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ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ 
ОСНОВЫ ЭФФЕКТИВНОГО 

УПРАВЛЕНИЯ 
ФИНАНСОВЫМИ РЕСУРСАМИ 

ПРЕДПРИЯТИЙ С 
ГОСУДАРСТВЕННОЙ ДОЛЕЙ 

(НА ПРИМЕРЕ УЗБЕКИСТАНА)
Ахмедов Дилшод Турсункулович

Первый заместитель председателя
 правления – Исполнительный директор 

АО «Узметкомбинат»

Аннотация: В статье рассмотрены теоретико-методологические основы эффективного управления финансовыми 
ресурсами на предприятиях с государственной долей. На примере АО «Узметкомбинат» проведён анализ 
показателей рентабельности, ликвидности и финансовой автономии за 2020–2023 годы. Полученные результаты 
свидетельствуют о снижении финансовой эффективности в последние годы и подчёркивают необходимость 
совершенствования механизмов контроля и стратегического управления. Разработаны практические 
рекомендации по повышению устойчивости и результативности финансовых решений в условиях государственного 
регулирования.

Ключевые слова: финансово-экономические ресурсы – рентабельность – ликвидность – государственное 
регулирование – предприятие с государственной долей – АО «Узметкомбинат».
Annotatsiya: Mazkur maqolada davlat ulushi mavjud bo‘lgan korxonalarda moliyaviy resurslarni samarali boshqarishning 
nazariy-metodologik asoslari tahlil qilingan. “O‘zmetkombinat” AJ misolida 2020–2023-yillar davrida rentabellik, likvidlik va 
moliyaviy mustaqillik ko‘rsatkichlari tahlil etilgan. Tadqiqot natijalari oxirgi yillarda moliyaviy samaradorlikning pasayganini 
ko‘rsatib, nazorat va strategik boshqaruv mexanizmlarini takomillashtirish zarurligini asoslaydi. Davlat tartibga soluvi 
sharoitida moliyaviy barqarorlik va qarorlar samaradorligini oshirishga qaratilgan amaliy tavsiyalar ishlab chiqilgan.

Kalit soʻzlar: moliyaviy resurslar – rentabellik – likvidlik – davlat tartibga soluvi – davlat ulushi bo‘lgan korxona – 
“O‘zmetkombinat” AJ.
Abstract: The article examines the theoretical and methodological foundations of effective financial resource management 
in enterprises with state ownership. Using Uzmetkombinat JSC as a case study, the paper analyzes profitability, liquidity, 
and financial autonomy indicators for the period 2020–2023. The findings indicate a downward trend in financial efficiency 
in recent years and emphasize the need for improved control mechanisms and strategic management. Practical 
recommendations are provided to enhance financial stability and decision-making effectiveness under state regulation.

Key words: financial resources – profitability – liquidity – state regulation – state-owned enterprise – Uzmetkombinat JSC.

В В Е Д Е Н И Е
Государственный сектор традиционно играет ключевую роль в экономике Узбекистана – он 

обеспечивает поступления в бюджет, занятость населения и реализацию социально значимых проектов. 
Согласно данным Министерства экономики и финансов, на предприятия с государственной долей 
приходится более 35 % промышленного производства и свыше четверти экспортной выручки страны.

В то же время курс на экономическую либерализацию, объявленный Узбекистаном в 2017 году, 
предполагает постепенную трансформацию предприятий с участием государства – от административно 
управляемых заводов к полноценно конкурентным корпорациям, ориентированным на эффективность 
и устойчивое развитие. На этом фоне вопросы финансового менеджмента приобретают особую 
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значимость: качество управления ресурсами напрямую определяет способность государственных 
активов генерировать прибыль без избыточной фискальной поддержки.

Классические концепции корпоративных финансов [8, 10] исходят из рационального поведения 
акционеров и цели максимизации стоимости компании. Однако в условиях предприятий с государственной 
долей данная парадигма усложняется рядом нерыночных факторов – социально-экономических, 
инфраструктурных и политических. В отечественной и зарубежной литературе подчёркиваются 
специфические ограничения для таких организаций: регулируемые цены, многоуровневая система 
согласований инвестиционных проектов, ограниченный доступ к внешним источникам капитала. В 
то же время отсутствует единая методологическая база, позволяющая адаптировать инструменты 
финансового управления к специфике предприятий с государственным участием, что формирует 
методический разрыв между академическими рекомендациями и практическими реалиями.

Акционерное общество «Узметкомбинат» – крупнейший металлургический комплекс страны 
с контролем со стороны государства – служит наглядным примером подобных вызовов. С одной 
стороны, предприятие входит в число системообразующих организаций, обеспечивая более 90 % 
внутреннего спроса на стальную продукцию. С другой стороны, в 2022–2023 годах комбинат столкнулся 
с падением рентабельности, ростом долговой нагрузки и необходимостью масштабной модернизации 
производственных мощностей. Это обусловило актуальность комплексного исследования теоретико-
методологических основ повышения эффективности управления его финансовыми ресурсами.

Цель исследования – обосновать и систематизировать теоретические принципы эффективного 
управления финансовыми ресурсами предприятий с государственной долей, а также разработать 
практические рекомендации на примере АО «Узметкомбинат».

Научная новизна исследования заключается в уточнении понятия «эффективное управление 
финансовыми ресурсами» применительно к предприятиям с государственной долей, а также в 
разработке адаптивной методологии, включающей программно-целевое бюджетирование, цифровой 
контроль и риск-ориентированное финансовое планирование.

Практическая значимость работы состоит в возможности применения полученных рекомендаций 
руководством АО «Узметкомбинат» и аналогичных предприятий при формировании стратегических 
и операционных финансовых планов, а также государственными органами – при совершенствовании 
нормативно-регуляторной базы в сфере управления государственными активами.

О Б З О Р  Л И Т Е Р А Т У Р Ы  П О  Т Е М Е
Проблематика управления финансовыми ресурсами предприятий с государственной долей широко 

рассматривается как в зарубежной, так и в отечественной научной литературе. Классические подходы к 
управлению капиталом, инвестициями и финансовыми потоками подробно изложены в трудах Р. Брейли 
и С. Майерса [8], а также А. Дамодарана [10], где описаны методы оценки стоимости капитала, оптимизации 
структуры финансирования и анализа инвестиционной привлекательности. Однако указанные модели 
в меньшей степени адаптированы к реалиям государственного сектора, где значительную роль играют 
административные ограничения, социальная ответственность и политические факторы.

Вопросам адаптации инструментов финансового менеджмента к условиям регулируемой экономики 
посвящены исследования И. Т. Балабанова [7], А. М. Гиляровской [9] и А. Н. Стояновой [14]. Эти авторы 
подчёркивают необходимость сочетания рыночных механизмов с государственным контролем, особенно 
в стратегически значимых отраслях, где устойчивость и эффективность управления финансами имеют 
ключевое значение для национальной экономики.

В условиях продолжающихся реформ в Узбекистане особую актуальность приобретают 
исследования, раскрывающие специфику национального регулирования деятельности предприятий с 
государственной долей. Так, А. Хакимов [16] и У. Арипов [6] анализируют особенности бюджетного и 
инвестиционного планирования в госсекторе. Ш. Туляганов [15] акцентирует внимание на проблемах 
антикризисного управления финансовыми потоками и подчёркивает необходимость модернизации 
системы финансового контроля.

С учётом активной цифровизации экономики Узбекистана, важное значение приобретают 
исследования, посвящённые внедрению цифровых технологий в финансовое управление. В частности, 
Е. С. Симонова [13] и И. В. Митрофанов [12] отмечают растущую роль цифрового мониторинга и 
аналитических платформ в управлении государственными активами, а также в повышении прозрачности 
и эффективности бюджетных процессов.

Таким образом, несмотря на наличие значительного числа публикаций, в научной литературе 
сохраняется дефицит комплексных исследований, посвящённых системному управлению финансовыми 
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ресурсами с учётом специфики предприятий с государственной долей в условиях трансформационной 
экономики. Это обусловливает актуальность и научную значимость настоящего исследования.

М Е Т О Д О Л О Г И Я  И С С Л Е Д О В А Н И Я
Методологической основой исследования являются научные подходы к управлению финансовыми 

ресурсами предприятий в условиях государственного регулирования, представленные в трудах 
отечественных и зарубежных авторов [3, 4]. При этом особое внимание уделяется специфике 
функционирования предприятий с государственной долей в экономике Узбекистана, что отражено в 
современных исследованиях [5, 11].

В процессе исследования использован комплекс методов научного анализа, включая:
– системный подход, позволяющий рассматривать управление финансами как часть общей 

стратегии устойчивого развития предприятия;
– институциональный подход, направленный на выявление роли регуляторной среды и институтов 

в процессе принятия финансовых решений;
– функционально-структурный анализ для оценки взаимосвязей между финансовыми функциями 

предприятия;
– экономико-статистические методы, применяемые для количественной оценки финансовых 

показателей;
– кейс-анализ на примере АО «Узметкомбинат»;
– SWOT-анализ для выявления сильных и слабых сторон, возможностей и угроз в сфере управления 

финансовыми ресурсами.
Сбор и интерпретация информации осуществлялись с применением контент-анализа действующей 

нормативно-правовой базы Республики Узбекистан, включая Закон «О предприятиях с государственной 
долей» и Стратегию развития «Узбекистан–2030» [1, 2].

Для обработки данных использовались инструменты MS Excel, а также элементы визуальной 
аналитики – построение графиков и диаграмм на основе показателей рентабельности, ликвидности и 
финансовой автономии предприятия.

Объектом исследования выступают промышленные предприятия с государственной долей, 
функционирующие на территории Республики Узбекистан.

Предметом исследования является совокупность теоретико-методологических и прикладных 
аспектов управления финансовыми ресурсами таких предприятий в условиях государственного 
регулирования.

А Н А Л И З  И  Р Е З УЛ ЬТ А Т Ы
Финансовые ресурсы представляют собой совокупность денежных средств, находящихся в 

распоряжении предприятия и предназначенных для обеспечения текущей деятельности, реализации 
инвестиционных проектов и выполнения обязательств. Эффективное управление финансовыми 
ресурсами предполагает планирование, распределение, контроль и анализ всех видов доходов, 
расходов и финансовых потоков предприятия.

Для предприятий с государственной долей характерны особые условия функционирования: 
ограниченная управленческая автономия, наличие социальной ответственности, регулируемое 
ценообразование и стратегическая значимость для экономики страны. В этих условиях классические 
теории корпоративных финансов требуют адаптации с учётом институциональных и регуляторных 
особенностей.

Среди ключевых подходов к управлению финансами можно выделить:
– классический подход, ориентированный на максимизацию прибыли и стоимости компании;
– финансово-стратегический подход, предполагающий синхронизацию долгосрочных целей с 

ресурсным обеспечением;
– институциональный подход, учитывающий влияние нормативно-правовой среды и особенностей 

государственного регулирования [7].
Современные исследования подчёркивают, что эффективность управления финансовыми 

ресурсами на предприятиях с государственной долей определяется как внутренними процессами 
(планирование, контроль, структура капитала), так и внешними факторами – государственной политикой, 
уровнем цифровизации и доступом к финансовым рынкам.

Особое внимание уделяется сбалансированности между собственными и заёмными средствами, 
обеспечению финансовой устойчивости, рентабельности капитала и ликвидности предприятия. Эти 
показатели являются основой для оценки эффективности использования финансовых ресурсов.
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Промышленный сектор Узбекистана в последние годы занимает приоритетное место в 
государственной политике. Согласно данным Министерства экономики и финансов Республики 
Узбекистан, доля промышленности в ВВП составляет около 30 %, при этом особенно высокие значения 
зафиксированы в Навоийской (70,4 %) и Ташкентской (47,0 %) областях [17], что свидетельствует о 
высокой степени региональной концентрации производства.

Рис. 1. Динамика объёма производства металлургической продукции в Узбекистане за период 2020–2024 
гг. [17]

Анализ объёмов производства металлургической продукции в 2020–2024 годах показывает 
устойчивую положительную динамику. В 2020 году объём производства составил 70,9 трлн сумов, а 
в 2024 году достиг 154,5 трлн сумов, что свидетельствует о более чем двукратном росте. Особенно 
заметный скачок произошёл между 2023 и 2024 годами, что, вероятно, обусловлено активизацией 
инвестиционной политики, модернизацией отрасли и ростом экспортных поставок. Последовательный 
рост подчёркивает возрастающее значение металлургического сектора в экономике страны.

Предприятия с участием государства формируют свыше 35 % объёма выпускаемой продукции 
в этом секторе. Механизмы государственной поддержки включают прямые бюджетные инвестиции, 
налоговые льготы, субсидии, участие в уставном капитале и предоставление государственных гарантий 
по внешним заимствованиям.

В рамках таких документов, как Стратегия развития «Узбекистан–2030», Программа приватизации 
государственных предприятий и Программа индустриального развития, реализуются меры по 
реструктуризации предприятий с государственной долей и повышению их операционной эффективности. 
В 2022–2023 годах государством были выделены значительные средства на модернизацию мощностей, 
цифровизацию и внедрение корпоративных принципов управления в отраслях металлургии, 
машиностроения, химии и текстиля.

Несмотря на эти меры, эффективность использования бюджетных и квазибюджетных средств 
остаётся предметом критического анализа. По данным Счётной палаты и международных финансовых 
организаций, в том числе МВФ, сохраняется потребность в усилении прозрачности, контроле за 
рентабельностью и внедрении механизмов подотчётности менеджмента.

Таким образом, изучение механизмов управления финансовыми ресурсами на предприятиях с 
государственной долей – таких как АО «Узметкомбинат» – имеет как теоретическую, так и прикладную 
значимость в контексте реализуемой промышленной политики.

На следующем этапе исследования проведён практический анализ деятельности АО 
«Узметкомбинат» с целью оценки финансовой эффективности, выявления проблемных зон и 
обоснования направлений повышения устойчивости.

Ключевым направлением анализа является оценка рентабельности. Для этого использованы 
показатели:

– рентабельность активов (ROA),
– рентабельность собственного капитала (ROE),
– рентабельность продаж (ROS),
а также показатели ликвидности и автономии.
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Таблица 1. Показатели рентабельности, финансовой устойчивости и ликвидности АО «Узметкомбинат» за 
2020–2023 гг.

№ п/п Показатели рентабельности 2020 год 2021 год 2022 год 2023 год
1 Рентабельность активов, ROA, % 4,98 18,45 11,61 4,20
2 Рентабельность собственного капитала, ROE % 12,16 47,45 29,60 9,07
3 Рентабельность продаж, ROS, % 4,16 17,62 13,64 6,19
4 Коэффициент текущей ликвидности 3,37 5,79 4,19 1,86
5 Коэффициент автономии 0,41 0,39 0,39 0,46

Анализ таблицы показывает, что наивысшие значения всех трёх показателей рентабельности 
зафиксированы в 2021 году, что свидетельствует о высокой финансовой устойчивости в тот период. 
ROE достиг 47,45 %, что указывает на эффективное использование собственного капитала. С 2022 
года началось снижение показателей, особенно ощутимое в 2023 году, где ROA составил лишь 4,20 %, 
а ROE снизился до 9,07 %, что может быть обусловлено ростом себестоимости, увеличением заёмных 
средств и снижением чистой прибыли.

Коэффициент текущей ликвидности с 2020 по 2022 год превышал норматив (>2), однако в 
2023 году снизился до 1,86, что указывает на уменьшение финансовой гибкости. Коэффициент 
автономии варьировался в диапазоне 0,39–0,46, демонстрируя умеренную зависимость от внешнего 
финансирования.

Таблица 2. Основные проблемы и направления совершенствования финансового управления в АО 
«Узметкомбинат» 

№ 
п/п Проблема Проявление Предложение 

1 Централизованность 
управления

Ограниченная оперативность 
принятия решений

Внедрение программно-целевого 
планирования

2 Недостаточный контроль 
расходов

Расхождения между планом и 
фактом

Усиление внутреннего аудита, 
автоматизация контроля

3 Высокие производственные 
издержки Снижение рентабельности Внедрение инструментов 

управления затратами

4 Низкий уровень 
цифровизации

Отсутствие сквозного анализа и 
прогнозной аналитики

Развитие цифровых финансовых 
систем и интеграция прогнозной 
аналитики

5 Слабая квалификация 
персонала Ошибки в бюджетировании Программы повышения финансовой 

грамотности

Согласно результатам анализа, основными направлениями повышения эффективности финансового 
управления являются внедрение цифровых решений, повышение прозрачности и развитие кадрового 
потенциала [3, 5]. Это позволит предприятию перейти от реактивной к проактивной модели управления.

Таким образом, АО «Узметкомбинат» обладает значительным потенциалом роста рентабельности 
и устойчивости при условии модернизации бюджетного планирования, цифровизации учёта и внедрения 
системы сбалансированных показателей.

В Ы В О Д Ы  И  П Р Е Д Л О Ж Е Н И Я
В условиях активного государственного участия в экономике Республики Узбекистан особую 

значимость приобретает формирование эффективных механизмов управления финансовыми 
ресурсами на предприятиях с государственной долей. На примере АО «Узметкомбинат» была проведена 
комплексная оценка ключевых показателей рентабельности, ликвидности и автономии за 2020–2023 
годы.

Проведённый анализ позволил выявить основные тенденции в управлении финансовыми 
ресурсами. В частности:

– в 2021 году предприятие достигло наивысших значений рентабельности (ROA, ROE, ROS), что 
свидетельствует о высокой эффективности управления на том этапе;

– в 2022–2023 годах зафиксировано значительное снижение всех показателей 
рентабельности, особенно рентабельности собственного капитала (ROE) и активов 
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(ROA), что указывает на снижение прибыли при росте объёма капитала и активов; 
– коэффициент текущей ликвидности, остававшийся выше нормативного уровня до 2022 года, снизился 
до 1,86 в 2023 году, что потенциально свидетельствует о снижении краткосрочной платёжеспособности; 
– коэффициент автономии находился в пределах допустимых значений (0,39–0,46), отражая 
относительную финансовую устойчивость при умеренной зависимости от внешних источников 
финансирования.

На основе полученных результатов предлагается реализовать следующие меры:
Совершенствование системы контроля затрат и рентабельности – с акцентом на анализ 

маржинальных показателей, особенно в условиях роста себестоимости и нестабильной рыночной 
конъюнктуры.

Оптимизация структуры заёмного капитала – ограничение его роста и пересмотр источников 
привлечения ресурсов для снижения долговой нагрузки и сохранения ликвидности.

Внедрение цифровых инструментов управления финансами – автоматизация мониторинга 
рентабельности, ликвидности, структуры капитала и других ключевых показателей через 
специализированные цифровые платформы.

Разработка стратегии долгосрочного финансирования – с акцентом на устойчивое использование 
собственного капитала, включая реинвестирование прибыли, сокращение внешних заимствований и 
оптимизацию дивидендной политики.

Повышение прозрачности финансовой отчётности и усиление внутреннего аудита – в целях 
укрепления доверия со стороны государства и частных инвесторов, учитывая наличие государственной 
доли в капитале.

Применение комплексного подхода к управлению и контролю финансовыми ресурсами позволит 
повысить устойчивость, гибкость и результативность деятельности АО «Узметкомбинат» в условиях 
государственного регулирования.

Проведённое исследование показало, что предприятие демонстрировало высокую финансовую 
устойчивость в отдельные периоды, однако в последние годы наблюдаются неблагоприятные 
тенденции: снижение прибыльности, рост долговой нагрузки и ухудшение ликвидности. Это подчёркивает 
необходимость пересмотра финансовой стратегии предприятия, внедрения механизмов активного 
управления затратами, повышения прозрачности финансовых потоков и реализации стратегического 
финансового планирования.

В статье обоснованы теоретические положения и представлены практические рекомендации, 
направленные на повышение финансовой устойчивости и эффективности использования ресурсов в 
условиях государственного регулирования. Полученные результаты могут быть использованы как при 
разработке корпоративных стратегий, так и в процессе совершенствования государственной политики 
в области управления предприятиями с государственной долей участия.
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