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В самом общем приближении можно сказать, что 

эффективность – это достижение максимального ре-
зультата при минимальных затратах. В рамках дей-
ствующего предприятия при выборе конкретного про-
екта для инвестирования руководство стремится не 
только к наиболее эффективному инвестиционному 
проекту, но и к повышению эффективности функци-
онирования объекта при его реализации. Это значит, 
что при оценке инвестиционного проекта важным яв-
ляется не только максимальное значение рассчиты-
ваемого показателя эффективности, но также и ана-
лиз того, насколько данный инвестиционный проект 
отвечает целям и стратегии предприятия. При оцен-
ке технико-экономической эффективности инвести-
ционного проекта используется система показателей, 
которые дают обоснование целесообразности вложе-
ния средств в проектное решение. Их можно разде-
лить на две группы – натуральные и стоимостные по-
казатели. Натуральные показатели, или технические 
параметры проекта, характеризуют техническую или 
технологическую его стороны. Но как бы высоки ни 
были технические параметры проекта, окончатель-
ное решение о его принятии к реализации или выбо-
ре наиболее оптимального варианта принимается по 
стоимостным показателям. Стоимостными показате-
лями инвестиционного проекта являются сумма ин-
вестиций К, текущие расходы С, доходы Д, прибыль 
или чистый доход по проекту П или ЧД. Эти показа-
тели являются критериями инвестиционного проекта. 
Практика показывает, что для производства наиболь-
шее значение имеют критерии-показатели улучшения 
технических параметров производственного процес-
са. Однако для технико-экономического обоснования 
проекта обязательным условием должно быть вклю-
чение в качестве критерия и стоимостных параме-
тров. В качестве одного из ведущих критериев эконо-
мической оценки инвестиционного проекта выступа-
ет показатель срок окупаемости проекта – «Т». Срок 
окупаемости проекта характеризует период времени, 
в течение которого инвестиции, затраченные на про-
ект, окупятся экономическим эффектом, полученным 
при его реализации.

Инвестиционный проект, как любая финансовая 
операция, порождает денежные потоки, то есть ре-
альное движение денежных средств. Денежный поток 
инвестиционного проекта (ДПпр) – это зависимые от 
времени денежные поступления и платежи, возника-
ющие при реализации инвестиционного проекта. При 
этом, денежный поток проекта выступает как важная 
критерия для оценки эффективности проекта. Чем 
больше ЧДПпр тем эффективнее проекта.

При экономической оценке целесообразности 
внедрения проектных решений может использовать-
ся показатель «экономическая эффективность про-
екта». Это относительный показатель, характеризу-
ющий соотношение результатов и затрат по проекту. 
Он может быть представлен различными параметра-
ми этой оценки. К основным методам оценки эффек-
тивности инвестиционных проектов в рыночной эко-
номике можно отнести метод NPV, PI, IRR, РР, DPP. 
Каждый из методов анализа инвестиционных проек-
тов дает финансовому менеджеру возможность рас-
смотреть какие-то свои характеристики проекта, вы-
светить важные нюансы и подробности. Поэтому не-
обходимо комплексно применять все основные мето-
ды к анализу каждого из проектов.
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Современное состояние авиационной отрасли в 
условиях продиктованной ситуацией российской эко-
номикой можно охарактеризовать как контрадиктор-
ное. Необходима детальная оценка сложившейся си-
туации, планирование деятельности авиакомпаний 
на долгосрочную перспективу, выявление закономер-
ностей которые привели к неоднозначной экономи-
ческой ситуации на рынке авиаперевозчиков. В свя-
зи с этим исследование современного экономического 
функционирования российских авиаперевозчиков яв-
ляется, несомненно, актуальным.

Для развития авиационной отрасли сложившаяся 
экономическая ситуация по всем факторам и параме-
трам является неблагоприятной.  Почти в экстремаль-
ных условиях придётся работать и развиваться рос-
сийским авиакомпаниям. При этом сложности воз-
никли задолго до сложившейся сегодня ситуации. Се-
годня для авиационной отрасли представляет серьез-
ную опасность то, что еще недавно не казалось про-
блемой.

Динамику изменения валового внутреннего про-
дукта и частично производных от него реально рас-
полагаемых доходов населения, можно считать осно-
вополагающими макроэкономическими показателя-
ми как для оценки итоговых показателей в сфере ави-
ационных перевозок, так и для планирования. В це-
лом значительную роль играет и динамика курса ру-
бля, которая влияет на предпочтения потенциальных 
пассажиров.

Согласно многолетнему опыту международных 
авиакомпаний, наиболее гармоничным является рост 
авиаперевозок с темпами, приблизительно в два раза 
превышающими динамику ВВП. В 2008г. данное соот-
ношение «соблюдалось» в последний раз, в последу-
ющие годы российские авиакомпании опровергали это 
правило. Начиная с 2010-го, в посткризисные годы де-
монстрировалось полное преимущество авиаперевозок 
по сравнению с макроэкономикой. Во время восстанов-
ления платежеспособного спроса и бизнес-активности 
в стране (2010г.) соотношение превышало в 5 раз. В 
2012г. эта отметка была пройдена второй раз, при этом 
в экономике явно сохранялись тенденции к постепен-
ному спаду, но перевозки продолжали расти (Рис. 1). 

На тот момент это вызывало радость и оптимизм, 
ведь перевозки растут опережающими темпами, не-
смотря ни на что. На различные «мелочи» особого 
внимания не обращали. Соотношение между дина-
микой ВВП и ростом перевозок являются не случай-
ными. Ведь именно увеличение национального богат-
ства должно приводить к росту числа летающих граж-
дан, а не перевезенных пассажиров.

Точно не известно, сколько в целом летающих 
граждан, существуют весьма разнящиеся оценки – от 
5 до 10 млн. чел. По сравнению с населением стра-
ны эти цифры просто мизерны. Значит, нет реально-
го притока, а в будущем возможен и отток летающих 
граждан, зависящих от динамики курса рубля. Следо-
вательно, начинается активная борьба за тех, кто ак-
тивно использует воздушный транспорт.
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В итоге российские авиакомпании окунулись в ак-

тивную борьбу без оглядки на результат. Третий год 
подряд российскими авиакомпаниями в целом 

фиксируются отрицательные финансовые  резуль-
таты. Если в 2010г. прибыль от работы на междуна-

родных линиях компенсировала «внутренние» убыт-
ки, то все следующие три года были в общем минусе 
(Рис. 2). Постепенно доля внутренних перевозок в об-
щем объем растёт и в конечном итоге начинает опере-
жать международные.

Рис. 1. Динамика ВВП и пассажиропотока

Рис. 2. Финансовые результаты авиакомпаний, млрд руб.

Российские авиакомпании в борьбе за пассажира 
продолжают терять доходы, и пока от такой ситуации 
никто отказываться не намерен. Так, по итогам пер-
вого полугодия 2014 г., согласно отчетности «Аэро-
флота» и «Трансаэро», составленной в соответствии с 
международными стандартами, зафиксировано паде-
ние доходной ставки как на ВВЛ, так и на МВЛ (в ва-
лютном выражении).

Причем масштабы снижения весьма значительны. 
У основного перевозчика на международных лини-
ях – «Аэрофлота» они по сравнению с аналогичным 
периодом прошлого года составили 12% на переве-

зенного пассажира, у «Трансаэро» – 7%. На внутрен-
них линиях картина обратная: «Трансаэро» потеряла 
18% доходов на одного пассажира, "Аэрофлот" – 8% 
(http://www.ato.ru/ - Журнал АТО №154, ноябрь 2014).

Буквально все российские авиакомпании оказа-
лись своеобразными заложниками собственными ис-
поведуемыми стратегиями и используемыми бизнес-
моделями. Ведь рост экономики оказался незначи-
тельным и не очень убедительным, так же как и рост 
числа пассажиров. Ко всему прочему авиакомпании 
продолжают инвестировать в обновление парков воз-
душных судов (табл. 1). 
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Таблица 1

Прогноз поставок ВС на 2015г.

Компания Тип ВС 2015

Аэрофлот SSJ 2

  B737-800 13

  B737-900 1

  B777 3

  Итого 19

Трансаэро A321 4

  B738NG 4

  A380 1

  Итого 9

Ютэйр B737-800 9

  A321 5

  B767-300ER 1

  SSJ 4

  Итого 19

Уральские АЛ A320 7

Итого   54

Более 25 ВС включает в себя план поставок толь-
ко 2-х относительно финансово устойчивых авиаком-
паний, который обеспечит дополнительную перевоз-
ку более 5 млн. пассажиров. При этом в случае отказа 
какой-либо из авиакомпаний от поставки, ВС может 
быть поставлено в другие авиакомпании.

И вот здесь своевременно возникает еще одна 
проблема для российской авиации – высокая долго-
вая нагрузка (Рис. 3). Данная отрасль всегда являлась 
капиталоемкой и требовала большого объема оборот-
ных средств. 

Рис. 3. Динамика чистого долга (Чистый долг = Заемные средства 
за вычетом денежных средств и денежных эквивалентов)

В таких реалиях без заимствований не обойтись. 
При этом одним из важных вопросов является соот-
ношение заимствований с операционными показате-
лями.

Стратегия агрессивного роста (которая преобла-
дает в российских авиакомпаниях) неизбежно ведет 
к формированию бизнес-модели, характеризующейся 
быстрым наращиванием долговой нагрузки (как дол-

госрочной, так и краткосрочной). Более 73 млрд. руб. 
долга авиакомпаний с высокой кредитной нагрузкой 
– краткосрочный долг, который должен быть погашен 
или рефинансирован в течение ближайшего года.

Банкротства авиакомпаний 2011-2013 гг. вызвали 
большой публичный резонанс, однако не оказали прак-
тически никакого влияния на развитие рынка авиапере-
возок в нашей стране: рост объемов продолжался, опе-
режая мировые темпы более чем два раза, а средний 
тариф устойчиво снижался. За последние 3 года с рын-
ка ушли авиакомпании, обслуживающие более 3,5 млн. 
пассажиров. Несмотря на это, рынок рос с темпом бо-
лее 10% в год, а реальный тариф снижался. В целом 
за 2008-2013гг. было осуществлено почти два десятка 
банкротств российских авиакомпаний. Учитывая, что 
даже в относительно благоприятные периоды эконо-
мического развития воздушные перевозчики не всег-
да оказываются в состоянии удовлетворить требова-
ния кредиторов, то, вероятно, на данный момент мож-
но прогнозировать новые банкротства. 

Государство в лице уполномоченных органов яв-
ляется одним из главных кредиторов и в целом его ин-
терес проявляется в восстановлении платежеспособ-
ности авиакомпаний (хотя бывает и другие варианты, 
в целом преобладают процессы ликвидации авиаком-
пании, из-за желаний кредиторов). Государство реа-
лизует поддержку авиаотрасли, путем реализации не-
скольких программ субсидирования (табл. 2), осно-
ванных на принципе стимулирования спроса и они 
показали свою эффективность, но существует ряд 
угроз, связанных с выборочной поддержкой. Принци-
пы конкуренции существенно нарушаются в результа-
те выборочной поддержки при этом стимулируя неэф-
фективность как субсидируемых компаний, так и от-
расли в целом. Для реальной стабилизации финансо-
вого состояния перевозчиков с высокой кредитной на-
грузкой сумма субсидирования крайне мала (в 9 раз 
меньше чем требуется). Ко всему прочему, если та-
кая помощь будет оказана при используемых бизнес-
моделях, эти авиакомпании окажутся в аналогичной 
ситуации через 1,5-2 года.  

Таблица 2
Программа Сумма субсидирования  

в 2014г., млн.руб.
Региональные воздушные 
перевозки 3 580
Перевозки с Дальнего 
Востока в европейскую 
часть РФ

3 372

Перевозки в Крым 690

Приволжский ФО 620

Перевозки в Калининград 468

Итого 8 730

В непростые для экономики времена (прогноз Ми-
нэкономразвития по росту ВВП на среднесрочную 
перспективу не больше 3%, на 2015г. – 1,2%, причем 
многие считают его оптимистичным) российская ави-
ационная отрасль сталкивается с серьезными долго-
выми проблемами и отсутствием явных стратегиче-
ских планов из-за макроэкономических тенденций. 
Так же продолжает усугублять ситуацию постоянно 
растущая базовая процентная ставка (повышение в 
декабре до 17%), что делает и без того мало доступ-
ные заемные средства практически недоступными. 
Плюс ко всему резкое ослабление курса рубля, кото-
рое, несомненно, скажется как на потенциале выезд-
ного туризма и конечно на себестоимости (ведь боль-
шинство авиакомпаний имеет высокий уровень расхо-
дов, номинированных в валюте). 
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Потенциал внутреннего авиарынка на данный мо-

мент ограничен намечающимися низкими темпами 
экономического роста, слабой динамикой доходов на-
селения и состоянием инфраструктуры. Сложно ожи-
дать того, что в ближайшие годы ситуация существен-
но изменится в наилучшую сторону. 

В непростые времена весьма сложно давать сове-
ты, ведь универсальных решений нет. Из выше ска-
занного можно сделать следующие выводы:

–  Необходимо провести детальный достоверный 
анализ предпосылок и ошибок в развитии авиацион-
ной отрасли в нашей стране. 

– Скооперироваться и не допустить остановку или 
банкротство любой авиакомпании, ведь оно скажет-
ся негативно на всей отрасли, а не освобождает нишу 
для конкурента. 

–  Необходимо пересмотреть модели и стратегии 
(как начала свою оптимизацию издержек авиаком-
пания «ЮТэйр», под весьма эффектным названием 
«Импульс»). 

– Авиакомпаниям следует уменьшать долговую на-
грузку, повышать финансовую устойчивость и пере-
сматривать отношения с кредиторами и инвесторами.

–  Государству следует обратить более присталь-
ное внимание на развитее авиационной отрасли и соз-
дать более эффективную и целевую программу фи-
нансирования авиаперевозчиков.

Авиакомпаниям придётся ждать своих «идеаль-
ных» инвесторов, которые закроют глаза на прошлые 
промахи и будут смотреть оптимистично в будущее 
российской авиации.
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тельности (банкротстве)" от 26.10.2002 N 127-ФЗ (принят ГД ФС РФ 
27.09.2002) (действующая редакция от 01.12.2014)

6. http://www.favt.ru/ - Федеральное агентство воздушного транс-
порта «Росавиация»

7. http://www.gks.ru/ - Федеральная служба государственной ста-
тистики

8. http://www.transaero.ru/ - Авиакомпания «Трансаэро»
9. https://www.s7.ru/ - группа «S7 Airlines»

ПРОБЛЕМЫ ФОРМИРОВАНИЯ ФИНАНСОВО - 
ИНВЕСТИЦИОННОЙ СТРАТЕГИИ 

НА ПРОМЫШЛЕННЫХ ПРЕДПРИЯТИЯХ РОССИИ
Кирьянов Е.О.

Ростовский государственный экономический университет 
(Ростовский институт народного хозяйства),  
Ростов на Дону, Россия, kiriynowelisey@mail.ru

Большая часть российских промышленных пред-
приятий многих отраслей народного хозяйства, нахо-
дится в состоянии, когда инвестиционная деятельность, 
в особенности направленная на обновление и модерни-
зацию основных средств, практически не осуществима. 
Предприятия вынуждены заменять основные средства 
не по причине их морального устаревания, а по причи-
не невозможности дальнейшей физической эксплуата-
ции. Так же, имеются недостатки в маркетинговой сфере 
принятия стратегических решений, при этом стоит от-
метить, что даже удачные маркетинговые решения, на-
правленные на ускорение реализации готовой продук-
ции, не приносят высокого  экономического эффекта, по 
причине нивелирования его высокой стоимостью произ-
водства продукции, а так же неэффективным текущим 
управленческим учетом. Часто, предприятия не имеют 
финансовых ресурсов для модернизации или замены 
продукта частично или полностью.

На рисунке можно увидеть, что основными причи-
нами, препятствующими инвестиционной деятельно-
сти большинства организаций является недостаток соб-
ственных финансовых средств (на это указали 59% руко-
водителей организаций), высокий процент коммерческо-
го кредита (27%), высокие инвестиционные риски (27%).

Распределение организаций по оценке факторов, ограничивающих инвестиционную деятельность (в % к общему числу организаций)


