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Аннотация: Ушбу илмий мақолада бозор иқтисодиёти шароитида пул маблағларини бошқариш бир қатор 
мантиқий кетма кетликдаги қоидалар мавжуд эканлиги, пул маблағларининг кўрсаткичлари ва аҳамияти таҳлил 
қилинган. Шунингдек, корхоналар ихтиёридаги заҳиралар қийматини баҳолаш ҳамда пул маблағларини бошқаришни 
муваффақиятли амалга оширишга доир илмий таклифлар берилган. 
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Аннотация: В данной научной статье анализируется наличие ряда правил в логической последовательности 

управления денежными средствами в рыночной экономике, показателей и важности наличных денег. Существуют 
также научные рекомендации по оценке стоимости резервов, имеющихся в распоряжении предприятий, и успешной 
реализации кассового менеджмента. 
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Resume: This scientific article analyzes the presence of a number of rules in the logical sequence of money management 
in a market economy, indicators and the importance of cash. There are also scientific guidelines for assessing the value of 
reserves at the disposal of enterprises and the successful implementation of cash management. 
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Кириш. Бозор иқтисодиёти шароитида 

хўжалик субектлари фаолияти кўп жиҳатдан 
пул маблағларини жамғариш ва уни узлуксиз 
ҳаракатланишини ташкил қилиш орқали таъ-
минланади. 

Пул маблағларининг 2017 йилдаги кескин 
ўсиши «Ўзбекистон Республикаси Президенти-
нинг 2017 йил 2 сентябрдаги ПФ-5177-сонли 
«Валюта сиёсатини либераллаштириш бўйича 
биринчи навбатдаги чора-тадбирлар тўғриси-
да»ги Фармонига[1] мувофиқ миллий валюта-
нинг чет эл валютасига нисбатан курсини ўрна-
тишда бозор механизмларини қўллаш бўйича 
тартибнинг киритилиши натижасида валюта 
ҳисоб рақамидаги активларнинг сўмдаги номи-
нал қийматини кескин ортишига боғлиқ бўлган.  
Натижада, 2016 йилда валюта курслари ўртаси-
даги тафовут шаклидаги даромадлар 105,9 млн. 
сўмни ташкил қилган бўлса, 2017 йилга келиб 
ушбу даромадлар 15165,2 млн. сўмни [8] ташкил 
қилган. 

Пул маблағларини бошқариш бир қатор 
мантиқий кетма кетликдаги қоидаларга асосла-
ниб, уларни қуйидаги расм бўйича тизимлашти-
риш мумкин. Пул маблағларини бошқаришнинг 

мақсади 2 ўзаро боғлиқ натижавий омиллар 
яъни ликвидлиликни таъминлаш ва маблағлар-
ни оптимал жойлаштириш натижасидаги даро-
мадлиликни ошириш воситасида таъминлана-
ди.  Ушбу мақсадни самарали реализацияси пул 
маблағларини бошқариш бўйича ўрнатилади-
ган вазифаларга боғлиқ бўлиб, ушбу вазифалар 
пировард натижада корхоналарнинг мувозанат-
лашган ривожланишини таъминлаш имконият-
ларига эга бўлинади. 

Мавзуга оид адабиётлар таҳлили. 
Россиялик иқтисодчи Оксана Езерская эса, акса-
рият компанияларда пул оқимларини бошқа-
ришга нисбатан тушунган ҳолдаги тизимли ёки 
интуитив тарздаги ёндашувлари натижасида 
тез тез пул маблағлари тақчиллиги ёки ортиқ-
чалик ҳолатларига дуч келишмоқда [2].   

Лекин шуни алоҳида таъкидлаш жоизки, 
иқтисодий адабиётда пул маблағларини бошқа-
риш асосан тўлов қобилинятини таминлаш мақ-
садида амалга оширилишига эътибор қаратила-
ди [3]. Буни қуйидаги иқтисодчи олимларнинг 
фикрларидан ҳам кўришимиз мумкин. Масалан, 
Россиялик иқтисодчи В.В. Ковалевнинг фикрича 
тўлов қобилияти – бу корхонада кредиторлик 
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қарзларини тезлик билан қайтариш ҳисоб ки-
тоблари учун пул маблағлари ва унинг эквива-
лентларининг мавжудлиги [4] эканлигини 
эътироф этади. 

Иқтисодчи В.Д. Герасимова ҳам тўлов қо-
билияти - нақд пул маблағларини тўлов мажбу-
риятларини ўз вақтида қайтара олиш имкония-
ти сифатида баҳолайди [5]. 

Демак, юқоридаги фикрларни умумлаш-
тирган ҳолда таъкидлаш жоизки, пул маблағла-
ри аввало жорий мажбуриятларни қайтариш 
орқали тўлов қибилиятини яхшилашга хизмат 
қилади. Унинг таркиби ва динамикасига асос-
ланган ҳолда пул маблағларининг ушбу вазифа-
сини қай даражада бажарилиш ҳолатига баҳо 
бериш мумкин.  

Г. Марковиц томонидан тизимлаштирил-
ган замонавий портфел назариясида (Modern 
Portfolio Theory) турли хил молиявий активлар-
га қўйилма қилиш натижасида шаклланадиган 
портфелларни бошқариш (риск ва даромадли-
лик дилемассига мувофиқ) стратегиясига асо-
сий урғу берилиб [6], ушбу молиявий активлар-
ни шакллантириш 2 асосий мақсад кўзда тути-
лади: биринчиси, портфеллар даромадлилигини 
оширишга қаратилган ва бунда арбитраж опе-
рациялари воситасида (асосан курслар ўртаси-
даги фарқ ҳисобига даромад олиш) даромад 
олишни назарда тутувчи инвестицион страте-
гияга қаратилади. Иккинчиси, дивиденд шакли-
даги даромад ва акциядорлик жамиятлари 
корпорати бошқарувида иштирок этишни кўзда 
тутувчи стратегик тавсифдаги инвестицион 
фаолликни кўзда тутувчи портфелларни кўри-
шимиз мумкин.  

Россиялик иқтисодчи Н.А. Гужавина со-
тишдан олинган фойда, дебиторлик қарзлари ва 
кредиторлик қарзларининг ўзаро боғлиқлигини 
таҳлил қилиб қуйидаги фикрларни айтиб ўтади, 
сотишдан олинган фойда - барча турдаги кре-
диторлик қарзларини тўлашнинг ягона усули. 
Тушумнинг ҳажми ташкилотнинг кредиторлар 
олдидаги қарзларини тўлаш қобилиятини ҳам 
ифодаловчи молиявий кўрсаткичлигини таъ-
кидлайди [7]. 

Тадқиқот методологияси. Товар моддий 
заҳиралар молиявий ҳисоботларда моддий ре-
сурсларни жалб қилиш харажатларини яъни 
кредитга олинган қийматлик бўйича фоизлар-
ни, устамаларни, комиссион мукофотларни, 
божлар, транспорт харажатлари ва сақлаш 
билан боғлиқ харажатларни ўзида мужассам-
лаштирувчи фактик таннархи бўйича ҳисобга 
олинади. Натижада инфляция таъсирида ушбу 
харажатлар кескин тебраниш хусусиятига эга 
бўлиши мумкин. Шунинг учун корхоналар 
ихтиёридаги заҳиралар қийматини баҳолашда 
жаҳон амалиётида қуйидаги баҳолаш усуллари-
дан фойдаланилади: 

Махсус идентификация усули (special 
identification method); 

Ўртача тортилга қиймат усули (weighted-
average-cost method) 

Корхоналарга келиб тушишига ҳолатига 
кўра ҳисобдан чиқариш усули (First-In-First-
Out); 

Охирги товарлар партиясини харид қи-
лиш нархларида таннархни ҳисобга олиш усули 
(last-In-First-Out) кабилардан фойдаланилади. 

Пул маблағларини бошқаришнинг корхо-
налар тўлов қобилиятига таъсирини баҳолашда 
уни функционал элементлари бўйича гуруҳлаш, 
таркиби ва динамик ўзгариш тенденциялари 
бўйича таҳлил услубиётларидан фойдалани-
лади. 

Таҳлил ва натижалар муҳокамаси. 
Бозор иқтисодиёти шароитида хўжалик субект-
лари фаолияти кўп жиҳатдан пул маблағларини 
жамғариш ва уни узлуксиз ҳаракатланишини 
ташкил қилиш орқали таъминланади. 

Пул маблағларини бошқариш бир қатор 
мантиқий кетма кетликдаги қоидаларга асосла-
ниб, уларни қуйидаги расм бўйича тизимлашти-
риш мумкин. Пул маблағларини бошқаришнинг 
мақсади 2 ўзаро боғлиқ натижавий омиллар 
яъни ликвидлиликни таъминлаш ва маблағ-
ларни оптимал жойлаштириш натижасидаги 
даромадлиликни ошириш воситасида таъмин-
ланади.  Ушбу мақсадни самарали реализацияси 
пул маблағларини бошқариш бўйича ўрнатила-
диган вазифаларга боғлиқ бўлиб, ушбу вазифа-
лар пировард натижада корхоналарнинг муво-
занатлашган ривожланишини таъминлаш имко-
ниятларига эга бўлинади.  

Корпоратив молия наариясида пул оқим-
ларини бошқариш концепциясига маҳаллий 
компаниялар жорий активларини бошқариш 
амалиётида етарлича аҳамият берилмаган. Уш-
бу ҳолатни аксарият акциядорлик жамиятлари-
да пул маблағларининг динамик ўзгариши маъ-
лумот қонуниятларга бўйсунмаслигида кўриш-
миз мумкин. Маълумки, аксарият маҳаллий 
акциядорлик жамиятларида касса ва ҳисоб 
рақамдаги маблағларни хизмат кўрсатувчи 
банклар билан биргаликда бошқариш орқали 
пул маблағлари дефицити ёки профицитига оид 
қатор амалий тажрибалар мавжуд бўлишига 
қармасдан, қисқа муддатли банкларнинг қарз 
инструментларини улар молиявий натижалари-
га таъсири бўйича тизимли тадбирларни амалга 
ошириш бўйича тажрибалар етишмайди. Ваҳо-
лангки, акциядорлар ва кредиторлар ўртасида-
ги маълум манфаатлар муштараклиги мавжуд 
бўлиши билан бирга ўзаро манфаатлари тўқна-
шуви ҳолатлари ҳам мавжуд бўлиб, молиявий 
менежерлар учун кредиторлар бойлигини мак-
сималлаштириш бошқаришдаги асосий қадрият 
сифатида инобатга олинмайди. 
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1-расм. Акциядорлик жамиятларида пул маблағларини самарали бошқариш тизими 
ташкилий тузилмаси 

Манба: “Навоийдонмаҳсулотлари” акциядорлик жамияти йиллик молиявий ҳисоботлари асосида муаллиф 
томонидан шакллантирилган. 

 

Чунки кредиторларнинг бош мақсади 
акциядорлик жамиятлари бозор қийматини 
максималлаштириш эмас балки, жамиятга бе-
рилган қарз маблағларини ўз вақтида ва тўлиқ 
қайтариш имкониятларини баҳолашдир. Акцио-
нерлар учун эса соф фойдани ички молиялаш-
тириш манбаи ёки дивиденд нормаси сифатида 
тақсимлашдан қатий назар аввало жамиятнинг 
бозор қийматини максималлаштириш ва шу йўл 

билан мавжуд молиявий активлар қийматини 
юксалтириш ҳисобланади. 

Демак, тўлов қобилиятининг мазмунан 2 
қисми яъни актив ва пассив жиҳатлари мавжуд-
дир. Актив жиҳатлари, керакли хажмдаги пул 
маблағларининг мавжудлиги ва пассив жиҳати 
кечик тирилган кредиторлик қарзларининг 
мавжуд эмаслиги каби белгиларидадир. 

 
  

1-жадвал 
“Навоийдонмаҳсулотлари” акциядорлик жамияти пул маблағлари таркиби  

ва динамикаси  тўғрисидаги маълумот, млн. сўм 

Кўрсаткичлар/ йиллар 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

Пул маблағлари 87,3 86,1 315,6 71348,3 699,8 518,5 105163 
Кассадаги пул маблағлари 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,1 
Ҳисоб рақамдаги пул маблағлари 5,1 75,3 7,9 152,8 310,1 180,8 148,9 
Хорижий валютадаги пул маблағарининг миллий 
валютадаги эквиваленти 

78,8 9,7 72,7 70648,1 - 0,18 - 

Пул маблағлари ва унинг эквивалентлари 3,5 0,9 234,9 547,5 389,8 337,8 10367,2 
Манба: “Навоийдонмаҳсулотлари” акциядорлик жамияти йиллик молиявий ҳисоботлари асосида муаллиф 

томонидан шакллантирилган. 

Ўрнатилган мақсадга эришишни ҳисобга олган ҳолда пул ресурсларидан оқилона 
фойдаланиш 

Корхоналарни меъёрдагидек фаолият юритишини таъминлаш учун касса ва ҳисоб 
рақамдаги оптимал пул қолдиқларини таъминлаш 

Вақтнинг қисқа муддатли интервалида пул оқимларини (тушумлари ва 
чиқимларини) синхронлаштириш 

Пул маблағларини бошқаришнинг бош мақсади ликвидлиликнинг меъёрдаги да-
ражаси учун ҳисоб рақамдаги, кассадаги пул маблағларини оптимал даражасини 
таъминлаш ва улардан фойдаланиш самарадорлигини максималлаштириш 
ҳисобланади 

Пул маблағларини айланишини тезлаштириш ва ундан такрор ишлаб чиқариш-
нинг доиравий айланишини ҳар бир босқичда самарали фойдаланиш 

Мақсад 

Вазифалар 
функционал 
секциялари 

Пул маблағларини самарали бошқариш тизими 

Корхона ликвидлилиги ва тўлов қобилиятининг меёрдаги даражасида пул 
маблағларининг конверцияси циклининг қисқаришига мувофиқ келувчи 
пул тушумлари ва чиқимларини синхронлаштириш   

Банкдаги ҳисоб рақамларда мавжуд пул маблағларига эҳтиёжни аниқлаш 

Эркин пул маблағларни қисқа муддатли инвестициялаш орқали қўшимча 
даромад олиш имконияти  

Пул маблағларни жалб қилиш билан боғлиқ харажатларни камайтириш 

Операцион цикл мобайнидаги пул маблағлари тушумини тўлиқ таъминлаш 

Фойдани максималлаштириш 

Қарз маблағларни ўз вақтида қайтариш имконияти 

Кутиладиган 
самара 

Пул 
маблағларини 
оптималлаш-

тириш 
йўналишлари 
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Демак, юқоридаги фикрларни умумлаш-
тирган ҳолда таъкидлаш жоизки, пул маблағла-
ри аввало жорий мажбуриятларни қайтариш 
орқали тўлов қибилиятини яхшилашга хизмат 
қилади. Унинг таркиби ва динамикасига асос-
ланган ҳолда пул маблағларининг ушбу вазифа-
сини қай даражада бажарилиш ҳолатига баҳо 
бериш мумкин. 

1-жавдалда пул маблағларининг динамик 
ўсиши билан бирга унинг таркибий тузилмаси-
да ўзгариш тенденцияси кузатилмоқда.  

Кассадаги пул маблағлари деярли бил хил 
улушда энг минимал миқдорда таъминланган. 
Касса операцияларини юритиш тартиби 1998 
йил 24 январдаги Марказий банкнинг 1/16 сон 
билан тасдиқланган тартиб бўйича амалга 
оширилиб, хўжалик субъектлари ўз кассаларида 
нақд пул маблағларини сақлаш имкониятларига 
эга. Ўрнатилган лимитдан ортиқча маблағларни 
еҳнатга тўловлар, пул мукофотлари, ижтимоий 
суғурта бўйича нафақаларни тўлаш, стипендия-
лар, пенсиялар бўйича тўлволарни 3 иш куни-
дан кўп бўлмаган ҳажмда сақлаши мумкин. 
Демак, кассадаги пуллар асосан кундали жорий 
эҳтиёжлар учун мўлжалланган бўлиб, биз таҳ-
лил қилаётган корхонада ўрнатилган тартибга 
риоя қилиш ҳолатлари кузатилмоқда.  

2020 йилга келиб пул маблағлари тарки-
бида пул маблағлари ва унинг эквивалентлари-
нинг аҳамият кескин ортган бўлиб, 10367,2 млн. 
сўмни ташкил қилган. Молиявий ҳисоботлар-
нинг ҳаларо стандартларига мувофиқ пул маб-
лағлари ва унинг эквивалентларига қисқа муд-
датли юқори ликвидли инвестициялар, осон 
реализация қилинадиган ликвидли активлар 
киритилади [9]. Бунда инвестицияларни пул 
маблағларига эквивалент сифатида таснифлаш-
да асосий шарт ушбу инвестициялар: 

биринчидан, тез пулга конвертациялани-
ши керак; 

иккинчидан, ушбу инвестицияларнинг 
қиймат эквивалентидаги харид қобилиятини 
йўқотмаган ҳолда конвертацияланиши керак.  

Демак, таҳлил қилинаётган корхонада жо-
рий мажбуриятларни қайтара олиш имконияти-
ни шакллантириш мақсадидаги ликвидлиликни 
таъминлаш учун зарурий суғурта заҳираси си-
фатида пул маблағлари эквиваленти шакллан-
тирилган. Ушбу пул маблағларининг элементи-
нинг иккинчи хусусиятли жиҳати, қийма муд-
датли юқори ликвидли инвестициялар орқали 
қўшимча даромад келтириш имкониятига эга-
лиги ҳисобланади.  

Умуман, операцион фаолият мобайнидаги 
пул маблағлари кирими ва чиқимининг миқдор 
жиҳатдан ўзида ифодаловчи пул маблағлари 
оқими жорий активлар таркибидаги энг лик-
видли тавсифга эгадир. Ҳисоб рақамдаги пул 
маблағлари 2020 йилга келиб 148,9 млн. сўмни 

ташкил қилиб, ушбу пул маблғалари асосан ет-
казиб берувчилар ва пудратчиларга иш ва хиз-
матлар учун тўловларда фойдаланилади.  

Ўтиш даврига хос иқтисодий муҳитга му-
вофиқ инвестицион ресурсларга бўлган юқори 
эҳтиёж тадбиркорлик субъектлари пул маблағ-
ларини бошқариш сиёсатини такомиллашти-
риш учун муайян имтиёзларни яратади. Бу авва-
ло монополистик рақобатнинг кучайиши ша-
роитида бизнесга сармояларга бўлган эҳтиёж-
нинг ортиши билан изоҳланади. Замонавий ша-
роитларда пул маблағларини бошқариш кўпроқ 
менежерларни қизиқтираётгани аниқ бўлсада, 
аксарият компанияларда нима учун операцион 
фойдани юқори тўпланиш даражаси шароитида 
пул маблағларини тўплаш имконияти паст да-
ражада қолмоқда? Том маънода айтадиган бўл-
сак, ушбу саволни “Нега аксарият компанияда 
фойда юқори даражада лекин пул маблағлари 
йўқ” - деган ҳақили саволни қўйиш мумкин. 
Ушбу ҳолатни биз таҳлил қилаётган корхонада 
ҳам кузатишимиз мумкин. Чунки, корхонанинг 
амалдаги рентабеллиги шароитида, пул маблағ-
ларининг жорий активлар таркибидаги паст 
улуши юқоридаги саволимизнинг мантиқий жи-
ҳатдан асосли эканлигига яққол мисол бўла 
олади.  

Ушбу масаладаги саволга яққол жавоб 
сифатида таъкидлаш жоизки, ўтиш даврига хос 
тадбиркорлик субъектлардаги инвестицион 
эҳтиёж фойданинг ликвидли заҳираларни 
шакллантиришга нибатан ишлаб чиқаришга 
авансланган капиталдаги ҳиссасини оширишга 
қаратилган реинвестициялаш сиёсати унинг 
ҳисобига пул маблағларини тўпланишини паст 
даражада қолишига сабаб бўлади. Лекин шуни 
алоҳилда таъкидлаш жоизки, ҳаддан зиёд ушбу 
нисбатлардаги тафовут тадбиркорлик субъект-
ларини жорий молиявий эҳтиёжларини қоплаш 
учун пул заҳираларининг етишмаслигига ва на-
тижада тўлов қобилиятини йўқолиш ҳолатлари-
нинг кучайишига олиб келиши мумкин.  

Хулоса ва таклифлар. Юқоридаги ҳолат-
ларга асосланган ҳолда пул маблағлари ва улар 
билан боғлиқ пул оқимларини самарали бошқа-
ришда қуйидагиларга қатъий риоя қилиниши 
зарур: 

 корхоналар мажбуриятларини қайтара 
олиш имкониятларига асосланган ҳолда пул ту-
шумлари ва чиқимларининг доимий прогнозла-
рини олиб бориш; 

 инвесторлар ва кредиторлар (банклар) 
молиявий ресурсларини жалб қилиш орқали 
капитал қийматини комплекс баҳолаш ва унинг 
устидан самарали назоратни олиб бориш; 

 операцион фаолият эҳтиёжлари учун 
зарурий пул маблағларининг оптимал миқдори-
ни таъминлашга қаратилган пул маблағларини 
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бюджетлаштириш бўйича тизимли чора тадбир-
лар ишлаб чиқиш; 

 ортиқча пул маблағларини бошқариш 
режасини ишлаб чиқиш.  

Шуни алоҳида таъкидлаш жоизки жорий 
молиявий активлар жорий активларнинг эле-
менти сифатида ўзаро ўхшаш сифат белгилари-
га эгадир. Агар, жорий активлардан самарали 
фойдаланишнинг асосий детерминантларидан 
бири молиявий циклнинг давомийлиги ҳисоб-
ланса, қанчалик ушбу цикл давомийлиги кўп 
бўлса, шунчалик молиявий эксплуатацион эҳ-
тиёжлар кўпайиб боради. Табий равишда мо-

лиявий циклнинг давомийлиги жорий активлар 
элементи ҳисобланган дебиторлик қарзларига 
ҳам боғлиқдир. 

Умуман молиявий цикл бу операцион 
циклдан кредиторлик қарзларини қайтариш 
даврини чегириш орқали ҳисобланиб опера-
цион цикл 2 асосий элементдан ташкил топади: 
Товар моддий заҳираларнинг айланиш даври ва 
детиборлик қарзларини қайтариш муддати. То-
вар моддий заҳираларининг айланиш даври 
кунларда ҳисобланиб, ҳисобот давридаги товар 
моддий заҳиралар қийматини ҳисобот даврида-
ги таннархга нисбати орқали ҳисобланади. 
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Аннотация. Мақолада акциядорлик жамиятлари (АЖ) фаолиятининг хусусиятлари асосланган, АЖни 
акциялар орқали молиялаштиришнинг назарий ва иқтисодий асослари келтирилган, Ўзбекистон Республикасида 
АЖни акциялар орқали молиялаштиришнинг жорий ҳолати таҳлил этилган, АЖни акциялар орқали 
молиялаштиришнинг устувор йўналишлари тавсифланган, шунингдек, илмий-амалий хулоса ва таклифлар ишлаб 
чиқилган. 
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Аннотация. В статье обоснована особенности деятельности акционерных обществ (АО), теоретические и 
экономические основы финансирования АО посредством акций, проанализировано текущего состояния финансирова-
ния АО посредством акций в Республике Узбекистан, был описан приоритетные направления финансирования АО 
посредством акций, а также были разработаны научно-практические выводы и предложения. 
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