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KIMYO SANOATI KORXONALARIDA QARZ YUKINI BOSHQARISH VA
MOLIYAVIY BARQARORLIKNI TA’MINLASH MEXANIZMLARINI
TAKOMILLASHTIRISH

f = e\' Aliyev Ma’ruf Komiljon o‘g‘li
N & PhD, Axborot texnologiyalari va menejment
universiteti iqtisodiyot kafedrasi dotsenti

E-mail: marufaliyev5955@gmail.com
Annotatsiya. Mazkur maqolada O ‘zbekiston kimyo sanoati korxonalarida qarz yukini
boshgarish va moliyaviy bargarorlikni ta’'minlash mexanizmlarini takomillashtirish masalalari
tadqiq etiladi. Kimyo sanoatining yuqori kapital sig ‘imi, ishlab chiqarishni modernizatsiya
qilishga bo‘lgan ehtiyoj va investitsiya loyihalarini moliyalashtirishda qarz mablag ‘laridan
foydalanish korxonalarning moliyaviy majburiyatlarini boshqarishga alohida e’tibor garatishni
talab etadi. Qarz kapitalining ortishi ishlab chigarish imkoniyatlarini kengaytirishi mumkin, biroq
uning haddan tashqari ko ‘payishi foiz xarajatlarining oshishiga, likvidlikning pasayishiga va
moliyaviy bargarorlikning zaiflashishiga olib keladi. Magolada O ‘zbekiston kimyo sanoati
korxonalarining qarz kapitali tarkibi, gisqa va uzoq muddatli majburiyatlari, garzga xizmat
ko ‘rsatish imkoniyatlari hamda moliyaviy mustaqillik darajasini baholash masalalari ko rib
chigiladi. Shuningdek, garz yukining moliyaviy barqarorlikka ta’sirini aniglash, moliyalashtirish
manbalari o ‘rtasidagi maqbul nisbatni shakllantivish, qarz majburiyatlarini boshqarish va
moliyaviy risklarni kamaytirish yo ‘nalishlariga e’tibor qaratiladi. Tadgiqotda korxonalarning
qarzga xizmat ko ‘rsatish salohiyatini hisobga olgan holda moliyaviy barqarorlikni
mustahkamlashga garatilgan yondashuvlarni takomillashtirish masalasi ilgari suriladi.
Kalit so“zlar: kimyo sanoati korxonalari, garz yuki, moliyaviy bargarorlik, garz kapitali,
moliyaviy mustaqillik, kapital tarkibi, moliyaviy majburiyatlar, likvidlik, to‘lov qobiliyati,
moliyaviy leveraj, qarzga xizmat ko ‘rsatish, moliyaviy risklar.
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IMPROVING DEBT BURDEN MANAGEMENT AND FINANCIAL STABILITY
MECHANISMS IN CHEMICAL INDUSTRY ENTERPRISES
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Abstract. This article examines the improvement of debt burden management and financial
stability mechanisms in chemical industry enterprises in Uzbekistan. The high capital intensity of
the chemical industry, the need for production modernization, and the use of borrowed funds to
finance investment projects require particular attention to the management of corporate financial
obligations. An increase in debt financing may contribute to the expansion of production capacity;
however, excessive borrowing can lead to higher interest expenses, reduced liquidity, and weaker
financial stability. The article addresses the assessment of debt capital structure, short-term and
long-term liabilities, debt servicing capacity, and the level of financial independence of chemical
industry enterprises in Uzbekistan. Particular attention is paid to assessing the impact of debt
burden on financial stability, establishing an optimal balance between financing sources,
managing debt obligations, and reducing financial risks. The study explores approaches to
improving financial stability mechanisms by taking into account enterprises' capacity to meet their
debt servicing obligations.

Key words: chemical industry enterprises, debt burden, financial stability, debt capital,
financial independence, capital structure, financial liabilities, liquidity, solvency, financial

leverage, debt servicing, financial risks.

Kirish

O‘zbekiston iqtisodiyotida kimyo sanoatini rivojlantirish ishlab chigarish quvvatlarini
modernizatsiya qilish, yangi investitsiya loyihalarini amalga oshirish va mahsulotlarning
raqobatbardoshligini oshirish bilan chambarchas bog‘liq. Ushbu tarmoqda ishlab chiqgarish
jarayonlarining yuqori kapital sig‘imi, texnologik uskunalarning katta qiymati va
investitsiyalarning uzog muddatda goplanishi korxonalarning tashqi moliyalashtirish manbalariga
bo‘lgan ehtiyojini kuchaytiradi. Biroq qarz mablag‘larini jalb qilish ishlab chigarish
imkoniyatlarini kengaytirish bilan birga, foiz xarajatlari, kreditlarni gaytarish muddatlari va joriy
majburiyatlarni bajarish bilan bog‘liq moliyaviy xavflarni ham yuzaga keltiradi. Ayniqgsa, qarz
kapitalining ortishi korxonaning pul ogimlari va daromad yaratish imkoniyatlariga mos kelmasa,
moliyaviy bargarorlikni saglash murakkablashadi.

O‘zbekiston Respublikasi Milliy statistika qo‘mitasi ma’lumotlariga ko‘ra, kimyo
mahsulotlari ishlab chiqarish faoliyati bo‘yicha asosiy kapitalga kiritilgan investitsiyalar hajmi
2023-yilda 9,8 trln so‘mni tashkil etgan bo‘lsa, 2024-yilda 19,7 trln so‘mga yetgan [1].
Investitsiyalarning bunday ofsishi tarmoqda moliyaviy resurslarga bo‘lgan ehtiyojning
yuqoriligini ko‘rsatadi. Shu bilan birga, investitsiya hajmining ortishi ularning aynan garz
mablag‘lari hisobidan moliyalashtirilganini anglatmaydi. Moliyalashtirish manbalari tarkibini,
qarz majburiyatlarining muddatlarini va ularga xizmat ko‘rsatish imkoniyatlarini alohida baholash
zarur. Jumladan, Navoiyazot AJning 2024-yilgi yillik hisobotida o‘z mablag‘lari va jalb gilingan
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mablag‘lar nisbati koeffitsiyenti 0,20 darajasida gayd etilgan [2]. Bu ko‘rsatkich yirik kimyo
sanoati korxonalarida kapital tarkibi va moliyaviy majburiyatlarni boshgarish masalasini chuqur
o‘rganish zarurligini ko‘rsatadi.
Tarmoqning iqtisodiy natijalarida ham e’tiborga molik tafovutlar mavjud. O‘zbekiston
Respublikasi Prezidentining 2026-yil 2-iyundagi rasmiy ma’lumotlariga ko‘ra, so‘nggi to‘qqiz
yilda mamlakat sanoatining o‘rtacha yillik o‘sish sur’ati 6,3 foizni tashkil etgan bir paytda, kimyo
sanoatida ushbu ko‘rsatkich 3 foizga ham yetmagan [3]. Bu holat kimyo sanoatida ishlab chigarish
salohiyatini kengaytirish bilan bir gatorda investitsiyalarning moliyaviy natijadorligini oshirish,
xarajatlarni kamaytirish va moliyalashtirish manbalaridan ogilona foydalanish masalalariga ham
e’tibor qaratish zarurligini ko‘rsatadi. Qarz mablag‘lari hisobidan amalga oshirilayotgan
loyihalarning rentabelligi va pul oqimlari gqarzga xizmat ko‘rsatish xarajatlarini qoplash uchun
yetarli bo‘lishi aynigsa muhimdir.
Shu jihatdan O‘zbekiston kimyo sanoati korxonalarida qarz yukini boshqarishning mavjud
mexanizmlarini o‘rganish, gisqa va uzoq muddatli majburiyatlarning moliyaviy barqarorlikka
ta’sirini baholash hamda garz kapitalidan foydalanish samaradorligini oshirish dolzarb ilmiy-
amaliy masala hisoblanadi. Tadqiqotning magsadi O‘zbekiston kimyo sanoati korxonalarida qarz
yukining shakllanishi va moliyaviy barqarorlikka ta’sirini tahlil qilish, qarzga xizmat ko‘rsatish
imkoniyatlarini  baholash hamda moliyaviy majburiyatlarni boshgarish mexanizmlarini
takomillashtirishga garatilgan ilmiy-amaliy takliflarni ishlab chigishdan iborat.

Adabiyotlar sharhi

Korxonalarda garz yukini boshqarish va moliyaviy bargarorlikni ta’minlash masalalari
xorijiy igtisodchi olimlar tomonidan kapital tarkibi, moliyalashtirish manbalari va moliyaviy
risklar bilan bog‘liq holda o‘rganilgan. Jumladan, F. Modilyani va M. Miller mukammal bozor
sharoitida korxona giymati kapital tarkibiga bog‘liq emasligini nazariy jihatdan asoslagan [4]. S.
Mpyers esa qarz mablag‘laridan foydalanishning iqtisodiy afzalliklari va moliyaviy qiyinchiliklar
bilan bog‘liq xarajatlar o‘rtasidagi muvozanatga e’tibor qaratgan [5]. S. Myers va N. Majluf
axborot asimmetriyasi sharoitida moliyalashtirish manbalarini tanlash korxonaning investitsiya
qarorlariga ta’sir ko‘rsatishini aniqlagan [6].

M. Jensen va W. Meckling garz kapitalidan foydalanishda mulkdorlar, menejerlar va
kreditorlar manfaatlari o‘rtasidagi ziddiyatlar qo‘shimcha moliyaviy xarajatlarni yuzaga keltirishi
mumkinligini asoslagan [7]. S. Titman va R. Wessels kapital tarkibiga korxona hajmi, rentabellik
va aktivlar tarkibi kabi omillarning ta’sirini o‘rgangan [8]. R. Rajan va L. Zingales esa turli
mamlakatlar korxonalarida moliyaviy leverajni belgilovchi omillarni giyosiy baholagan [9]. D.
Diamond qarz majburiyatlarining muddatlari va likvidlik riski o‘rtasidagi bog‘liglikni tadqiq etgan
[10]. M. Frank va V. Goyal kapital tarkibiga ta’sir etuvchi asosiy omillarni empirik baholagan
bo‘lsa [11], E. Altman moliyaviy koeffitsiyentlar yordamida bankrotlik xavfini prognozlash
yondashuvini ishlab chiggan [12].

Mazkur tadgigotlar garz yukini baholashda kapital tarkibi, moliyaviy leveraj, likvidlik va
qarzga xizmat ko‘rsatish imkoniyatlarini birgalikda o‘rganish zarurligini ko‘rsatadi. Biroq
O‘zbekiston kimyo sanoati korxonalarining yuqori kapital sig‘imi, uzoq muddatli investitsiya
loyihalari va tashgi moliyalashtirishga ehtiyoji ushbu masalaga tarmoqg xususiyatlaridan kelib
chigib yondashishni talab etadi. Shu jihatdan kimyo sanoati korxonalarining garz majburiyatlarini
qiyosiy tahlil qilish va moliyaviy barqarorlikni ta’minlash mexanizmlarini takomillashtirish
muhim ahamiyat kasb etadi.

Tadqgigot metodologiyasi

Tadqiqotda O‘zbekiston kimyo sanoati korxonalarida qarz yukini boshqarish va moliyaviy
barqarorlikni ta’minlash mexanizmlarini baholashda tizimli yondashuv, qiyosiy tahlil, igtisodiy-
statistik tahlil va moliyaviy koeffitsiyentlar usullaridan foydalaniladi. Tadgigotning axborot
bazasini Navoiyazot, Dehgonobod kaliy zavodi, Elektrokimyozavod va boshga kimyo sanoati
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korxonalarining rasmiy moliyaviy hisobotlari tashkil etadi. Tahlil jarayonida korxonalarning gisga
va uzogq muddatli majburiyatlari, garz kapitalining umumiy kapitaldagi ulushi, moliyaviy
mustagqillik darajasi, moliyaviy leveraj hamda qarzga xizmat ko‘rsatish imkoniyatlari o‘rganiladi.
Ushbu ko‘rsatkichlarning o‘zgarish dinamikasi va korxonalar o‘rtasidagi tafovutlarni aniqlash
orgali garz yukining moliyaviy bargarorlik bilan bog‘ligligi baholanadi. Shuningdek, qarz
majburiyatlarining muddatlari, moliyalashtirish manbalari tarkibi va korxonalarning to‘lov
gobiliyati o‘rtasidagi nisbatlarni qiyoslash asosida garz kapitalidan foydalanish samaradorligini
oshirish, moliyaviy risklarni kamaytirish hamda kimyo sanoati korxonalarida moliyaviy
barqarorlikni ta’minlash mexanizmlarini takomillashtirish yo‘nalishlari ishlab chiqiladi.

Tahlil va natijalar

O‘zbekiston kimyo sanoati korxonalarida moliyaviy barqarorlikni ta’minlash qarz
kapitalining hajmi, uning tarkibiy tuzilishi va moliyaviy majburiyatlarni bajarish imkoniyatlari
bilan chambarchas bog‘liq. Tarmoq korxonalarida ishlab chiqarish quvvatlarini modernizatsiya
gilish, texnologik uskunalarni yangilash va investitsiya loyihalarini amalga oshirish katta
miqdordagi moliyaviy resurslarni talab etadi. Bunday sharoitda qarz mablag‘laridan foydalanish
ishlab chigarishni kengaytirish imkonini bersa-da, ularning ortiqcha jalb gilinishi korxonaning
moliyaviy mustaqilligini cheklashi va qarzga xizmat ko‘rsatish xarajatlarini oshirishi mumkin.
Aynigsa, kreditlarni gaytarish muddatlari bilan ishlab chigarish faoliyatidan shakllanadigan pul
oqimlari o‘rtasida nomutanosiblik yuzaga kelishi moliyaviy barqarorlik uchun qo‘shimcha xavf
tug‘diradi. Shu sababli qarz yukini boshqarishda faqat qarzdorlikning umumiy hajmini emas, balki
gisga va uzogq muddatli majburiyatlar nisbatini, xususiy kapital yetarliligini hamda garzlarni
gaytarish imkoniyatlarini birgalikda baholash zarur.

Mazkur masalani amaliy jihatdan o‘rganish magsadida Navoiyazot AJ, Dehqonobod kaliy
zavodi AJ va Elektrokimyozavod QK AlJning moliyaviy ko‘rsatkichlari qiyosiy tahlil qilindi.
Tadgiqot uchun korxonalarning 2023-2024-yillardagi moliyaviy hisobotlari asos gilib olindi.
Jumladan, Navoiyazot AJning xalgaro moliyaviy hisobot standartlariga muvofiq tayyorlangan va
mustaqil auditorlik tekshiruvidan o‘tgan konsolidatsiyalashgan hisoboti, qolgan ikki korxonaning
esa Openinfo portalida e’lon gilingan buxgalteriya balanslari ma’lumotlaridan foydalanildi [13—
15]. Korxonalar ishlab chiqarish ko‘lami, kapital tarkibi va moliyalashtirish imkoniyatlari
jihatidan farglangani sababli ularning garz majburiyatlarini taqgoslash moliyaviy barqgarorlikka
ta’sir etuvchi turli omillarni aniqglash imkonini beradi. Bunda hisobot standartlari o‘rtasidagi
farqlar hisobga olinib, asosiy e’tibor balans ko‘rsatkichlari, qarzlarning muddat tarkibi va
moliyaviy risklarga garatildi.

1-jadval.
O‘zbekiston kimyo sanoati korxonalarining 2024-yildagi moliyaviy majburiyatlari va
kapital tarkibi
O Ichov birligi: mlrd so‘m

Jami aktivlar 9 765,94 3 857,77 105,81
Xususiy kapital —4 884,72 2 915,99 —5,96

Uzog muddatli majburiyatlar 7 000,64 882,58 37,41
Joriy majburiyatlar 7 650,02 59,20 74,37

Jami majburiyatlar 14 650,66 941,78 111,78
Uzog muddatli bank kreditlari 6 945,50 882,58 37,41
Joriy aktivlar 1 989,08 534,02 92,83
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Manba: korxonalarning 2024-yil yakuniga tegishli rasmiy moliyaviy hisobotlari asosida
muallif tomonidan shakllantirilgan..

1-jadval ma’lumotlari kimyo sanoati korxonalarining qarz majburiyatlari va kapital
tarkibida sezilarli tafovutlar mavjudligini ko‘rsatadi. Xususan, Navoiyazot AlJning 2024-yil
yakunidagi jami majburiyatlari 14 650,66 mird so‘mni tashkil etib, umumiy aktivlar qiymatidan
yuqori bo‘lgan. Korxonaning xususiy kapitali esa manfiy 4 884,72 mlird so‘m darajasida
shakllangan. Bu holat oldingi davrlarda jamlangan zararlar va mavjud moliyaviy
majburiyatlarning korxona kapital tarkibiga ta’siri yuqori ekanligini ko‘rsatadi. Shu bilan birga,
Elektrokimyozavod QK AJda ham jami majburiyatlar aktivlar giymatidan oshgan va xususiy
kapital manfiy shakllangan. Dehgonobod kaliy zavodi AJda esa moliyaviy holat boshgacharoq
bo‘lib, jami aktivlar 3 857,77 mlrd so‘mni, xususiy kapital 2 915,99 mlrd so‘mni tashkil etgan.
Ushbu ko‘rsatkichlar mazkur korxonada majburiyatlarning aktivlarga nisbatan ulushi qolgan ikki
korxonaga garaganda ancha past ekanligini bildiradi.

Korxonalarning qarz yukini baholashda majburiyatlarning mutlaq hajmini alohida ko‘rib
chiqish yetarli emas. Sababi, yirik ishlab chiqarish korxonasida qarzdorlik miqdori yuqori bo‘lishi
tabiiy holat bo‘lishi mumkin, ammo ushbu majburiyatlarning aktivlar va xususiy kapital bilan
qoplanish darajasi moliyaviy xavfning haqiqiy ko‘lamini aniqlashga yordam beradi. Shuning
uchun tadgiqotda jami majburiyatlarning jami aktivlarga nisbati asosida moliyaviy garamlik
darajasi baholandi. Ushbu ko‘rsatkichning 100 foizdan yuqori bo‘lishi balansdagi majburiyatlar
aktivlar giymatidan ortiq ekanini anglatadi.

1-rasm.

O‘zbekiston kimyo sanoati korxonalarida jami majburiyatlarning aktivlarga nisbati,
2024-yil

Jami majburiyatlar / jami aktivlar (foizda)

Dehgonobod kaliy zavodi A - 24.41%

Elektrokimyozavod QK AJ _ 105.64%
1

0% 40% 80% 120% 160%

Manba: muallif tomonidan korxonalarning moliyaviy hisobotlari asosida hisoblangan.

l-rasmda keltirilgan natijalarga ko‘ra, jami majburiyatlarning aktivlarga nisbati
Navoiyazot AJda 150,02 foizni, Elektrokimyozavod QK AJda 105,64 foizni, Dehgonobod kaliy
zavodi Alda esa 24,41 foizni tashkil etgan. Bu farq korxonalarning moliyaviy mustaqillik darajasi
bir xil emasligini ko‘rsatadi. Navoiyazot va Elektrokimyozavodda majburiyatlarning aktivlardan
oshib ketishi xususiy kapitalning manfiy shakllanishi bilan bog‘liq bo‘lib, moliyaviy tiklanish va
kapital tarkibini yaxshilash masalalarini dolzarblashtiradi. Dehqonobod kaliy zavodida esa
aktivlarning katta gismi xususiy kapital bilan qoplangan. Birog majburiyatlar ulushining nisbatan
past bo‘lishi ham qarzga xizmat ko‘rsatish imkoniyatlari yetarli ekanligini avtomatik ravishda
anglatmaydi. Buning uchun qarzlarni qaytarish jadvali, operatsion pul ogimlari va foiz
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xarajatlarini ham hisobga olish zarur. Shuningdek, jami majburiyatlarga bank kreditlaridan
tashqari kreditorlik qarzlari, soliq majburiyatlari va boshqa to‘lovlar ham kirishini inobatga olish
lozim.
Qarz yukining moliyaviy barqarorlikka ta’sirini chuqurroq baholash uchun korxonalarning
kredit va garz mablag‘lari dinamikasini alohida tahlil gilish lozim. Chunki jami majburiyatlar
tarkibida bank kreditlari, uzog muddatli garzlar va boshga kreditorlik majburiyatlari turlicha
iqtisodiy mazmunga ega. Bank kreditlari odatda belgilangan foiz to‘lovlari hamda gaytarish
muddatlarini nazarda tutadi. Kreditorlik garzlarining ayrim turlari esa korxonaning joriy hisob-
kitoblari bilan bog‘liq bo‘lib, ularni boshqarish boshga yondashuvni talab etadi. Shu sababli qarz
kapitalining tarkibini uning umumiy hajmi bilan birgalikda baholash qarzga xizmat ko‘rsatish
imkoniyatlarini aniglashda muhim ahamiyatga ega.

2-jadval.
O‘zbekiston kimyo sanoati korxonalarida kredit va garz majburiyatlarining 2023-2024-
yillardagi dinamikasi

O ‘Ichov birligi: mlrd so‘m

Navoiyazot AJ
Uzog muddatli kreditlar va qarzlar 8 452,57 6 945,50
Qisga muddatli kreditlar va garzlar 4 021,61 4 858,04
Jami kreditlar va garzlar 12 474,18 11 803,55
Dehqgonobod kaliy zavodi AJ
Uzog muddatli bank kreditlari 2 618,82 882,58
Boshga uzoq muddatli garzlar 51,76 0,00
Jami kreditlar va garzlar 2 670,58 882,58

Manba: Navoiyazot AJ va Dehqgonobod kaliy zavodi AJning 2024-yilgi moliyaviy
hisobotlari asosida muallif tomonidan tuzilgan.

2-jadval ma’lumotlariga ko‘ra, Navoiyazot AJning jami kredit va qarz majburiyatlari 2023-
yildagi 12 474,18 mlrd so‘mdan 2024-yilda 11 803,55 mlrd so‘mga kamaygan. Biroq qarzlarning
muddat tarkibida boshqa yo‘nalishdagi o‘zgarish kuzatiladi. Xususan, uzoq muddatli kreditlar va
qarzlar 8 452,57 mlrd so‘mdan 6 945,50 mlrd so‘mga gisqargan bo‘lsa, qisqa muddatli kreditlar
va garzlar 4 021,61 mird so‘mdan 4 858,04 mlrd so‘mga oshgan. Natijada qisqa muddatli
garzlarning jami kredit va qgarzlardagi ulushi 2023-yildagi 32,24 foizdan 2024-yilda 41,16 foizga
yetgan. Bu esa umumiy qarzdorlik hajmi kamaygan sharoitda ham qisqa muddatli to‘lov
majburiyatlarining nisbiy salmog‘i oshganini ko‘rsatadi. Bunday tarkibiy o‘zgarishlarni
baholashda kreditlarning gaytarish muddatlari, gayta moliyalashtirish shartlari va operatsion
faoliyatdan olinadigan pul tushumlari o‘rtasidagi muvozanatga alohida e’tibor qaratish talab
etiladi.

Dehgonobod kaliy zavodi AJda ham kredit va garz majburiyatlari sezilarli kamaygan.
Ularning jami hajmi 2023-yildagi 2 670,58 mlrd so‘mdan 2024-yilda 882,58 mlrd so‘mga tushib,
qariyb 67 foizga qisqargan. Mazkur o‘zgarishning asosiy qismi uzoq muddatli bank kreditlari
hisobiga to‘g‘ri keladi. Biroq balansdagi kredit qoldig‘ining kamayishi qarzlarning to‘liq pul
shaklida gaytarilganini anglatmaydi. Qarzlarni gayta tuzish, kapitalga aylantirish yoki boshqa
buxgalteriya operatsiyalari ham bunday o‘zgarishga ta’sir qilishi mumkin. Shuning uchun kreditlar
goldig‘ining kamayish sabablarini aniqlashda balans ko‘rsatkichlari bilan birga pul oqimlari va
moliyaviy hisobotlarga berilgan izohlarni ham o‘rganish zarur.
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2-rasm.
Navoiyazot AJ va Dehqgonobod kaliy zavodi AJdda kredit va garz majburiyatlarining
o‘zgarish dinamikasi

Jami kreditlar va qarzlar (mird so‘m)

12 474.18
11 803.55

12 000 ® o
9 000
6 000
3 000 —
2 670.58 _’
© 2023 856%°

-@— Navoiyazot A) =@— Dehqonobod kaliy zavodi A

Manba: muallif tomonidan korxonalarning rasmiy moliyaviy hisobotlari asosida
shakllantirilgan.

2-rasmdagi ko ‘rsatkichlardan ko ‘rinadiki, har ikkala korxonada kredit va qarz
majburiyatlarining umumiy hajmi gisqargan, biroq kamayish sur’atlari bir-biridan farq giladi.
Dehgonobod kaliy zavodi AJda pasayish nisbatan keskin bo ‘Igan bo ‘Isa, Navoiyazot AJda kredit
va garzlar hajmining gisqarishi ancha sekin kechgan. Aynigsa, Navoiyazot AJda uzogq muddatli
moliyalashtirishning katta hajmda saglanib qolishi va gisqga muddatli garzlar ulushining ortishi
korxona uchun garz majburiyatlarini bajarish jadvalini ogilona shakllantirish muhimligini
ko ‘rsatadi. Qarz yukining kamayishi moliyaviy bargarorlikni yaxshilash uchun qulay sharoit
yaratishi mumkin, lekin buning natijasi korxonaning xususiy kapitali, pul ogimlari va garzga
xizmat ko ‘rsatish xarajatlaridagi o ‘zgarishlar bilan birgalikda baholanishi kerak.

Qarz yukining moliyaviy barqarorlikka ta’sirini aniglashda moliyaviy xarajatlar ham
alohida ahamiyatga ega. Aynigsa, xorijiy valyutada jalb gilingan kreditlar bo ‘yicha foiz to ‘loviari
va valyuta kursi farqlari korxonalarning moliyaviy natijalariga sezilarli ta’sir ko ‘rsatishi mumkin.
Shu nugtayi nazardan, Navoiyazot AJning xalgaro moliyaviy hisobotida aks ettirilgan moliyaviy
xarajatlar, foiz to‘lovlari va operatsion faoliyatdan shakllangan pul ogimlari alohida tahlil
gilindi.

3-jadval.
Navoiyazot AJning qarzga xizmat ko‘rsatish va moliyaviy xarajatlar ko‘rsatkichlari
O Ichov birligi: mlrd so‘m

Moliyaviy xarajatlar jami 1 480,33 780,51
Foiz xarajatlari 738,60 668,97
Amalda to‘langan foizlar 544,10 392,10
Operatsion faoliyatdan sof pul ogimi 1721,83 1 586,80
Yangi jalb gilingan kreditlar va garzlar 333,77 1 537,00
Kreditlar va qarzlar b_o_‘yi_cha asosiy qarz 1789.44 2 310,86
gaytarilishi

Manba: Navoiyazot AJning 2024-yilgi konsolidatsiyalashgan MHXS hisoboti asosida
muallif tomonidan tuzilgan.

3-jadval natijalariga ko‘ra, Navoiyazot AJning moliyaviy xarajatlari 2023-yildagi 1 480,33
mlrd so‘mdan 2024-yilda 780,51 mlrd so‘mga kamaygan. Mazkur pasayish qariyb 47,3 foizni
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tashkil etgan. Birog moliyaviy xarajatlarning gisgarishini fagat kredit foizlari kamaygani bilan
izohlash to‘g‘ri emas. Chunki korxonaning foiz xarajatlari shu davrda 738,60 mlrd so‘mdan
668,97 mird so‘mga, ya’ni taxminan 9,4 foizga qisqargan. Hisobot ma’lumotlarida moliyaviy
xarajatlar tarkibidagi valyuta kursi farglaridan yuzaga kelgan zararlar ham sezilarli kamaygani
gayd etilgan. Demak, moliyaviy xarajatlar dinamikasiga garzlarning umumiy hajmi bilan birga
valyuta kursidagi o‘zgarishlar ham ta’sir ko‘rsatgan.

Korxonaning operatsion faoliyatdan sof pul ogimi 2023-yilda 1 721,83 mlrd so‘mni, 2024-
yilda esa 1 586,80 mlrd so‘mni tashkil etgan. Shu davrda amalda to‘langan foizlar 544,10 mlrd
so‘mdan 392,10 mird so‘mga kamaygan. Operatsion faoliyat bo‘yicha sof pul oqimining ijobiy
shakllanishi korxonada joriy faoliyat hisobidan pul mablag‘lari yaratilayotganini ko‘rsatsa-da, bu
barcha kredit majburiyatlarini o‘z vaqtida qaytarish imkoniyati yetarli ekanligini anglatmaydi.
Chunki kreditlarning asosiy qarz qismi ham to‘lanishi zarur. Jumladan, 2024-yilda korxona 1
537,00 mlrd so‘m miqdorida yangi qarz mablag‘larini jalb qilgan bo‘lsa, kredit va garzlarning
asosly summasi bo‘yicha 2 310,86 mlrd so‘mni qaytargan. Bu holat qarz majburiyatlarini
bajarishda mavjud pul ogimlari bilan bir gatorda gayta moliyalashtirish imkoniyatlarini ham
hisobga olish muhimligini ko‘rsatadi.

3-rasm.
Navoiyazot AJning moliyaviy xarajatlari va foiz xarajatlari dinamikasi

Xarajatlar dinamikasi (mird so‘m)

1600 1 480.33

1200

780.51

800

400

2023 2024
I Moliyaviy xarajatlar WM Foiz xarajatlari

Manba: muallif tomonidan Navoiyazot AJning 2024-yilgi konsolidatsiyalashgan moliyaviy
hisoboti asosida shakllantirilgan.

3-rasm moliyaviy xarajatlar va foiz xarajatlari bir xil sur’atda o‘zgarmaganini ko‘rsatadi.
Aynigsa, moliyaviy xarajatlarning keskin kamayishiga garamay, foiz xarajatlari nisbatan yuqori
darajada saglanib golgan. Bu esa korxonaning garz majburiyatlarini boshgarishda kredit foizlarini
kamaytirish bilan birga valyuta risklarini nazorat qilish masalasiga ham e’tibor garatish zarurligini
anglatadi. Hisobotga ko‘ra, Navoiyazot AJning ayrim investitsiya loyihalari 2013-2018-yillarda
AQSh dollari va Yaponiya iyenasida jalb gilingan kreditlar hisobidan moliyalashtirilgan. Hisobot
davrigacha bo‘lgan valyuta kursi o‘zgarishlari esa moliyaviy natijalarga sezilarli ta’sir ko‘rsatgan
[13]. Bunday sharoitda korxonalarning garz yukini boshgarish mexanizmlari kreditlar muddatini
optimallashtirish, xorijiy valyutadagi majburiyatlarni muvofiglashtirish va qarzga xizmat
ko‘rsatish uchun zarur pul oqimlarini oldindan rejalashtirishga qaratilishi lozim.

Qarz majburiyatlarining moliyaviy barqarorlikka ta’sirini baholashda likvidlik
ko‘rsatkichlari ham muhim o‘rin tutadi. Chunki korxonaning umumiy aktivlari yetarli bo‘lishi
mumkin, biroq ularning asosiy qismi uzoq muddatli ishlab chiqarish aktivlarida jamlangan bo‘lIsa,
gisqa muddatli majburiyatlarni bajarishda muammolar yuzaga kelishi ehtimoli mavjud. Shu
sababli tadqiqotda korxonalarning joriy aktivlari, joriy majburiyatlari va pul mablag‘lari asosida
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likvidlik holati baholandi.

4-jadval.
O‘zbekiston kimyo sanoati korxonalarining 2024-yildagi likvidlik va moliyaviy qaramlik
ko‘rsatkichlari
Joriy likvidlik koeffitsiyenti 0,26 9,02 1,25
Jami majburiyatlarning
aktivlarga nisbati, % 150,02 24,41 105,64
Xususiy kapltaln_lng aktivlarga 50,02 7559 564
nisbati, %
Joriy majburiyatlarning jami
majburiyatlardagi ulushi, % 52,22 6,29 66,54

Manba: muallif tomonidan korxonalarning moliyaviy hisobotlari asosida hisoblangan.

4-jadvaldan ko‘rinadiki, Navoiyazot AJning joriy likvidlik koeffitsiyenti 0,26 ni tashkil
etgan. Bu esa joriy aktivlar qisqa muddatli majburiyatlarning taxminan 26 foiziga teng bo‘lganini
anglatadi. Korxonaning 2024-yilgi konsolidatsiyalashgan hisobotida joriy majburiyatlar joriy
aktivlardan 5 660,94 mlrd so‘mga yuqori bo‘lgani qayd etilgan. Shu bilan birga, ayrim kredit
shartnomalari shartlari buzilgan bo‘lsa-da, banklarning muddatidan oldin gaytarishni talab gilish
huqugidan voz kechishi va ayrim qgarzlarni kapitalga aylantirishga doir choralar hisobot izohlarida
ko‘rsatilgan [13]. Bu holat qarz yukini kamaytirishda qarzlarni gayta tuzish, gaytarish
muddatlarini muvofiqlashtirish va moliyalashtirish tarkibini o‘zgartirish mexanizmlari muhim
o‘rin tutishini ko‘rsatadi. Biroq hisobotda kutilayotgan kapitalga aylantirish jarayonini 2024-yil
yakunida to‘liq amalga oshirilgan operatsiya sifatida baholash mumkin emas.

Dehgonobod kaliy zavodi AJda joriy likvidlik koeffitsiyenti 9,02 ni tashkil etib, joriy
aktivlar joriy majburiyatlardan ancha yuqori bo‘lgan. Bu korxonaning balans bo‘yicha qisqa
muddatli majburiyatlarni qoplash imkoniyati nisbatan yuqori ekanligini ko‘rsatadi. Shunga
garamay, joriy aktivlar tarkibida zaxiralar va debitorlik garzlarining mavjudligi sababli ushbu
koeffitsiyentni real pul mablag*‘lari yetarliligi bilan tenglashtirish to‘g‘ri emas. Elektrokimyozavod
QK AlJda esa joriy likvidlik koeffitsiyenti 1,25 darajasida shakllangan. Mazkur korxonada jami
majburiyatlarning aktivlardan yugoriligi va joriy majburiyatlarning umumiy majburiyatlarda
salmoqli ulushga ega ekanligi moliyaviy barqarorlikni ta’minlashda qisqa muddatli to‘lovlarni
boshqarish zarurligini ko‘rsatadi. Korxonaning 2025-yil birinchi choragi hisobotidagi davr
boshiga tegishli ma’lumotlarga ko‘ra, 2024-yil yakunida muddati o‘tgan debitorlik qarzlari ham
mavjud bo‘lgan [15]. Bunday sharoitda kreditorlik majburiyatlarini bajarish bilan birga debitorlik
garzlarini undirish jarayonini yaxshilash ham muhim ahamiyatga ega.

Tahlil qgilingan korxonalarda qarz yukining shakllanishi va moliyaviy barqgarorlik
ko‘rsatkichlari bir-biridan farg gilgani sababli barcha korxonalar uchun yagona garz boshqgaruvi
mexanizmini qo‘llash yetarli emas. Xususan, Navoiyazot AJda qarzlarning muddat tarkibi, xorijiy
valyutadagi majburiyatlar va xususiy kapitalning manfiyligi bilan bog‘liq muammolar ustuvor
ahamiyatga ega. Ushbu korxonada garzlarni gayta tuzish, moliyalashtirish muddatlarini ishlab
chigarish loyihalarining pul ogimlariga moslashtirish va kapital tarkibini mustahkamlashga
yo‘naltirilgan choralarni o‘rganish zarur. Dehqonobod kaliy zavodi Alda esa qarz
majburiyatlarining kamayishi va xususiy kapital ulushining yuqoriligi fonida mavjud moliyaviy
imkoniyatlarni saqlash, uzoq muddatli kreditlarga xizmat ko‘rsatishni rejalashtirish hamda qarz
kapitalidan foydalanish samaradorligini nazorat gilish muhimdir. Elektrokimyozavod QK AJ
uchun esa joriy majburiyatlar, kreditorlik garzlari va debitorlik garzlarini boshqarish o‘rtasidagi
muvozanatni tiklash ustuvor vazifalardan biri bo‘lishi mumkin.
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Olingan natijalar asosida kimyo sanoati korxonalarida garz yukini boshgarish mexanizmini
takomillashtirishda uchta o‘zaro bog‘liq jihatni hisobga olish maqsadga muvofiq. Birinchidan,
kredit va garz majburiyatlari korxonaning aktivlari hamda xususiy kapitali bilan mutanosib
bo‘lishi kerak. Ikkinchidan, garzlarning qaytarish muddatlari operatsion va investitsion pul
ogimlari shakllanish davriga moslashtirilishi zarur. Uchinchidan, moliyaviy bargarorlikni
baholashda jami qarzdorlik darajasi bilan cheklanmasdan, qarzga xizmat ko‘rsatish xarajatlari,
valyuta risklari va likvidlik ko‘rsatkichlarini birgalikda kuzatish lozim. Bunday yondashuv
korxonalarning moliyaviy holatidagi salbiy o‘zgarishlarni dastlabki bosqichlarda aniqlash va
ularga mos boshgaruv choralarini ishlab chigishga xizmat gilishi mumkin.
Shunday qilib, O‘zbekiston kimyo sanoati korxonalarining 2023-2024-yillardagi
moliyaviy ko‘rsatkichlari gqarz yukining moliyaviy barqarorlikka ta’siri korxonalarning kapital
tarkibi, majburiyatlar muddatlari va pul oqimlari bilan uzviy bog‘ligligini ko‘rsatmoqda.
Qarzlarning kamayishi har doim ham moliyaviy bargarorlikning mustahkamlanganini, yugori
qarzdorlik esa barcha holatlarda to‘lovga qobiliyatsizlikni anglatmaydi. Muhim masala jalb
gilingan mablag‘larning iqtisodiy samaradorligi va majburiyatlarni o‘z vaqtida bajarish
imkoniyatidir. Shu bois kimyo sanoati korxonalarida garz kapitalini boshqgarish moliyaviy
koeffitsiyentlarni alohida nazorat gilishga emas, balki garz yukini, kapital tarkibini, pul ogimlarini
va moliyaviy risklarni o‘zaro bog‘liq holda baholashga asoslanishi lozim.

Xulosa

O‘zbekiston kimyo sanoati korxonalarida qarz yukini boshqarish va moliyaviy
barqarorlikni ta’minlash masalalarini o‘rganish natijalari korxonalarning moliyaviy holati, kapital
tarkibi va qarz majburiyatlarini bajarish imkoniyatlari o‘rtasida sezilarli tafovutlar mavjudligini
ko‘rsatdi. Xususan, 2024-yilda jami majburiyatlarning aktivlarga nisbati "Navoiyazot” AJda
150,02 foizni, "Elektrokimyozavod" QK AJda 105,64 foizni, "Dehgonobod kaliy zavodi" AJda
esa 24,41 foizni tashkil etgan. Ushbu ko‘rsatkichlar kimyo sanoati korxonalarida garz yukini
boshqarishga ularning moliyaviy imkoniyatlari va ishlab chigarish xususiyatlarini hisobga olgan
holda tabaqalashtirilgan yondashuv zarurligini ko‘rsatadi.

Tahlil davomida garz majburiyatlarining umumiy hajmi kamayishi har doim ham
moliyaviy bargarorlik mustahkamlanganini anglatmasligi aniglandi. Jumladan, "Navoiyazot"
Alda 2023-2024-yillarda jami kredit va qarzlar hajmi qisqargan bo‘lsa-da, gisqga muddatli
garzlarning ulushi ortgan. Bu holat garz yukini baholashda uning mutlag miqgdori bilan
cheklanmasdan, majburiyatlarning muddat tarkibi, foiz xarajatlari, likvidlik va operatsion pul
ogimlarini kompleks tahlil gilish zarurligini asoslaydi. Shuningdek, xorijiy valyutada jalb gilingan
kreditlar bo‘yicha valyuta risklarini boshqarish ham moliyaviy barqarorlikni ta’minlashning
muhim shartlaridan biri hisoblanadi.

Tadgigot natijalaridan kelib chigib, kimyo sanoati korxonalarida garz yukini boshgarish
mexanizmlarini takomillashtirish uchun garz majburiyatlarining magbul tarkibini shakllantirish,
kreditlarni gaytarish muddatlarini ishlab chigarish va investitsiya loyihalaridan kutilayotgan pul
oqimlariga muvofiqlashtirish, garzga xizmat ko‘rsatish imkoniyatlarini muntazam baholash
hamda moliyaviy risklarni oldindan aniglash tizimini rivojlantirish taklif etiladi. Bunda moliyaviy
leveraj, joriy likvidlik, xususiy kapital yetarliligi va qarzga xizmat ko‘rsatish koeffitsiyentlarini
o‘zaro bog‘liq holda qo‘llash, shuningdek, foiz stavkalari va valyuta kurslaridagi o‘zgarishlarga
nisbatan stress-testlarni joriy etish magsadga muvofig.

Umuman olganda, O‘zbekiston kimyo sanoati korxonalarida moliyaviy barqarorlikni
ta’minlash qarz mablag‘larini shunchaki qisqartirishga emas, balki ulardan foydalanish
samaradorligini oshirish, garzlarning muddat va valyuta tarkibini optimallashtirish hamda ichki
moliyaviy resurslarni mustahkamlashga asoslanishi lozim. Taklif etilgan yondashuvlarning
amaliyotga tatbiq etilishi qarz majburiyatlarini boshqarish sifatini yaxshilash, to‘lov qobiliyatiga
tahdid soluvchi omillarni o‘z vaqtida aniglash va korxonalarning uzoq muddatli moliyaviy
bargarorligini mustahkamlashga xizmat gilishi mumkin.
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