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MAVSUMIY MAHSULOT ISHLAB CHIQARUVCHI KORXONALAR MOLIYAVIY
BARQARORLIGINI INTEGRAL BAHOLASHNING IKKI BLOKLI MODELI
(ENTROPIYA VAZNLARI ASOSIDA)

Kilichev Alisher Akramovich
mustaqil izlanuvchi (DSc)
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E-mail: alisherkilichevi@mail.ru
ORCID: 0009-0004-2348-2054
Annotatsiya. Maqgolada mavsumiy mahsulot ishlab chigaruvchi korxonalar moliyaviy
barqarorligini integral baholashning ikki blokli modeli taklif etilgan va O ‘zbekiston mineral
o‘g‘itlar sanoatining beshta aksiyadorlik jamiyati bo ‘yicha 2021-2025-yillar panelida (23
korxona-yil kuzatuvi) sinovdan o ‘tkazilgan. Model yil oxiri balansi asosidagi statik blokni
(avtonomiya, joriy va tuzatilgan likvidlik, pul va foiz qoplash, sof rentabellik) hamda choraklik
ma’lumotlar asosidagi dinamik mavsumiy sikl blokini (Il chorak tushum ulushi, I chorak sof
natijasi, choraklik natija tebranuvchanligi, zaxiralar aylanishi) birlashtiradi; vaznlar Shennon
entropiyasi usulida aniglanadi (eng yuqori vaznlar — pul qoplash 0,310 va zaxiralar aylanishi
0,434). Integral indeks keyingi yil sof rentabelligi bilan ahamiyatli bog ‘langan (Spearman p =
0,711; p < 0,001), dinamik blok statik blokka qaraganda kuchliroq yetakchi signal beradi (0,667
va 0,500). “Maxam-Chirchiq” AJ misolida indeks 2021-yildagi 0,637 dan 2024-2025-yillarda
0,111 ga tushib ingiroz sinfiga o ‘tgan, Altman Z’-modeli esa barcha yillarda “xavfsiz” zonani
ko ‘rsatgan. Teng vaznlarga o ‘tilganda reyting barqaror qoldi (p = 0,946), TOPSIS bilan
muvofiqlik 0,970 ni tashkil etdi.

Kalit so‘zlar: moliyaviy barqarorlik, integral indeks, mavsumiy moliyaviy sikl, entropiya

vaznlari, TOPSIS, tuzatilgan joriy likvidlik, Altman Z-modeli, mineral o ‘g ‘itlar sanoati.
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Annomauusn. B cmamve npeonodicena 08yxOnouHas mooenb UHMESPANbHOU OYEHKU
@uUHAHCOBOU YCMOUYUBOCMU NPEONPUAMUL, NPOU3BOOAWUX CE30HHVIO NPOOYKYUIO, KOMOopas
anpobuposana Ha nanenvbHvix 0anuwvix 3a 2021-2025 20061 no namu akyuoHepHviM 00Uecmeam
MUHEPAIbHO-YO00OpUMENbHOU npoMbluLieHHocmu Y30exucmana (23 Habarooenus «npeonpusmue-
200»). Mooenv obvedunsiem cmamuveckuil 610K, OCHOBAHHBIU HA OAHHBIX 20006020 OANAHCA
(agmonomusi, meKywas U CKOPPEeKMUPOBAHHAS JUKBUOHOCMb, NOKPbIMUe OeHeHCHbIMU
cpeocmeamu U NpoyeHmamu, YUCmas penmabdenbHocmy), U 010K OUHAMUYECKO20 CE30HHO20
YUKIA, CHOPMUPOBAHHBINL HA OCHOBE KEAPMANbHLIX OAHHLIX (0014 6vipyuku 6o Il keapmare,
yucmulll punarcoswvlil pezyromam 6 I keapmarne, 601aMUILHOCMb KEAPMALLHO20 pe3yibmamd,
obopauuseaemocmsv 3anacos). Becoevle Kkoagguyuenmor onpeoenenvt memooom SHmMponuu
Ilennona, npu >mom HauboabUiUe 6eca NOAYYULU NOKA3AMENU NOKPLIMUL OEHEeHCHbIMU
cpeocmeamu (0,310) u obopauusaemocmu 3anacos (0,434). Humeepanvuwiii unoexc umeem
CMAmMUCMuyecKu 3HA4UMYI0 C653b C YUCMOLL peHMAaAbelIbHOCMbIO cledylouje2o 200a (Spearman p
= 0,711; p < 0,001), npu smom OuHamuueckuii OI0OK OeMOHCmMpupyem 0Ooaee CUTbHDBLLL
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onepexcarwull cueHal no cpasuweHuto co cmamuveckum oaoxom (0,667 npomus 0,500). Ha
npumepe AO «Maxam-Chirchiq» unmeepanvusiii unoexc chuzuics ¢ 0,637 6 2021 200y oo 0,111
6 2024-2025 200ax, umo ceudemenbcmeayem o nepexooe npeonpusmusi 8 KPUUCHbIU K1acc, mo2od
Kak moodenv Altman Z' na npomsadxcenuu 6cex paccmampueéaemvlx Jem VKA3vlédld Ha
«besonacHyro» 30mHy. Ilpu ucnonrv3osanuu pasHviX 6eco8 pelmune NPeonpusmull COXpaHu
svicokyro ycmouuugocmo (p = 0,946), a coomeemcmsue pesynomamam memooa TOPSIS
cocmasuno 0,970.
Knwoueevie cnosa: unancosas ycmouduugocms, UHMESPANbHbIN UHOEKC, CE30HHbI
¢unarncosoril yuxn, sumponutinvie eeca, TOPSIS, ckoppekmuposannas mekywas TUKEUOHOCHb,
mooenv Altman Z, munepanbHo-y0oopumenbHas npoMulUuLIeHHOCb.

A TWO-BLOCK MODEL FOR THE INTEGRAL ASSESSMENT OF THE FINANCIAL
STABILITY OF SEASONAL PRODUCT MANUFACTURING ENTERPRISES (BASED
ON ENTROPY WEIGHTS)

Kilichev Alisher Akramovich
Independent Researcher (DSc),
Tashkent State University of Economics
E-mail: alisherkilichevi@mail.ru
ORCID: 0009-0004-2348-2054
Abstract. The article proposes a two-block model for the composite assessment of financial
sustainability of seasonal-product enterprises and tests it on a panel of five joint-stock companies
of Uzbekistan’s mineral fertilizer industry for 2021-2025 (23 firm-year observations). The model
combines a static block based on the year-end balance sheet (autonomy, current and adjusted
liquidity, cash and interest coverage, net margin) with a dynamic seasonal-cycle block based on
quarterly data (second-quarter revenue share, first-quarter result, quarterly volatility, inventory
turnover);, weights are derived by the Shannon entropy method. The index is significantly
associated with next-year net margin (Spearman p = 0.711; p < 0.001), and the dynamic block
provides a stronger leading signal than the static one (0.667 vs 0.500). For Maxam-Chirchiq JSC
the index fell from 0.637 in 2021 to 0.111 in 2024-2025 (crisis class), whereas the Altman Z’
model indicated the “safe” zone in every year. Equal weights leave the ranking stable (p = 0.946);
agreement with TOPSIS is 0.970.

Keywords: financial sustainability, composite index, seasonal financial cycle, entropy

weights, TOPSIS, adjusted current ratio, Altman Z-score, mineral fertilizer industry.

Kirish

Mavsumiy mahsulot ishlab chiqaruvchi korxonalarning moliyaviy holati yil davomida
to‘lginsimon o‘zgaradi: xarajatlar nisbatan tekis, tushumlar esa bir-ikki chorakka to‘planadi.
Oldingi tadqiqotlarimizda asoslangan [15; 16] “mavsumiy moliyaviy sikl” konsepsiyasi shuni
ko‘rsatdiki, yil oxiri sanasiga bog‘langan an’anaviy koeffitsiyentlar mavsumiy korxonada tizimli
buziladi: hisobot sanasi zaxira to‘plash fazasiga to‘g‘ri kelgani uchun joriy likvidlik “sun’iy”
yugqori, foyda esa choraklar bo‘yicha keskin notekis. Shu bois moliyaviy barqarorlikni bir nechta
o‘lchovni birlashtiruvchi integral ko‘rsatkich bilan baholash zarurati tug‘iladi.

Integral baholash amaliyotida ikki muammo mavjud: vaznlarni aniqlash (ekspert ballari
subyektiv, teng vaznlar ko‘rsatkichlarning axborot quvvatidagi farqni hisobga olmaydi) va
an’anaviy integral modellarning faqat yillik ko‘rsatkichlarga tayanishi — ular mavsumiy siklni
“ko‘rmaydi”, vaholanki mavsumiy korxonada inqiroz aynan sikl ichida (qishki chorak zararlari,
zaxiralarning muzlashi, bahorgi cho‘qqiga qaramlikning oshishi orqali) shakllanadi.

Magolaning maqgsadi — mavsumiy korxonalar moliyaviy barqarorligini integral
baholashning ikki blokli (statik balans bloki va dinamik mavsumiy sikl bloki) modelini ishlab
chiqish, vaznlarni entropiya usulida obyektiv aniglash, modelni O‘zbekiston mineral o‘g‘itlar
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sanoati korxonalari panelida validatsiya qilish hamda uning signalini Altman Z’-modeli bilan
solishtirishdan iborat.

Adabiyotlar sharhi

Moliyaviy distress nazariyasining klassik ishlarida W. Beaver [1] alohida
koeffitsiyentlarning bankrotlikni bir necha yil oldin farqlash qobiliyatini ko‘rsatgan; E. Altman [2]
bir nechta koeffitsiyentni chizigli diskriminant funksiyaga birlashtirgan Z-modelni taklif etgan,
keyinchalik u rivojlanayotgan bozorlar uchun Z’-ko‘rinishida moslashtirilgan va 31 mamlakat
ma’lumotlarida qayta tekshirilgan [3]; J. Ohlson [4] logit modelda bankrotlik ehtimolini
baholashni asoslagan. Bu modellar yillik hisobot ko‘rsatkichlariga tayanadi, mavsumiy
tebranishlar ularda alohida omil sifatida qaralmaydi.

Composite indicators nazariyasida OECD va Yevropa Komissiyasi Qo‘shma tadqiqot
markazi qo‘llanmasi [5] integral ko‘rsatkichni qurishning bosqichma-bosqich standartini
(ko‘rsatkichlar tanlovi, normalizatsiya, vazn berish, agregatsiya, robastlik tahlili) belgilagan; S.
Greco va hammualliflar [6] vazn berish va agregatsiya usullari tanlovini tizimli tahlil qgilgan.
Obyektiv vazn berishning keng tarqalgan usuli — Shennon entropiyasi [7]: ko‘rsatkich tagsimoti
qanchalik notekis bo‘lsa, u obyektlarni shunchalik kuchli farqlaydi va shuncha katta vazn oladi;
Y. Zhu, D. Tian va F. Yan [8] usulning samaradorligini va cheklovlarini ko‘rsatgan. C. Hwang va
K. Yoon [9] TOPSIS usulini asoslagan: obyektlar ideal va anti-ideal yechimga masofasi bo‘yicha
reytinglanadi; E. Zavadskas va Z. Turskis [10] ko‘p mezonli usullarning iqtisodiyotdagi
qo‘llanishini umumlashtirgan.

Rus tilidagi adabiyotda “ball-reyting” an’anasi rivojlangan: L.V. Donsova va N.A.
Nikiforova [11] korxonalarni moliyaviy holat bo‘yicha sinflarga ajratish metodikasini, G.V.
Saviskaya [12] hamda A.D. Sheremet va Ye.V. Negashev [13] zaxiralarning manbalar bilan
ta’minlanganligi asosidagi barqarorlik tiplarini ishlab chiggan; biroq ularda vaznlar ekspert yo‘li
bilan beriladi va mavsumiylik alohida blok sifatida qaralmaydi. O‘zbekiston olimlari ishlarida
sanoat korxonalari moliyaviy barqarorligini ta’minlash yo‘llari [14] o‘rganilgan. Mavsumiy
talabni moliyalashtirish xorij adabiyotida asosan savdo va agrar sektorlar misolida o‘rganilgan
[17]. Shunday qilib, adabiyotda (a) obyektiv vaznli integral indeks, (b) mavsumiy siklni alohida
blok sifatida aks ettiruvchi ko‘rsatkichlar tizimi va (v) bunday modelning yirik mavsumiy sanoat
korxonalari panelida validatsiyasi birlashtirilmagan — ushbu ilmiy bo‘shliq maqolaning
predmetini belgilaydi.

Tadqiqot metodologiyasi

Ma’lumotlar. Axborot bazasini O°‘zbekiston mineral o‘g‘itlar sanoatining beshta
aksiyadorlik jamiyati — “Maxam-Chirchiq”, “Navoiyazot”, “Farg‘onaazot”, “Ammofos-Maxam”
va “Dehqonobod kaliy zavodi” (DKZ) — 2021-2025-yillardagi yillik va choraklik moliyaviy
hisobotlari tashkil etadi (openinfo.uz portali [18]; BHMS; mlrd so‘m). “Maxam-Chirchiq” AJ
bo‘yicha 2023-2025-yillar ko‘rsatkichlari korxonaning roziligi bilan ilmiy maqsadlarda
go‘llanilgan operativ ma’lumotlari asosida tuzatilgan (2024 va 2025-yillar sof natijasi — zarar:
—17,7 va—107,6 mlrd so‘m). Diskret chorak qiymatlari o‘sib boruvchi hisobotlar ayirmasi sifatida
hisoblandi. Yillik 2-shakl mavjud bo‘lmagan ikki kuzatuv (“Navoiyazot” 2025, “Ammofos-
Maxam” 2023) paneldan chiqarildi; 9 oylik hisoboti yo‘q uch kuzatuvda (“Farg‘onaazot” 2024—
2025, DKZ 2025) choraklik natija tebranuvchanligi II yarim yillik natijasini teng ikkiga bo‘lish
orqali quyi baho sifatida hisoblandi. Yakuniy panel — 23 kuzatuv.

Ko‘rsatkichlar tizimi. Model ikki blokdan iborat (1-jadval). Blok A (statik) yil oxiri
balansiga asoslanadi; tuzatilgan likvidlik umumiy panelda tayyor mahsulot alohida ajratilmagani
uchun joriy aktivlardan jami zaxiralarni chigarish orqali hisoblandi. Blok B (dinamik) mavsumiy
siklni choraklik ma’lumotlar orqali aks ettiradi: II chorak (bahorgi ekish) tushum ulushi
mavsumiylik darajasini o‘lchaydi (teskari ko‘rsatkich); I chorak sof natijasining yillik tushumga
nisbati qishki “chuqur cho‘qur” fazasini aks ettiradi; choraklik natija tebranuvchanligi —
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choraklik sof natijalarning standart chetlanishi o‘rtacha choraklik tushumga nisbatan (klassik
variatsiya koeffitsiyenti o‘rtacha qiymat nolga yaqinlashganda beqaror); zaxiralar aylanishi —
tannarxning o‘rtacha yillik zaxiralarga nisbati. OECD/JRC tavsiyasiga muvofiq chekka giymatlar
uchun yuqori chegaralar (winsorization) qo‘llanildi (1-jadval; foiz xarajati nolga teng bo‘lganda
foiz qoplash 10 deb olindi).

Normalizatsiya va vaznlar. Ko‘rsatkichlar min—max usulida [0; 1] oralig‘iga keltirildi: z ij
= (x_1j — min_j)/(max_j — min_j), teskari ko‘rsatkichlar uchun 1 — z_ij. Vaznlar har blok uchun
alohida Shennon entropiyasi usulida aniqlandi: p ij=z ij/Z iz ij;e j=—k - X ip ij - Inp_ij,
bunda k = 1/In n, n = 23; farqlash darajasid j=1—e¢ j;vaznw _j=d j/X jd j. Blok indekslari
I A=Xw j-z ival B=Xw j-z ij,integral indeks I=0,5-1 A+0,5 -1 B (0-1 oralig‘ida).
Bloklarning teng vazni — asosiy variant, entropiya bo‘yicha blok vazni — sezgirlik varianti.
Robastlik uchun TOPSIS reytingi ham qurildi: vaznli matritsada har kuzatuvning ideal (D*) va
anti-ideal (D) yechimgacha Yevklid masofasi bo‘yicha yaqinlik koeffitsiyenti C_i=D7/(D*+ D)
hisoblandi.

Validatsiya. (a) Prognoz qobiliyati — I t va keyingi yil sof rentabelligi (ROS {t+1})

o‘rtasidagi Spearman rang korrelyatsiyasi hamda keyingi yili zarar ko‘rgan va foydali kuzatuvlar
indeksining Mann—Whitney testi; (b) to‘rt sinf (yuqori > 0,60; me’yoriy 0,45-0,60; xavfli 0,30—
0,45; inqgiroz < 0,30), chegaralar panel kvartillari bilan solishtirildi; (v) «Maxam-Chirchig» AJ
trayektoriyasi rivojlanayotgan bozorlar uchun Altman Z’-modeli bilan solishtirildi: Z° = 3,25 +
6,56-X1 + 3,26:X2 + 6,72:X3 + 1,05-X4 (X1 — sof aylanma kapital/aktivlar, X2 —
tagsimlanmagan foyda/aktivlar, X3 — foiz va soliqqacha foyda/aktivlar, X4 — xususiy
kapital/majburiyatlar; zonalar: > 2,6 — xavfsiz; 1,1-2,6 — kulrang; < 1,1 — distress) [3];
tagsimlanmagan foyda 2021-2023-yillar uchun sof foyda va e’lon qilingan dividendlar zanjiri
orqali tiklandi; (g) sezgirlik — entropiya vaznlari teng vaznlar bilan almashtirilganda reytingning
Spearman korrelyatsiyasi. Hisoblashlar Python muhitida bajarildi.

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
Ko‘rsatkichlar tizimi va entropiya vaznlari. Model ko‘rsatkichlari 1-jadvalda, entropiya
vaznlari 2-jadvalda keltirilgan.

1-jadval.
IkKki blokli integral model ko‘rsatkichlari tizimi*
Yugqori
Kod Ko‘rsatkich Hisoblash formulasi Yo‘nalish chegara
Blok A — statik (yil oxiri
balansi)
Al Avtonomiya Xususiy kapital / Jami + —
koeffitsiyenti aktivlar

A2 Joriy likvidlik Joriy aktivlar / Joriy + 5

majburiyatlar
A3 Tuzatilgan likvidlik (Joriy aktivlar — TMZ) / + 3

Joriy majburiyatlar

A4 Pul qoplash Pul mablag‘lari / Joriy + 1

majburiyatlar
AS Foiz qoplash Asosiy faoliyat foydasi / + 10

Foiz xarajatlari
A6 Sof rentabellik Sof foyda / Sof tushum + —
Blok B —
dinamik(mavsumiy sikl,
choraklik)
B1 Mavsumiylik darajasi | II chorak tushumi/ Yillik - —
tushum
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Yuqori
Kod Ko‘rsatkich Hisoblash formulasi Yo‘nalish chegara
B2 Qishki faza natijasi I chorak sof natijasi / Yillik | + —
tushum
B3 Choraklik natija o(choraklik sof natija) / - —
tebranuvchanligi (Yillik tushum / 4)
B4 Zaxiralar aylanishi Tannarx / O‘rtacha yillik + —
T™MZ
*Muallif ishlanmasi
2-jadval.

Shennon entropiyasi bo‘yicha ko‘rsatkichlar vazni (n = 23)*

Ko‘rsatkich Entropiya e j Farqlash darajasi d_j Vazn w_j (blok ichida)
Al Avtonomiya 0,927 0,073 0,122
A2 Joriy likvidlik 0,912 0,088 0,149
A3 Tuzatilgan likvidlik 0,886 0,114 0,191
A4 Pul goplash 0,815 0,185 0,310
A5 Foiz qoplash 0,940 0,060 0,102
A6 Sof rentabellik 0,925 0,075 0,126
Blok A jami (blok vazni 0,5) 0,595 1,000
B1 Mavsumiylik darajasi 0,940 0,060 0,214
B2 Qishki faza natijasi 0,949 0,051 0,180
B3 Natija tebranuvchanligi 0,951 0,049 0,173
B4 Zaxiralar aylanishi 0,878 0,122 0,434
Blok B jami (blok vazni 0,5) 0,282 1,000

*Muallif ishlanmasi

Entropiya vaznlari mazmunan izohlanadi. Statik blokda eng katta vazn pul qoplashga
(0,310) to‘g‘ri keldi — yil oxiridagi pul mablag‘lari darajasi siklning tiklanishini aks ettiradi va
korxonalar o‘rtasida eng keskin farglanadi (0,009 dan 1,0 gacha); ikkinchi o‘rinda tuzatilgan
likvidlik (0,191), uning joriy likvidlikka (0,149) qaraganda ko‘proq axborot tashishi tuzatilgan
ko‘rsatkichning nazariy asosini tasdiglaydi. Dinamik blokda zaxiralar aylanishi (0,434) ustunlik
qildi: mavsumiy zaxiraning “muzlashi” korxonalarni eng kuchli farqlovchi omil bo‘lib chiqdi.
Bloklar bo‘yicha yig‘ma farqlash darajasi (0,595 va 0,282) statik ko‘rsatkichlarning tarqoqligi
kattaroq ekanini ko‘rsatadi, biroq bu prognoz qiymati yuqoriligini anglatmaydi.

Integral indeks va sinflar. Korxonalar bo‘yicha integral indeks va sinf 3-jadvalda
keltirilgan (TOPSIS C 1 “Maxam-Chirchiq” uchun: 0,569; 0,467; 0,229; 0,146; 0,162).

3-jadval.
Integral moliyaviy barqarorlik indeksi I va sinf, 2021-2025-yillar*

Korxona 2021 2022 2023 2024 2025 O‘rtacha
Maxam-Chirchiq 0,637 Yu 0,531 M 0,2371 0,1111 0,1111 0,325
Navoiyazot 0,432 X 0,325 X 0,1531 0,228 1 — 0,284
Farg‘onaazot 0,674 Yu 0,329 X 0,301 X 0,260 1 0,386 X 0,390
Ammofos-Maxam | 0,598 M 0,934 Yu — 0,580 M 0,618 Yu 0,683
DKZ 0,654 Yu 0,587 M 0,407 X 0,529 M 0,578 M 0,551
Yil bo‘yicha 0,599 0,541 0,275 0,341 0,423 0,443
o‘rtacha |

Sinflar: Yu— yugqori (I > 0,60), M — me’yoriy (0,45-0,60), X — xavfli (0,30-0,45), | — inqiroz (< 0,30).
“—” —yillik 2-shakl mavjud emas.
*Muallif ishlanmasi

Indeks kvartillari (0,280; 0,432; 0,592) tanlangan sinf chegaralariga yaqin, 23 kuzatuv
sinflar bo‘yicha deyarli tekis (5, 6, 6 va 6 ta) tagsimlangan. Tarmoq darajasida indeks 2021-yildagi
0,599 dan 2023-yilda 0,275 ga tushgan va 2025-yilda 0,423 gacha gisman tiklangan — qishki gaz
cheklovlari va narx regulyatsiyasi kuchaygan davr. Eng bargaror holat “Ammofos-Maxam”
(o‘rtacha 0,683; bank kreditlari yo‘q, mavsumiylik darajasi 23-25 %) va DKZ (0,551) da, eng zaif
holat “Navoiyazot” (0,284; avtonomiya 0,13-0,18, foiz qoplash 1,3-2,7) va “Maxam-Chirchiq”
(0,325) da kuzatiladi.
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Validatsiya. Natijalar 4-jadvalda jamlangan.

4-jadval.
Validatsiya va sezgirlik tahlili natijalari*
Tekshirish Ko‘rsatkich Natija
(a) Prognoz qobiliyati (n = 19; 2 Spearman p: I_t va ROS_{t+1} 0,711 (p = 0,0007)
tasi 9 oylik ROS)
p: I A (statik) va ROS {t+1} 0,500 (p =0,029)
p: I B (dinamik) va ROS {t+1} 0,667 (p =0,002)
p: TOPSIS C ivaROS {t+1} 0,761 (p = 0,0002)
p: I (rentabelliksiz) va ROS {t+1} 0,681 (p=0,001)
O‘rtacha I t: keyingi yili zarar (n = 0,174 /0,480 (p = 0,023)
2) / foyda (n=17)
(b) Sinflar Kvartillar Q1 / mediana / Q3 0,280/0,432 /0,592
(v) Maxam-Chirchiq, 2021 —2025 | Altman Z’ (zona) 19,0; 24.,4; 9,0, 6,3; 6,2 (barchasi
xavfsiz)
Integral indeks I (sinf) 0,637 (Yu); 0,531 (M); 0,237 (I);
0,111 (I); 0,111 (D
(g) Sezgirlik (n = 23) p: entropiya vaznlari / teng vaznlar 0,946
p: bloklar 0,5/0,5 / entropiya 0,960
bo‘yicha (0,68/0,32)
p: chizigli agregatsiya / TOPSIS 0,970
Teng vaznlarda sinfi o‘zgargan 9 ta /23 (barchasi bir sinf yuqoriga)
kuzatuvlar
*Muallif ishlanmasi

Validatsiya uch xulosani beradi. Birinchidan, integral indeks keyingi yil moliyaviy natijasi
bilan kuchli bog‘langan (p=0,711; p <0,001): keyingi yili zarar ko‘rgan ikkala kuzatuv («Maxam-
Chirchig» 2023 va 2024) indeksning eng past qiymatlariga (0,237 va 0,111) ega, foydali qolgan
17 kuzatuvning eng past indeksi esa 0,153. Indeksdan sof rentabellik chiqarilganda ham bog‘liglik
saglanadi (p = 0,681), demak, signal rentabellikni “takrorlash”’dan emas, likvidlik va sikl
ko‘rsatkichlaridan kelib chiqadi. Ikkinchidan, dinamik blok statik blokka gqaraganda kuchliroq
yetakchi signal beradi (0,667 va 0,500), vaholanki uning yig‘ma farqlash darajasi kichikroq. Bu
inqiroz aynan sikl ichida shakllanadi degan tezisni tasdiqlaydi va dinamik blokning teng vaznini
(0,5) asoslaydi: blok vaznini entropiya bo‘yicha belgilash (0,68/0,32) uning prognoz qiymatini
susaytirgan bo‘lar edi.

Uchinchidan, «Maxam-Chirchig» AJ trayektoriyasi an’anaviy va ikki blokli model
o‘rtasidagi signal farqini yaqqol ko‘rsatadi. Altman Z’-modeli barcha besh yilda “xavfsiz” zonani
ko‘rsatgan: 2021-2022-yillarda 19,0-24,4, 2023-yilda 9,0, zararli 2024-2025-yillarda ham 6,2—
6,3. Sababi modelning tuzilishida: X1 (sof aylanma kapital) mavsumiy zaxira hisobiga “sun’iy”
yugqori qoladi (2025-yil oxirida zaxiralar joriy aktivlarning 89 foizi), X4 esa kreditorlik qarzining
uzoq muddatli majburiyatlarga restrukturizatsiyasi tufayli keskin pasaymaydi. Ikki blokli indeks
esa 2023-yildayoq inqiroz sinfiga (0,237) o‘tgan — birinchi zararli yildan (2024) bir yil oldin.
Dinamik blok signalni yana bir yil oldin bergan: I B 2022-yilda 0,393 dan 0,214 ga tushgan (II
chorak tushum ulushi 30,5 dan 37,6 foizga oshgan, zaxiralar aylanishi 2,83 dan 1,94 ga
sekinlashgan, IV chorak sof natijasi —87,1 mlrd so‘m), o‘sha yili statik blok hali 0,848, joriy
likvidlik esa 9,04 edi. Shu tariqa, Altman Z’ zararli yillarda ham ogohlantirmagan, statik blok
zarardan bir yil, dinamik blok ikki yil oldin signal bergan.

Sezgirlik. Entropiya vaznlarini teng vaznlar bilan almashtirish reytingni amalda
o‘zgartirmaydi (p = 0,946; o‘rtacha mutlaq farq 0,052); 23 kuzatuvdan 9 tasining sinfi o‘zgargan,
lekin barchasi bir sinfga yuqoriga — teng vaznlar bahoni tizimli “yumshatadi”, entropiya vaznlari
esa konservativ va erta ogohlantirish maqsadiga ko‘proq mos. TOPSIS bilan muvofiqlik (p =
0,970) xulosalar agregatsiya usuliga bog‘liq emasligini ko‘rsatadi. Bloklar o‘rtasidagi
korrelyatsiya past (p = 0,405) — dinamik blok statik bahoga mustaqil axborot qo‘shadi.
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Xulosa
Tadqiqot quyidagi xulosalarga olib keldi. Birinchidan, mavsumiy korxonalar uchun statik
balans bloki va dinamik mavsumiy sikl blokini birlashtiruvchi o‘n ko‘rsatkichli integral model
ishlab chiqildi va 23 korxona-yil kuzatuvli panelda sinovdan o‘tkazildi; bloklar o‘rtasidagi past
korrelyatsiya (p = 0,405) dinamik blokning mustaqil axborot quvvatini tasdiglaydi. Ikkinchidan,
entropiya usulida aniqlangan vaznlar mazmunan asosli: statik blokda pul qoplash (0,310) va
tuzatilgan likvidlik (0,191), dinamik blokda zaxiralar aylanishi (0,434) va mavsumiylik darajasi
(0,214) eng katta vaznga ega; tuzatilgan likvidlikning joriy likvidlikdan ko‘proq axborot tashishi
uning afzalligini tasdiglaydi. Uchinchidan, integral indeks keyingi yil sof rentabelligi bilan
ahamiyatli bog‘langan (p = 0,711; p <0,001), dinamik blok esa statik blokdan kuchliroq yetakchi
signal beradi (0,667 va 0,500). To‘rtinchidan, «Maxam-Chirchig» AJ misolida Altman Z’-modeli
zararli 2024-2025-yillarda ham “xavfsiz” zonani ko‘rsatgan, ikki blokli indeks esa 2023-yildayoq
inqiroz sinfiga o‘tgan, dinamik blok pasayishi 2022-yildan boshlangan — an’anaviy model
mavsumiy korxonada signalni kamida ikki yilga kechiktiradi yoki umuman bermaydi.
Beshinchidan, model vazn berish va agregatsiya usuliga nisbatan robast (p = 0,946-0,970), teng
vaznlar esa bahoni tizimli yumshatadi.
Shu asosda quyidagilar taklif etiladi: mavsumiy korxonalar moliyaviy barqarorligini
baholashda (banklar kredit monitoringida, boshqaruvchi xolding nazoratida) yillik koeffitsiyentlar
va Z-tipidagi modellar bilan cheklanmasdan, choraklik ma’lumotlarga asoslangan dinamik blokni
majburiy kiritish; to‘rt sinfli shkalani (0,30; 0,45; 0,60) korxona moliyaviy holatining davriy
klassifikatsiyasi sifatida qo‘llash; vaznlarni panel ma’lumotlari asosida entropiya usulida qayta
hisoblab borish; indeksni har chorak yakunida hisoblash. Cheklovlar — panelning kichikligi (23
kuzatuv, ikkita zarar holati), uch kuzatuvda tebranuvchanlikning quyi bahosi, min-max
normalizatsiyasining chekka giymatlarga sezgirligi. Mazkur integral indeks va uning choraklik
dinamikasi dissertatsiyaning keyingi paragrafida ishlab chigiladigan mavsumiy korxonalar uchun
erta ogohlantirish tizimining asosiy signal o‘zgaruvchisi bo‘lib xizmat qiladi.
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