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OʻZBEKISTON KIMYO SANOATI AKSIYADORLIK JAMIYATLARIDA 

MAVSUMIYLIKNING MOLIYAVIY BARQARORLIKKA TAʼSIRI:  
PANEL TAHLIL (2018–2026-YILLAR)  

 
KILICHEV ALISHER AKRAMOVICH 
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Annotatsiya. Maqolada Oʻzbekiston mineral oʻgʻitlar sanoatining beshta aksiyadorlik jamiyati boʻyicha 
ochiq moliyaviy hisobotlar asosida shakllantirilgan panel (yillik 2018–2025, choraklik 2021–2026-
yillar) tahlil qilingan. Diskret choraklik tushum asosida mavsumiylik profili korxonalar kesimida 
baholangan: azotli oʻgʻit ishlab chiqaruvchilarda ikkinchi chorakka yillik tushumning 33–41 foizi 
toʻgʻri keladi, amplituda 1,9–2,8 barobar; fosforli va kaliyli oʻgʻitlarda proϐil tekisroq (1,3–2,2). 
Birinchi chorak zarari 2024–2026-yillarda azotli zavodlarda tizimli hodisaga aylangani koʻrsatilgan. 
35 ta korxona-yil kuzatuvli panelda sof rentabellik avtonomiya (ρ = 0,44) va likvidlik (ρ = 0,32) bilan 
ijobiy, foiz yuki bilan salbiy (ρ = −0,29) bogʻlangan, yil oxiridagi zaxira ulushi esa statistik ahamiyatsiz 
— yillik balans koʻrsatkichlari mavsumiy korxonalar uchun cheklangan. Tarmoq uchun “mavsumiy 
barqarorlik pasporti” taklif etilgan. 
Kalit so‘zlar: mavsumiylik, mineral oʻgʻitlar sanoati, aksiyadorlik jamiyatlari, panel tahlil, moliyaviy 
barqarorlik, birinchi chorak zarari, avtonomiya koeffitsiyenti, joriy likvidlik, foiz yuki, mavsumiy 
barqarorlik pasporti. 
 
Аннотация. На основе открытой финансовой отчётности пяти акционерных общэств 
промышленности минералных удобрений Узбекистана сформирована панель данных 
(годовыэ — 2018–2025 гг., кварталныэ — 2021–2026 гг.). По дискретной кварталной выручке 
отсенены профиль и амплитуда сезонности: у производителей азотных удобрений на ИИ 
квартал приходится 33–41 % годовой выручки при амплитуде 1,9–2,8 раза, у фосфорных и 
калийных профиль болеэ ровный (1,3–2,2). Показано, что убыток И квартала в 2024–2026 гг. 
стал системным явлением для азотных заводов. По панели из 35 наблюдений «предприятие–
год» чистая рентабелност положително связана с автономией (ρ = 0,44) и ликвидностю (ρ = 
0,32), отритсателно — с процентной нагрузкой (ρ = −0,29) и незначимо — с долей запасов на 
конес года, что подтверждает ограниченност годовых балансовых показателей для сезонных 
предприятий. Предложен отраслевой «паспорт сезонной устойчивости». 
Ключевые слова: сезонност, промышленност минералных удобрений, акционерныэ общэства, 
панелный анализ, финансовая устойчивост, убыток первого квартала, коэффициент 
автономии, текущая ликвидност, процентная нагрузка, паспорт сезонной устойчивости. 
 
Abstract. The article builds a panel of five joint-stock companiyes of Uzbekistanʼs 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-
quarter 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 (ρ = 0.44) and 
liquidity (ρ = 0.32), negatively with the interest burden (ρ = −0.29), and not signiϐicantly 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 oʻgʻitlar ishlab chiqarish Oʻzbekiston kimyo sanoatining oʻzagi boʻlib, 

“Oʻzkimyosanoat” AJ tizimidagi yirik aksiyadorlik jamiyatlari atroϐida 
shakllangan: azotli oʻgʻitlarni “Maxam-Chirchiq”, “Navoiyazot” va “Fargʻonaazot”, 
fosforli oʻgʻitlarni “Ammofos-Maxam”, kaliyli oʻgʻitlarni “Dehqonobod kaliy 
zavodi” ishlab chiqaradi. Talab agrotexnik kalendar bilan belgilanadi: azotli 
oʻgʻitlar asosan fevral–may oylarida, fosforli va kaliyli oʻgʻitlar kuzgi gʻalla ekish 
davrida ham sotiladi. Ishlab chiqarish texnologik jihatdan uzluksiz boʻlsa-da, 
soʻnggi yillarda qishki gaz cheklovlari tufayli azot zavodlari majburan 
toʻxtatilmoqda; sanoat uchun gaz narxi 2021–2026-yillarda 660 soʻmdan  
2 000 soʻm/m³ gacha oshgan, energiya azotli oʻgʻit tannarxining 55 foizini tashkil 
etadi. 

Oldingi ishlarimizda “mavsumiy moliyaviy sikl” konsepsiyasi nazariy 
asoslangan [15] va “Maxam-Chirchiq” AJ misolida mavsumiylikning moliyaviy 
holatga taʼsiri birlamchi maʼlumotlarda empirik tekshirilgan [16]. Biroq bitta 
korxona misoli aniqlangan profil va uning oqibatlari (birinchi chorak zarari, 
zaxiralar oʻsishi, qarz spirali) butun tarmoqqa xosmi yoki bir korxonaning 
xususiyatimi degan savolga javob bermaydi. Maqolaning maqsadi — tarmoqning 
beshta AJ boʻyicha ochiq hisobotlar asosida panel shakllantirish, mavsumiylik 
profili va amplitudasini korxonalar kesimida baholash, birinchi chorak zararining 
tarmoq hodisasi ekanini tekshirish hamda moliyaviy barqarorlik koʻrsatkichlari 
bilan rentabellik oʻrtasidagi bogʻliqlikni ekonometrik baholashdan iborat.  

 
ADABIYOTLAR TAHLILI 
Moliyaviy barqarorlik va distress prognozining klassik modellari — 

W.Beaver [1] va E. Altman [2] — yillik hisobot koeffitsiyentlariga asoslanadi va yil 
ichidagi tebranishlarni hisobga olmaydi. L. Allen va A. Saunders [3] hisobot 
sanasida koʻrsatkichlarning “bezalishi” (window dressing) hodisasini koʻrsatgan; 
mavsumiy korxonada bu “hisobot sanasi ogʻishi” sifatida namoyon boʻladi. 

M. Deloof [4] zaxiralar va debitorlik muddatining uzayishi rentabellikni 
pasaytirishini isbotlagan; M. Hill, G. Kelly va M. Highfiyeld [5] sof operatsion 
aylanma kapital darajasi sotuv oʻzgaruvchanligi va moliyalashtirish 
imkoniyatlariga bogʻliq ekanini, S. Baños-Caballero va hammualliflar [6] aylanma 
kapital bilan samaradorlik oʻrtasidagi botiq bogʻliqlikni koʻrsatgan. J. Murfin va 
M.Petersen [7] kredit bozorining oʻzi mavsumiy ekanini, D. Fairhurst [8] 
mavsumiy talabli korxonalar kredit liniyalari va tijorat kreditiga koʻproq 
tayanishini isbotlagan. M. Danish va P. Roy [9] Hindiston oʻgʻit sanoati panelida 
doimiy va oʻtkinchi samaradorlikni ajratgan. 

G.V.Saviskaya [10] hamda A.D. Sheremet va Ye.V. Negashev [11] 
zaxiralarning manbalar bilan taʼminlanganligi hamda avtonomiya va likvidlik 
koeffitsiyentlari tizimini ishlab chiqqan. Oʻzbekiston olimlari sanoat korxonalari 
moliyaviy barqarorligini taʼminlash yoʻllari [12] va kimyo korxonalari iqtisodiy 
barqarorligi omillarining ekonometrik tahlili [13] bilan shugʻullangan; Markaziy 
bank sharhi [14] korporativ qarz yukini makro darajada baholaydi. Biroq birorta 
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ishda Oʻzbekiston oʻgʻit sanoati korxonalarining choraklik hisobotlari asosida 
mavsumiylik profili korxonalar kesimida oʻlchanmagan va mavsumiy omillarning 
moliyaviy barqarorlikka taʼsiri tarmoq panelida tekshirilmagan — ushbu boʻshliq 
maqolaning predmetini belgilaydi. 

 
TADQIQOT METODOLOGIYASI 
Axborot bazasi — Yagona korporativ axborot portalida (openinfo.uz) eʼlon 

qilingan beshta AJning yillik (2018–2025) va choraklik (2021-yil I choragidan 
2026-yil II choragigacha) moliyaviy hisobotlari (BHMS, yakka hisobot, mlrd soʻm) 
[17]. “Maxam-Chirchiq” AJ boʻyicha portalda yoʻq 2023-yil yillik koʻrsatkichlari 
(sof tushum 1 997,6, sof foyda 221,3 mlrd soʻm) va 2024–2025-yillar sof 
natijasining ishorasi (−17,7 va −107,6 mlrd soʻm zarar) korxonaning roziligi bilan 
ilmiy maqsadlarda qoʻllanilgan ichki hisobotlar asosida tuzatilgan. 
“Oʻzkimyosanoat” AJ xolding sifatida (sof tushumi nol) paneldan chiqarildi. 
Portalda yoʻq hisobotlar (“Navoiyazot” 2025-yillik, “Fargʻonaazot” 2024–2025-
yillar 9 oylik va 2026 choraklik, “Ammofos-Maxam” 2023-yillik, “Dehqonobod 
kaliy zavodi” 2025-yil 9 oylik) jadvallarda “—” bilan belgilangan va toʻldirilmagan. 

Choraklik hisobotlar oʻsib boruvchi (YTD) tartibda eʼlon qilingani 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 koʻrsatkichlari: chorakning yillik tushumdagi ulushi (%), amplituda 
(eng yuqori chorak / eng past chorak), oʻrtacha profil — toʻliq toʻrt chorak mavjud 
yillar boʻyicha ulushlarning oddiy oʻrtachasi. Moliyaviy barqarorlik 
koʻrsatkichlari: 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 × yil, 2018–2025) bajarildi; 
barcha oʻzgaruvchilar mavjud kuzatuvlar soni 35 ta (“Maxam-Chirchiq” — 7, 
“Navoiyazot” — 7, “Fargʻonaazot” — 8, “Ammofos-Maxam” — 7, “Dehqonobod 
kaliy zavodi” — 6). Tanlama kichik va oʻzgaruvchilarda keskin chetlanishlar 
(“Dehqonobod kaliy zavodi” AJda 2021–2023-yillardagi 15–70 darajasidagi joriy 
likvidlik) mavjud boʻlgani uchun dinamik panel modellari qoʻllanilmadi: rangga 
asoslangan Spearman korrelyatsiyasi, robast (HC1) standart xatoli pooled OLS 
hamda robastlik uchun korxona va yil dammi-oʻzgaruvchili spetsifikatsiyalar 
ishlatildi; joriy likvidlik logarifmda olindi. Natijalar sababiy bogʻliqlik emas, 
statistik bogʻlanish sifatida talqin qilinadi; hisob-kitoblar Python muhitida 
bajarildi. Tadqiqot jarayonida maʼlumotlarni tizimlashtirish va matnni 
tahrirlashda sunʼiy intellekt vositalaridan yordamchi sifatida foydalanildi; barcha 
ilmiy xulosalar, hisob-kitoblar va takliflar muallifga tegishli. 

 
TAHLIL VA NATIJALAR 
Mavsumiylik profili korxonalar kesimida 1-jadvalda diskret choraklik 

tushum ulushlari keltirilgan. 
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1-jadval 
Kimyo sanoati AJlarida yillik sof tushumning choraklar boʻyicha taqsimoti 

(I/II/III/IV chorak, %) va amplitudasi 
Korxona 

(mahsulot) 2022 2023 2024 2025 Oʻrtacha proϐil 
2021–2025 

Amplituda 
2021–
2025 

Maxam-
Chirchiq (azot) 21,4/37,6/23,7/17,3 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 

1,56–2,76 
(oʻrtacha 

2,26) 

Fargʻonaazot 
(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* 

1,86–2,51 
(oʻrtacha 

2,13)* 

Navoiyazot 
(azot; PVX, 

kaustik soda, 
metanol) 

27,8/27,2/24,6/20,4 24,7/27,3/24,2/23,8 23,6/29,2/23,8/23,4 — 23,6/27,0/24,4/25,0 
1,14–1,76 
(oʻrtacha 

1,38) 

Ammofos-
Maxam 
(fosfor) 

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 
1,33–2,22 
(oʻrtacha 

1,79) 

Dehqonobod 
kaliy zavodi 

(kaliy) 
19,3/33,3/28,7/18,6 23,2/30,0/22,1/24,7 26,7/20,2/23,5/29,7 33,1/25,9/—/— 22,4/26,4/24,7/26,5 

1,36–1,79 
(oʻrtacha 

1,56) 

Tarmoq 
oʻrtachasi (5 

korxona 
    21,8/29,4/24,2/24,5  

 
Manba: muallif ishlanmasi. 
 

 “—” — hisobot portalda yoʻq. Oʻrtacha proϐil va amplitudaga 2021-yil ham 
kiritilgan (IV chorak ulushi 26–36 %). *«Fargʼonaazot» — 2021–2023-yillar 
(2024–2025-yillarda 9 oylik hisobot yoʻq). 

Maʼlumotlar uch xulosani beradi. Birinchidan, azotli oʻgʻit ishlab 
chiqaruvchilarda ikkinchi chorak choʻqqisi barqaror: 2022–2025-yillarda 
«Maxam-Chirchiq» AJda ikkinchi chorakka yillik tushumning 37,6–40,8 foizi, 
«Fargʼonaazot» AJda 33,1–37,2 foizi toʻgʻri kelgan, birinchi chorak ulushi mos 
ravishda 13,9–21,4 va 13,4–17,8 foiz; amplituda 1,9–2,8 barobar. Pul tushumlari 
boʻyicha mavsumiylik yanada keskin («Maxam-Chirchiq» AJda ikkinchi chorak 
41–47 foiz [16]). Ikkinchidan, mahsulot turi profilni belgilaydi: 
diversifikatsiyalangan «Navoiyazot» AJda (PVX, kaustik soda, metanol, yuqori 
eksport ulushi) 2022–2024-yillarda choraklar ulushi 20–29 foiz oraligʻida, 
amplituda atigi 1,14–1,37; «Ammofos-Maxam» AJda (fosforli oʻgʻitlar) choʻqqi 
ikkinchi chorakda emas, birinchi va toʻrtinchi choraklarda (kuzgi gʻalla ekish) — 
2024-yilda toʻrtinchi chorak ulushi 36,9 foiz; «Dehqonobod kaliy zavodi» AJda 
profil tekis (amplituda 1,36–1,79). Uchinchidan, 2021-yil “oʻtish yili” boʻlib, 
toʻrtinchi chorak ulushi 26–36 foizni tashkil etgan — 2022-yildan birja orqali 
sotish va narx regulyatsiyasi kuchaygach, profil ikkinchi chorakka siljigan. 
Umumlashtirilgan tarmoq profili (21,8/29,4/24,2/24,5) mavsumiylikni yumshoq 
koʻrsatadi — azotli va fosforli oʻgʻitlarning qarama-qarshi fazali mavsumiyligi 
oʻrtachalashda bir-birini qisman qoplaydi. 

Birinchi chorak zarari — tarmoq hodisasi. 2-jadvalda korxonalarning 
birinchi chorak sof natijasi keltirilgan. 
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2-jadval 
Kimyo sanoati AJlarining I chorak sof natijasi, mlrd soʻm  

(qavsda — yillik sof foyda/zarar) 
Korxona 2022 2023 2024 2025 2026 

Maxam-Chirchiq 99,6 (455,9) 63,6 (221,3) −73,9 (−17,7) −109,6 (−107,6) −73,2 
Fargʻonaazot 62,8 (233,8) 4,2 (229,2) −92,6 (76,2) −154,3 (101,8) — 
Navoiyazot 98,5 (1 253,1) −73,5 (28,4) 6,2 (81,1) 57,1 (—) 266,8 

Ammofos-Maxam 206,6 (565,2) 50,4 (—) 8,7 (22,0) 20,4 (26,2) 18,4 
Dehqonobod kaliy 

zavodi 3,6 (345,5) 2,7 (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” AJ 2024–2026-yillar birinchi choragida 73,9;  
109,6 va 73,2 mlrd soʻm, “Fargʻonaazot” AJ 2024–2025-yillarda 92,6 va 154,3 
mlrd soʻm, “Navoiyazot” AJ 2023-yilda 73,5 mlrd soʻm zarar koʻrgan. 
“Fargʻonaazot” AJda zarar keyingi choraklarda qoplanib, yil foyda bilan 
yakunlangan, “Maxam-Chirchiq” AJda esa yillik zararga aylangan — farq qarz 
yukida (3-jadval). Fosforli va kaliyli oʻgʻit ishlab chiqaruvchilarda 2022–2026-
yillarda birorta birinchi chorak zararli boʻlmagan. Shuningdek, toʻrtinchi chorak 
(yillik natija − 9 oy) “Maxam-Chirchiq” AJda 2021–2025-yillarning barchasida 
(21,6 dan 87,1 mlrd soʻmgacha), “Fargʻonaazot” AJda 2022–2023-yillarda zararli 
— ikkala qish choragi ham azot zavodlari uchun “zarar fazasi”dir. Bu qishki gaz 
cheklovlari bilan bevosita bogʻliq: “Fargʻonaazot” AJda 2026-yil birinchi 
choragida oʻgʻit ishlab chiqarish yillik hajmning 6,1 foizi (17,1 ming tonna sof 
moddada), chorak natijasi −88,5 mlrd soʻm rejalashtirilgan; “Maxam-Chirchiq” 
AJda ammiak agregati 2023–2025-yillarda har yili mart oʻrtalarigacha toʻxtatilgan 
[16]. Birinchi chorak tushum ulushi bilan uning sof natijasi oʻrtasidagi Spearman 
korrelyatsiyasi ρ = 0,47 (p = 0,024; n = 23): ulush qancha past boʻlsa, qish choragi 
natijasi shuncha yomon. Demak, “I chorak zarari” tezisi azotli oʻgʻit ishlab 
chiqaruvchilar uchun tarmoq hodisasi sifatida tasdiqlanadi, fosfor va kaliy uchun 
esa tasdiqlanmaydi. 

3-jadval 
Kimyo sanoati AJlarining moliyaviy barqarorlik koʻrsatkichlari (yil oxiri), 

2021 / 2022 / 2023 / 2024 / 2025-yillar 
Korxona Avtonomiya 

koeffitsiyenti Joriy likvidlik Foiz yuki, % Sof rentabellik, % 

Maxam-Chirchiq 0,88 / 0,92 / 0,61 / 
0,36 / 0,25 

5,85 / 9,04 / 1,73 / 
1,48 / 2,10 

0,28 / 0,17 / 0,68 / 
2,03 / 3,68 

16,5 / 20,0 / 11,1 / 
−0,9 / −3,9 

Navoiyazot 0,13 / 0,18 / 0,17 / 
0,16 / 0,24 

1,35 / 1,43 / 1,11 / 
1,01 / 1,84 

12,93 / 10,51 / 
15,49 / 11,50 / — 

17,0 / 23,6 / 0,6 / 
1,4 / — 

Fargʻonaazot 0,87 / 0,81 / 0,78 / 
0,78 / 0,88 

6,53 / 2,32 / 2,58 / 
2,72 / 4,87 

0,10 / 0,03 / 0,71 / 
1,15 / 0,15 

17,4 / 12,9 / 11,9 / 
3,6 / 3,7 

Ammofos-
Maxam 

0,60 / 0,96 / 0,94 / 
0,93 / 0,85 

2,02 / 21,38 / 9,99 / 
12,34 / 4,74 

0,38 / 0,22 / — / 
0,00 / 0,00 

15,6 / 32,9 / — / 
1,9 / 1,6 

Dehqonobod 
kaliy zavodi 

0,43 / 0,46 / 0,42 / 
0,76 / 0,81 

32,02 / 70,26 / 15,53 
/ 9,02 / 8,42 

5,83 / 4,92 / 5,64 / 
2,97 / 1,90 

8,6 / 32,1 / 2,5 / 6,3 
/ 12,5 

Tarmoq 
oʻrtachasi 

0,58 / 0,67 / 0,58 / 
0,60 / 0,61 — 3,90 / 3,17 / 5,63 / 

3,53 / 1,43 
15,0 / 24,3 / 6,5 / 

2,5 / 3,5 
 

Manba: muallif ishlanmasi. 
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Moliyaviy barqarorlik koʻrsatkichlari dinamikasi. 3-jadvalda  
2021–2025-yillar boʻyicha yil oxiridagi koefϐitsiyentlar keltirilgan. 

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

Dinamika tarmoq boʻyicha umumiy: 2022-yilgi jahon narxlari choʻqqisida 
tarmoq oʻrtacha sof rentabelligi 24,3 foizga yetgan, 2024-yilda 2,5 foizgacha 
pasaygan; zaxiralarning joriy aktivlardagi oʻrtacha ulushi 2022–2025-yillarda 
47,6 foizdan 64,9 foizgacha oshgan (“Maxam-Chirchiq” AJda 89,4 foizgacha). 
“Oʻzkimyosanoat” tizimi boʻyicha 2024-yil oxirida tayyor mahsulot qoldigʻi  
4 279,0 mlrd soʻm — yillik ichki sotuvning 55,1 foizi (2025-yil oxirida 29,5 foiz). 
Shu bilan birga korxonalar uch guruhga ajraladi. Birinchi guruh — “Maxam-
Chirchiq”: avtonomiya 0,92 dan 0,25 gacha pasaygan, foiz yuki 0,17 dan  
3,68 foizgacha oʻsgan, 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 bogʻliq — asosiy 
bosim manbai mavsumiylik emas, valyuta kursi va qarz xizmati. Uchinchi guruh 
— “Fargʻonaazot” va “Ammofos-Maxam”: yuqori avtonomiya (0,78–0,96) va bank 
kreditiga tobelikning yoʻqligi (foiz yuki 0–1,2 foiz) tufayli mavsumiy zararlar yil 
davomida ichki manbalar hisobiga qoplanadi; “Dehqonobod kaliy zavodi” AJ 
2024-yilda davlat qarzi aksiyalarga aylantirilgach (avtonomiya 0,42 dan  
0,76–0,81 gacha) shu guruhga yaqinlashgan. 

Ekonometrik baholash. 4-jadvalda yillik panel boʻyicha natijalar keltirilgan. 
4-jadval 

Sof rentabellik (%) bilan moliyaviy barqarorlik koʻrsatkichlari oʻrtasidagi 
bogʻliqlik: yillik panel 2018–2025 (n = 35 korxona-yil) 

Koʻrsatkich Spearman ρ (p) Pooled OLS, bir omilli: b 
(p), R² OLS, yil dammilari bilan: b (p) 

Avtonomiya 
koeffitsiyenti +0,437 (0,009) +11,79 (0,027), R² = 0,14 — 

Joriy likvidlik (ln) +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 / 

2022   +13,4 (<0,001) / +22,5 (<0,001); 
model R² = 0,68 

 

Manba: muallif ishlanmasi. 
 
Toʻrt regressorli spetsiϐikatsiyada (yil dammilarisiz) R² = 0,24, birorta 

koeffitsiyent 5 foiz darajasida ahamiyatli emas — regressorlar oʻzaro kuchli 
bogʻlangan (avtonomiya va foiz yuki: ρ = −0,78). 

Birinchidan, sof rentabellik eng kuchli ravishda kapital tuzilmasi bilan 
bogʻliq (avtonomiya: ρ = 0,44; p = 0,009), joriy likvidlik ham ijobiy bogʻlangan  
(p = 0,024, OLS). Ikkinchidan, foiz yuki salbiy taʼsir koʻrsatadi va yil effektlari 
nazoratida 10 foiz darajasida ahamiyatli (foiz yukining 1 foiz punktga oshishi sof 
rentabellikni oʻrtacha 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 oʻgʻit narxlari choʻqqisining barcha 
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korxonalarga bir vaqtda taʼsirini aks ettiradi. Toʻrtinchidan — metodologik 
jihatdan eng muhimi — yil oxiridagi zaxiralar ulushi hech bir spetsifikatsiyada, 
shu jumladan «Maxam-Chirchiq»siz va korxona dammilari bilan, ahamiyatli emas 
(p = 0,15–0,89). Bu zaxiralar rentabellikka taʼsir qilmasligini emas, yillik 
kesimdagi koʻrsatkichning mavsumiy korxonada axborot bermasligini koʻrsatadi: 
31-dekabr sanasi barcha azot zavodlarida zaxira toʻplash fazasiga toʻgʻri keladi 
(«Maxam-Chirchiq» AJda TMZning joriy aktivlardagi ulushi 2024–2025-yillar 
choraklik nuqtalarida 79,7–89,4 foiz), shuning uchun yil oxiri qiymati farqlovchi 
signal bermaydi. Deloof [4] va Baños-Caballero [6] topgan zaxira–rentabellik 
bogʻliqligi yil ichidagi oʻrtacha zaxira asosida oʻlchangan; yil oxiri balansi esa 
Allen–Saunders [3] maʼnosidagi hisobot sanasi ogʻishiga duchor. Nihoyat, tanlama 
(35 kuzatuv, 5 korxona) kichik: natijalar dastlabki baho boʻlib, kengroq panelda 
(sement, yogʻ-moy, qand sanoati) qayta tekshirilishi lozim. 

 
XULOSA VA TAKLIFLAR 
Panel tahlil quyidagilarni koʻrsatdi. Birinchidan, mavsumiylik proϐili 

mahsulot turiga qarab farq qiladi: azotli oʻgʻit ishlab chiqaruvchilarda ikkinchi 
chorak choʻqqisi (yillik tushumning 33–41 foizi) va birinchi chorak chuqurligi 
(13–21 foiz) 2022–2025-yillarda barqaror takrorlanadi, amplituda  
1,9–2,8 barobar; diversifikatsiyalangan «Navoiyazot» AJda amplituda  
1,1–1,4, fosforli oʻgʻitlarda choʻqqi qish choraklarida, kaliyli oʻgʻitlarda profil tekis. 
Ikkinchidan, birinchi chorak zarari azotli zavodlar uchun tarmoq hodisasidir: 
2024–2026-yillarda «Maxam-Chirchiq» AJ har yili (73,9–109,6 mlrd soʻm), 
«Fargʼonaazot» AJ 2024–2025-yillarda (92,6 va 154,3 mlrd soʻm) birinchi 
chorakni zarar bilan yakunlagan; birinchi chorak ulushi bilan natijasi oʻrtasidagi 
korrelyatsiya ρ = 0,47 (p = 0,024). Uchinchidan, mavsumiy zararning yillik 
natijaga aylanishi kapital tuzilmasiga bogʻliq: yuqori avtonomiyali korxonalar 
(«Fargʼonaazot», «Ammofos-Maxam») qish zararini ichki manbalar hisobiga 
qoplaydi, «Maxam-Chirchiq» AJda esa avtonomiyaning 0,92 dan 0,25 gacha 
pasayishi va foiz yukining 3,68 foizgacha oʻsishi mavsumiy zararni yillik zararga 
aylantirgan — tarmoqdagi eng keskin holat. Toʻrtinchidan, yillik panelda sof 
rentabellik avtonomiya (ρ = 0,44; p = 0,009) va likvidlik bilan ijobiy, foiz yuki bilan 
salbiy (yil effektlari nazoratida −0,44; p = 0,053) bogʻlangan, yil oxiridagi zaxiralar 
ulushi esa axborot bermaydi, yillararo tebranishda jahon narxlari sikli (2021–
2022-yillar dammilari +13,4 va +22,5 punkt) hal qiluvchi — mavsumiy 
korxonalarni yillik balans asosida baholashning cheklanganligi ekonometrik 
tasdiqlanadi. 

Takliflar: (1) “Oʻzkimyosanoat” AJ tizimi korxonalari uchun “mavsumiy 
barqarorlik pasporti” — choraklik tushum profili, qish choraklari natijasi, zaxira 
toʻplash fazasidagi tuzatilgan joriy likvidlik va sikl yakunidagi pul muvozanatini 
aks ettiruvchi standart hujjatni joriy etish; (2) kuzatuv kengashlari va banklar 
uchun moliyaviy barqarorlikni mavsumiy sikl fazalari kesimida (kamida 
choraklik) baholashni meʼyoriy talab sifatida belgilash; (3) azotli zavodlar uchun 
qishki gaz cheklovlari davrini qoplaydigan va ikkinchi chorak tushumi hisobiga 
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soʻndiriladigan siklga moslashtirilgan kredit mahsulotlari; (4) zaxiralarni 
baholashda yil oxiri koʻrsatkichi oʻrniga yil ichidagi oʻrtacha zaxiradan 
foydalanish. Aniqlangan tarmoq profili, korxonalar guruhlanishi va 
koʻrsatkichlarning statistik bogʻlanishlari dissertatsiyaning uchinchi bobida 
ishlab chiqiladigan mavsumiy korxonalar moliyaviy barqarorligini integral 
baholash modeli (koʻrsatkichlar tarkibi va vaznlari) uchun empirik baza boʻlib 
xizmat qiladi. 
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