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O‘ZBEKISTON KIMYO SANOATI AKSIYADORLIK JAMIYATLARIDA
MAVSUMIYLIKNING MOLIYAVIY BARQARORLIKKA TA’SIRI:
PANEL TAHLIL (2018-2026-YILLAR)
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Annotatsiya. Maqolada O‘zbekiston mineral o‘g‘itlar sanoatining beshta aksiyadorlik jamiyati bo‘yicha
ochig moliyaviy hisobotlar asosida shakllantirilgan panel (yillik 2018-2025, choraklik 2021-2026-
yillar) tahlil gilingan. Diskret choraklik tushum asosida mavsumiylik profili korxonalar kesimida
baholangan: azotli o‘g‘it ishlab chiqaruvchilarda ikkinchi chorakka yillik tushumning 33-41 foizi
to‘g'ri keladi, amplituda 1,9-2,8 barobar; fosforli va kaliyli o‘g‘itlarda profil tekisroq (1,3-2,2).
Birinchi chorak zarari 2024-2026-yillarda azotli zavodlarda tizimli hodisaga aylangani ko‘rsatilgan.
35 ta korxona-yil kuzatuvli panelda sof rentabellik avtonomiya (p = 0,44) va likvidlik (p = 0,32) bilan
ijobiy, foiz yuki bilan salbiy (p = -0,29) bog‘langan, yil oxiridagi zaxira ulushi esa statistik ahamiyatsiz
— vyillik balans ko‘rsatkichlari mavsumiy korxonalar uchun cheklangan. Tarmoqg uchun “mavsumiy
bargarorlik pasporti” taklif etilgan.

Kalit so‘zlar: mavsumiylik, mineral o‘g‘itlar sanoati, aksiyadorlik jamiyatlari, panel tahlil, moliyaviy
bargarorlik, birinchi chorak zarari, avtonomiya koeffitsiyenti, joriy likvidlik, foiz yuki, mavsumiy
bargarorlik pasporti.

AnHoTanus. Ha ocHoBe OTKpbITOM (PUHAHCOBOW OTYETHOCTH NATH aKLMOHEPHBIX OOLIICTB
NPOMBILIJIEHHOCTY MHHEpPaNIHbIX yAo6peHHH Y36ekucTaHa copMuUpoBaHa MaHeJ b JaHHBIX
(romoBbls — 2018-2025 rr., kBapTasHbd — 2021-2026 rr.). [lo AMCKpEeTHOU! KBapTaJAHOU BBIpYyYKe
OTCeHeHbl NPOU/Ib U aMIJIUTY/la CE30HHOCTU: Y NPOU3BOJAUTENEN a30THbIX yAo06peHudt Ha UU
KBapTaJs npuxoautcs 33-41 % romoBoil BbIpyYKH NpU aMmiuTyge 1,9-2,8 pasa, y dochopHBIX U
KaJIMHAHBIX Tpoduab 60Jie3 poBHbIN (1,3-2,2). [lokazaHo, uTo yobITOK U kBapTana B 2024—-2026 rr.
CTaJl CUCTEMHBIM fIBJIEHHEM JiJIs a30THbIX 3aBO/I0B. [1o naHesnu K3 35 HAG/II0eHUH «IIpeAnpUsATHE—
roJi» YUCTask peHTAbeTHOCT MOJIOXKUTENHO CBsI3aHa ¢ aBToHoMUel (p = 0,44) ¥ IUKBUHOCTIO (p =
0,32), oTpuTCcaTeaHO — C NPOIeHTHOMN Harpyskoi (p = —0,29) 1 He3HAaYMMO — C J|0JIel 3aMacoB Ha
KOHEeC ro/ja, UTO NO/TBEP>K/JaeT OrpaHUYEHHOCT TOJ0BbIX 6aIaHCOBBIX TOKa3aTeJ el A1l CE30HHBIX
npeanpusaTui. [IpeyioxkeH oTpacaeBoU «acnopT Ce30HHON YCTOUYUBOCTHY.

KitoueBhble c10Ba: CE30HHOCT, IPOMBILIJIEHHOCT MUHEPAJIHbIX yA00peHUH, aKIIMOHEPHBI3 06LI3CTBA,
MaHeJHbIM aHaau3, (pUHAHCOBas YCTOMYMBOCT, YOBITOK I[EPBOr0 KBapTana, KO3PPUIUEHT
aBTOHOMMH, TeKYyllas JUKBUHOCT, IPOLEHTHAas Harpy3Ka, NaclnopT CE30HHOW YCTOMYUBOCTH.

Abstract. The article builds a panel of five joint-stock companiyes of Uzbekistan’s mineral fertilizer
industry from public financial statements (annual data for 2018-2025, quarterly data for 2021-
2026). Using discrete quarterly revenue, the seasonality profile and amplitude are quantifiyed by
company: nitrogen producers earn 33-41 % of annual revenue in the second quarter with an
amplitude of 1.9-2.8, whereas phosphate and potash producers show a flatter profile (1.3-2.2). First-
guarter losses are shown to have become systemic for nitrogen plants in 2024-2026. On a panel of 35
firm-year observations, net margin is positively associated with equity autonomy (p = 0.44) and
liquidity (p = 0.32), negatively with the interest burden (p = -0.29), and not significantly with the
year-end inventory share, confirming the limited informativeness of annual balance-sheet ratios for
seasonal firms. An industry-level “seasonal sustainability passport” is proposed.

Keywords: seasonality, mineral fertilizer industry, joint-stock companiyes, panel analysis, financial
sustainability, first-quarter loss, equity ratio, current ratio, interest burden, seasonal sustainability
passport.
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KIRISH

Mineral o‘g‘itlar ishlab chigarish O‘zbekiston kimyo sanoatining o‘zagi bo'lib,
“O‘zkimyosanoat” A] tizimidagi yirik aksiyadorlik jamiyatlari atrofida
shakllangan: azotli o‘g‘itlarni “Maxam-Chirchiq”, “Navoiyazot” va “Farg‘onaazot”,
fosforli o‘g'itlarni “Ammofos-Maxam”, kaliyli o‘g‘itlarni “Dehqonobod kaliy
zavodi” ishlab chigaradi. Talab agrotexnik kalendar bilan belgilanadi: azotli
o‘g'itlar asosan fevral-may oylarida, fosforli va kaliyli o‘g‘itlar kuzgi g‘alla ekish
davrida ham sotiladi. Ishlab chigarish texnologik jihatdan uzluksiz bo‘lsa-da,
so‘nggi yillarda qishki gaz cheklovlari tufayli azot zavodlari majburan
to‘xtatilmoqda; sanoat uchun gaz narxi 2021-2026-yillarda 660 so‘mdan
2 000 so‘m/m? gacha oshgan, energiya azotli o'g‘it tannarxining 55 foizini tashkil
etadi.

Oldingi ishlarimizda “mavsumiy moliyaviy sikl” konsepsiyasi nazariy
asoslangan [15] va “Maxam-Chirchig” AJ misolida mavsumiylikning moliyaviy
holatga ta’siri birlamchi ma’lumotlarda empirik tekshirilgan [16]. Biroq bitta
korxona misoli aniglangan profil va uning ogibatlari (birinchi chorak zarari,
zaxiralar o'sishi, garz spirali) butun tarmoqgga xosmi yoki bir korxonaning
xususiyatimi degan savolga javob bermaydi. Magolaning magsadi — tarmoqning
beshta AJ bo‘yicha ochiq hisobotlar asosida panel shakllantirish, mavsumiylik
profili va amplitudasini korxonalar kesimida baholash, birinchi chorak zararining
tarmoq hodisasi ekanini tekshirish hamda moliyaviy barqgarorlik ko‘rsatkichlari
bilan rentabellik o‘rtasidagi bog‘liglikni ekonometrik baholashdan iborat.

ADABIYOTLAR TAHLILI

Moliyaviy bargarorlik va distress prognozining klassik modellari —
W.Beaver [1] vaE. Altman [2] — yillik hisobot koeffitsiyentlariga asoslanadi va yil
ichidagi tebranishlarni hisobga olmaydi. L. Allen va A. Saunders [3] hisobot
sanasida ko‘rsatkichlarning “bezalishi” (window dressing) hodisasini ko‘rsatgan;
mavsumiy korxonada bu “hisobot sanasi og‘ishi” sifatida namoyon bo‘ladi.

M. Deloof [4] zaxiralar va debitorlik muddatining uzayishi rentabellikni
pasaytirishini isbotlagan; M. Hill, G. Kelly va M. Highfiyeld [5] sof operatsion
aylanma Kkapital darajasi sotuv o‘zgaruvchanligi va moliyalashtirish
imkoniyatlariga bog‘lig ekanini, S. Bafios-Caballero va hammualliflar [6] aylanma
kapital bilan samaradorlik o‘rtasidagi botiq bog‘liglikni ko‘rsatgan. J. Murfin va
M.Petersen [7] kredit bozorining o‘zi mavsumiy ekanini, D. Fairhurst [8]
mavsumiy talabli korxonalar kredit liniyalari va tijorat kreditiga ko‘proq
tayanishini isbotlagan. M. Danish va P. Roy [9] Hindiston o‘g‘it sanoati panelida
doimiy va o‘tkinchi samaradorlikni ajratgan.

G.V.Saviskaya [10] hamda A.D. Sheremet va YeV. Negashev [11]
zaxiralarning manbalar bilan ta’'minlanganligi hamda avtonomiya va likvidlik
koeffitsiyentlari tizimini ishlab chiggan. O‘zbekiston olimlari sanoat korxonalari
moliyaviy bargarorligini ta'minlash yo‘llari [12] va kimyo korxonalari iqtisodiy
barqgarorligi omillarining ekonometrik tahlili [13] bilan shug‘ullangan; Markaziy
bank sharhi [14] korporativ garz yukini makro darajada baholaydi. Biroq birorta
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ishda O‘zbekiston o‘g‘it sanoati korxonalarining choraklik hisobotlari asosida
mavsumiylik profili korxonalar kesimida o‘lchanmagan va mavsumiy omillarning
moliyaviy bargarorlikka ta’siri tarmoq panelida tekshirilmagan — ushbu bo‘shliq
magqolaning predmetini belgilaydi.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Axborot bazasi — Yagona korporativ axborot portalida (openinfo.uz) €’lon
gilingan beshta AJning yillik (2018-2025) va choraklik (2021-yil 1 choragidan
2026-yil Il choragigacha) moliyaviy hisobotlari (BHMS, yakka hisobot, mlrd so‘m)
[17]. “Maxam-Chirchig” Al bo‘yicha portalda yo‘q 2023-yil yillik ko‘rsatkichlari
(sof tushum 1 997,6, sof foyda 221,3 mlrd so‘m) va 2024-2025-yillar sof
natijasining ishorasi (-17,7 va -107,6 mlrd so‘m zarar) korxonaning roziligi bilan
ilmiy magsadlarda qgo‘llanilgan ichki hisobotlar asosida tuzatilgan.
“O‘zkimyosanoat” A] xolding sifatida (sof tushumi nol) paneldan chiqgarildi.
Portalda yo‘q hisobotlar (“Navoiyazot” 2025-yillik, “Farg‘onaazot” 2024-2025-
yillar 9 oylik va 2026 choraklik, “Ammofos-Maxam” 2023-yillik, “Dehgonobod
kaliy zavodi” 2025-yil 9 oylik) jadvallarda “—” bilan belgilangan va to‘ldirilmagan.

Choraklik hisobotlar o‘sib boruvchi (YTD) tartibda e’lon gilingani uchun
diskret choraklik tushum ayirma usulida hisoblandi: Q1 = 3 oy; Q2 = 6 oy - 3 oy;
Q3 =9 oy - 6 oy; Q4 = yillik - 9 oy; choraklik sof natija ham shu usulda.
Mavsumiylik ko‘rsatkichlari: chorakning yillik tushumdagi ulushi (%), amplituda
(eng yuqori chorak / eng past chorak), o‘rtacha profil — to‘liq to‘rt chorak mavjud
yillar ~ bo‘yicha wulushlarning oddiy o‘rtachasi. Moliyaviy barqgarorlik
ko‘rsatkichlari: avtonomiya (xususiy kapital / jami aktivlar), joriy likvidlik (joriy
aktivlar / joriy majburiyatlar), TMZ / joriy aktivlar (%), foiz yuki (foiz xarajatlari
/ sof tushum, %), sof rentabellik (sof foyda / sof tushum, %).

Ekonometrik baholash yillik panelda (korxona x yil, 2018-2025) bajarildi;

barcha o‘zgaruvchilar mavjud kuzatuvlar soni 35 ta (“Maxam-Chirchiq” — 7,
“Navoiyazot” — 7, “Farg‘onaazot” — 8, “Ammofos-Maxam” — 7, “Dehgonobod
kaliy zavodi” — 6). Tanlama kichik va o‘zgaruvchilarda keskin chetlanishlar

(“Dehgonobod kaliy zavodi” Alda 2021-2023-yillardagi 15-70 darajasidagi joriy
likvidlik) mavjud bo‘lgani uchun dinamik panel modellari go‘llanilmadi: rangga
asoslangan Spearman korrelyatsiyasi, robast (HC1) standart xatoli pooled OLS
hamda robastlik uchun korxona va yil dammi-o‘zgaruvchili spetsifikatsiyalar
ishlatildi; joriy likvidlik logarifmda olindi. Natijalar sababiy bog‘liglik emas,
statistik bog‘lanish sifatida talgin qilinadi; hisob-kitoblar Python muhitida
bajarildi. Tadgigot jarayonida ma’lumotlarni tizimlashtirish va matnni
tahrirlashda sun’iy intellekt vositalaridan yordamchi sifatida foydalanildi; barcha
iIlmiy xulosalar, hisob-kitoblar va takliflar muallifga tegishli.

TAHLIL VA NATUALAR
Mavsumiylik profili korxonalar kesimida 1-jadvalda diskret choraklik
tushum ulushlari keltirilgan.
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1-jadval
Kimyo sanoati Allarida yillik sof tushumning choraklar bo‘yicha tagsimoti
1711711171V chorak, %) va amplitudasi

- Amplituda
Korxona O‘rtacha profil
(mahsulot) 2022 2023 2024 2025 2021-2025 2021~
2025
Maxam- 1,56-2,76
Y 21,4/37,6/237/17,3 | 19,6/38,6/25,4/16,3 13,9/38,3/24,9/22,9 16,7/40,8/25,2/17,2 19,1/37,2/23,8/20,0 (o‘rtacha
Chirchiq (azot) 2.26)
Farg‘onaazot 186-251
%azot) 17,8/33,1/30,9/18,2 | 16,1/36,5/32,9/14,5 17,6/35,0/—/— 13,4/37,2/—/— 17,4/32,3/27,3/23,0* (o‘rtacha
2,13)*
P
- j 27,8/27,2/24,6/20,4 | 24,7/27,3/24,2/238 23,6/29,2/23,8/23,4 — 23,6/27,0/24,4/25,0 (o‘'rtacha
kaustik soda,
1,38)
metanol)

Ammofos- 1,33-2,22
Maxam 30,0/25,1/28,2/16,8 — 23,6/22,9/16,6/36,9 29,2/23,7/16,8/30,3 26,6/24,3/20,8/28,2 (o‘rtacha
(fosfor) 1,79)

Dehgonobod 1,36-1,79
kaliy zavodi 19,3/33,3/28,7/18,6 | 23,2/30,0/22,1/24,7 26,7/20,2/23,5/29,7 33,1/259/—/— 22,4/26,4/24,7/26,5 (o‘rtacha
(kaliy) 1,56)

Tarmoq
o'rtachasi (5 21,8/29,4/24,2/24,5
korxona

Manba: muallif ishlanmasi.

‘—" — hisobot portalda yo‘q. O‘rtacha profil va amplitudaga 2021-yil ham
kiritilgan (IV chorak ulushi 26-36 %). *«Farg’onaazot» — 2021-2023-yillar
(2024-2025-yillarda 9 oylik hisobot yo‘q).

Ma'lumotlar uch xulosani beradi. Birinchidan, azotli o‘g‘it ishlab
chigaruvchilarda ikkinchi chorak cho‘qqisi barqaror: 2022-2025-yillarda
«Maxam-Chirchig» Alda ikkinchi chorakka yillik tushumning 37,6-40,8 foizi,
«Farg’onaazot» AJda 33,1-37,2 foizi to‘g'ri kelgan, birinchi chorak ulushi mos
ravishda 13,9-21,4 va 13,4-17,8 foiz; amplituda 1,9-2,8 barobar. Pul tushumlari
bo‘yicha mavsumiylik yanada keskin («Maxam-Chirchig» Alda ikkinchi chorak
41-47 foiz [16]). Ikkinchidan, mahsulot turi profilni belgilaydi:
diversifikatsiyalangan «Navoiyazot» Alda (PVX, kaustik soda, metanol, yuqori
eksport ulushi) 2022-2024-yillarda choraklar ulushi 20-29 foiz oralig‘ida,
amplituda atigi 1,14-1,37; «<Ammofos-Maxam» Alda (fosforli o‘g'itlar) cho‘qqi
ikkinchi chorakda emas, birinchi va to‘rtinchi choraklarda (kuzgi g‘alla ekish) —
2024-yilda to‘rtinchi chorak ulushi 36,9 foiz; «Dehqonobod Kkaliy zavodi» AJda
profil tekis (amplituda 1,36-1,79). Uchinchidan, 2021-yil “o‘tish yili” bo‘lib,
to‘rtinchi chorak ulushi 26-36 foizni tashkil etgan — 2022-yildan birja orqgali
sotish va narx regulyatsiyasi kuchaygach, profil ikkinchi chorakka siljigan.
Umumlashtirilgan tarmoq profili (21,8/29,4/24,2/24,5) mavsumiylikni yumshoq
ko‘rsatadi — azotli va fosforli o‘g‘itlarning qarama-qarshi fazali mavsumiyligi
o‘rtachalashda bir-birini gisman qoplaydi.

Birinchi chorak zarari — tarmoq hodisasi. 2-jadvalda korxonalarning
birinchi chorak sof natijasi keltirilgan.
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2-jadval
Kimyo sanoati Allarining | chorak sof natijasi, mlrd so‘m
(gavsda — vyillik sof foyda/zarar)
Korxona 2022 2023 2024 2025 2026
Maxam-Chirchig 99,6 (4559) | 63,6(2213) | -739(-17,7) | -109,6 (-107,6) 73,2
Farg‘onaazot 62,8 (233,8) 4,2 (229,2) -92,6(76,2) | -154,3(1018) —
Navoiyazot 985 (12531) | -735(284) 6,2 (81,1) 57,1 (—) 266,8
Ammofos-Maxam 206,6 (565,2) 50,4 (—) 87 (22,0) 20,4 (26,2) 184
Dthozr;‘\’/gg? kally 3,6 (345,5) 27 (17,7) 20,0 (44,8) 17,2 (125,5) _

Manba: muallif ishlanmasi.

Birinchi chorak zarari azotli zavodlarda 2024-yildan tizimli hodisaga
aylangan: “Maxam-Chirchiq” Al 2024-2026-yillar birinchi choragida 73,9;
109,6 va 73,2 mlrd so‘m, “Farg‘onaazot” A] 2024-2025-yillarda 92,6 va 154,3
mird so‘m, “Navoiyazot” A] 2023-yilda 735 milrd so‘m zarar ko‘rgan.
“Farg‘onaazot” Alda zarar keyingi choraklarda gqoplanib, yil foyda bilan
yakunlangan, “Maxam-Chirchiq” Alda esa vyillik zararga aylangan — farq qarz
yukida (3-jadval). Fosforli va kaliyli o‘g‘it ishlab chigaruvchilarda 2022-2026-
yillarda birorta birinchi chorak zararli bo‘Imagan. Shuningdek, to‘rtinchi chorak
(yillik natija - 9 oy) “Maxam-Chirchiq” Alda 2021-2025-yillarning barchasida
(21,6 dan 87,1 mird so‘mgacha), “Farg‘onaazot” Alda 2022-2023-yillarda zararli
— ikkala gish choragi ham azot zavodlari uchun “zarar fazasi”dir. Bu gishki gaz
cheklovlari bilan bevosita bog‘lig: “Farg‘onaazot” Alda 2026-yil birinchi
choragida o‘g‘it ishlab chigarish yillik hajmning 6,1 foizi (17,1 ming tonna sof
moddada), chorak natijasi -88,5 mird so‘m rejalashtirilgan; “Maxam-Chirchiq”
Alda ammiak agregati 2023-2025-yillarda har yili mart o‘rtalarigacha to‘xtatilgan
[16]. Birinchi chorak tushum ulushi bilan uning sof natijasi o‘rtasidagi Spearman
korrelyatsiyasi p =0,47 (p =0,024; n = 23): ulush gancha past bo‘lsa, gish choragi
natijasi shuncha yomon. Demak, “lI chorak zarari” tezisi azotli o‘g‘it ishlab
chigaruvchilar uchun tarmoq hodisasi sifatida tasdiglanadi, fosfor va kaliy uchun
esa tasdiglanmaydi.

3-jadval
Kimyo sanoati AJlarining moliyaviy bargarorlik ko‘rsatkichlari (yil oxiri),
2021/ 2022 / 2023 / 2024 / 2025-yillar

2026-yil, oktabr.

Korxona If"to.“o.m'ya. Joriy likvidlik Foiz yuki, % sof rentabellik, %
oeffitsiyenti
Maxam-Chirchiq | 088/ 0:92/061/ | 585/904/173/ | 028/017/068/ | 165/200/111/
0,36/ 0,25 1,48/ 2,10 2,03/ 3,68 ~0,9/-3,9
Navoiyazot | 01370187017/ [ 135/143/ 111/ 12,93/1051/ 17,0/236/06/
0,16 /0,24 1,01/1,84 1549 /11,50 / — 14/ —
Fargonaazot | 087/0817/078/ | 653/232/258/ | 010/003/071/ [ 174/129/119/
0,78/0,88 272/487 1,15/0,15 36/37
Ammofos- 060/096/094/ | 202/21,38/999/ | 038/022/—/ 1567329/ —/
Maxam 0,93/0,85 12,34/ 4,74 0,00/ 0,00 19/16
Dehgonobod | 0437/0,46/0,42/ | 32,02/7026/1553 | 583/4,92/564/ | 86/321/25/63
kaliy zavodi 0767081 /9027842 2,97 /1,90 /125
Tarmoq 05870,67/058/ 390/317/563/ | 150/243/65/
o'rtachasi 0,607 0,61 — 3537143 25/35

Manba: muallif ishlanmasi.
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Moliyaviy bargarorlik ko‘rsatkichlari dinamikasi. 3-jadvalda
2021-2025-yillar bo'yicha yil oxiridagi koeffitsiyentlar keltirilgan.

Qiymatlar 2021 /7 2022 / 2023 / 2024 / 2025-yillar tartibida; “Navoiyazot”
2025-yil va “Ammofos-Maxam” 2023-yil yillik hisobotlari portalda yo‘q.

Dinamika tarmoq bo‘yicha umumiy: 2022-yilgi jahon narxlari cho‘qqisida
tarmoq o‘rtacha sof rentabelligi 24,3 foizga yetgan, 2024-yilda 2,5 foizgacha
pasaygan; zaxiralarning joriy aktivlardagi o‘rtacha ulushi 2022-2025-yillarda
47,6 foizdan 64,9 foizgacha oshgan (“Maxam-Chirchiq” Alda 89,4 foizgacha).
“O‘zkimyosanoat” tizimi bo‘yicha 2024-yil oxirida tayyor mahsulot qoldig‘i
4 279,0 mird so‘m — yillik ichki sotuvning 55,1 foizi (2025-yil oxirida 29,5 foiz).
Shu bilan birga korxonalar uch guruhga ajraladi. Birinchi guruh — “Maxam-
Chirchig™: avtonomiya 0,92 dan 0,25 gacha pasaygan, foiz yuki 0,17 dan
3,68 foizgacha o‘sgan, 2024-2025-yillar zararli — mavsumiy qarz spirali
namunasi. Ikkinchi guruh — “Navoiyazot”: doimiy past avtonomiya (0,13-0,24)
va yuqori foiz yuki (10,5-15,5 foiz) investitsiya kreditlari bilan bog‘liq — asosiy
bosim manbai mavsumiylik emas, valyuta kursi va garz xizmati. Uchinchi guruh
— “Farg‘onaazot” va “Ammofos-Maxam”; yuqgori avtonomiya (0,78-0,96) va bank
kreditiga tobelikning yo‘qligi (foiz yuki 0-1,2 foiz) tufayli mavsumiy zararlar vyil
davomida ichki manbalar hisobiga qoplanadi; “Dehqonobod kaliy zavodi” Al
2024-yilda davlat garzi aksiyalarga aylantirilgach (avtonomiya 0,42 dan
0,76-0,81 gacha) shu guruhga yaginlashgan.

Ekonometrik baholash. 4-jadvalda yillik panel bo‘yicha natijalar keltirilgan.

4-jadval
Sof rentabellik (%) bilan moliyaviy barqarorlik ko‘rsatkichlari o‘rtasidagi
bog‘liglik: yillik panel 2018-2025 (n = 35 korxona-yil)

Ko‘rsatkich Spearman p (p) Pesles O(LS) bF;'; ol OLS, yil dammilari bilan: b (p)
Q‘ggﬂgg‘éﬁ‘l +0,437 (0,009) | +11,79 (0,027), R2=0,14 —
Joriy likvidlik (In) +0,315 (0,065) | +3,44 (0,024), R2=0,18 —
Foiz yuki, % 0,293 (0,087) | -0,23(0,534),R2=0,01 ~0,44 (0,053)
TMZ/joriy aktivlar,% | -0,153(0,380) | -0,10(0,278), R2=0,06 0,02 (0,691)
Yil dammilari: 2021 / +13,4 (<0,001) / +22,5 (<0,001):
2022 model R2 = 0,68

Manba: muallif ishlanmasi.

To'rt regressorli spetsifikatsiyada (yil dammilarisiz) R* = 0,24, birorta
koeffitsiyent 5 foiz darajasida ahamiyatli emas — regressorlar o‘zaro kuchli
bog‘langan (avtonomiya va foiz yuki: p = -0,78).

Birinchidan, sof rentabellik eng kuchli ravishda kapital tuzilmasi bilan
bog‘lig (avtonomiya: p = 0,44; p = 0,009), joriy likvidlik ham ijobiy bog‘langan
(p = 0,024, OLS). Ikkinchidan, foiz yuki salbiy ta’sir ko‘rsatadi va vyil effektlari
nazoratida 10 foiz darajasida ahamiyatli (foiz yukining 1 foiz punktga oshishi sof
rentabellikni o‘rtacha 0,44 punktga kamaytiradi). Uchinchidan, yil dammilari
modelning tushuntirish kuchini 0,07 dan 0,68 gacha oshiradi: 2021-2022-yillar
dammilari (+13,4 va +22,5 punkt) jahon o‘g‘it narxlari cho‘gqisining barcha
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korxonalarga bir vaqtda ta’sirini aks ettiradi. To‘rtinchidan — metodologik
jihatdan eng muhimi — yil oxiridagi zaxiralar ulushi hech bir spetsifikatsiyada,
shu jumladan «Maxam-Chirchig»siz va korxona dammilari bilan, ahamiyatli emas
(p = 0,15-0,89). Bu zaxiralar rentabellikka ta’sir gilmasligini emas, vyillik
kesimdagi ko‘rsatkichning mavsumiy korxonada axborot bermasligini ko‘rsatadi:
31-dekabr sanasi barcha azot zavodlarida zaxira to‘plash fazasiga to‘g‘ri keladi
(«Maxam-Chirchig» Alda TMZning joriy aktivlardagi ulushi 2024-2025-yillar
choraklik nuqgtalarida 79,7-89,4 foiz), shuning uchun yil oxiri giymati farglovchi
signal bermaydi. Deloof [4] va Bafos-Caballero [6] topgan zaxira—rentabellik
bog‘ligligi yil ichidagi o‘rtacha zaxira asosida o‘lchangan; yil oxiri balansi esa
Allen—-Saunders [3] ma’nosidagi hisobot sanasi og‘ishiga duchor. Nihoyat, tanlama
(35 kuzatuv, 5 korxona) kichik: natijalar dastlabki baho bo‘lib, kengroq panelda
(sement, yog‘-moy, gand sanoati) gayta tekshirilishi lozim.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Panel tahlil quyidagilarni ko‘rsatdi. Birinchidan, mavsumiylik profili
mahsulot turiga garab farq giladi: azotli o‘g'it ishlab chigaruvchilarda ikkinchi
chorak cho‘qqisi (yillik tushumning 33-41 foizi) va birinchi chorak chuqurligi
(13-21 foiz) 2022-2025-yillarda bargaror takrorlanadi, amplituda
19-2,8 barobar; diversifikatsiyalangan «Navoiyazot» Alda amplituda
1,1-1 4, fosforli o‘g‘itlarda cho‘qqi qish choraklarida, kaliyli o‘g‘itlarda profil tekis.
Ikkinchidan, birinchi chorak zarari azotli zavodlar uchun tarmoq hodisasidir:
2024-2026-yillarda «Maxam-Chirchig» AJ har vyili (73,9-109,6 mlrd so‘m),
«Farg’onaazot» A] 2024-2025-yillarda (92,6 va 154,3 mird so‘m) birinchi
chorakni zarar bilan yakunlagan; birinchi chorak ulushi bilan natijasi o‘rtasidagi
korrelyatsiya p = 0,47 (p = 0,024). Uchinchidan, mavsumiy zararning vyillik
natijaga aylanishi kapital tuzilmasiga bog‘lig: yuqori avtonomiyali korxonalar
(«Farg’onaazot», «Ammofos-Maxam») qish zararini ichki manbalar hisobiga
goplaydi, «Maxam-Chirchig» Alda esa avtonomiyaning 0,92 dan 0,25 gacha
pasayishi va foiz yukining 3,68 foizgacha o‘sishi mavsumiy zararni yillik zararga
aylantirgan — tarmoqdagi eng keskin holat. To‘rtinchidan, yillik panelda sof
rentabellik avtonomiya (p = 0,44; p =0,009) va likvidlik bilan ijobiy, foiz yuki bilan
salbiy (yil effektlari nazoratida -0,44; p = 0,053) bog‘langan, yil oxiridagi zaxiralar
ulushi esa axborot bermaydi, yillararo tebranishda jahon narxlari sikli (2021-
2022-yillar dammilari +134 va +22,5 punkt) hal qgiluvchi — mavsumiy
korxonalarni vyillik balans asosida baholashning cheklanganligi ekonometrik
tasdiglanadi.

Takliflar: (1) “O‘zkimyosanoat” Al tizimi korxonalari uchun “mavsumiy
bargarorlik pasporti” — choraklik tushum profili, gish choraklari natijasi, zaxira
to‘plash fazasidagi tuzatilgan joriy likvidlik va sikl yakunidagi pul muvozanatini
aks ettiruvchi standart hujjatni joriy etish; (2) kuzatuv kengashlari va banklar
uchun moliyaviy bargarorlikni mavsumiy sikl fazalari kesimida (kamida
choraklik) baholashni me’yoriy talab sifatida belgilash; (3) azotli zavodlar uchun
gishki gaz cheklovlari davrini goplaydigan va ikkinchi chorak tushumi hisobiga
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so‘ndiriladigan siklga moslashtirilgan kredit mahsulotlari; (4) zaxiralarni
baholashda yil oxiri ko‘rsatkichi o‘rniga yil ichidagi o‘rtacha zaxiradan
foydalanish. Aniglangan tarmoq profili, korxonalar guruhlanishi va
ko‘rsatkichlarning statistik bog‘lanishlari dissertatsiyaning uchinchi bobida
ishlab chigiladigan mavsumiy korxonalar moliyaviy bargarorligini integral
baholash modeli (ko‘rsatkichlar tarkibi va vaznlari) uchun empirik baza bo‘lib
xizmat giladi.
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