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HUDUDLARDA INVESTITSIYA MEXANIZMLARINI TAKOMILLASHTIRISHNING 

INSTITUTSIONAL VA MOLIYAVIY OMILLARI 
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ORCID: 0009-0007-3775-039X 

Annotatsiya. Ushbu maqolada korxonalarda pul oqimlarini boshqarishning asosiy usullari 

va samarali modellari tahlil qilinadi. Pul oqimlari korxonaning moliyaviy barqarorligini saqlash 

va strategik qarorlar qabul qilishda muhim rol o‘ynaydi. Maqolada operatsion, investitsion va 

moliyalashtirish faoliyatidan hosil bo‘lgan pul oqimlari alohida ko‘rib chiqiladi. Shuningdek, 

zamonaviy pul oqimi prognozlash modellari va ularning amaliyotda qo‘llanilishi haqida fikr 

yuritiladi. 

Kalit so‘zlar: Pul oqimi, boshqaruv, korxona, moliyaviy tahlil, prognozlash, investitsiya, 

model, strategiya. 

ИНСТИТУЦИОНАЛЬНЫЕ И ФИНАНСОВЫЕ ФАКТОРЫ 

СОВЕРШЕНСТВОВАНИЯ ИНВЕСТИЦИОННЫХ МЕХАНИЗМОВ В РЕГИОНАХ 

Кенджаев Икром Эргашбоевич 

доцент кафедры финансы, PhD 

University of Business and Science 

E-mail: ikromk@mail.ru 

ORCID: 0009-0007-3775-039X 

Аннотация. В данной статье анализируются основные методы и эффективные 

модели управления денежными потоками на предприятиях. Денежные потоки играют 

важную роль в обеспечении финансовой устойчивости предприятия и принятии 

стратегических решений. В статье отдельно рассматриваются денежные потоки, 

формируемые в результате операционной, инвестиционной и финансовой деятельности. 

Кроме того, рассматриваются современные модели прогнозирования денежных потоков 

и особенности их практического применения. 

Ключевые слова: денежный поток, управление, предприятие, финансовый анализ, 

прогнозирование, инвестиции, модель, стратегия. 
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ORCID: 0009-0007-3775-039X 

Abstract. This article analyzes the main methods and effective models of cash flow 

management in enterprises. Cash flows play an important role in maintaining the financial 

stability of an enterprise and in making strategic decisions. The article separately examines cash 

flows generated from operating, investing, and financing activities. In addition, modern cash flow 

forecasting models and their practical application are discussed. 

Keywords: cash flow, management, enterprise, financial analysis, forecasting, investment, 

model, strategy. 
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Kirish 

Tizimni tashkil etuvchi korxonalarning samarali faoliyati iqtisodiyotning yuqori o‘sish 

sur’atlarining asosiy shartlaridan biridir. Shu nuqtai nazardan, korxonalarning moliyaviy va 

investitsiya qarorlarini tahlil qilish alohida ahamiyatga ega, chunki sanoat ishlab chiqarishi va 

YaIMning ahamiyati va dinamikasi investitsiya yo‘nalishlarini tanlash va ularning 

samaradorligiga bog‘liq. Shuningdek, bozor iqtisodiyotida xo‘jalik yurituvchi sub’ektlar 

faoliyatining samaradorligi ularning moliyaviy holati bilan belgilanadi, bu esa korxona moliyasini 

boshqarish muammolarini, korxonalarning moliyaviy va investitsiya strategiyalarining o‘zaro 

bog‘liqligini ko‘rib chiqish zarurligiga olib keladi. 

Xorijiy investitsiyalar tashqi iqtisodiy faoliyat shakllaridan biri bo‘lib, makroiqtisodiy 

siyosat choralariga hissa qo‘shadi. Xorijiy investitsiyalarni jalb qilish katta afzalliklarga ega va 

mintaqaning iqtisodiy barqarorligi va rivojlanishiga ta’sir qiladi. Iqtisodiy o‘sishni ta’minlash 

investitsiya siyosatining samaradorligi darajasiga bog‘liq bo‘lib, u mintaqaning iqtisodiy 

rivojlanishiga investitsiyalar hajmi va yo‘nalishini belgilaydigan tizimli choralardan iborat. 

Investorlarning jozibadorligi investitsiya muhiti, siyosiy va iqtisodiy barqarorlik, davlat 

kafolatlari, rivojlangan fond bozori va sug‘urta tizimiga, mamlakatning rivojlangan milliy bank 

tizimining mavjudligiga bog‘liq [1]. 

Tizimni tashkil etuvchi korxonalarning investitsiya faoliyatini boshqarishning uslubiy 

asoslarini o‘zlashtirish zarurati, pul oqimlarini optimallashtirish va investitsiya qarorlarini tanlash 

samaradorligi bo‘yicha aniq amaliy jihatlarni amalda qo‘llash tadqiqot muammolari va 

bo‘linmaning dolzarbligini aniqladi. 

Ilmiy va uslubiy tavsiyalar bo‘limi kontekstida pul oqimlarini optimallashtirish usullari 

ko‘rib chiqiladi, xorijiy mualliflarning ichki iqtisodiyotga nisbatan pul mablag‘larini boshqarish 

modellari tahlil qilinadi, ularning kamchiliklari va afzalliklari aniqlanadi, bu korxonalarning 

investitsion jozibadorligini baholashga, shuningdek tizimni tashkil etuvchi korxonalarning joriy 

tsiklini boshqarish bo‘yicha moliyaviy qarorlar qabul qilishga imkon beradi. 

Tadqiqot ob’ekti – investitsiya faoliyatida pul oqimlarini boshqarishning optimallashtirish 

usullari va modellari, investitsiyalar turiga bog‘liqlik. 
 

Adabiyotlar sharhi 

Pul oqimlarini boshqarish korxonaning moliyaviy salohiyatini oshirish, likvidlikni saqlash 

va barqaror faoliyat yuritishini ta’minlashda muhim hisoblanadi. Bu sohada olib borilgan ilmiy 

izlanishlar, xorijiy va mahalliy adabiyotlar asosida quyidagicha guruhlanadi: Ross S. A., 

Westerfield R., Jordan B. D. (2008) o‘zlarining "Fundamentals of Corporate Finance" asarida 

korxonaning moliyaviy qarorlarida pul oqimlarining ahamiyatini asoslab bergan. Ular diskontlash, 

sof joriy qiymat (NPV) va ichki rentabellik normasi (IRR) kabi vositalar yordamida investitsion 

qarorlar qabul qilishda pul oqimlarining qanday rol o‘ynashini tushuntiradi. Brigham E., Ehrhardt 

M. (2013) “Financial Management: Theory & Practice” nomli ishida strategik moliyaviy 

boshqaruvda pul oqimlarining rejalashtirilishi va monitoringi haqida batafsil ma’lumot beradi.  

Cash Flow Forecasting Models (Pul oqimini prognozlash modellari) bo‘yicha Gitman L., 

Zutter C. (2012) o‘z asarlarida naqd pul harakatini oldindan bashorat qilishning statistik va 

matematik usullarini tahlil qilgan. Ayniqsa, pul oqimining mavsumiylik, davriylik va trendlarini 

aniqlash muhim deb ta’kidlangan. Altman Z-Score modeli moliyaviy xatarni aniqlash va pul 

oqimining salbiy o‘zgarishlarini erta ogohlantirishda qo‘llanadi. Bu model hozirgi kunda ko‘plab 

kompaniyalar tomonidan riskni boshqarishda qo‘llaniladi. 

Mahalliy adabiyotlar va tadqiqotlardan A. Tursunov, B. Abdullayev (2021) tomonidan 

yozilgan “Moliyaviy boshqaruv” darsligida O‘zbekistonda faoliyat yuritayotgan korxonalarda pul 

oqimlarini tahlil qilish va boshqarish bo‘yicha mahalliy shart-sharoitlar hisobga olingan. 

O‘zbekiston Respublikasi Iqtisodiyot va moliya universiteti olimlari tomonidan e’lon qilingan 

maqolalarda sanoat korxonalarida pul oqimi bilan bog‘liq muammolar, samaradorlik tahlili va 

takomillashtirish yo‘llari yoritilgan. 
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Tadqiqot metodologiyasi 

Pul oqimlari haqidagi nazariy qarashlar, mavjud modellar va amaliy tajribalar o‘rganilib, 

umumlashtirildi. Turli boshqaruv usullari va modellar bir-biri bilan solishtirildi. Amaliyotdan 

olingan moliyaviy ma’lumotlar asosida pul oqimlari tahlil qilindi. Pul oqimlarining tarkibi, hajmi 

va dinamikasi grafik va jadval ko‘rinishida tasvirlandi. Pul oqimini prognozlashda regressiya 

modellari va Excel orqali bashoratlash usullari qo‘llanildi. Korxona moliyaviy boshqaruvining 

kuchli va zaif tomonlari, imkoniyatlari va tahdidlari baholandi. 
 

Tahlil va natijalar  

Korxonaning iqtisodiy faoliyatining shartlari va xususiyatlaridan kelib chiqqan holda, vaqt 

va makonda (filiallar va biznes birliklari bo‘yicha-MB) ularning hajmini boshqarish va tartibga 

solishning eng oqilona shakllarini tanlash pul oqimlarini optimallashtirishga yordam beradi. Pul 

oqimlarini optimallashtirishning asosiy vazifalari quyidagilardan iborat: 

- yil davomida pul tushumlari va to‘lovlarining muvozanatini ta’minlash; 

- vaqt va makonda daromadlarni shakllantirish va xarajatlarni sinxronlashtirishga erishish; 

- prognoz davrida korxonaning sof pul oqimi (pul shaxsining zaxirasi) o‘sishini ta’minlash. 

Optimallashtirishning asosiy ob’ektlari: ijobiy (salbiy) pul oqimi, hisob-kitob (prognoz) 

davri oxiridagi pul qoldig‘i, sof pul oqimi (mablag‘lar zaxirasi). 

Ortiqcha pul oqimining salbiy oqibatlari quyidagicha ifodalanadi[4]: 

- inflyatsiya omilining ta’siri tufayli vaqtincha bo‘sh pul mablag‘larining haqiqiy qiymatini 

yo‘qotish; 

- qisqa muddatli investitsiya jarayonida pul mablag‘larining foydalanilmagan qismidan 

potentsial daromadni yo‘qotish; 

- oxir-oqibat aktivlar va kapitalning rentabelligini pasaytirish. Kam (salbiy) pul oqimini 

optimallashtirish usullari uning paydo bo‘lish vaqtiga bog‘liq - qisqa yoki uzoq muddatli davr. 

Korxonaning pul oqimlarini optimallashtirish bo‘yicha chora - tadbirlar tizimida ularning 

vaqt va makonda muvozanati muhim o‘rin tutadi (uning biznes birliklari bo‘yicha - MB). Yilning 

ayrim davrlarida xarajatlar va pul tushumlari o‘rtasidagi nomuvofiqlik korxona uchun qo‘shimcha 

moliyaviy qiyinchiliklarni keltirib chiqaradi. Bunday davrlarning etarlicha uzoq davom etishi bilan 

u uchun moliyaviy barqarorlikni yo‘qotish va hatto bankrotlik xavfi mavjud[6]. 

Optimallashtirishning yakuniy bosqichi korxonaning iqtisodiy rivojlanish sur’atlarini, 

birinchi navbatda, ichki moliyalashtirish manbalari (sof foyda va amortizatsiya ajratmalari) 

hisobiga oshirishni ta’minlaydigan sof pul oqimini (naqd pul zaxirasi) maksimal darajada oshirish 

uchun sharoit yaratishdir. Biz amerikalik iqtisodchilarning pul mablag‘larini boshqarish 

modellarini va ularni mahalliy korxonalar amaliyotida qo‘llashning afzalliklarini taklif etamiz. 

Pul mablag‘larini boshqarish uchun Baumol modeli va Miller-Orr modeli qo‘llaniladi[2]. 

Baumol modelining dastlabki ko‘rinishi (optimal buyurtma hajmi modeli) 1-rasmda 

keltirilgan. 

1-rasm. 

Baumol modeli (optimal buyurtma hajmi modeli) [9] 

kunlar 
Naqd pul 

buyurtmasi hajmi (C) 

Naqd pul 

zaxiralarining o‘rtacha 

darajasi (C/2) 

Zaxiralar 

orasidagi davr 
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Modelning dastlabki taxminlari: 

1. Naqd pul xarajatlari hajmi (T, tabiiy birliklar) - rejalashtirilgan davrda joriy 

operatsiyalarni davom ettirish uchun zarur bo‘lgan mablag‘larning umumiy miqdori. 

Rejalashtirilgan davrda u barqaror yoki o‘zgartirilmaydi. 

2. Qimmatli qog‘ozlardan pul shakliga (b) pul o‘tkazish bilan bog‘liq xarajatlar pul 

o‘tkazmasi hajmiga bog‘liq bo‘lmagan doimiy qiymatdir. 

3. Bozor qimmatli qog‘ozlari bo‘yicha foiz stavkasi (i) - bu qimmatli qog‘ozlarni sotish va 

ularni naqd pulga o‘tkazish bilan bog‘liq kam daromad. 

4. Naqd pulning o‘rtacha hajmi (С/2). 

Baumol modeli (2-rasm) mavjud mablag‘larning optimal buyurtma hajmini topishga 

imkon beradi (𝐶∗).  

Bu mablag‘larni naqd pulga o‘tkazish bilan bog‘liq umumiy xarajatlarning minimal 

miqdorini va foydalanilmagan imkoniyatlarni (kompaniya naqd pulni saqlash foydasiga rad 

etadigan daromad) ta’minlaydigan hajmdir. 

Naqd pul bilan bog‘liq jami xarajatlar: 

 

2-rasm.  
 

Baumol modeli (optimal buyurtma hajmi modeli)[9] 

 

i × C / 2 + b × T / С >  min                                    (1) 

 

 

 

 

                                                   𝐶∗ 

 

 

 

Keyin mavjud pul mablag‘larining optimal buyurtma hajmi (2): 

 

𝐶∗ = √2 × 𝑏 × 𝑇/𝑖                                   (2) 

 

Baumol modelining kamchiliklari quyidagilardan iborat: 

 

- pul oqimlarining taxminiy barqarorligi va bashorat qilinishi; 

- pul tushumining mavsumiyligi va davriyligi hisobga olinmaydi. 

Amerikalik iqtisodchilar Miller va Orr naqd to‘lovlar va tushumlarning noaniqlik omilini 

hisobga olgan holda maqsadli naqd pul qoldig‘ini aniqlash modelini ishlab chiqdilar (3-rasm). 

Modelning asosiy taxminlari: 

- kundalik naqd pul qoldig‘ining taqsimlanishi taxminan normaldir; 

- naqd pulning haqiqiy qoldig‘i kunlar bo‘yicha tasodifiy ravishda o‘zgarib turadi. 

Naqd pul qoldig‘i H hajmiga yetganda (A nuqtada), kompaniya (Y-Z) qiymatidagi 

qimmatli qog‘ozlarni sotib oladi. 

Qabul qilinmadi 
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3-rasm.  

Miller-Orr modeli [8] 

 

 

          Н 
 

 

Z 

 

L 

 

            kunlar 

Shartli belgilar: 

N-pul qoldig‘ining tebranishlarining yuqori chegarasi;  

L - pul qoldig‘ining tebranishlarin.0ing pastki chegarasi;  

Z-maqsadli pul qoldig‘i. 

Naqd pul qoldig‘i L qiymatiga (B nuqtada) yetganda, kompaniya qimmatli qog‘ozlarni 

(Z−L) qiymatiga sotadi. 

Ushbu modelni amalda qo‘llash quyidagi bosqichlarni o‘z ichiga oladi: 

1. Kompaniya naqd pul qoldig‘ining L pastki chegarasini belgilaydi. Bu mablag‘ 

yetishmasligi sababli xarajatlarning maqbul darajasiga, kreditlarning mavjudligiga va pul 

yetishmasligi ehtimoliga bog‘liq. 

2. Keyinchalik, maqsadli naqd pul qoldig‘ining qiymati Z va yuqori chegarasi H quyidagi 

formulalar bo‘yicha hisoblanadi: 

𝑍 = (3𝑏 × 𝜎
2

𝑖 )1/3 + 𝐿                                          (3) 

𝐻 = 3 × (3𝑏 × 𝜎
2

4𝑖)1/3 + 𝐿                                   (4) 

𝐻 = 3𝑍 − 2𝐿                                                          (5) 

𝐻𝑚𝑎𝑥 = 3𝐿                                                              (6) 

bu yerda: 

 b - qimmatli qog‘ozlarni o‘tkazish bilan bog‘liq doimiy xarajatlar; 

𝜎2 - kunlik pul oqimi qoldig‘ining o‘zgarishi; 

i - bozor qimmatli qog‘ozlari bo‘yicha kunlik foiz stavkasi 

Keyinchalik, pul oqimlarini bashorat qilish masalasini ko‘rib chiqamiz. Pul oqimlari 

prognozi korxonaning (korporatsiyaning) strategik rivojlanishi va uning joriy moliyaviy 

rejalashtirilishi (chorak, yil uchun) bilan chambarchas bog‘liq. Bu mumkin bo‘lgan daromad 

manbalarini va mablag‘larni sarflash yo‘nalishlarini hisoblashni o‘z ichiga oladi. 

Pul oqimlari prognozi bir necha bosqichda amalga oshiriladi[5]: 

- davr uchun pul tushumlarini hisoblash; 

- pul mablag‘larining mumkin bo‘lgan chiqishini (to‘lovlarini) aniqlash; 

- sof pul oqimini hisoblash (ortiqcha yoki kam mablag‘); 

- qisqa muddatli moliyalashtirishga bo‘lgan umumiy ehtiyojni hisoblash. 

Pul oqimining prognozi pul tushumlari va chiqishlarining mumkin bo‘lgan manbalarini 

tahlil qilish uchun kamayadi. Kerakli ko‘rsatkichlarning aksariyatini oldindan aytish qiyin 

bo‘lganligi sababli, pul oqimini bashorat qilish prognozning faqat asosiy tarkibiy qismlarini 

hisobga olgan holda pul byudjetini tuzishga kamayadi.  

Dastlabki bosqichlarda pul oqimlarini bashorat qilishning ma’lum bir murakkabligi, agar 
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mahsulotni sotishdan tushgan mablag‘ xaridorlardan va kreditga sotishdan tushgan pul 

tushumlariga bo‘lingan bo‘lsa (kechiktirilgan to‘lov bilan). Agar tushum miqdori sotishdan 

tushgan tushumning faqat bir qismini qoplasa, u holda sotishdan tushgan tushum odatdagi 

faoliyatdan olinadigan daromad prognoziga pul tushumlari va debitorlik qarzlari summasi sifatida 

qabul qilinadi (tushum bilan qoplanmagan qismda). 

Amalda, kompaniya xaridorlarga tovarlarni to‘lash uchun zarur bo‘lgan o‘rtacha davrni 

hisobga olishga majbur. Shundan kelib chiqib, ma’lum bir davrda va keyingi davrda keladigan 

sotishdan tushgan tushumning ulushini aniqlash mumkin. Bundan tashqari, balans usuli (zanjir 

usuli) yordamida pul tushumlari hisoblab chiqiladi va debitorlik qarzlari o‘lchanadi: 

𝑆𝐷 + 𝐷𝑄𝑛𝑛 = 𝑃𝑇 + 𝐷𝑄𝑘𝑛                                                (7) 

Keyin: 

𝐷𝑄𝑘𝑛 = 𝐷𝑄𝑛𝑛 + 𝑆𝐷 − 𝑃𝑇                                                (8) 

bu yerda: 

SD - davr (chorak)uchun mahsulot sotishdan olingan daromad (sof); 

𝐷𝑄𝑛𝑛 va 𝐷𝑄𝑘𝑛 - hisob-kitob davri (chorak) boshida va oxirida tovarlar (ishlar, 

xizmatlar)uchun debitorlik qarzlari; 

PT - ma’lum bir davrda mijozlardan naqd pul tushumlari. Pul oqimini prognozlashning 

quyidagi bosqichlarini ajratib ko‘rsatamiz: 

1. Muayyan davr uchun naqd pul tushumlarini prognoz qilish. Buning uchun balans 

tenglamasidan foydalaning (7) 

2. Naqd pul oqimini davr bo‘yicha prognoz qilish. Asosiy element kreditorlik qarzlarini 

to‘lash, ish haqini to‘lash, ma’muriy va boshqa xarajatlar, soliqlarni to‘lash, dividendlar va 

boshqalar. 

3. Sof pul oqimini hisoblash (p.1 − p.2). 

4. Qisqa muddatli kreditga bo‘lgan umumiy ehtiyojni hisoblash. 

 

Xulosa 

Tadqiqot natijalaridan ko‘rinadiki, tizimni tashkil etuvchi korxonalarda pul oqimlarini 

optimallashtirish moliyaviy barqarorlikni ta’minlash va investitsion jozibadorlikni oshirishning 

asosiy omili hisoblanadi. Pul oqimlarini samarali boshqarish nafaqat qisqa muddatli likvidlikni 

saqlash, balki uzoq muddatli iqtisodiy o‘sishni moliyalashtirish imkoniyatini ham beradi. Baumol 

va Miller-Orr modellarini qo‘llash orqali naqd pul mablag‘lari miqdorini oqilona rejalashtirish, 

ortiqcha yoki kamomad pul oqimlaridan kelib chiqadigan xatarlarni kamaytirish mumkin. Shu 

bilan birga, mahalliy sharoitlarni hisobga olib, xorijiy tajribani amaliyotga moslashtirish 

korxonalarning moliyaviy qarorlarini yanada samarali qilishga xizmat qiladi.  
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