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Annotatsiya: Ushbu maqolada aksiyadorlik jamiyatlarining moliyaviy barqarorligi va to‘lov qobiliyatini 
ta’minlashda pul oqimlarini samarali boshqarishning nazariy hamda amaliy jihatlari tadqiq etilgan. Unda 
korxonalarning joriy majburiyatlarini o‘z vaqtida bajarish imkoniyatini belgilovchi asosiy omil sifatida pul 
mablag‘larining shakllanishi, taqsimlanishi va ulardan oqilona foydalanish jarayonlari yoritilgan. Shuningdek, 
pul oqimlarini boshqarish tizimini takomillashtirish orqali aksiyadorlik jamiyatlarining to‘lov qobiliyatini 
mustahkamlash, moliyaviy barqarorligini oshirish va investitsion jozibadorligini ta’minlash bo‘yicha ilmiy-amaliy 
taklif va tavsiyalar ishlab chiqilgan.

Kalit so‘zlar: aksiyadorlik jamiyati, pul oqimlari, to‘lov qobiliyati, likvidlik, moliyaviy barqarorlik, pul 
mablag‘larini boshqarish, operatsion pul oqimi, investitsion faoliyat, moliyaviy boshqaruv, korporativ moliya.

Аннотация: В данной статье рассматриваются теоретические и практические аспекты 
эффективного управления денежными потоками для обеспечения финансовой стабильности 
и платежеспособности акционерных обществ. Рассматриваются процессы формирования, 
распределения и рационального использования денежных средств как основного фактора, 
определяющего способность предприятий своевременно выполнять свои текущие обязательства. 
Также разработаны научно-практические предложения и рекомендации по укреплению 
платежеспособности акционерных обществ, повышению их финансовой стабильности и обеспечению 
инвестиционной привлекательности за счет совершенствования системы управления денежными 
потоками.

Ключевые слова: акционерное общество, денежные потоки, платежеспособность, ликвидность, 
финансовая стабильность, управление денежными средствами, операционный денежный поток, 
инвестиционная деятельность, финансовое управление, корпоративные финансы.

Abstract: This article examines the theoretical and practical aspects of effective cash flow management 
to ensure the financial stability and solvency of joint-stock companies. It examines the processes of formation, 
distribution, and rational use of cash as the main factor determining the ability of companies to meet their 
current obligations in a timely manner. It also develops scientific and practical proposals and recommendations 
for strengthening the solvency of joint-stock companies, increasing their financial stability, and ensuring 
investment attractiveness by improving cash flow management systems.

Keywords: joint-stock company, cash flows, solvency, liquidity, financial stability, cash management, 
operating cash flow, investment activities, financial management, corporate finance.

K I R I S H
O‘zbekistonda aksiyadorlik jamiyatlari faoliyatini tartibga solish, ularning moliyaviy barqarorligini 

ta’minlash hamda korporativ boshqaruv tizimini takomillashtirish bo‘yicha mustahkam huquqiy-me’yoriy baza 
shakllantirilgan. Xususan, aksiyadorlik jamiyatlarining tashkil etilishi, faoliyat yuritishi, aksiyadorlarning huquq 
va manfaatlarini himoya qilish, moliyaviy hisobotlarni yuritish hamda korporativ boshqaruv tamoyillarini qo‘llash 
masalalari O‘zbekiston Respublikasining 2014-yil 6-maydagi “Aksiyadorlik jamiyatlari va aksiyadorlarning 
huquqlarini himoya qilish toʻgʻrisida”gi O‘RQ-370-son1 Qonuni bilan tartibga solinadi. Mazkur qonun aksiyadorlik 
jamiyatlarida boshqaruv organlarining vakolatlari, jamiyatning moliyaviy faoliyatini tashkil etish, aksiyadorlarning 
manfaatlarini ta’minlash va axborotlarning ochiqligini oshirishga qaratilgan huquqiy asoslarni belgilaydi.

1	  https://lex.uz/docs/-2382409
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Shuningdek, korxonalarda buxgalteriya hisobi va moliyaviy hisobotlarni shakllantirish jarayonlari 
Oʻzbekiston Respublikasining 2016-yil 13-apreldagi “Buxgalteriya hisobi toʻgʻrisida”gi OʻRQ-404-son2 Qonuni 
hamda milliy va xalqaro moliyaviy hisobot standartlari asosida amalga oshiriladi. Mazkur me’yoriy hujjatlar 
korxonalarda pul mablag‘lari harakatini hisobga olish, pul oqimlari to‘g‘risidagi hisobotni shakllantirish va 
moliyaviy holatni haqqoniy aks ettirish imkonini beradi. Ayniqsa, pul oqimlari to‘g‘risidagi hisobot aksiyadorlik 
jamiyatlarining to‘lov qobiliyati, likvidligi va moliyaviy barqarorligini baholashda muhim axborot manbai 
hisoblanadi.

Bundan tashqari, O‘zbekiston Respublikasida korporativ boshqaruv tizimini rivojlantirish, davlat ishtirokidagi 
korxonalarni transformatsiya qilish va ularning moliyaviy samaradorligini oshirishga qaratilgan normativ-
huquqiy hujjatlarda ham aksiyadorlik jamiyatlarida zamonaviy moliyaviy boshqaruv mexanizmlarini joriy etish 
vazifalari belgilangan. Mazkur jarayonlarda pul oqimlarini strategik rejalashtirish, moliyaviy resurslardan oqilona 
foydalanish va to‘lov intizomini mustahkamlash aksiyadorlik jamiyatlarining raqobatbardoshligini oshirishning 
muhim shartlaridan biri sifatida qaralmoqda.

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
Aksiyadorlik jamiyatlarining to‘lov qobiliyatini ta’minlashda pul oqimlarini boshqarish masalalari moliyaviy 

menejment nazariyasi va korporativ moliya yo‘nalishida keng o‘rganilgan muhim ilmiy yo‘nalishlardan biri 
hisoblanadi. Mazkur masala korxonaning moliyaviy barqarorligi, likvidlik darajasi, investitsion imkoniyatlari 
hamda uzoq muddatli rivojlanish strategiyasini belgilashda muhim ahamiyat kasb etadi. Ilmiy adabiyotlarda pul 
oqimlarini samarali boshqarish korxonaning nafaqat joriy to‘lov majburiyatlarini bajarish qobiliyatini, balki kapital 
qiymatini oshirish va moliyaviy xavflarni kamaytirish vositasi sifatida ham baholanadi.

Xorijiy iqtisodchi olimlardan James C. Van Horne va John M. Wachowicz o‘zlarining moliyaviy 
menejmentga oid tadqiqotlarida korxona moliyaviy boshqaruvining asosiy vazifalaridan biri sifatida pul 
mablag‘lari harakatini rejalashtirish va nazorat qilishni ko‘rsatib o‘tganlar. Ularning fikricha, korxonaning 
moliyaviy barqarorligi ko‘p jihatdan pul oqimlarining muvozanatli tashkil etilishi, ya’ni pul tushumlari va 
chiqimlari o‘rtasidagi mutanosiblikni ta’minlashga bog‘liq. Mualliflar korxonaning foyda ko‘rsatkichlari yuqori 
bo‘lsa ham, yetarli pul mablag‘lari mavjud bo‘lmasa, uning qisqa muddatli majburiyatlarini bajarish imkoniyati 
cheklanishini ta’kidlaydilar3.

E. Brigham va M. Erlxardt korporativ moliya bo‘yicha tadqiqotlarida pul oqimlarini boshqarishni korxona 
qiymatini oshirishning muhim omili sifatida ko‘rib chiqadilar. Ularning ilmiy qarashlariga ko‘ra, aksiyadorlik 
jamiyatlarida pul oqimlarini samarali boshqarish investitsion qarorlarni qabul qilish, kapital tuzilmasini 
optimallashtirish va aksiyadorlar manfaatlarini ta’minlash imkonini beradi4.

MDH mamlakatlari olimlaridan I.A. Blank, V.V. Kovalyov va A.D. Sheremetlarning tadqiqotlarida ham 
korxonalarda pul mablag‘larini boshqarish, likvidlikni ta’minlash va moliyaviy barqarorlikni baholash masalalari 
keng yoritilgan. Xususan, I.A. Blank pul oqimlarini boshqarishni korxonaning moliyaviy strategiyasining tarkibiy 
qismi sifatida baholab, uni shakllantirish, taqsimlash va optimallashtirish jarayonlarini yagona tizim sifatida 
ko‘rib chiqadi5.

O‘zbekistonlik iqtisodchi olimlarning ilmiy tadqiqotlarida ham korxonalarning moliyaviy barqarorligi, 
korporativ boshqaruv va moliyaviy resurslardan samarali foydalanish masalalari muhim yo‘nalishlardan biri 
sifatida o‘rganilgan. Jumladan, S.S. G‘ulomov, A.V. Vahobov, A.K. Iminov, B.K. Hamdamov kabi olimlarning 
ishlarida korxonalarda moliyaviy boshqaruv tizimini takomillashtirish, moliyaviy ko‘rsatkichlarni tahlil qilish 
hamda resurslardan samarali foydalanish masalalariga alohida e’tibor qaratilgan6.

So‘nggi yillarda O‘zbekistonda aksiyadorlik jamiyatlari faoliyatini rivojlantirish, korporativ boshqaruv 
tamoyillarini joriy etish va moliyaviy shaffoflikni oshirish bo‘yicha amalga oshirilayotgan islohotlar mazkur 
yo‘nalishdagi tadqiqotlarning dolzarbligini yanada oshirmoqda. Ilmiy manbalarda aksiyadorlik jamiyatlarining 
moliyaviy holatini baholashda likvidlik koeffitsiyentlari, pul oqimlari to‘g‘risidagi hisobot ko‘rsatkichlari, operatsion 
pul oqimining yetarlilik darajasi hamda qisqa muddatli majburiyatlarni qoplash imkoniyatlari asosiy mezonlar 
sifatida ko‘rsatib o‘tilgan.

2	  https://lex.uz/acts/-2931253
3	  Van Horne J.C., Wachowicz J.M. Fundamentals of Financial Management. – 13th Edition. Pearson Education, 2008. – P. 180–195.
4	  Brigham E.F., Ehrhardt M.C. Financial Management: Theory & Practice. – 16th Edition. Cengage Learning, 2020. – P. 120–145.
5	  Бланк И.А. Финансовый менеджмент: учебный курс. – Киев: Ника-Центр, 2004. – С. 520–545. 

Ковалев В.В. Финансовый анализ: методы и процедуры. – Москва: Финансы и статистика, 2002. – С. 210–235. 
Шеремет А.Д., Сайфулин Р.С. Методика финансового анализа. – Москва: ИНФРА-М, 2009. – С. 145–170.

6	  Vahobov A.V., Ibragimov A.K., Ishankulov N.F. Moliyaviy va boshqaruv tahlili. – Toshkent: Sharq, 2005.
Hamdamov B.K. Korxonalar moliyaviy holatini tahlil qilish va baholash masalalari. // Iqtisodiyot va ta’lim ilmiy jurnali.
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T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Mazkur tadqiqotning metodologik asosini aksiyadorlik jamiyatlarining to‘lov qobiliyatini ta’minlashda 

pul oqimlarini boshqarishning nazariy va amaliy jihatlarini o‘rganishga qaratilgan ilmiy yondashuvlar tashkil 
etadi. Tadqiqot jarayonida korporativ moliya, moliyaviy menejment va korxonalarning moliyaviy barqarorligini 
baholashga oid zamonaviy ilmiy qarashlardan foydalanildi. Tadqiqot metodologiyasi aksiyadorlik jamiyatlarida pul 
oqimlarini shakllantirish, taqsimlash va ulardan samarali foydalanish jarayonlarini tizimli ravishda tahlil qilishga 
asoslandi. Chunki korxonaning moliyaviy natijalari yuqori bo‘lishi bilan bir qatorda, real pul mablag‘larining 
yetarli darajada shakllanishi uning to‘lov qobiliyatini belgilovchi asosiy omillardan biri hisoblanadi. Shu sababli 
tadqiqotda pul oqimlarining tarkibi va harakati operatsion faoliyat, investitsion faoliyat hamda moliyaviy faoliyat 
yo‘nalishlari bo‘yicha o‘rganildi.

Tadqiqotning axborot bazasini O‘zbekiston Respublikasining aksiyadorlik jamiyatlari faoliyatini tartibga 
soluvchi normativ-huquqiy hujjatlari, moliyaviy hisobot standartlari, O‘zbekiston Respublikasi Milliy statistika 
qo‘mitasi ma’lumotlari, aksiyadorlik jamiyatlarining yillik moliyaviy hisobotlari hamda mahalliy va xorijiy iqtisodchi 
olimlarning ilmiy ishlari tashkil etdi.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
Aksiyadorlik jamiyatlarining moliyaviy barqarorligini ta’minlashda pul oqimlarini samarali boshqarish 

korxonaning to‘lov qobiliyati, likvidligi va investitsion imkoniyatlarini belgilovchi muhim omillardan biri 
hisoblanadi. Amaliyot shuni ko‘rsatadiki, aksiyadorlik jamiyatlarida faqatgina foyda miqdorining yuqoriligi 
korxonaning moliyaviy jihatdan barqarorligini to‘liq ifodalamaydi. Chunki korxona faoliyatining uzluksizligini 
ta’minlash uchun real pul mablag‘larining o‘z vaqtida shakllanishi va ulardan oqilona foydalanilishi talab 
etiladi.

Pul oqimlarini boshqarish jarayonida asosiy e’tibor korxonaga kelib tushayotgan va sarflanayotgan pul 
mablag‘lari o‘rtasidagi muvozanatni ta’minlashga qaratiladi. Aksiyadorlik jamiyatlarida pul oqimlari uch asosiy 
yo‘nalishda shakllanadi: operatsion faoliyatdan keladigan pul oqimlari, investitsion faoliyat bo‘yicha pul oqimlari 
hamda moliyaviy faoliyat bo‘yicha pul oqimlari. Mazkur oqimlarning o‘zaro mutanosibligi korxonaning joriy 
majburiyatlarini bajarish imkoniyatini oshiradi (1-jadval).

1-jadval
Aksiyadorlik jamiyatlarida pul oqimlarining asosiy tarkibi va ularning to‘lov qobiliyatiga ta’siri7

Pul oqimi turi Asosiy manbalari To‘lov qobiliyatiga ta’siri

Operatsion pul 
oqimi

Mahsulot va xizmatlarni sotishdan 
tushumlar, debitorlik qarzlarining 

undirilishi

Korxonaning kundalik faoliyat xarajatlarini qoplash va 
joriy majburiyatlarni bajarish imkoniyatini belgilaydi

Investitsion pul 
oqimi

Asosiy vositalarni sotib olish, 
investitsiyalar kiritish, aktivlarni sotish

Korxonaning uzoq muddatli rivojlanish imkoniyatlari va 
ishlab chiqarish salohiyatini oshirishga xizmat qiladi

Moliyaviy pul 
oqimi

Kredit mablag‘lari, aksiyalar chiqarish, 
dividend to‘lovlari

Kapital tuzilmasini shakllantiradi va moliyaviy 
barqarorlikka ta’sir ko‘rsatadi

Jadval ma’lumotlaridan ko‘rinadiki, aksiyadorlik jamiyatlarining to‘lov qobiliyatini ta’minlashda eng muhim 
ahamiyatga ega bo‘lgan pul oqimi turi — bu operatsion faoliyatdan shakllanadigan pul oqimidir. Chunki aynan 
ushbu oqim korxonaning asosiy faoliyati natijasida shakllanadi va ishlab chiqarish xarajatlari, ish haqi, soliqlar 
hamda boshqa majburiy to‘lovlarni amalga oshirish imkonini beradi.

Korxonalarda operatsion pul oqimining yetarli darajada shakllanmasligi moliyaviy qiyinchiliklarning asosiy 
sabablaridan biri hisoblanadi. Bunday holatda aksiyadorlik jamiyatlari tashqi moliyalashtirish manbalariga, 
ya’ni bank kreditlari yoki qo‘shimcha aksiyalar chiqarishga murojaat qilishga majbur bo‘ladi. Natijada moliyaviy 
xarajatlarning oshishi va qarzdorlik yukining ortishi kuzatilishi mumkin.

Aksiyadorlik jamiyatlarining to‘lov qobiliyatini baholashda pul oqimlari bilan bir qatorda likvidlik 
ko‘rsatkichlarini ham tahlil qilish muhimdir. Quyidagi ko‘rsatkichlar korxonaning qisqa muddatli majburiyatlarini 
bajarish imkoniyatini baholashda keng qo‘llaniladi (2-jadval).

7	  Muallif tomonidan korporativ moliya nazariyasi asosida ishlab chiqilgan.
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2-jadval
Aksiyadorlik jamiyatlarining to‘lov qobiliyatini baholashda asosiy moliyaviy ko‘rsatkichlar8

Ko‘rsatkich nomi Hisoblash formulasi Iqtisodiy mazmuni

Joriy likvidlik 
koeffitsiyenti

Joriy aktivlar / Qisqa muddatli 
majburiyatlar

Korxonaning qisqa muddatli qarzlarini joriy 
aktivlar hisobidan qoplash imkoniyatini ko‘rsatadi

Tezkor likvidlik 
koeffitsiyenti

(Joriy aktivlar – Tovar-moddiy zaxiralar) / 
Qisqa muddatli majburiyatlar

Eng likvid aktivlar hisobidan majburiyatlarni 
bajarish darajasini ifodalaydi

Operatsion pul oqimi 
yetarliligi

Sof operatsion pul oqimi / Qisqa muddatli 
majburiyatlar

Asosiy faoliyat natijasida shakllangan pul 
mablag‘larining qarzlarni qoplash imkoniyatini 

ko‘rsatadi

Sof pul oqimi Pul tushumlari – Pul chiqimlari Hisobot davrida pul mablag‘larining umumiy 
o‘zgarishini ifodalaydi

Mazkur ko‘rsatkichlar tahlili shuni ko‘rsatadiki, aksiyadorlik jamiyatlarida to‘lov qobiliyatini ta’minlash uchun 
nafaqat mavjud pul mablag‘lari hajmini oshirish, balki ularning aylanish tezligini ham optimallashtirish zarur. 
Xususan, debitorlik qarzdorligini kamaytirish, pul tushumlarini tezlashtirish, ortiqcha zaxiralarni qisqartirish 
va qisqa muddatli moliyaviy majburiyatlarni samarali boshqarish pul oqimlari barqarorligini oshiruvchi asosiy 
yo‘nalishlar hisoblanadi.

Shuningdek, aksiyadorlik jamiyatlarida pul oqimlarini boshqarishda pul oqimlarini prognozlash tizimi muhim 
ahamiyatga ega. Prognozlash orqali korxona kelgusidagi pul yetishmovchiligi yoki ortiqcha mablag‘larning 
yuzaga kelishini oldindan aniqlashi va tegishli boshqaruv qarorlarini qabul qilishi mumkin. Masalan, operatsion 
faoliyatdan tushadigan mablag‘larning kamayishi aniqlangan holatlarda xarajatlarni optimallashtirish, investitsion 
loyihalarni qayta ko‘rib chiqish yoki qo‘shimcha moliyalashtirish manbalarini jalb qilish imkoniyati paydo bo‘ladi.

O‘zbekiston sharoitida aksiyadorlik jamiyatlarida pul oqimlarini boshqarish masalasi korporativ boshqaruv 
tizimini takomillashtirish bilan chambarchas bog‘liqdir. Amaldagi iqtisodiy islohotlar natijasida korxonalarda 
moliyaviy hisobotlarning shaffofligini oshirish, xalqaro moliyaviy hisobot standartlarini joriy etish hamda 
investorlar uchun ochiqlikni ta’minlash bo‘yicha chora-tadbirlar amalga oshirilmoqda. Ushbu jarayonlarda pul 
oqimlari to‘g‘risidagi hisobot korxonaning real moliyaviy holatini baholashda muhim axborot manbai bo‘lib 
xizmat qiladi.

Umuman olganda, olib borilgan tahlillar natijasida quyidagi xulosalarga kelish mumkin:
● aksiyadorlik jamiyatlarining to‘lov qobiliyati bevosita pul oqimlarining barqaror shakllanishiga bog‘liq;
● operatsion pul oqimining yetarliligi korxonaning moliyaviy mustaqilligini ta’minlovchi asosiy omildir;
● pul oqimlarini rejalashtirish va prognozlash moliyaviy xavflarni kamaytirishga xizmat qiladi;
● debitorlik qarzdorligini boshqarish va xarajatlarni optimallashtirish pul oqimlari samaradorligini 

oshirishning muhim yo‘nalishlaridan biridir.
Shu sababli aksiyadorlik jamiyatlarida zamonaviy pul oqimlarini boshqarish tizimini shakllantirish 

korxonalarning to‘lov qobiliyatini mustahkamlash, moliyaviy barqarorligini oshirish va uzoq muddatli rivojlanishini 
ta’minlashning muhim sharti hisoblanadi.

X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Olib borilgan tadqiqot natijalari shuni ko‘rsatadiki, aksiyadorlik jamiyatlarining to‘lov qobiliyatini ta’minlashda 

pul oqimlarini samarali boshqarish korxonaning moliyaviy barqarorligi va uzoq muddatli rivojlanishining asosiy 
omillaridan biri hisoblanadi. Zamonaviy bozor iqtisodiyoti sharoitida korxonaning faqat foyda olish darajasi 
emas, balki real pul mablag‘larining shakllanishi, ulardan oqilona foydalanish hamda majburiyatlarni o‘z vaqtida 
bajarish imkoniyati uning moliyaviy holatini baholashda muhim mezon bo‘lib xizmat qiladi.

Tadqiqot davomida aksiyadorlik jamiyatlarida pul oqimlarini boshqarish jarayonida mavjud ayrim 
muammolar, jumladan, pul tushumlari va chiqimlari o‘rtasidagi nomutanosiblik, debitorlik qarzdorligining ortishi, 
qisqa muddatli majburiyatlarning ko‘payishi hamda pul mablag‘larini prognozlash tizimining yetarli darajada 
rivojlanmaganligi aniqlandi. Mazkur holatlar korxonalarning likvidligi va to‘lov qobiliyatiga salbiy ta’sir ko‘rsatishi 
mumkin.

Shu asosda aksiyadorlik jamiyatlarida pul oqimlarini boshqarish tizimini takomillashtirish bo‘yicha quyidagi 
takliflar ishlab chiqildi:

8	  Muallif ishlanmasi.
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● pul oqimlarini strategik va operativ rejalashtirish tizimini takomillashtirish;
● operatsion pul oqimlarini oshirish mexanizmlarini kuchaytirish;
● pul oqimlari ustidan ichki nazorat tizimini rivojlantirish;
● moliyaviy tahlil tizimida pul oqimlari ko‘rsatkichlaridan keng foydalanish;
● raqamli moliyaviy boshqaruv vositalarini joriy etish.
Umuman olganda, aksiyadorlik jamiyatlarida pul oqimlarini samarali boshqarish nafaqat joriy to‘lov 

qobiliyatini ta’minlash, balki korxonaning investitsion jozibadorligini oshirish, moliyaviy xavflarni kamaytirish 
va uzoq muddatli raqobatbardoshligini ta’minlash imkonini beradi. Shu bois pul oqimlarini boshqarish tizimini 
takomillashtirish aksiyadorlik jamiyatlari moliyaviy strategiyasining ajralmas qismi sifatida qaralishi lozim.
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