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Проблема оптимального инвестирования в отрасль авиационного двигателестроения в 
последние годы является все более актуальной. Недостаточность финансирования предпри-
ятий отрасли приводит к массовым сокращениям и замедлению инновационного развития 
отрасли. Актуальность выбранного направления исследования определяется значимостью 
устойчивого функционирования предприятий, в том числе стратегически важных для отрас-
ли в целом, значимостью наращивания их мощностей и достижения плановых показателей. 
Целью проведенного исследования является разработка авторского методического подхода, 
позволяющего оценить финансовое положение предприятия и определить недостающую 
сумму финансовых вложений для его стабильного функционирования. Предложен новый 
подход к определению оптимального объема необходимых финансовых вложений в отрасль 
авиационного двигателестроения для ее успешного функционирования с помощью зони-
рования предприятий по степени финансовой устойчивости на основе анализа некоторых 
показателей финансового состояния каждого предприятия и выявления отклонений пока-
зателей от нормативных значений. На основании данных финансовой отчетности предпри-
ятий Объединенной двигателестроительной корпорации (ОДК) проведена оценка финансо-
вого положения предприятия на основе выборочных показателей, также осуществлен анализ 
государственной программы «Развитие авиационной промышленности», в частности, под-
программы «Авиационное двигателестроение» на предмет ориентиров этих программ и их 
бюджетной составляющей. Сопоставлены средства, необходимые для нормального функци-
онирования отрасли, и выделяемые на этот же период из федерального бюджета. По итогам 
сопоставления можно заключить, что количество бюджетных ассигнований является недо-
статочным для развития авиационного двигателестроения России. Определены недостаю-
щие суммы финансовых средств для предприятий, находящихся в «серой» и «красной» зонах. 
Суть методического подхода оптимального инвестирования в отрасль авиационного двига-
телестроения заключается в возможности применения его на практике для оптимизации го-
сударственных программ в области развития авиационной промышленности, в частности, 
авиационного двигателестроения.
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The problem of optimal investment in the aircraft engine manufacturing industry has become 
increasingly urgent in recent years. Insufficient financing of the enterprises of the industry leads to 
massive reductions and a slowdown in the innovative development of the industry. The relevance of 
the chosen research area is determined by the importance of ensuring the sustainable functioning of 
enterprises in the market, increasing their capacities and achieving targets, including those that are 
considered strategically important for the development of the industry as a whole. The purpose of 
the study is to develop the authors’ methodological approach, which makes it possible to assess the 
financial position of an enterprise and determine the missing amount of financial investments for 
its stable functioning. We propose a new approach to determining the optimal amount of necessary 
financial investments in the aircraft engine manufacturing industry for its successful functioning with 
the help of zoning enterprises according to the degree of financial stability based on the analysis of some 
indicators of the financial condition of each enterprise and identifying deviations of these indicators 
from the standard values. Based on the data of the financial statements of enterprises affiliated to UEC 
(JSC United Engine Corporation), the financial position of the enterprise was assessed on the basis 
of sample indicators, and the analysis of the state program “Development of the aircraft industry”, 
in particular the subprogram “Aircraft engine manufacturing”, in the field of benchmarks of these 
programs and their budget component. The results obtained in the course of the study, presented in the 
form of funds necessary for the normal functioning of the industry and allocated for the same period 
from the federal budget, are compared. As a result, it can be concluded that the amount of budgetary 
allocations is insufficient for the development of the aircraft engine manufacturing industry in the 
Russian Federation. As a result of the study, the lack of funds for enterprises located in the “grey” and 
“red” zones were identified. The essence of the methodological approach of optimal investment in the 
aircraft engine manufacturing industry is the possibility of its application in practice to optimize state 
programs in the field of aircraft industry development, in particular, the aircraft engine manufacturing 
of the Russian Federation.
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Введение
Разработка и производство авиационных двигателей является одной из наиболее наукоемких 

и высокоразвитых в научном и техническом отношении промышленных отраслей. Авиационный 
двигатель состоит из тысяч деталей, и одно рабочее место на заводе конечной сборки дает де-
сятки рабочих мест в смежных отраслях [4, 5, 15, 20]. Однако рентабельность отрасли по многим 
показателям снижается: об этом свидетельствуют открытые данные сводного отчета за 2019 г. по 
государственной программе «Развитие авиационной промышленности на 2013–2025 годы»1. Од-
ной из основных проблем является ограниченный объем собственного инвестиционного ресурса 
[10, 11].

1 Постановление Правительства РФ от 15 апреля 2014 года N 303 «Об утверждении государственной программы Российской Федера-
ции "Развитие авиационной промышленности"». URL: http://docs.cntd.ru/document/499091776 (дата обращения: 20.12.2020).
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Перспективным направлением в области решения сложившихся проблем может стать совер-
шенствование управления ресурсным обеспечением с учетом отраслевой специфики, анализом 
лучшего опыта (в том числе и зарубежного), определение наиболее эффективных инструментов, 
применяемых в крупных мировых компаниях, которые позволили бы обеспечить устойчивое раз-
витие авиадвигателестроения [9, 14].

Четкий инструментарий оценки и прогнозирования необходимого и достаточного объема 
инвестиций авиадвигателестроительной отрасли не разработан, хотя проблемам инвестирова-
ния авиационной отрасли в целом посвящено достаточно большое количество научных иссле-
дований. Отдельные вопросы инвестирования отрасли рассматривались в рамках научных ис-
следований А.И. Афоничкиным и А.М. Топорковым [1], А.А. Бурдиной, Н.О. Мелик-Аслановой 
[3], Ю.В. Вертоковой и О.Н. Греченюк [5] и др. Способы оценки финансового положения пред-
приятий авиационной отрасли раскрыты в научных трудах Е.В. Орлова [15], Ю.А. Долгих [6],  
Л.С. Зеленцовой, А.И. Тихонова, Е.В. Шестаковой [7] и др.

Объектом исследования выступают предприятия авиадвигателестроительной отрасли (ОДК). 
Предметом исследования является определение финансового положения интегрированной 
структуры предприятий Объединенной двигателестроительной корпорации (ОДК) и оценка воз-
можных поступлений бюджетных средств по подпрограмме «Авиационное двигателестроение».

Цель исследования состоит в разработке основ методического подхода в области оценки инве-
стирования авиадвигателестроительной отрасли.

Для достижения сформулированной цели были поставлены и решены следующие задачи:
1)  определены ключевые этапы методического подхода к оценке оптимального инвестирова-

ния в предприятия авиадвигателестроительной отрасли;
2)  проведена оценка финансового состояния предприятий, входящих в состав ОДК, на осно-

ве выбранных показателей в соответствии с этапами;
3)  на примере предприятий ОДК сформированы и обоснованы этапы методического подхода 

к оценке инвестирования авиадвигателестроительной отрасли;
4)  осуществлено сравнение бюджетных ассигнований на 2020 год и общей суммы недостаю-

щих средств у предприятий.
Для проведения комплексного анализа финансово-хозяйственной деятельности предприятия 

целесообразно руководствоваться методическими рекомендациями Минфина2, однако для раз-
работки практических рекомендаций по улучшению финансового состояния предприятия необ-
ходимо конкретизировать результаты анализа в соответствии с возможным объемом финансиро-
вания со стороны государства. 

Методический подход исследования основан на построении комплексного интегрального по-
казателя, позволяющего распределить предприятия на определенные зоны в зависимости от фи-
нансового положения, а также определить сумму недостающих финансовых вложений.

Практическая значимость результатов исследования заключается в разработке авторского ме-
тодического подхода по определению достаточности объема поступления бюджетных средств для 
предприятий авиационной двигателестроительной отрасли. 

Методика
Методический подход к оценке инвестирования в предприятия авиадвигателестроительной 

отрасли заключается в следующих этапах.
1.  Проводится анализ программ поддержки авиадвигателестроительной отрасли, выявляется 

объем финансирования отрасли за счет средств федерального бюджета.

2 Методологические рекомендации по проведению анализа финансово-хозяйственной деятельности организаций. URL: https://www.
audar-info.ru (дата обращения: 15.11.2020).
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2.  Выдвигается гипотеза о недостаточности или о достаточности финансирования отрасли 
за счет средств федерального бюджета исходя из анализа существующей государственной под-
держки.

3.  Осуществляется выбор финансовых показателей. Обязательным условием является подбор 
нечетного количества финансовых показателей (в разделе данной статьи «Результаты и обсужде-
ние» рассмотрено семь показателей), на основании которых можно будет оценить финансовое 
состояние предприятия. Считаем важным и обязательным проведение оценки соотношения ве-
личины активов и пассивов (на основе группировки активов по степени ликвидности и пассивов 
по степени возрастания сроков погашения обязательств). Группа коэффициентов капитализации 
на данном этапе не включена в анализ так как предприятия финансируются преимущественно 
извне (из средств государственного заказа и государственного оборонного заказа), а соотношение 
собственных средств фактически у всех предприятий, входящих в ОДК, находится не на высоком 
уровне. Более того, в российской практике для крупных предприятий допустимым является зна-
чительное превышение заемного капитала над собственным. Но для определения оптимального 
объема инвестиций в отрасль перспективным будет являться расчет отдельных показателей фи-
нансовой устойчивости в долгосрочной перспективе. Не менее значимым также является оценка 
показателей рентабельности (необходимое условие для оценки — конкретизация нормативных 
значений по отраслям). Экономическая деятельность предприятий ОДК имеет различные на-
правления: производство, научно-исследовательская и опытно конструкторская деятельность, 
ремонт и др. В связи с этим для исследования были выбраны среднеотраслевые значения по нор-
мативным показателям (коэффициент обеспеченности собственными оборотными средствами 
= 0,1; коэффициент текущей ликвидности = 1,5; коэффициент абсолютной ликвидности = 0,1; 
коэффициент критической точки = 1; рентабельность продаж = 5,5; рентабельность собственно-
го капитала = 20)3.

4.  Проводится финансовый анализ предприятий по выбранным показателям. По комплекс-
ному показателю «соотношение активов и пассивов» проверяется удовлетворение всех неравенств 
для конкретного предприятия, при неудовлетворении одного и более неравенств высчитывается 
процент отклонения и его стоимостное выражение, что характеризует недобор денежных средств 
предприятия для достижения абсолютной ликвидности баланса. Для остальных показателей в 
качестве критериев оценки используются нормативные значения.

5.  Если большинство значений финансовых показателей ниже нормы, предприятия отнесены 
к слабым (финансово неустойчивым), иначе — к устойчивым.

6.  Для наглядности все предприятия авиадвигателестроительной отрасли условно подразде-
ляются на три зоны: «зеленая», «серая», «красная». Подобное разделение на зоны соответствует 
расчету комплексного интегрального показателя, основанного на весовых значениях всех пока-
зателей, по которым была проведена оценка. Каждая зона имеет свои критерии и границы, что 
позволяет определить финансовую устойчивость отдельного предприятия. 

7.  Для каждых зон обосновываются возможные причины и предпосылки попадания в них 
предприятий. Подсчитывается общая сумма недостатка денежных средств предприятий. Особое 
внимание уделяется предприятиям, находящихся в «красной» зоне, для данных предприятий ме-
ры поддержки необходимы в первую очередь.

8.  Для более детального подхода к предприятиям «красной» зоны проводится их ранжиро-
вание по принципу от «тяжелого» до «наименее тяжелого» финансового состояния. Это опре-
деляется с помощью изначально выбранных показателей, большинство из которых показывают 
отрицательное отклонение от нормы.

9.  С целью выведения предприятий из «красной» зоны в «серую» определяется недобор де-
нежных средств, необходимых для нормального существования предприятий «красной» зоны.

3 Test firm. Финансовый анализ. URL: https://www.testfirm.ru/otrasli/30/ (дата обращения: 15.11.2020).
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10.  При выявлении нехватки средств федерального бюджета для субсидирования отрасли (в 
частности, это касается субсидирования предприятий «красной» зоны) подтверждается выдвину-
тая в начале исследования гипотеза. Если в ходе исследования выявлено, что количество бюджет-
ных ассигнований было достаточным для нормального функционирования авиадвигателестро-
ительной отрасли, то ставится вопрос о том, оптимально ли распределяются данные средства, 
и выясняются возможные причины диссонанса между средствами господдержки и состоянием 
предприятий в отрасли.

Таким образом, методический подход к оценке инвестирования авиадвигателестроительной 
отрасли реализуется в десяти этапах последовательного анализа. Этапы 8-10 применяются только 
для предприятий «красной» зоны.

Результаты и обсуждение
Применим разработанный методический подход для предприятий ОДК.
Согласно первому этапу, проведен анализ Государственной программы «Развитие авиацион-

ной промышленности» до 2025 года. В программу развития отрасли входит подпрограмма «Авиа-
ционное двигателестроение»; как и вся программа, подпрограмма находится в завершающей ста-
дии второго этапа. Представим динамику финансирования за счет средств федерального бюджета 
второго этапа подпрограммы (рис. 1.).

Объемы бюджетных ассигнований к началу третьего этапа имеют тенденцию роста, но на 
2019 год приходится наименьшее количество средств, выделяемых на развитие отрасли авиа-
ционного двигателестроения. На третьем этапе бюджетное субсидирование авиадвигателестро-
ения находится на одном уровне4 и ежегодно (с 2021 г. по 2025 г. включительно) составляет  
22 929 377,3 тыс. руб., что в среднем занимает четвертую часть от суммы всего объема бюджет-
ных ассигнований программы развития.

Исходя из представленной динамики бюджетных средств можно заключить, что поступление 
средств для развития авиадвигателестроительной отрасли нестабильно, об этом свидетельствуют 
и постоянные корректировки общего объема инвестиций программы развития.

Бюджетные средства, поступающие в отрасль, должны непосредственно влиять на улучшение 
состояния предприятий, их переоснащение и улучшение показателей технической составляющей 
в целом. Возможность в оказании поддержки при освоении новых технологий, т.е. потенциально 
средства распределяются для поддержки предприятий по мере их потребности в этой поддержке 
[26]. Но так ли это на самом деле, и хватает ли средств, выделяемых из федерального бюджета на 
стабильное развитие такой наукоемкой отрасли, как авиационное двигателестроение?

Переходя ко второму этапу, формулируем гипотезу: выделяемых средств из федерального бюд-
жета недостаточно для нормального функционирования предприятий в отрасли. 

Третий этап методического подхода: выбор показателей для анализа финансового положения. 
В качестве показателей рассмотрим: 

1)  соотношение величины активов и пассивов;
2)  коэффициент обеспеченности собственными оборотными средствами;
3)  коэффициент текущей ликвидности;
4)  коэффициент абсолютной ликвидности;
5)  коэффициент «критической точки» или срочной ликвидности;
6)  рентабельность продаж;
7)  рентабельность собственного капитала.
Указанные показатели позволят оценить финансовое состояние предприятий и понять, на-

сколько предприятия платежеспособны, ликвидны и рентабельны [1, 6, 12, 13, 17].

4 Постановление Правительства РФ от 15 апреля 2014 года N 303 «Об утверждении государственной программы Российской Федера-
ции "Развитие авиационной промышленности"».
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Рис. 1. Объем поступления бюджетных ассигнований второго этапа подпрограммы «Авиационное двигателестроение»

Fig. 1. The volume of receipts of budgetary appropriations of the second stage of the subprogram ‘Aircraft engine building’

По данным показателям сравнивается значение нормы или среднеотраслевое значение со зна-
чениями, достигнутыми предприятием, что позволит выявить, есть ли отрицательное отклоне-
ние полученного значения предприятия от нормы, и определить, в каком финансовом состоянии 
предприятие находится. 

Четвертый этап — оценка предприятий с помощью выбранных коэффициентов (табл. 1).
Отклонения предприятия от нормы в денежном выражении считается по показателю «соотно-

шение активов и пассивов». По каждому неравенству высчитывается разность между активами и 
пассивами, далее полученные значения по каждому неравенству суммируются, что в итоге пред-
ставляется в виде одного значения, характеризующего недобор финансовых средств (табл. 2).

Исходя из полученных результатов, выполняется пятый этап — выявляются финансово устой-
чивые и финансово неустойчивые предприятия. К финансово устойчивому предприятию следует 
отнести АО «ААРЗ», остальные предприятия финансово неустойчивы. 

Выполнение шестого этапа заключается в разграничении всех предприятий на три группы 
(зоны) в зависимости от их финансового положения на основе табл. 2. Процентный диапазон ка-
ждой зоны считается следующим образом: все семь показателей принимаются за равноправные 
и в сумме дают 100%. Соответственно, вес одного показателя составляет 14,28%. Таким образом, 
можно вывести комплексный интегральный показатель на основе весовых значений. При нали-
чии у предприятия одного показателя ниже нормы значение составит 14,28%, при наличии двух 
показателей ниже нормы — 28,57%, трех — 42,85% и т.д.

Критериями для разграничения предприятий по зонам является установление интервалов 
для комплексного интегрального показателя. С учетом выбранных семи показателей обозна-
чим следующие интервалы: «зеленая зона» —  значение комплексного интегрального показа-
теля от 0% до 15%; «серая зона» — от 15% до 43%; «красная зона» — от 43% до 100%. Принцип 
неравномерного разграничения по зонам заключается в следующем: так как среди выбранных 
показателей пять относятся к группе ликвидности и платежеспособности (71,44% — удельный 
вес) и только два — к группе показателей рентабельности (28,56%), допустимо предположить, 
что если хотя бы половина из показателей ниже нормы, то предприятие имеет финансовые 
проблемы («красная зона» по данной методике — отклонение четырех и более показателей). 
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Как правило, при несоблюдении нормативного значения показателя текущей ликвидности бо-
лее жесткие критерии оценки ликвидности (коэффициент критической точки и коэффициент 
абсолютной ликвидности) также будут отклоняться от нормы, поэтому отклонение трех пока-
зателей составляет «серую зону». Предполагаем, что теоретически диапазоны интервалов по 
каждой из зон могут быть расширены при выборе и дополнении иных показателей: оборачива-
емости, деловой активности, капитализации и т.д.

Таблица 1. Оценка предприятий ОДК: результаты четвертого этапа
Table 1. Assessment of UEC enterprises: results of the fourth stage

№
Название 

предприятия
Показатель

Норма 

показателя

Значение 

показателя у 

предприятия

Отклонение 

показателя 

предприятия 

от нормы (%)

(в тыс. руб.)

1
ПАО «ОДК 

– Сатурн»

Соотношение активов и пассивов

А1 ≥ П1

А2 ≥ П2

А4 ≥ П3

А4 ≤ П4

≤
≥
≥
≤

-15,19

Коэффициент обеспеченности собственными обо-

ротными средствами (K
WC

)
0,1 0,45 0,35

Коэффициент текущей ликвидности (K
т.л.

) 1,5 2,27 0,77

Коэффициент абсолютной ликвидности (K
а.л.

) 0,1 0,20 0,10

Коэффициент критической точки (K
кр.т.

) 1 0,23 -0,77

Рентабельность продаж (ROS) 5,5 19,00 13,50

Рентабельность собственного капитала (ROЕ) 20 2,32 -17,68

2
ПАО «ОДК 

– УМПО»

Соотношение активов и пассивов

А1 ≥ П1

А2 ≥ П2

А4 ≥ П3

А4 ≤ П4

≤
≥
≥
≤

-11,33

Коэффициент обеспеченности собственными обо-

ротными средствами (K
WC

)
0,1 0,16 0,06

Коэффициент текущей ликвидности (K
т.л.

) 1,5 1,99 0,49

Коэффициент абсолютной ликвидности (K
а.л.

) 0,1 0,15 0,05

Коэффициент критической точки (K
кр.т.

) 1 0,16 -0,84

Рентабельность продаж (ROS) 5,5 28,80 23,30

Рентабельность собственного капитала (ROЕ) 20 19,77 -0,23

3

ПАО «ММП 

имени В.В. 

Чернышева»

Соотношение активов и пассивов

А1 ≥ П1

А2 ≥ П2

А4 ≥ П3

А4 ≤ П4

≤
≤
≥
≥

-29,19

Коэффициент обеспеченности собственными обо-

ротными средствами (K
WC

)
0,1 -0,27 -0,37

Коэффициент текущей ликвидности (K
т.л.

) 1,5 1,05 -0,45

Коэффициент абсолютной ликвидности (K
а.л.

) 0,1 0,04 -0,06

Коэффициент критической точки (K
кр.т.

) 1 0,05 -0,95

Рентабельность продаж (ROS) 5,5 18,30 12,80

Рентабельность собственного капитала (ROЕ) 20 33,55 13,55
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4
АО «ОДК  

– Климов»

Соотношение активов и пассивов

А1 ≥ П1

А2 ≥ П2

А4 ≥ П3

А4 ≤ П4

<
≥
≥
≥

-16,72

Коэффициент обеспеченности собственными обо-

ротными средствами (K
WC

)
0,1 -0,07 -0,17

Коэффициент текущей ликвидности (K
т.л.

) 1,5 1,48 -0,02

Коэффициент абсолютной ликвидности (K
а.л.

) 0,1 0,25 0,15

Коэффициент критической точки (K
кр.т.

) 1 0,25 -0,75

Рентабельность продаж (ROS) 5,5 5,70 0,20

Рентабельность собственного капитала (ROЕ) 20 0,31 -19,69

5

АО «ОДК  

– Газовые 

турбины»

Соотношение активов и пассивов

А1 ≥ П1

А2 ≥ П2

А4 ≥ П3

А4 ≤ П4

≤
≤
≥
≥

-17,32

Коэффициент обеспеченности собственными обо-

ротными средствами (K
WC

)
0,1 -0,47 -0,57

Коэффициент текущей ликвидности (K
т.л.

) 1,5 0,65 -0,85

Коэффициент абсолютной ликвидности (K
а.л.

) 0,1 0,00 -0,10

Коэффициент критической точки (K
кр.т.

) 1 0,00 -1

Рентабельность продаж (ROS) 5,5 2,80 -2,70

Рентабельность собственного капитала (ROЕ) 20 -64,80 -84,80

6
АО «ОДК 

Авиадвигатель»

Соотношение активов и пассивов

А1 ≥ П1

А2 ≥ П2

А4 ≥ П3

А4 ≤ П4

<
≥
≥
≥

-22,82

Коэффициент обеспеченности собственными обо-

ротными средствами (K
WC

)
0,1 -0,16 -0,26

Коэффициент текущей ликвидности (K
т.л.

) 1,5 1,01 -0,49

Коэффициент абсолютной ликвидности (K
а.л.

) 0,1 0,50 0,40

Коэффициент критической точки (K
кр.т.

) 1 0,50 -0,50

Рентабельность продаж (ROS) 5,5 7,32 1,82

Рентабельность собственного капитала (ROЕ) 20 58,64 38,64

7

АО «ОДК  

– Пермские 

моторы»

Соотношение активов и пассивов

А1 ≥ П1

А2 ≥ П2

А4 ≥ П3

А4 ≤ П4

<
≥
≥
≥

-18,57

Коэффициент обеспеченности собственными обо-

ротными средствами (K
WC

)
0,1 -0,07 -0,17

Коэффициент текущей ликвидности (K
т.л.

) 1,5 0,70 -0,80

Коэффициент абсолютной ликвидности (K
а.л.

) 0,1 0,10 0,00

Коэффициент критической точки (K
кр.т.

) 1 0,70 -0,30

Рентабельность продаж (ROS) 5,5 8,16 2,66

Рентабельность собственного капитала (ROЕ) 20 14,25 -5,75

Продолжение таблицы
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8
АО «ОДК 

– СТАР»

Соотношение активов и пассивов

А1 ≥ П1

А2 ≥ П2

А4 ≥ П3

А4 ≤ П4

≤
≥
≥
≤

-4,85

Коэффициент обеспеченности собственными обо-

ротными средствами (K
WC

)
0,1 0,24 0,14

Коэффициент текущей ликвидности (K
т.л.

) 1,5 2,52 1,02

Коэффициент абсолютной ликвидности (K
а.л.

) 0,1 0,42 0,32

Коэффициент критической точки (K
кр.т.

) 1 0,42 -0,58

Рентабельность продаж (ROS) 5,5 13,52 8,02

Рентабельность собственного капитала (ROЕ) 20 12,54 -7,46

9
ПАО  

«Кузнецов»

Соотношение активов и пассивов

А1 ≥ П1

А2 ≥ П2

А4 ≥ П3

А4 ≤ П4

≥
≤
≥
≤

-16,99

Коэффициент обеспеченности собственными обо-

ротными средствами (K
WC

)
0,1 0,01 -0,09

Коэффициент текущей ликвидности (K
т.л.

) 1,5 1,32 -0,18

Коэффициент абсолютной ликвидности (K
а.л.

) 0,1 0,45 0,35

Коэффициент критической точки (K
кр.т.

) 1 0,47 -0,53

Рентабельность продаж (ROS) 5,5 -4,76 -10,26

Рентабельность собственного капитала (ROЕ) 20 20,05 0,05

10
АО 

«218 АРЗ»

Соотношение активов и пассивов

А1 ≥ П1

А2 ≥ П2

А4 ≥ П3

А4 ≤ П4

≤
≥
≥
≤

-28,66

Коэффициент обеспеченности собственными обо-

ротными средствами (K
WC

)
0,1 0,10 0,00

Коэффициент текущей ликвидности (K
т.л.

) 1,5 1,20 -0,30

Коэффициент абсолютной ликвидности (K
а.л.

) 0,1 0,20 0,10

Коэффициент критической точки (K
кр.т.

) 1 0,90 -0,10

Рентабельность продаж (ROS) 5,5 7,70 2,20

Рентабельность собственного капитала (ROЕ) 20 0,83 -19,17

11
АО 

«ААРЗ»

Соотношение активов и пассивов

А1 ≥ П1

А2 ≥ П2

А4 ≥ П3

А4 ≤ П4

≥
≥
≥
≤

-

Коэффициент обеспеченности собственными обо-

ротными средствами (K
WC

)
0,1 0,61 0,51

Коэффициент текущей ликвидности (K
т.л.

) 1,5 6,71 5,21

Коэффициент абсолютной ликвидности (K
а.л.

) 0,1 1,84 1,74

Коэффициент критической точки (K
кр.т.

) 1 3,72 2,72

Рентабельность продаж (ROS) 5,5 12,90 7,40

Рентабельность собственного капитала (ROЕ) 20 10,41 -9,59

Источник: составлено авторами на основе проведенных расчетов

Окончание таблицы
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Таблица 2. Отклонение показателя «соотношение активов  
и пассивов» предприятий от нормы (тыс. руб.)
Table 2. Deviation of the indicator ‘ratio of assets  

and liabilities’ of enterprises from the norm (thousand rubles)

П
А

О
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»
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О
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О

 «
О

Д
К

 –
 Г

аз
о-

вы
е 

ту
рб

и
н

ы
»

А
О

 «
О

Д
К

 –
 

 А
ви

ад
ви

га
те

ль
»

А
О

 «
О

Д
К

 –
  

П
ер

м
ск

и
е 

м
от

ор
ы

»

А
О

 «
О

Д
К

 –
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А

О
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К
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н
ец

ов
»

А
О

 «
21

8 
А

Р
З

»

А
О

 «
А

А
Р

З
»

-16245258 -21100411 -722687 -5319464 -2010337 -301540 -5745116 -5745116 -11663839 -1398252 0

Источник: составлено авторами на основе проведенных расчетов

Таким образом, характеристики зон следующие:
1)  «зеленая» зона — финансовое состояние предприятия устойчиво, не более одного показа-

теля ниже нормы, интегральный показатель от 0% до 15%;
2)  «серая» зона — предприятие находится в нейтральном финансовом состоянии, большинство 

показателей близко к норме или незначительно ниже нее, интегральный показатель от 15% до 43%;
3)  «красная зона» — предприятие финансово неустойчиво, значительные проблемы с ликвид-

ностью и платежеспособностью, большинство показателей ниже нормы, интегральный показа-
тель от 43% до 100%.

У предприятия «зеленой» зоны достаточно источников для содержания активов. У них низок 
риск банкротства от внутренних факторов. Из всех предприятий ОДК к «зеленой» зоне мы отнес-
ли только АО «ААРЗ».

Предприятия, отнесенные к «серой» зоне, имеют промежуточное значение между «зеленой» и 
«красной» зонами. Особое внимание здесь следует уделять рискам, которые способны привести 
предприятие к «красной зоне». Доля таких предприятий составляет 27,3% от общего числа. Седь-
мой этап выполняется совместно с шестым. Представим потенциальные риски для предприятий 
«серой» зоны и возможные пути их минимизации (табл. 3).

Общая сумма недостающих денежных средств для улучшения показателей ликвидности пред-
приятий «серой» зоны составляет 37 647 209 тыс. руб.

Недостающая сумма денежных средств рассчитывается следующим образом.
1.  Для расчета берется только первый совокупный показатель — соотношение величины ак-

тивов и пассивов, так как при учете в данной сумме остальных значений коэффициентов значе-
ния будут дублироваться, т.е. представляться некорректно.

2.  По показателю сравнивается его норма (в данном случае это удовлетворение четырех нера-
венств) и значение, полученное у предприятия.

3.  При неудовлетворении хотя бы одного неравенства из четырех находится разница между 
величиной активов и пассивов.

4.  Данная разница — это недостающие денежные средства; если не выполняется более одного 
неравенства, разница по каждому неравенству между активами и пассивами суммируется.

Итоговая сумма недостающих финансовых средств предприятий «красной» зоны составляет 
30 516 603 тыс. руб., с учетом нехватки денежных средств предприятий «серой» зоны сумма равна 
68 163 812 тыс. руб. Предприятия «серой» зоны, в отличие от предприятий «красной» зоны, спо-
собны самостоятельно справится со своими обязательствами и возможными рисками. Поэтому 
сравнение имеющихся и необходимых денежных средств для отрасли будет основываться на не-
хватке денежных средств предприятий «красной» зоны (табл. 4).
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Таблица 3. Возможные риски предприятий «серой зоны»
Table 3. Potential risks of enterprises in the ‘grey zone’

№
Название 

предприятия

Значение  

в 

«серой зоне», 

%

Риск
Пути  

минимизации риска

1 ПАО «ОДК – Сатурн» 42,85 1. Не выполняется первое неравенство 

по анализу ликвидности, т.е. группа ак-

тивов А1 не покрывает срочных обяза-

тельств П1, что приводит к неплатеже-

способности предприятия на отчетную 

дату;

2. Коэффициент «критической точки» 

значительно ниже нормы, что говорит 

о выдаче кредитов предприятию под 

больший процент или отказ в выдаче 

кредита, это может привести к риску по-

тери потенциальных инвесторов.

3. Падение оборачиваемости активов.

Снизить величину краткосрочных 

обязательств, переведя их часть на 

долгосрочные обязательства;

Провести переоценку основных 

средств в сторону увеличения их 

балансовой стоимости;

Увеличение уставного капитала.

2 ПАО «ОДК – УМПО» 42,85

3 АО «ОДК – СТАР» 42,85

Источник: составлено авторами на основе проведенных расчетов

Таблица 4. Предприятия «красной зоны»
Table 4. Enterprises in the ‘red zone’

№ Название предприятия
Значение  

в «красной зоне», %

Недостающая сумма  

финансовых средств (тыс. руб.)

1 АО «ММП имени В.В. Чернышева» 71,40 -722 687

2 АО «ОДК – Климов» 71,40 -5 319 464

3 АО «ОДК – Газовые турбины» 100,00 -2 010 337

4 АО «ОДК – Авиадвигатель» 57,14 -3 656 908

5 АО «ОДК – Пермские моторы» 71,40 -5 745 116

6 ПАО «Кузнецов» 71,40 -11 663 839

7 АО «218 АРЗ» 57,14 -1 398 252

Источник: составлено авторами на основе проведенных расчетов

Причины нахождения предприятий в «красной» зоне могут обуславливаться и внешними, и 
внутренними факторами. 

К внешним факторам можно отнести государственную политику, которая отчасти зависит от 
общих экономических тенденций и, таким образом, может сказываться на развитии инноваци-
онных и наукоемких отраслей промышленности [16, 18]. Другим не менее распространенным 
фактором может быть развитие конкуренции на мировом рынке, причем российскому потреби-
телю может быть выгоднее покупать у зарубежных компаний по причине высокой стоимости или 
вовсе отсутствия необходимой продукции на внутреннем рынке. В таком случае необходимо по-
нимать то, почему налаживать российское производство на долгосрочную перспективу государ-
ству менее выгодно, чем регулярно покупать зарубежную продукцию [2, 8, 21, 24]. 

Внутренние факторы имеют более разнообразное проявление, так как их началом служит на-
личие внешних факторов. Приобретение иностранных авиационных двигателей приводит к то-
му, что российский производитель теряет дополнительную прибыль и средства для нормального 
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функционирования, это показывают низкие коэффициенты рентабельности продаж, текущей 
ликвидности и другие. Данные предприятия обычно специализируются на государственном обо-
ронном заказе, но, обращая внимание на их финансовое состояние, также можно говорить о вза-
имодействии внешних факторов с внутренними факторами, где государство отдает предпочтение 
зарубежным компаниям [7, 25].

Низкая кадровая безопасность также может отрицательно повлиять на развитие предприятия. 
Ошибки руководства и работников, поставщиков и подрядчиков, признаки рейдерства — при-
чины, по которым могут возникнуть и другие внутренние угрозы в деятельности предприятия. 
Самыми значимыми в жизни предприятия являются ошибки высшего менеджмента. Неверные 
решения, принятые руководством, ведут к самой отставке этого руководства, но при этом может 
быть уже ликвидировано и само предприятие, а вместе с ним и сотни рабочих мест. Ошибки ра-
ботников предприятие переживает обычно проще, чем ошибки руководства, так как смена ря-
дового сотрудника менее затруднительна [22, 23]. Судя по нашему анализу, тяжелое финансовое 
состояние некоторых предприятий длится более одного года, иногда более трех лет, что явно ха-
рактеризуется более сложными проблемами, чем ошибки работников. Поэтому важно прораба-
тывать кадровую политику и обращать внимание на то, есть ли какая-то личная заинтересован-
ность руководства в банкротстве предприятия [3, 20].

Основные выводы
По итогам разделения предприятий на «зеленую», «серую» и «красную» зоны, представим на 

рис. 2 диаграмму с процентным соотношением каждой зоны.
По данным диаграммы, большинство предприятий авиадвигателестроительной отрасли на-

ходятся в «красной» зоне (7 предприятий, 64%), на втором месте — «серая» зона (3 предприятия, 
27%), на третьем — «зеленая» (1 предприятие, 9%). Значительное преобладание «красной» зоны 
в целом свидетельствует о негативном финансовом положении предприятий в отрасли. При этом 
стоит особо акцентировать внимание на тех предприятиях «красной» зоны, которые являются 
градообразующими и незаменимыми в развитии промышленности.

Выполнение восьмого и девятого этапа методики в целом можно назвать сравнением бюджет-
ных ассигнований на 2020 г. и общего числа недостающих средств у предприятий на 2019 г. Пред-
приятия «красной» зоны были ранжированы по степени ухудшения финансового состояния:

1)  АО «ОДК – Газовые турбины» (недостающая сумма финансовых средств: 2 010 337 тыс. руб.);
2)  АО «ММП имени В.В. Чернышева» (недостающая сумма финансовых средств: 722 687 тыс. 

руб.);
3)  АО «ОДК – Климов» (недостающая сумма финансовых средств: 5 319 464 тыс. руб.);
4)  АО «ОДК – Пермские моторы» (недостающая сумма финансовых средств: 5 745 116 тыс. 

руб.);
5)  ПАО «Кузнецов» (недостающая сумма финансовых средств: 11 663 839 тыс. руб.);
6)  АО «ОДК – Авиадвигатель» (недостающая сумма финансовых средств: 3 656 908 тыс. руб.);
7)  АО «218 АРЗ» (недостающая сумма финансовых средств: 1 398 252 тыс. руб.).
Итоговая сумма недостающих финансовых средств по всем предприятиям «красной» зоны со-

ставляет 30 516 603 тыс. руб.
АО «ОДК – Газовые турбины» по всем показателям находятся ниже среднеотраслевых значе-

ний (табл. 1), что характеризует состояние предприятия как критическое. АО «ОДК – Газовые 
турбины» является уникальным предприятием в отрасли, его работоспособность гарантирует 
обеспечение другим предприятиям, жилым районам электрической и тепловой энергии, а также 
способствует работе атомных электростанций. Острая нужда в государственных субсидиях одно-
го из наукоемких предприятий еще раз подтверждает нерациональное распределение бюджетных 
средств в отрасли.
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Рис. 2. Доля предприятий в каждой зоне

Fig. 2. Share of enterprises in each zone

Рис. 3. Сравнение необходимых и имеющихся инвестиций в отрасль в 2020 г.

Fig. 3. Comparison of required and available investments in the industry in 2020

Оставшиеся предприятия имеют немного лучшие показатели, но их состояние все равно неу-
довлетворительно. Им также не хватает поддержки в виде государственного оборонного заказа и 
прямых инвестиций.

Сравним количество бюджетных ассигнований в 2020 г. по подпрограмме «Авиационное дви-
гателестроение», направленных на развитие данной отрасли, с итоговой суммой, полученной в 
табл. 5 (рис. 3).

Из рисунка видно, что между суммой необходимых предприятиям денежных средств и бюджет-
ными ассигнованиями, выделяемыми согласно по «Авиационное двигателестроении», наблюдает-
ся контраст. Количество необходимых финансовых вложений превосходит количество имеющихся 
вложений более чем в два раза. В качестве выполнения последнего десятого этапа методики можно 
отметить, что выдвинутая гипотеза о недостаточности финансирования за счет средств федераль-
ного бюджета подтверждается. Наряду с этим можно полагать, что имеющиеся средства федераль-
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ного бюджета распределяются не по мере надобности предприятиям, попавшим в «красную» зону, 
а по мере достижения показателей, утвержденных в подпрограмме, однако выполнение большин-
ства из них зависят от успешного функционирования каждого предприятия в отрасли. Отметим 
также, что объем бюджетных средств может быть распределен не только на предприятия, входящие 
в структуру ОДК. Любое предприятие отрасли авиадвигателестроения при выполнении опреде-
ленных условий может принимать участие в выполнении государственного заказа. В проведенном 
исследовании особое значение было уделено определению достаточности финансовых ресурсов 
для стабильной работы предприятий, а сравнение необходимых и имеющихся инвестиций пред-
ставлено с учетом возможного финансирования отрасли в рамках подпрограммы.

Выводы и предложения
В результате проведенного теоретического и практического исследования авторы достигли 

следующих результатов.
1.  Разработан авторский методический подход к определению инвестирования авиационной 

двигателестроительной отрасли (на примере предприятий ОДК).
2.  Осуществлено разделение предприятий на зоны, что способствовало определению факто-

ров существующих рисков для предприятий «красной» и «серой» зон.
3.  Рассчитаны недостающие суммы финансовых вложений для стабильного функционирова-

ния предприятий.
Перспективными направлениями научных исследований в разрезе заявленной темы могут 

быть следующие направления.
1.  Исследование факторов, оказывающих влияние на развитие отрасли авиационного дви-

гателестроения с помощью экономико-математических методов (корреляционного и регресси-
онного анализа). Оценка влияния факторов позволит выделить показатели, которые могут быть 
использованы для построения модели, позволяющей корректировать объемы инвестиционных 
вложений. Для более качественного регрессионного анализа можно применить метод LASSO. 
Актуальным также является построение с помощью указанного метода моделей для каждой зоны. 
Не исключено, что влияния факторов для каждой зоны может быть дифференцированным.

2.  Проведение анализа рынка сбыта продукции ОДК для оптимизации маркетинговых стра-
тегий и обращения внимания на трудности при реализации продукции на данных рынках.

3.  Включение дополнительных показателей в разработанный методический подход, что будет 
способствовать более точной оценке и более достоверным результатам.
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