiqarish siklini taʼminlashda muhim 
boʻlgan vositalardan biri hisoblanadi. Aylanma kapital rentabelligi esa, xoʻjalik yurituvchi subyektlar faoliyatiga 
yoʻnaltirilgan mablagʻlarning birligi hisobiga olingan koʻrsatkich hisoblanadi. Mazkur tadqiqot ishida ham, 
aylanma kapital rentabelligini baholashga kompleks yondashuvlar bayon etilgan.  

M A V Z U G A  O I D  A D A B I Y O T L A R  S H A R H I
Ilmiy va iqtisodiy adabiyotlarda aylanma kapital va uning rentabelligini baholashga turlicha kompleks 

yondashuvlar mavjudligini koʻrish mumkin. Masalan, amerikalik iqtisodchi olim Berkli Xill yozishicha: “«Kapital” 
atamasi har xil odamlarga har xil narsani bildiradi. Agar baliqchilikdan uning kapitalining tarkibiga kiradigan 
narsalar roʻyxatini soʻrasangiz, u egalik qiladigan va xoʻjalikda foydalanadigan hamma aktivlarning – oʻzining 
mollarini, mashinalarini, binolarini va yerining qiymatini kiritadi. U balki bankdan yoki qarindoshlaridan olgan 
qarzlari miqdorini chiqarib tashlaydi»[4].

Rossiyalik soha olimlaridan professor G.B.Polyak: “aylanma kapital (aylanma mablagʻlar) – tashkilot 
(korxona)ning joriy aktivlariga qoʻyilgan kapitalining eng serharakat qismi”[3] deb taʼriflaydi va oʻz navbatida 
aylanma ishlab chiqarish fondlari va muomala fondlariga boʻlgan.

Μ.Μ. Kreyninaning  fikriga koʻra, “aylanma kapital – korxonaning bir ish sikli davomida oʻz shaklini qayta-
qayta oʻzgartirishga ega hamda sotish yoki isteʼmol qilish uchun moʻljallangan aktivlar”[7].

Professor V.V. Kovalevning fikriga koʻra, “aylanma kapital – korxonaning aktivlari hisoblanib, joriy faoliyatni 
taʼminlash uchun maʼlum muntazamlik bilan yangilanishi mumkin boʻlgan, yil davomida yoki bir ishlab chiqarish 
davrida kamida bir marta aylanadigan qoʻyilmalar”[10] deb taʼriflagan.

Ushbu ikkala taʼrif “aylanma kapital” deb boshlanib, lekin mazmunan uning aktiv qismini tavsiflaydi, 
jumladan, ishlab chiqarish va muomala sohasidagi aylanma aktivlarga turkumlanishi bilan cheklangan.

Professor N.P.Shulyak aylanma kapitalni alohida moliyaviy-iqtisodiy kategoriya sifatida taʼriflamasdan, 
“aylanma mablagʻlar korxona mulklarini tarkibiy qismi hisoblanadi. Ularning holati va samarali foydalanish – 
korxona faoliyati muvaffaqiyatining muhim sharti”[11] deb hisoblaydi. Uning fikriga koʻra, aylanma fondlar izchil 
ravishda pul – ishlab chiqarish va tovar shakllariga oʻtib, ularni ishlab chiqarish fondlari va muomala fondlariga 
boʻlishga asos boʻladi. 

Ishlab chiqarish fondlarining moddiy ifodasi ishlab chiqarish vositalari boʻlib, ular mehnat predmetlari va 
mehnat qurollariga boʻlinadi. Tayyor mahsulot pul mablagʻlari va hisob-kitobdagi mablagʻlar bilan birga muomala 
fondlarini tashkil etadi. Soʻngra u aylanma mablagʻlarni doiraviy aylanishini tavsiflab, “korxona fondlarining 
doiraviy aylanishi faqatgina pul shaklidagi maʼlum avanslashgan qiymat mavjud boʻlganidagina sodir boʻlishi 
mumkin. Doiraviy aylanishga kirganida, u bundan chiqib ketmaydi, izchil ravishda oʻzining funksional shaklini 
oʻzgartirib boradi. Ushbu qiymat pul shaklida korxonaning aylanma mablagʻlarini tashkil etadi”[11] deb taʼkidlaydi.

A.M. Babich va L.N. Pavlovalar tomonidan berilgan taʼrifga koʻra: «aylanma mablagʻlar, qoidaga koʻra, bitta 
ishlab chiqarish sikli davomida mehnat buyumlari sifatida foydalaniladigan va natural shaklda amal qiladigan, 
moddiy buyumlashgan qiymatliklar toʻplamining bahosidan iborat. Shuningdek, aylanma mablagʻlarga asosiy 
vositalar tarkibiga qoʻshilmaydigan, qiymat shaklida baholangan mehnat vositalari ham kiritiladi. Aylanma 
mablagʻlar – korxona aktivlarining harakatchan (mobil) qismi boʻlib, shuning uchun ularni moliyalashtirish 
maʼlum tarkibi va strukturasini saqlab turishga qaratiladi. Korxonaning aylanma mablagʻlariga quyidagilar kiradi: 

- tovar-moddiy qiymatliklar zaxiralari;
- debitorlik qarzlari; 
- hisob-kitoblardagi mablagʻlar;
- pul mablagʻlari»[6].
Ushbu taʼrifda aylanma aktivlarning iqtisodiy mazmuni maʼlum darajada batafsil ochib berilgan boʻlsa-da, 

moliyalashtirish manbai (passiv) sifatidagi jihatlari yetarli yoritilmagan. Shuningdek, aylanma aktivlarni 
turkumlashda “debitorlik qarzlari” va “hisob-kitoblardagi mablagʻlar”  tushunchalari mazmunan bir xil boʻlib, 
ikkinchisi kengroq boʻlishi mumkin.

Bu tushunchalar  turli lugʻaviy manbalarda ham turlicha taʼriflangan. Jumladan, professor V.A.Chjen tahriri 
ostida chop etilgan “Язык бизнеса” lugʻatida berilgan taʼrifiga koʻra: “aylanma aktivlar (ingl. current assets) 
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birlashmalar, korxonalar va tashkilotlar buxgalteriya balansining aktivida aks ettiriladigan, meʼyorlanadigan va 
meʼyorlanmaydigan aylanma mablagʻlar”[2]. 

L.N. Pavlova tomonidan berilgan taʼrifga koʻra, “aylanma mablagʻlar material boyliklarning umumiy qiymatini 
baholab, mehnat predmeti sifatida, bir ishlab chiqarish davri davomida natura shaklida foydalaniladigan 
mablagʻlar”[8].

V.M.Kuznetsov tomonidan tuzilgan “Основы рыночной экономики” nomli atamalar lugʻatida «aylanma 
mablagʻlar kapitalning aylanishi va doiraviy aylanishini taʼminlaydigan, moddiy va pul resurslari. Ular aylanma 
fondlar va muomala fondlaridan iborat”[1] deb taʼriflangan.

A.A.Blagodatin, L.Sh. Lazovskiy, B.A. Rayzberglar tomonidan tuzilgan “Finansovыy slovar” lugʻatida 
“aylanma mablagʻlar – korxona kapitalining harakatchan qismi boʻlib, asosiy vositalardan farqli «serharakat” va 
pul mablagʻlariga oson aylanadigan; ishlab chiqarish mablagʻlarining ishlab chiqarish sikli davomida toʻligʻicha 
isteʼmol qilinadigan qismi»[3] degan taʼrif berilgan.

Oʻzbekistonlik iqtisodchi olimlardan professor A.Oʻlmasov taʼriflashicha: “Aylanma kapital – kapital (ishlab 
chiqarish fondlari)ning har bir ishlab chiqarish siklida sarf etiladigan va qiymati ishlab chiqarilgan tovarga toʻliq 
oʻtadigan qismi sarflangan aylanma kapital miqdori kapitalning doiraviy aylanishi oxirida tovar sotilishi boʻlgan 
pul shaklida ishlab chiqaruvchi qoʻliga qaytadi. Xom ashyo, materiallar, yoqilgʻi va boshqa shuningdek ish kuchi 
sotib olishga sarflanadigan xarajatlar aylanma kapitaliga kiradi”[5].

Xorijlik va mamlakatimiz soha olimlarining fikr-mulohazalarini eʼtirof etgan holda taʼkidlash joizki, “aylanma 
aktivlar” va “joriy aktivlar” tushunchalari koʻproq buxgalteriya hisobi, soʻnggisi buxgalteriya balansi bilan 
bevosita bogʻliq boʻlib, ular moddiy-ashyoviy mablagʻlarning qiymatini ifodalash uchun qoʻllaniladi va kapital 
sifatidagi mohiyatni toʻliq ochib bermaydi. “Aylanma mablagʻlar” va “aylanma fondlar” tushunchalari esa tarmoq 
iqtisodiyoti, moliyasi va ishlab chiqarishni tashkil etish kabi fanlarda, soʻnggisi koʻpincha rejali-taqsimot davridagi 
iqtisodiy adabiyotlarda koʻp uchraydi. Ushbu atamalar tadqiqotimiz predmetini aniq taʼriflash va tavsiflashga 
yetarli imkon bermaydi. Fikrimizcha, aylanma kapital tushunchasi bunday kamchiliklardan holi, aniqrogʻi, ham 
aktivni, ham passivni bildiradigan, biznesda foyda olish uchun qoʻllaniladigan boshqaruv obyekti hisoblanadi. 

Biz ilgari surayotgan fikrga ancha yaqin taʼrif professor T.S.Malikov tomonidan berilgan: «aylanma kapital 
XYUS (xoʻjalik yurituvchi subyektlar-R.O.) aylanma (oʻzgaruvchan, mobil) aktivlariga avanslashtirilgan kapital 
qiymatini oʻzida ifodalaydi. Bu kapital XYUS balansining “Aylanma aktivlar” deb nomlangan ikkinchi boʻlimida 
aks ettiriladi. Odatda, aylanma kapital quyidagi bir necha asosiy guruhlarga klassifikatsiya qilinadi: 

- takror ishlab chiqarish jarayonida ishtirok etishini hisobga olgan holda funksional moʻljallanganligi boʻyicha;
- shakllantirish va moliyalashtirish manbalariga koʻra;
- likvidlilik darajasiga qarab va boshqa belgilariga muvofiq»[12].
Ushbu taʼrifda aylanma kapitalning tadbirkorlik subyekti biznesiga qoʻyilgan kapital sifatidagi mohiyati 

ancha keng qamrovli va batafsil ochib berilganligini taʼkidlashimiz mumkin.
Maqola matnida bayon qilinayotgan fikrning iqtisodiy mazmuniga koʻra “aylanma mablagʻlar”, “aylanma 

aktivlar” va joriy aktivlar tushunchalari sinonim sifatida qoʻllaniladi. 

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I 
Tadqiqot jarayonida avvalo umumiy metodologik asos sifatida dialektika; ilmiy tafakkur, analiz va sintez, 

induksiya va deduksiya, induktiv-deduktiv, abstrakt-mantiqiy metodlar, qiyoslash kabi nazariy umumilmiy 
metodlardan foydalanildi. Umum ilmiy empirik metodlardan esa, ilmiy va qomusiy manbalarni sharhlash, 
kuzatish va retrospektiv tahlil usullari qoʻllanildi.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R 
Aylanma mablagʻlardan foydalanish samaradorligini baholash uchun muhim koʻrsatkich - aylanma mablagʻlar 

rentabelligi (Roa) ham qoʻllaniladi. Bu koʻrsatkich yalpi foyda (YAF)ni (yoki moliyaviy natijani tavsiflovchi boshqa 
bir koʻrsatkichni) korxonadagi aylanma aktivlarning yillik oʻrtacha qiymati (AAoʻrt.)ga boʻlish yoʻli bilan aniqlanadi:

Roa = (YAF/AAoʻrt.) × 100,     (1)
Aylanma mablagʻlar rentabelligi aylanma mablagʻlarning 1 soʻmiga toʻgʻri keladigan mahsulot(ish, xizmat)

larni sotishdan olingan yalpi foyda bilan tavsiflanadi. Ushbu koʻrsatkich korxona faoliyatining samaradorligini 
aks ettiradi, chunki aynan aylanma mablagʻlar korxonaning barcha resurslarini harakatga keltiradi. 

Ushbu fikrni dalillash uchun “TCT Fish Cluster” MCHJning 2021, 2022, 2023-yillar uchun moliyaviy 
hisobotlarining maʼlumotlariga asoslanib, aylanma mablagʻlar rentabelligini tavsiflovchi koʻrsatkichlarni hisob-
kitob qilamiz (1-jadval).
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1-jadval. «TCT Fish Sluster» MCHJda aylanma mablagʻlar rentabelligi (qaytimi)ni hisoblash [13] 

Koʻrsatkichlar 2021-yil 2022-yil 2023-yil 2023-yil 2021-yilga 
nisbatan (+,-)

1. Sotishdan sof tushum, (SST) ming soʻm 35342459,58 31134159,89 29027417,99 - 6 315 041,59

2. Yalpi foyda (YAF), ming soʻm 15 831 992,58 11 148 353,97 9 992 453,76 - 5 839 538,82

3. Aylanma aktivlar (AAoʻ) oʻrtacha summasi, 
ming soʻm 50 893425,96 60 943177,22 68 995621,02 +18 062 992,29

4. Aylanish davomiyligi (Dk), kun 365 365 365 365

5. Rentabellik (Roa), % 31,04 18,23 14,46 - 14,44

Yuqoridagi 1-jadval maʼlumotlaridan koʻrinib turibdiki, tahlil qilinayotgan davr mobaynida “TCT Fish 
Cluster” MCHJning aylanma aktivlardan foydalanish samaradorligining pasayganligini koʻrish mumkin. Bu ular 
rentabelliginining 2021-yildagi 31,04 %dan 2023-yilga kelib 14,46 % gacha pasayganligi bilan izohlanadi. Bu 
ishlatilgan aylanma aktivlar summasining 18,06 mlrd soʻmga yoki 35,5 foizga oshib ketganligi, SSTning 6,315 
mlrd soʻmga yoki -17,9 foizga va yalpi foyda (YAF) hajmining 5,839 mlrd soʻmga yoki -36,9 foizga kamayib 
ketganligi bilan ham izohlanadi.

Yana shuni alohida taʼkidlab oʻtish kerakki, sotishdan tushgan tushumning pasayishi yalpi foydaning 
pasayishiga va aylanma mablagʻlar rentabelligining tushishiga ham taʼsir qilgan. Shuningdek, yalpi foydadagi 
katta pasayishi albatta, rentabellikning kamayishiga jiddiy taʼsir qilgan. Bu oʻz navbatida ishlab chiqarish 
xarajatlarining oshishi, yoki narx strategiyasidagi muammolar bilan bogʻliq boʻlishi mumkin. Shunday ekan, 
aylanma aktivlar oʻsgan, ammo ularning samaradorligi kamaygan. Bu, ehtimol, samarasiz mablagʻni sarflash, 
debitorlik qarzlarning ortishi yoki tovar-zaxiralarning toʻplanishi bilan bogʻliqdir. Bundan koʻrinib turibdiki, aylanma 
mablagʻlar rentabelligi pasayishiga sotish tushumining kamayishi (-17,9%), yalpi foydaning pasayishi (-36,9%) 
va aylanma aktivlar ortishi (+35,5%) asosiy taʼsir qilgan. Demak, “TCT Fish Cluster” MCHJning samaradorligini 
oshirish uchun sotuvlar hajmini oshirish, ishlab chiqarish xarajatlarini optimallashtirish va aylanma aktivlarni 
samarali boshqarish strategiyasini ishlab chiqishi zarur hisoblanadi.

Aylanma mablagʻlardan foydalanish samaradorligini baholash jarayonida ular koʻlamining oʻzgarish 
dinamikasini oʻrganish zarur. Bunda xom ashyo va materiallar uchun mol yetkazib beruvchilarga debitorlik va 
kreditorlik qarzlar oʻrtasidagi nisbatni inobatga olish zarur. Agar tovar kreditga sotilayotgan boʻlsa, u holda xaridor 
mahsulot(ish, xizmat)lar uchun toʻlovni amalga oshirguniga qadar, debitorlik qarzlarining oʻrnini bosish uchun 
korxonaga aylanma mablagʻlar zarur boʻladi. Aylanma mablagʻlar aylanish(oborot)ining toʻliq sikli mol yetkazib 
beruvchilardan xom ashyo va materiallarni sotib olish(kreditorlik qarzlarining toʻlanish) paytidan sotilgan tayyor 
mahsulotlar uchun xaridorlar tomonidan toʻlov amalga oshirilish(debitorlik qarzlarining toʻlanish)igacha boʻlgan 
vaqt bilan oʻlchanadi. Demak, har qanday korxona tovar-moddiy zaxiralarni xarid qilib, tayyor mahsulotlar ishlab 
chiqarish, tayyor mahsulotlar yoki tovarlar naqd pulga yoki kreditga sotish, va nihoyat, kreditorlik qarzlarini 
toʻlaydigan davrdan iborat, operatsion faoliyat siklini bosib oʻtadi. Bu sikl operatsion (OS) yoki ishlab chiqarish-
tijorat(ITS) sikli deb ataladi, uning mazmunini quyidagi 1-rasm va formula (2) koʻrinishida ifodalashimiz mumkin. 

Operatsion sikl (OS) - aylanma aktivlar toʻliq aylanish(oborot)ni bosib oʻtadigan vaqt oraligʻini bildiradi va 
quyidagi formula bilan ifodalandi:

OS = ICHS - ADdq,          (2) 
Bunda, OS – operatsion sikl, kunlarda; 
ICHS – ishlab chiqarish siklining davomiyligi (zaxiralarning aylanuvchanlik davri), kunlarda; 
ADdq – debitorlik qarzlarining aylanuvchanligi, kunlarda.
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1-rasm. Ishlab chiqarish va moliyaviy sikllar, ularning oʻzaro bogʻliqligi1. 

Yuqoridagi 1-rasmdan koʻrinib turibdiki, OS bir nechta tarkibiy qismlardan iborat va ular 2-formulada ham 
oʻz ifodasini topgan. Jumladan:

Ishlab chiqarish sikli (TMZlarning aylanish sikli) – bu TMZlarni moddiy(xom ashyo) shaklidan tayyor 
mahsulotga oʻtkazish va uni sotish uchun zarur boʻladigan oʻrtacha vaqt (kunlarda). Shuningdek, ishlab 
chiqarish sikli – bu xom ashyo va materiallarning korxona omboriga keltirilishi bilan boshlanib, ulardan ishlab 
chiqarilgan tayyor mahsulotlarni sotishga joʻnatish bilan yakunlanadigan davr(kunlarda).

Ishlab chiqarish siklining davomiyligi(ISD) TMZlarning bu siklda necha kun boʻlishini bildiradi va quyidagi 
formula bilan aniqlanadi:

ISD = ADxm + ADtich + ADtm,           (3)
bunda: ADxm – xom ashyo, materiallar va yarim fabrikatlar oʻrtacha zaxirasining aylanish davri, kunlarda;
ADtich – tugallanmagan ishlab chiqarish oʻrtacha hajmini aylanishi, kunlarda;
ADtm – tayyor mahsulot oʻrtacha zaxirasining aylanish davri, kunlarda.

Debitorlik qarzlarining aylanish sikli – bu mahsulot(ish, xizmat)larni qarzga sotish natijasida vujudga kelgan 
debitorlik qarzlarining xaridorlar tomonidan toʻlanishi uchun zarur boʻladigan oʻrtacha vaqt(kunlarda).

Kreditorlik qarzlarining aylanish sikli – bu korxona tomonidan tovar-moddiy zaxiralarni xarid qilish paytidan 
boshlab, kreditorlarning schetlarini toʻlash paytigacha oʻtadigan oʻrtacha vaqt(kunlarda).

Ishlab chiqarish siklining yuqorida keltirilgan tarkibiy qismlariga asosan tahlil va qarorlar qabul qilish uchun 
eng muhim boʻlgan - pul mablagʻlarining aylanish sikli, yaʼni moliyaviy sikl (MS) hisob-kitob qilinadi.

Moliyaviy sikl (MS) – mol yetkazib beruvchilar oldidagi oʻz majburiyatlari boʻyicha toʻlov muddati va 
xaridor(debitor)lardan pul kelib tushishi oʻrtasidagi vaqt. Boshqacha aytganda, u oʻz aylanma mablagʻlarining 
toʻliq aylanishini amalga oshiriladigan vaqt oraligʻini bildiradi. Ularning qiymati manfiy boʻlganida, “moliyaviy sikl” 
tushunchasi boʻlmaydi.

MS = OS – ADkq,         (4), yoki
MS = OS + ADdq –ADkq,         (5)

ADdq – debitorlik qarzlari oʻrtacha summasining aylanish davri, kunlarda;
 ADkq – kreditorlik qarzlari oʻrtacha summasining aylanish davri, kunlarda.

Yuqoridagi (2), (4) va (5) formulalardan kelib chiqadiki, operatsion va moliyaviy sikllarning pasayishi – 
ijobiy tendensiyani bildiradi. Ushbu sikllarning qisqarishi ishlab chiqarish jarayoni(tovar-moddiy zaxiralarning 
saqlanish davri, bevosita tayyor mahsulotlarni ishlab chiqarish va ularni omborda saqlash davrlari)ning 
qisqarishi; debitorlik qarzlari aylanuvchanligining tezlashishi; kreditorlik qarzlari aylanishining sekinlashishi 
hisobiga sodir boʻlishi mumkin.

1	  Muallif tadqiqotlari natijasida ishlab chiqilgan.
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Yuqoridagi 1-rasmda keltirilgan sxemadagi mantiq quyidagidan iborat. Operatsion sikl moliyaviy 
resurslarning tovar-moddiy zaxiralar va debitorlik qarzlari shaklida boʻladigan umumiy vaqt (kunlarda). Korxona 
mol yetkazib beruvchilarning qarzlarini maʼlum vaqt oʻtganidan keyin toʻlaganligi bois, pul mablagʻlarining 
aylanish(oborot)dan chetlatilgan vaqt (yaʼni, moliyaviy sikl), kreditorlik qarzlarining oʻrtacha aylanuvchanligidan 
kam boʻladi. 

Operatsion va moliyaviy sikllarning qisqarishi dinamikada korxona  uchun ijobiy tendensiya hisoblanadi. 
Agar operatsion sikl ishlab chiqarish jarayonining tezlashishi va debitorlik qarzlarining aylanuvchanligi hisobiga 
qisqaradigan boʻlsa, u holda moliyaviy siklni ushbu omillar hisobiga ham, kreditorlik qarzlarining aylanuvchanligini 
bir muncha sekinlashtirish hisobiga ham, qisqartirish mumkin.

Shunday qilib, moliyaviy siklni qisqartirishga quyidagi usullar yordamida erishish mumkin:
1) tovar-moddiy zaxiralarga boʻlgan ehtiyojni qanoatlantirish uchun yetarli boʻladigan, oʻrnatilgan 

normativdan oshib ketmaydigan, miqdorini optimallashtirish.
Shu oʻrinda taʼkidlash joizki, zaxiralar va xarajatlarning aylanma mablagʻlar umumiy hajmidagi ulushi va 

umumiy summasining koʻpayishi quyidagilardan dalolat berishi mumkin:
a) korxona ishlab chiqarish salohiyatining oshirilishi;
b) pul mablagʻlari inflyatsiya taʼsirida qadrsizlanishining oldini olish maqsadida, ularni ishlab chiqarish 

zaxiralari sotib olishga yoʻnaltirish;
c) tanlangan xoʻjalik strategiyasining noratsionalligi va buning oqibatida aylanma aktivlarning katta qismi 

nolikvid va likvidligi past zaxiralarda toʻplanib qolishi.
Aylanma aktivlarning normativdan oshiqcha qoldiqlari vujudga kelishining asosiy sabablari:
a) ishlab chiqarish zaxiralari boʻyicha – ayrim mahsulot turlarini ishlab chiqarishning pasayishi va zaxiralar 

haqiqatda sarflanishining normativdan chetga chiqishi, oshiqcha va keraksiz, turib qolgan tovar-moddiy 
qiymatliklarning vujudga kelishi, resurslarni yetkazib berish maromining buzilishi; 

b) tugallanmagan ishlab chiqarish boʻyicha – ishlab chiqarish zaxiralari (shartnomalar)ning bekor qilinishi, 
mahsulot(ish, xizmat)lar tannarxining oshib ketishi, korxonada normativ bazaning yoʻqligi, ishlab chiqarishni 
rejalashtirish va tashkil etishdagi kamchiliklar, sotib olingan yarim-fabrikatlar va komplektlovchi buyumlarning 
yetishmasligi va boshqalar;

c) tayyor mahsulotlar boʻyicha – ayrim mahsulot turlariga talabning pasayishi, sifatining yomonlashuvi, 
ishlab chiqarish maromidagi tebranishlar, mahsulotlar sotishdagi uzilishlar, yuk tashishdagi qiyinchiliklar.

2) mol yetkazib beruvchi va pudratchilarga toʻlovlarni kechiktirish yoʻli bilan kreditorlik qarzlarining aylanish 
davrini uzaytirish. Kreditorlik qarzlarining muddatlarini, debitorlik qarzlarini undirish muddatlaridan oshirmaslikka 
erishish va olingan mablagʻlardan samarali foydalanish zarur.

Bunda kreditorlik qarzlarining aylanish davri (ADkq) quyidagi formula boʻyicha aniqlanadi:
ADkq = (oʻrtacha kreditorlik qarzi: shu davrdagi ishlab chiqarish xarajatlari) × tahlil davridagi kunlar soni; (6)
3) Debitorlik qarzlarining aylanish davri (ADdq) quyidagi formula boʻyicha aniqlanadi:
ADdq = (oʻrtacha debitorlik qarzi : shu davrdagi SST) × tahlil   davridagi kunlar soni;   (7)
4) muddati oʻtgan toʻlovlar uchun foizlar hisoblash, bu mijozlar tomonidan debitorlik qarzlarining soʻndirilishini 

tezlashtiradi. 
Operatsion siklning yuqorida batafsil koʻrib chiqilgan tarkibiy elementlari va moliyaviy siklni umumlashtirib, 

aylanma mablagʻlar aylanish(oborot)ining toʻliq siklini ikkita: ishlab chiqarish sohasida va muomala sohasidagi 
aylanma mablagʻlarga ajratib tahlil qilish mumkin. 

Aylanma mablagʻlar qanchalik koʻp ishlab chiqarish sohasida joylashgan boʻlsa, ularning shunchalik oqilona 
ishlatilayotganligidan dalolat beradi. Fikrimizni dalillash uchun “TCT Fish Cluster” MCHJ maʼlumotlari asosida 
aylanma mablagʻlarining ishlab chiqarish sohasi va muomala sohasi boʻyicha joylashuvi hamda dinamikasi 
tahlilini keltiramiz (2-jadval). 

2-jadval. «TCT Fish cluster» MCHJda aylanma aktivlarining tarkibi va tuzilmasining tahlili[13].

Aktivlar Satr
1.01.2021-y. 1.01.2022-y. 1.01.2023-y. 1.01.2024-y.

oʻzg. 1.01.2024-y. 
1.01.2021-y.ga nisbatan.

ming  soʻm % ming  soʻm % ming  soʻm % ming  soʻm % ming  soʻm %

I. Ishlab chiqarish sohasida:

Ishlab chiqarish 
zaxiralari

150 5110577,6 11,34 1289813,5 2,26 1535265,11 2,35 880788,52 1,21 -4229789,08 -82,77

Tugallanmagan 
ishlab chiqarish

160 25372744,3 56,32 34127305,42 59,92 46434157,28 71,10 56919721,03 78,16 31546976,73 124,33
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Kelgusi davr 
xarajatlari

190  0,00 214784,52 0,38 156379 0,24  0,00 0  

Jami:  30483321,9 67,66 35631903,44 62,57 48125801,39 73,69 57800509,55 79,37 27317187,65 89,61

II. Muomala sohasida:
Tayyor 
mahsulotlar

170 699558,2 1,55 1607613,9 2,82 908736,24 1,39 557949,85 0,77 -141608,35 -20,24

Tovarlar 180  0,00 113636,3 0,20 61774,18 0,09 103436,31 0,14 103436,31 #DEL/0!

Pul mablagʻlari 
– jami

320 1932970,3 4,29 1572000,98 2,76 566847,33 0,87 29006,88 0,04 -1903963,42 -98,50

shundan:- kassa 330  0,00  0,00 42092,5 7,43 4646 16,02 4646  

- xisob-kitob 
schyoti

340 1720286,5 89,00 1313843,7 83,58 395400,43 69,75 3629,92 12,51 -1716656,58 -99,79

- chet el 
valyutasi

350  0,00  0,00  0,00  0,00 0  

Debitorlar 210 3302864,8 7,33 6957505,68 12,22 8640056,44 13,23 7337115,81 10,08 4034251,01 122,14

Qisqa muddatli 
investitsiyalar

370 8632849,8 19,16 11067411,14 19,43 7004231,02 10,73 6992157,02 9,60 -1640692,78 -19,01

Kechiktirilgan 
xarajatlar

200  0,00  0,00  0,00  0,00 0  

Jami:  14568243,1 32,34 21318168 37,43 17181645,21 26,31 15019665,87 20,63 451422,77 3,10

III. Boshqa aylanma aktivlar

Boshqa aylanma 
aktivlar

 0 0,00 0 0,00 0 0,00 -1 0,00 -1

Hammasi:  45051565 100,00 56950071,44 100,00 65307446,6 100,00 72820174,42 100,00 27768609,42 61,64

Yuqoridagi «TCT Fish cluster» MCHJda aylanma aktivlarining tarkibi va tuzilmasi haqidagi 2-jadval 
maʼlumotlaridan ham koʻrinib turibdiki, mazkur xoʻjalik yurituvchi subyektning ishlab chiqarish sohasidagi ishlab 
chiqarish zaxiralari 2021-yil boshida 5,11 mlrd soʻmni tashkil etgan boʻlsa, 2024-yil boshiga kelib esa, 880 mln. 
soʻmga kamaygan. Bu oʻz navbatida, ishlab chiqarish zaxiralarini 82,77%ga kamayganligidan dalolat beradi. 
Bundan shunday xulosa qilish mumkinki, mavjud resurslar salohiyatidan samarali foydalanish yoki ehtimoliy 
tanqislik vujudga kelganligidan dalolat beradi.

Bundan tashqari, tugallanmagan ishlab chiqarish miqdori ham 2021-yil boshida 25,37 mlrd soʻmni tashkil 
etgan boʻlsa, 2024-yil boshiga kelib 56,91 mlrd. soʻmga oshgan. Bu ishlab chiqarish jarayonlari kengaytirilgani 
yoki mahsulotlarning tayyor boʻlish muddati uzayganligidan dalolat beradi.

Agar mazkur xoʻjalik yurituvchi subyektning muomala sohasidagi aktivlari (tayyor mahsulotlar, tovarlar, 
pul mablagʻlari)ni tahlil qiladigan boʻlsak, uning pul mablagʻlari 2021-yil boshida 1,93 mlrd soʻmni tashkil etgan 
boʻlsa, 2024-yil boshiga kelib 29 mln soʻmga yoki 98,50%ga kamayganligini koʻrishimiz mumkin. Bu aylanma 
kapitalning kamayishi yoki mablagʻlar aylanishining sekinlashganidan dalolat beradi.

Shuningdek, debitor qarzdorligi ham tahlil qilinayotgan bu davr oraligʻida sezilarli oʻsganligini koʻrish 
mumkin. Yaʼni 2021-yil boshidagi 3,3 mlrd soʻmdan 2024-yil boshiga kelib 7,33 mlrd soʻmga, yaʼni 122,14% 
oshganligini koʻrishimiz mumkin. Bu albatta, debitorlar bilan hisob-kitoblarni oʻz vaqtida amalga oshirishdagi 
muammolar borligidan dalolat beradi.

Yana shuni alohida taʼkidlab oʻtish kerakki, mazkur xoʻjalikning qisqa muddatli investitsiyalari xajmi ham 
2021-yil boshidagiga nisbatan 2024-yil boshiga 19,01%ga kamaygan va bu oʻz navbatida mazkur xoʻjalik 
yurituvchi subyektning moliyaviy investitsiyalar boʻyicha faoliyati pasayganidan dalolat beradi. Biroq, jami 
aylanma aktivlari esa, 2021-yil boshiga nisbatan 2024-yil boshiga kelib 27,77 mlrd. soʻmga yoki 61,64%ga 
oshganligidan dalolat beradi va korxona faoliyati biroz kengayganligini anglatadi.

Yuqoridagi 2-jadval maʼlumotlarini tahlil qilib shunday umumiy xulosa qilish mumkin, yaʼni mazkur 
xoʻjalikning ishlab chiqarish sektorida ishlab chiqarish tugallanmagan holatda oshgan va bu ishlab chiqarish 
faoliyatining ham oshganligidan dalolat beradi. Shuningdek, muomala sohasida ham aylanma kapital xajmi 
biroz kamayganligi hisobiga pul oqimi va moliyaviy barqarorlik masalalariga alohida eʼtibor qaratish kerakligini 
anglatadi. Bundan tashqari, debitor qarzdorligining oshganligi bilan birga qisqa muddatli investitsiyalar xajmi 
ham kamayganligi esa, bu aylanma mablagʻlardan samarali boshqarilmaganidan dalolat beradi. Shunday 
ekan, mazkur xoʻjalik uchun aylanma aktivlarining samarali boshqarish strategiyasini tanqidiy koʻrib chiqish va 
uni qayta ishlab chiqish zarurati yuzaga kelgan deyish mumkin.
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X U L O S A  V A  T A K L I F L A R 
Yuqoridagi tahlillar va mulohazalardan kelib chiqib shunday yakunlovchi xulosa qilish mumkinki, aylanma 

kapital rentabelligini baholashga kompleks yondashuv korxonaning moliyaviy barqarorligi va samaradorligini 
oshirishda muhim ahamiyat kasb etadi. Kompleks yondashuvlar har qaysi XYUSlarning moliyaviy resurslaridan 
oqilona foydalanish, tavakkalchilikni kamaytirish va samarali boshqaruv qarorlarini qabul qilish imkonini beradi. 
Agar, XYUSning aylanma kapitali qachonki toʻgʻri boshqarilsa, uning foydalilik darajasi oshib, raqobatbardoshligi 
kuchayadi. Shuningdek, aylanma kapital aylanishining tezligi va rentabelligi oʻrtasidagi bogʻliqlikni chuqur tahlil 
qilish kelgusidagi strategik rejalashtirish uchun muhim ahamiyat kasb etadi. Shunday ekan:

1.  Aylanma kapitaldan foydalanish samaradorligi ichki va tashqi omillarga bogʻliq. 
1.1) Moddiy-texnika taʼminoti va sotishni (hisob-kitoblarni ham qoʻshgan holda) tashkil etish, xarajatlar va 

daromadlarni boshqarish siyosati, kreditlar va qarzlarni jalb etish – ishlab chiqarish va muomala sohasidagi 
aylanma kapitaldan foydalanish samaradorligiga taʼsir koʻrsatuvchi ichki omillar hisoblanadi. 

1.2) Muhim ahamiyatga ega tashqi omillarga inflyatsiya surʼatlari, soliq yukining darajasi, iqtisodiyotning 
agrar sektorini kreditlash boʻyicha bank siyosati, qishloq xoʻjaligini davlat tomonidan boshqarish siyosati va 
boshqalar kiradi. Aylanma kapitaldan foydalanish samaradorligi ularning rentabellik va aylanuvchanlik (umumiy 
va xususiy) koʻrsatkichlari boʻyicha baholanadi. 

2. Aylanma kapitaldan foydalanish samaradorligini baholash koʻrsatkichlarining tizimini quyidagicha 
shakllantirish maqsadga muvofiq:

aylanma kapital rentabelligi(qaytimi);
aylanuvchanligi boʻyicha: aylanuvchanlikning toʻgʻri koeffitsiyenti, aylanuvchanlikning teskari koeffitsiyenti;
umumiyligi va xususiyligi boʻyicha: aylanuvchanlikning umumiy koeffitsiyenti, aylanuvchanlikning xususiy 

koeffitsiyentlari; 
aylanish tezligi boʻyicha: bitta aylanishning davomiyligi(kun), davr(yil, yarim yil, chorak) ichida aylanish 

soni, sotilgan mahsulot birligiga toʻgʻri keladigan aylanma aktiv.
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