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КИРИШ (фалсафа доктори (PhD) диссертацияси аннотацияси) 

 

Диссертация мавзусининг долзарблиги ва зарурати. Жаҳон 

мамлакатлари иқтисодиѐтида корхоналар айланма маблағларини 

молиялаштириш амалиѐтини мунтазам такомиллаштириб бориш ишлаб 

чиқариш фаолиятининг узлуксизлигини таъминлашнинг муҳим шартларидан 

бири бўлиб ҳисобланади. Айланма маблағларнинг етишмаслиги улар 

ликвидлигидаги узилишларга, меъѐридан ортиб кетиши эса – 

самарадорлигининг пасайишига таъсир кўрсатади. Шу сабабли, халқаро 

амалиѐтда корхоналарнинг айланма маблағларини молиялаштиришнинг 

узлуксизлигини таъминлашга алоҳида эътибор қаратилади. Жумладан, 

«Францияда йирик саноат корхоналари билан кичик ва ўрта корхоналар 

ўртасидаги шартномавий муносабатларни яхши йўлга қўйилганлиги кичик ва 

ўрта корхоналарнинг айланма маблағларини молиялаштириш 

узлуксизлигини таъминлашда муҳим роль ўйнайди»
1
. Шунингдек, «АҚШ, 

Германия ва Францияда тижорат векселлари муомаласининг яхши 

ривожланганлиги ва дебитор қарздорликни инкассация қилиш амалиѐтининг 

мавжудлиги компаниялар айланма маблағларини молиялаштиришда муҳим 

ўрин тутади»
2
. 

Ҳозирги даврда жаҳоннинг ривожланаѐтган мамлакатларида 

корхоналарнинг айланма маблағларини молиялаштириш амалиѐтини 

такомиллаштириш билан боғлиқ бўлган долзарб муаммолар, жумладан, 

юқори инфляция суръатлари ва миллий валютанинг қадрсизланиши, хом-ашѐ 

ва материаллар импорти ўсишининг хўжалик субъектлари айланма 

маблағларига таъсирига катта эътибор қаратилмоқда. Шунингдек, 

корхоналарда айланма маблағларни молиялаштиришнинг инновацион 

усулларини жорий этиш, айланма маблағлардан фойдаланиш самарадорлиги 

таҳлилива уни ошириш йўлларини такомиллаштириш, айланма маблағларни 

бошқариш сиѐсати, уни самарадорлигининг пасайиш риски, айланма 

маблағларни шакллантириш, улардан самарали фойдаланиш ва 

ликвидлигини таъминлашда таъсирчан молиявий механизмлар (жумладан, 

контроллинг тизими, факторинг, форфейтинг, толлинг операциялари ва 

ҳ.к.)ни қўллаш масалалари муҳим тадқиқот йўналишларидан ҳисобланади. 

Ўзбекистонда жадал иқтисодий ислоҳотлар шароитида корхоналарнинг 

молиявий барқарорлиги ва тўловга қобиллигини ошириш уларнинг айланма 

маблағларини молиялаштириш амалиѐтини такомиллаштиришни тақозо 

этмоқда.2017-2021 йилларда мамлакатимизни ривожлантиришнинг 

Ҳаракатлар стратегиясида «таркибий ўзгаришларни чуқурлаштириш, миллий 

иқтисодиѐтнинг етакчи тармоқларини модернизация ва диверсификация 

қилиш ҳисобига унинг рақобатбардошлигини ошириш»
3
 вазифаси қўйилган. 

                                                 
1
Chanel-Reynaud G., Bloy E. La Banque et le risqué PME. – Presses Universitaires de Lyon, 2001. – P. 39-40. 

2
Тироль Ж. Теория корпоративных финансов. Пер. с англ. – М.: Дело, 2017. – С. 132-133. 

3
Ўзбекистон Республикаси Президентининг 2017 йил 7 февралдаги ПФ-4947-сонли фармони. Ўзбекистон 

Республикасини янада ривожлантириш бўйича Ҳаракатлар стратегияси тўғрисида//Ўзбекистон 

Республикаси қонун ҳужжатлари тўплами. – Тошкент, 2017. – № 6 (766). – 32-б. 
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Бу эса, иқтисодиѐтининг реал сектори корхоналарининг молиявий 

барқарорлигини ва тўловга қобиллигини ошириш заруриятини юзага 

келтиради.  

Ўзбекистон Республикаси Президентининг 2017 йил 7 февралдаги ПФ-

4947-сон «Ўзбекистон Республикасини янада ривожлантириш бўйича 

Ҳаракатлар стратегиясини тасдиқлаш тўғрисида»ги,2018 йил 21 сентябрдаги 

ПФ-5544-сон «2019-2021 йилларда Ўзбекистон Республикасини инновацион 

ривожлантириш стратегиясини тасдиқлаш тўғрисида»ги фармонлари, 2017 

йил 21 июндаги ПҚ-3077-сон «Маҳаллий экспорт қилувчи ташкилотларни 

янада қўллаб-қувватлаш ва ташқи иқтисодий фаолиятни такомиллаштириш 

чора-тадбирлари тўғрисида»ги қарори, Ўзбекистон Республикаси Вазирлар 

Маҳкамасининг 2018 йил 11 сентябрдаги 721-сон «Инновацион фаолиятни 

қўллаб-қувватлаш чора-тадбирлари тўғрисида»гиқарори ва бошқа меъѐрий-

ҳуқуқий ҳужжатларда белгиланган вазифаларни амалга оширишда мазкур 

диссертацион тадқиқот муайян даражада хизмат қилади. 

Тадқиқотнинг республика фан ва технологиялари 

ривожланишининг асосий устувор йўналишларига боғлиқлиги. Мазкур 

диссертация иши республика фан ва технологиялари ривожланишининг 

«Демократик ва ҳуқуқий жамиятни маънавий-ахлоқий ва маданий 

ривожлантириш, инновацион иқтисодиѐтни шакллантириш» устувор 

йўналишига мувофиқ бажарилган. 

Муаммонинг ўрганилганлик даражаси. Корхоналарнинг айланма 

маблағларини молиялаштириш амалиѐтини такомиллаштириш масаласининг 

назарий ва амалий жиҳатлари хорижлик иқтисодчи олимлар Ж.Тобин, 

Г.Мэнкью, О.Бланшар,Ж.Кейнс, Й.Шумпетер, А.Гейл, А. Демиргс-Кинт, 

Р.Левин, М.Пагано, Д.Эйсмоглу ва бошқа олимларнинг илмий ишларида 

тадқиқ қилинган
4
. 

Ўзбекистонлик иқтисодчи олимлардан С.Серсенбаева, Т.Маликов, 

А.Бурханов, И.Алимов, Т.Тошпўлатов, У.Шодмонова, С.Юлдашев ва 

бошқаларнинг илмий ишларида корхоналар айланма маблағларини 

молиялаштириш масаласининг алоҳида олинган назарий ва амалий 

жиҳатлари тадқиқ қилинган
5
. 

                                                 
4
Тобин Дж. Денежная политика и экономический рост. – М.: Либроком, 2010. – 172 с.; Мэнкью Н.Г. 

Принципы макроэкономики. 4-е изд. Пер. с англ. – СПб.: Питер, 2009. – 544с..; Бланшар О. 

Макроэкономика. Пер. сангл. – М.: ИД «Высшаяшколаэкономики»., 2010. – 671 с.; 
4
 Demirgbs-Kint A., 

Levine R. Financial Structure and Economic Growth. A Cross-Country Comparison of Banks, Markets and 

Development. MIT Press, 2004. – Ch. 4-5.; Pagano M. Financial Markets and Growth//European Economic Review. 

1993. Vol. 37, № 2-3.Кейнс Дж.М. Общая теория  занятости, процента и денег. Пер. с англ. – М.: Гелиос 

АРВ, 2012. – 352 с.; Шумпетер Й.А.Основы предпринимательства. Пер. с нем. – М.:Дело, 1974. – 274 с.; 

Allen F., Gale D. Comparing Financial Sestems. – Cambridge, Mass: MIT Press, 2000. – 519 р.;Chanel-Reynaud 

G., Bloy E. La Banque et le risqué PME. – Presses Universitaires de Lyon, 2001. – 190 p. 
5
Серсенбаева С.Н. Пути развития лизингового финансирования в сельском хозяйстве. Авторе. дисс. На 

соиск. уч. ст. к.э.н. – Ташкент. 2011. – 16с.; Маликов Т.С. Молия. Хўжалик юритувчи субъектлар молияси. –

Тошкент,: Молия, 2009. – 660с.; Бурханов А. Санот корхоналарида молиявий барқарорликни таъминлаш 

омиллари//Бозор, пул ва кредит. – Тошкент, 2008. –№6. – Б. 33-36.; Алимов И. Корхоналар молияси. –

Тошкент: Меҳнат, 2007. – 108 б.;Тошпулатов Т. Развитие инновационной деятельности в промышленности 

Республики Узбекистан. Автореф. дис… канд.экон.наук. Ташкент, 2004. -22 с. Шодмонова У.А. 

Иқтисодиѐтни эркинлаштириш  шароитида енгил саноатнинг барқарор ривожланиш хусусиятлари: Иқтисод 
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 Аммо, ўзбекистонлик иқтисодчи олимлар томонидан корхоналарнинг 

айланма маблағларини молиялаштириш амалиѐтини такомиллаштириш 

масаласи мустақил диссертацион тадқиқот объекти сифатида ўрганилмаган. 

Диссертация мавзусининг диссертация бажарилаѐтган олий таълим 

муассасаси илмий-тадқиқот ишлари режаси билан боғлиқлиги. Мазкур 

диссертацион тадқиқот Қорақалпоқ давлат университетининг илмий-

тадқиқот ишлари режаси доирасида бажарилган. 

Тадқиқотнинг мақсадибўлиб Ўзбекистон Республикаси саноат 

корхоналарининг айланма маблағларини молиялаштириш амалиѐтини 

такомиллаштиришга қаратилган илмий таклифлар ва амалий тавсиялар 

ишлаб чиқиш ҳисобланади. 

Тадқиқот вазифалари: 

корхоналар айланма маблағларини молиялаштиришнинг илмий-назарий 

асосларини тадқиқ қилиш ва уларнинг амалий аҳамияти баҳо бериш; 

корхоналар айланма маблағларини молиялаштириш борасидаги илғор 

хориж тажрибасидан Ўзбекистон Республикаси амалиѐтида ижодий 

фойдаланиш юзасидан амалий тавсиялар ишлаб чиқиш; 

республика саноат корхоналари айланма маблағларини молиялаштириш 

амалиѐтининг замонавий ҳолатини таҳлил қилиш ва мавжуд тенденцияларни 

аниқлаш; 

корхоналарнинг айланма маблағларини молиялаштириш амалиѐтини 

такомиллаштириш билан боғлиқ бўлган долзарб муаммоларни аниқлаш; 

корхоналарнинг айланма маблағларини молиялаштириш амалиѐтини 

такомиллаштиришга қаратилган илмий таклиф ва амалий тавсияларни ишлаб 

чиқиш. 

Тадқиқотнинг объекти бўлиб Ўзбекистон Республикаси саноат 

корхоналарининг айланма маблағларни молиялаштириш амалиѐти 

ҳисобланади. 

Тадқиқотнинг предметини корхоналарнинг айланма маблағларини 

молиялаштириш жараѐнида юзага келадиган молиявий муносабатлар ташкил 

этади. 

Тадқиқот усуллари Диссертацияда илмий абстракция, анализ ва синтез, 

индукция ва дедукция, монографик тадқиқот, эксперт баҳолаш, статистик ва 

иқтисодий-математик усуллардан фойдаланилган. 

Тадқиқотнинг илмий янгилиги қуйидагилардан иборат: 

дебитор қарздорлик ва товар захираларининг айланишини тезлаштириш, 

пул маблағларининг жорий активлар ҳажмидаги салмоғини ошириш, 

корхоналар томонидан юқори ликвидли қимматли қоғозларга қилинадиган 

қисқа муддатли молиявий инвестициялар ҳажмини ошириш, жорий активлар 

ва жорий пассивлар ўртасидаги нисбат мутаносиблигини таъминлаш орқали 

уларнинг пул оқими барқарорлигини  ошириш асосланган; 

                                                                                                                                                             
фанлари номзоди... дис. – Т.: ИТМ, 2006. – 149 б. Юлдашев С.Н. Акциядорлик жамиятларида давлат 

мулкини бошқариш ва ишлаб чиқариш самарадорлигини ошириш йўллари («Ўзбекенгилсаноат» ДАК 

мисолида): Иқтисод фанлари номзоди... дис. – Т.: ТДИУ, 2010. – 167 б. 
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корхонанинг тўловга қобиллигини ошириш усули айланма маблағлар 

айланиш коэффициентларининг нисбатан  юқори ва барқарор даражасини 

таъминлаш асосида такомиллаштирилган; 

корхоналар айланма маблағлар кирими ва чиқимини таққослаш орқали 

пул оқимини баҳолаш усулига асосланган корхоналараро дебитор 

қарздорликни камайтириш механизми таклиф қилинган; 

корхоналар айланма маблағларини молиялаштириш амалиѐти кичик 

саноат корхоналари томонидан йирик корхоналарга сотилган товарларни 

ҳужжатлаштирилган аккредитивлар орқали тўлаш асосида 

такомиллаштирилган. 

Тадқиқотнинг амалий натижаси қуйидагилардан иборат: 

корхоналарнинг айланма маблағлари молиялаштириш самарадорлигини 

баҳолашни такомиллаштириш мақсадида, улар фаолиятининг зарарсизлик 

нуқтасини аниқлаш ва айланиш коэффициентларига реал баҳо бериш учун 

ушбу коэффициентларнинг ўртача тармоқ кўрсаткичларини эълон қилиш 

тавсияси асосланган; 

республика саноат корхоналари айланма маблағларини молиялаштириш 

амалиѐтининг замонавий ҳолати таҳлил қилинган, бу борадаги мавжуд 

тенденциялар аниқланган; 

айланма маблағларни тўлдиришга йўналтирилган маблағларнинг ўртача 

1 бирликка ижобий ўзгариши ишлаб чиқарилган саноат махсулотлари 

ҳажмининг 1,53бирликка ижобий ўзгаришига олиб келиши, тижорат 

банкларининг корхоналарни молиялаштиришга йўналтираѐтган кредит 

маблағларининг бир бирликка ошиши саноат маҳсулотлари ишлаб 

чиқаришни 2,26 бирликка ошишига олиб келиши асосланган. 

Олинган натижаларнинг ишончлилиги. Диссертацион тадқиқот 

жараѐнида олинган натижаларнинг ишончлилиги уларни таниқли иқтисодчи 

олимларнинг саноат корхоналари айланма маблағларини молиялаштириш 

амалиѐти хусусидаги илмий-назарий қарашларини қиѐсий ва танқидий 

таҳлил қилиш, илғор хориж тажрибасини ўрганиш ва умумлаштириш, 

эксперт баҳолаш натижаларига ҳамда статистик ва амалий маълумотлар 

таҳлилига асосланганлиги билан белгиланади. 

Тадқиқот натижаларининг илмий ва амалий аҳамияти. Тадқиқот 

натижаларининг илмий аҳамияти улардан келгусида саноат корхоналари 

айланма маблағларини молиялаштириш амалиѐтини такомиллаштиришга 

бағишланган илмий-тадқиқотларни амалга оширишда фойдаланиш 

мумкинлиги билан белгиланади. 

Тадқиқот натижаларининг амалий аҳамияти эса, ишлаб чиқилган илмий 

таклифлар ва амалий тавсияларни республикамиз саноатида айланма 

маблағларни молиялаштириш самарадорлигини оширишга қаратилган 

комплекс чора-тадбирларни ишлаб чиқишда қўллашнинг мумкинлиги билан 

белгиланади. 
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Тадқиқот натижаларининг жорий қилиниши. Корхоналар айланма 

маблағларини молиялаштириш амалиѐтини такомиллаштириш бўйича 

олинган илмий натижалар асосида: 

иқтисодиѐтнинг реал сектори корхоналарининг пул оқими 

барқарорлигини  ошириш  йўли билан уларнинг молиявий барқарорлигини 

таъминлаш мақсадида, дебитор қарздорлик ва товар захираларининг 

айланишини тезлаштириш, пул маблағларининг жорий активлар ҳажмидаги 

салмоғини ошириш, ушбу корхоналар томонидан  юқори ликвидли қимматли 

қоғозларга  қилинадиган қисқа муддатли молиявий инвестициялар ҳажмини 

ошириш, жорий  активлар ва жорий пассивлар ўртасидаги нисбат 

мутаносиблигини жорий ликвидлилик коэффициентининг энг паст меъѐрий 

даражасидан келиб чиққан ҳолда таъминлаш таклифи  «TOSHKENT YOG-

MOY KOMBINATI» AЖ томонидан амалиѐтга қўлланилган («TOSHKENT 

YOG-MOY KOMBINATI» AЖнинг 2019 йил 28 январдаги 98/01-сон 

маълумотномаси). Бунинг натижасида акциядорлик жамияти пул 

маблағларининг жорий активлар ҳажмидаги улуши 2017 йилда 2016 йилга 

нисбатан 6,3 фоизли пунктга ошган; 

корхоналар айланма маблағлари айланиш коэффициентларининг  

нисбатан  юқори ва барқарор  даражасини таъминлаш йўли билан уларнинг 

тўловга қобиллигини ошириш таклифи «TOSHKENT YOG-MOY 

KOMBINATI» AЖ томонидан амалиѐтга жорий этилган («TOSHKENT YOG-

MOY KOMBINATI» AЖнинг 2019 йил 28 январдаги 98/01-сон 

маълумотномаси). Мазкур таклифнинг амалиѐтга татбиғи натижасида 

акциядорлик жамиятининг жорий ликвидлилик коэффициенти 2017 йилда 

2016 йилга нисбатан 0,2 пунктга ортган; 

корхоналар айланма маблағлари айланиш коэффициентларининг 

барқарор даражасини таъминлаш ва саноат  корхоналарининг  айланма  

маблағларидан фойдаланиш самарадорлигини баҳолашни  

такомиллаштириш  мақсадида айланма маблағлар кирими ва чиқимини  

таққослашга  асосланган  пул оқимини  баҳолаш усулини жорий қилиш 

орқали корхоналар ўртасидаги дебитор қарздорликни камайтириш таклифи 

«TOSHKENT YOG-MOY KOMBINATI» AЖ томонидан амалиѐтга жорий 

этилган («TOSHKENT YOG-MOY KOMBINATI» AЖнинг 2019 йил 28 

январдаги 98/01-сон маълумотномаси). Бунинг натижасида акциядорлик 

жамиятида дебитор қарздорлик 2017 йилда 75,5 млн. сўмга камайган; 

кичик саноат корхоналари томонидан йирик корхоналарга сотилган 

товарларни ҳужжатлаштирилган аккредитивлар орқали тўлашни йўлга 

қўйиш таклифи Қорақалпоғистон  Республикаси «Кичик саноат зоналари» 

дирекцияси томонидан амалиѐтга жорий этилган («Кичик саноат зоналари» 

дирекциясининг 2018 йил 15 ноябрдаги 39-сон маълумотномаси). Бунинг 

натижасида Қорақалпоғистон Республикаси «Кичик саноат зоналари»да 

фаолият юритаѐтган кичик корхоналарнинг дебитор қарздорлигининг 

айланиш коэффициенти 14 кунга камайган. 
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Тадқиқот натижаларининг апробацияси. Мазкур тадқиқот 

натижалари 10 та, жумладан, 5та республика ва 5та халқаро илмий-амалий 

конференцияда муҳокамадан ўтказилган. 

Тадқиқот натижаларнинг эълон қилинганлиги. Диссертация иши 

мавзуси бўйича жами 21 та илмий иш, жумладан, 1 та монография, 

Ўзбекистон Республикаси Олий аттестация комиссиясининг докторлик 

диссертациялари асосий илмий натижаларини чоп этишга тавсия этилган 

илмий нашрларда 11 та илмий мақола (9 та республика ва 2 та хорижий 

журналларда) чоп этилган. 

Диссертациянинг тузилиши ва ҳажми. Диссертация иши таркибан 

кириш, учта боб, хулоса ва фойдаланилган адабиѐтлар рўйхатидан иборат. 

Диссертациянинг ҳажми 121 бетни ташкил этган. 

 

 

ДИССЕРТАЦИЯНИНГ АСОСИЙ МАЗМУНИ 

Кириш қисмида диссертация мавзусининг долзарблиги ва зарурати 

асосланган, тадқиқотнинг мақсади ва асосий вазифалари, объекти ва 

предмети шакллантирилган, республика фан ва технологиялари 

ривожланишининг устувор йўналишларига боғлиқлиги кўрсатилган, 

тадқиқотнинг илмий янгилиги ва амалий натижалари баѐн қилинган, олинган 

натижаларнинг илмий ва амалий аҳамияти ѐритиб берилган, тадқиқот 

натижаларини амалиѐтга жорий қилишнинг синовдан ўтганлиги, нашр 

этилган ишлар ва диссертация тузилиши бўйича маълумотлар келтирилган. 

Диссертациянинг «Айланма капитални шакллантириш ва 

молиялаштиришнинг назарий асослари»деб номланган биринчи бобида 

корхоналар айланма маблағларини шакллантириш ва молиялаштиришнинг 

илмий-назарий асослари тадқиқ қилинган ва тегишли илмий хулослар 

шакллантирилган. 

Тадқиқот жараѐнида иқтисодчи олимларнинг корхоналар айланма 

маблағларини шакллантириш ва молиялаштириш хусусидаги илмий-назарий 

қарашларини тадқиқ қилиш натижасида қуйидаги илмий қоидалар 

аниқланди: 

ишлаб чиқариш ҳажмини умумий талаб белгилайди, аммо ишлаб 

чиқаришнинг узлуксизлигини таъминлаш учун етарли даражада пул 

маблағлари керак бўлади; 

тижорат банклари кредитларининг фоиз ставкаларини паст ва барқарор 

даражада сақлаб туриш йўли билан инвестициялар ҳажмини ошириш ва 

шунинг асосида барқарор иқтисодий ўсишни таъминлаш зарур; 

янги технологияларни ишлаб чиқариш жараѐнига жалб этиш 

инновацион маҳсулотлар улушини оширишнинг зарурий шарти ҳисобланади. 

Бунинг учун эса, жамғармалар ва инвестицияларни рағбатлантириш ҳамда 

хорижий инвестицияларни жалб этишни кучайтириш керак; 

молия секторининг ривожланиш даражаси билан реал секторнинг 

ривожланиш даражаси ўртасида сезиларли даражада корреляцион боғлиқлик 
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мавжуд: мамлакатда молия секторининг ривожланиш даражаси қанчалик 

юқори бўлса, реал сектор корхоналари фаолиятининг ривожланиш даражаси 

ҳам шунчалик юқори бўлади; 

Марказий банкнинг фоиз сиѐсати иқтисодиѐтни «қизиб кетиши»нинг 

олдини олиш имконини берса, ҳукуматнинг бюджет сиѐсати орқали бюджет 

дефицитининг қисқариши иқтисодий ўсиш суръатларининг барқарорлигини 

таъминлашда муҳим аҳамият касб этади; 

мамлакат нефть-газ саноати корхоналарида мутлақ ва жорий 

ликвидлилик коэффициентлари меъѐрий даражадан пастлигича қолмоқда. 

Хусусан, корхоналарда қисқа муддатли мажбуриятлар ҳажми пул маблағлари 

ва айрим йиллардаги жорий активларга нисбатан анча юқори; 

хўжалик юритувчи субъектларнинг молиявий барқарорлигини 

тавсифловчи кўрсаткичларнинг меъѐрий даражаларини таъминлаш улар 

фаолиятини ривожлантиришда муҳим ўрин тутади
6
. 

Корхона пул маблағларидан самарали фойдаланиш мақсадида турли 

мақсадли фондларни шакллантиради. Ҳар бир пул фондларнинг ўз мақсад ва 

вазифалари белгиланади. Корхоналар пул фондларини шакллантириш орқали 

хўжалик фаолиятини керакли маблағлар билан таъминлашни амалга 

оширади, ҳамда такрор ишлаб чиқаришни кенгайтиради; пул оқимларини 

ишлаб чиқариш узлуксизлигига қаратади; илмий техника жараѐнини 

молиялаштиради; янги техникани ўзлаштиради ва жорий этади; 

субъектларни иқтисодий рағбатлантиради; бюджет, банк ва ҳоказолар билан 

ҳисобларни амалга оширади. 

Айланма маблағлар миқдорини янада ошириш натижасида корхона 

вақтинчалик бўш, ҳаракат қилмайдиган жорий капиталга, шунингдек 

молиялаштириш билан боғлиқ бўлган ортиқча харажатларга эга бўлади. 

Натижада фойда олиш ҳажми камайиб кетади. 

Шундай қилиб, айланма капитални молиялаштириш стратегияси ва 

тактикаси ликвидликнинг йўқолиш риски ва иш самарадорлиги ўртасидаги 

келишувинитаъминлашилозим. Бунда қуйидаги иккита муҳим масала 

ечилади: 

1.Тўлов қобилияти таъминланганлиги. Агар корхона ҳисоблар бўйича 

карздорликларни тўлай олмаса,мажбуриятларини бажара олмаса,ва 

эҳтимолки,банкротлигини эълон қилса бундай шарт юзага 

келмайди.Айланма капиталнинг етарли даражасига эга бўлмаган корхона 

тўлов лаѐқатсизлиги риски билан дучор бўлиши мумкин. 

2. Активларнинг мақбул миқдори, тузилиши ва рентабеллигини 

таъминлаш. Турли хил жорий активларнинг турли даражалари турли 

                                                 
6
Кейнс Дж.М. Общая теория занятости, процента и денег. Пер. с англ. – М.: Гелиос АРВ, 2012. – 352 с.; 

Мэнкью Н.Г. Принципымакроэкономики. 4-еизд. Пер. сангл. – СПб.: Питер, 2009. - С. 201.; Demirgbs-Kint 

A., Levine R. Financial Structure and Economic Growth. A Cross-Country Comparison of Banks, Markets and 

Development. MIT Press, 2004. – Ch. 4-5.; Pagano M. Financial Markets and Growth//European Economic Review. 

1993. Vol. 37, № 2-3; Бурханов А.У. Иқтисодий ислоҳотларни чуқурлаштириш шароитида саноат 

корхоналарининг молиявий  барқарорлигини таъминлаш йўналишлари. И.ф.д. илм. дар. ол. уч. тақд. эт. 

дисс. авторефер. – Тошкент, 2011. – Б. 17.; Маликов Т.С. Молия: хўжалик юритувчи субъектлар молияси. 

Ўқув қўлланма. – Тошкент: IQTISOD-MOLIYA, 2009. – Б. 255-256. 
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кўринишда фойдага таъсир этиши маълум. Масалан, ишлаб чиқариш ва 

моддий захираларнинг юқори даражаси мос равишда кўп жорий 

харажатларни талаб қилади, шу билан бирга тайѐр маҳсулотларнинг кенг 

ассортименти кейинчалик сотиш ҳажмини кўпайтиришга ва даромадларни 

оширишга замин яратиши мумкин. 

Диссертациянинг  «Ўзбекистон Республикаси корхоналарида 

айланма маблағларни молиялаштиришнинг замонавий ҳолати ва 

тенденциялари»деб номланган иккинчи бобида айланма маблағларнинг 

таркиби ва динамикаси таҳлил қилинган ва мавжуд тенденциялар 

аниқланган. 

Иқтисодиѐтнинг реал секторида фаолият олиб бораѐтган акциядорлик 

жамиятлари учун реал эҳтиѐжларни ва айланма капитал билан таъминлаш 

муаммосини аниқлаш энг долзарб ва оғриқли муаммолардан бирибўлиб 

қолмоқда. Унинг долзарблиги шундаки, ишлаб чиқариш жараѐнининг 

узлуксизлигини таъминлаш учун корхона ўз жорий активларини 

молиялаштириш манбасини шакллантириши лозим. 

 1-жадвал 

«TOSHKENT YOG-MOY KOMBINATI» AЖ айланма 

маблағларининг таркиби ва динамикаси
7
 

фоизда 

Айланма маблағлар таркиби 

Йиллар 2017 йилда 

2013 йилга 

нисбатан 

ўзгариши, 

ф.п. 

2013 2014 2015 2016 2017 

Пул маблағлари 27,4 1,2 8,4 25,1 34,0 6,6 

Дебитор қарздорлик 22,7 52,5 33,8 27,3 14,8 - 7,9 

Товар-моддий захиралар 49,0 45,9 57,8 47,5 48,0 - 1,0 

Қисқа муддатли 

инвестициялар 0,9 0,4 0,0 0,1 3,2 2,3 

Айланма маблағлар – жами 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 Х 

1-жадвал маълумотларидан кўриш мумкинки, биринчидан, 2013-2017 

йилларда «TOSHKENT YOG - MOY KOMBINATI» AЖ айланма 

маблағларининг таркиби беқарор бўлган. Масалан, 2013 йилда дебитор 

қарздорликнинг айланма маблағлар ҳажмидаги улуши 22,7 фоизни ташкил 

этган бўлса, 2014 йилда ушбу кўрсаткич 52,5 фоизни ташкил этган. Ёки 2017 

йилда пул маблағларининг айланма маблағлар ҳажмидаги улуши 34,0 фоизни 

ташкил этган бўлса, 2014 йилда мазкур кўрсаткич атиги 1,2 фоизни ташкил 

этган. Иккинчидан, 2015-2016 йилларда «TOSHKENT YOG - MOY 

KOMBINATI»AЖ айланма маблағларининг ҳажмида дебитор қарздорлик 

салмоғининг пасайиш тенденциясини кузатилганлиги мазкур даврда пул 

маблағларининг айланма маблағлар ҳажмидаги салмоғининг ўсиш 

тенденциясини юзага келтирган. Бу эса, айланма маблағларни 

                                                 
7
 Жадвал муаллиф  томонидан  «TOSHKENT YOG - MOY KOMBINATI» AЖнинг 2013-2017 йиллар якуни 

бўйича эълон қилинган ҳисобтлари маълумотлари асосида тузилган.  
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молиялаштириш амалиѐтини такомиллаштириш нуқтай-назаридан ижобий 

ҳолат ҳисобланади. Учинчидан, 2013-2017 йилларда товар-моддий 

захираларнинг айланма маблағлар ҳажмидаги салмоғи юқори даражада 

бўлган. Бу эса, товар захираларини айланишини тезлаштириш заруриятини 

юзага келтиради. Тўртинчидан, таҳлил қилинган даврда (2013-2017 йй.) 

қисқа муддатли инвестицияларнинг айланма маблағлар ҳажмидаги салмоғи 

жуда кичик бўлган. Бу эса, айланма маблағларни молиялаштириш 

амалиѐтини такомиллаштириш нуқтаи-назаридан ижобий ҳолат ҳисобланади. 

 2-жадвал 

«TOSHKENT YOG-MOY KOMBINATI»AЖ айланма маблағларини 

молиялаштириш манбаларининг таркиби ва динамикаси, фоизда
8
 

 

Молиялаштириш манбалари 

Йиллар 2017 йилда 

2013 йилга 

нисбатан 

ўзгариши, 

ф.п. 

2013 2014 2015 2016 2017 

Ўз маблағлари 68,3 70,7 70,9 72,7 97,7 29,4 

Тижорат банкларининг 

қисқа муддатли кредитлари 31,7 25,1 28,7 23,0 2,3 - 29,4 

Қимматли қоғозларни 

сотишдан олинган пул 

маблағлари 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 - 

Бошқа манбалар 0,0 4,2 0,4 4,3 0,0 - 

Айланма маблағларни 

молиялаштириш манбалари 

– жами 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 Х 

2-жадвал маълумотларидан кўринадики, «TOSHKENT YOG - MOY 

KOMBINATI» AЖ айланма маблағларини молиялаштириш манбаларининг 

умумий ҳажмида энг юқори салмоқни комбинатнинг ўз маблағлари 

эгаллайди. Бу эса, комбинатнинг тижорат банклари кредитларидан 

фойдаланиш даражасининг паст эканлиги ва қимматли қоғозларни муомалага 

чиқариш йўли билан пул маблағларини жалб қилиш амалиѐтининг мавжуд 

эмаслиги билан изоҳланади. 

Комбинатнинг ўз маблағларини айланма маблағларни молиялаштириш 

манбаларининг умумий ҳажмидаги салмоғи 2017 йилда 2013 йилга нисбатан 

29,4 фоизли пунктга ошган. Бу эса, мазкур даврда тижорат банклари 

кредитларининга йланма маблағларни молиялаштириш манбаларининг 

умумий ҳажмидаги салмоғини анча даражага ортишига олиб келган. 

Юқорида қайд этилган ҳолатлар айланма маблағларни молиялаштириш 

амалиѐтини такомиллаштириш нуқтай-назаридан салбий ҳолатлар 

ҳисобланади. 

«TOSHKENT YOG - MOY KOMBINATI» AЖайланма маблағлари 

таркибини 1-жадвалда кўрганимизда шу нарса маълум бўлдики, айланма 

                                                 
8
 Жадвал муаллиф томонидан «TOSHKENT YOG - MOY KOMBINATI» AЖнинг 2013-2017 йиллар якуни 

бўйича эълон қилинган ҳисобтлари маълумотлари асосида тузилган.  
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маблағлар таркибида нисбатан юқори салмоқни дебитор қарздорлик ва товар-

моддий захиралар эгаллайди. Шу сабабли, қуйидаги расм маълумотлари 

орқали «TOSHKENT YOG - MOY KOMBINATI» AЖда дебитор қарздорлик 

ва товар-моддий захиралар миқдорларининг ўзгаришини кўриб чиқамиз (1-

расм). 

 

1-расм. «TOSHKENT YOG - MOY KOMBINATI» AЖ да дебитор 

қарздорлик ва товар-моддий захиралар миқдорлари, млн. сўм
9
 

 

1-расм маълумотларидан кўринадики, «TOSHKENT YOG - MOY 

KOMBINATI» AЖда 2014 йилда дебитор қарздорлик 2013 йилга нисбатан 

ошган. Бу эса, ушбу даврда дебитор қарздорликнинг айланишини 

секинлашганлиги билан изоҳланади. 

Комбинатда 2017 йилда 2016 йилга нисбатан дебитор қарздорлик 

миқдори юқори суръатларда камайган. Бу эса, дебитор қарздорликнинг 

айланишини тезлашганлиги билан изоҳланади. 

Келтирилган маълумотлардан кўринадики, комбинатда 2014 йилда 2013 

йилга нисбатан товар-моддий захиралар миқдори сезиларли даражада 

камайган бўлиб, ушбу ҳолат мазкур даврда сотилган товарлар миқдорининг 

ошганлиги билан изоҳланади. Сотилган товарлар миқдорининг ошганлиги 

дебитор қарздорлик миқдорининг ошишига олиб келган.2014-2017 йилларда 

эса, комбинатда товар-моддий захиралар миқдорининг ўсиш тенденцияси 

кузатилган. Бу эса, товар-моддий захираларнинг айланишини 

секинлашганлигини кўрсатади. 

Корхоналарнинг айланма маблағларни молиялаштириш имконияти 

бевосита уларнинг ликвидлилиги ва молиявий барқарорлигига боғлиқ. Шу 

сабабли, биз қуйида «Асака детроит» хусусий корхонасининг ликвидлилиги 

ва молиявий барқарорлигини тавсифловчи ликвидлилик коэффициенти, 

молиявий левериж коэффициенти ва соф фойда миқдори кўрсаткичларининг 

амалдаги ҳолатига баҳо берамиз (3-жадвал).   

                                                 
9
Расм муаллиф томонидан «TOSHKENT YOG - MOY KOMBINATI» AЖнинг 2013-2017 йиллар якуни 

бўйича эълон қилинган ҳисобатлари маълумотлари асосида тузилган.  
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3-жадвал 

«Асака детроит» ХКда жорий ликвидлилик коэффициенти, молиявий 

левериж коэффициенти ва соф фойда миқдори
10

 

Кўрсаткичлар 

Йиллар 2017 йилда 

2013 йилга 

нисбатан 

ўзгариши 
2013 2014 2015 2016 2017 

Жорий ликвидлилик коэффициенти 4,2 2,7 2,6 7,6 8,2 4,0пункт 

Молиявий левериж коэффициенти 6,9 3,6 6,7 17,9 19,5 12,6 пункт 

Соф фойда миқдори, млн. сўм 202,6 330,7 276,4 411,7 451,7 2,23 марта 

 

3-жадвалдан кўринадики, 2013-2017 йилларда «Асака детроит»хусусий 

корхонасининг жорий ликвидлилик коэффициентининг даражаси пасайиш 

тенденциясига эга бўлган. Бу эса, корхонанинг тўловга қобиллигини 

таъминлаш нуқтай-назаридан салбий ҳолат ҳисобланади. Аммо 2017 йилда 

жорий ликвидлилик коэффициентининг 2016 йилга нисбатан сезиларсиз 

даражада ошиши кузатилган. Бунга асосий сабаб валютадаги курс 

фарқларидан кўрилган зарарлар ҳисобига содир бўлган. 

Умуман олганда, «Асака детроит» хусусий корхонаси жорий 

ликвидлилик коэффициенти бўйича тўловга қобил ҳисобланади. 

 

2-расм. «Асака детроит» хусусий корхонасида маҳсулотларни сотишдан 

олинган соф тушум ва маҳсулотларни сотишдан олинган ялпифойда 

миқдори
11

, млн. сўм  

2-расм маълумотларидан кўринадики, 2013-2017 йилларда «Асака 

детроит» хусусий корхонасида маҳсулотларни сотишдан олинган соф тушум 

миқдорининг ўсиш тенденцияси ва юқори ўсиш суръатлари кузатилган. 

Шунингдек, таҳлил қилинган давр мобайнида (2014 йилдан ташқари) 

маҳсулотларни сотишдан олинган ялпи фойда миқдорининг юқори ўсиш 

суръатлари кузатилган. Мазкур ҳолатлар корхона соф фойдаси миқдорининг 

ошишига сабаб бўлган. 

                                                 
10

«Асака детроит» хусусий  корхонасининг  «Бухгалтерия баланси»  ва  «Молиявий  натижалар 

тўғрисида»ги ҳисоботи маълумотларига асосан муаллиф томонидан ҳисобланган. 
11

Расм муаллиф томонидан  «Асака детроит» хусусий корхонасининг 2013-2017 йиллар  якуни бўйича  

эълон қилинган ҳисоботлари маълумотлари асосида тузилган.  
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«Асака детроит» хусусий корхонасида маҳсулотларни сотишдан олинган 

ялпи фойда миқдорини 2015 йилда 2014 йилга нисбатан кескин камайганлиги 

кузатилган. Бу эса, мазкур давр мобайнида маҳсулот таннархининг кескин 

кўпайганлиги (171,5 фоизга) билан изоҳланади. 

Мазкур корхонанинг умумий капитали ва активлари рентабеллигига 

баҳо берамиз (3-расм). 

 

3-расм. «Асака детроит»хусусий корхонасида умумий капитал 

рентабеллиги ва активлар рентабеллиги кўрсаткичларининг  

даражаси,фоизда
12

 

3-расм маълумотларидан кўринадики, «Асака детроит» хусусий 

корхонасида 2013-2014 йилларда умумий капиталнинг ва активларнинг 

рентабеллиги кўрсаткичлари нисбатан юқори ва барқарор бўлган. Аммо, 

2015 йилда мазкур кўрсаткичларнинг даражаларини 2013 йилга нисбатан 

сезиларли даража пасайиши кузатилган.  

Шунингдек, 2017 йилда умумий капиталнинг ва активларнинг 

рентабеллиги кўрсаткичлари даражаларини 2016 йилга нисбатан кескин 

пасайиши кузатилган. Бу эса, «Асака детроит» хусусий корхонасининг 

молиявий барқарорлигини ѐмонлашганлигини кўрсатади ва унинг кредит 

тўловига лаѐқатлилигини таъминлаш нуқтаи-назаридан салбий ҳолат 

ҳисобланади. 

Тадқиқот жараѐнида амалга оширилган эконометрик таҳлилда саноат 

махсулоти ишлаб чикаришга таъсир этувчи омиллар таъсирини Ўзбекистон 

Республикаси Марказий банки ва Давлат статистика қўмитаси маълумотлари 

асосида кенгроқ таҳлил қилинган. Тадқиқот учун танлаб олинган статистик 

маълумотлар 2009-2017 йиллар оралиғидаги чораклик маълумотлар асосида 

тузилган. Биз таҳлил қиладиган статистик маълумотлар балансланган вақт 

қаторлари кўринишидаги маълумотдир. Таҳлил учун олинган чораклик 

маълумотлар жорий нархлар асосида ҳисобланган бўлиб, улар саноат 

махсулотлари ишлаб чиқариш, айланма маблағларни тўлдиришга 

йўналтирилган ўз маблағлари, тижорат банкларининг кредитлари, инфляция 

                                                 
12

 «Асака детроит» хусусий корхонасининг «Бухгалтерия баланси » ва молиявий натижалар тўғрисидаги 

ҳисоботи маълумотларига асосан муаллиф томонидан ҳисобланган. 
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ва девальвация даражасидан иборат. Бу ерда, инфляция ва девальвация 

даражаси фоизли кўринишдаги маълумотлардир. Маълумотларни бир хил 

даражага келтириш учун саноат маҳсулотлари ишлаб чиқариш,айланма 

маблағларни тўлдиришга йўналтирилган ўз маблағлари ва тижорат 

банкларининг кердитлари кўрсаткичларини логарифмлаб оламиз. 

Эконометрик таҳлилда танлаб олинган ўзгарувчиларнинг тасвирий 

статистикаси қуйидаги жадвалда келтирилган (4-жадвал). 

4-жадвал 

2009-2017 йиллардаги чораклик маълумотларнинг тасвирий 

статистикаси
13

 

 
Шартл

и белги 

Сон

и 

Ўртач

а 
Стд.ч Мин. 

Макс

. 

Саноат маҳсулотлари ишлаб чиқариш SMI 36 3,49 0,66 1,85 5,01 

Айланма маблағларни тўлдиришга 

йўналтирилган ўз маблағлари 
КM 36 1,32 0,43 0,38 2,43 

Тижорат банкларининг кредитлари TBK 36 0,23 0,64 -0,84 1,07 

Инфляция даражаси INF 36 0,57 0,37 0,16 1,56 

Девальвация даражаси DEV 36 1,27 0,22 0,50 3,42 

 

Ушбу тасвирий статистика маълумотларидан кўринадики, таҳлил учун 

танлаб олинган кўрсаткичларнинг кузатув даври 36 га тенг бўлиб, таҳлил 

натижаларининг ишончлилик даражасини оширишга хизмат қилади. 

Мазкур маълумотлар асосида корреляцион таҳлилни амалга оширамиз 

ва танланма корреляция матрицасини ҳосил қиламиз (5-жадвал).  

5-жадвал 

Ўзгарувчиларнинг ўзаро корреляция матрицаси
14

 
 SMI KM TBK INF DEV 

SMI 1.00     

KM 0.83 1.00    

TBK 0.79 0.81 1.00   

INF 0.48 0.43 0.11 1.00  

DEV 0.57 0.68 0.39 0.79 1.00 

 

Ўзгарувчиларнинг корреляция матрицаси юқорида келтирилган бўлиб, 

ундан кўриш мумкинки, барча ўзгарувчилар ўзаро позитив ва юқори 

корреляцияга эга. Таҳлил учун танлаб олинган кўрсаткичлар ичида саноат 

маҳсулотлари ишлаб чиқариш ҳажмига корхоналарнинг айланма 

маблағларни тўлдиришга йўналтирилган ўз маблағлари ва кейинги ўринда 

тижорат банклари кредитлари юқори таъсирчанликка эга эканлигини 

кўришимиз мумкин. Корреляция матрицасининг маълумотлари таҳлилидан 

кўринадики, танлаб олинган ўзгарувчилар орасида автокорреляциява 

ностационарлик муаммоси мавжуд эмас ҳамда улар стационар кўринишга 

эга. 

                                                 
13

Ўзбекистон Республикаси Статистика қўмитаси ва Марказий банк маълумотлари асосида хисобланди. 
14

 Муаллиф ҳисоб-китоб ишланмалари натижалари асосида тузилди. 
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Ўзгарувчиларнинг стационарлик ҳолатига ва улар орасидаги боғлиқлик 

мавжудлигига ишонч ҳосил қилиш учун сочма диаграмма кўринишидаги 

график маълумотларни таҳлил қилдик. 

Ўзгарувчиларнинг сочма диаграммасини кўриш уларнинг бир-бирига 

боғлиқлиги ҳақида яна ҳам яхшироқ тассавур ҳосил қилишда ѐрдам беради.  

Энг кичик квадратлар усулидан фойдаланган ҳолда эконометрик 

таҳлилни амалга оширамиз. Бунда, натижавий омил сифатида йиллик ишлаб 

чиқарилган саноат маҳсулотлари ҳажми ва таъсир этувчи омиллар сифатида 

КМ – корхонанинг айланма маблағларни тўлдиришга йўналтирилган ўз 

маблағлари, TBK –тижорат банклари томонидан ажратилган кредитлар 

ҳажми, INF – инфляция даражаси ва DEV – девальвация даражаси 

кўрсаткичларининг чораклик маълумотлари олинди. Эконометрик таҳлил 

учун базавий моделимиз умумий ҳолда қуйидагича кўринишга эга: 

                                       
Эконометрик таҳлилни амалга ошириш учун EVIEWS 9.0 компьютер 

дастуридан фойдаланилди ва қуйидаги натижаларга эга бўлинди (6-жадвал). 

6-жадвал 

EVIEWS 9.0 компьютер дастури ѐрдамида олинган регрессия таҳлили 

натижалари
15

 
DependentVariable: SMI   

Method: Least Squares (Gauss-Newton / Marquardt steps) 

Date: 10/04/18Time: 14:23   

Sample: 2009Q1 2017Q4   

Includedobservations: 36   

SMI=C(1)+C(2)* KM+C(3)*TBK+C(4)*INF+C(5)*DEV  

          
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

          
С 3.958865 0.663018 5.970974 0.0000 

KM 1.526976 0.425477 1.849811 0.0439 

TBK 2.258125 0.636347 3.548577 0.0013 

INF 1.538032 0.365955 4.202792 0.0002 

DEV 0.117071 0.217870 0.337343 0.2949 

          
R-squared 0.814656 Meandependentvar 3.496254 

Adjusted R-squared 0.790741 S.D. dependentvar 0.792691 

S.E. ofregression 0.362615 Akaikeinfocriterion 0.937298 

Sumsquaredresid 4.076186 Schwarzcriterion 1.157231 

Loglikelihood -11.87136 Hannan-Quinncriter. 1.014060 

F-statistic 34.06420 Durbin-Watsonstat 1.970499 

Prob(F-statistic) 0.000000    

 

Ушбу регрессия таҳлил маълумотларидан кўринадики, Akaike, Schwarz, 

Hannan-Quinn критериялари ва Durbin-Watson кўрсаткичлари ижобий 

натижаларга эга, хусусан, Durbin-Watson кўрсаткичи 1,97 га тенглиги 

                                                 
15

 Муаллиф ҳисоб-китоблари асосида ишлаб чиқилди. 
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автокореляция муаммоси мавжуд бўлиши эҳтимолидан холи эканлигини 

изоҳлайди. 

Девальвация даражасидан ташқари барча ўзгарувчиларнинг статистик 

аҳамиятлилиги юқори бўлиб, 1 фоизлик статистик аҳамиятлиликкаэга. 

Юкоридаги таҳлилларга таянган ҳолда регрессия моделини қуйидагича 

ѐзиш мумкин. 

SMI=3,95+1,53KM+2,26TBK+1,54*INF+0,12*DEV 

Ушбу регрессия модели асосида шундай хулоса қилишимиз мумкинки, 

албатта, ҳар бир ҳолатда бошқа омиллар таъсири ўзгармаган ҳолда қабул 

қилинади, айланма маблағларни тўлдиришга йўналтирилган маблағларнинг 

ўртача 1 млрд. сўмга ижобий ўзгариши ишлаб чиқарилган саноат 

маҳсулотлари ҳажмининг 1,53 млрд. сўмга ижобий ўзгаришига олиб келади. 

Шунингдек, тижорат банкларининг корхоналарни молиялаштиришга 

йўналтираѐтган кредит маблағлари саноат маҳсулотлари ишлаб чиқаришни 

ривожлантиришга юқори салмоқли таъсирга эга бўлиб, тижорат банклари 

кредит маблағларининг бир бирликка ошиши саноат маҳсулотлари ишлаб 

чиқаришни 2,26 бирликка ошишига олиб келади. Инфляцион омил ҳисобига 

ҳам саноат маҳсулотлари ишлаб чиқариш ҳажми ўзгариши кузатилмоқда, 

яъни инфляция даражасининг 1 фоизга ўзгариши ҳисобига саноат 

маҳсулотлари ҳажми 1,54 фоизга ошишига олиб келмоқда. 

Диссертациянинг «Корхоналарда айланма маблағларни молиялаштириш 

амалиѐтини такомиллаштириш йўллари» деб номланган учинчи бобида 

корхоналар айланма маблағларини молиялаштириш амалиѐтини 

такомиллаштириш билан боғлиқ бўлган муаммолар аниқланган ва уларни ҳал 

қилишга қаратилган илмий таклифлар ва амалий тавсиялар аниқланган. 

Корхоналарайланма маблағларини молиялаштириш амалиѐтини 

такомиллаштириш билан боғлиқ бўлган долзарб муаммолардан бири бўлиб, 

корхоналар ўртасидаги дебитор-кредитор қарздорлик миқдорининг катта 

эканлиги ҳисобланади. 

Ўзбекистон Республикаси Давлат статистика қўмитасининг 

маълумотларига кўра, 2017 йилнинг 1 декабрь ҳолатига кўра, корхоналар 

ўртасидаги дебитор қарздорликнинг умумий ҳажми 98,1 трлн. сўмни ташкил 

этди
16

. Бу эса, мамлакатнинг ялпи ички маҳсулотига нисбатан 39,4 фоизни 

ташкил этади. 

Республикамиз иқтисодиѐтининг реал секторида фаолият юритаѐтган 

корхоналарнинг айланма маблағларини молиялаштириш амалиѐтини 

такомиллаштириш мақсадида қуйидаги тадбирларни амалга ошириш лозим, 

деб ҳисоблаймиз: 

1. Иқтисодиѐтнинг реал сектори корхоналарининг пул оқими 

барқарорлигини ошириш йўли билан уларнинг молиявий барқарорлигини 

таъминлаш мақсадида, дебитор қарздорлик ва товар захираларининг 

айланишини тезлаштириш йўли билан пул маблағларининг жорий активлар 

ҳажмидаги салмоғини ошириш, ушбу корхоналар томонидан юқори 

                                                 
16

www.stat.uz маълумотлари. 
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ликвидли қимматли қоғозларга қилинадиган қисқа муддатли молиявий 

инвестициялар ҳажмини ошириш, жорий активлар ва жорий пассивлар 

ўртасидаги нисбат мутаносиблигини жорий ликвидлилик коэффициентининг 

энг паст меъѐрий даражасидан келиб чиққан ҳолда таъминлаш лозим. 

Корхоналарда операцион пул оқимининг заифлашуви дебитор 

қарздорлик ва товар захиралари қолдиғининг ўсиши натижаси бўлиши 

мумкин. Республикамизнинг қатор корхоналарида дебитор қарздорликнинг 

ўсиши ҳисобига жорий активлар ҳажмининг ошиши ва операцион пул 

оқимининг заифлашуви кузатилмоқда. 

2.Корхоналар айланма маблағларининг айланиш коэффициентларининг 

нисбатан юқори ва барқарор даражасини таъминлаш йўли билан уларнинг 

тўловга қобиллигини ошириш зарур. 

Ўз навбатида, корхоналарнинг тўловга қобиллик даражасининг ошиши 

уларнинг тижорат банклари кредитларидан фойдаланиш даражасини 

ошириш имконини беради. Корхоналарнинг тижорат банклари 

кредитларидан фойдаланиш даражасининг ошиши уларнинг айланма 

маблағларини тўлдириш имконини беради ва пул маблағлари киримини 

кўпайтиради. 

3.Корхоналар айланма маблағларининг айланиш коэффициентларининг 

барқарор даражасини таъминлаш ва саноат корхоналарининг айланма 

маблағларидан фойдаланиш самарадорлигини баҳолашни такомиллаштириш 

мақсадида айланма маблағлар кирими ва чиқимини таққослашга асосланган 

пул оқимини баҳолаш усулини жорий қилиш орқали корхоналар ўртасидаги 

дебитор қарздорликни камайтириш лозим. 

Тараққий этган мамлакатларда пул оқими барқарорлигини аниқлашда 

пул оқимини баҳолаш усулидан фойдаланилади. Бунда асосий эътибор 

компания умумий пул оқимининг унинг жами қарз мажбуриятларига 

нисбатан даражасини баҳолашга қаратилади. Компаниянинг умумий пул 

оқими эса, пул маблағлари кирими суммаси билан пул маблағлари чиқими 

суммаси ўртасидаги фарқ сифатида аниқланади.  

4.Кичик саноат корхоналари томонидан йирик корхоналарга сотилган 

товарларни ҳужжатлаштирилган аккредитивлар орқали тўлашни йўлга 

қўйиш орқали мазкур корхоналарнинг жорий активлари таркибида пул 

маблағларининг салмоғини ошириш зарур. 

Ҳозирги даврда корхоналар ўртасидаги нақд пулсиз тўловларнинг 

асосий қисми тўлов топшириқномаси орқали ўтказилган тўловларнинг 

ҳиссасига тўғри келмоқда. Бу эса, аккредитивлар воситасида амалга 

ошириладиган нақд пулсиз ҳисоб-китоб шаклларидан фойдаланиш 

амалиѐтининг такомиллашмаганлигидан далолат беради. 

Республикамиз амалиѐтида қўлланилаѐтган аккредитивларнинг нақд 

пулсиз тўловлар ҳажмидаги салмоғи жуда кичик. Бунинг устига, 

ҳужжатлаштирилган аккредитивларнинг асосий қисми таъминланган 

аккредитивларнинг ҳиссасига тўғри келмоқда. Бунинг натижасида хўжалик 
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субъектларига тегишли пул маблағларининг маълум қисми уларнинг 

хўжалик айланмасидан чиқиб қолмоқда. 

Товарларни ўз вақтида етказиб берилмаслиги депонент қилинган 

маблағларнинг реал қийматини пасайишига олиб келади. Бунда инфляция ва 

девальвация даражаларининг ўзгариши эътиборга олинмоқда. 

5.Корхоналарнинг айланма маблағлари самарадорлигини баҳолашни 

такомиллаштириш мақсадида, улар фаолиятининг зарарсизлик нуқтасини 

аниқлаш ва айланиш коэффициентларига реал баҳо бериш учун ушбу 

коэффициентларнинг ўртача тармоқ кўрсаткичларини эълон қилиш керак. 

Корхоналарнинг пул оқимини барқарорлигини баҳолашда улар 

фаолиятининг зарарсизлик нуқтасини аниқлаш ҳамда мазкур нуқтанинг 

ўзгариши ва фойда меъѐри ўртасидаги алоқадорликни баҳолаш муҳим 

амалий аҳамият касб этади. Бунинг сабаби шундаки, биринчидан,зарарсизлик 

нуқтаси корхона умумий пул оқимининг энг қуйи чегарасини белгилайди; 

иккинчидан, фойда корхоналарда пул оқими киримининг муҳим 

элементларидан бири ҳисобланади. 

Тараққий этган мамлакатларда компанияларнинг айланма маблағларини 

молиялаштириш самарадорлигини баҳолашда ҳақиқатдаги кўрсаткичларни 

ўртача тармоқ кўрсаткичлари билан солиштириш кенг қўлланилади. Аммо 

Ўзбекистон шароитида корхоналарнинг эълон қилинадиган ўртача тармоқ 

кўрсаткичлари мавжуд эмас.  

 

 

ХУЛОСА 

 

Диссертацион тадқиқотни бажариш натижасида қуйидаги хулосалар 

шакллантирилди: 

1.Айланма маблағлар қайта ишлаб чиқаришга мансуб бўлган иқтисодий 

категория бўлиб, мунтазам равишда зарур бўлган миқдорларда айланма 

ишлаб чиқариш фондлари ва айланма фондларни шакллантириш учун 

режали киритилган пул маблағларидир. 

2.Айланма маблағларни молиялаштириш амалиѐтини такомиллашти-

риш корхоналар ишлаб чиқариш фаолиятининг узлуксизлигини 

таъминлашнинг зарурий шартидир. 

3.Корхоналар айланма маблағларини молиялаштиришнинг илмий-

назарий асосларини тадқиқ қилиш натижалари кўрсатдики, биринчидан, 

ишлаб чиқариш ҳажмини умумий талаб белгилайди, аммо ишлаб 

чиқаришнинг узлуксизлигини таъминлаш учун етарли даражада пул 

маблағлари бўлиши зарур; иккинчидан, тижорат банклари кредитларининг 

фоиз ставкаларини паст ва барқарор даражада сақлаб туриш корхоналар 

айланма маблағларини молиялаштириш барқарорлигини таъминлашнинг 

зарурий шарти ҳисобланади; учинчидан, янги технологияларни ишлаб 

чиқариш жараѐнига жалб этиш инновацион маҳсулотлар улушини 

оширишнинг зарурий шарти ҳисобланади; тўртинчидан, корхоналар айланма 
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маблағларини молиялаштиришни тавсифловчи кўрсаткичларнинг меъѐрий 

даражаларини таъминлаш айланма маблағларни молиялаштириш амалиѐтини 

такомиллаштиришга хизмат қилади. 

4.2013-2017 йилларда «TOSHKENT YOG-MOY KOMBINATI» 

AЖайланма маблағларининг таркиби беқарор бўлган. Бунинг устига, 2015-

2016 йилларда комбинат айланма маблағларининг ҳажмида дебитор 

қарздорлик салмоғининг пасайиш тенденциясини кузатилганлиги мазкур 

даврда пул маблағларининг айланма маблағлар ҳажмидаги салмоғининг 

ўсиш тенденциясини юзага келтирган. Бундан ташқари,2013-2017 йилларда 

товар-моддий захираларнинг айланма маблағлар ҳажмидаги салмоғи юқори 

даражада бўлган. 

5. 2013-2017 йилларда «TOSHKENT YOG - MOY KOMBINATI» AЖ 

айланма маблағларини молиялаштириш манбаларининг умумий ҳажмида энг 

юқори салмоқни комбинатнинг ўз маблағлари эгаллаганлиги комбинатнинг 

тижорат банклари кредитларидан фойдаланиш даражасининг паст эканлиги 

ва қимматли қоғозларин муомалага чиқариш йўли билан пул маблағларини 

жалб қилиш амалиѐтининг мавжуд эмаслиги билан изоҳланади. 

6.«Асака детроит» хусусий корхонасида маҳсулотларни сотишдан 

олинган ялпи фойда миқдорини 2015 йилда 2014 йилга нисбатан кескин 

камайганлиги мазкур давр мобайнида маҳсулот таннархининг кескин 

кўпайганлиги билан изоҳланди. 

7.«Асака детроит» хусусий корхонасида таҳлил қилинган давр 

мобайнида умумий капиталнинг ва активларнинг рентабеллиги 

кўрсаткичлари даражаларини сезиларли даражада пасайганлиги унинг 

молиявий барқарорлигини ѐмонлашганлигини кўрсатади ва унинг кредит 

тўловига лаѐқатлилигини таъминлаш жиҳатидан салбий ҳолат ҳисобланади. 

8.Корхоналарайланма маблағларини молиялаштириш амалиѐтини 

такомиллаштириш билан боғлиқ бўлган қуйидаги муаммолар аниқланди: 

корхоналар ўртасидаги дебитор-кредитор қарздорлик миқдорининг 

катта эканлиги; 

саноат тармоғида фаолият юритаѐтган хўжалик субъектларида 

маҳсулотлар таннархининг товарларни сотишдан олинган тушумлар 

ҳажмидаги салмоғини юқорилиги; 

инфляция даражаси ва миллий валютанинг қадрсизланиш даражасининг 

юқори эканлиги; 

инвестиция лойиҳаларини ўзини оқламаганлиги сабабли уларни 

молиялаштиришга сарфланган пул маблағларини қайтмаѐтганлиги. 
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ВВЕДЕНИЕ (аннотация диссертации доктора философии (PhD)) 

 

Актуальность и востребованность темы диссертации. Неперерывное 

совершенстование практики финансирования оборотных средств в 

экономике стран мира является важным условием обеспечения 

бесперебойности производственной деятельности. Нехватка оборотных 

средств приводит к разрыву ликвидности, а их избыток  влияет на снижение 

эффективности. Поэтому в международной практике особое внимание 

уделяется  обеспечению бесперебойности финансирования оборотных 

средств предприятий. Так, «во Франции хорошо налаженные договорные 

отношения между крупными промышленными предприятиями, малыми и 

средними предприятиями играют важную роль в обеспечении непрерывности 

финансирования оборотных средств малых и средних предприятий»
17

. А  «в 

США, Германии и Франции значительную роль в финансировании 

оборотных средств играет наличие хорошо развитого оборота коммерческих 

векселей и практики инкассирования дебиторской задолженности»
18

. 

В настоящее время в ряде развивающихся стран наблюдается наличие 

актуальных проблем, в частности, высокий уровень инфляции и обесценения 

национальной валюты, обусловливает необходимость большого внимания на 

влияние темпа роста импорта сырья и материалов к оборотным средствам 

хозяйствующих субъектов. Важными направлениями исследований являются 

такие вопросы, как внедрение инновационных методов финансирования 

оборотных средств предприятий; совершенствование анализа и пути 

повышения эффективности использования оборотных средств; политика 

управления оборотными средствами и риск снижения еѐ эффективности; 

формирование оборотных средств; действенные механизмы обеспечения 

ликвидности и эффективности их использования (в частности, система 

контроллинга, факторинг, форфейтинг, толлинговые операции и др.). 

В Узбекистане, в условиях ускоренных экономических реформ 

повышение финансовой устойчивости и платежеспособности предприятий 

требует совершенствования практики финансирования их оборотных 

средств. 

В Стратегии действий по дальнейшему развитию страны на 2017-2021 

годы поставлена задача «углубления структурных реформ, повышения 

конкурентоспособности национальной экономики за счет модернизации и 

диверсификации еѐ ведущих отраслей»
19

. Это, в свою очередь, приводит к 

необходимости повышения финансовой устойчивости и платежеспособности 

предприятий реального сектора экономики. 

Данное диссертационное исследование в определѐнной степени 

послужит решению задач, определѐнных в указах Президента Республики 

                                                 
17

 Chanel-Reynaud G., Bloy E. La Banque et le risqué PME. – Presses Universitaires de Lyon, 2001. – P. 39-40. 
18

 Тироль Ж. Теория корпоративных финансов. Пер. с англ. – М.: Дело, 2017. – С. 132-133. 
19

 Указ Президента Республики Узбекистан от 7 февраля 2017 года №УП-4947 «О Страгеии действий по 

дальнейшему развитию Республики Узбекистан» // Собрание законодательства Республики Узбекистан. – 

Ташкент, 2017. – №6. – С. 70. 
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Узбекистан УП-4947«Об утверждении Стратегии действий по дальнейшему 

развитию Республики Узбекистан» от 7 февраля 2017 года, УП-5544 «Об 

утверждении стратегии инновационного развития Республики Узбекистан на 

2019-2021 годы» от 21 сентября 2018 года, постановлении №ПП-3077 «О 

мерах по дальнейшей поддержке отечественных организаций-экспортеров и 

совершенствованию внешнеэкономической деятельности» от 21 июня 2017 

года, постановлений Кабинета Министров Республики Узбекистан №721 «О 

мерах по дальнейшей поддержке инновационной деятельности» от 11 

сентября 2018 года, а также в других нормативно-правовых актах. 

Соответствие исследований приоритетным направлениям развития 

науки и технологий республики. Данное диссертационное исследование 

выполнено в соответствии с приоритетными направлениями развития науки 

и технологий республики I. «Духовно-нравственное и культурное развитие 

демократического и правового общества, формирование инновационной 

экономики». 

Степень изученности проблемы. Теоретические и практические 

вопросы повышения эффективности управления оборотными средствами 

предприятий были исследованы в научных работах таких зарубежных 

учѐных-экономистов, как Ж.Тобин, Г.Мэнкью, О.Бланшар, Ж.Кейнс, 

Й.Шумпетер, А.Гейл, А.Демиргс-Кинт, Р.Левин, М.Пагано, Д.Эйсмоглу.  

В научных работах узбекских учѐных-экономистов С.Серсенбаевой, 

Т.Маликова, А.Бурханова, И.Алимова, Т.Т.Тошпулатова, У.А.Шодмоновой, 

С.Н.Юлдашева исследованы особые теоретико-практические аспекты 

вопроса финансирования оборотных средств предприятий
20

.  

Однако узбекскими учѐными-экономистами вопрос повышения 

эффективности управления оборотными средствами предприятий не 

изучался в качестве объекта независимого диссертационного исследования. 

Связь темы диссертации с научно-исследовательскими работами 

высшего учебного заведения, где выполнена диссертация. Данное 

исследование диссертации было проведено в рамках плана 

исследовательских работ Каракалпакского государственного университета. 

Целью исследования является разработка научных предложений и 

практических рекомендаций, направленных на повышение эффективности 

                                                 
20

 Серсенбаева С.Н. Пути развития лизингового финансирования в сельском хозяйстве. Автореф. дисс. на 

соиск. уч. ст. к.э.н. – Ташкент, 2011. – 16с.; Маликов Т.С. Молия. Хўжалик юритувчи субъектлар молияси. –

Тошкент.: Молия, 2009. – 660 с.; Бурханов А. Санот корхоналарида моляивий барқарорликни таъминлаш 

омиллари//Бозор, пул ва кредит. – Тошкент, 2008. –№6. – Б. 33-36.; Алимов И. Корхоналар молияси. –

Тошкент: Меҳнат, 2007. – 108 б.;Тошпулатов Т. Развитие инновационной деятельности в промышленности 

Республики Узбекистан. Автореф. дис… канд.экон.наук. Ташкент, 2004. -22 с. Шодмонова У.А. 

Иқтисодиѐтни эркинлаштириш  шароитида  енгил саноатнинг  барқарор ривожланиш хусусиятлари: 

Иқтисод фанлари номзоди... дис. – Т.: ИТМ, 2006. – 149 б. Юлдашев С.Н. Акциядорлик жамиятларида 

давлат мулкини  бошқариш ва ишлаб чиқариш самарадорлигини ошириш йўллари (“Ўзбекенгилсаноат” 

ДАК мисолида): Иқтисод фанлари номзоди... дис. – Т.: ТДИУ, 2010. – 167 б. 

 

 

 

 

http://lex.uz/docs/3242621
http://lex.uz/docs/3242621
http://lex.uz/docs/3242621
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управления оборотными средствами промышленных предприятий 

Республики Узбекистан. 

Задачи исследования: 

- исследование научно-теоретических основ управления оборотными 

средствами предприятий, и оценка их практического значения; 

- разработка практических рекомендаций по творческому 

использованию передового международного опыта в повышении 

эффективности управления оборотными средствами предприятий в практике 

Республики Узбекистан;  

- анализ и оценка практики управления оборотными средствами 

промышленных предприятий республики; 

- выявление аткуальных проблем, связанных с повышением 

эффективности управления оборотными средствами предприятий; 

- разработка научных предложений и практических рекомендаций, 

направленных на повышение эффективности управления оборотными 

активами предприятий. 

Объектом исследования является практика управления оборотными 

средствами промышленных предприятий Республики Узбекистан. 

Предметом исследования являются финансовые отношения, 

возникающие в процессе управления оборотными средствами предприятий. 

Методы исследования. В диссертации применены методы научной 

абстракции, анализа и синтеза, индукции и дедукции, монографического 

исследования, экспертной оценки, а также статистические и экономико-

математические методы. 

Научная новизна исследования заключается в следующем: 

обосновано предложение повышения стабильности денежного потока 

предприятий путем ускорения оборачиваемости дебиторской задолженности 

и товарных запасов, повышения доли денежных средств в объѐме текущих 

активов, увеличения объема краткосрочных финансовых инвестиций 

предприятий на высоколиквидные ценные бумаги, обеспечения 

сбалансированности между текущими активами и текущими пассивами; 

усовершенствован метод повышения платежеспособности предприятий 

на основе обеспечения относительно высокого и стабильного уровня 

коэффициентов оборачиваемости оборотных средств; 

предложен механизм сокращения дебиторской задолженности между 

предприятиями посредством внедрения метода оценки денежного потока, 

основанного на сравнении притока и оттока оборотных средств; 

усовершенствована практика финансирования оборотных средств 

предприятий на основе осуществления крупными промышленными 

предприятиями оплаты за реализованные малыми предприятиями товаров, 

посредством документарных аккредитивов. 

Практические результаты исследования заключаются в следующем: 

для выявления точки безубыточности деятельности предприятий и 

реальной оценки оборотных коэффициентов, в целях совершенствования 
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оценки эффективности оборотных средств вышеуказанных предприятий 

обоснована рекомендация об объявлении среднеотраслевых показателей этих 

коэффициентов; 

проанализировано современное состояние финансирования обортных 

средств промышленных предприятий республики, и выявлены тенденции в 

этой области; 

обосновано положительное изменение на 1,53 ед. объѐма произведѐнной 

промышленной продукции при положительном изменении средств, 

направленных на пополнение оборотных средств в среднем на 1 ед., а также 

увеличение кредитных средств коммерческих банков, направляемых на 

финансирование предприятий на 1 ед. приведѐт к увеличению производства 

промышленной продукции на 2,26 единицы. 

Достоверность  результатов исследования определяется 

сравнительным и критическим анализом научно-теоретических взглядов 

известных учѐных-экономистов о практике финансирования оборотных 

средств промышленных предприятий, изучением и обобщением передового 

зарубежного опыта, результатами экспертной оценки, а также анализом 

статистических и практических материалов.  

Научно-практическое значение результатов исследования. Научная 

значимость результатов диссертационной работы определяется возможностью 

их использования в будущем при осуществлении научных исследований, 

посвященных совершенствованию практики финансирования оборотных 

средств промышленных предприятий. 

Практическая значимость результатов исследования и разработанных 

научных предложений, практических рекомендаций определяется в 

возможности их использования при разработке комплексных мер, 

направленных на повышение эффективности управления оборотными 

средствами в промышленности Республики Узбекистан. 

Внедрение результатов исследования. На основе научных 

предложений и практических рекомендаций по совершенстованию практики 

финансирования оборотных средств предприятия внедрены: 

предложение по повышению стабильности денежного потока 

предприятий реального сектора экономики путем ускорения 

оборачиваемости дебиторской задолженности и товарных запасов, 

повышения доли денежных средств в объѐме текущих активов, увеличения 

объема краткосрочных финансовых инвестиций предприятий на 

высоколиквидные ценные бумаги, обеспечения сбалансированности между 

текущими активами и текущими пассивами внедрено в практику АО 

«TOSHKENT YOG - MOY KOMBINATI» (справка АО «TOSHKENT YOG - 

MOY KOMBINATI», №98/01 от 28 января 2019 года). В результате 

внедрения данного предложения доля денежных средств в объеме текущих 

активов акционерного общества в 2017 году повысилась на 6,3 процента по 

сравнению с 2016 годом; 
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предложение по повышению платежеспособности предприятий путем 

обеспечения относительно высокого и стабильного уровня коэффициентов 

оборачиваемости оборотных средств внедрено в практику АО «TOSHKENT 

YOG - MOY KOMBINATI» (справка АО «TOSHKENT YOG - MOY 

KOMBINATI», №98/01 от 28 января 2019 года). Внедрение данного 

предложения позволило акционерному обществу обеспечить повышение 

коэффициента текущей ликвидности на 0,2 процента в 2017 году по 

сравнению с 2016 годом; 

предложение по обеспечению стабильного уровня коэффициентов 

оборачиваемости обортных средств предприятий и совершенствованию 

оценки эффективности их использования посредством внедрения метода 

оценки денежного потока на основе сравнения притока и оттока оборотных 

средств внедрено в практику АО «TOSHKENT YOG - MOY KOMBINATI» 

(справка АО «TOSHKENT YOG - MOY KOMBINATI», №98/01 от 28 января 

2019 года). В результате данного внедрения дебиторская задолженность 

акционерного общества в 2017 году уменьшилась на 75,5 млн. сум по 

сравнению с 2016 годом; 

рекомендация по налаживанию осуществления крупными 

промышленными предприятиями оплаты за реализованные малыми 

предприятиями товары посредством документарных аккредитивов внедрена 

Дирекцией «Малых промышленных зон» Республики Каракалпакстан 

(справка Дирекции «Малых промышленных зон» Республики 

Каракалпакстан, №39 от 15 ноября 2018 года). В результате внедрения в 

парктику данной рекомендации коэффициент оборачиваемости дебиторской 

задолженности малых предприятий, функционирующих в «Малых 

промышленных зон»ах Республики Каракалпакстан уменьшился на 14 дней. 

Апробация результатов исследования. Результаты исследования были 

обсуждены на 10 международных конференциях, в том числе 5 

республиканских и 5 международных научных конференциях. 

Публикация результатов исследования. На тему диссертации всего 

опубликовано 21 научных работ, в том числе 1 монография, 10 научных статей 

(в 8 республиканских и 2 зарубежных журналах), рекомендованных для 

публикации основных научных результатов докторских диссертаций Высшей 

аттестационной комиссии Республики Узбекистан. 

Структура и объем диссертации. Структура диссертации включает три 

главы, заключение, список использованной литературы и приложений. Общий 

объѐм диссертации - 121 страниц. 
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ОСНОВНОЕ СОДЕРЖАНИЕ ДИССЕРТАЦИИ 

 

 Во введении обоснованы актуальность и востребованность темы 

диссертации, сформулированы  цель, задачи, объект и предмет исследования, 

соответствие развития науки и техники республики приоритетным 

направлениям; изложены научная новизна, практические результаты 

исследования; раскрыта теоретическая и практическая значимость 

результатов исследования, приведены сведения о внедрении результатов 

исследования в практику, опубликованных в работах и структуре 

диссертации. 

В первой главе диссертации «Теоретические основы формирования и 

финансирования оборотного капитала» изучены научно-теоретические 

основы формирования и управления оборотными средствами предприятия и 

сформированы соответствующие научные выводы. 

Результаты исследования научных взглядов учѐных-экономистов по 

формированию и финансированию оборотных средств предприятий 

показали, что: 

- объем производства определяет совокупный спрос, но для обеспечения 

бесперебойности производства необходимы достаточные денежные средства; 

- необходимо повысить объем инвестиций путем поддержания низкого и 

стабильного уровня процентных ставок кредитов коммерческих банков и на 

этой основе обеспечить стабильный экономический рост; 

- внедрение новых технологий в производственный процесс является 

обязательным условием повышения доли инновационных продуктов. А для 

этого необходимо стимулировать сбережения и инвестиции, а также усилить 

привлечение иностранных инвестиций; 

- существует значительная корреляционная связь между развитием 

финансовым и реальным секторами экономики: чем выше уровень развития 

финансового сектора в стране, тем выше и уровень развития реального 

сектора; 

- процентная политика Центрального банка позволяет предотвратить 

«перегрева» экономики, а сокрашение дефицита через бюджетную политику 

правительства имеет важное значение в обеспечении стабильности 

экономического роста; 

- в нефтегазовой промышленности страны коэффициенты абсолютной и 

текущей ликвидности остаются низкими от нормативного уровня. В 

частности, объем краткосрочных обязательств предприятий значительно 

больше, чем денежные средства и текущие активы в отдельные годы; 
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- обеспечение нормативного уровня показателей, характеризующих 

финансовую устойчивость хозяйствующих субъктов, занимает важное место 

в развитии их деятельности
21

. 

Предприятие в результате увеличения объема оборотных средств будет 

иметь временно свободный текущий капитал и излишние расходы, связанные 

с финансированием. В результате чего, объѐм получаемой прибыли 

уменьшится. 

Таким образом, стратегия и тактика управления оборотным капиталом 

должны обеспечивать соглашение между риском исчезновения ликвидности 

и эффективностью работы. В данном случае решаются две важные задачи: 

1. Обеспечена платежеспособность. Данное условие не происходит, если 

предприятие не может погасить свои долги по счетам, не может выполнить 

свои обязательства и, возможно, объявит своѐ банкротство. Предприятие, 

которое не имеет достаточного уровня оборотного капитала, может 

подвергаться риску неплатежеспособности. 

2. Обеспечение приемлемой суммы, структуры и рентабельности 

активов. Различные уровни текущих активов могут по-разному повлиять на 

прибыль. Например, высокий уровень производства и материальные запасы в 

равной степени требуют больших текущих затрат, и способствуют 

расширению объѐма реализации готовой продукции в широком ассортименте 

и увеличению дохода. 

Во второй главе диссертации - «Современное состояние и тенденции 

финансирования оборотных средств на предприятиях Республики 

Узбекистан» проанализированы структура и динамика оборотных средств и 

выявлены существующие тенденции. 

Одной из наиболее актуальной и болезненной проблемой является 

выявление реальных потребностей и обеспечение оборотным капиталом 

акционерных обществ, осуществляющих свою деятельность в реальном 

секторе экономики. Его актуальность заключается в том, что для обеспечения 

непрерывности производственного процесса предприятию необходимо 

сформировать источник финансирования своих текущих активов. 

Существование ряда негативных экономических событий в стране 

(невыполнение взаимных платежей, относительно высокая цена банковских 

кредитов) приводит к серьезной проблеме в обеспечении производственной 

деятельности денежными ресурсами. 

В целом функции дебиторской и кредиторской задолженности состоят 

из добровольного и обязательного перераспределения оборотных средств в 

акционерных обществах, что влияет на размер чистых активов. В 

                                                 
21

 Кейнс Дж.М. Общая теория занятости, процента и денег. Пер. с англ. – М.: Гелиос АРВ, 2012. – 352 с.; 

Мэнкью Н.Г. Принципы макроэкономики. 4-е изд. Пер. с англ. – СПб.: Питер, 2009. - С. 201.; Demirgbs-Kint 

A., Levine R. Financial Structure and Economic Growth.A Cross-Country Comparison of Banks, Markets and 

Development.MIT Press, 2004. – Ch. 4-5.; Pagano M. Financial Markets and Growth//European Economic Review. 

1993. Vol. 37, № 2-3; Бурханов А.У. Иқтисодий ислоҳотларни чуқурлаштириш шароитида саноат 

корхоналарининг молиявий барқарорлигини таъминлаш йўналишлари. И.ф.д. илм. дар. ол. уч. тақд. эт. дисс. 

авторефер. – Тошкент, 2011. – Б. 17.; Маликов Т.С. Молия: хўжалик юритувчи субъектлар молияси: Ўқув 

қўлланма. – Тошкент: Iqtisod-Moliya, 2009. – Б. 255-256. 
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добровольном перераспределении имеется взаимное согласие обеих сторон, 

которое регулирует финансовые отношения между партнерами и отвечает 

нормативным и правовым документам. 

Учитывая значительную долю дебиторской задолженности в структуре 

оборотных активов, следует отметить, что влияние обязательной функции 

взимания приводит к снижению стоимости частных оборотных средств и 

низкой ликвидности (таблица 1). 

Таблица 1 

Структура и динамика оборотных средств АО «Ташкентский 

масложировой комбинат»
22

 

в процентах 

Структура оборотных 

средств 

Годы Изменение 

в 2017 году 

по 

отношению 

к 2013 

году, п.п. 

2013 2014 2015 2016 2017 

Денежные средства 27,4 1,2 8,4 25,1 34,0 6,6 

Дебиторская задолженность  22,7 52,5 33,8 27,3 14,8 - 7,9 

Товарно-материальные запасы 49,0 45,9 57,8 47,5 48,0 - 1,0 

Краткосрочные инвестиции 0,9 0,4 0,0 0,1 3,2 2,3 

Всего – Оборотные средства 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 х 

 

 Таблица 1 показывает, что, во-первых, структура оборотных средств 

АО «TOSHKENT YOG - MOY KOMBINATI» в 2013-2017 годах была 

нестабильной. Например, в 2013 году доля дебиторской задолженности в 

объѐме оборотных средств составила 22,7%, а в 2014 году данный показатель 

был равен 52,5%. Или, если в 2017 году доля денежных средств в объѐме 

оборотных средств составила 34,0%, то в 2014 году этот показатель составил 

всего-навсего 1,2%. Во-вторых, тенденция снижения доли дебиторской 

задолженности в объѐме оборотных средств ОАО «TOSHKENT YOG - MOY 

KOMBINATI» в 2015-2016 годах привело к тенденции увеличения денежных 

средств в объѐме оборотных средств в этом периоде. Это считается 

позитивным состоянием с точки зрения совершенствования практики 

финансирования оборотных средств. В-третьих, в 2013-2017 гг. доля товарно-

материальных запасов в объѐме оборотных средств была на высоком уровне. 

Это, в свою очередь, создало необходимость в ускорении оборачиваемости 

товарно-материальных запасов. В-четвертых, в анализируемом периоде 

(2013-2017 гг.) низка доля краткосрочных инвестиций в объѐме оборотных 

средств предприятия. Это считается позитивным состоянием с точки зрения 

совершенствования практики финансирования оборотных средств. 

Таблица 2 показывает, что собственные средства АО «TOSHKENT YOG 

- MOY KOMBINATI» занимают высокую долю в общем объѐме источников 

                                                 
22

 Составлено автором на основе сведений из объявленной отчѐтности АО «Ташкентский масложировой 

комбинат» по итогам 2013-2017 годов.  
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финансирования оборотных средств комбината. Это объясняется низким 

уровнем использования кредитных средств коммерческих банков и 

отсутствием практики привлечения денежных средств путѐм эмиссии ценных 

бумаг. 

Таблица 2  

Структура и динамика источников финансирования оборотных 

средств АО «Ташкентский масложировой комбинат»
23

 

в процентах 

Источники 

финансирования 

Годы Изменение 

в 2017 году 

по 

отношению 

к 2013 

году, п.п. 

2013 2014 2015 2016 2017 

Собственные средства 68,3 70,7 70,9 72,7 97,7 29,4 

Краткосрочные кредиты 

коммерческих банков 31,7 25,1 28,7 23,0 2,3 - 29,4 

Денежные средства, 

полученные от реализации 

ценных бумаг 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 - 

Другие источники 0,0 4,2 0,4 4,3 0,0 - 

Всего – Источники 

финансирования оборотных 

средств 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 х 

 

Из таблицы 2 видно, что доля Комбината собственных средств в общем 

объеме источников финансирования оборотных средств в 2017 году 

увеличилась на 29,4 процентных пункта по сравнению с 2013 годом. Это 

привело к значительному увеличению в данном периоде доли кредитов 

коммерческих банков в общем объеме источников финансирования 

оборотных средств. 

Вышеупомянутые случаи считаются негативными с точки зрения 

совершенствования практики финансирования оборотныхсредств. 

По таблице 1 мы проследили, что в структуре оборотных средств АО 

«TOSHKENT YOG - MOY KOMBINATI» относительно высокий уровень 

занимают дебиторская задолженность и товарно-материальные запасы. 

Поэтому, на основе следующего рисунка рассмотрим изменение  

дебиторской задолженности и товарно-материальных запасов Комбината. 

                                                 
23

 Таблица составлена автором на основании сведений из годового отчѐта «Тошкент ѐғ-мой комбинати». 
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                        Дебиторский задолженности                Товарно-материальных запасов 

Рис. 1. Величины дебиторской задолженности и товарно-

материальных запасов АО АО «Ташкентский масложировой комбинат», 

млн. сум
24

 

 Как видно из данных рисунка 1, в АО «TOSHKENT YOG - MOY 

KOMBINATI» в 2014 году дебиторская задолженность по сравнению с 2013 

годом увеличилась. Это объясняется снижением оборачиваемости 

дебиторской задолженности в данном преиоде.  

На Комбинате в 2017 году по сравнению с 2016 годом существенно 

уменьшилась дебиторская задолженность. Это объясняется увеличением 

оборачиваемости дебиторской задолженности. 

Приведенные данные показывают, что на Комбинате в 2014 году 

товарно-материальные запасы значительно уменьшились по сравнению с 

2013 годом. Это объясняется увеличением проданных товаров в данном 

периоде. Увеличение объема проданных товаров привело к увеличению 

дебиторской задолдженности. А в 2014-2017 годах на Комбинате 

наблюдалась тенденция роста величины товарно-материальных запасов. Это 

показывает снижение обрачиваемости товарно-материальных запасов. 

Возможности предприятий по финансированию оборотных средств 

непосредственно зависит от их ликвидности и финансовой устойчивости. 

Поэтому, мы ниже дадим оценку действующему состоянию коэффициента 

ликвидности, коэффициента финансового левериджа и показателя величины 

чистой прибыли, характеризующих ликвидность и финансовую устойчивость 

частного предприятия «Асака-Детройт» (таблица 3). 

Таблица 3 

Изменение коэффициента текущей ликвидности, коэффициента 

финансового левериджа и суммы чистой прибыли на частном 

предприятии «Асака-Детройт»
25

  

Показатели 

Годы Изменения в 

2017 году по 

отношению 
2013 2014 2015 2016 2017 

                                                 
24

 Рисунок составлена автором на основе данных опубликованных отчетов «TOSHKENT YOG - MOY 

KOMBINATI» по итогам 2013-2017 гг. 
25

 Таблица составлена автором на основе данных «Бухгалтерского баланса» и «Отчета о прибылях и 

убытках» ЧП «Асака Детройт». 
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к 2013 году 

Коэффициент  текущей 

ликвидности 4,2 2,7 2,6 7,6 8,2 4,0 пункта 

Коэффициент финансового 

левериджа 6,9 3,6 6,7 17,9 19,5 12,6 пунктов 

Сумма чистой прибыли, млн. 

сум 202,6 330,7 276,4 411,7 451,7 2,23 раза 

 

Таблица 3 показывает, что в 2013-2017 годах уровень коэффициента 

текущей ликвидности частного предприятия «Асака-Детройт» имел 

тенденцию к снижению. Это считается негативным состоянием с точки 

зрения платежеспособности предприятия. Однако в 2017 году наблюдается 

несущественное повышение коэффициента текущей ликвидности по 

сравнению с 2016 годом (на 0,6 пункта). Главной причиной этого было 

получение убытков из-за курсовой разницы валюты. 

В общем, частное предприятие «Асака-Детройт» по коэффициенту 

текущей ликвидности считается платежеспособным. 

Из сведений рисунка 2 видно, что за период с 2013 по 2017 год частное 

предприятие «Асака-Детройт» имело тенденцию высокого темпа роста 

чистой прибыли от реализации продукции. 

Кроме того, за анализируемый период (за исключением 2014 года) 

наблюдались высокие темпы роста валовой прибыли от реализации 

продукции. 

 

  
                                                    Чистая выручка               Валовая прибыль 

 

Рис. 2. Чистая выручка от реализации продукции и валовая прибыль от 

реализации продукции в ЧП «Асака-Детройт», млн. сум
26

 

 

Эти обстоятельства стали причиной увеличения чистой прибыли 

предприятия. 

                                                 
26

 Рисунок  составлен  автором  на  сонове  данных, опубликованных отчетов ЧП «Асака-Детройт» по итогам 

2013-2017 годов. 
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Как показано на рисунке 2, на частном предприятии «Асака-Детройт» 

наблюдается резкое снижение валовой выручки от реализации в 2015 году по 

сравнению с 2014 годом. Это объясняется резким увеличением 

себестоимости продукции за этот период (171,5%). 

  

Рис. 3. Уровень показателей рентабельности общего капитала и активов 

частного предприятия «Асака-Детройт»
27

, в % 

 

По рисунку 3 можно проследить, что показатели рентабельности 

совокупного капитала и активов частного предприятия «Асака-Детройт» в 

2012-2013 годы были относительно высокими и стабильными. Однако в 2014 

году наблюдалось значительное снижение уровня этих показателей по 

сравнению с 2012 годом. 

Кроме того, в 2016 году наблюдалось резкое снижение уровня 

показателей рентабельности совокупного капитала и активов по сравнению с 

2015 годом. Это указывает на ухудшение финансовой стабильности частного 

предприятия «Асака-Детройт», и является негативным фактором с точки 

зрения его кредитоспособности. 

В проведѐнном эконометрическом анализе мы, на основе данных 

Центрального банка и Комитета по статистике Республики Узбекистан 

покажем более широкий анализ воздействия факторов, влияющих на 

производство промышленной продукции. Выбранные для исследования 

статистические данные составлены на основе квартальных данных за период 

с 2009 по 2017 годы. Статистические данные, которые мы проанализировали, 

представляют собой информацию в виде сбалансированных временных 

рядов. Взятые ежеквартальные данные для анализа, рассчитаны на основе 

текущих цен, которые включают производство промышленной продукции, 

собственные средства для пополнения оборотных средств, кредиты 

коммерческих банков, инфляции и девальвации. Здесь уровень инфляции и 

                                                 
27

 Рассчитано автором на основе данных «Бухгалтерского баланса»  и  «Отчѐта о финансовых результатах» 

ЧП «Асака-Детройт». 
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девальвации представлены в процентном выражении. Для приведения 

сведений на одинаковый уровень мы прологарифмируем показатели 

производства промышленной продукции; собственных средств по 

пополнению оборотных средств и кредитов коммерческих банков. 

Описательная статистика, выбранных нами переменных по 

эконометрическому анализу, приведена в таблице ниже (таблица 4). 

 

Таблица 4 

Описательная статистика квартальных данных 2009-2017 годов
28

 

 
Условное 

обозначение 

Кол-

во 
Средн. Стд.ч Мин. Макс. 

Производство промышленной 

продукции 
SMI 36 3,49 0,66 1,85 5,01 

Собственные средства, 

направленные на пополнение 

оборотных средств 

КM 36 1,32 0,43 0,38 2,43 

Кредиты коммерческих банков TBK 36 0,23 0,64 -0,84 1,07 

Уровень инфляции INF 36 0,57 0,37 0,16 1,56 

Уровень девальвации DEV 36 1,27 0,22 0,50 3,42 

Эти данные описательной статистики показывают, что период 

наблюдения выбранных для анализа данных равен 36, что служит 

повышению уровня достоверности результатов анализа. 

На основе этих данных мы провели корреляционный анализ и создали 

выборочную корреляционную матрицу, как показано ниже (таблица 5). 

Таблица 5 

Матрица взаимной корреляции переменных
29

 

  

Из вышеприведѐнной корреляционной матрицы переменных видно, что 

все переменные между собой позитивны и имеют высокую корреляцию. 

Среди показателей, отобранных для анализа, мы можем увидеть наличие 

высокого влияния собственных средств и в дальнешем кредитов 

коммерческих банков на объемы производства промышленной продукции. 

Как видно из анализа данных корреляционной матрицы, среди выбранных 

                                                 
28

 Рассчитано автором на основании сведений Госкомстата и Центрального банка Республики Узбекистан. 
29

 Составлено на основе результатов расчѐтных разработок автора. 

            INF     

SMI 1.00     

KM 0.83 1.00    

TBK 0.79 0.81 1.00   

INF 0.48 0.43 0.11 1.00  

DEV 0.57 0.68 0.39 0.79 1.00 
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переменных отсутствует автокорреляция, а проблемы нестационарности 

имеют вид стационарности. 

Чтобы удостовериться в стационарности состояния и наличии связи 

между ними, мы проанализировали  графические данные в виде 

рассеивающейся диаграммы. 

Разбор рассеивающейся диаграммы переменных может помочь лучше 

понять их взаимосвязь. 

Мы проводим эконометрический анализ используя метод наименьших 

квадратов. В то же время, в качестве результативного фактора был взят 

объѐм годового производства промышленной продукции, а в качестве 

влияющего фактора взяты квартальные данные показателей: КМ –

собственные средства, направленные на пополнение оборотных средств; 

TBK – объѐм кредитов, выделенных коммерческими банками; INF – уровень 

инфляции и DEV – уровень девальвации. Наша базовая модель для 

эконометрического анализа в общем виде выглядит так: 

                                        

Для проведения экономического анализа использовалась компьютерная 

программа  EVIEWS 9.0, и были получены следующие результаты (таблица 

6). 

Из результатов этого регрессионного анализа видно, что критерии 

Akaike, Schwarz, Hannan-Quinn и показатели Durbin-Watson имеют 

положительные результаты, в частности, показатель Durbin-Watson, равный 

1,97, указывает на отсутствие вероятности наличия проблемы 

автокорреляции. 

Таблица 6 

Результаты регрессионного анализа, полученного при помощи 

компьютерной программы EVIEWS 9.0
30

 

DependentVariable: SMI   

Method: Least Squares (Gauss-Newton / Marquardt steps) 

Date: 10/04/18Time: 14:23   

Sample: 2009Q1 2017Q4   

Includedobservations: 36   

SMI=C(1)+C(2)* KM+C(3)*TBK+C(4)*INF+C(5)*DEV  

          
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

          
С 3.958865 0.663018 5.970974 0.0000 

KM 1.526976 0.425477 1.849811 0.0439 

TBK 2.258125 0.636347 3.548577 0.0013 

INF 1.538032 0.365955 4.202792 0.0002 

DEV 0.117071 0.217870 0.337343 0.2949 

          
                                                 
30

 Разработано на основе расчѐтов автора. 
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R-squared 0.814656 Meandependentvar 3.496254 

Adjusted R-

squared 0.790741 S.D. dependentvar 0.792691 

S.E. ofregression 0.362615 Akaikeinfocriterion 0.937298 

Sumsquaredresid 4.076186 Schwarzcriterion 1.157231 

Loglikelihood -11.87136 Hannan-Quinncriter. 1.014060 

F-statistic 34.06420 Durbin-Watsonstat 1.970499 

Prob(F-statistic) 0.000000    

 

Все переменные, за исключением уровня девальвации, имеют высокую 

статистическую значимость и 1%  имеют статистическое значение. 

Исходя из вышеприведенного анализа, модель регрессии может быть 

записана следующим образом. 

SMI=3,95+1,53KM+2,26TBK+1,54*INF+0,12*DEV. 

На основе данной регрессионной модели можно сделать вывод, что в 

любом случае влияние других факторов принимаются без изменения; 

положительное изменение средств, направленных на пополнение оборотных 

средств, в среднем на 1,53 млрд. сум приведѐт к положительному изменению 

объема произведѐнной промышленной продукции на 1,53 млрд. сум. Кроме 

того, кредитные ресурсы коммерческих банков, направляемых для 

финансирования предприятий, оказывают значительное влияние на развитие 

производства промышленной продукции, и рост кредитных средств 

коммерческих банков на одну единицу приведѐт к увеличению производства 

промышленной продукции на 2,26 единицы. За счѐт инфляционного фактора 

также наблюдается изменение объема промышленной продукции, т.е. 

изменение уровня инфляции на 1% приведѐт к увеличению промышленной 

продукции на 1,54%. 

Третья глава диссертации «Способы финансирования оборотных 

средств предприятий» выявила проблемы, связанные с повышением 

эффективности управления оборотными средствами предприятий; в ней  

показаны научные предложения и практические рекомендации, 

направленные на их решение. 

Одной из актуальных проблем является повышение эффективности 

управления оборотными средствами предприятий и значительной суммой 

дебиторско-кредиторской задолженности между предприятиями. 

По данным Госкомстата Республики Узбекистан, по состоянию на 1 

декабря 2017 года общий объем дебиторской задолженности между 

предприятиями составил 98,1 трлн. сумов
31

. Это составляет 39,4% по 

отношению к валовому внутреннему продукту страны. 

В целях совершенствования практики финансирования оборотных 

активов предприятий реального сектора экономики республики считаем, что 

необходимо принять следующие меры: 

                                                 
31

 Сведения www.stat.uz. 

http://www.stat.uz/
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1. Необходимо повысить увеличение доли денежных средств в объѐме 

текущих активов путѐм ускорения оборачиваемости дебиторской 

задолженности и товарных запасов в целях обеспечения финансовой 

устойчивости предприятий реального сектора экономики путѐм повышения 

стабильности их денежных потоков; увеличение этими предприятиями 

объема краткосрочных финансовых вложений в высоколиквидные ценные 

бумаги; обеспечение относительной пропорции между текущими активами и 

текущими пассивами, исходя из наименьшего нормативного уровня 

коэффициента текущей ликвидности, в целях обеспечения финансовой 

устойчивости предприятий реального сектора путѐм повышения 

стабильности их денежных потоков. 

Ослабление операционного денежного потока может быть результатом 

роста остатка дебиторской задолженности и товарных запасов.  

2. Необходимо повысить платежеспособность предприятий за счет 

обеспечения относительно высокого и стабильного уровня коэффициента 

оборотных средств этих предприятий. 

В свою очередь, повышение уровня платежеспособности предприятий 

даѐт им возможность повысить уровень использования кредитов 

коммерческих банков. Повышение уровня использования кредитов 

коммерческих банков позволит пополнить оборотные средства предприятия 

и увеличит приток денежных средств. 

3. Необходимо сократить дебиторскую задолженность между 

предприятиями посредством внедрения метода оценки денежного потока, 

основанного на сравнении прихода и расхода оборотных средств, в целях 

обеспечения стабильного уровня коэффициентов оборачиваемости 

оборотных средств предприятий и совершенствования оценки 

эффективности использования оборотных средств промышленных 

предприятий. 

В развитых странах для определения стабильности денежного потока 

используется метод оценки денежного потока. Здесь основное внимание 

уделяется оценки уровня общего денежного потока по отношению к общей 

задолженности предприятия. Общий денежный поток компании 

определяется как разница между притоком и оттоком денежных средств. 

4. Необходимо наладить осуществление крупными промышленными 

предприятиями оплаты за реализованные малыми предприятиями товары 

посредством документарных аккредитивов. 

Основная часть безналичных платежей между предприятиями в 

настоящее время приходится на долю платежей с платежными поручениями. 

Это свидетельствует о том, что практика использования форм безналичных 

расчетов с документарными аккредитивами является несовершенной. 

Несвоевременная поставка товаров приводит к снижению реальной 

стоимости депонированных средств. Здесь учитывается изменение уровня 

инфляции и девальвации. 
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5. В целях совершенствоания оценки эффективности оборотных средств 

вышеуказанных предприятий, для выявления точки безубыточности 

деятельности предприятий и реальной оценки оборотных коэффициентов 

необходимо дать объявление о среднеотраслевых показателях этих 

коэффициентов.  

При оценки стабильности денежного потока предприятий важное 

практическое значение имеет определение точки безубыточности их 

деятельности и оценка взаимосвязи между изменением этой точки и нормы 

прибыли. Это объясняется тем, что, во-первых, точка безубыточности 

определяет нижнюю границу общего денежного потока; во-вторых, прибыль 

является важным элементом притока денежных средств на предприятиях. 

В развитых странах при оценки эффективности финансирования 

оборотных средств компаний широко используется сопоставление 

фактических показателей со среднеотраслевыми показателями. Но, в 

Узбекистане не существуют публикуемые среднеотраслевые показатели. 

 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

 

В результате диссертационного исследования были сформированы 

следующие выводы: 

1. Оборотные средства предприятий - это денежные средства, которые 

являются экономической категорией, принадлежащей к воспроизводству, и 

регулярно на планомерной основе вносятся в необходимом количестве для 

формирования оборотных производственных и оборотных фондов. 

2. Совершенствование практики финансирования оборотных средств 

является необходимым условием обеспечения бесперебойности 

производственной деятельности предприятий. 

3. Результаты исследования научно-теоретических основ 

финансирования оборотных средств показали, что, во-первых, совокупный 

спрос определяет объем  производства, но для обеспечения бесперебойности 

производства необходима достаточность денежных средств; во-вторых, 

поддержание низкого и стабильного уровня процентных ставок кредитов 

коммерческих банков является обязательным условием обеспечения 

стабильности финансирования оборотных средств; в-третьих, внедрение 

новых технологий в процесс производства является обязательным условием 

повышения доли инновационных продуктов; обеспечение нормативного 

уровня показателей, характеризующих финансирование оборотных средств 

предприятий, служит совершенствованию практики финансирования 

оборотных средств. 

4. В 2013-2017 годах структура оборотных средств АО «TOSHKENT 

YOG - MOY KOMBINATI» была нестабильной. В то же время, тенденция 

снижения доли дебиторской задолженности в объѐме оборотных средств 

Комбината в 2015-2016 годах привела к увеличению денежных средств в 

объѐме оборотных средств в этом периоде. Кроме того, в 2013-2017 гг. доля 
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товарно-материальных запасов в объѐме оборотных средств была на высоком 

уровне. 

5. В 2013-2017 годах наличие высокой доли собственных средств АО 

«TOSHKENT YOG - MOY KOMBINATI» в общем объѐме источников 

финансирования оборотных средств объясняется низким уровнем 

использования кредитных средств коммерческих банков и отсутствием 

практики привлечения денежных средств путѐм эмиссии ценных бумаг.  

6. Резкое снижение суммы валовой прибыли от реализации продукции 

на частном предприятии «Асака-Детройт» в 2015 году по сравнению с 2014 

годом было обусловлено резким увеличением себестоимости продукции за 

этот период. 

7. Значительное снижение показателей уровня рентабельности 

совокупного капитала и активов за анализируемый период на этом 

предприятии свидетельствует об ухудшении его финансовой устойчивости и 

является негативным фактором для его кредитоспособности. 

8. Были выявлены следующие проблемы, связанные с 

совершенствованием практики финансирования оборотных средств 

предприятий: 

большая величина дебиторско-кредиторской задолженности между 

предприятиями; 

высокая доля себестоимости продукции хозяйствующих субъектов, 

действующих в промышленных отраслях, в объеме выручки от реализации 

товаров; 

высокий уровень инфляции и высокий уровень обесценивания 

национальной валюты; 

отсутствие возврата денежных средств, израсходованных на 

финансирование инвестиционных проектов, из-за того, что они не оправдали 

себя. 
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INTRODUCTION (abstract of the thesis of the Doctor of Philosophy) 

  

The aim of the research work is to develop scientific proposals and 

practical recommendations aimed at improving the management of working capital 

of industrial enterprises of the Republic of Uzbekistan. 

 The task the of research work are: 

- study of the scientific and theoretical foundations of management of 

circulating assets of enterprises and assess their practical value; 

- development of practical recommendations for creative use in the practice 

of the Republic of Uzbekistan of international best practices in improving the 

management of working capital of enterprises; 

- analysis and evaluation of the practice of managing working capital of 

industrial enterprises of the republic; 

- identification of current problems associated with improving the 

management of working capital of enterprises; 

- development of scientific proposals and practical recommendations aimed 

at improving the efficiency of management of circulating assets of enterprises. 

The object of research is the practice of managing working capital of 

industrial enterprises of the Republic of Uzbekistan. 

 The scientific novelty of the research work comprised of folloing: 

- the proposal to increase the share of cash in the volume of current assets 

was justified by accelerating the turnover of receivables and inventories, the 

increase by these enterprises of short-term financial investments in highly liquid 

securities, ensuring a relative proportion between current assets and current 

liabilities, based on the lowest standard current liquidity ratio in order to ensure the 

financial sustainability of the enterprises of the real sector by increasing the 

stability of ezhnyh flows of these companies; 

- justified the feasibility of improving the solvency of enterprises by 

ensuring a relatively high and stable level of turnover ratios of working capital of 

these enterprises; 

- justified the need to reduce accounts receivable between enterprises by 

introducing a method of estimating cash flow, based on a comparison of the 

income and expenditure of working capital in order to ensure a stable level of 

turnover ratios of working capital of enterprises and improve the assessment of the 

efficiency of use of working capital of industrial enterprises; 

- justified the expediency of establishing the implementation of large 

industrial enterprises of payment for goods sold to small enterprises through 

documentary letters of credit. 

The practical result of the research is as follows: 

- to identify the break-even point of activity of enterprises and a real 

assessment of turnover ratios, the recommendation to declare the average industry 

indicators of these ratios was justified in order to improve the assessment of the 

efficiency of working capital of the above-mentioned enterprises; 
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- a positive change of 1.53 billion soums of industrial output was justified 

with a positive change in funds directed to replenish working capital by an average 

of 1 billion soums, as well as an increase in credit funds of commercial banks that 

are used to finance enterprises by 1 unit will lead to an increase in industrial 

production by 2.26 units. 

Scientific and practical significance of the research results. The scientific 

significance of the results of the dissertation work is expressed in the possibility of 

their use in the implementation of special scientific research aimed at improving the 

financial sustainability of enterprises. 

The practical significance of the research results and the developed scientific 

proposals, practical recommendations is determined by the possibility of their use in 

the development of comprehensive measures aimed at improving the management 

of working capital in the industry of the Republic of Uzbekistan. 

Approbation of research results. The results of the study were discussed at 

10 international conferences, including 5 republican and 5 international scientific 

conferences. 

Publication of research results. On the topic of the dissertation, 21 scientific 

works were published in total, including 1 monograph, 10 scientific articles (in 8 

republican and 2 foreign journals) recommended for publication of the main 

scientific results of doctoral theses by the Higher Attestation Commission of the 

Republic of Uzbekistan. 

Structure and scope of the dissertation.The structure of the dissertation 

consists of an introduction, three chapters, conclusion, a list of used literature and 

applications. The volume of the dissertation is 121 pages. 
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