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современные стандарты и методы корпоративного управления, усиливать роль 
акционеров в стратегическом управлении предприятиями. В связи с этим, в 
целях реализации задач, поставленных Государственной программой «Год 
активных инвестиций и социального развития» в 2019 году, Президентом 
Республики Узбекистан от 29 апреля 2019 года № 4300 «О мерах по 
дальнейшему совершенствованию механизмов привлечения прямых 
иностранных инвестиций в экономику». Инвестиционное урегулирование, 
консультанты по продаже государственных долей в уставном капитале ряда 
предприятий химической и нефтегазовой промышленности, 
машиностроительных, банковских и страховых компаний, размещение 
выпусков IPO (SPO) на местных и зарубежных биржах, включая услуги 
иностранных консультантов и мероприятия по разработке готовых 
инвестиционных предложений по привлечению прямых иностранных 
инвестиций 54. Также в Госпрограмме по реализации Стратегии действий по 
пяти приоритетным направлениям развития Республики Узбекистан на 2017-
2021 годы в «Год активного предпринимательства, поддержки инновационных 
идей и технологий» Стимулы к покупке» и предусматривают освобождение от 
налогообложения средств физических лиц, направляемых на покупку ценных 
бумаг, чтобы стимулировать население к привлечению свободных средств в 
реальный сектор экономики. В условиях либерализации экономики 
эффективная и своевременная организация этих мер обеспечит активное 
участие населения в финансовом рынке, в частности, на фондовом рынке, что 
послужит важным импульсом для дальнейшего развития этого сектора. В 
Республике Узбекистан существует два основных фондовых рынка, 
организующих рынок ценных бумаг: Республиканская фондовая биржа 
«Ташкент» и АО «Эльсис-Савдо». Анализируя годовые операции с ценными 
бумагами Республиканской фондовой биржи «Ташкент» и их стоимость, мы 
видим стремительный рост в 2018 году. 

 
2-рисунок. Динамика биржевого оборота в 2015-2018 гг. (млрд. сум)55 

 
 По отрезкам в годах следует отметить, что интерес физических лиц к 

фондовому рынку также растет. Доля физических лиц в общем объеме торгов 
Республиканской фондовой биржи «Ташкент» в 2015 году составила 18%, а в 
2018 году - 57,0%. 
                                                           

54  Постановление Президента Республики Узбекистан. Постановление о мерах по дальнейшему 
совершенствованию механизмов привлечения прямых иностранных инвестиций в экономику республики. 
Ташкент, 29 апреля 2019 г., № УП-4300, Национальная база данных законодательства, 29.04.2019 г., 
07/19/4300/3032-номер. 

55 Официальный ежегодный бюллетень Республиканской фондовой биржи «Ташкент» (https://uzse.uz) 
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Примечание: * январь-сентябрь 2019 г. 
 

3-рисунок. Количество сделок на Республиканской фондовой 
бирже «Ташкент», шт.56 

 
 Если проанализировать фондовый рынок по количеству сделок, то 

в 2015 году общее количество сделок составило 2794, а в 2018 году всего 
было зарегистрировано 13750 сделок по покупке или продаже ценных 
бумаг. За 9 месяцев 2019 года этот показатель составил 23 299 единиц за 
счет новых возможностей в отрасли и обновления информационного 
ресурса системы. 

Сегодня мировую экономику невозможно представить без крупных 
фондовых рынков. Структура фондового рынка отличается своим 
значением, местом и функциями в экономике. С точки зрения мировой 
практики, рост или снижение экономического развития зависит от 
тенденции оценки активов на этом рынке. Текущее состояние рынка 
ценных бумаг в Узбекистане медленно развивается в результате 
проводимых реформ. Еще одним фактором, влияющим на фондовый 
рынок, является открытость компаний и полное выполнение ими 
обязанностей членов совета директоров перед акционерами. 

 
 

Р. Х. Карлибаева, З. Халеекева 
 

Ташкентский государственный экономический университет (Ташкент, 
Узбекистан) 

____________________________________________________________
_________________________ 

ПУТИ ПОВЫШЕНИЯ ФИНАНСОВОЙ УСТОЙЧИВОСТИ 
АКЦИОНЕРНЫХ ОБЩЕСТВ 

 
 Переход Республики Узбекистан к социально-ориентированной 

рыночной экономике в условиях государственной независимости 
                                                           

56 Официальный ежегодный бюллетень Республиканской фондовой биржи «Ташкент» (https://uzse.uz) 
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обусловил существенные изменения организаций финансов акционерных 
обществ (АО). Финансовая устойчивость акционерных обществ обеспечивается 
обеспечивается за счет действия как внешних, так и внутренних факторов, 
причем для предпринимателя особое значение приобретают, прежде всего, 
внешние обстоятельства, которые он изменить не может и вынужден к ним 
приспосабливаться. Внутренние возможности фирмы используются таким 
образом, чтобы эффективно задействовать внешние факторы. 

 Анализ внешней среды служит инструментом, при помощи которого 
менеджеры контролируют внешние по отношению к организации факторы с 
целью предвидеть потенциальные опасности и вовремя задействовать вновь 
открывающиеся возможности. Изучение внешней среды позволяет фирме 
своевременно спрогнозировать появление рыночных опасностей, подготовить 
ситуационные планы на случай возникновения непредвиденных обстоятельств, 
разработать стратегию, которая позволит компании достигнуть поставленных 
целей и превратить потенциальные угрозы в выгодные возможности. 

 Внешняя среда – это все те внешние факторы, которые влияют на 
деятельность компании и, в свою очередь, испытывают на себе ее воздействие. 
К ним относятся географические, международные, национальные, 
политические, правовые, экономические, социальные и другие факторы. 

 В последнее время все более важное значение приобретают сбыт, реклама, 
продвижение товара. Эти показатели занимают одно из центральных мест в 
анализе. Акционерное общество может рассчитывать на успех в рынке только в 
том случае, если она имеет активных и компетентных реализаторов ее товаров 
и услуг, агрессивную, творчески разработанную рекламу, целостную систему 
продвижения товаров и услуг к покупателю.  

 По нашему мнению, основные внешние финансовые факторы, влияющие 
на финансовые состояние предприятий следующие: 

- инфляция, состояние система денежных расчетов в стране; 
- уровень экономического развития страны; 
- система налогообложения и таможенное законодательство; 
- система цен, действующая в национальной экономике. 
 Влияние вышеперечисленных внешних факторов на финансовое 

благополучие требует постоянно контролировать, анализировать ситуации, 
принимать соответствующие меры, нейтрализующие их негативное 
воздействие на финансово- экономическое положение предприятий. 

   Развитие национальной экономики и финансовой устойчивости, 
различных отраслях экономики является основным фактором на финансовое 
положение АО.  

Рассматривая влияние внешних факторов на финансовые результаты 
предприятий, следует проанализировать, изучить собственные возможности 
использования такой информации в интересах компании, установить: 

1.Обладает ли предприятия такими внутренними средствами, чтобы 
использовать предоставляющиеся возможности для увеличения объемов 
грузовых перевозок и связанных с ними доходов. Например, ожидается 
высокий урожай сельскохозяйственной продукции, что открывает 
потенциальных грузоотправителей. 
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2.Возможные слабые стороны, затруднения, которые могут осложнить 
решение проблем, связанных с внешней средой. 

 Известно, пассажирские перевозки убыточны. Основная причина - 
недостаточная платежеспособность большинства пассажиров для оплаты 
стоимости проезда, если ее установить на уровне, обеспечивающим 
покрытие затрат железной дороги плюс необходимая прибыль. 

Но имеются и другие причины убыточности пассажирских перевозок: 
плохо организованная продажа билетов, неудовлетворительно 
поставленная информация. 

В основе предпродажного обслуживания пользователей не только 
организация рекламы, но и хорошо поставленная информация о 
возможностях хозяйствующего субъекта, его подразделений.  

Изучение причин продолжающегося роста дебиторской 
задолженности показывает, что одной из них является отсутствие 
системного управления организации расчетов за услуги. Известно, для 
того чтобы не допустить увеличение дебиторской задолженности, 
необходима организация повседневного контроля над поступлением 
денежных средств, контроля над движением средств, отвлеченных в 
дебиторскую задолженность. В реальной действительности такой контроль 
осуществлять сложно. Контроль, как правило, проявляется в периодически 
проводимых «проверках» с предъявлением   требований к должникам о 
принятии мер к уплате компании причитающихся за услуги сумм. 

 Для эффективного управления дебиторской задолженностью 
рекомендуется: 

- практиковать метод погашения задолженности пакетом акций 
должника. Особенность данного подхода заключается в том, что этот 
вариант возможен только в том случае, если погашение будет 
производиться акциями, выпущенными в обращение. Этот метод выгоден 
кредиторам, имеющим значительную сумму долга, а также расширяющим 
свою деятельность за счет сложных сфер деятельности;  

- практиковать метод двустороннего зачета взаимных требований. В 
этом методе объектом взаимного зачета являются взаимные долги. Этот 
метод выгоден для кредиторов и дебиторов. Применение этого метода 
позволит эффективно управлять дебиторской задолженностью 
акционерных обществ, так как в структуре дебиторской задолженности 
имеет большой удельный вес задолженности государственных 
предприятий.   

 Дебиторской задолженностью необходимо управлять, рассматривая 
ее в современных условиях формирования рыночной экономики, как 
неизбежное негативное явление, подающееся управлению при проведении 
определенной работы по его предупреждению и постепенной ликвидации. 
При этом рекомендуется руководствоваться стремлением достижения не 
минимизации сомнительных дебиторов, а максимизации прибыли, что 
определяет степень либеральности или консервативности кредитной 
политики. 
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 Управления притоками и оттоками денежных средств является одним из 
условий финансовой устойчивости компании. Акционерные общества должны 
иметь достаточное количество денежных средств для того, чтобы вовремя 
рассчитаться со своими кредиторами, выплатить заработную плату, в конечном 
итоге, чтобы поддерживать некий оптимальный уровень ликвидности. Однако, 
чрезмерная величина денежных средств говорит о том, что реально 
организация терпит убытки, связанные с инфляцией и обесценением денег, а 
также с упущенной возможностью их выгодного размещения.  

 Проблемы оценки показателей денежного потока в условиях 
обострившихся имеет важное значение для регулирования финансовых 
ресурсов. Однако, действующие методы оценки показателей денежного потока, 
зачастую не дают точной картины состояния рыночно-ориентированных 
предприятий и общей платежеспособности в условиях становления рыночных 
платежеспособности. Поэтому, одним из направлений решения данной 
проблемы является использование системы оценки показателей денежного 
потока АО. 

 Одной из наиболее острых проблем оценки финансовой устойчивости 
является отсутствие в нормативных актах чёткого и однозначного определения 
финансовой неустойчивости. Нерегулированность данного вопроса порождает 
определённые трудности при оценке структуры баланса, которая в 
практической деятельности АО проводится на основе коэффициентов 
финансовой устойчивости, ликвидности и коэффициента обеспеченности 
собственными средствами. К разряду текущих проблем можно отнести два 
последних коэффициента, хотя до настоящего времени они лежат в основе 
оценки неудовлетворительной структуры баланса. Однако, достоинствами двух 
последних коэффициентов являются простота расчётов, возможность их 
осуществления на базе внешней отчётности и наглядность получаемых 
результатов. 

 Во-вторых, наличие тесной взаимосвязи между показателями. В 
настоящее время в условиях полного отсутствия у большинства АО 
долгосрочного долга, показатели текущей ликвидности и обеспеченности 
собственными средствами тесно связаны между собой.  

 В-третьих, несовершенство методики расчёта указанных выше 
коэффициентов, чтобы коэффициент обеспеченности собственными 
средствами, реально отражал структуру источников формирования оборотных 
средств, необходимо учитывать долгосрочные пассивы, а также доходы 
будущих периодов, фонды потребления, резервы предстоящих расходов и 
платежей.  

 Чтобы коэффициент текущей ликвидности объективно отражал степень 
платежеспособности АО, на наш взгляд, следует с одной стороны учитывать 
активы, реально обладающие достаточным уровнем ликвидности 
(недвижимость, долгосрочные финансовые вложения), а с другой – 
скорректировать дебиторскую задолженность с учётом суммы безнадёжных 
долгов. 


