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Аннотация 
В данной статье проводится комплексный анализ финансового состояния акционерной 
компании на примере АК «Дори-Дармон». Рассматриваются ключевые показатели, 
характеризующие финансовую устойчивость, ликвидность, платежеспособность и 
рентабельность предприятия. На основе проведенного анализа выявляются основные 
тенденции в динамике прибыли, структуры активов и обязательств, а также факторов, 
влияющих на изменение финансовых показателей. Особое внимание уделяется оценке 
влияния роста себестоимости реализованной продукции на прибыльность компании. В статье 
обоснованы рекомендации по повышению эффективности финансового управления и 
улучшению показателей рентабельности, что позволяет сформировать стратегические 
направления дальнейшего развития предприятия. Полученные результаты могут быть 
полезны для управленцев, инвесторов и аналитиков, занимающихся оценкой деятельности 
акционерных компаний в фармацевтической отрасли. 
Ключевые слова: комплексный анализ, маневренность капитала, собственный капитал, 
компания с государственным участием, рентабельность, выручка от реализации. 
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Annotatsiya 
Ushbu maqola dori-darmon AK misolida aktsiyadorlik jamiyatining moliyaviy holatini har tomonlama 
tahlil qiladi. Korxonaning moliyaviy barqarorligi, likvidligi, to'lov qobiliyati va rentabelligini 
tavsiflovchi asosiy ko'rsatkichlar ko'rib chiqiladi. Tahlil asosida foyda dinamikasidagi asosiy 
tendentsiyalar, aktivlar va majburiyatlar tarkibi, shuningdek moliyaviy ko'rsatkichlarning 
o'zgarishiga ta'sir qiluvchi omillar aniqlanadi. Sotilgan mahsulot tannarxining o'sishi kompaniyaning 
rentabelligiga ta'sirini baholashga alohida e'tibor qaratilmoqda. Maqolada moliyaviy boshqaruv 
samaradorligini oshirish va rentabellik ko'rsatkichlarini yaxshilash bo'yicha tavsiyalar asoslanadi, bu 
esa korxonani yanada rivojlantirishning strategik yo'nalishlarini shakllantirishga imkon beradi. 
Topilmalar farmatsevtika sanoatidagi aktsiyadorlik kompaniyalari faoliyatini baholash bilan 
shug'ullanadigan menejerlar, investorlar va tahlilchilar uchun foydali bo'lishi mumkin. 
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Abstract 
This article provides a comprehensive analysis of the financial condition of a joint-stock company 
using the example of Dori-Darmon. The key indicators characterizing the financial stability, liquidity, 
solvency and profitability of the enterprise are considered. Based on the analysis, the main trends 
in profit dynamics, the structure of assets and liabilities, as well as factors influencing changes in 
financial indicators are identified. Special attention is paid to assessing the impact of the increase in 
the cost of sales on the profitability of the company. The article substantiates recommendations for 
improving the efficiency of financial management and improving profitability indicators, which 
makes it possible to form strategic directions for the further development of the enterprise. The 
results obtained can be useful for managers, investors, and analysts involved in evaluating the 
performance of joint-stock companies in the pharmaceutical industry. 
Keywords: comprehensive analysis, capital maneuverability, equity, a company with state 
participation, profitability, revenue from sales. 

 
Введение 
Финансовое состояние акционерных компаний является важнейшим 

показателем их устойчивости, конкурентоспособности и способности к долгосрочному 
развитию. В современных экономических условиях, характеризующихся высокой 
динамикой рыночной среды, усилением конкурентной борьбы и влиянием 
глобальных экономических факторов, оценка финансового состояния компаний 
приобретает особую актуальность. 

Эффективное управление финансами акционерного общества напрямую влияет 
на его рентабельность, инвестиционную привлекательность, платежеспособность и 
уровень финансовой независимости. Глубокий анализ финансового состояния 
позволяет не только оценить текущее положение компании, но и выявить ключевые 
тенденции, сильные и слабые стороны, а также прогнозировать возможные риски и 
перспективы дальнейшего развития. 

Научное исследование данной темы направлено на изучение основных методик 
анализа финансового состояния акционерных компаний, оценку их эффективности и 
разработку рекомендаций по улучшению финансовых показателей. В рамках статьи 
рассматриваются ключевые аспекты финансового анализа, включая анализ структуры 
капитала, платежеспособности, рентабельности и ликвидности. 

Объектом исследования является акционерная компания «Дори-Дармон», 
финансовые показатели которой анализируются с целью выявления динамики ее 
развития, оценки устойчивости бизнеса и эффективности стратегических решений. На 
основе проведенного анализа предлагаются рекомендации, направленные на 
повышение финансовой стабильности и прибыльности компании в долгосрочной 
перспективе. 
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В «Стратегии развития Нового Узбекистана на 2022–2026 годы» особое 
внимание уделяется укреплению финансового состояния предприятий. Основные 
направления включают либерализацию валютной политики, реформирование 
налоговой системы и поддержку частного сектора. Планируется переход к свободной 
конвертации валюты, что обеспечит предприятиям доступ к международным рынкам 
и инвестициям. Реформа налоговой системы направлена на упрощение налогового 
законодательства и снижение налоговой нагрузки, что создаст благоприятные условия 
для бизнеса. Кроме того, стратегия предусматривает приватизацию неэффективных 
государственных предприятий и поддержку малого и среднего бизнеса, что 
способствует повышению конкурентоспособности и финансовой устойчивости 
компаний [1]. 

Обзор литературных источников 
Анализ финансового состояния предприятий на протяжении длительного 

времени находился в центре внимания многих известных экономистов. Существенный 
вклад в развитие методологической базы по этой проблематике внесли такие учёные, 
как Е.А. Маркарян, Г.П. Герасименко, А.И. Ковалев, В.П. Привалов, А.П. Калинина, М.И. 
Мазурова, А. Шеремет и другие.  

Особого внимания заслуживает трактовка, предложенная Г.В. Савицкой, 
которая, по нашему мнению, наиболее полно раскрывает суть данного понятия. Под 
финансовым состоянием она понимает «совокупность взаимосвязанных показателей, 
характеризующих движение капитала предприятия и его способность обеспечивать 
финансовое сопровождение хозяйственной деятельности на определённую дату» [2]. 

По мнению других зарубежных авторов, «анализ финансового состояния могут 
осуществлять руководители и соответствующие службы организации для оценки всех 
сторон деятельности организации; учредители, инвесторы для оценки эффективности 
использования ресурсов, определяя финансовые результаты и финансовую 
устойчивость; банки для оценки кредитоспособности; поставщики для оценки 
платежеспособности; налоговые органы для определения финансовых результатов» 
[3]. 

Как считают зарубежные ученые, при анализе финансового состояния 
предприятия «обобщающим показателем, который характеризует экономическую 
эффективность производства, является показатель рентабельности. Анализ 
рентабельности позволяет предприятию выявить большое число тенденций развития, 
резервы роста прибыли, указывает руководству предприятия пути дальнейшего 
успешного развития, что позволяет предприятию эффективно осуществлять свою 
деятельность» [4]. 

По мнению Назаренко Н.А. и соавторов, «оценить финансовое состояние 
предприятия – это означает определить качество его финансового положения. С 
помощью анализа финансово-хозяйственной деятельности можно предсказать 
наступление банкротства, в следствии этого руководство предприятия имеет 
возможность предпринять антикризисные меры для предупреждения банкротства и в 
последующем – ликвидации компании» [5]. 

Василенко Ж.А. и Сергеева К.И. считают, что «финансовое состояние 
предприятия отражается способностью предприятия осуществлять финансирование 
своей деятельности с учетом обеспеченности финансовыми ресурсами, которые 
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необходимы для нормальной деятельности предприятия, а также целесообразностью 
их размещением и эффективностью использованием» [6]. 

Отечественные авторы Умирзокова Ш.Д. и Назарова Р.Р. считают, что при оценке 
финансового состояния предприятия наиболее существенную роль играет оценка 
коэффициента рентабельности уставного капитала, коэффициента покрытия общей 
платежеспособности, коэффициент абсолютной ликвидности, коэффициент 
соотношения собственных и заемных средств, коэффициент обеспеченности 
собственными оборотными средствами [7]. 

По мнению Хазраткуловой Л.Н., «финансовое состояние и финансовая 
устойчивость предприятия в значительной мере определяются тем, насколько 
различные виды потоков денежных средств синхронизированы между собой по 
объемам и во времени [8]. 

Тажибаева К.А. в своих работах отмечает, что «финансовое состояние 
необходимо рассматривать как составную часть потенциала экономического 
предприятия, отражающую финансовые результаты его деятельности» [9]. 

Таким образом, в научной и прикладной литературе существует множество 
подходов к определению сущности финансового состояния предприятия, что 
обусловлено многоаспектностью этого понятия и его важностью для оценки текущей 
и перспективной деятельности хозяйствующего субъекта. На наш взгляд, финансовое 
состояние следует рассматривать как комплексную характеристику, включающую 
количественные и качественные параметры, отражающую не только текущую 
платёжеспособность и устойчивость, но и способность предприятия адаптироваться к 
изменениям внешней среды. При этом важным аспектом является интеграция анализа 
с системой антикризисного управления, а также использование показателей, 
отражающих эффективность внутренней финансовой политики. Такой подход 
позволяет не только оценить текущее положение организации, но и сформировать 
устойчивые финансовые стратегии на будущее. 

Методология исследования 
В статье использованы методы логического анализа, сравнительного анализа, 

вертикальный и горизонтальный анализ, анализ временных рядов, коэффициентный 
анализ и др. 

Анализ и результаты 
Акционерная компания «ДОРИ-ДАРМОН» является одной из крупнейших 

фармацевтических организаций Узбекистана, имеющей богатую и многолетнюю 
историю развития. Ее становление началось 1 августа 1922 года с создания аптечного 
управления при Народном комиссариате здравоохранения Туркестанской АССР. С 
расширением аптечной сети и необходимостью эффективного управления 
лекарственным обеспечением, в 1938 году учреждение было преобразовано в 
Главное Аптечное Управление, что позволило значительно увеличить масштабы 
аптечной сети и улучшить доступ населения к медикаментам [10]. 

В годы Великой Отечественной войны аптечная система республики сыграла 
важную роль в обеспечении медицинских учреждений и госпиталей необходимыми 
лекарственными средствами. В послевоенные десятилетия сеть аптек стремительно 
расширялась, охватывая сельскую местность и крупные промышленные предприятия, 
что способствовало укреплению фармацевтической отрасли. 
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В 1988 году Главное Аптечное управление было реорганизовано в 
Республиканское производственное объединение «Фармация», а в 1994 году, в 
процессе приватизации, преобразовано в Государственно-акционерную ассоциацию 
«ДОРИ-ДАРМОН». В 2005 году компания получила статус акционерного общества с 
частичным государственным участием [10]. 

Сегодня АК «ДОРИ-ДАРМОН» остается ведущим оператором 
фармацевтического рынка Узбекистана, обеспечивая население лекарственными 
средствами и медицинскими товарами через разветвленную сеть аптек и складов, 
продолжая развивать отрасль и внедрять современные подходы в системе 
лекарственного обеспечения. 

Обратимся к основным экономическим показателям деятельности АК «ДОРИ-
ДАРМОН» за 2022-2025 гг. (табл. 1.). 

В соответствии с данными, приведенными в таблице 1, можно сделать 
следующие выводы: 

− наибольший удельный вес в составе работников предприятия составляют 
мужчины, женщины в основном заняты на работе в экономических службах 
(бухгалтерия, расчетно-плановый отдел) и в обслуживании производства (диспетчера, 
уборщицы); 

− показатели численности персонала с каждым годом растут; 

− средняя заработная плата с каждым годом незначительно растет, так как 
увеличиваются объемы выручки; 

− производительность труда и заработная плата имеют положительную 
динамику в течение всего исследуемого периода. 

Таблица 1 
Основные экономические показатели АК «ДОРИ-ДАРМОН»  

в 2022 г.-2025 г. (I кв.) [10] 

Показатели 2022 2023 2024 
2025 
(I кв.) 

2025 г. к 2022 г. 

Абс. изм. Отн. изм., % 

Среднегодовая 
численность работников, 
чел., в т. ч. 

577 598 592 605 28 104,85 

управленческий персонал 102 114 114 128 26 125,49 

производственный 
персонал 

475 484 478 477 2 100,42 

Мужчин 344 346 325 306 -38 88,95 

Женщин 233 252 267 299 66 128,33 

Средняя з/плата, тыс. сум 459,80 523,60 595,80 632,50 172,70 137,56 

Производительность труда 315,78 403,10 471,65 487,54 171,76 154,39 

Выручка от проданной 
продукции (работ, услуг) 

182 203 238 638 279 214 73 741 104 342 158,76 

Себестоимость 
реализованной продукции 

171 585 222 570 258 001 68 979 92 764 156,14 

Валовая прибыль 10 618 16 068 21 213 4 762 10 578 199,46 

Прочие доходы от 
основной деятельности 

42 031 44 625 54 784 23 777 19 990 157,45 

Прибыль (убыток) от 
продаж 

28 160 30 021 37 631 17 457 12 648 150,63 
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Показатели 2022 2023 2024 
2025 
(I кв.) 

2025 г. к 2022 г. 

Абс. изм. Отн. изм., % 

Прибыль (убыток) до 
уплаты налога на доходы 

29 527 32 285 36 955 9 599 7 902 127,34 

Чистая прибыль (убыток) 24 057 25 074 28 529 7 406 4713 119,79 

Анализируя динамику показателей, можно сделать вывод, что в целом 
предприятие АК «ДОРИ-ДАРМОН» работало в течение 2022-2025 гг. периода 
достаточно эффективно. В 2022 году чистая прибыль АК «ДОРИ-ДАРМОН» составляла 
24,1 млрд. сум, в 2023 г. – 25,1 млрд. сум, в 2024 г. – 28,3 млрд. сум. В I квартале 2025 
г. этот показатель составил более 7406 млн. сум. Относительный прирост чистой 
прибыли за рассматриваемый период превысил, таким образом, 20%. 

Выручка от реализованной продукции и себестоимость проданной продукции 
также увеличились почти на 60% каждый. Выручка от проданной продукции и 
себестоимость проданной продукции также увеличились вполовину и к 2025 г. 
составили 279,2 млрд. сум и 258,0 млрд. сум соответственно. 

Сведения, которые приводятся в пассиве баланса, позволяют определить, какие 
изменения произошли в структуре собственного и заемного капитала, сколько 
привлечено в оборот предприятия долгосрочных и краткосрочных заемных средств, 
т.е. пассив показывает, откуда взялись средства, кому обязано за них предприятие 
(табл. 2). 

Таблица 2 
Анализ динамики источников капитала  

АК «ДОРИ-ДАРМОН» за 2022-2025 гг. [10] 

Источник 
капитала 

Сумма, млрд. сум. Структура капитала, % 

2022 2023 2024 2025 (I кв.) 2022 2023 2024 
2025 
(I кв.) 

Собственный 
капитал 

91,9 111,7 134,0 156,2 57,1 58,2 56,2 60,1 

Заемный 
капитал 

69,0 80,3 104,3 100,6 42,9 41,8 43,8 39,9 

Итого: 160,9 192,0 238,3 256,8 100 100 100 100 

 
В анализируемом предприятии за 2022-2025 гг. увеличилась сумма 

собственного капитала. В 2025 г. она составила более 91 млрд. сум, а по сравнению с 
2022 г. она увеличилась более чем на 65 млрд. сум или на 4%. Изменения в структуре 
источников капитала за 2022-2025 гг. можно увидеть на рисунке 1. 
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Рис. 1. Удельный вес собственного капитала АК «ДОРИ-ДАРМОН» в структуре 
капитала компании в 2022-2025 гг., % [10] 

С помощью данных, представленных в таблице 3, проанализируем изменение 
структуры собственного капитала акционерной компании, то есть долю уставного, 
добавленного и резервного капитала, а также нераспределенной прибыли и целевых 
поступлений в составе всего собственного капитала предприятия. 

За период 2022-2025 гг. уставный капитал АК «ДОРИ-ДАРМОН» увеличился 
более чем на 46 млрд. сум. При этом доля уставного капитала в собственном капитале 
компании уменьшилась, на начало 2025 г. она составила 55,26%, в 2024 г. - 64,42%, в 
2023 г. - 48,53%, в 2022 г. - 57,83%. Добавленный капитал стабильно остается на одном 
уровне (менее 1 продецимилле). Резервный капитал варьирует в пределах 8-20% от 
всего капитала акционерной компании. Нераспределенная прибыль в 2023 г. достигла 
наибольшего значения в рассматриваемом периоде (более 36% от всего капитала), на 
начало 2025 г. она составила четверть капитала АК «ДОРИ-ДАРМОН». Доля целевых 
поступлений достаточно низкая - не превышает 0,03-0,06% от всего капитала 
компании. 

Таблица 3 
Динамика структуры собственного капитала  

АК «ДОРИ-ДАРМОН» в 2022-2025 гг. [10] 

Источник капитала 
Наличие средств, млн. сум Структура средств, % 

2022 2023 2024 
2025 
(I кв.) 

2022 2023 2024 
2025 (I 

кв.) 

Уставный капитал 40,1 54,2 86,3 86,3 57,8 48,5 64,4 55,3 

Добавленный капитал 0,0 0,0 0,0 0,0 0,01 0,01 0,01 0,01 

Резервный капитал 6,0 17,1 22,3 30,1 8,6 15,3 16,66 19,3 

Нераспределенная 
прибыль 

23,3 40,3 25,3 39,7 33,5 36,1 18,89 25,4 

Целевые и прочие 
поступления 

0,0 0,0 0,0 0,0 0,06 0,03 0,03 0,03 

Итого 69,4 111,7 134,0 156,2 100,0 100,0 100,0 100,0 

 
Для расчета коэффициента автономии или финансовой независимости 

применяется формула [11]: 

Кавт.  =  
Собственный капитал

Валюта баланса
                   (1) 

53.0

54.0

55.0

56.0

57.0

58.0

59.0

60.0

61.0

2022 г. 2023 г. 2024 г. 2025 г. (I кв.)

57.1

58.2

56.2

60.8
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Рассчитаем коэффициент автономии АК «ДОРИ-ДАРМОН» за 2022-2025 гг. (на 
начало соответствующего года): 

Кавт.2022 =  
91 921 384

160 879 320
= 0,5714         (2) 

Кавт.2023 =  
111 662 375

192 002 995
= 0,5816    (3) 

Кавт.2024 =  
133 984 889

238 295 754
= 0,5623         (4) 

Кавт.2025 =  
156 201 288

256 820 818
= 0,6082      (5) 

Из приведенных расчетов видно, что доля собственных средств компании в 
общем объеме средств составляет более 50%, а это означает, что рассматриваемое 
предприятие обладает достаточной автономностью. 

Рассчитаем коэффициент финансирования предприятия: 

Кфин.2022  =  
91 921 384

68 957 936
= 1,3330        (6) 

Кфин.2023  =  
111 662 375

80 340 620
= 1,3899       (7) 

Кфин.2024  =  
133 984 889

104 310 864
= 1,2845       (8) 

Кфин.2025  =  
156 201 288

100 619 531
= 1,5524       (9) 

Как было отмечено выше, рекомендуемое значение коэффициента 
финансирования составляет значение, превышающее единицу. Приведенные расчеты 
позволяют сделать вывод, что достаточная часть деятельности акционерной компании 
«ДОРИ-ДАРМОН» финансируется за счет собственных средств. 

Рассчитаем коэффициент финансового риска (левериджа) АК: 

Кфр  =  
Заемный капитал

Собственный  капитал
        (10) 

 

Кфр2022  =  
68 957 936

91 921 384
=  0,7502      (11) 

Кфр2023  =  
80 340 620

111 662 375
=  0,7195       (12) 

Кфр2024  =  
104 310 864

133 984 889
=  0,7785       (13) 

Кфр2025  =  
100 619 531

156 201 288
=  0,6442         (14) 

Коэффициент финансового риска указывает соотношение заемных и 
собственных средств предприятия. Рекомендуемое значение этого показателя - 
меньше 0,5 [11]. Как мы видим, коэффициент левериджа исследуемого предприятия 
на протяжении всех рассматриваемых лет превышал допустимое значение, а это 
значит, что налицо зависимость от инвесторов и внешних долгов у предприятия. 
Однако к началу 2025 года наметилась тенденция к уменьшению этого показателя, что 
говорит о позитивных сдвигах в этом направлении. 

Рассчитаем коэффициент маневренности собственных оборотных средств 
акционерной компании: 

Км2022 =  
60 695 381

91 921 384
=  0,6603        (15) 

Км2023 =  
86 967 003

111 662 375
= 0,7788           (16) 

Км2024 =  
117 136 823

133 984 889
= 0,8743          (17) 

Км2025 =  
119 955 001

156 201 288
= 0,7680        (18) 
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Манёвренность собственных средств предприятия определяет долю 
собственных средств, которые предназначены для финансирования деятельности в 
ближайшей перспективе. Рекомендуемое значение этого показателя 0,1-0,2. Из 
приведенных расчетов видно, что собственные средства АК «ДОРИ-ДАРМОН» не 
обладают достаточной манёвренностью, то есть большая их часть была 
капитализирована. 

Рассчитаем показатели финансовой устойчивости АК «ДОРИ-ДАРМОН»: 

Кфу 2022 =  
91 921 384+3 406 554

160 879 320
=

95 327 938

160 879 320
= 0,5929         (19) 

Кфу 2023 =  
111 662 375+0

192 002 995
=

111 662 375

192 002 995
= 0,5816         (20) 

Кфу 2024 =  
133 984 889+0

238 295 754
=

133 984 889

238 295 754
= 0,5623        (21) 

Кфу 2025 =  
156 201 288+0

256 820 818
=

156 201 288

256 820 818
= 0,6082        (22) 

Если величина данного коэффициента колеблется в пределах 0,8-0,9 и имеет 
положительную тенденцию, то финансовое положение организации является 
устойчивым. Рекомендуемое же значение не менее 0,75. Если значение ниже 
рекомендуемого, то это вызывает тревогу за устойчивость компании. В нашем случае 
коэффициент финансовой устойчивости чуть превышает минимальное допустимое 
значение. Это означает, что финансовая устойчивость предприятия недостаточно 
стабильна, то есть недостаточность доли тех источников финансирования, которые 
организация может использовать в своей деятельности длительное время. 

Выводы и предложения 
Акционерная компания «ДОРИ-ДАРМОН», являясь основополагающей сетью 

аптек уже как 90 лет, подготовила надёжную почву для развития фармацевтической 
инфраструктуры в Республике Узбекистан. Проведенный анализ финансового 
состояния акционерной компании свидетельствует о ее стабильном развитии и 
положительных тенденциях в ключевых показателях. Рост численности персонала, 
заработной платы, чистой прибыли, доли собственного капитала в структуре капитала 
компании указывают на расширение деятельности компании, постепенное улучшение 
условий труда, подтверждает успешность ее финансово-хозяйственной деятельности 
за счет роста инвестиционной привлекательности, снижения зависимости компании от 
заемных средств. Однако, коэффициент финансового риска остается выше 
нормативных значений, что свидетельствует о наличии определенных финансовых 
обязательств и необходимости контроля за уровнем долговой нагрузки. В целом, 
акционерная компания демонстрирует положительную динамику в ключевых 
финансовых и экономических аспектах, однако дальнейшее развитие должно 
сопровождаться усилением финансового контроля и внедрением стратегий по 
снижению долговой нагрузки для обеспечения устойчивого роста в долгосрочной 
перспективе. 
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