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MAVSUMIY MOLIYAVIY SIKLNI IDENTIFIKATSIYALASH VA MOLIYAVIY
BARQARORLIKNING MAVSUMIY TUZATILGAN KO‘RSATKICHLARI
(MINERAL O‘GITLAR ISHLAB CHIQARUVCHI KORXONA MISOLIDA)

KILICHEV ALISHER AKRAMOVICH
Toshkent davlat igtisodiyot universiteti mustaqil izlanuvchisi
E-mail: alisherkilichev@mail.ru
ORCID: 0009-0004-2348-2054

Annotatsiya. Magolada mavsumiy moliyaviy sikl fazalarini oylik pul ogimlari asosida identifikatsiyalash
metodikasi va moliyaviy bargarorlikning mavsumiy tuzatilgan ko‘rsatkichlari tizimi taklif etilgan. Empirik
baza — “Maxam-Chirchiq” Alning 2021-2025-yillardagi 60 oylik pul tushumi va sarfi hamda 2022-2026-
yillardagi choraklik balans nuqtalari. STL-dekompozitsiya bo‘yicha mavsumiylik kuchi F s = 0,85,
mavsumiy indekslar aprel-mayda 1,67-1,78, sentyabrda 0,38; indeks chegaralari (1,2 va 0,8) asosida
sotuv cho'qqisi (mart—iyul), o‘tish (fevral) va zaxira to‘plash/chuqurlik (avgust-yanvar) fazalari ajratilgan.
Chuqurlik fazasidagi sof mavsumiy kassa uzilishi 2023-yilda 246,8 mlrd so‘m (yillik tushumning 13,7
foizi), 2025-yilda 232,0 mlrd so‘m (10,3 foiz); 2024-yilda uzilish gaz to‘lovlarini kechiktirish orqali
kreditorlik garziga ko‘chgan. Ikki tomonlama mavsumiylik gaz to‘lovlari profilida tasdiglangan (gaz va
tushum profillari korrelyatsiyasi 0,94). Yil oxiri sanasi sikl ichidagi eng “qulay” nugta ekani ko‘rsatilgan:
joriy likvidlik 2025-yilda 1,07 (31-mart) dan 2,10 (31-dekabr) gacha tebrangan. Besh ko‘rsatkichdan
iborat tizim uchun formulalar, korxona bo‘yicha giymatlar va talgin keltirilgan.

Kalit so‘zlar: mavsumiy moliyaviy sikl, sikl fazalari, STL-dekompozitsiya, mavsumiylik indeksi, hisobot
sanasi og‘ishi, tuzatilgan joriy likvidlik, mavsumiy kassa uzilishi, ikki tomonlama mavsumiylik.

AHHoTanus. B ctaTe npezJjioxkeHa MeToAMKa UieHTUGUKATCUX da3 ce30HHOTo GUHAHCOBOrO LIMKJIA Ha
OCHOBE MECSIYHBIX J[EHEXHbIX IIOTOKOB K CHCTEMA CE30HHO CKOPPEKTHPOBAHHBIX IIOKa3aTeJsel
dUHaHCOBOM yCTOMYMBOCTU. IMNUpUyecKkass 6a3a — AaHHbIY AO «MaxaM-UUpUUK» O NOCTYIJIEHUSAX U
pacxoaax 3a 60 mecarceB 2021-2025 rr. ¥ KBapTaJHbI3 6aaHCOBBI3 TOYKU 2022-2026 rr. [Io CTJI-
JIEKOMIT03UTCUHU CUJIa Ce30HHOCTHU cocTaBuia ©_c = 0,85, ce30HHBI3 UHIeKCcbl — 1,67—1,78 B anpesie—Mae
1 0,38 B ceHTs16pe; 0 MOPOroBbIM 3HaUYeHUSAM HHAeKca (1,2 1 0,8) BbigesieHbl $a3bl MHKA TPOoAAXK (MapT—
HI0JIb), Tlepexo/ia (deBpasib) U HAKOIUIEHUs 3aMacoB/BNaZiMHbI (aBrycT—siHBaphb). YUCTHIA Ce30HHBIN
KacCOBbIN pa3pbIB BO BIaJiuHe cocTaBuI 246,8 mupa cymoB B 2023 . (13,7 % ro/10BbIX NOCTYIJIEHHUH) 1
232,0 mapz cymoB B 2025 1. (10,3 %); B 2024 r. pa3pbIB 6bL1 IepeHECEH B KPeAUTOPCKYIO 3340/ 1?)KEHHOCT
3a ras. /IByCTOpOHHSISI Ce30HHOCT NMOATBepKeHa npoduieM IaTexel 3a ras (Koppesnus npoduieit
0,94). TlokazaHo, YTO JlaTa KOHCa roja — HauboJe3 «OJaronpusATHas» TOYKA IMKJIA: TeKyllas
JUKBUJHOCT B 2025 1. Kosie6aac ot 1,07 (31 mapra) mo 2,10 (31 gekabps). [y cucTeMbl U3 NATH
noKasaTeJsel NpuBeZieHbl GOPMYJIbl, 3HAUEHUS 10 IPEJNPUATHIO U UHTEePIpeTaLUs.

KutoueBble c/10Ba: ce30HHBIN GUHAHCOBBIN ITUKJI, $asbl 1uKia, CTJI-1eKoMIO3UIUsA, UHAEKC CE30HHOCTH,
CMel3HUe OTYETHOMU AaThl, CKOPPEKTUPOBaHHAS TeKyllas JIMKBUJHOCT, CE30HHBIM KacCOBBbINA pa3phIB,
JIBYCTOPOHHSISI CE30HHOCT.

Abstract. The article proposes a methodology for identifying the phases of the seasonal financial cycle from
monthly cash flows and a system of seasonally adjusted financial sustainability indicators. The empirical
base consists of 60 months (2021-2025) of cash receipts and expenditures of Maxam-Chirchiqg JSC and
quarterly balance-sheet points for 2022-2026. STL decomposition yields a seasonal strength of F_s =0.85;
seasonal indices reach 1.67-1.78 in April-May and 0.38 in September. Using index thresholds of 1.2 and
0.8, the sales-peak (March-July), transition (February) and stock-accumulation/trough (August-January)
phases are identified. The net seasonal cash gap in the trough amounted to 246.8 billion soums in 2023
(13.7 % of annual receipts) and 232.0 billion soums in 2025 (10.3 %); in 2024 the gap was shifted into gas
payables. Two-sided seasonality is confirmed by the gas-payment profile (correlation of profiles 0.94). The
year-end date is shown to be the most “favourable” point of the cycle: the current ratio in 2025 ranged
from 1.07 (31 March) to 2.10 (31 December). Formulas, enterprise values and interpretation are given for
the five-indicator system.

Keywords: seasonal financial cycle, cycle phases, STL decomposition, seasonality index, reporting-date
bias, adjusted current ratio, seasonal cash gap, two-sided seasonality.
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KIRISH

Mavsumiy mahsulot ishlab chigaruvchi korxonada pul tushumlari talab
cho’qqisiga to‘planadi, xarajatlar esa nisbatan tekis shakllanadi, natijada yilning
ma’lum davrlarida tizimli kassa uzilishlari yuzaga keladi. Yillik hisobot sanasiga
bog‘langan an’anaviy tahlil bu tebranishni ko‘rmaydi. Oldingi tadgiqotlarimizda
[14; 15; 16] “mavsumiy moliyaviy sikl” konsepsiyasi nazariy asoslangan va
“Maxam-Chirchig” AJ misolida mavsumiylikning moliyaviy bargarorlikka ta’sir
kanallari ko‘rsatilgan edi. Biroq ikki masala hal etilmagan: sikl fazalarini qaysi
mezon asosida ajratish va hisobot sanasiga bog‘lig buzilishdan xoli qaysi
ko‘rsatkichlar orqali bargarorlikni faza kesimida baholash.

Masalaning dolzarbligi O‘zbekiston azot sanoatining holati bilan belgilanadi:
korxonalar balanslari yil oxirida “me’yoriy” likvidlikni ko‘rsatsa-da, aynan shu
korxonalar gish-bahor oylarida energiya yetkazib beruvchilar oldida muddati
o‘tgan garzlarni to‘plab, davlat tomonidan restrukturizatsiya qilinishi zarur
bo‘lgan holatga keldi [16].

Magolaning maqgsadi — oylik pul oqgimlari asosida sikl fazalarini
identifikatsiyalash metodikasini ishlab chigib, uni “Maxam-Chirchig” AJning 60
oylik ma’lumotlarida sinash, “hisobot sanasi og‘ishi”’ni choraklik balans nuqtalari
asosida o‘lchash va mavsumiy tuzatilgan ko‘rsatkichlar tizimini taklif etish.

ADABIYOTLAR TAHLILI

Moliyaviy distress diagnostikasining klassik modellari — W. Beaver [5] va
E.Altman [6] — vyillik hisobot koeffitsiyentlariga asoslanadi va mavsumiy
tebranishni hisobga olmaydi. Likvidlikni ogim ko‘rsatkichlari orqgali baholash
V.Richards va E.Laughlin [1] kassa konversiya siklidan boshlanadi; M. Deloof [2]
aylanma kapital va rentabellik bog‘ligligini, D. Fairhurst [3] mavsumiy
korxonalarning kredit liniyalariga ko‘proq tayanishini, J. Murfin va M. Petersen[4]
kredit bozorining 0zi mavsumiy ekanini ko‘rsatgan. Hisobot sanasida
ko‘rsatkichlarning “bezalishi” (window dressing) fenomeni L. Allen va
A.Saunders[7] tomonidan banklar misolida asoslangan; mavsumiy korxonada bu
effekt atayin harakatlarsiz, kalendarning o‘zi tufayli yuzaga keladi, biroq
adabiyotda bu jihat o‘rganilmagan.

Mavsumiy vaqt qatorlarini dekompozitsiyalash usullari statistikada
rivojlangan: R. Cleveland va hammualliflarning STL protsedurasi [8] o‘zgaruvchan
mavsumiylik va tashqi chigishlarga chidamli; R. Hyndman va G. Athanasopoulos
[9] mavsumiylik kuchini o‘lchash usulini asoslagan; K. Lorek va G. Willinger [10]
choraklik pul ogimlarini mavsumiy modellar bilan prognozlash mumkinligini
ko‘rsatgan. Birog bu usullar korporativ moliyada asosan prognoz uchun
go‘llanilgan; ularni bargarorlikni baholash — fazalarni aniglash va
koeffitsiyentlarni tuzatish — vositasi sifatida ishlatish tajribasi deyarli yo‘q.

I.A. Blank [11] pul ogimlarini sinxronlashtirish usullarini, G.V. Saviskaya [12]
hamda A.D. Sheremet va Ye.V. Negashev [13] zaxiralarning manbalar bilan
ta’'minlanganligi va likvidlik koeffitsiyentlari tizimini ishlab chiggan; O‘zbekiston
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olimlari ishlarida sanoat korxonalari moliyaviy bargarorligini ta’minlash
yo‘llari[17] garalgan. Muallifning oldingi ishlarida [14; 15] mavsumiy moliyaviy
sikl konsepsiyasi asoslangan, empirik magolada [16] mavsumiylik amplitudasi
o‘lchangan va tuzatilgan joriy likvidlik ko‘rsatkichi taklif etilgan. Shunday qilib,
adabiyotda sikl fazalarini formal mezon asosida identifikatsiyalash, hisobot
sanasi og‘ishini o‘lchash va mavsumiy tuzatilgan ko‘rsatkichlarning yaxlit tizimi
mavjud emas — ushbu ilmiy bo‘shlig maqgolaning predmetini belgilaydi.

TADQIQOT METODOLOGIYASI

Ma’'lumotlar. Axborot bazasi — “Maxam-Chirchiq” Alning 2021-2025-
yillardagi oylik pul ogimlari (60 oy: ichki tushum, gaz, elektr energiyasi, ish haqi,
soliglar, ichki xaridlar, kredit ogimlari, pul goldig‘), yillik balanslar va ochiq
manbalardagi (openinfo.uz) choraklik hisobotlardan olingan balans nuqgtalari
(31.12.2022 dan 30.06.2026 gacha) [18]. Korxona ma’lumotlari korxonaning
roziligi bilan ilmiy maqgsadlarda go‘llanilgan. Barcha summalar mlrd so‘mda.

Dekompozitsiya. Ichki tushum qatori Yt (t = 1..60) ikki usulda
dekompozitsiyalandi: (a) klassik multiplikativ model Y t=T t xS t xR t; (b) STL
[8] — logarifmlangan gqatordalogY t=T t+S t+R_t, period = 12, robast rejimda.
STL mavsumiy indeksi har oy uchun exp(S_m) sifatida olinib, o‘rtachasi 1 ga
normalandi. Mavsumiylik kuchi Hyndman usulida [9]: F s = max(0; 1 -
Var(R_t)/Var(S_t + R_t)); trend kuchi F_t = max(0; 1 - Var(R_t)/Var(T_t + R_t)).
Amplituda — eng yugori indeksning eng pastiga nisbati. Solishtirish uchun oddiy
indeks (oy tushumi / yillik o‘rtacha oylik tushum, 2022-2025 o‘rtachasi) ham
keltirildi.

Fazalarni identifikatsiyalash. Mavsumiy indeks I_m asosida uch faza ajratildi:
| m>12—*“sotuv cho'‘qqisi fazasi”’; 0,8 <I_m < 1,2 — “0'tish fazasi”; _m < 0,8 —
“zaxira to‘plash/chuqurlik fazasi”. Har faza uchun tushum va operatsion sarfning
(gaz + elektr + ish hagi + soliglar + ichki xaridlar) yig‘indisi va o‘rtacha oylik
giymati, sof mavsumiy kassa uzilishi AC_f = X(tushum - sarf) va foiz qoplash
(Ztushum /Zsarf x 100) 2023-2025-yillar uchun hisoblandi. Kredit gaytarish, foiz,
import va dividend to‘lovlari mavsumiy uzilishning oqibati sifatida operatsion
sarfga kiritilmadi.

Ikki tomonlama mavsumiylik gaz to‘lovlari oylik profili bilan tushum
profilining korrelyatsiyasi va ammiak agregati to‘xtatilgan oylar (2023-yil: yanvar
— 15-mart; 2024-yil: yanvar — 22-mart va 5-31-dekabr; 2025-yil: yanvar — 17-
mart va noyabr—dekabr) orqgali tekshirildi. Hisobot sanasi og‘ishi choraklik balans
nuqtalari bo‘yicha joriy likvidlik (JA/JM) va TMZ ulushining yil ichidagi minimum
va maksimum giymatlarini yil oxiri giymati bilan solishtirish orgali o‘lchandi.
Mavsumiy tuzatilgan ko‘rsatkichlar formulalari 4-jadvalda keltirilgan. Hisob-
kitoblar Python muhitida (statsmodels) bajarildi. Tadgiqot jarayonida
ma’lumotlarni tizimlashtirish va matnni tahrirlashda sun’iy intellekt
vositalaridan yordamchi sifatida foydalanildi; barcha ilmiy xulosalar, hisob-
kitoblar va takliflar muallifga tegishli.
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TAHLIL VA NATIJALAR
Tushum qatorining dekompozitsiyasi. STL-dekompozitsiya mavsumiy
komponentning ustunligini ko‘rsatdi: mavsumiylik kuchi F_s = 0,85, trend kuchi
F t=0,37 (klassik model bo‘yicha F_s = 0,73 — u tashqi chigishlarga chidamsiz).
Mavsumiy indekslar va fazalar 1-jadvalda keltirilgan.
1-jadval
«Maxam-Chirchig» AJ ichki tushumining mavsumiy indekslari
(2021-2025, 60 oy) va mavsumiy moliyaviy sikl fazalari

oy STLindeksi | Klassikindeks | 999 'g‘g‘;‘g Gz ';%Z;g;;
Yanvar 0,58 047 0,49 chugurlik
Fevral 091 0,74 0,78 o'tish
Mart 131 1,07 112 cho'qqi
Aprel 1,67 1,72 1,77 cho'qqi
May 1,78 1,85 1,90 cho‘qqi
lyun 1,65 161 1,63 cho‘qqi
Iyul 122 1,26 1,43 cho‘qqi
Avgust 0,76 0,76 0,86 chugurlik
Sentyabr 0,38 0,50 0,50 chugurlik
Oktyabr 0,66 0,71 0,56 chugurlik
Noyabr 0,65 0,72 0,55 chugurlik
Dekabr 043 0,59 0,42 chugurlik
Amplituda
(maks/min) 4,68 3,93 4,50 —

Manba: muallif ishlanmasi.

Uch usul bir xil manzarani beradi: cho‘qqi — may (1,78-1,90), eng chuqur
nugta — sentyabr va dekabr-yanvar (0,38-0,50), amplituda 3,9-4,7 barobar. STL
indeksi bo‘yicha fazalar: sotuv cho‘qqisi — mart-iyul (5 oy), o‘tish —fevral (1 oy),
zaxira to‘plash/chuqurlik — avgust-yanvar (6 oy). Klassik va oddiy indekslar
bo‘yicha mart o‘tishga, fevral chuqurlikka tushadi, shuning uchun chegaraviy
oylar amaliyotda ishlab chigarish rejimiga garab aniqglashtiriladi. STL mavsumiy
komponentining yillar bo‘yicha o‘zgarishi mavsumiylik kuchayib borayotganini
ko‘rsatadi: aprel indeksi 2021-yildagi 1,37 dan 2025-yilda 2,59 gacha o‘sgan,
oktyabr-noyabr indeksi 1,20-1,24 dan 0,46-0,50 gacha pasaygan, yil ichidagi
amplituda 4,6 dan 6,0 barobarga yetgan.

Fazalar bo‘yicha pul ogimlari va mavsumiy kassa uzilishi 2-jadvalda
keltirilgan.

sarf = gaz + elektr + ish haqgi + soliglar + ichki xaridlar; chuqurlik fazasi uchun
avgust—dekabr va shu yilning yanvari olindi.

Cho‘qqi fazasi besh oyda yillik tushumning 65-68 foizini shakllantiradi va
operatsion sarfni 116-130 foizga qoplaydi; chuqurlik fazasi olti oyda tushumning
atigi 26-28 foizini beradi. 2023 va 2025-yillarda chuqurlik fazasida tushum
sarfning mos ravishda 65,8 va 71,5 foizinigina goplagan; sof mavsumiy kassa
uzilishi 246,8 va 232,0 mlrd so‘mni, ya’ni yillik tushumning 13,7 va 10,3 foizini
tashkil etgan. Cho‘qqi fazasining profitsiti (161,5 va 215,9 mird so‘m) uzilishni
to‘la qoplay olmaydi — farq kredit bilan yopilgan: 2023-yilda jalb qgilingan
221,5 mlrd so‘m kreditning 159,5 mlrd so‘mi chuqurlik fazasiga to‘g‘ri keladi.
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2-jadval

Mavsumiy moliyaviy sikl fazalari bo‘yicha tushum, operatsion sarf va sof
mavsumiy kassa uzilishi, mlrd so‘'m

Tushum, Sarf, .
Yil Faza Oy Tu_shu_m, o‘rtacha _Sarf_, o‘rtacha Sof_oglm Qoplash,
jami . jami . (uzilish) %
oylik oylik

Cho qi;l/‘ugnart‘ 5 | 11701 234,0 1M008,6 | 2017 +161,5 116,0

2023 | O'tish (fevral) 1| 1512 1512 130,8 130,8 +204 1156

Chuqurlik (avgust—| | 47,5 79,1 7214 1202 | -2468 65,8
yanvar)

Cho'qqi 5 | 10040 20038 7708 1542 +233,2 130,3

2024 O'tish 1 777 777 81,0 81,0 -3,3 959

Chugqurlik 6 | 4131 68,8 3576 59,6 +555 1155

Cho'qqi 5 | 15282 3056 13124 2625 | +2159 1164

2025 O'tish 1| 1328 132,8 975 975 +353 136,2

Chugqurlik 6 | 5824 97,1 8144 1357 —232,0 715

Manba: muallif ishlanmasi.

2024-yilda chuqurlik fazasi formal profitsit (+555 mird so‘m) bilan
ko‘rinadi, biroq bu likvidlikning yaxshilanishi emas: gaz uchun to‘lovlar yil
bo‘yicha 223,4 mlrd so‘mni (2023-yilda 695,7; 2025-yilda 1 194,8), chuqurlik
fazasida atigi 15,8 mlrd so‘mni tashkil etgan, gaz yetkazib beruvchi oldidagi qarz
esa 199,0 dan 820,9 mlrd so‘mgacha (muddati o‘tgan — 548,2) 0'sgan. Agar gaz
2023-yil darajasida to‘langanda, chuqurlik fazasining sof ogimi -139,4 mlrd so‘m
(yillik tushumning 9,3 foizi), 2025-yil darajasida — -262,8 mird so‘m (17,6 foiz)
bo‘lar edi. Demak, 2024-yilda uzilish yo‘golmagan, balki bank kreditidan
kreditorlik garzi kanaliga ko‘chgan — “mavsumiy garz spirali”"ning 2025-yilda
davlat garori bilan restrukturizatsiya gilingan kreditorlik bosqgichi.

Ikki tomonlama mavsumiylik gaz to‘lovlari profilida. Gaz to‘lovlarining
2023-2025-yillardagi oylik profili tushum profili bilan deyarli mos tushadi: gaz
indeksi yanvarda 0,14, fevralda 0,36, noyabrda 0,21, dekabrda 0,30, aprel-mayda
2,12-2,32; gaz va tushum indekslari korrelyatsiyasi r = 0,94. 2021-2022-yillarda,
agregat yil bo'yi ishlaganda, bu korrelyatsiya atigi 0,29 edi. To‘xtash oylarida gaz
to‘lovlari ishlab turgan oylar o‘rtachasining 17-69 foizini, tushum 44-87 foizini
tashkil etgan. Shunday qilib, taklif tomonidagi mavsumiylik talab tomonidagi
mavsumiylik bilan ustma-ust tushadi: ishlab chigarish chuqurlik fazasining oxiri
va o‘tish fazasida to‘xtaydi, gaz to‘lovlari esa cho‘qqi fazasiga to‘planib, uning
profitsitini “yutadi” — 2025-yilda cho‘qqi fazasidagi 1 312,4 mlrd so‘m sarfning
830,3 mlrd so‘mi gazga to‘g'ri kelgan.

Hisobot sanasi og‘ishi choraklik balans nuqtalarida (3-jadval) kuzatiladi.

30.06.2025 hisoboti portalda mavjud emas. 31.03 — cho‘qqi fazasining
boshlanishi, 30.06 — cho‘qqi, 30.09 va 31.12 — chuqurlik fazasi.

Birinchidan, yil oxiri sanasi ikki yilda ham joriy likvidlikning yil ichidagi
maksimumiga to‘g‘ri keladi: 2024-yilda 1,48 (yil ichida 1,24 gacha), 2025-yilda
2,10 (yil ichida 1,07 gacha). Hisobot sanasining sikl ichidagi o‘rni tufayli
koeffitsiyent tizimli ravishda eng qulay qiymatni ko‘rsatadi — *“bezash”
effektining [7] “kalendar” shakli. Ikkinchidan, TMZning joriy aktivlardagi ulushi
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yil davomida 80-89 foiz bo'lib, yil oxirida eng yuqori (2025-yilda 89,4 foiz): zaxira
to‘plash fazasining oxiri aynan hisobot sanasiga to‘g'ri keladi.
3-jadval
«Maxam-Chirchig» AJ choraklik balans nuqgtalari va likvidlik
ko‘rsatkichlarining yil ichidagi tebranishi, mlrd so‘'m

Qisga

Sana Jo_riy T™Z _ Jor_iy muddatli _Jo_riy_ TMZ/IA, (VA -
aktivlar majburiyatlar bank likvidlik % TMZ)/IM

krediti
31.03.2024 14305 | 11469 10332 230,6 1,38 80,2 0,27
30.06.2024 14822 12348 10281 1910 1,44 83,3 0,24
30.09.2024 18028 | 1507,1 14517 1744 124 83,6 0,20
31.12.2024 | 20722 1651,6 14017 1757 1,48 79,7 0,30
31.03.2025 183572 1507,0 17113 1584 1,07 821 0,19
30.09.2025 15945 | 1380,3 960,0 141 1,66 86,6 0,22
31.12.2025 16469 14725 7834 140,8 2,10 89,4 0,22
31.03.2026 14448 | 1207,8 6614 44,6 2,18 83,6 0,36
30.06.2026 11931 888,1 3939 0 3,03 74,4 0,77

Manba: muallif ishlanmasi.

Uchinchidan, zaxirasiz likvidlik ((JA - TMZ)/JM) yil davomida 0,19-0,36
oraligida — korxona har ganday sanada zaxirani sotmasdan joriy
majburiyatlarining uchdan biridan ko‘p bo‘lmagan gismini qoplay oladi (2026-yil
ikkinchi choragida, zaxiralar sotilgach, 0,77). Yil oxiri giymati bilan yil ichidagi
minimum farqi (2025-yilda 1,03 punkt) — “hisobot sanasi 0g‘ishi”ning bevosita
o‘Ichovi. Mavsumiy tuzatilgan ko‘rsatkichlar tizimi. Natijalar asosida besh
ko‘rsatkichdan iborat tizim taklif etiladi (4-jadval).

4-jadval
Moliyaviy bargarorlikning mavsumiy tuzatilgan ko‘rsatkichlari tizimi va
ularning “Maxam-Chirchiq” AJ bo‘yicha qiymatlari

Ko‘rsatkich Formula 2023 2024 2025 Talgin
, _ Mavsumiy zaxirasiz to‘lov
1. Tuzatilgan | (JA - tayyor mahsulot 1,02 0,80 128 | qobiliyati (rasmiy: 1,73/

joriy likvidlik zaxirasi) / JM, yil oxiri 1,48 / 2,10): me'yor > 1

Oy oxiridagi pul goldig‘i /

ti'z?%?nngﬂl o'rtacha oylik jami sarf | 0023 | 0030 | 0,001 Lg;‘l’:g';‘;é";‘]’f'gz;;‘;;ra
qoldig‘i, oy (yil oxiri; gavsda — vyil (0,010) | (0,005) | (0,000) me’yor > 1 oy

ichidagi minimum)
Ttushum / Zoperatsion
sarf x 100, cho'qqi /
chuqurlik fazasi

Chuqurlikda < 100 —
uzilish; cho'qqi profitsiti
uni yopishi kerak

1160/ | 130,37/ | 1164/
65,8 115,5* 715

3. Faza bo'yicha
foiz gqoplash, %

4, Sikl Pul goldig‘i (iyul oxiri) - . e
L . . > 0 — sikl “yopilgan”; <0
yakunidagi q1sqa muddat_ll be_mk -1255 -160,2 | -112,3** | — mavsumiy garz keyingi
muvozanat, krediti (eng yagin hisobot - § .
. ! siklga ko‘chadi
mird so'm sanasi)
Mavsumiy
5. Mavsumiy . — -0,037 moliyalashtirish
kassa uzilishi tacsﬁ‘i‘:‘m:'}k ‘:ﬁﬁi‘fﬁﬁ&m 0137 | (0,093- | 0,103 ehtiyojining yillik
koeffitsiyenti g y 0,176)* tushumdagi ulushi; kredit
limiti asosi

Manba: muallif ishlanmasi.
2024-yilda gaz to‘lovlari kechiktirilgan; gavsda — gaz 2023 va 2025-yil
darajasida to‘langanda. ** 30.06.2025 bank krediti 31.03.2025 qoldig‘i va aprel-
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Iyun kredit ogimlari asosida baholangan (112,4 mlrd so‘m).

Tuzatilgan joriy likvidlik yil oxiridagi statik holatni zaxira ta’siridan tozalaydi
(2024-yilda 0,80). Mavsumiy tuzatilgan pul goldig‘i likvidlik zaxirasi amalda
yo‘qligini ochadi: oy oxiridagi qoldiq o‘rtacha oylik sarfning 0,1-3 foizi; har bir
oylik uzilish bevosita garzga aylanadi. Faza bo‘yicha foiz qoplash uzilish o‘rnini
ko‘rsatadi: 2023 va 2025-yillarda chuqurlik fazasida sarfning uchdan biri
goplanmagan. Sikl yakunidagi muvozanat uch yilda ham manfiy — cho‘qqi fazasi
tugagach, pul goldig‘i qisqa muddatli bank kreditini qoplay olmagan, mavsumiy
kredit keyingi siklga ko‘chgan. Mavsumiy kassa uzilishi koeffitsiyenti (0,10-0,14;
2024-yilning tuzatilgan bahosi bilan 0,09-0,18) mavsumiy kredit liniyasi limitini
asoslashda go‘llanilishi mumkin: Maxam uchun yillik tushumning 10-14 foizi,
ya'ni 180-250 mlrd so‘m.

XULOSA VA TAKLIFLAR

Tadgiqot quyidagilarni ko‘rsatdi. Birinchidan, 60 oylik tushum gatorining
STL-dekompozitsiyasi mavsumiy komponent ustunligini (F_s = 0,85, trend kuchi
0,37) va mavsumiylikning kuchayib borayotganini (yil ichidagi amplituda
2021-yildagi 4,6 dan 2025-yilda 6,0 barobarga) ko‘rsatdi. Ikkinchidan, indeks
chegaralari (1,2 va 0,8) asosidagi identifikatsiya bargaror: sotuv cho‘qqisi —
mart-iyul (5 oy, vyillik tushumning 65-68 foizi), o‘tish — fevral, zaxira
to‘plash/chuqurlik — avgust-yanvar (6 oy, 26-28 foiz); usullar orasidagi farq
chegaraviy oylarda bir oydan oshmaydi. Uchinchidan, sof mavsumiy kassa uzilishi
chuqurlik fazasida 2023-yilda 246,8 va 2025-yilda 232,0 mlrd so‘'mni (yillik
tushumning 13,7 va 10,3 foizi) tashkil etgan; 2024-yilda uzilish gaz to‘lovlarini
kechiktirish orgali 621,9 mird so‘mlik kreditorlik qarzi o‘sishiga ko‘chgan.
To‘rtinchidan, ikki tomonlama mavsumiylik gaz to‘lovlari profilida tasdiglandi:
gaz va tushum oylik profillarining korrelyatsiyasi 2023-2025-yillarda 0,94
(2021-2022-yillarda 0,29). Beshinchidan, yil oxiri sanasi ikki yilda ham joriy
likvidlikning yil ichidagi maksimumiga to‘g'ri kelgan (2025-yilda 2,10, yil ichida
1,07 gacha), TMZ ulushi esa yil oxirida eng yuqori (89,4 foiz) bo‘lgan — hisobot
sanasi 0g‘ishi miqdoriy tasdiglandi.

Takliflar: (1) mavsumiy korxonalar moliyaviy barqgarorligini yillik
koeffitsiyentlar bilan emas, 4-jadvaldagi besh ko‘rsatkich tizimi orqgali faza
kesimida baholash; (2) fazalarni har yili STL-dekompozitsiya asosida yangilab
borish; (3) mavsumiy kredit liniyasi limitini mavsumiy kassa uzilishi
koeffitsiyenti asosida (Maxam uchun yillik tushumning 10-14 foizi) belgilash va
kreditning to‘liq qaytarilishini sikl yakunidagi muvozanat orqali nazorat qilish;
(4) aksiyadorlik jamiyatlari uchun chuqurlik fazasiga (30-sentyabr) to‘g‘ri
keladigan tuzatilgan likvidlik ko‘rsatkichini oshkor gilish amaliyotini joriy etish.
Ushbu tizim dissertatsiyaning keyingi paragrafida ishlab chigiladigan integral
baholash modeli va erta ogohlantirish signallarining asosini tashkil etadi.
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