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Annotatsiya: Magolada mavsumiy mahsulot ishlab chigaruvchi korxonalar moliyaviy barqarorligini ta’minlashning korporativ va davlat instrumentlari “Maxam-
Chirchig” AJning 2021-2025-yillardagi operativ ma’lumotlarida migdoriy tekshirilgan. “Sikl yakunidagi muvozanat” dividend goidasi bo‘yicha 2022-2023-yil foydasidan
€’lon qgilingan 182,4 va 103,9 mird so‘m dividend €’lon gilinmas edi, 2020—2021-yil dividendlari limitdan 1,9-9,5 barobar ortiq bo‘lgan; saglangan 320,6 mird so‘m
dividend qarzi 2024-yildagi kreditorlik o‘sishining 54,4 foizini bergan. Eksport tushumi ichki tushum bilan manfiy bog‘langan (r = -0,39); kvotani chuqur oylarga
yo‘naltirish choraklik amplitudani 2,53 dan 2,16 gacha kamaytiradi. Tizim zaxirasining 50 foiziga 6 oylik foiz subsidiyasi (107—235 mird so‘m) bitta korxona
restrukturizatsiyasining birinchi yil xarajatidan (418—-474 mird so‘m) 2—4 barobar arzon. Instrumentlarni tanlash “garor daraxti” va “mavsumiy moliyaviy signal moduli”
taklif etilgan.

Kalit so‘zlar: mavsumiy moliyaviy sikl, dividend siyosati, sikl yakunidagi muvozanat, eksport kvotasi, mejmavsumiy zaxira, foiz subsidiyasi, restrukturizatsiya, garor
daraxti, ragamli monitoring, mavsumiy garz spirali.

Abstract: The article tests corporate and governmental instruments for ensuring the financial sustainability of seasonal producers on the operational data of Maxam-
Chirchiq JSC for 2021-2025. Under the proposed “cycle-end balance” dividend rule, the dividends declared on 2022—-2023 profits (182.4 and 103.9 billion soums) would
not have been declared, while the 2020-2021 dividends exceeded the limit 1.9-9.5 times; the retained dividend arrears of 320.6 billion soums accounted for 54.4 %
of the 2024 growth in accounts payable. Export receipts are negatively correlated with domestic receipts (r = —0.39); shifting the export quota to trough months reduces
the quarterly amplitude from 2.53 to 2.16. A six-month interest subsidy on 50 % of the system’s inventory (107-235 billion soums) is 2—4 times cheaper than the first-
year cost of restructuring at a single enterprise (418—474 billion soums). A decision tree for selecting instruments and a “seasonal financial signal module” are proposed.
Keywords: seasonal financial cycle, dividend policy, cycle-end balance, export quota, off-season reserve, interest subsidy, restructuring, decision tree, digital
monitoring, seasonal debt spiral.

AGCTPaKTHbIW: B cTaTe KOpMOpaTWMBHbLIE W FOCYA3APCTBEHHbLIE WHCTPYMEHTbI obecneyeHns GpUHAHCOBOI YCTOMUYMBOCTU MPOM3BOAUTENEN CE30HHOM NPOAYKCUMU
KO/IMYEeCTBEHHO NPOoBepeHbl Ha onepaTUBHbIX AaHHbIX AO «Maxam-Yupumnk» 3a 2021-2025 roapl. Mo auBMAeHAHOMY NpaBuay «banaHca Ha KOHeC LMKAa» AUBUAEHAbI
no npubbiav 2022-2023 roaos (182,4 1 103,9 mapa cymoB) He 6biaun 6bl 06bABNAEHDI, @ AvBUAEHALI 2020-2021 rofos npesbiwann AMMuT B 1,9-9,5 pasa; coxpaHéHHas
OVBUAEHAHanA 3ad0mKeHHocT 320,6 Mapg, cymoB coctasuna 54,4 % npupocTa KpeauTopcKom 3a40mKeHHOCTU 2024 roaa. SKCNOPTHAA BblpyyKa OTPUTCATE/IHO CBA3aHa
C BHyTpeHHel (p = -0,39); nepeHoC KBOTbl Ha MeCACbI CNaja CHUXKAET KBapTaiHylo amnautyay c 2,53 ao 2,16. MpoueHTHas cybeuamsa Ha 50 % 3anacos cuctembl 3a 6
mecatces (107-235 mapa cymos) B 2—4 pasa Aeluesne 3aTpaT NepBoro roga PeCTPYKTyprU3aTcum ogHoro npeanpuatus (418—474 mapg cymos). NpeanoxeHbl «Aepeso
peLueHuit» BbI6Opa MHCTPYMEHTOB U «MOAY/Ib CE30HHbIX GUHAHCOBbIX CUTHANOBY.

KntoueBble c10Ba: CE30HHbIN GUHAHCOBbIN LMK, AUBUAEHAHAA NONUTUKA, 6anaHC Ha KOHeC LMK/A, IKCMOPTHAA KBOTA, MEXKCE30HHbIW pe3eps, NpoLEHTHanA cyben amns,
PECTPYKTYypU3aLms, AePeBO peLleHnid, CUPPOBOV MOHUTOPUHT, CE30HHAA A0/IrOBas CNnpab.
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Kirish (Beexenne/Introduction).

Mavsumiy mahsulot ishlab chigaruvchi korxonalarda moliyaviy
bargarorlikning buzilishi ikki sababga ega: tushumning yil ichida 4-6
barobar tebranishi va moliyaviy qarorlar jadvalining bu tebranishni
hisobga olmasligi. ‘“Maxam-Chirchiq” AJda 2023-2025-yillarda
kuzatilgan “mavsumiy qarz spirali” — kreditorlik garzining 50,2 dan 1
226,0 mlrd so‘mgacha o‘sishi va davlat aralashuvi bilan 697,6 mlrd so‘m
majburiyatni restrukturizatsiya qilish — aynan ikkinchi sababning
ogibatidir.

Jahon o°g‘it sanoatida tebranishga qarshi instrumentlar ikki darajada
shakllangan: Kkorporativ . — mijozlar oldindan to‘lovlari va forvard
sotuvlar, mavsum tashqarisidagi “to‘ldirish” dasturlari, eksport va
geografik diversifikatsiya; davlat — zaxira garovi ostidagi mejmavsumiy
kredit (AQSH), zaxira saglash davri uchun foiz subsidiyasi (Xitoy).
Magolaning magsadi — ushbu instrumentlarni yagona tizimga keltirish,
korxonaning birlamchi ma’lumotlarida miqdoriy tekshirish hamda ularni

sikl fazasi va moliyaviy holat sinfiga bog‘laydigan qaror qoidalari va
ragamli monitoring modulining tuzilmasini asoslash.

Adabiyotlar tahlili

Moliyalashtirish iyerarxiyasi nazariyasi [1] mavsumiy uzilishni
avvalo ichki manbalar hisobidan yopishni ko‘zda tutadi; dividend siyosati
bu iyerarxiyani buzishi mumkin. Dividendning qoldiq nazariyasi [2]
mavsumiy siklga bog‘lanmagan. D. Fairhurst [3] mavsumiy firmalarning
kredit liniyalari va tijorat kreditiga ko‘proq tayanishini, M. Petersen va R.
Rajan [4] yetkazib beruvchilar kreditining o‘rnini ko‘rsatgan; ombor
guvohnomalari asosida moliyalashtirish F. Hollinger va hammualliflar [5]
tomonidan tahlil gilingan. Xitoyning mejmavsumiy o‘g‘it zaxirasi tizimi
Y. Li va hammualliflar [6] hamda USDA FAS hisobotida [7] tavsiflangan,
mexanizm me’yoriy hujjatlarda [8] formula darajasida belgilangan;
AQSHda marketing kreditlari va Federal zaxira tizimining mavsumiy
kredit dasturi [9] zaxira garovi ostida likvidlik beradi.

Korporativ amaliyot hisobotlarda aks etgan: CF Industries forvard
sotuvlar bo‘yicha mijozlardan oldindan to‘lov oladi [10]; Nutrien
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oldindan to‘lovlarning dekabr—yanvarda to‘planishini va “summer fill” 30.06.2021 | 30.06.2022 30.06.2023 30.06.2024
dasturini gayd etadi [11]; Yara geografik diversifikatsiya hisobiga (2020-y. (2021y. (2022-y. (2023-y.
choraklik tushumni 22—27 foiz oralig‘ida tagsimlaydi [12]. LA. Blank [13] Ko‘rsatkich | foydasi) foydasi) foydasi) foydasi)
Lo . - . Sof ogim ~153.4 84,0 4738 —46,5
pul ogimlarini sinxronlashtirish usullarini, G.V. Saviskaya [14] :
. . . .. .. e e . iyul-sentyabr
zaxiralarning manbalar bilan ta’minlanganligi tahlilini ishlab chiqqgan.
. ) . . R (amalda)
O‘zbekistonda sanoat korxonalari barqarorligini ta’minlash yo llarl.[IS], M’ (prognoz 37 65 Yy 516
agrar sektorda Jamg‘arma krediti va birja fyuchers-forvard modeli [16, bilan)
17], o‘g‘itlar balansi va birja orqali sotish tartibi [18] shakllangan; Tuzatilgan 4,86 4,86 1,02 0,75
muallifning oldingi ishlarida mavsumiy moliyaviy sikl [19], xorijiy tajriba joriy likvidlik
[20] va garz spirali [21] asoslangan. Biroq dividend gqarorini sikl Amalda e’lon 190,2 2719 182,4 103,9
yakunidagi muvozanatga bog‘lovchi qoida, eksport kvotasini gilingan

moslashtirish effekti va zaxira subsidiyasini restrukturizatsiya xarajati
bilan tagqoslash migdoriy ishlab chigilmagan.

Tadgigot metodologiyasi

Ma’lumotlar: “Maxam-Chirchiq” AJning 60 oylik pul ogimlari
(2021-2025), yillik va choraklik balans, dividendlar va kreditorlik garzi
hisobotlari, “O‘zkimyosanoat” tizimi zaxira qoldiqlari (korxonaning
roziligi bilan ilmiy magsadlarda qo‘llaniladi); xorijiy kompaniyalar
hisobotlari va Xitoy me’yoriy hujjatlari.

Dividend qoidasi: dividend faqat sikl yakunida (30-iyun holatiga) va
fagat Mo > 0 hamda JLtuz > 1,0 bo‘lganda e’lon qilinadi, bunda Mo = Pul
qoldig‘i — Qisqa muddatli bank krediti — Muddati o‘tgan kreditorlik; JLtuz
= (Joriy aktivlar — Tayyor mahsulot)/Joriy majburiyatlar; dividend Mo dan
oshmaydi. Kengaytirilgan variant M’ = Pul qoldig‘i + Sof ogim(iyul—
sentyabr prognozi) — Muddati o‘tgan kreditorlik zaxira fazasining
boshlang‘ich taqchilligini hisobga oladi (bank krediti mavsumiy liniya
deb qaraladi); testda prognoz o‘rniga amaldagi oqim, oraliq balans
bo‘lmaganda yil boshi va oxiri qiymatlarining kamroq qulayi olingan.

Eksport sikli: ichki tushum va eksportning oylik mavsumiy indekslari
(oy/o‘rtacha oy, 2021-2025) va korrelyatsiyasi; 2025-yil kassa eksporti
(74,8 min dollar) shartli 13 000 so‘m/dollar kursida so‘mga o‘tkazilib
(972,9 mlrd so‘m; kurs — hisob uchun gabul gilingan shartli giymat),
oylarga valyuta tushumi profili bo‘yicha tagsimlangan; sezgirlik —
hisobot bo‘yicha eksport tushumi (792,3 mlrd so‘m) bilan; ssenariylar
choraklik ulushlar, amplituda (maks/min) va oylik variatsiya
koeffitsiyenti (CV) bo‘yicha taqqoslangan. Zaxira subsidiyasi = Zaxira
giymati x Muddat(oy)/12 x Stavka; stavka — 22 foiz (yuridik shaxslarga
kreditlarning 2025-yildagi o‘rtacha stavkasi) va 10 foiz punkt
(subsidiyalanadigan gism). Restrukturizatsiya xarajati = bekor gilingan
penya + kechiktirilgan majburiyatlarning yillik vaqt giymati. Hisoblashlar
Python muhitida bajarilgan.

Tadqiqot jarayonida ma’lumotlarni tizimlashtirish va matnni
tahrirlashda sun’iy intellekt vositalaridan yordamchi sifatida foydalanildi;
barcha ilmiy xulosalar, hisob-kitoblar va takliflar muallifga tegishli.

Tahlil va natijalar

Dividend qoidasining retrospektiv testi. Aksiyadorlar 2020-2023-
yillar foydasi bo‘yicha 748,4 mlrd so‘'m dividend ¢’lon qilgan; shundan
320,6 mlrd so‘m zararli 2024—-2025-yillarda ham qgarz sifatida saglangan.
Qaror yillik foydaga bog‘langan, sikl yakunidagi pul muvozanati hisobga
olinmagan (1-jadval).

1-jadval.
“Sikl yakunidagi muvozanat” dividend qoidasining retrospektiv
testi, mird so‘m*

30.06.2021 30.06.2022 30.06.2023 30.06.2024

(2020-y. (2021-y. (2022-y. (2023-y.
Ko‘rsatkich foydasi) foydasi) foydasi) foydasi)
Pul qoldig‘i 159,8 93,8 4,1 33
30.06
Qisga 58,0 61,9 131,0 191,0
muddatli
bank krediti
Muddati 2,7 33 0,8 8,4
o‘tgan
kreditorlik
Mo (bazaviy 99,1 28,6 -127,7 —196,1
shart)

1 Muallif ishlanmasi

2022 va 2023-yil foydasi bo‘yicha dividendlar (182,4 va 103,9 mird
so‘m) qoidaning ikkala variantida ham e’lon gilinmas edi: 2023-yil
iyunida pul goldig‘i 4,1 mird so‘mga tushgan va bank krediti 131 mlird
so‘mga yetgan, 2024-yil iyunida JLtuz 0,75 ga tushib likvidlik sharti ham
buzilgan. Eng kuchli 2021-2022-yillarda ham bazaviy limit 99,1 va 28,6
mlrd so‘m bo‘lgan, e’lon gilingan 190,2 va 271,9 mird so‘m undan 1,9 va
9,5 barobar ortig; prognoz bilan esa hagigiy ortigcha pul bor-yo‘g‘i 3,7—
6,5 mird so‘m. Saglangan 320,6 mird so‘m dividend garzi 2024-yildagi
kreditorlik o‘sishining (589,5 mlrd so‘m) 54,4 foiziga teng.

Eksport siklini moslashtirish. Eksport tushumi ichki tushumga garshi
yo‘nalgan: mavsumiy indekslar korrelyatsiyasi r = —0,387 (Spirmen p =
—0,287; 2024-yilda r = —0,742). Eksport cho‘qqisi sentyabr—oktyabrda
(indeks 2,02 va 1,86) — ichki tushumning eng chuqur oylarida (0,46 va
0,66); eksportning 55-80 foizi avgust-fevralga to‘g‘ri kelgan, ammo
noyabr—fevralda u past (indeks 0,47-1,11). 2-jadvalda 2025-yil uchun
kvota ssenariylari keltirilgan.

2-jadval.

Eksport kvotasini moslashtirish ssenariylarining jami tushum

mavsumiyligiga ta’siri (2025-yil)?

S4: 40 %
SO: eksport noya—fev +
protsiklik S1: amaldagi 30 % avg—
Ko‘rsatkich (gipotetik) 2025 profili okt

Jami tushum, -1V 19,5/46,7/21,4 | 19,0/38,9/ 215/38,0/
choraklar ulushi, % /12,3 26,7/15,4 22,8/17,6
Choraklik amplituda 3,81 2,53 2,16
(maks/min ulush)
Oylik amplituda 5,82 4,02 2,74
(maks/min oy)
Oylik CV 0,597 0,406 0,354
Chuqur oylar (sen, 349,8 515,8 535,8
dek, yanv) tushumi,
mlrd so‘m

Eksportning amaldagi antitsiklik profili (S1) choraklik amplitudani
protsiklik holatga (S0) nisbatan 3,81 dan 2,53 gacha kamaytiradi —
eksport allagachon silliglash funksiyasini bajaradi va 2025-yilda avgust—
fevral ulushi (64,3 foiz) “kamida 60 foiz” talabini ganoatlantiradi; shu
sababli oddiy “60 foiz avgust-fevralga teng tagsimlash” qoidasi (S2:
amplituda 2,44, CV 0,408) sezilarli go‘shimcha effekt bermaydi. Samarali
kalibrovka — kvotani eng chuqur to‘rt oyga yo‘naltirish (S4): choraklik
amplituda 2,16 gacha, CV 0,354 gacha kamayadi; hisobot bo‘yicha
eksport tushumi (792,3 mird so‘m) olinganda natija sifat jihatidan
o‘zgarmaydi (S1 2,67 — S4 2,32). Eksport jami tushumning 26-30 foizi
bo‘lgani uchun golgan amplituda ichki bozorda forvard oldindan to‘lovlar
orgali kamaytiriladi: 2025-yil 1l chorak tushumining 20 foizini (209,7
mlird so‘m) sentyabr—fevralga avans sifatida ko‘chirish chuqur olti oy
tushumini 37,6 foizga oshiradi — CF Industries amaliyotiga mos
(“customer advances” mavsum ichida 130 dan 348 min dollargacha o‘sadi
[10]); birja forvard shartnomalari uchun huqugiy asos mavjud [16-18],
yetishmayotgani — o°g‘it forvardini bank moliyalashtirishi va oldindan
to‘lov uchun narx chegirmasi.

Mejmavsumiy ~ zaxira  mexanizmi.  Xitoyda  o‘g‘itlarning
mejmavsumiy tijorat zaxirasi 2004-yildan amal giladi: muddat 6 oy,
saglovchilar tender orqali tanlanadi, subsidiya “zaxira giymati x muddat
x 1 yillik kredit bozori stavkasi” formulasi bo‘yicha byudjetdan to‘lanadi,
hajm 8-18 min tonna [6-8]; magsad — “o°g‘itning yil davomida ishlab
chiqarilishi bilan mavsumiy iste’mol gilinishi o‘rtasidagi ziddiyatni

2 Muallif ishlanmasi
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yumshatish”.  3-jadvalda mexanizm O‘zbekiston

adaptatsiya gilingan.

ma’lumotlariga

3-jadval.
Mejmavsumiy zaxira subsidiyasi hisobi (6 oy) va restrukturizatsiya
xarajati, mlrd so‘m®

Subsidiya 22 Subsidiya 10
Zaxira %: 100 % / 50 p.p.: 100 % /
Ko‘rsatkich giymati % zaxiraga 50 % zaxiraga
“O‘zkimyosanoat” tizimi, 4279,0 470,71235,3 214,0/107,0
31.12.2024 (1 404,9 ming
t)
“Maxam-Chirchiq”, 949,0 104,4 /52,2 4751237
31.12.2024 (464,8 ming t)
Restrukturizatsiya
xarajati (“Maxam-
Chirchiq”, 2025)
Kechiktirilgan 697,6
majburiyatlar (gaz +
dividend)
Bekor gilingan penya 320,4
(321,0 — 0,65), bir
martalik
Kechiktirishning yillik 153,5/
vaqgt giymati (22 % / 14 97,7
%)
Birinchi yil jami (22 % / 4738/
14 %) 418,0

Davlat spiral oqibatini bari bir to‘laydi, fagat kechikib va qimmatroq.
Zaxira likvidlikka aylanmagani uchun korxona 2024-yilda gaz yetkazib
beruvchi oldida 820,9 mlrd so‘m qarz to‘plagan, 2025-yilda 101,4 mird
so‘m foiz to‘lagan va 107,6 mlrd so‘m zarar ko‘rgan; yakunda davlat bitta
korxona bo‘yicha 697,6 mlrd so‘m majburiyatni kechiktirdi va 320,4 mlrd
so‘m penyadan voz kechdi — birinchi yilning o‘zida 418-474 mlrd so‘m.
Oldindan subsidiya esa butun tizim zaxirasining 50 foizi uchun 107-235
mlrd so‘'m, “Maxam-Chirchiq” uchun 24-52 mlrd so'm —
restrukturizatsiya Xarajatining 5-12 foizi; subsidiya, bundan tashqari,
muddati o‘tgan gaz qarzi va penya shakllanishining o‘zini oldini oladi.
Taklif etilayotgan parametrlar: muddat — 6 oy (sentyabr—fevral), baza —
vakolatli omborlardagi tayyor mahsulotning 50 foizi, subsidiya —
stavkaning 10 foiz punkti (agrar model [16, 17] bilan uyg‘un), tanlov —
tender yoki sotuv rejasiga bog‘langan kvota. Muqobil — AQSH
modelidagi zaxira garovi ostidagi kredit [9] ombor guvohnomalari
institutini talab giladi [5].

Korporativ instrumentlar “qaror daraxti”. Instrumentlar sikl fazasi va
moliyaviy holat sinfiga bog‘lanadi; sinf muallifning oldingi hisob-
kitoblaridagi integral indeks bo‘yicha aniqlanadi (2021 — yugori, 2023—
2025 — ingiroz), 4-jadvalda u JLtuz va muddati o‘tgan qarz orqali
ifodalangan.

4-jadval.
Instrumentlarni tanlash “qaror daraxti”: sikl fazasi x moliyaviy
holat sinfi*
Yugori Xavfli
(JLtuz > (JLtuz 0,7-
1,2, 1,0 yoki Ingiroz (JLtuz
muddati muddati < 0,7 yoki
o‘tgan Me’yoriy o‘tgan muddati o‘tgan
garz (JLtuz energiya garz > 1 oylik
Sikl fazasi yo‘q) 1,0-1,2) garzi) gaz to‘lovi)
Sikl yakuni < Mo <0,5M' To‘xtatiladi; | To‘xtatiladi;
(iyun—iyul): (prognoz foyda zaxira | aksiyadorlar
dividend bilan < kapitaliga kapital qo‘shadi
M)
Zaxira O‘z Mavsumi | Ombor Restrukturizatsi
to‘plash buferi; y kredit guvohnoma ya so‘rovi;
(avgust— eksport liniyasi si ostida zaxirani
fevral): 40 % (6-90y); | kredit; eksportga;
moliyalashtiris | noya— forvard zaxira investitsiya
h fev; 20 %); subsidiyasi; to‘xtatiladi
forvard eksport gaz to‘lovi
S4 grafigi

3 Muallif ishlanmasi
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—

Yuqori Xavfli
(JLtuz > (JLtuz 0,7-
1,2, 1,0 yoki Ingiroz (JLtuz
muddati muddati < 0,7 yoki
o‘tgan Me’yoriy o‘tgan muddati o‘tgan
qarz (JLtuz energiya garz > 1 oylik
Sikl fazasi yo‘q) 1,0-1,2) garzi) gaz to‘lovi)
avans
10-20 %
Sotuv Kreditni Kreditni Muddati Zaxirani
cho‘qqisi so‘ndiris so‘ndiris o‘tgan chegirma bilan
(mart—iyul): h; bufer 3 | h; bufer2 | qarzni eritish; kreditni
pul ogimi oylik sarf | oylik sarf | (avvalo gaz) | kechiktirish
yopish; so‘rovi
debitorlikni
yig‘ish

“Maxam-Chirchiq” 2022-yil iyunida “yuqori” sinfda (JLtuz 4,86)
bo‘lib, dividend 28,6 mlrd so‘m bilan cheklanar edi; 2023-yil iyunida —
“me’yoriy” (JLtuz 1,02): dividend to‘xtatilib, zaxira fazasi mavsumiy
liniya va forvard avanslar hisobiga moliyalashtirilar edi; 2024-yil iyunida
— “xavfli” (0,75): ombor guvohnomasi va subsidiya bosqichi; amalda
korxona inqiroz sinfiga yetgandagina restrukturizatsiya so‘roviga o‘tdi.

Ragamli monitoring moduli. Korxonada baza gisman mavjud: 1S
tizimining olti moduli (moliyaviy rejalashtirish, xaridlar, sotuv,
g‘aznachilik, shartnomalar, komplayens), birja va “Mening omborim”
integratsiyasi (95 vakolatli ombor), Yagona ragamli platformaga kunlik
API. Yetishmayotgani — mavsumiy signallarni hisoblab, qaror
daraxtining tegishli yacheykasini ko‘rsatuvchi qatlam (5-jadval).

5-jadval.
“Mavsumiy moliyaviy signal moduli” tuzilmasi va ma’lumot oqimi®

Chastot Foydalanuvc
Signal Manba a Chegara hi

Pul 1S Kunlik < 0,5 oy — xavfli Korxona, bank
qoldig‘i/ | g‘aznachili (2023-2025: 0,01
o‘rtacha k 0,05)
oylik sarf
Tayyor “Mening Haftalik >30y — Korxona,
mahsulot | omborim”, subsidiya/guvohno | O‘zkimyosano
zaxirasi/ | birja ma triggeri at, vazirlik
oylik
tushum
Muddati 1S Haftalik | >0— xavfli; > 1 Korxona,
o‘tgan shartnomal oylik gaz to‘lovi O‘zkimyosano
kreditorli | ar — ingiroz at, vazirlik
k ulushi
(sh.j.
gaz)
3 oylik Modul, 60 Oylik Taqchillik > pul + Korxona, bank
sof ogim oylik gator ochiq kredit
prognozi liniyasi
taqchillig
i
Sikl Modul 30-iyun <0 — dividend Kuzatuv
yakunida to“xtatiladi kengashi,
gi O‘zkimyosano
muvozan at
at Mo, M’
Foiz 1S Chorakli | > 15 % — xavfli Korxona,
xarajatlar | moliyaviy k (2025: 22 %) bank, vazirlik
i/yalpi rejalashtiri
foyda sh

Ma’lumot ogimi uch halgadan iborat: korxona ichida — 1S va ombor
tizimidan modulga kunlik yuklash, modul faza x sinf yacheykasini va
tavsiya etilgan instrumentni moliya direktori va kuzatuv kengashiga
ko‘rsatadi; tarmoq darajasida — O‘zkimyosanoat har o‘n kunda
korxonalarning zaxira, muddati o‘tgan garz va JLtuz ko‘rsatkichlarini
yig‘ib, zaxira subsidiyasi va eksport kvotalarini tagsimlaydi; davlat
darajasida — vazirlik va banklar oylik “mavsumiy bargarorlik pasporti”
asosida subsidiya, kredit limiti va oldindan restrukturizatsiya to‘g‘risida
qaror gabul giladilar. 2023-yil iyunidagi Mo=—127,7 mird so‘m va 2024-
yil iyunidagi JLtuz = 0,75 signallari restrukturizatsiyadan 12—18 oy oldin
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dividendni to‘xtatish va zaxira instrumentlarini ishga tushirish uchun asos
berardi.

Xulosa va takliflar

Birinchidan, “sikl yakunidagi muvozanat” dividend qoidasi ajratuvchi
quvvatga ega: 2022 va 2023-yil foydasi bo‘yicha 182,4 va 103,9 mird
so‘m dividend rad etiladi (Mo = —127,7 va —196,1; M’ = —44,5 va —=51,6
mlrd so‘m), 2020-2021-yil dividendlari limitdan 1,9-9,5 barobar ortiq
bo‘lgan; saglangan 320,6 mird so‘m qarz 2024-yildagi kreditorlik
o‘sishining 54,4 foizini bergan. Taklif: davlat ulushli mavsumiy
korxonalar dividend siyosatiga “dividend < Mo (30-iyun holatiga)” va
“JLtuz > 1,0” shartlarini Kiritish.

Ikkinchidan, eksport ichki tushum bilan manfiy bog‘langan (r =
—0,39) va choraklik amplitudani 3,81 dan 2,53 gacha kamaytiradi; “60 foiz
avgust—fevralga” qoidasi 2025-yilda allagachon bajarilgan. Taklif:
kvotaning kamida 40 foizini noyabr—fevralga, 30 foizini avgust-
oktyabrga yo‘naltirish (amplituda 2,16); birja forvard shartnomalari ostida
10-20 foiz oldindan to‘lovni bank moliyalashtirishi va narx chegirmasi
bilan rag‘batlantirish.

Uchinchidan, mejmavsumiy zaxira subsidiyasi (6 oy, zaxiraning 50
foizi) tizim bo‘yicha 107-235 mlrd so‘m, holbuki davlat spiral yetilgach
bitta korxona bo‘yicha birinchi yilning o‘zida 418-474 mlrd so‘m xarajat

Foydalanilgan adabiyotlar (J/Iutepatypnl/ References):

qildi. Taklif: “O‘zkimyosanoat” tizimi uchun sentyabr—fevral zaxira
davriga foiz subsidiyasi mexanizmini joriy etish va ombor guvohnomalari
institutini yaratib, tovar zaxirasini Markaziy bank tasnifida ta’minot
sifatida tan olish.

To‘rtinchidan, instrumentlar faza x sinf “qaror daraxti” orqali tizimga
keltiriladi: sikl yakunida — dividend limiti, zaxira fazasida —
moliyalashtirish manbai (bufer — mavsumiy liniya — ombor
guvohnomasi va subsidiya — restrukturizatsiya), cho‘qqida — garzni
so‘ndirish va buferni tiklash. Beshinchidan, mavjud raqamli baza
“mavsumiy moliyaviy signal moduli”’ni qo‘shimcha infratuzilmasiz joriy
etishga imkon beradi; modul oltita signalni korxona, O‘zkimyosanoat,
bank va Iqtisodiyot va moliya vazirligiga “mavsumiy barqarorlik
pasporti” shaklida yetkazadi.

Ushbu majmua mavsumiy korxonalar moliyaviy bargarorligini
ta’minlashning  tashkiliy-igtisodiy =~ mexanizmini  tashkil  etadi;
dissertatsiyaning keyingi paragrafida (4.2-8) mexanizmning bank-kredit
komponenti — mavsumiy siklga moslashtirilgan kredit mahsulotlari va
Markaziy bank regulyatsiyasida mavsumiy garzdorlar uchun alohida rejim
— asoslanadi.
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