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Annotatsiya: Maqgolada aksiyadorlik jamiyatlarida investitsiya loyihalarini moliyalashtirishda «kapital majburiyatlar —
likvidlik — erkin pul ogimi» muvozanatini ta’'minlash modeli taklif etiigan. Model operatsion faoliyatdan sof pul ogimini
uchta ragobatlashuvchi yo‘nalish — kapital go‘yilmalar, dividend to‘lovlari va qarzlarni gaytarish o‘rtasida tagsimlash 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 ogimi 2 702 min AQSh dollaridan 4 652 min dollarga (+72,2 %), asosiy vositalar xaridi 914 min dollar-
dan 1 019 min dollarga (+11,5 %), dividend to‘lovlari 1 731 min dollardan 3 204 min dollarga (+85,1 %) oshgan, garzlarni
gaytarish esa 1 214 min dollardan 1 138 min dollarga (-6,3 %) kamaygan. Pul ogimi taqchilligi 1 157 miIn dollardan 709
min dollarga, ya'ni 38,7 foizga qgisqargan, kapital majburiyatlarni goplash koeffitsiyenti 0,700 dan 0,868 gacha ko‘tarilgan.

Kalit so‘zlar: investitsiya loyihasi, kapital majburiyatlar, likvidlik, erkin pul ogimi, operatsion pul ogimi, dividend bosimi,
garzlarni gaytarish jadvali, goplash 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.

AHHoTauums: B ctatbe npeanoxeHa mMogenb obecrnevyeHus GanaHca «kanutanbHble o0bsi3aTenbcTBa — JUKBUAHOCTb
— cBOOOAHbIA OEHEXHbIA NOTOK» MPU (OUHAHCMPOBAHUM WHBECTULMOHHBIX MPOEKTOB aKLUMOHEPHbIMU OOLLECTBaMMU.
Mopenb chopmanuayeT pacnpegeneHme YMCToro onepaLvMoHHOr0 AEHEXHOro NMoToka MeXAy TPEMSI KOHKYPUPYHLLUMN
HanpaBneHUsIMNU — KanuTanbHbIMU BIOXEHUAMW, OUBMAEHOHBLIMU BbiNAaTamMy U MoralleHNeM 3adoMmKeHHOCTU — U
BKITHOYAET CMCTEMY M3 MATU KOIPULIMEHTOB OLIEHKM COCTOosIHUSI GanaHca. Mogenb anpobvpoBaHa Ha npaktuke AO
«HaBowiickuii ropHo-mMeTannypruyeckmuin komouHat». B pesynsrate B 2025 rogy no cpaBHeHuio ¢ 2024 rogoM YUCTHIN
OEHEXHbIA MOTOK OT OnepaLuoHHON AeATenbHocTu Bblpoc ¢ 2 702 mnH gonnapoB CLUA go 4 652 mnH (+72,2 %),
nprobpeteHne ocHOBHbIX cpeactB — ¢ 914 mnH oo 1 019 mnH (+11,5 %), avBuaeHaHble Bbinnatel — ¢ 1 731 mnH go 3
204 mnH (+85,1 %), Toroa Kak norawleHve 3agomkeHHoOCTU cokpatunocs ¢ 1 214 mnH go 1 138 mnH (=6,3 %). dedouunt
[EeHexXHoro notoka cokpatunca ¢ 1 157 mnH go 709 mnH gonnapos, To ecTb Ha 38,7 %, a K03 PULMEHT NOKPLITUS
KanuTanbHbIX obsizatenscTs Bbipoc ¢ 0,700 ao 0,868.

KnioueBble crioBa: MHBECTULMOHHLIN MPOEKT, KanuTanbHble 0643aTenbCTBa, MUKBUAHOCTb, CBOGOAHLIA OEHEXHbIN
MOTOK, ONepaLIMOHHbI AEHEXHbIN NOTOK, AUBUAEHAHOE AaBneHue, rpaduk noralleHns Aonra, KOamMULIMEHT NOKPbLITUS,
hrHaHcoBasA rMBKOCTb, akLIMOHEPHOE OBLLECTBO.
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KIRISH

Yirik aksiyadorlik jamiyatlarida investitsiya loyihalarini moliyalashtirishning asosiy muammosi mablag'ning
umuman yetishmasligida emas, balki uni tagsimlashdagi 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 ogimidan 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 chigaradi.

Tadqgiqotning 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» A] («kNKMK» AJ) amaliyotida sinovdan o‘tkazishdan iborat.

MAVZUGA OID ADABIYOTLAR SHARHI

Pul ogimlarini boshqarish nazariyasida investitsiya, dividend va qarz qarorlarining o‘zaro bog'‘ligligi masalasi
markaziy o‘rin tutadi. R. Brili, S. Mayers va F. Allen ushbu uch qarorni korporativ moliyaviy siyosatning ajralmas
uchligi sifatida talqgin qiladilar [1]. ]J. Linter dividend siyosatining barqarorlik xususiyatini aniqlab, korxonalar
dividendlarni kamaytirishdan qochishini va uni magqsadli tolov 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 ogimi 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 ]. 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 tadgiqotlar ham shu yo‘nalishni tasdiglaydi. ]. 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]. ]. Grem, K. Xarvi va S. Rajgopallarning tadqiqotida
esa menejerlarning sezilarli qismi belgilangan majburiyatlarni bajarish uchun igtisodiy 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 muvofigligini 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
go‘llash imkonini beruvchi model yetarli ishlab chigilmagan. Mazkur maqolada shunday model taklif etiladi.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Taklif etilayotgan model operatsion faoliyatdan sof pul oqimini uch blok o‘rtasida tagsimlash 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:

OCF, = CAPEX, + DIV, + REP, + ACASH, - AD,,

bu yerda: OCF — operatsion faoliyatdan sof pul oqimi; CAPEX — asosiy vositalar xaridi; DIV — dividend
to'lovlari; REP — qarzlarni qaytarish; ACASH — pul zaxirasining o‘zgarishi; AD — yangi jalb gilingan qarz. Erkin pul
oqimi FCF = OCF - CAPEX ko‘rinishida aniglanadi.

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

Muvozanat holati quyidagi mezonlar bo‘yicha baholanadi: K; = 1,0 va K, = 1,0 bo‘lganda jamiyat barcha
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majburiyatlarini ichki manbalar hisobidan qoplaydi; K3 ning maqgbul koridori 0,20-0,35; K, < 0,70 bo‘lishi dividend
bosimining maqgbulligini, 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 gilingan hamda tarmoq xususiyatiga qarab moslashtirilishi mumkin.

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

TAHLIL VA NATIJALAR
Taklif etilgan modelning tarkibiy tuzilishi 1-rasmda keltirilgan (1-rasm).

[OPERATSION FAOLIYATDAN SOF PUL OQIMI (OCF)J

v v v
s B B N
1-BLOK. 2-BLOK. 3-BLOK.

KAPITAL MAJBURIYATLAR LIKVIDLIK ERKIN PUL OQIMI

asosiy vositalar xaridi « dividend to'lovlari « FCF = OCF — CAPEX *

tasdiglangan investitsiya qarzlarni qaytarish qoplash zaxirasi *

dasturi « shartnomaviy jadvali « foiz xarajatlari « moliyaviy

majburiyatlar pul zaxirasi moslashuvchanlik

& J J

Muvozanat shartlari

e B B s
K1 = OCF / (CAPEX + DIV + REP) = 1,0 Kz = FCF / (DIV + REP) = 1,0 Ks = CAPEX / OCF € [0,20; 0,35]
kapital majburiyatlarni goplash likvidlik majburiyatlarini qoplash investitsiya intensivligi koridori

MUVOZANAT NATIJASI: pul oqimi taqchilligining gisqarishi va investitsiya dasturini
uzluksiz moliyalashtirish imkoniyati

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

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

1-jadval.
«NKMK» A] pul ogimlarining tarkibi va dinamikasi, 2024-2025-yillar?

. . 2024-yil, min 2025-yil, mIn O'zgarish, min o
Ko'rsatkich AQShdollari | AQSh dollar ® dollar O'sish, %
Operatsion faoliyatdan sof pul ogimi 2702 4652 +1 950 4722
(OCF)
Asosiy vositalar xaridi (CAPEX) 914 1019 +105 +11,5
Dividend to‘lovlari (DIV) 1731 3204 +1 473 +85,1
Qarzlarni gaytarish (REP) 1214 1138 -76 -6,3
Erkin pul ogimi (FCF = OCF - CAPEX) 1788 3633 +1 845 +103,2
Jami chigimlar (CAPEX + DIV + REP) 3859 5 361 +1 502 +38,9
Pul ogimi tagchilligi 1157 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 gaytarish 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 chigimlar operatsion pul ogimidan

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 giymatlari va baholanishi?
Koeffitsiyent Hisoblash tartibi 2024-yil 2025-yil Magbul chegara va baho
K; — kapital majburiyatlarni OCF / (CAPEX + DIV > 1,0; chegaraga sezilarli
0,700 0,868 h
goplash + REP) yaqinlashgan
. Kz. — llkylfillk FCF / (DIV + REP) 0,607 0,837 >1,0; yaxshlllangan, hali
majburiyatlarini qoplash yetarli emas
K3 — investitsiya intensivligi CAPEX / OCF 0,338 0,219 0,20-0,35; koridor ichida
< ; i i
K, — dividend bosimi DIV / FCF 0,968 0,882 < 0,70; yuqori bosim
saglanmoqda
Ks — qarz xizmati yuklamasi REP / OCF 0,449 0,245 < 0,30; meyorga keltirilgan
a) Operatsion pul ogimi va uning tagsimlanishi
(o'ng ustun — jami chigimlar) b) Muvozanat koeffitsientlarining o'zgarishi
[ | Oper.atsion. pul 0qir7.1iv 127 3 2024-yil
o000 | 22 e e ol oL
[ Qarzlarni qaytarish .
5000 1 4652 1 -709 0,868 0,837 ,882
- 08
2 4000 3 859 3 0,70
e S 0,60
& -1157 £ 06
g 3000 - 2702 I @
£ % 0,449
: 2000 1 < 04+ 0,338
,219 ,245
1000 1 0.2
0 0.0
2024-yil 2025-yil K K LK K K
qoplash likvidlik investitsiya dividend qarz

intensivligi bosimi xizmati

2-rasm. Pul ogimining tagsimlanishi va muvozanat koeffitsiyentlarining o‘zgarishi*

Koeffitsiyentlar tahlili muvozanat holatining sezilarli yaxshilanganini tasdiglaydi. Kapital majburiyatlarni
goplash 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
ijjobiy tendensiyani ko‘rsatadi va joriy sur’at saglangan holda muvozanat holati qisqga muddatda ta'minlanishi
mumkinligini bildiradi.

Investitsiya intensivligi koeffitsiyenti 0,338 dan 0,219 gacha pasayib, magbul 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, magbul 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, magbul deb qgabul qilingan 0,70 chegarasidan yuqori
bo‘lib golmoqda. 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 giymati aynan shu bog‘liglikni miqdoriy aniglab 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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XULOSA VA TAKLIFLAR

Investitsiya loyihalarini moliyalashtirish samaradorligi operatsion pul oqimining kapital majburiyatlar,
dividend to‘lovlari va qarzlarni gaytarish o‘rtasida ganchalik muvofiglashtirilgan holda tagsimlanishiga bog'lig.
Taklif etilgan model ushbu tagsimotni 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 ogimining
88,2 foizini gamrab olmoqda, bu magbul deb qabul qgilingan 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 tasdiglash; ikkinchidan, dividend siyosatida gat’iy summa o‘rniga
erkin pul ogimiga bog‘langan moslashuvchan formuladan (masalan, dividend erkin pul oqimining 60-70 foizidan
oshmasligi) foydalanish; uchinchidan, qarzlarni qaytarish jadvalini tuzishda Ks 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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