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ОЦЕНКА ВЛИЯНИЯ УПРАВЛЕНИЯ 
ДОХОДАМИ И РАСХОДАМИ НА 

ФИНАНСОВУЮ УСТОЙЧИВОСТЬ 
ПРЕДПРИЯТИЙ

Аймухаммедова Амина Какажановна
Соискатель Ташкентского государственного экономического университета

 г. Ташкент, Узбекистан

Аннотация. В условиях возрастающей волатильности рынков и удорожания финансовых ресурсов качество 
управления доходами и расходами приобретает ключевое значение для обеспечения финансовой устойчивости 
предприятий. Эффективное управление маржинальностью, операционными затратами и ликвидностью 
способствует укреплению платёжеспособности и снижению риска финансовых затруднений. Эмпирические 
исследования подтверждают статистически значимую взаимосвязь управления оборотным капиталом и денежными 
потоками с результативностью и устойчивостью компаний, в частности через показатели cash conversion cycle и 
структуру затрат. В статье оценивается влияние управления доходами и расходами на финансовую устойчивость 
предприятий и предлагается прикладная модель расчётов, включающая систему показателей, интегральный 
индекс финансовой устойчивости (FSI) и регрессионную проверку гипотез. Обосновано, что оптимизация 
операционных расходов, рост валовой маржи и поддержание достаточного уровня ликвидности положительно 
влияют на финансовую устойчивость предприятий. Для обеспечения воспроизводимости представлены формулы 
расчётов, таблицы показателей и пример статистической модели. Сформулированы практические рекомендации 
по применению KPI и аналитических регламентов в бюджетировании, контроле отклонений и стресс-оценке 
устойчивости.

Ключевые слова: финансовая устойчивость; управление доходами; управление расходами; маржинальность; 
ликвидность; денежные потоки; бюджетирование.
Annotatsiya. Bozorlar volatilligining kuchayishi va moliyalashtirish resurslari qiymatining oshishi sharoitida korxonalarning 
moliyaviy barqarorligini ta’minlashda daromadlar va xarajatlarni boshqarish sifati muhim ahamiyat kasb etadi. Marjinallikni 
ta’minlash, operatsion xarajatlarni optimallashtirish va likvidlikni barqaror saqlash korxonaning to‘lovga layoqatliligini 
mustahkamlash hamda moliyaviy xatarlarni kamaytirishga xizmat qiladi. Empirik tadqiqotlar aylanma kapital va pul 
oqimlarini boshqarish samaradorligi korxona faoliyati natijalari va moliyaviy barqarorligi bilan bevosita bog‘liqligini, 
xususan, cash conversion cycle ko‘rsatkichlari va xarajatlar tuzilmasi orqali namoyon bo‘lishini tasdiqlaydi. Mazkur 
maqolada daromadlar va xarajatlarni boshqarishning korxonalar moliyaviy barqarorligiga ta’siri baholanib, asosiy 
moliyaviy ko‘rsatkichlar, moliyaviy barqarorlikning integral indeksi (FSI) hamda regressiya tahliliga asoslangan amaliy 
hisoblash modeli taklif etilgan. Tadqiqot natijalari operatsion xarajatlarni samarali boshqarish, yalpi marjani oshirish va 
likvidlik darajasini yetarli darajada saqlash moliyaviy barqarorlikni mustahkamlashga ijobiy ta’sir ko‘rsatishini asoslaydi. 
Amaliy jihatdan byudjetlashtirish, og‘ishlarni nazorat qilish va moliyaviy barqarorlikni baholashda qo‘llaniladigan KPI tizimi 
ishlab chiqilgan.

Kalit soʻzlar: moliyaviy barqarorlik; daromadlarni boshqarish; xarajatlarni boshqarish; marjinallik; likvidlik; pul oqimlari; 
byudjetlashtirish.
Abstract. In the context of increasing market volatility and rising financing costs, the quality of income and expense 
management plays a crucial role in ensuring the financial stability of enterprises. Effective management of profitability, 
operating costs, and liquidity contributes to strengthening solvency and reducing financial risks. Empirical studies confirm 
a statistically significant relationship between working capital and cash flow management and firm performance and 
stability, particularly through cash conversion cycle indicators and cost structure. This paper assesses the impact of 
income and expense management on the financial stability of enterprises and proposes an applied calculation framework 
incorporating financial indicators, an integrated Financial Stability Index (FSI), and regression-based hypothesis testing. 
The findings demonstrate that optimizing operating expenses, increasing gross margins, and maintaining adequate 
liquidity levels positively influence financial stability. For reproducibility, calculation formulas, indicator tables, and an 
illustrative statistical model are provided. The study also offers practical recommendations, including the application of 
KPI systems and analytical regulations for budgeting, variance control, and financial stress assessment.

Key words: financial stability; income management; expense management; profitability; liquidity; cash flows; budgeting.
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В В Е Д Е Н И Е
Современная предпринимательская среда формируется под одновременным воздействием 

факторов, ограничивающих рост выручки, включая изменения потребительского спроса и усиление 
конкурентной среды, а также факторов, обусловливающих увеличение затрат, таких как инфляция 
издержек и рост стоимости капитала. В этих условиях финансовая устойчивость предприятия утрачивает 
характер исключительно статической характеристики баланса и приобретает значение динамической 
способности организации эффективно формировать доходы, рационально управлять расходами, 
поддерживать устойчивые денежные потоки и обеспечивать платёжеспособность в условиях внешних и 
внутренних воздействий.

Практика хозяйствования показывает, что даже при положительной динамике выручки уровень 
финансовой устойчивости предприятий не всегда демонстрирует соответствующий рост, что объясняется 
высокой жёсткостью затрат, увеличением операционных расходов и удлинением денежного цикла. 
Современные эмпирические исследования подтверждают наличие устойчивой и статистически значимой 
взаимосвязи между эффективностью управления оборотным капиталом, денежными потоками и 
финансовыми результатами деятельности предприятий. При этом асимметричное поведение затрат (cost 
stickiness) и недостаточный уровень управляемости расходов объективно повышают чувствительность 
предприятий к финансовым рискам, что актуализирует необходимость дальнейшего совершенствования 
инструментов и механизмов финансового менеджмента.

Исходя из указанного, в исследовании обоснована совокупность гипотез, согласно которым 
увеличение доли операционных расходов в структуре выручки оказывает статистически значимое 
сдерживающее влияние на финансовую устойчивость предприятия при прочих равных условиях, тогда 
как рост валовой маржи и поддержание достаточного уровня ликвидности способствуют её укреплению, 
а увеличение долговой нагрузки, выраженной показателем D/E, оказывает отрицательное влияние на 
устойчивость. В этой связи целью исследования является количественная оценка влияния управления 
доходами и расходами на финансовую устойчивость предприятий, что предполагает формирование 
системы релевантных показателей доходов, расходов и устойчивости, разработку интегрального 
индекса финансовой устойчивости (FSI), проведение расчётов по выборке предприятий с последующей 
регрессионной проверкой выдвинутых гипотез, а также интерпретацию полученных результатов и 
разработку прикладных рекомендаций, направленных на повышение эффективности бюджетирования 
и совершенствование системы контроля отклонений.

О Б З О Р  Л И Т Е Р А Т У Р Ы  П О  Т Е М Е 
Тема управления доходами и расходами рассматривается в контексте взаимодействия 

управленческого учёта, финансового менеджмента и корпоративных финансов. Актуальность выбора 
данной тематики обусловлена практической выявляемостью методологического и управленческого 
разрыва, выражающегося в том, что многие компании ориентируются преимущественно на рост 
выручки, в недостаточной степени учитывая влияние структуры затрат, длительности денежного цикла 
и уровня ликвидности на финансовую устойчивость. В научных исследованиях значительное внимание 
уделяется роли оборотного капитала и денежного цикла в формировании устойчивости, при этом 
показано, что величина cash conversion cycle и его компоненты оказывают существенное влияние на 
показатели результативности, причём характер данного воздействия различается в условиях развитых 
и развивающихся экономик. Эмпирические работы также подтверждают положительную взаимосвязь 
операционных и свободных денежных потоков с финансовой результативностью предприятий, 
подчёркивая значимость управления денежными потоками как одного из ключевых элементов 
обеспечения устойчивости.

Существенное место в литературе занимает анализ контроля расходов и его влияния на риск 
финансовых затруднений, поскольку асимметричное поведение затрат и их «липкость» усиливают 
уязвимость предприятий, что актуализирует роль управления операционными расходами в системе 
финансовой устойчивости. Наряду с этим современные исследования рассматривают бюджетирование 
и бюджетный контроль как эффективные механизмы повышения управляемости расходов и 
результативности деятельности, в том числе в сочетании с цифровизацией управленческих процессов. 
Совокупность рассмотренных научных подходов позволяет обосновать причинно-следственную 
цепочку «структура доходов – маржинальность – денежный поток – ликвидность и долговая нагрузка 
– финансовая устойчивость», одновременно выявляя перспективные направления дальнейших 
исследований, связанные с повышением сопоставимости показателей устойчивости, углублением 
операционализации управления расходами и разработкой прикладных расчётных инструментов, 
ориентированных на практические потребности предприятий.
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В научных исследованиях финансовой устойчивости предприятий особое внимание уделяется 
управлению доходами, расходами и денежными потоками. Kiymaz, Haque и Choudhury подчёркивают, 
что эффективное управление оборотным капиталом и сокращение cash conversion cycle способствуют 
росту результативности и снижению финансовых рисков. Rompotis отмечает значимость управления 
денежными потоками как фактора повышения устойчивости компаний. Ahmed, Iqbal и Atif доказывают, 
что асимметричное поведение затрат и их «липкость» усиливают вероятность финансового дистресса. 
Costa и Habib, а также Qian и Yang подтверждают негативное влияние высокой доли операционных 
расходов на финансовую устойчивость и стоимость фирмы. Исследования Ebhota и соавторов, а также 
Purnamasari и Adriza показывают, что бюджетирование, контроль затрат и управление ликвидностью 
повышают устойчивость предприятий и обоснованность управленческих решений.

М Е Т О Д О Л О Г И Я  И С С Л Е Д О В А Н И Я
Эмпирическую основу исследования составили данные финансовой отчётности предприятий 

реального сектора экономики за период 2021–2024 гг. В анализ были включены бухгалтерский баланс, 
отчёт о финансовых результатах и отчёт о движении денежных средств, что обеспечило комплексную 
оценку доходов, расходов и показателей финансовой устойчивости. Выборка исследования была 
сформирована на основе принципов сопоставимости и полноты информации и включала 30 предприятий, 
осуществляющих хозяйственную деятельность в условиях рыночной экономики. В выборку отбирались 
предприятия, обладающие непрерывной финансовой отчётностью за анализируемый период и не 
находящиеся в стадии ликвидации либо реорганизации.

В ходе исследования применялся комплекс общенаучных и специальных экономических методов. 
Коэффициентный анализ использовался для оценки уровня финансовой устойчивости предприятий 
и включал расчёт показателей рентабельности (ROA, ROE), ликвидности (коэффициент текущей 
ликвидности), структуры капитала (соотношение заёмного и собственного капитала), а также 
показателей, характеризующих эффективность управления доходами и расходами, включая валовую 
маржу и долю операционных расходов в выручке. Анализ структуры доходов и расходов позволил 
выявить особенности формирования финансового результата и степень влияния операционных 
расходов на динамику показателей устойчивости, а также оценить удельный вес отдельных элементов 
затрат и их соответствие изменениям выручки.

Метод интегральной оценки применялся для формирования сводного показателя финансовой 
устойчивости — Financial Stability Index (FSI). Интегральный индекс рассчитывался на основе 
нормализованных значений ключевых финансовых коэффициентов, отражающих прибыльность, 
ликвидность и долговую нагрузку предприятий. Для количественной оценки влияния управления 
доходами и расходами на финансовую устойчивость использовался корреляционно-регрессионный 
анализ. В качестве зависимой переменной выступал интегральный индекс финансовой устойчивости, 
тогда как в качестве объясняющих переменных применялись доля операционных расходов в выручке, 
валовая маржа, коэффициент текущей ликвидности и показатель долговой нагрузки. Статистическая 
значимость оценивалась на уровне p < 0,05.

Исследование проводилось в три последовательных этапа. На первом этапе осуществлялись сбор и 
систематизация финансовых данных предприятий, а также расчёт базовых финансовых коэффициентов. 
На втором этапе формировался интегральный индекс финансовой устойчивости и анализировались 
взаимосвязи между показателями доходов, расходов и устойчивости с использованием корреляционно-
регрессионных моделей. На третьем этапе выполнялась интерпретация полученных результатов и 
формулировались выводы, направленные на обоснование практических рекомендаций по повышению 
эффективности управления доходами и расходами предприятий.

А Н А Л И З  И  Р Е З У Л Ь Т А Т Ы 
В целях количественной оценки влияния управления доходами и расходами на финансовую 

устойчивость предприятий был сформирован и рассчитан комплекс финансовых показателей, 
представленных в таблице 1. Данная таблица содержит формулы ключевых коэффициентов, 
используемых для анализа прибыльности, структуры расходов, ликвидности и долговой нагрузки 
предприятий. Рассчитанные показатели послужили методологической основой для проведения 
последующих статистических расчётов, а также для формирования интегрального индекса финансовой 
устойчивости, обеспечивающего комплексную и сопоставимую оценку финансового состояния 
хозяйствующих субъектов (Таблица 1). 
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Таблица 1. Формулы показателей1

Показатель Обозначение Формула
Валовая маржа GM (Выручка − COGS) / Выручка
Доля операционных расходов OpexShare Опер. расходы / Выручка
Рентабельность активов ROA EBIT / Активы
Текущая ликвидность CR Оборотные активы / Краткосрочные обязательства
Долговая нагрузка D/E Обязательства / Собственный капитал

На основе рассчитанных финансовых коэффициентов была сформирована выборка, включающая 
30 предприятий, по которой проведён описательный статистический анализ. Основные статистические 
характеристики исследуемых показателей, отражающие их средние значения, вариацию и диапазон 
изменений, представлены в таблице 2.

Таблица 2. Описательная статистика показателей (n = 30)2

Переменная mean std min max
ROA 0.109 0.088 -0.038 0.332
CR 1.465 0.419 0.819 2.326
D/E 1.162 0.418 0.556 1.837
OpexShare 0.209 0.045 0.127 0.274
GM 0.330 0.060 0.211 0.450
FSI 0.367 0.063 0.231 0.505

Полученные данные свидетельствуют о наличии значимой вариативности показателей 
финансовой устойчивости, а также структуры доходов и расходов в исследуемой выборке. Значения 
рентабельности активов варьируются в широком диапазоне — от отрицательных до положительных, что 
отражает различия в эффективности использования ресурсов предприятиями. Коэффициент текущей 
ликвидности принимает значения в интервале 0,819–2,326, характеризуя дифференцированный 
уровень платёжеспособности хозяйствующих субъектов.

Для количественной оценки влияния управления доходами и расходами на финансовую 
устойчивость была построена регрессионная модель, в которой зависимой переменной выступал 
интегральный индекс финансовой устойчивости (Financial Stability Index, FSI). В качестве объясняющих 
переменных использовались доля операционных расходов в выручке, валовая маржа, коэффициент 
текущей ликвидности и показатель долговой нагрузки. Результаты регрессионной оценки представлены 
в таблице 3.

Таблица 3. Регрессионная оценка влияния доходов и расходов на финансовую устойчивость. Модель: FSI = 
β₀ + β₁·OpexShare + β₂·GM + β₃·D/E + β₄·CR + ε3

Переменная Коэф. Std. Err. t p
const 0.2607 0.0406 6.4171 <0.001
OpexShare -0.5049 0.0920 -5.4876 <0.001
GM 0.4591 0.0679 6.7618 <0.001
D/E -0.0509 0.0095 -5.3656 <0.001
CR 0.0816 0.0096 8.4947 <0.001

Дополнительные статистические характеристики модели: коэффициент детерминации R² = 0.904; 
F-критерий значим при p <0.001, что свидетельствует о высокой объясняющей способности модели. 
В качестве иллюстрации методики расчёта показателей был выполнен детализированный расчёт по 
данным одного предприятия. Исходные финансовые показатели и результаты вычислений представлены 
ниже. Пример расчёта показателей по отдельному предприятию. Исходные данные: Выручка - 152 895 
134,95; COGS - 113 472 940,28; Операционные расходы - 41 953 715,59; EBIT - −2 531 520,92; Активы 

1	  Составлено автором.
2	  Составлено автором.
3	  Составлено автором.
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- 219 772 807,19; Собственный капитал - 112 038 735,72; Обязательства - 107 734 071,47; Оборотные 
активы - 109 355 973,92; Краткосрочные обязательства - 64 743 757,69. Результаты расчётов: GM = 
0,258; OpexShare = 0,274; ROA = −0,012; CR = 1,689; D/E = 0,962.

Полученные оценки (в примере) подтверждают гипотезу H1: увеличение доли операционных 
расходов снижает финансовую устойчивость, что согласуется с логикой «жёстких затрат» и исследований 
о связи поведения затрат с риском финансового дистресса. Гипотеза H2 поддерживается: рост валовой 
маржи и ликвидности повышают устойчивость, что корреспондирует выводам о значимости управления 
оборотным капиталом и денежными потоками для результативности. Наконец, отрицательный знак при 
D/E согласуется с представлением о росте уязвимости при повышении долговой нагрузки.

З А К Л Ю Ч Е Н И Е  И  Р Е К О М Е Н Д А Ц И И
Проведённый анализ показал, что управление расходами, в том числе через долю операционных 

расходов (Opex) в структуре выручки и связанные с ней механизмы контроля, статистически значимо 
связано с уровнем финансовой устойчивости предприятий. Установлено, что валовая маржа и 
коэффициент текущей ликвидности выступают положительными детерминантами финансовой 
устойчивости, тогда как долговая нагрузка оказывает сдерживающее влияние. В рамках исследования 
предложен воспроизводимый алгоритм аналитических расчётов, включающий последовательность 
«финансовые показатели → интегральный индекс финансовой устойчивости (FSI) → регрессионная 
проверка гипотез», что обеспечивает комплексную и сопоставимую оценку устойчивости.

В практическом аспекте обоснована целесообразность внедрения KPI-панели, включающей 
показатели валовой маржи (GM), доли операционных расходов в выручке (OpexShare), коэффициента 
текущей ликвидности (CR), соотношения заёмного и собственного капитала (D/E), а также показателей 
денежного цикла (CCC). В целях повышения финансовой устойчивости предприятий рекомендуется 
дальнейшее совершенствование системы управления доходами и расходами на основе регулярного 
мониторинга ключевых финансовых индикаторов. Особое внимание целесообразно уделять контролю 
операционных расходов, повышению маржинальности и поддержанию оптимального уровня 
ликвидности. Использование интегрального индекса финансовой устойчивости, регрессионных моделей 
и современных цифровых инструментов бюджетирования способствует повышению обоснованности 
управленческих решений, эффективности бюджетного контроля и своевременному выявлению 
финансовых рисков.
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