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Annotatsiya: Magolada mavsumiy mahsulot (mineral o‘g‘itlar) ishlab chigaruvchi yirik sanoat korxonasi — “Maxam-Chirchiq” AJning 2021-2025-yillardagi moliyaviy
holati korxonaning yillik moliyaviy hisobotlari va 60 oylik operativ pul ogimlari ma’lumotlari asosida tahlil gilingan. Pul tushumlarining oylik va choraklik tagsimoti
asosida mavsumiylik amplitudasi migdoriy baholangan: 2022-2025-yillarda ikkinchi chorakka yillik tushumning 41-47 foizi, to‘rtinchi chorakka 11-15 foizi to‘g'ri kelgan,
oylik mavsumiylik indeksi aprel-may oylarida 1,77-1,90, dekabr—yanvar oylarida 0,42-0,49 ni tashkil etgan. O‘zbekiston sharoitiga xos ikki tomonlama mavsumiylik —
talabning bahorgi cho‘qqisi bilan bir gatorda gish oylarida tabiiy gaz yetkazib berish cheklovlari tufayli ishlab chigarishning majburiy to‘xtatilishi — aniglangan va uning
moliyaviy ogibatlari (ombordagi tayyor mahsulot zaxirasining 236 mird so‘mdan 949 mird so‘mgacha o'sishi, sexlarni saglash xarajatlari, foiz xarajatlarining 3,8 mird
so‘mdan 101,4 mird so‘mgacha oshishi, 2024-2025-yillardagi sof zarar) ochib berilgan. An’anaviy likvidlik koeffitsiyentlarining mavsumiy zaxira hisobiga “sun’iy” yuqori
ko‘rinishini bartaraf etuvchi tuzatilgan joriy likvidlik ko‘rsatkichi taklif etilgan va hisoblangan. Tahlil natijalari moliyaviy bargarorlikni “mavsumiy moliyaviy sikl” doirasida,
oylik pul ogimlari asosida baholash zarurligini empirik asoslaydi.

Kalit so‘zlar: mavsumiylik, mineral o‘g‘itlar sanoati, moliyaviy bargarorlik, pul ogimlari, mavsumiylik indeksi, likvidlik, tayyor mahsulot zaxiralari, garz spirali, ikki
tomonlama mavsumiylik.

Abstract: The article analyzes the financial condition of Maxam-Chirchiq JSC, a large producer of seasonal products (mineral fertilizers), in 2021-2025 using annual
financial statements and 60 months of operational cash-flow data. The amplitude of seasonality is quantified: the second quarter generates 41-47 % of annual receipts
and the fourth quarter 11-15 %; the monthly seasonality index is 1.77-1.90 in April-May and 0.42-0.49 in December—January. A two-sided seasonality specific to
Uzbekistan is identified: alongside the spring demand peak, production is forcibly halted in winter because of natural gas supply restrictions; its financial consequences
are revealed (finished-goods inventories rising from 236 to 949 billion soums, idle-plant costs, interest expenses growing from 3.8 to 101.4 billion soums, net losses in
2024-2025). An adjusted current ratio that removes the artificial overstatement of conventional ratios caused by seasonal inventories is proposed and calculated. The
findings provide empirical support for assessing financial sustainability within the seasonal financial cycle framework based on monthly cash flows.

Keywords: seasonality, mineral fertilizer industry, financial sustainability, cash flows, seasonality index, liquidity, finished-goods inventories, debt spiral, two-sided
seasonality.

AGCTPaKTHbIA: B cTaTbe Ha OCHOBE rof0BOW GYHAHCOBOK OTHETHOCTU U AaHHbIX 06 OMEpaTUBHBIX AEHEXHbIX NOTOKaxX 3a 60 MecALEB NPOBeAEH aHaIM3 pUHAH COBOTO
COCTOAHWA KPYNHOTO NPOMbILLIIEHHOTO MPEANPUATUA, MPOU3BOAALLETO CE30HHYI0 NPOAYKLMIO (MUHEpanbHble yaobpeHusa), — AO «Maxam-Chirchig» 3a 2021-2025
rofbl. Ha ocHoBe MOMeCAYHOro 1 MOKBapPTa/IbHOrO pacnpeaeneHUA AeHEKHbIX MOCTYMNIEHUIN KONMYECTBEHHO OLIEHEHA amNANTYAa ce30HHOCTM: B 2022—-2025 roaax Ha
BTOPOM KBapTan npuxoamnnock 41-47 % rofoBbIX NOCTYNAEHUM, TOTAA KaK Ha YeTBepTbli KBapTan — 11-15 %. Meca4HbI MHAEKC CE30HHOCTM B anpese—mae CoCTaBiAA
1,77-1,90, a B aekabpe—aHBape — 0,42—0,49. BbiaBneHa xapaKkTepHas A/A YCI0BUIA Y3beKkucTaHa ABOMHAA CE30HHOCTb — HapAdy C BECEHHMM MWKOM crnpoca
HabntoJaeTca BbIHYKAEHHAA OCTaHOBKAa MPOM3BOACTBA B 3UMHWE MeCALbl BCNEACTBME OrpaHWYEHWIn MOCTaBOK MPUPOAHOTO rasa. PackpbiTbl ee ¢UHaHCOBbIE
NocneACTBUA, BKIOYAsA YBEIMYEHME 3anacoB roTOBOM NMPOAYKLMU Ha CKNafax ¢ 236 mapg cymos A0 949 mapa cymoB, POCT 3aTpaT Ha cofepKaHue NPoU3BOACTBEHHbIX
LIeX0B, yBEe/IMYEHME MPOLEHTHbIX PacxoAos ¢ 3,8 mapa cymos Ao 101,4 mapga CYMOB, @ TaKKe BO3HUKHOBEHME YMCTOrO y6bITKA B 2024—2025 rogax. MpeanoxeH u
paccuMTaH CKOPPEKTUPOBAHHbIN MOKasaTeNb TeKylWel AUKBUAHOCTM, MO3BONAIOLWMIA YCTPaHWUTb WCKaXKEHME TPaAULMOHHBLIX KO3DPULUEHTOB NUKBUAHOCTHU,
0bycnoBseHHOe Ce30HHbIM HaKoNNeHWeM 3anacoB. PesynbTaTbl UCCNEA0BAHUA SMNUPUYECKU 06OCHOBbIBAOT HEOBXOAMMOCTb OLEHKM GUHAHCOBOM YCTOMYMBOCTM
NPeAnpuATUA B PaMKax «CE30HHOTO GUHAHCOBOTrO LMKAA» Ha OCHOBE MOMECAYHbIX AAHHbIX O AEHENKHbIX MOTOKaX.

KnioueBble €n10Ba: CE30HHOCTb, NPOMbILLIEHHOCTb MUHEPAbHBIX YA0BPEHUI, PUHAHCOBAA YCTOMYMUBOCTD, AEHEXKHbIE NOTOKU, MHAEKC CE30HHOCTY, IMKBUAHOCTD,
3anacbl roTOBOV NPOAYKLMK, ONTOBAA CNUPab, ABOMHAA CE30HHOCTb.

Kirish (Beenenue/Introduction). gaz yetkazib berish cheklovlari azot zavodlarining majburan
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Mineral o‘g‘itlar ishlab chiqarish mavsumiy mahsulot ishlab
chiqarishning klassik namunasidir: mahsulotga talab qishloq xo‘jaligining
agrotexnik kalendari bilan belgilanadi va asosan bahorgi ekish hamda
oziqlantirish davriga to‘planadi, yirik azot zavodining ammiak agregati
esa texnologik jihatdan yil davomida uzluksiz ishlashga mo‘ljallangan.
Natijada xarajatlar yil davomida nisbatan tekis, tushumlar esa
to‘lginsimon  shakllanadi. Xorij adabiyotida mavsumiy talabni
moliyalashtirish muammosi asosan savdo va agrar sektorlar misolida
o‘rganilgan [7; 8], yirik kimyo korxonalari uchun esa mavsumiylik odatda
“chetlab o‘tiladigan” omil sifatida qaraladi. O‘zbekiston sharoitida masala
yana bir jihat bilan murakkablashadi: so‘nggi yillarda qgish oylarida tabiiy

to‘xtatilishiga olib kelmoqda, ya’ni mavsumiylik talab tomonidan ham,
taklif tomonidan ham shakllanadi.

Mazkur magolaning magsadi — oldingi tadgiqotlarimizda nazariy
asoslangan “mavsumiy moliyaviy sikl” konsepsiyasi va mavsumiylikning
moliyaviy holatga ta’sir kanallarini yirik korxonaning birlamchi
ma’lumotlarida empirik tekshirish, mavsumiylik amplitudasini miqdoriy
baholash va an’anaviy moliyaviy barqarorlik ko‘rsatkichlarining
mavsumiy korxona uchun cheklovlarini ko‘rsatishdan iborat. Tadgiqot
obyekti sifatida O‘zbekiston kimyo sanoatining yirik korxonasi —
“Maxam-Chirchiq” AJ (ammiakli selitra, karbamid, ammoniy sulfat,
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ammiak ishlab chigaruvchi; aksiyadorlari “O‘zkimyosanoat” AJ — 51 %
va MAXAM korporatsiyasi — 49 %) tanlandi.

ADABIYOTLAR TAHLILI

Moliyaviy barqarorlik va moliyaviy distress nazariyasining klassik
ishlarida — W. Beaver [1], E. Altman [2], J. Ohlson [3] — korxonaning
to‘lov qobiliyati yillik hisobot ko‘rsatkichlari asosida baholanadi;
mavsumiy tebranishlar bu modellarda hisobga olinmaydi, chunki ular
yillik kesimda o‘rtachalashadi. Kapital tuzilmasi nazariyasida (S. Myers,
N. Majluf [4]) moliyalashtirish manbalarining iyerarxiyasi asoslangan
bo‘lib, ichki manbalar tugaganda korxona tashqi qarzga o‘tishi
ko‘rsatilgan — bu mavsumiy uzilishlarning garz spiraliga aylanish
mexanizmini tushuntirishda tayanch nuqta hisoblanadi.

Aylanma kapital va mavsumiylik yo‘nalishida V. Richards va E.
Laughlin [5] kassa konversiya sikli ko‘rsatkichini asoslagan; M. Deloof
[6] hamda S. Bafios-Caballero va hammualliflar [9] aylanma kapital hajmi
bilan rentabellik o‘rtasidagi botiq bog‘liglikni va moliyaviy
cheklovlarning rolini ko‘rsatgan. D. Fairhurst [7] mavsumiy talabni
moliyalashtirish masalasini bevosita o‘rganib, mavsumiy korxonalarning
kredit liniyalariga va tijorat kreditiga ko‘proq tayanishini, J. Murfin va M.
Petersen [8] esa kredit bozorining o‘zi mavsumiy ekanini — bahor va kuz
oylarida garz nisbatan arzon bo‘lishini isbotlagan. L. Allen va A. Saunders
[10] hisobot sanasida ko‘rsatkichlarning “bezash” (window dressing)
effektini ko‘rsatgan — bu g‘oya mavsumiy korxonalarga ko‘chirilganda
yil oxiri sanasiga bog‘langan koeffitsiyentlarning tizimli buzilishini
asoslaydi.

O‘g‘it sanoati moliyasi bo‘yicha tadgiqotlar asosan Hindiston va
Xitoy misolida olib borilgan: M. Danish va P. Roy [11] o‘git
zavodlarining doimiy va o‘tkinchi texnik samaradorligini, Y. Li va
hammualliflar [12] Xitoyning o‘g‘it siyosatida mejmavsumiy tijorat
zaxirasi va narx nazorati mexanizmlarini tahlil gilgan. Rus tilidagi
adabiyotda (G.V. Saviskaya [13], A.D. Sheremet va Ye.V. Negashev [14],
L.A. Blank [15]) zaxiralarning manbalar bilan ta’minlanganligi asosidagi
absolyut barqarorlik ko‘rsatkichlari va pul oqgimlarini sinxronlashtirish
usullari ishlab chigilgan. O‘zbekiston olimlari ishlarida sanoat korxonalari
moliyaviy barqarorligini ta’minlash yo‘llari [16] va kimyo korxonalari
igtisodiy bargarorligining ekonometrik omillari [17] o‘rganilgan. Biroq
birorta ishda yirik o‘g‘it zavodining oylik pul oqimlari asosida
mavsumiylik amplitudasi o‘lchanmagan va energiya cheklovlari tufayli
ishlab chigarishning mavsumiy to‘xtashi moliyaviy barqarorlik omili
sifatida garalmagan — ushbu bo‘shliq maqolaning predmetini belgilaydi.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Tahlilning axborot bazasini “Maxam-Chirchiq” AJning 2021-2025-
yillardagi yillik moliyaviy hisobotlari (buxgalteriya balansi, moliyaviy
natijalar to‘g risidagi hisobot), pul mablag‘larining oylik tushumi va sarfi
to‘g‘risidagi operativ ma’lumotlari (60 oy), debitor va kreditor qarzdorlik
rasshifrovkalari hamda ishlab chigarish hisobotlari tashkil etadi.
Ma’lumotlar korxonaning roziligi bilan ilmiy magsadlarda qo‘llanilgan va
ochig manbalar (openinfo.uz, korxonaning vyillik hisobotlari) bilan
solishtirilgan.

Mavsumiylikni o‘lchashda quyidagi ko‘rsatkichlar qo‘llanildi: (1)
ichki bozordan pul tushumlarining choraklik ulushi; (2) oylik
mavsumiylik indeksi — oy tushumining yillik o‘rtacha oylik tushumga
nisbati, 2022-2025-yillar bo‘yicha o‘rtachalashtirilgan (oddiy o‘rtacha
usuli); (3) amplituda — eng yugori oylik tushumning eng pastiga nisbati.
Moliyaviy barqarorlik an’anaviy koeffitsiyentlar (joriy likvidlik,
avtonomiya, foiz qoplash) hamda muallif tomonidan taklif etilgan
tuzatilgan joriy likvidlik koeffitsiyenti — joriy aktivlardan mavsumiy
tayyor mahsulot zaxirasi chigarilgan holda joriy majburiyatlarga nisbati
— orgali baholandi. Tahlil usullari: gorizontal va vertikal tahlil, nisbiy
ko‘rsatkichlar, giyosiy tahlil.

TAHLIL VA NATIJALAR

Pul tushumlarining mavsumiy tagsimoti. Korxonaning ichki
bozordagi pul tushumlari (birja orgali va boshga sotuv) choraklik kesimda
1-jadvalda keltirilgan.

m 1 Muallif ishlanmasi
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1-jadval.
“Maxam-Chirchiq” AJ ichki bozor pul tushumlarining choraklik
tagsimoti, mlrd so‘m (qavsda — yillik tushumdagi ulushi, %)*

| 1 i v Maks/min

Yil chorak | chorak | chorak | chorak | Jami oy

2021 589,4 688,7 258,2 625,9 2 5,0
(27,3) (31,9) (11,9) (28,9) 162,2

2022 469,7 842,8 4154 305,4 2 42
(23,1) (41,4) (20,4) (15,00 | 0333

2023 402,3 757,8 436,5 199,3 1 6,0
(22,4) (42,2) (24,3) (11,2) 795,9

2024 216,7 688,1 401,7 188,1 1 43
(14,5) (46,0) (26,9) (12,6) | 4946

2025 438,6 1048,3 481,0 2755 2 58
(19,5) (46,7) (21,4) (12,3) 2434

2022-2025-yillarda ikkinchi chorakka yillik tushumning 41,4-46,7
foizi, to‘rtinchi chorakka esa atigi 11,1-15,0 foizi to‘g‘ri kelgan; eng
yugori va eng past choraklar nisbati 2,8-3,8 barobarni tashkil etgan. 2021-
yil profili boshgacha (to‘rtinchi chorakda 28,9 %): bu kuzgi sotuvlarning
narx va birja regulyatsiyasi kuchaygunga gadar nisbatan erkin bo‘lgan
davrni aks ettiradi; 2022-yildan boshlab profil bargarorlashgan. Oylik
kesimda 2022-2025-yillar bo‘yicha o‘rtacha mavsumiylik indeksi
quyidagicha: yanvar — 0,49, fevral — 0,78, mart — 1,12, aprel — 1,77,
may — 1,90, iyun — 1,63, iyul — 1,43, avgust — 0,86, sentyabr — 0,50,
oktyabr — 0,56, noyabr — 0,55, dekabr — 0,42. Demak, tushum
cho‘qqisi aprel-mayga, chuqur cho‘quri esa sentyabr va dekabr—yanvarga
to‘g‘ri keladi; amplituda yillar bo‘yicha 4,2-6,0 barobar. Oy oxiridagi pul
goldig‘i 2023-2025-yillarda 0,2-12 mird so‘m, ya’ni oylik sarfning 1-5
foizini tashkil etgan — korxonada likvidlik zaxirasi amalda mavjud emas
va har bir mavsumiy chuqurlik bevosita garzga aylanadi.

Ikki tomonlama mavsumiylik. Tushum mavsumiyligi bilan bir
gatorda ishlab chigarish hisobotlari taklif tomonida ham keskin
mavsumiylik mavjudligini ko‘rsatdi: tabiiy gaz yetkazib berishdagi
cheklovlar (quvur bosimining pasayishi) tufayli Ammiak-76 agregati
2023-yilda yil boshidan 15-martgacha, 2024-yilda 22-martgacha va 5-
dekabrdan il oxirigacha, 2025-yilda 17-martgacha va noyabrdan yil
oxirigacha to‘liq to‘xtatilgan. Buning moliyaviy ogibatlari uch
yo‘nalishda namoyon bo‘ladi: birinchidan, korxona bahorgi talab
cho‘qgisini gondirish uchun zaxirani yoz—kuz oylarida to‘plashga majbur
— tayyor mahsulot goldig‘i yil oxirida 2022-yildagi 236,2 mird so‘mdan
2023-yilda 556,4 va 2024-yilda 949,0 mird so‘mga (464,8 ming tonna,
yillik selitra ishlab chigarishining 80 foizi) o‘sgan; ikkinchidan,
to“xtatilgan sexlarni “issiq zaxira”da saglash xarajatlari davr xarajatlariga
tushadi (2025-yilda 109,0 mlird so‘m — vyillik tushumning 4 foizi);
uchinchidan, 2025-yilda korxonaning o‘rtacha quvvatdan foydalanish
darajasi 70,3 foizni (rejadagi 83,4 foiz o‘rniga) tashkil etgan. Shu tariga
O¢zbekiston sharoitida mavsumiylik ikki tomonlama: talab bahorda
cho‘qgiga chigadi, ishlab chigarish esa aynan bahor oldidagi 2,5-3 oyda
to‘xtaydi. Bu omil xorij adabiyotida garalmagan va mavsumiy ishlab
chigarish tipologiyasiga “energiya cheklovlari tufayli majburiy mavsumiy
to‘xtash” turini Kiritishni tagozo etadi.

2-jadval.
“Maxam-Chirchiq” AJ moliyaviy natijalari, mlrd so‘m
Korxonaning moliyaviy natijalar to ‘g ‘risidagi hisobotlari (2021-2025

yy-)?2
Ko‘rsatkich 2021 2022 2023 2024 2025
Sof tushum 2 2 1 1 2752,8
192,0 277,4 997,6 984,9
— biznes-reja 111,3 90,7 70,2 60,9 84,6
bajarilishi, %
— eksport ulushi, 30,6 23,8 21,4 33,8 28,8
%
Tannarx 1 1 1 1 22914
337,4 262,0 507,1 681,2
Yalpi foyda 854,6 1 490,5 303,7 461,5
015,4
Yalpi rentabellik, 39,0 44,6 24,6 15,3 16,8
%

2 Muallif ishlanmasi
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Ko‘rsatkich 2021 2022 2023 2024 2025
Asosiy faoliyat 482,0 573,9 249,7 29,3 -1,2
foydasi (zarari)

Foiz xarajatlari 6,1 38 13,6 40,3 101,4
Kurs farqi zarari 9,2 50,9 13,6 18,1 26,7
Sof foyda (zarar) 362,5 455,9 221,3 -17,7 -107,6
Sof rentabellik, % 16,5 20,0 11,1 -0,9 -3,9

Ma’lumotlar keskin tanazzulni ko‘rsatadi: yalpi rentabellik 2022-
yildagi 44,6 foizdan 2024-yilda 15,3 foizgacha pasaygan, asosiy faoliyat
2025-yilda zararga o‘tgan, foiz xarajatlari esa uch yilda 3,8 mird so‘mdan
101,4 mird so‘mga — 26,8 barobar oshgan va 2025-yilda yalpi foydaning
22 foizini yutgan. Korxona hisobotlarida zararning bevosita sabablari
sifatida ichki bozorda sotuv hajmining kamayishi (2024-yilda ammiakli
selitra 203 ming tonna — rejadagi 446 ming tonna o‘rniga), eksport va
ichki narxlarning pasayishi, 2025-yilda mineral o‘g‘itlarni birja start
narxiga 10 foiz chegirma bilan sotish hamda gishki to‘xtash davrida
sexlarni saglash xarajatlari ko‘rsatilgan. Aynan foiz xarajatlarining
portlashsimon o‘sishi mavsumiy moliyaviy siklning garz kanali uzoq
muddatli tarkibiy muammoga aylanganidan dalolat beradi: mavsumiy
uzilishlar avval gisqa muddatli kredit bilan goplangan, keyinchalik garz
bazaviy darajasining o‘zi o‘sib borgan.

3-jadval.
“Maxam-Chirchig” AJ balansi va moliyaviy bargarorlik
ko‘rsatkichlari (yil oxiriga), mlrd so‘m?

Ko‘rsatkich 2021 2022 2023 2024 2025
Joriy aktivlar 868,4 1 1 2 1
012,4 | 3551 | 072,2 | 646,9
— tovar-moddiy 530,6 | 772,0 1 1 1
zaxiralar 110,1 | 6516 | 4725
— shu jumladan 1476 | 236,2 | 556,4 | 949,0 | 641,8
tayyor mahsulot
— debitorlik garzi 1445 | 1409 | 208,8 | 392,8 | 121,6
— pul mablag‘lari 192,3 | 96,5 351 25,7 28,8
Xususiy kapital 1 1 1 1 612,0
051,7 | 3489 | 2095 | 029,4
Uzoq muddatli 0 0 0 390,0 1
majburiyatlar 036,6
Joriy majburiyatlar 148,4 | 112,0 | 785,0 1 783,4
401,7
— kreditorlik garzi 90,4 50,2 636,5 1 642,6
226,0
— shu jumladan 33 08 8,4 652,7 | 13,9
muddati o‘tgan
Joriy likvidlik 5,85 9,04 1,73 1,48 2,10
koeffitsiyenti
Tuzatilgan joriy 4,86 6,93 1,02 0,80 1,28
likvidlik (tayyor
mahsulotsiz)
Avtonomiya 0,88 0,92 0,61 0,36 0,25
koeffitsiyenti
Tayyor 17,0 233 41,1 45,8 39,0
mahsulotning joriy
aktivlardagi ulushi%

Ko‘rsatkichlar mavsumiy moliyaviy siklning barcha kanallari
bo‘yicha bosimni aks ettiradi. Birinchidan, zaxiralar uch yilda 772,0 mird
so‘mdan 1 651,6 mird so‘mgacha oshib, 2024-yil oxirida joriy
aktivlarning 80 foizini, tayyor mahsulotning o°zi 46 foizini tashkil etgan
— ya’ni aylanma mablag‘larning gariyb yarmi omborda “muzlagan”.
Ikkinchidan, pul mablag‘lari 192,3 mird so‘mdan 25,7 mird so‘mgacha
gisqarib, likvidlik zaxirasi tugagan. Uchinchidan, joriy majburiyatlar

Foydalanilgan adabiyotlar (J/Iutepatypsl/ References):

112,0 mird so‘mdan 1 401,7 mlird so‘mgacha — 12,5 barobar o‘sgan;
kreditorlik garzi 2024-yil oxirida 1 226,0 mlrd so‘mga yetib, uning 652,7
mlrd so‘mi muddati o‘tgan bo‘lgan, asosiy ulush tabiiy gaz yetkazib
beruvchi oldidagi garzga (820,9 mird so‘m) to‘g‘ri kelgan. 2025-yilda
kreditorlik garzining yarmidan ko‘pi hukumat qarori asosida
restrukturizatsiya qgilinib uzoq muddatli majburiyatlarga o‘tkazilgan (gaz
garzining 374,9 mlird so‘mi va ta’sischilar oldidagi dividend garzining
320,0 mlrd so‘mi), shuning uchun joriy likvidlik koeffitsiyentining 2,10
ga “yaxshilanishi” moliyaviy sog‘lomlashuvni emas, garzning muddat
bo‘yicha gayta tagsimlanishini aks ettiradi; avtonomiya koeffitsiyenti esa
0,25 gacha pasayishda davom etgan.

Eng muhim uslubiy xulosa tuzatilgan likvidlik ko‘rsatkichidan kelib
chigadi. Rasmiy joriy likvidlik 2023-2025-yillarda “me’yoriy”
diapazonda (1,48-2,10) ko‘rinsa-da, mavsumiy tayyor mahsulot zaxirasi
chigarilganda u 2023-yilda 1,02, 2024-yilda esa 0,80 ga tushadi — ya’ni
korxona ombordagi mavsumiy zaxirasiz joriy majburiyatlarini gqoplay
olmas edi. Yil oxiri sanasi (31-dekabr) mavsumiy siklning aynan zaxira
to‘plash fazasiga to‘g‘ri kelgani uchun an’anaviy koeffitsiyentlar tizimli
ravishda “bezalgan” bo‘lib chigadi [10]. 2021-2022-yillarning “yuqori”
giymatlari (5,85-9,04) ham aslida foydalanilmagan ortigcha likvidlikni,
keyingi keskin pasayish esa sikIning tiklanmasligini aks ettiradi — bu
statik, yillik kesimdagi baholashning mavsumiy korxonaga nisbatan
cheklovlarini yagqol ko‘rsatadi.

Eksportning antitsiklik roli. Ichki tushum mavsumiyligidan fargli
o‘larog, eksport tushumi (kassa usulida) yilning ikkinchi yarmiga
to‘plangan: 2021-yilda birinchi yarim vyillikda 12,9 min dollar,
ikkinchisida 52,1 min dollar; 2023-yilda — 12,6 va 20,8; 2025-yilda —
28,9 va 46,0 min dollar. Demak, eksport korxona uchun ichki tushum
pasaygan davrda tabiiy silliglash vositasi bo‘lib xizmat qiladi va
moliyaviy barqgarorlikni ta’minlash mexanizmida eksport kvotalarini
mavsumiy siklga moslashtirish alohida instrument sifatida garalishi lozim.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Tahlil quyidagilarni empirik tasdigladi. Birinchidan, mineral o‘g‘itlar
ishlab chigaruvchi korxonada pul tushumlarining mavsumiy amplitudasi
choraklik kesimda 2,8-3,8, oylik kesimda 4,2-6,0 barobarni tashkil etadi
va yildan yilga bargaror takrorlanadi (aprel-may cho‘qqisi, sentyabr va
dekabr—yanvar chuqurligi) — demak, moliyaviy rejalashtirish va baholash
aynan shu siklga bino gilinishi lozim. Ikkinchidan, O¢zbekiston sharoitida
mavsumiylik ikki tomonlama: gishki energiya cheklovlari tufayli ishlab
chigarishning majburiy to‘xtashi zaxira to‘plash yukini va sexlarni saglash
xarajatlarini  keskin oshiradi; bu omil mavsumiy ishlab chigarish
tipologiyasiga va moliyaviy bargarorlikni baholash metodologiyasiga
kiritilishi kerak. Uchinchidan, 2023-2025-yillardagi tanazzul mavsumiy
kanallarning o‘zaro kuchaytiruvchi tabiatini ko‘rsatdi: tushum pasayishi
va to‘xtashlar zaxira o‘sishiga, u — kreditorlik va bank garzining
o‘sishiga, foiz xarajatlari esa rentabellikning yanada yemirilishiga olib
kelib, “mavsumiy garz spirali” shakllandi; undan chigish davlat aralashuvi
(garzni restrukturizatsiya gilish) orgali amalga oshirildi. To‘rtinchidan, yil
oxiri sanasiga bog‘langan an’anaviy likvidlik koeffitsiyentlari mavsumiy
korxonada tizimli ravishda yuqori ko‘rsatiladi; tuzatilgan joriy likvidlik
(tayyor mahsulot zaxirasisiz) 2024-yilda 0,80 ni tashkil etib, hagigiy
to‘lov gobiliyatini adekvat aks ettiradi.

Ushbu natijalar asosida quyidagilar taklif etiladi: moliyaviy
bargarorlikni yillik hisobot emas, oylik pul ogimlari va mavsumiy sikl
fazalari kesimida monitoring qilish; ko‘rsatkichlar tizimiga tuzatilgan
likvidlik va sikl yakunidagi pul muvozanati ko‘rsatkichlarini kiritish;
zaxira to‘plash fazasini moliyalashtirish uchun siklga moslashtirilgan
kredit mahsulotlarini qo‘llash; eksport kvotalarini ichki tushumning
chuqur oylariga yo‘naltirish. Mazkur xulosalar keyingi tadqiqotda ishlab
chigiladigan mavsumiy korxonalar moliyaviy barqgarorligini integral
baholash modeli uchun empirik baza bo‘lib xizmat giladi.
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