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05.01.00 –	Axborot texnologiyalari, boshqaruv va kompyuter 
grafikasi

05.01.01 –	Muhandislik geometriyasi va kompyuter grafikasi. 
Audio va video texnologiyalari

05.01.02 –	Tizimli tahlil, boshqaruv va axborotni qayta ishlash
05.01.03 –	Informatikaning nazariy asoslari
05.01.04 – Hisoblash mashinalari, majmualari va kompyuter 

tarmoqlarining matematik va dasturiy ta’minoti
05.01.05 – Axborotlarni himoyalash usullari va tizimlari. Axborot 

xavfsizligi
05.01.06 – Hisoblash texnikasi va boshqaruv tizimlarining 

elementlari va qurilmalari
05.01.07 – Matematik modellashtirish
05.01.11 – Raqamli texnologiyalar va sun’iy intellekt
05.02.00 – Mashinasozlik va mashinashunoslik
05.02.08 – Yer usti majmualari va uchish apparatlari
05.03.02 – Metrologiya va metrologiya ta’minoti
05.04.01 – Telekommunikasiya va kompyuter tizimlari, 

telekommunikasiya tarmoqlari va qurilmalari. 
Axborotlarni taqsimlash

05.05.03 – Yorugʻlik texnikasi. Maxsus yoritish texnologiyasi
05.05.05 – Issiqlik texnikasining nazariy asoslari
05.05.06 – Qayta tiklanadigan energiya turlari asosidagi energiya 

qurilmalari
05.06.01 – Toʻqimachilik va yengil sanoat ishlab chiqarishlari 

materialshunosligi

05.08.03 – Temir yoʻl transportini ishlatish
05.08.06 – “Gʻildirakli va gusenisali mashinalar va ularni ishlatish” 

(texnika fanlari)
05.09.01 – Qurilish konstruksiyalari, bino va inshootlar
05.09.04 – Suv ta’minoti. Kanalizatsiya. Suv havzalarini 

muhofazalovchi qurilish tizimlari
10.00.06 – Qiyosiy adabiyotshunoslik, chog‘ishtirma tilshunoslik 

va tarjimashunoslik
10.00.04 – Yevropa, Amerika va Avstraliya xalqlari tili va adabiyoti
08.00.01 – Iqtisodiyot nazariyasi
08.00.02 – Makroiqtisodiyot
08.00.03 – Sanoat iqtisodiyoti
08.00.04 – Qishloq xo‘jaligi iqtisodiyoti
08.00.05 – Xizmat ko‘rsatish tarmoqlari iqtisodiyoti
08.00.06 – Ekonometrika va statistika
08.00.07 – Moliya, pul muomalasi va kredit
08.00.08 – Buxgalteriya hisobi, iqtisodiy tahlil va audit
08.00.09 – Jahon iqtisodiyoti
08.00.10 – Demografiya. Mehnat iqtisodiyoti
08.00.11 – Marketing
08.00.12 – Mintaqaviy iqtisodiyot
08.00.13 – Menejment
08.00.14 – Iqtisodiyotda axborot tizimlari va texnologiyalari
08.00.15 – Tadbirkorlik va kichik biznes iqtisodiyoti
08.00.16 – Raqamli iqtisodiyot va xalqaro raqamli integratsiya
08.00.17 – Turizm va mehmonxona faoliyati

Maʼlumot uchun, ОАК 
Rayosatining 2024-yil 28-avgustdagi 360/5-son qarori 

bilan “Dissertatsiyalar asosiy ilmiy natijalarini chop 
etishga tavsiya etilgan milliy ilmiy nashrlar ro‘yxati”ga 
texnika va iqtisodiyot fanlari bo‘yicha “Muhandislik va 

iqtisodiyot” jurnali ro‘yxatga kiritilgan.

M u a s s i s: “Tadbirkor va ishbilarmon” MChJ
H a m k o r l a r i m i z: 
1.	 Toshkent shahridagi G.V.Plexanov nomidagi Rossiya iqtisodiyot universiteti 
2.	 Toshkent davlat iqtisodiyot universiteti
3.	 Toshkent irrigatsiya va qishloq xo‘jaligini mexanizatsiyalash muhandislari instituti” milliy tadqiqot universiteti 
4.	 Islom Karimov nomidagi Toshkent davlat texnika universiteti
5.	 Muhammad al-Xorazmiy nomidagi Toshkent axborot texnologiyalari universiteti 
6.	 Toshkent davlat transport universiteti 
7.	 Toshkent arxitektura-qurilish universiteti
8.	 Toshkent kimyo-texnologiya universiteti
9.	 Jizzax politexnika instituti
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Абдуганиев Азизбек, Кулдашева Азиза
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O‘TISHDA UCHRAYDIGAN ASOSIY MUAMMOLAR: SO‘ROVNOMA NATIJALARI ASOSIDA TAHLIL..............41
Safarova Gulbahor Nusratovna
TEMIR YOʻL TRANSPORTI INNOVATSION EKOTIZIMINI SHAKLLANTIRISH MODELI......................................45
Muradov Bahrom, Masharipov Maʼsud
TIJORAT BANKLARIDA QARZ OLUVCHILARNING TO‘LOVGA LAYOQATLILIGINI BAHOLASHNING 
NAZARIY-USLUBIY ASOSLARI....................................................................................................................................................49
Soibov Jamshid Raxmatqulovovich
OʻZBEKISTONDA CHEGARALARARO TURIZMNI RIVOJLANTIRISHDA BOJXONA XIZMATLARINI 
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Ergashev Qobiljon Ernazarovich
TIJORAT BANKLARIDA ICHKI AUDITNING IQTISODIY MOHIYATI VA FUNKSIONAL EVOLYUTSIYASI: 
XALQARO STANDARTLARNING YANGI AVLODI ASOSIDAGI YONDASHUV.............................................................62
Narziyev Xayotjon Azamatovich
MOLIYAVIY INVESTITSIYALAR AUDITINI O‘TKAZISH METODIKASINI VA AUDIT RISKLARINI 
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Jumamurodov To‘libay Yeldashbayevich
MOLIYAVIY HISOBOT IZOHLARIDA UZOQ MUDDATLI AKTIVLAR QADRSIZLANISHI YUZASIDAN OCHIB 
BERILADIGAN AXBOROTLAR TARKIBINI KENGAYTIRISH ORQALI HISOBOT SHAFFOFLIGINI OSHIRISH.. 	
.................................................................................................................................................................................................................75
Fayzullayev Begzod Baxtiyor o‘g‘li
XORIJIY MAMLAKATLAR TAJRIBASINI O‘ZBEKISTON DAVLAT SEKTORI ICHKI AUDITIGA 
MOSLASHTIRISHNING KONSEPTUAL MODELI VA MUHIMLILIK DARAJALARINI ME’YORIY-HUQUQIY 
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Ismatillayev Baypo‘lat Xushvaqtovich
OʻZBEKISTONDA TOVAR YETKAZIB BERISH ZANJIRI ISHTIROKCHILARI FAOLIYATI VA BOJXONA 
NAZORATI TIZIMINING ZAMONAVIY HOLATI TAHLILI..................................................................................................90
Ergashev Qobiljon, Kilichov Nazar
DAVLAT XARIDLARI BO‘YICHA ICHKI AUDITNING XATARGA YO‘NALTIRILGAN METODOLOGIYASI........96
Rajabov Shuxrat Ismayilovich
TIJORAT BANKLARIDA ICHKI AUDIT XIZMATI TUSHUNCHASINING IQTISODIY MAZMUNI VA UNI 
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Ismailov Azizbek Madaminovich
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Tojiyeva Shahlo Mahmatmurodovna
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Annotatsiya: Maqolada aksiyadorlik jamiyatlarida investitsiya loyihalarini moliyalashtirishda «kapital majburiyatlar — 
likvidlik — erkin pul oqimi» muvozanatini ta’minlash modeli taklif etilgan. Model operatsion faoliyatdan sof pul oqimini 
uchta raqobatlashuvchi yo‘nalish — kapital qo‘yilmalar, dividend to‘lovlari va qarzlarni qaytarish o‘rtasida taqsimlash jaray-
onini rasmiylashtiradi hamda muvozanat holatini baholovchi beshta koeffitsiyentlar tizimini o‘z ichiga oladi. Model «Navoiy 
kon-metallurgiya kombinati» AJ amaliyotida sinovdan o‘tkazilgan. Natijada 2025-yilda 2024-yilga nisbatan operatsion 
faoliyatdan sof pul oqimi 2 702 mln AQSh dollaridan 4 652 mln dollarga (+72,2 %), asosiy vositalar xaridi 914 mln dollar-
dan 1 019 mln dollarga (+11,5 %), dividend to‘lovlari 1 731 mln dollardan 3 204 mln dollarga (+85,1 %) oshgan, qarzlarni 
qaytarish esa 1 214 mln dollardan 1 138 mln dollarga (−6,3 %) kamaygan. Pul oqimi taqchilligi 1 157 mln dollardan 709 
mln dollarga, ya’ni 38,7 foizga qisqargan, kapital majburiyatlarni qoplash koeffitsiyenti 0,700 dan 0,868 gacha ko‘tarilgan.

Kalit so‘zlar: investitsiya loyihasi, kapital majburiyatlar, likvidlik, erkin pul oqimi, operatsion pul oqimi, dividend bosimi, 
qarzlarni qaytarish jadvali, qoplash koeffitsiyenti, moliyaviy moslashuvchanlik, aksiyadorlik jamiyati.

Abstract: The article proposes a model for maintaining the «capital commitments — liquidity — free cash flow» balance 
in the financing of investment projects by joint-stock companies. The model formalises the allocation of net operating 
cash flow among three competing uses — capital expenditure, dividend payments, and debt repayment — and includes 
a system of five coefficients for assessing the state of balance. The model was tested at Navoi Mining and Metallurgical 
Combinat JSC. As a result, in 2025 compared with 2024, net cash flow from operating activities rose from USD 2,702 
million to USD 4,652 million (+72.2%), purchases of fixed assets from USD 914 million to USD 1,019 million (+11.5%), 
and dividend payments from USD 1,731 million to USD 3,204 million (+85.1%), while debt repayment fell from USD 1,214 
million to USD 1,138 million (−6.3%). The cash flow gap narrowed from USD 1,157 million to USD 709 million, that is by 
38.7%, and the capital commitment coverage ratio rose from 0.700 to 0.868.

Keywords: investment project, capital commitments, liquidity, free cash flow, operating cash flow, dividend pressure, debt 
repayment schedule, coverage ratio, financial flexibility, joint-stock company.

Аннотация: В статье предложена модель обеспечения баланса «капитальные обязательства — ликвидность 
— свободный денежный поток» при финансировании инвестиционных проектов акционерными обществами. 
Модель формализует распределение чистого операционного денежного потока между тремя конкурирующими 
направлениями — капитальными вложениями, дивидендными выплатами и погашением задолженности — и 
включает систему из пяти коэффициентов оценки состояния баланса. Модель апробирована на практике АО 
«Навоийский горно-металлургический комбинат». В результате в 2025 году по сравнению с 2024 годом чистый 
денежный поток от операционной деятельности вырос с 2 702 млн долларов США до 4 652 млн (+72,2 %), 
приобретение основных средств — с 914 млн до 1 019 млн (+11,5 %), дивидендные выплаты — с 1 731 млн до 3 
204 млн (+85,1 %), тогда как погашение задолженности сократилось с 1 214 млн до 1 138 млн (−6,3 %). Дефицит 
денежного потока сократился с 1 157 млн до 709 млн долларов, то есть на 38,7 %, а коэффициент покрытия 
капитальных обязательств вырос с 0,700 до 0,868.

Ключевые слова: инвестиционный проект, капитальные обязательства, ликвидность, свободный денежный 
поток, операционный денежный поток, дивидендное давление, график погашения долга, коэффициент покрытия, 
финансовая гибкость, акционерное общество.
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K I R I S H
Yirik aksiyadorlik jamiyatlarida investitsiya loyihalarini moliyalashtirishning asosiy muammosi mablag‘ning 

umuman yetishmasligida emas, balki uni taqsimlashdagi vaqtinchalik nomutanosiblikda namoyon bo‘ladi. 
Operatsion faoliyatdan olinadigan pul oqimi bir vaqtning o‘zida uchta majburiyatni qoplashi lozim: tasdiqlangan 
investitsiya dasturi bo‘yicha kapital qo‘yilmalarni, aksiyadorlar oldidagi dividend majburiyatlarini va kreditorlar 
oldidagi qarzlarni qaytarish jadvalini. Ushbu uch yo‘nalish bir-biri bilan raqobatlashadi va ularning har biri qat’iy 
muddatlarga bog‘langan.

Amaliyotda ushbu majburiyatlar ko‘pincha alohida-alohida rejalashtiriladi: investitsiya dasturi ishlab 
chiqarish bo‘linmalari, dividend siyosati aksiyadorlar umumiy yig‘ilishi, qarzlarni qaytarish jadvali esa kredit 
shartnomalari asosida shakllanadi. Natijada ularning yig‘indisi operatsion pul oqimidan oshib ketishi va pul oqimi 
taqchilligi yuzaga kelishi mumkin. Bunday taqchillik qisqa muddatli qarz jalb qilish yoki pul zaxirasini kamaytirish 
hisobiga qoplanadi, bu esa jamiyatning moliyaviy moslashuvchanligini pasaytiradi va investitsiya loyihalarining 
muddatlarini uzaytirish xavfini keltirib chiqaradi.

Tadqiqotning maqsadi — aksiyadorlik jamiyatlarida investitsiya loyihalarini moliyalashtirishda kapital 
majburiyatlar, likvidlik ehtiyoji va erkin pul oqimi o‘rtasidagi muvozanatni ta’minlash modelini ishlab chiqish 
hamda uni «Navoiy kon-metallurgiya kombinati» AJ («NKMK» AJ) amaliyotida sinovdan o‘tkazishdan iborat.

M A V Z U G A  O I D  A D A B I Y O T L A R  S H A R H I
Pul oqimlarini boshqarish nazariyasida investitsiya, dividend va qarz qarorlarining o‘zaro bog‘liqligi masalasi 

markaziy o‘rin tutadi. R. Brili, S. Mayers va F. Allen ushbu uch qarorni korporativ moliyaviy siyosatning ajralmas 
uchligi sifatida talqin qiladilar [1]. J. Linter dividend siyosatining barqarorlik xususiyatini aniqlab, korxonalar 
dividendlarni kamaytirishdan qochishini va uni maqsadli to‘lov koeffitsiyenti atrofida sekin moslashtirishini 
ko‘rsatgan [2] — bu dividend to‘lovlarining amalda deyarli qat’iy majburiyatga aylanishini bildiradi.

M. Jensenning erkin pul oqimi konsepsiyasiga ko‘ra, ortiqcha pul oqimi menejerlar tomonidan past samarali 
loyihalarga yo‘naltirilishi mumkin; dividend va qarz majburiyatlari esa ushbu xavfni cheklovchi intizomiy vosita 
vazifasini bajaradi [3]. K. Frut, D. Sharfshteyn va J. Steyn ichki mablag‘lar bilan investitsiya imkoniyatlari o‘rtasidagi 
nomutanosiblik risklarni boshqarish siyosatini shakllantirishning asosiy sababi ekanligini asoslaganlar [4]. 
H. Almeyda, M. Kampello va M. Vaysbax pul zaxirasiga bo‘lgan talabni moliyaviy cheklanganlik darajasi orqali 
izohlovchi modelni taklif etganlar [5].

Amaliy tadqiqotlar ham shu yo‘nalishni tasdiqlaydi. J. Grem va K. Xarvi o‘tkazgan so‘rovnomaga ko‘ra, moliyaviy 
direktorlar uchun moliyaviy moslashuvchanlikni saqlash va qarz xizmatini uzluksiz ta’minlash mezonlari kapital 
tuzilmasi nazariyalarining nozik jihatlaridan ustunroq turadi [6]. J. Grem, K. Xarvi va S. Rajgopallarning tadqiqotida 
esa menejerlarning sezilarli qismi belgilangan majburiyatlarni bajarish uchun iqtisodiy jihatdan maqsadga muvofiq 
loyihalarni ham keyinga surishga tayyor ekanligi aniqlangan [7]. A. Damodaran erkin pul oqimini korxona qiymatini 
baholashning asosiy o‘lchovi sifatida qarab, uning majburiyatlar bilan muvofiqligini moliyaviy barqarorlik mezoni 
deb hisoblaydi [8].

Shunday qilib, adabiyotlarda muammoning ayrim jihatlari — dividend siyosatining qat’iyligi, pul zaxirasiga 
talab, moliyaviy moslashuvchanlik — chuqur o‘rganilgan. Biroq kapital majburiyatlar, likvidlik ehtiyoji va erkin 
pul oqimini yagona muvozanat mezonlari tizimida birlashtiruvchi va uni yirik aksiyadorlik jamiyati amaliyotida 
qo‘llash imkonini beruvchi model yetarli ishlab chiqilmagan. Mazkur maqolada shunday model taklif etiladi.

T A D Q I Q O T  M E T O D O L O G I YA S I
Taklif etilayotgan model operatsion faoliyatdan sof pul oqimini uch blok o‘rtasida taqsimlash jarayoniga 

asoslanadi: 1-blok — kapital majburiyatlar (investitsiya dasturi bo‘yicha asosiy vositalar xaridi); 2-blok — likvidlik 
majburiyatlari (dividend to‘lovlari va qarzlarni qaytarish jadvali); 3-blok — erkin pul oqimi (qoplash zaxirasi). 
Muvozanat asosiy tenglama orqali ifodalanadi:

OCFt = CAPEXt + DIVt + REPt + ΔCASHt − ΔDt,
bu yerda: OCF — operatsion faoliyatdan sof pul oqimi; CAPEX — asosiy vositalar xaridi; DIV — dividend 

to‘lovlari; REP — qarzlarni qaytarish; ΔCASH — pul zaxirasining o‘zgarishi; ΔD — yangi jalb qilingan qarz. Erkin pul 
oqimi FCF = OCF − CAPEX ko‘rinishida aniqlanadi.

Muvozanat holatini baholash uchun beshta koeffitsiyentdan iborat tizim taklif etiladi: K₁ = OCF / (CAPEX + 
DIV + REP) — kapital majburiyatlarni qoplash koeffitsiyenti; K₂ = FCF / (DIV + REP) — likvidlik majburiyatlarini 
qoplash koeffitsiyenti; K₃ = CAPEX / OCF — investitsiya intensivligi koeffitsiyenti; K₄ = DIV / FCF — dividend 
bosimi koeffitsiyenti; K₅ = REP / OCF — qarz xizmati koeffitsiyenti.

Muvozanat holati quyidagi mezonlar bo‘yicha baholanadi: K₁ ≥ 1,0 va K₂ ≥ 1,0 bo‘lganda jamiyat barcha 
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majburiyatlarini ichki manbalar hisobidan qoplaydi; K₃ ning maqbul koridori 0,20–0,35; K₄ ≤ 0,70 bo‘lishi dividend 
bosimining maqbulligini, K₅ ≤ 0,30 bo‘lishi esa qarz xizmatining yuklamasi me’yorida ekanligini bildiradi. Ushbu 
chegaralar tog‘-kon sanoati korxonalarining moliyaviy amaliyoti va kredit reytingi agentliklarining baholash 
yondashuvlari asosida qabul qilingan hamda tarmoq xususiyatiga qarab moslashtirilishi mumkin.

Tadqiqotning empirik bazasini «NKMK» AJning 2024 va 2025-yillar bo‘yicha pul oqimlari to‘g‘risidagi hisoboti 
ma’lumotlari tashkil etadi. Tahlilda tarkibiy-dinamik tahlil, koeffitsiyentlar usuli va qiyosiy tahlil qo‘llanildi.

T A H L I L  V A  N A T I J A L A R
Taklif etilgan modelning tarkibiy tuzilishi 1-rasmda keltirilgan (1-rasm).

1-rasm. “Kapital majburiyatlar — likvidlik — erkin pul oqimi” muvozanatini ta’minlash modelining blok-sxemasi 1 

Modelning «NKMK» AJ amaliyotida qo‘llanilishi natijasida olingan pul oqimlari ko‘rsatkichlari 1-jadvalda 
keltirilgan (1-jadval).

1-jadval. 
«NKMK» AJ pul oqimlarining tarkibi va dinamikasi, 2024–2025-yillar 2

Ko‘rsatkich 2024-yil, mln 
AQSh dollari

2025-yil, mln 
AQSh dollari

O‘zgarish, mln 
dollar O‘sish, %

Operatsion faoliyatdan sof pul oqimi 
(OCF) 2 702 4 652 +1 950 +72,2

Asosiy vositalar xaridi (CAPEX) 914 1 019 +105 +11,5
Dividend to‘lovlari (DIV) 1 731 3 204 +1 473 +85,1

Qarzlarni qaytarish (REP) 1 214 1 138 −76 −6,3
Erkin pul oqimi (FCF = OCF − CAPEX) 1 788 3 633 +1 845 +103,2
Jami chiqimlar (CAPEX + DIV + REP) 3 859 5 361 +1 502 +38,9

Pul oqimi taqchilligi 1 157 709 −448 −38,7

Jadval ma’lumotlari modelning amaliy natijadorligini ko‘rsatadi. Operatsion faoliyatdan sof pul oqimi 
72,2 foizga o‘sgan holda, kapital majburiyatlar atigi 11,5 foizga oshgan. Bu investitsiya dasturining pul oqimi 
imkoniyatlari doirasida rejalashtirilganini bildiradi. Qarzlarni qaytarish hajmining 6,3 foizga kamayishi esa qarz 
xizmati jadvalining pul oqimi dinamikasiga moslashtirilganidan dalolat beradi. Natijada bo‘shagan resurs dividend 
to‘lovlarini 85,1 foizga oshirish imkonini bergan — ya’ni aksiyadorlar oldidagi majburiyatlar investitsiya dasturi 
hisobiga emas, balki operatsion samaradorlikning o‘sishi hisobiga qoplangan.

Eng muhim natija — pul oqimi taqchilligining qisqarishi: 2024-yilda jami chiqimlar operatsion pul oqimidan 

1	  Manba: muallif ishlanmasi.
2	  Manba: muallif ishlanmasi.
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1 157 mln dollarga oshgan bo‘lsa, 2025-yilda bu farq 709 mln dollarga tushgan, ya’ni 38,7 foizga kamaygan. Nisbiy 
ko‘rinishda taqchillik operatsion pul oqimining 42,8 foizidan 15,2 foiziga qisqargan. Bu jamiyatning tashqi qisqa 
muddatli moliyalashtirishga bo‘lgan ehtiyojini sezilarli darajada pasaytiradi.

Muvozanat koeffitsiyentlarining hisoblangan qiymatlari 2-jadvalda keltirilgan (2-jadval; 2-rasm).

2-jadval. 
Muvozanat koeffitsiyentlarining hisoblangan qiymatlari va baholanishi 3 

Koeffitsiyent Hisoblash tartibi 2024-yil 2025-yil Maqbul chegara va baho
K₁ — kapital majburiyatlarni 

qoplash
OCF / (CAPEX + DIV 

+ REP) 0,700 0,868 ≥ 1,0; chegaraga sezilarli 
yaqinlashgan

K₂ — likvidlik 
majburiyatlarini qoplash FCF / (DIV + REP) 0,607 0,837 ≥ 1,0; yaxshilangan, hali 

yetarli emas
K₃ — investitsiya intensivligi CAPEX / OCF 0,338 0,219 0,20–0,35; koridor ichida

K₄ — dividend bosimi DIV / FCF 0,968 0,882 ≤ 0,70; yuqori bosim 
saqlanmoqda

K₅ — qarz xizmati yuklamasi REP / OCF 0,449 0,245 ≤ 0,30; meyorga keltirilgan

2-rasm. Pul oqimining taqsimlanishi va muvozanat koeffitsiyentlarining o‘zgarishi 4 

Koeffitsiyentlar tahlili muvozanat holatining sezilarli yaxshilanganini tasdiqlaydi. Kapital majburiyatlarni 
qoplash koeffitsiyenti 0,700 dan 0,868 gacha, likvidlik majburiyatlarini qoplash koeffitsiyenti esa 0,607 dan 
0,837 gacha ko‘tarilgan. Har ikkala ko‘rsatkich hali 1,0 chegarasiga yetmagan bo‘lsa-da, ularning o‘sish sur’ati 
ijobiy tendensiyani ko‘rsatadi va joriy sur’at saqlangan holda muvozanat holati qisqa muddatda ta’minlanishi 
mumkinligini bildiradi.

Investitsiya intensivligi koeffitsiyenti 0,338 dan 0,219 gacha pasayib, maqbul koridorning quyi chegarasiga 
yaqinlashgan. Bu, bir tomondan, operatsion pul oqimining tez o‘sishi bilan izohlanadi. Ikkinchi tomondan esa, u 
investitsiya dasturini kengaytirish imkoniyati mavjudligini ko‘rsatadi: koeffitsiyentni koridorning o‘rta darajasiga 
(0,28 atrofida) qaytarish 2025-yil sharoitida kapital qo‘yilmalarni taxminan 280 mln dollarga oshirish imkonini 
bergan bo‘lardi.

Qarz xizmati yuklamasi koeffitsiyenti 0,449 dan 0,245 gacha kamayib, maqbul chegara ichiga kirgan — bu 
qarzlarni qaytarish jadvalini pul oqimi bilan uyg‘unlashtirishning bevosita natijasidir. Ayni paytda dividend bosimi 
koeffitsiyenti 0,968 dan 0,882 gacha pasaygan bo‘lsa-da, maqbul deb qabul qilingan 0,70 chegarasidan yuqori 
bo‘lib qolmoqda. Ya’ni erkin pul oqimining 88 foizdan ortig‘i dividendlarga yo‘naltirilmoqda va bu modelning eng 
zaif bo‘g‘ini hisoblanadi.

Shu tariqa, «NKMK» AJ amaliyotida modelning joriy etilishi qarz xizmati va investitsiya intensivligi bo‘yicha 
muvozanatni ta’minlagan, biroq dividend bosimi omili muvozanatni cheklovchi asosiy element bo‘lib qolmoqda. 
Modelning uslubiy qiymati aynan shu bog‘liqlikni miqdoriy aniqlab berishida — u dividend siyosatidagi har bir 
o‘zgarishning investitsiya dasturi va qarz xizmati imkoniyatlariga ta’sirini oldindan hisoblash imkonini beradi.

3	  Manba: muallif ishlanmasi.
4	  Manba: muallif ishlanmasi.
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X U L O S A  V A  T A K L I F L A R
Investitsiya loyihalarini moliyalashtirish samaradorligi operatsion pul oqimining kapital majburiyatlar, 

dividend to‘lovlari va qarzlarni qaytarish o‘rtasida qanchalik muvofiqlashtirilgan holda taqsimlanishiga bog‘liq. 
Taklif etilgan model ushbu taqsimotni yagona muvozanat tenglamasi va beshta koeffitsiyentdan iborat tizim orqali 
rasmiylashtiradi.

Modelning «NKMK» AJ amaliyotida qo‘llanilishi 2025-yilda 2024-yilga nisbatan operatsion pul oqimining 72,2 
foizga o‘sishi sharoitida kapital qo‘yilmalarni 11,5 foizga oshirish, qarzlarni qaytarish hajmini 6,3 foizga kamaytirish 
va dividend to‘lovlarini 85,1 foizga oshirish imkonini bergan.

Pul oqimi taqchilligi 1 157 mln dollardan 709 mln dollarga, ya’ni 38,7 foizga qisqargan; nisbiy ko‘rinishda u 
operatsion pul oqimining 42,8 foizidan 15,2 foiziga tushgan. Kapital majburiyatlarni qoplash koeffitsiyenti 0,700 
dan 0,868 gacha, likvidlik majburiyatlarini qoplash koeffitsiyenti esa 0,607 dan 0,837 gacha ko‘tarilgan.

Muvozanatni cheklovchi asosiy omil dividend bosimi bo‘lib qolmoqda: dividend to‘lovlari erkin pul oqimining 
88,2 foizini qamrab olmoqda, bu maqbul deb qabul qilingan darajadan sezilarli yuqori.

Yuqoridagilardan kelib chiqib, quyidagi takliflar ilgari suriladi: birinchidan, aksiyadorlik jamiyatlarida 
investitsiya dasturi, dividend siyosati va qarzlarni qaytarish jadvalini yagona pul oqimi byudjetida birlashtiruvchi 
yillik hujjatni kuzatuv kengashi darajasida tasdiqlash; ikkinchidan, dividend siyosatida qat’iy summa o‘rniga 
erkin pul oqimiga bog‘langan moslashuvchan formuladan (masalan, dividend erkin pul oqimining 60–70 foizidan 
oshmasligi) foydalanish; uchinchidan, qarzlarni qaytarish jadvalini tuzishda K₅ koeffitsiyentining 0,30 chegarasini 
kovenant sifatida hisobga olish; to‘rtinchidan, muvozanat koeffitsiyentlarini choraklik monitoring tizimiga kiritish 
va chegaradan chetlanish hollarida investitsiya dasturini qayta ko‘rib chiqish tartibini belgilash.
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