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Maqolada mavsumiy mahsulot ishlab chiqaruvchi yirik sanoat korxonasining 
mavsumiy moliyaviy ehtiyojlarini qoplash manbalari va qarzdorlik dinamikasi 
“Maxam-Chirchiq” AJning 2021–2026-yillardagi yillik hisobotlari, oylik pul oqimlari va 
qarzdorlik rasshifrovkalari asosida tahlil qilingan. Ichki manbalar qisqarishi sharoitida 
moliyalashtirish ogʻirligining kreditorlik qarzi va bank kreditiga koʻchishi miqdoriy 
baholangan: kreditorlik qarzi ikki yilda 50,2 mlrd soʻmdan 1 226,0 mlrd soʻmgacha (24,4 
barobar), shu jumladan tabiiy gaz yetkazib beruvchi oldidagi qarz 820,9 mlrd 
soʻmgacha, foiz xarajatlari uch yilda 3,8 dan 101,4 mlrd soʻmgacha oshgan. Bank 
kreditlarining jalb qilinish oylari pul tushumining mavsumiy chuqurligiga toʻgʻri 
kelishi, dividend majburiyatlarining mavsumiy likvidlik bilan 
muvofiqlashtirilmaganligi (320,6 mlrd soʻm qarz) va gaz uchun 100 foiz oldindan toʻlov 
rejimining mavsumiy uzilishni kuchaytirishi aniqlangan. “Mavsumiy qarz spirali” 
mexanizmi beshta ketma-ket bosqichda tavsiflangan va uning davlat aralashuvi 
(qarzni restrukturizatsiya qilish) orqali uzilishi keys sifatida koʻrsatilgan. Spiralni oldini 
olishning tizimli yechimlari — mavsumiy siklga moslashtirilgan kredit liniyalari, ombor 
guvohnomalari asosidagi moliyalashtirish, oldindan toʻlovli forvard shartnomalari, sikl 
yakunidagi muvozanatga bogʻlangan dividend qoidasi va bank regulyatsiyasida 
mavsumiy qarzdorlar uchun alohida rejim taklif etilgan. 
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Based on the annual statements, monthly cash flows and debt breakdowns of 
Maxam-Chirchiq JSC for 2021–2026, the article analyzes the sources used by a large 
seasonal producer to cover its seasonal financing needs and the dynamics of its 
indebtedness. The shift of the financing burden to accounts payable and bank credit 
under shrinking internal sources is quantified: accounts payable grew from 50.2 to 
1,226.0 billion soums in two years (24.4 times), including 820.9 billion soums owed to 
the natural gas supplier; interest expenses rose from 3.8 to 101.4 billion soums in three 
years. It is established that bank loans are drawn in the months of the seasonal trough 
in receipts, that dividend obligations are not aligned with seasonal liquidity (arrears of 
320.6 billion soums), and that the 100 % prepayment regime for gas amplifies the 
seasonal cash gap. A five-stage “seasonal debt spiral” mechanism is described and its 
breaking through state intervention (debt restructuring) is presented as a case. 
Systemic solutions are proposed: cycle-adjusted credit lines, warehouse-receipt 
finance, prepaid forward contracts, a dividend rule tied to the cycle-end balance, and 
a special regime for seasonal borrowers in banking regulation. 
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Kirish  
Mavsumiy ishlab chiqarishda moliyalashtirish 

masalasining oʻziga xosligi shundaki, aylanma mablagʻlarga 
boʻlgan ehtiyoj yil davomida keskin tebranadi: zaxira 
toʻplash va ishlab chiqarish davrida u choʻqqiga chiqadi, 
sotuv davrida esa pasayadi. Ushbu ehtiyojni qaysi manbalar 
hisobidan qoplash — korxona moliyaviy barqarorligining hal 
qiluvchi omilidir. Ierarxiya nazariyasiga koʻra [1] korxonalar 
avvalo ichki manbalarga tayanadi; ammo ichki manbalar 
tanqisligi sharoitida moliyalashtirish ogʻirligi tashqi qarzga 
koʻchadi va mavsumiy tebranish qarz spiraliga aylanish xavfi 
tugʻiladi. Oʻzbekistonda mineral oʻgʻitlar ishlab 
chiqaruvchilar uchun bu xavf uch institutsional omil bilan 
kuchayadi: tabiiy gaz va elektr energiyasi uchun 100 foiz 
oldindan toʻlov rejimi (2024-yil 1-iyuldan), mahsulotni birja 
orqali narx cheklovlari bilan sotish majburiyati va davlat 
ulushi yuqori boʻlgan aksiyadorlik jamiyatlarida dividend 
majburiyatlarining qatʼiyligi. 

Mazkur maqolaning maqsadi — mavsumiy 
uzilishlarning qarz spiraliga aylanish jarayonini yirik 
korxonaning birlamchi maʼlumotlarida bosqichma-bosqich 
kuzatish, moliyalashtirish manbalarining mavsumiy siklga 
moslik darajasini baholash va moliyalashtirish tizimini 
barqarorlashtirish yoʻllarini asoslashdan iborat. 

Adabiyotlar tahlili 
Moliyalashtirish manbalarini tanlash nazariyasi S. Myers 

va N. Majluf [1] hamda S. Myers [2] ishlarida axborot 
asimmetriyasi asosida asoslangan: ichki manbalar, keyin 
qarz, eng oxirida — aksiyadorlik kapitali. Savdo krediti 
nazariyasida M. Petersen va R. Rajan [3] bank krediti 
cheklangan korxonalar uchun mol yetkazib beruvchilar 
kreditining oʻrnini koʻrsatgan; bu “majburiy tijorat krediti” 
fenomenini tushuntirishda muhim. D. Fairhurst [4] 
mavsumiy talabga ega korxonalarning kredit liniyalari va 
tijorat kreditiga koʻproq tayanishi, ularda pul zaxirasi 
saqlash xaroratining yuqoriligi isbotlangan; J. Murfin va M. 
Petersen [5] kredit bozorining mavsumiyligini aniqlagan. 
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Aylanma kapitalni boshqarish va rentabellik bogʻliqligi M. 
Deloof [6] hamda S. Baños-Caballero va hammualliflar [7] 
ishlarida, kassa konversiya sikli esa V. Richards va E. Laughlin 
[8] tomonidan asoslangan. 

Ombor guvohnomalari asosidagi moliyalashtirish F. 
Höllinger va hammualliflar [9] tomonidan oʻtish iqtisodiyoti 
mamlakatlari agrar sektori misolida tahlil qilingan. 
Xitoyning oʻgʻit sanoatida mejmavsumiy tijorat zaxirasi 
mexanizmi — zaxirani saqlash davrida foiz subsidiyasi berish 
— Y. Li va hammualliflar [10] ishida tavsiflangan; AQSHda 
qishloq xoʻjaligi mahsulotlari uchun marketing kreditlari va 
Federal zaxira tizimining mavsumiy kredit dasturi [11] 
shunga oʻxshash funksiyani bajaradi. Rus tilidagi 
adabiyotda I.A. Blank [12] pul oqimlarini sinxronlashtirish va 
kassa uzilishlarini bartaraf etish usullarini, G.V. Saviskaya [13] 
zaxiralarning manbalar bilan taʼminlanganligi tahlilini ishlab 
chiqqan. Oʻzbekiston adabiyotida sanoat korxonalari 
moliyaviy barqarorligini taʼminlash yoʻllari [14] va Markaziy 
bankning moliyaviy barqarorlik sharhlarida korporativ qarz 
konteksti [15] oʻrganilgan. Biroq mavsumiy sanoat 
korxonasida qarz spiralining bosqichlari, kreditorlik qarzi 
tarkibining mavsumiy sikl bilan bogʻliqligi va institutsional 

omillarning (oldindan toʻlov, dividend, narx regulyatsiyasi) 
roli birlamchi maʼlumotlarda ochib berilmagan. 

Tadqiqot metodologiyasi 
Tadqiqotda “Maxam-Chirchiq” AJning 2021–2025-

yillardagi yillik balansi va moliyaviy natijalari, 60 oylik 
operativ pul oqimlari (tushum, gaz, elektr, ish haqi, soliq, 
kredit jalb qilish va qaytarish), 2021–2026-yillar boshiga 
debitor va kreditor qarzdorlik rasshifrovkalari, dividendlar 
boʻyicha hisobot hamda 2026-yil yanvar–may pul oqimlari 
va yil oxirigacha prognozi maʼlumotlaridan foydalanildi. 
Usullar: gorizontal va vertikal tahlil, qarzdorlik tarkibini 
kontragentlar kesimida tahlil qilish, kredit jalb qilish oylarini 
tushum mavsumiyligi indeksi bilan solishtirish, debitor-
kreditor qarzdorliklarning sof pozitsiyasi, bosqichli (keys) 
tahlil. 

Natijalar 
Moliyalashtirish tuzilmasining evolyutsiyasi. 2021–2022-

yillarda korxona mavsumiy ehtiyojlarini asosan ichki 
manbalar hisobidan qoplagan: sof foyda 362,5–455,9 mlrd 
soʻm, joriy majburiyatlar 112–148 mlrd soʻm, avtonomiya 
koeffitsiyenti 0,88–0,92. 2023-yildan vaziyat tub oʻzgargan (1-
jadval) 

 
1-jadval 

Moliyalashtirish manbalari tuzilmasining oʻzgarishi, mlrd soʻm (yil oxiriga)1 
 

Koʻrsatkich 2021 2022 2023 2024 2025 
Sof foyda (zarar) 362,5 455,9 221,3 −17,7 −107,6 
Xususiy kapital 1 051,7 1 348,9 1 209,5 1 029,4 612,0 

Uzoq muddatli majburiyatlar 0 0 0 390,0 1 036,6 
— bank krediti 0 0 0 390,0 339,0 

— restrukturizatsiya qilingan qarz (gaz 
+ dividend) 

0 0 0 0 697,6 

Joriy majburiyatlar 148,4 112,0 785,0 1 401,7 783,4 
— qisqa muddatli bank krediti 58,0 61,9 131,0 175,7 140,8 

— kreditorlik qarzi 90,4 50,2 636,5 1 226,0 642,6 
Foiz xarajatlari (hisoblangan) 6,1 3,8 13,6 40,3 101,4 

Avtonomiya koeffitsiyenti 0,88 0,92 0,61 0,36 0,25 
 
Joriy majburiyatlar 2022–2024-yillarda 12,5 barobar 

oshgan, 2024-yilda birinchi marta 390 mlrd soʻmlik uzoq 
muddatli bank krediti jalb qilingan, 2025-yilda esa uzoq 
muddatli majburiyatlarning 697,6 mlrd soʻmi hukumat 
qarori asosida restrukturizatsiya qilingan gaz qarzi (374,9 
mlrd soʻm) va dividend qarzidan (320,0 mlrd soʻm) iborat. 
Foiz xarajatlarining 3,8 mlrd soʻmdan 101,4 mlrd soʻmgacha 

oʻsishi moliyalashtirish tarkibidagi ushbu siljishning 
bevosita narxidir: 2025-yilda foiz xarajatlari yalpi foydaning 
22 foizini yutgan, kassa usulida toʻlangan foizlar esa 113,9 
mlrd soʻmni tashkil etgan. 

Bank kreditining mavsumiy profili. 2-jadvalda kredit jalb 
qilish va qaytarish oqimlari keltirilgan. 

 
2-jadval 

Bank kreditlari oqimi (kassa usulida), mlrd soʻm.2 
 

Yil Jalb qilingan Qaytarilgan asosiy qarz Toʻlangan foizlar Jalb qilish oylari 
2021 84,6 140,2 5,9 oktyabr–dekabr 
2022 99,8 95,9 3,3 — 
2023 221,5 152,4 13,9 yanvar–mart, avgust–dekabr 
2024 680,6 248,7 27,9 noyabr (400,8 — uzoq 

muddatli) 
2025 155,6 245,0 113,9 aprel (valyuta krediti) 

 
Kredit jalb qilish oylari tushumning mavsumiy 

chuqurligiga — yanvar–mart (mavsumiylik indeksi 0,49–1,12) 
va sentyabr–dekabr (0,42–0,56) — toʻgʻri keladi, yaʼni bank 
krediti korxonada aynan mavsumiy uzilishni qoplash 
vositasi sifatida ishlatiladi. Biroq kredit mahsulotlarining 
shartlari siklga moslashtirilmagan: toʻlov jadvallari tushum 
choʻqqisiga bogʻlanmagan, foiz esa toʻliq bozor stavkasida 
(2023–2025-yillarda yuridik shaxslar uchun 21–23 foiz) 

hisoblanadi. 2026-yilda gaz uchun toʻlovlar va zaxira toʻplash 
uchun 329,4 mlrd soʻm kredit rejalashtirilgan (mart — 146,4; 
oktyabr — 183,0) — yaʼni ehtiyoj har mavsumda qaytadan 
yuzaga keladi. 

Kreditorlik qarzi tarkibi va “majburiy tijorat krediti”. 
Qarzdorliklarning oʻzaro nisbati va kreditorlik qarzi tarkibi 3-
jadvalda keltirilgan. 

 

 
1 Muallif ishlanmasi 
2Muallif ishlanmasi 
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3-jadval 
Debitor va kreditor qarzdorlik (yil boshiga), mlrd soʻm3 

 
Koʻrsatkich 01.01.21 01.01.22 01.01.23 01.01.24 01.01.25 01.01.26 

Debitorlik qarzi 159,8 144,5 140,9 208,8 392,8 121,6 
Kreditorlik qarzi, 

jami 
157,6 90,4 50,2 636,5 1 226,0 642,5 

— tabiiy gaz 
yetkazib beruvchi 

18,9 — — 199,0 820,9 324,0* 

— elektr 
energiyasi 

— — 2,0 71,6 — 99,5 

— taʼsischilarga 
dividend 

97,3 — — 267,1 211,8 0* 

— antimonopol 
jarima 

— — — — 89,7 24,2 

— ish haqi va 
byudjet 

19,9 70,2 23,5 48,1 31,5 32,7 

— shu jumladan 
muddati oʻtgan 

(jami) 

3,3 0,8 8,4 652,7 13,9 — 

Sof pozitsiya (Dt − 
Kt) 

+2,2 +54,1 +90,7 −427,7 −833,2 −520,9 

  
01.01.2026 holatiga yana 374,9 mlrd soʻm gaz qarzi va 

320,0 mlrd soʻm dividend qarzi uzoq muddatli 
majburiyatlarga oʻtkazilgan. Manba: korxonaning debitor-
kreditor qarzdorlik hisobotlari asosida muallif hisob-
kitoblari. 

Muhokama  
2021–2023-yillarda korxona sof kreditor mavqeida 

boʻlgan. 2024-yildan vaziyat teskarisiga aylangan, kreditorlik 
qarzi 2023-yil boshidagi 50,2 mlrd soʻmdan 2025-yil boshida 
1 226,0 mlrd soʻmga — 24,4 barobar oshgan, uning 820,9 
mlrd soʻmi (67 foizi) tabiiy gaz yetkazib beruvchi oldidagi 
qarz boʻlib, shundan 548,2 mlrd soʻmining muddati oʻtgan. 
Yaʼni korxona mavsumiy uzilishlarni tobora koʻproq 
energiya yetkazib beruvchi hisobidan (“majburiy tijorat 
krediti”) qoplagan — bu eng xatarli manba hisoblanadi. 
Muddati oʻtgan qarz boʻyicha penya 313–321 mlrd soʻmga 
yetgan (keyinchalik sud orqali 0,65 mlrd soʻmga tushirilgan), 
yetkazib beruvchi esa 100 foiz oldindan toʻlov rejimiga 
oʻtgan: 2025-yilda gaz uchun toʻlovlar 1 194,8 mlrd soʻmni 
tashkil etib, mart–may oylarida oyiga 172–220 mlrd soʻmga 
yetgan — aynan tushum hali choʻqqiga chiqmagan davrda. 

Dividend omili. Aksiyadorlar (davlat ulushi 51 foiz) 2021–
2023-yillar foydasi boʻyicha 558,2 mlrd soʻm dividend eʼlon 
qilgan, shundan 237,6 mlrd soʻmi toʻlangan, 320,6 mlrd 
soʻmi esa zararli 2024–2025-yillarda ham qarz sifatida 
saqlanib, keyinchalik uzoq muddatli majburiyatga 
oʻtkazilgan. Dividend qarori yillik foydaga bogʻlangan, lekin 
korxonaning sikl yakunidagi pul muvozanatiga 
bogʻlanmagan: 2022-yil foydasidan 182,4 mlrd soʻm 
dividend eʼlon qilingan paytda korxona pul qoldigʻi 35 mlrd 
soʻmga tushgan va gaz qarzi shakllana boshlagan edi. Shu 
tariqa dividend majburiyati mavsumiy likvidlik bilan 
muvofiqlashtirilmagan holda qarz spiralining qoʻshimcha 
omiliga aylangan. 

“Mavsumiy qarz spirali” bosqichlari. Kuzatilgan 
maʼlumotlar spiralni besh bosqichda tavsiflash imkonini 
beradi: (1) 2023-yil — tushumning 12 foizga qisqarishi va 
qishki gaz toʻxtashi → tayyor mahsulot zaxirasi 236 dan 556 
mlrd soʻmga, kreditorlik qarzi 50 dan 637 mlrd soʻmga; (2) 
2024-yil — ichki sotuvning rejaning 58 foizi darajasida 
qolishi → zaxira 949 mlrd soʻm, gaz qarzi 821 mlrd soʻm, 
kredit 681 mlrd soʻm jalb qilingan; (3) 2025-yil — foiz 101,4 
mlrd soʻm, 10 foiz chegirma bilan sotish, toʻxtash xarajati 109 
mlrd soʻm → zarar 107,6 mlrd soʻm, kapital 40 foizga 
kamaygan; (4) 2025-yilning ikkinchi yarmi — ichki manbalar 

 
3 Muallif ishlanmasi 

tugaganda davlat aralashuvi: Vazirlar Mahkamasi va 
Prezident qarorlari asosida gaz qarzi va dividendlarni 
restrukturizatsiya qilish, penyani bekor qilish, eksport va 
zaxiralarni sotish; (5) 2026-yil — sogʻlomlashish (8 oyda 91 
mlrd soʻm foyda), ammo sikl qayta boshlanadi: yil oxiriga 417 
mlrd soʻm taqchillik prognoz qilingan va 329 mlrd soʻm 
kredit rejalashtirilgan. Spiralning tizimli sababi — 
moliyalashtirish instrumentlarining mavsumiy siklga 
bogʻlanmaganligidir: kredit, gaz uchun toʻlov, dividend va 
soliq majburiyatlari jadvallari tushumlarning mavsumiy 
profilini hisobga olmaydi, zaxiralarda “muzlagan” 
mablagʻlar (2024-yilda 949 mlrd soʻm tayyor mahsulot) esa 
likvid aktivga aylanmaydi. 

Xulosa va takliflar 
Tahlil mavsumiy ishlab chiqarishda ichki manbalar 

qisqarganda moliyalashtirish ogʻirligining kreditorlik 
qarziga va bank kreditiga koʻchishi hamda buning foiz yuki 
va penyalar orqali rentabellikni yanada yemirishi — 
“mavsumiy qarz spirali” mexanizmini miqdoriy tasdiqladi va 
uning bosqichlarini aniqladi. Spiralni oldini olish uchun 
quyidagi tizimli yechimlar taklif etiladi. 

Birinchidan, banklar bilan mavsumiy siklga 
moslashtirilgan kredit liniyalari: zaxira toʻplash fazasida 
(iyul–fevral) ochiladigan, sotuv choʻqqisida (aprel–iyun) 
soʻndiriladigan, 6–9 oylik imtiyozli davrga ega; Markaziy 
bank regulyatsiyasida mavsumiy qarzdorlar uchun nazarda 
tutilgan istisnolarni alohida zaxira meʼyori va muddat tartibi 
bilan toʻldirish. Ikkinchidan, tayyor mahsulot zaxiralarini 
litsenziyalangan ombor guvohnomalari orqali garovga 
aylantirib, “muzlagan” mablagʻlarning bir qismini likvidlikka 
qaytarish; Xitoy tajribasiga muvofiq, zaxira saqlash davrida 
foiz subsidiyasini koʻzda tutuvchi mejmavsumiy oʻgʻit 
zaxirasi mexanizmini joriy etish. Uchinchidan, yirik 
isteʼmolchilar (klasterlar, fermer birlashmalari) bilan 
oldindan toʻlovli forvard shartnomalari amaliyotini 
kengaytirish orqali tushumlarni kuzgi-qishki oylarga 
koʻchirish. Toʻrtinchidan, gaz va elektr energiyasi uchun 
oldindan toʻlov rejimini mavsumiy ishlab chiqaruvchilar 
uchun tushum profiliga bogʻlangan grafik bilan 
almashtirish. Beshinchidan, dividend siyosatiga “sikl 
yakunidagi muvozanat” qoidasini kiritish: dividend faqat 
mavsumiy sikl yakunida (iyun–iyul) pul qoldigʻi va qisqa 
muddatli qarz darajasi belgilangan meʼyorga kelganda eʼlon 
qilinadi. Oltinchidan, moliyaviy rejalashtirishni yillik emas, 
sikl fazalari kesimida yuritish va har sikl yakunida 
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muvozanatning tiklanishini nazorat qilish. Ushbu choralar 
majmui mavsumiy korxonalar moliyaviy barqarorligini 

taʼminlashning tashkiliy-iqtisodiy mexanizmining asosini 
tashkil etadi. 
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