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Выпускная квалификационная работа выполнена с целью выявления и анализа 

факторов финансовой устойчивости предприятия и их влияния на уровень 

экономической безопасности. 

В выпускной квалификационной работе рассмотрены теоретические аспекты 

финансовой устойчивости, как на государственном уровне, так и на уровне 

предприятия, а также, определены угрозы и риски финансовой безопасности, 

проведен анализ финансовой устойчивости предприятия.  

На основе научных подходовкоценке финансовой устойчивости предприятия, 

выделены внешние и внутренние факторы финансовой устойчивости, определены 

главные признаки финансово устойчивого предприятия, а также, рассмотрены 

основные методики и группы показателей, используемые для оценки финансовой 

устойчивости предприятия. 

Для реализации поставленных в выпускной квалификационной работе задач 

проведен комплексный анализ финансово-хозяйственной деятельностиПАО 

«Аэрофлот», сделаны вывод об уровне финансовой безопасности предприятия, 

выявлены факторы, влияющие на финансовую устойчивость, и оценена степень 

их воздействия финансовую безопасность. 

На основе проведенного анализа обозначены возможные пути повышения 

финансовой устойчивости предприятия. 
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ВВЕДЕНИЕ 

 

В условиях рыночной экономики финансовая устойчивость – ключевое 

понятие, применяемое при оценке деятельности предприятия. В случае если 

предприятие финансово устойчиво, оно обладает дополнительными 

преимуществами, что позволяем ему привлекать дополнительные ресурсыи быть 

конкурентоспособным.  

Актуальность темы выпускной квалификационной работы обусловлена 

необходимостью совершенствования способов определения типа финансовой 

устойчивости предприятияи выявления степени влияния факторов, определяющих 

данное состояние. Решение данных проблем позволит своевременно 

осуществлять мероприятия, направленные на повышение уровня экономической 

безопасности предприятий. 

Цель выпускной квалификационной работы – исследование финансовой 

устойчивости ПАО «Аэрофлот» с целью разработки рекомендаций по 

повышению уровня экономической безопасности. 

Для достижения поставленной цели необходимо решить следующие задачи:  

− рассмотреть теоретические аспекты оценки финансовой устойчивости 

предприятия;   

− проанализировать финансовое положение ПАО «Аэрофлот»;  

− провести факторный анализ финансовой устойчивости ПАО «Аэрофлот»; 

− разработать рекомендации по повышению уровня экономической 

безопасности ПАО «Аэрофлот». 

Предмет исследования – факторы обеспечения финансовой устойчивости 

предприятия. 

Объектом исследования выпускной квалифицированной работы является ПАО 

«Аэрофлот».  
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Теоретическая и практическая значимость работы состоит в использовании 

математического инструментария для выявления наиболее значимых рисков и 

угроз в финансовой деятельности предприятия.  

При выполнении выпускной квалификационной работы использованы методы 

синтеза и анализа, статистической обработки информации, сравнения, 

коэффициентный метод, метод цепных подстановок. 

Информационную базу исследования составили показатели годовой 

отчетности ПАО «Аэрофлот», учебная и методическая литература по теме 

исследования, данные российских и зарубежных Интернет-ресурсов. 

В первом разделе выпускной квалификационной работы раскрыты 

теоретические подходы к определению экономической безопасности, определена 

роль финансовой устойчивости в обеспечении экономической безопасности 

предприятия. 

Во втором разделе выпускной квалификационной работы дано описание 

объекта исследовании и проведен анализ финансового состояния ПАО 

«Аэрофлот». Сделаны выводы по проведенному анализу, выявлены основные 

риски и угрозы в финансовой составляющей экономической безопасности 

хозяйствующего субъекта. 

В третьем разделе выпускной квалификационной работы проведен факторный 

анализ текущей и долгосрочной финансовой устойчивости ПАО «Аэрофлот», 

дана обобщенная оценка уровня финансовой устойчивости. 

В заключении приведены выводы по работе и дана оценка степени 

выполнения поставленных задач. 
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1 РОЛЬ ФИНАНСОВОЙ УСТОЙЧИВОСТИ В ОБЕСПЕЧЕНИИ 

ЭКОНОМИЧЕСКОЙ БЕЗОПАСНОСТИ ПРЕДПРИЯТИЯ 

1.1 Экономическая безопасность: понятие и основные элементы 

  

Экономическая безопасность многогранное, сложное и емкое понятие. До 

настоящего времени авторы так и не пришли к однозначному толкованию 

данного термина [8, с.215]. 

Определение экономической безопасности на уровне национальной экономики 

дано в Указе Президента Российской Федерации от 31 декабря 2015 года N 683 

«О Стратегии национальной безопасности Российской Федерации». 

Экономическая безопасность определяется как состояние защищенности 

личности, общества и государства от внутренних и внешних угроз, при котором 

обеспечиваются реализация конституционных прав и свобод граждан Российской 

Федерации, достойные качество и уровень их жизни, суверенитет, независимость, 

государственная и территориальная целостность, устойчивое социально-

экономическое развитие Российской Федерации. Экономическая безопасность 

является неотъемлемой частью национальной безопасности. 

Подходы к определению экономической безопасности встречаются также в 

трудах отечественных ученых. В трудах В.К.Сенчагова, Л.И. Абалкина, В.А. 

Савина, С.А. Афонцева, Д.В. Зеркалова, А.П. Градова, C.Е. Лелюхина, А.М. 

Коротченкова, У.В. Даниловой и др.  экономическая безопасность понимается как 

составляющая национальной или региональной безопасности, позволяющая 

добиваться состояния защищенности и устойчивости развития социально-

экономической системы (таблица 1.1). 
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Таблица 1.1 – Подходы к определению экономической безопасности на 

национальном и региональном уровне 

Автор Определение 

В.К. Сенчагов Экономическая безопасность – это состояние, при котором 

отсутствуют, сведены к минимуму или устранены внутренние и 

внешние угрозы сохранению социально-экономического и 

финансового потенциала региона ниже уровня, достаточного при 

повышении благосостояния его населения. 

Л.И. Абалкин Экономическая безопасность – состояние экономической 

системы, которое позволяет ей развиваться динамично, 

эффективно и решать социальные задачи и при котором 

государство имеет возможность выравнивать и проводить в жизнь 

независимою экономическую политику. 

В.А. Савин Экономическая безопасность представляет систему защиты 

жизненных интересов России. Объектом защиты могут быть 

народное хозяйство страны, отдельные сферы и отрасли хозяйства, 

юридические и физические лица как субъекты хозяйственной 

деятельности. 

С.А. Афонцев Экономическая безопасность – устойчивость национальной 

экономической системы к эндогенным и экзогенным шокам 

экономического и политического происхождения, проявляющуюся 

в ее способности нейтрализовать потенциальные источники шоков 

и минимизировать ущерб, связанный с реально происшедшими 

шоками. 

Д.В. Зеркалов Экономическая безопасность – это материальная основа 

национальной безопасности. Она выступает гарантией 

устойчивого, стабильного развития страны, ее независимости. 
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Окончание таблицы 1.1 

Автор Определение 

А.П. Градов Экономическая безопасность – это состояние национальной 

экономики, обеспечивающее удовлетворение жизненно важных 

потребностей страны в материальных благах независимо от 

возникновения в мировой экономической системе или внутри 

страны форс-мажорных обстоятельств социально-политического, 

экономического или экологического характера. 

C.Е. Лелюхин, 

А.М. 

Коротченков, 

У.В. Данилова 

Экономическая безопасность – это состояние защищенности 

жизненно важных интересов государства, возможность без 

вмешательства извне определять пути и формы экономического 

развития и осуществлять их реализацию. 

 

Опираясь на вышеперечисленные определения, можно сделать вывод о том, 

что экономическая безопасность – это совокупность условий и факторов, 

обеспечивающих независимости национальной экономики, её стабильности и 

устойчивость, способность к постоянному обновлению и 

самосовершенствованию. 

В рамках выпускной квалификационной работы более глубокому анализу 

необходимо подвергнуть определения экономической безопасности на уровне 

отдельного хозяйствующего субъекта[35,с.155] (таблица 1.2). 

Изучение содержания термина «экономическая безопасность организации», 

которое дают различные авторы показало, что ключевой в этих определениях 

является одна общая мысль – экономическая безопасность тесно связана с 

финансовой устойчивостью организации и ее ресурсным обеспечением. 
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Таблица 1.2 – Сущность и содержание термина «экономическая безопасность» 

Автор Определение 

Б.А. Райзберг Экономическая безопасность – это состояние защищенности 

жизненно важных интересов людей, организаций общества и 

государства от внутренних и внешних угроз и опасностей. 

Борисов А.Б. Экономическая безопасность – это создаваемые государством 

условия, гарантирующие недопущение нанесения хозяйству 

страны непоправимого ущерба от внутренних и внешних 

экономических угроз; предотвращающие утечки 

конфиденциальной экономической информации из фирмы, 

нарушения коммерческой тайны, осуществления 

экономических диверсий. 

Нечаев В.И., 

Михайлушкин 

П.В. 

Экономическая безопасность – это экономическое состояние 

организации, обеспечивающее достаточный уровень ее 

прогрессивного развития, неуязвимость ее экономических 

интересов по отношению к возможным внешним и 

внутренним угрозам и воздействиями. 

Бланк И.А. Экономическая безопасность организации – это состояние 

организации в системе его связей с точки зрения способности 

к выживанию и развитию в условиях внутренних и внешних 

угроз, а также действия непредсказуемых и трудно 

прогнозируемых факторов. 

Кочергина Т.Е.  Экономическая безопасность фирмы – это количественная и 

качественная характеристика свойств фирмы, отражающая 

способность «самовыживания» и развития в условиях 

возникновения внешней и внутренней экономической угрозы.  
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Окончание таблицы 1.2 

Автор Определение 

Шлыков В.В. Экономическая безопасность предприятия – это состояние 

защищенности жизненно важных интересов предприятия от 

реальных и потенциальных источников опасности или 

экономических угроз. 

Королев М.И. Экономическая безопасность – это состояние предприятия, 

которое означает, что вероятность нежелательного изменения 

каких-либо качеств, параметров принадлежащего ему 

имущества и затрагивающей его внешней среды невелика.  

Одинцов А.А. Экономическая безопасность фирмы – это состояние наиболее 

эффективного использования корпоративных ресурсов для 

предотвращения угроз и обеспечения стабильного 

функционирования предприятия в настоящее время и в 

будущем. 

 

Проанализировав теоретические подходы к определению термина 

«экономическая безопасность», можно выделить то из них, которое наиболее 

точно отражает суть экономической безопасности предприятия – это состояние 

защищенности экономических интересов предприятия от внешних и внутренних 

угроз, обеспечивающее реализацию миссии, целей ее создания, максимизацию 

получаемой прибыли и устойчивость развития. Важным условием обеспечения 

экономической безопасности является наиболее эффективное использование 

корпоративных ресурсов для предотвращения угроз и для обеспечения 

стабильного функционирования предприятия в настоящее время и будущем.  

Большинство авторов сходятся во мнении, что экономическая безопасность – 

это некая система, целевой установкой которой является предотвращение или 



14 
 

ликвидация возможных угрозвтекущих условиях, а также создание потенциала 

развития и роста в будущем. 

К основным функциональным целям управления экономической 

безопасностью предприятия относят: 

1) формирование необходимых корпоративных ресурсов (капитал, персонал, 

права, информация, технологии); 

2) стратегическое и тактическое планирование финансово-хозяйственной 

деятельности предприятия; 

3) тактическое планирование экономической безопасности по ее 

функциональным составляющим; 

4) осуществление функционального анализа уровня экономической 

безопасности предприятия.  

Исходя из обозначенных целей, можно выделить основные функциональные 

составляющие экономической безопасности предприятия (рисунок 1.1): 

1) информационная безопасность определяется как защищенность 

информации, хранящейся и обрабатываемой в информационной среде, а также 

инфраструктуры самой информационной среды от случайных или 

преднамеренных воздействий естественного или искусственного характера, 

которые могут нанести неприемлемый ущерб.  

2) кадровая безопасность представляет собой совокупность работ по 

нескольким группам:  

– следование регламенту, в котором перечислены рекомендации и требования 

к найму персонала, его адаптации и увольнению;  

– поддержание уровня лояльности персонала;  

– выполнение регламента по ведению конфиденциального делопроизводства и 

режима коммерческой тайны.  
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Рисунок 1.1– Функциональные составляющие экономической безопасности 

предприятия 

 

3) правовая безопасность раскрывается как соблюдение предприятием всех 

нормативно – правовых актов в своей хозяйственной деятельности.  

4) экологическая безопасность определяется как состояние защищенности 

природной среды и жизненно важных интересов человека от возможного 

негативного воздействия хозяйственной и иной деятельности, чрезвычайных 

ситуаций природного и техногенного характера, их последствий.  

5)инженерно– техническая безопасность представляет собой обследование 

помещений с целью установления потенциально возможных каналов утечки 

Экономическая 
безопасность 
предприятия 

Информационна
я безопасность 

Кадровая 
безопасность 

Правовая 
безопасность

Экологическая 
безопасность

Инженерно-
техническая 
безопасность

Физическая 
безопасность

Финансовая 
безопасность



16 
 

конфиденциальной информации через технические средства, конструкции зданий 

и оборудования.  

6) физическая безопасность раскрывается как:  

– контроль доступа на территорию предприятия;  

– предотвращения несанкционированного допуска и доступа к сведениям, 

составляющим коммерческую тайну;  

– наблюдение за обстановкой вокруг и внутри объекта.  

7) финансовая безопасность является важным элементом экономической 

безопасности предприятия, так как составляет основополагающее значение 

уровня и структуры финансового потенциала предприятия в обеспечении целей 

его экономического развития.  

Представленные функциональные составляющие экономической безопасности 

компании позволяют определить её как объемную сферу деятельности по 

обеспечению комплексной защищенности (безопасности) предприятия в которую 

входят следующие составляющие: обеспечение режима зашиты коммерческой 

тайны, внутренняя работа с сотрудниками в целях предотвращения негативных 

явлений, внутренняя контрразведка, служебные расследования по угрожающим 

безопасности сигналам и фактам, финансовая безопасность, информационно-

аналитическая работа в интересах безопасности, а также, техническая и 

физическая защита, и так далее[10,с.43].  

Говоря об экономической безопасности предприятия, необходимо уяснить 

каковы же угрозы экономической безопасности предприятия, ведь именно они 

вынуждают обеспечивать безопасность. Наиболее общей классификацией угроз 

является деление их на внутренние и внешние. 

Внутренние угрозы экономической безопасности предприятия связаны, 

прежде всего, с возможным влиянием персонала предприятия на ход 

хозяйственной деятельности. Влияние персонала может быть, как активным, так и 

пассивным, например, халатность. Активное влияние персонала по нанесению 

прямого или косвенного вреда экономической безопасности предприятия 
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выражается, прежде всего, в хищениях имущества предприятия в различных 

масштабах, использовании ресурсов предприятия в собственных целях, 

внутреннее предпринимательство, недостаточность технической базы для 

обеспечения охраны и безопасность, передача документов и разработок, 

копирование программ и данных.  

Внешние угрозы экономической безопасности предприятия возникают за 

пределами предприятия. Ученые выделяютнаиболеераспространённые внешние 

угрозы: незаконные проверки контролирующих органов, незаконные решения 

относительно дальнейшей деятельности предприятия со стороны 

государственных органов, парализация деятельности фирм с использованием 

полномочий государственных органов, средств массовой информации; 

недружественные поглощения, захваты – рейдерские атаки; незаконные действия 

конкурентов: финансовое подавление, психическое подавление, промышленный 

шпионаж, переманивание значимого персонала, юридическое воздействие, срыв 

сделок и иных соглашений, прямое физическое воздействие, компрометация 

деятельности фирм; действия мошенников – махинации в финансовой, торговой и 

производственной сферах предприятия, проводимые сторонними лицами.   

Система обеспечения экономической безопасности предприятия обеспечивает 

защиту его деятельности от существующих либо прогнозируемых угроз. При этом 

возможно возникновение угроз экономической безопасности предприятия, 

которые не могли быть заранее и обоснованно спрогнозированы. Не поддающиеся 

обоснованному прогнозированию угрозы экономической безопасности 

предприятия представляют собой риски.  

Риск – это величина, характеризующая потенциальные убытки (потери), 

связанные с принятием неправильных управленческих решений, вырабатываемых 

в результате изучения экономической, политической и социальной ситуации, в 

которой протекает деятельность компании.  

Выделяют следующие группы рисков экономической безопасности 

предприятия: 
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– непредвиденные изменения окружающей предприятие среды (социально-

политические сдвиги и изменение спроса, девальвация, инфляция, обвалы на 

фондовых биржах, изменение налоговых ставок, недобросовестность 

хозяйственных партнеров и т. д.);  

– появление более выгодных для предприятия предложений (новых 

покупателей или поставщиков), которые потенциально угрожают потерей 

дополнительной выгоды;  

– появление новых технических и организационных решений, в особенности 

возникших вне предприятия и угрожающих конкурентоспособности продукции; 

– техногенные катастрофы, аварии, остановки;  

– изменение транспортных, финансовых и других условий взаимоотношений с 

покупателями и поставщиками.  

Как правило, причиной негативных отклонений фактического развития 

предприятия от предусмотренных стратегическим планом является наступление 

одной из вышеперечисленных ситуаций.  

Важнейшейзадачей системы обеспечения экономической безопасности 

предприятия можно назвать анализ финансовых рисков, а также оценку степени 

их влияния на деятельность предприятия и недопущении перехода за допустимые 

пределы. Для минимизации финансовых рисков необходим комплекс мер, 

направленный на обеспечение стабильного состояния юридических, 

производственных отношений и организационных связей, материальных и 

интеллектуальных ресурсов, коммерческого и финансового функционирования, 

прогрессивного научно-технического и социального развития предприятия; 

обеспечение экономической безопасности при реализации договорных процессов 

и проектов; мониторинг тенденций и процессов, происходящих на предприятиях, 

влияющих на экономическую безопасность предприятия; выявление 

недобросовестной конкуренции и локализация ее негативных последствий. 
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1.2 Финансовая безопасность в системе экономической безопасности 

предприятия 

 

Как было отмечено ранее, финансовая безопасность предприятия является 

основным элементом экономической безопасности. Рассмотрим основные 

определения понятия «финансовая безопасность предприятия» (таблица 1.3). 

 

Таблица 1.3– Основные определения понятия финансовой безопасности компании  

Автор Определение 

И.А. Бланк Финансовая безопасность –система количественных и 

качественных параметров финансового состояния 

предприятия, в комплексе отражающих уровень его 

финансовой защищенности. 

О.Н. Бадаева, 

Е.В.Цупко 

Финансовая безопасность – это определенное финансовое 

состояние предприятия, характеризующееся его способностью 

и возможностью противостоять существующим и 

возникающим угрозам его финансовых интересов. 

О.Н. Сорокина Финансовая безопасность предприятия отражает предельный 

уровень его финансовой защиты от реальных и потенциальных 

угроз внешнего и внутреннего характера, определяемый 

количественными и качественными параметрами его 

финансового состояния, с учетом формирования комплекса 

приоритетных финансовых интересов и создания системы 

необходимых финансовых предпосылок устойчивого роста и 

развития в краткосрочном и долгосрочном периоде при 

условии постоянного мониторинга финансовой безопасности и 

формирования комплекса превентивных и контрольных 

мероприятий. 
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Анализ представленных определений позволяет сделать вывод о том, что 

финансовая безопасности компании – это её способность противостоять 

потенциальным угрозам и опасностям, которые могут причинить финансовый 

ущерб. Поэтому финансовая безопасность компании обеспечивается 

поддержанием финансовой устойчивости и достаточной финансовой 

независимостью [42,с.460]. 

Объектом финансовой безопасности являются финансовые интересы 

предприятия, играющие наиболее важную роль в развитии компании и 

нуждающиеся в защите [31,с.349].  

Финансовые интересы компании являются неотъемлемой частью её 

экономических интересов и занимают первостепенное положение в их структуре. 

Благодаря реализации финансовых интересов становится доступной реализация 

других экономических интересов. Финансовые интересы носят объективный 

характер, так как в их основе лежат объективные потребности предприятия. 

Чрезвычайно важным является процесс согласования финансовых интересов 

между внешними (контрагенты, конкуренты и т.д.) и внутренними (топ-

менеджмент, персонал) участниками. Согласование происходит путем 

нахождения сторонами консенсуса.   

На различных этапах жизни компании финансовые интересы могут отражать 

различные цели, например, развитие, стабилизацию или выживание. Финансовые 

интересы формируются субъектами, осуществляемыми финансовый контроль 

(собственники) [30,с.189].  

Появление опасности, которая выражается в финансовых потерях, 

рассматривается как предвестник угроз экономической безопасности.  Угроза это 

реальная или потенциальная возможность появления разрушающих факторов и 

предпосылок для реализации финансовых интересов, которые могут 

спровоцировать появление прямого или косвенного ущерба компании.  

Обеспечение финансовой безопасности напрямую связано с управлением 

финансовыми рисками.  
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Финансовый риск компании – это последствие принятия альтернативного 

решения, которое направлено на достижение желаемой цели финансовой 

деятельности не исключая вероятность понесения финансовых потерь из-за 

неопределенности условий его реализации.  

Компания сталкивается с различными финансовыми рисками. Ведущую роль 

по степени опасности играет риск снижения финансовой устойчивости 

предприятия, выявить который можно, проанализировав финансовую отчетность 

предприятия (рисунок 1.2).  

Риск снижения финансовой устойчивости может привести к двум 

последствиям (угрозам)– это угроза банкротства или угроза враждебного 

поглощения.   

В современных условиях проблема экономической безопасности является 

актуальной, поскольку предприятия работают в условиях разных внешних и 

внутренних рисков, а конкурентная экономическая среда скрывает 

многочисленные угрозы.  

  
Рисунок 1.2– Риск снижения финансовой устойчивости 

 

Одним из таких рисков является риск банкротства предприятия, так как в 

условиях рыночной экономики неотъемлемой частью является такое явление как 

банкротство предприятий, не способных конкурировать на рынке, это 

обуславливает важность понимания сущности банкротства и разработку действий 
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по улучшению финансового состояния предприятия. 

А также, одним из главных рисков является риск поглощения– это сделка, 

совершаемая с целью установления контроля над хозяйственным обществом и 

осуществляемая путём приобретения более 30 % уставного капиталапоглощаемой 

компании, при этом сохраняется юридическая самостоятельность общества. 

Итак, финансовая безопасность предприятия – это составная часть 

экономической безопасности предприятия, что определяет процесс развития 

предприятия при наличии соответствующих финансовых ресурсов, достаточной 

структуры активов и капитала, используемого хозяйствующими субъектами, 

соответствие целям и миссии, учитывая уровень внутренних и внешних угроз, 

определенном факторном влияния в меняющемся текущем и перспективном 

периодах развития. 

Финансовая безопасность – понятие, включающее комплекс мер, методов и 

средств по защите финансовых интересов государства на макроуровне, 

корпоративных структур, финансовой деятельности хозяйствующих субъектов на 

микроуровне, а также способствует снижению финансовых рисков. 

 

1.3.Оценка финансовой устойчивости предприятия с помощью абсолютных и 

относительных показателей 

 

Всю совокупность показателей, отражающих финансовую устойчивость 

можно подразделить на две группы: абсолютные показатели и относительные. 

Анализ финансовой устойчивости с помощью абсолютных показателей 

достаточно удобен, однако позволяет выявить лишь внешниепроявления 

факторов, влияющих на финансовую устойчивость. 

Обобщающим абсолютным показателем финансовой устойчивости является 

излишек или недостаток источников средств формирования запасов и затрат, 

получаемый в виде разницы между величиной запасов и затрат. При этом может 

быть использовано несколько показателей, отражающих различную степень 
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охвата источников формирования имущества предприятия.Рассмотрим некоторые 

из них. 

1) Наличие собственных оборотных средств.  

Определить эту величину можно как разность между реальным собственным 

капиталом и величинами внеоборотных активов и долгосрочной дебиторской 

задолженности по формуле(1): 

 

СОС=РСК – ВА – ДДЗ, 

 

где СОС – наличие собственных оборотных средств (чистый оборотный 

капитал);  

РСК – реальный собственный капитал;  

ВА– внеоборотные активы; 

ДДЗ – долгосрочная дебиторская задолженность. 

2) Наличие собственных и долгосрочных заемных источников формирования 

запасов и затрат (СДИ). 

Показатель рассчитывается как сумма собственных оборотных средств (СОС), 

долгосрочных кредитов и займов, целевого финансирования и поступлений; и 

определяется по формуле(2): 

 

СДИ=СОС+ДКЗ+ЦФП, 

 

где СДИ – собственные и долгосрочные заемные источники финансирования 

запасов;  

ДКЗ – долгосрочные кредиты и займы;  

ЦФП – целевое финансирование и поступления. 

3) Показатель общей величины основных источников формирования запасов и 

затрат  

(1) 

(2) 
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Значение этого показателя рассчитывается как сумма собственных и 

долгосрочных заемных источников финансирования запасов (СДИ) и 

краткосрочных заемных средств и определяется по формуле(3): 

 

ОВИ=СДИ+ККЗ, 

 

где ОВИ – общая величина основных источников формирования запасов; 

СДИ – собственные и долгосрочные заемные источники финансирования 

запасов;  

ККЗ – краткосрочные кредиты займы. 

Устойчивость финансового состояния в рыночных условиях наряду с 

абсолютными величинами характеризуется системой финансовых 

коэффициентов. Они рассчитываются в виде соотношения абсолютных 

показателей актива и пассива баланса. Анализ финансовых коэффициентов 

заключается в сравнении их значений с базисными величинами, изучении их 

динамики за отчетный период и за ряд лет. 

Для оценки финансовой устойчивости фирмы применяется набор или система 

коэффициентов. Таких коэффициентов очень много, они отражают разные 

стороны состояния активов и пассивов фирмы. 

 Приемлемость значений коэффициентов, оценка их динамики и направлений 

изменения могут быть установлены только для конкретной фирмы с учетом 

условий её деятельности. Большое количество коэффициентов служит для оценки 

с разных сторон структуры капитала фирмы.  

Сущность коэффициентов финансовой устойчивости состоит в том, что с их 

помощью компания может определить свою зависимость от кредиторов и узнать о 

своей платежеспособности. Данные показатели необходимо регулярно 

рассчитывать, опираясь на данные из баланса. 

От того, насколько оптимально соотношение собственного и заемного 

капитала, во многом зависит финансовое положение фирмы. 

(3) 

__) 
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Коэффициенты финансовой устойчивости, их характеристики, формулы 

расчета и рекомендуемые критерии представлены в таблице 1.4. 

 

Таблица 1.4– Коэффициенты финансовой устойчивости предприятия 

Показатели Формулы расчета 
Нормативное 

значение 

К ф.у. 
 

< 0,7 

К ф.а. 
 

> 0,5 

К ф.н. 
 

≤ 0,5 

К дз/ск 
 

< 1,0 

Ккз/оз 

 

< 1,0 

Кф.л. 
 

> 1,0 

Кп.п. 
 

> 1,0 

Кп.д. 

 

> 1,0 

 

Охарактеризуем содержание каждого коэффициента. 

Коэффициент финансовой устойчивости показывает, какая часть актива 

финансируется за счет устойчивых источников, то есть долю тех источников 

финансирования, которые организация использует в своей деятельности больше 

года. 

капитал йСобственны

 капитал Заемный
К з/с 

активы  Совкупные

 капитал йСобственны
К с/а 

 активы Совкупные

капитал Заемный
К з/а

 капитал йСобственны

 займы и кредиты ыеДолгосрочн
К д/с 

стьзадолженно аякредиторск и

займы и кредиты ныеКраткосроч

стьзадолженно аяКредиторск

 займы и кредиты ыеДолгосрочн

 займы и кредиты ныеКраткосроч
К к/з










капитала гособственно Сумма

 активов Сумма
Кф.л. 

 процентам по платежей Величина

налогов и процентов уплаты до Прибыль
Кп.п. 









































процентам по

платежей Величина

женияналогообло  Ставка1

 кредитов) и займов

(погашение долга суммы основной Выплаты

 налогов и процентов уплаты до Прибыль
К

п.д.
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Коэффициент финансовой автономии показывает долю активов организации, 

которые покрываются за счет собственного капитала (обеспечиваются 

собственными источниками формирования). Оставшаяся доля активов 

покрывается за счет заемных средств. Инвесторы и банки, выдающие кредиты, 

обращают внимание на значение этого коэффициента. Чем выше значение 

коэффициента, тем больше вероятность, что организация погасит долги за счет 

собственных средств. Чем выше показатель, тем выше финансовая независимость 

предприятия. 

Коэффициент финансовой напряженности характеризует долю долга в общей 

сумме капитала. 

Коэффициент соотношения долгосрочной задолженности к собственному 

капиталу определяет в какой мере активы бизнеса финансируются за счет долгов 

и акционерного капитала бизнеса. 

Коэффициент краткосрочной задолженности показывает долю краткосрочных 

обязательств предприятия в общей сумме внешних обязательств (какая доля в 

общей сумме задолженности требует краткосрочного погашения). 

Коэффициент финансового левериджа показывает долю собственного 

капитала компании в активах. Чем выше этот показатель, тем больше 

предпринимательский риск организации. Чем больше доля заемных средств, тем 

меньше предприятие получит прибыли, поскольку часть ее уйдет на погашение 

кредитов и выплату процентов. 

Коэффициент покрытия процентов, чем он меньше, тем выше кредитное бремя 

организации и тем выше вероятность наступления банкротства. Чем выше 

коэффициент покрытия процентов, тем более устойчивое финансовое положении 

организации. 

Коэффициент покрытия долга показывает способность компании погашать 

текущие (краткосрочные) обязательства за счёт только оборотных активов. Чем 

больше значение коэффициента, тем лучше платежеспособность предприятия. 

Этот показатель учитывает, что не все активы можно продать в срочном порядке. 
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Значение коэффициентов финансовой устойчивости позволяют нам 

определить тип финансовой устойчивости хозяйствующего субъекта. 

Существует четыре типа финансовой устойчивости предприятия: 

1. Абсолютная финансовая устойчивость предприятия представляет собой 

высокую платежеспособность, это значит, что вся задолженность организации 

может покрываться из оборотных средств, при этом не зависящая от внешних 

кредитов. Данная ситуация не является совершенной, а именно для торговых 

фирм, которые производят продукцию, это дает понять, что руководство 

предприятий не умеет или не хочет использовать внешние средства источников. 

2. Нормальная финансовая устойчивость предприятия представляет собой 

нормальную платежеспособность и эффективную производственную 

деятельность. В данном случае предприятие использует долгосрочные 

привлеченные средства. Эта финансовая устойчивость становится наиболее 

приемлемой для организации. 

3. Неустойчивое финансовое положение представляет собой нарушение 

платежеспособности, которая с помощью привлеченных кредитов, уменьшения 

дебиторской задолженности, увеличения оборачиваемости запасов дает 

возможность для того, чтобы восстановить равновесие.  

4. Кризисное финансовое состояние – это значит, что данное предприятие 

является почти банкротом. Денежные средства, дебиторская задолженность, 

другие активы не покрывают даже кредиторской задолженности и просроченных 

кредитов. 

С позиции места возникновения факторы, которые влияют на финансовую 

устойчивость предприятий, можно подразделить на внутренние и внешние 

[22,с.185].  

Данная классификация важна для управления финансовой устойчивостью, так 

как, благодаря ей, можно предусмотреть такие внутренние изменения в ответ 

внешние воздействия, которые бы обеспечили баланс среды и деятельности 

организации. 
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Факторы внутренней финансовой устойчивости предприятия изображены на 

рисунке 1.3. 

 

Рисунок 1.3 – Внутренние факторы финансовой устойчивости предприятия 

 

Влияние перечисленных внутренних факторов на финансовую устойчивость 

организации определяется в значительной степени их общей значимостью, но 

также зависит от производственной деятельности и профессионализма 

управленческого персонала предприятия. Практика показывает, что большое 

количество неудач предприятий возможно связано с недостаточной 

квалификацией или некомпетентностью менеджеров, с их невозможностью 

учитывать изменения факторов внутренней и внешней среды. 

Устойчивости предприятия обеспечивает не только общая сумма затрат, но 

существующие расходы предприятия, и их подразделение на постоянные и 

переменные. затраты на энергию, сырье, транспортировку продукции и т.п. 

являются переменными объем производства. Расходы на покупку, аренду 
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оборудования и зданий, амортизационные отчисления, расходы на рекламу, 

процентные выплаты по банковскому кредиту, заработная плата персонала и 

другие расходы от которых объем производства не зависит, являются 

постоянными расходами. 

К другим факторам финансовой устойчивости организации относится состав, 

структура, стратегия и управление финансовыми средствами [18,с.185]. 

Присутствие у предприятия, определенного количество собственных финансовых 

средств, в особенности, прибыли, позволяет уверенно чувствовать себя среди 

конкурентов. При этом очень важно, чтобы большая часть прибыли направлялась 

на расширение производственной деятельности. Вследствие этого, при анализе 

финансовой устойчивости предприятия, управление прибылью выступает на 

первый план. 

В числе прочих внутренних факторов выделяют: материальные, финансовые и 

трудовые ресурсы предприятия. Данные факторы взаимосвязаны между собой, 

поэтому стоить измениться одному и происходят изменения в других. К не 

полностью управляемым рыночным факторам можно отнести: рыночный спрос, 

конкуренцию, инфраструктуру предприятия, инновации в различных видах 

деятельности и услуг. 

Огромное значение на финансовую устойчивость предприятия оказывает 

дополнительные финансовые средства, которые участвуют в сделках на рынке 

ссудного капитала. Это значит, что привлечение финансовых ресурсов извне 

обеспечивает повышение финансовых возможностей организации, но следует 

учитывать параллельно возникающий риск финансовых потерь, и возможность 

вовремя оплачивать кредитные обязательства. В этом случае на первое место 

выдвигаются резервы, являющиеся одним из способов финансовой гарантии 

платежеспособности организации. 

Рассмотрим более подробно основные внешние факторы финансовой 

устойчивости на предприятии [16,с.174]. 
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При непосредственном влиянии внешняя финансовая среда определяет 

систему условий и факторов, которые воздействуют на предприятие, а также 

формы и результаты финансовой деятельности, формирующиеся в процессе 

финансовых отношений организации с контрагентами по финансовым операциям 

и сделкам, и на которые оно воздействует в процессе непосредственных 

коммуникативных связей [14,с.142]. Осуществляя эффективные финансовые 

отношения с данными контрагентами по финансовой деятельности, это дает 

возможность организации управлять соответствующими условиями и факторами 

в адекватном для неё направлении. 

Факторы внешней финансовой устойчивости предприятия представлены на 

рисунке 1.4. 

Подразделение финансовой устойчивости на внешние и внутренние факторы 

делает возможным определение оптимальных границ регулирования организаций 

различных видов деятельности [15,с.177].  

Недостатки данной классификации представляют собой сложность 

практических вычислений и влияние некоторых факторов: цены на продукцию 

(товары, услуги) зависят от уровня риска, конъюнктуры рынка и т. д. (внешние 

факторы); сбалансированности и величины инвестиционного портфеля, уровня 

расходов на ведение дела и т.д. (внутренние факторы). 

В свою очередь, внутренние факторы подвержены внешним воздействиям. 

Так, состояние инвестиционного портфеля преимущественно определяет 

состояние финансового рынка; расходы на ведение дела – темпами инфляции; 

социально-экономическими и прочими факторами. 

Такая сложная взаимозависимость микросистемы от макросистемы 

обуславливает особую тщательность в проведении оценки участия внутренних 

факторов при обеспечении устойчивости субъекта рынка, что обязательно нужно 

учитывать при регулировании деятельности предприятий.  
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Рисунок 1.4 – Внешние факторы финансовой устойчивости предприятия 

 

Следовательно, помимо вышеперечисленных способов определения типа 

финансовой устойчивости необходимо дать количественную оценку прямых 

факторов, с использованием следующего набора показателей:  

–рентабельность основной, инвестиционной и прочей деятельности; 

– соотношение собственного и заемного капитала;  

–соотношение активов и собственного капитала и др.  

Более того, необходимо определить и проанализировать стандартные 

показатели, характеризующие финансовое состояние любого предприятия 

независимо от отраслевой принадлежности [27,с.123]:  

–коэффициент автономии;  

–коэффициент соотношения заемных и собственных средств; 
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–платежеспособность и ликвидность страховщика;  

–показатели оборачиваемости активов, собственного и заемного капитала;  

–темпы роста основных показателей актива и пассива бухгалтерского баланса 

и др. 

Анализ финансовой устойчивости организации на основе прямых факторов 

является очень важным, но для оценки в долгосрочные перспективы является 

недостаточным условием. Важен анализ дополнительной, общей информации о 

предприятии преимущественно качественного характера, то есть внешних 

факторов финансовой устойчивости предприятия. 

Из всего этого следует, что финансовая устойчивость предприятия 

представляется как важнейшее условие стабильного существования предприятия, 

которое может обеспечить свои обязательства перед кредиторами, и главным 

образом формируется под воздействием различных факторов [24,с.348]. 

Классифицируя их по множествам оснований, полезным при анализе финансовой 

устойчивости предприятия является анализ факторов, которые различаются по 

возможности управления, месту возникновения и направленности воздействия. 

По итогам их анализа предприятие сможет разработать методологию 

регулирования своей устойчивости. 

 

Вывод по разделу один 

 

В данном разделе выпускной квалификационной работы проведен анализ 

теоретического и научно-методического материала, связанного с определением и 

выделением основных функциональных составляющих экономической 

безопасности предприятия, также проведена классификация внешних и 

внутренних рисков, сопутствующих деятельности предприятия.   

Более подробному анализу подвергнута одна из важнейших составляющих 

экономической безопасности предприятия – финансовая безопасность. Для 

определения уровня финансовой безопасности рекомендованыметодики на основе 
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определения абсолютных и относительных показателей и сравнения их с 

нормативными значениями.Исходя из этого возможно определение типа 

финансовой устойчивости предприятия, лежащего в основе определения уровня 

финансовой безопасности. 

Помимо стандартных коэффициентов финансовой устойчивости, необходимо 

дать оценку влияния внутренних и внешних факторов, влияющих на финансовую 

устойчивость, что позволит сделать такую оценку комплексной, выявить 

основные риски и угрозы в финансовой безопасности предприятия [26,с.178]. 

Количественная оценка уровня финансовой безопасности предприятия за ряд 

лет даст возможностьпроследить динамику в этой сфере деятельности 

предприятия. 
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2 АНАЛИЗ ФИНАНСОВОГО СОСТОЯНИЯ ПАО «АЭРОФЛОТ» 

2.1 Краткая характеристика ПАО «Аэрофлот» 

 

История Аэрофлота началась в 20-х годах прошлого века. Почти за 100 лет 

существования авиакомпания заслужила статус легенды, символа надежности и 

высокого качества обслуживания. За время работы было преодолено множество 

препятствий, что укрепляло компанию и давало стимул для дополнительного 

развития. 

В продолжительной истории развития компании Аэрофлот стоит выделить 

следующие даты: 

1978 г – первый рейс за границу. 

1980 г – Аэрофлот назначен официальным перевозчиком участников 

Олимпийских игр. Чтобы обеспечить перевозку такого потока пассажиров, был 

построен большой аэропорт под названием Шереметьево – 2. 

1983 г – закрыт доступ для перелетов в США и из страны из-за инцидента со 

сбитым над территорией СССР корейским Боингом. 

1989 г – российская авиакомпания стала частью Международной ассоциации 

IATA. 

Подробная структура ПАО «Аэрофлот» изображена на рисунке 2.1 

На сегодняшний день Аэрофлот сотрудничает с 29 иностранными и 

российскими авиакомпаниями. Группа «Аэрофлот» – крупнейший в России и 

динамично развивающийся авиационный холдинг. 

Социальные и благотворительные программы всегда являлись для Аэрофлота 

составляющей стратегии развития.  Авиакомпания уделяет огромное внимание 

заботе об окружающей среде и непрерывно повышает энергетическую и 

экологическую эффективность, благодаря современному и молодому парку 

воздушных судов и самым передовым технологиям. Аэрофлот активно участвует 

в развитии воздушной транспортной сети России и создает новые рабочие места в 

регионах. 
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Рисунок 2.1 – Организационная структура ПАО «Аэрофлот» 

 

Компания осознает ответственность перед обществом и активно участвует в 

социально значимых и благотворительных проектах. 

Пока что, парк самолетов обновляется в основном за счет лайнеров 

иностранного производства. И это положило начало конфликту между 

Аэрофлотом и российскими производителями. На этот конфликт накладывает 

отпечаток и то, что Аэрофлот назначен официальным авиаперевозчиком. Здесь 

кроется одна из главных задач маркетинга - помочь, способствовать разрешению 

возникшей проблемы. 

Проблема авиакомпании ПАО «Аэрофлот» заключается в том, что пока наши 

новые самолеты не могут конкурировать с зарубежными образцами, в основном 

из-за производственных дефектов, мы должны использовать иностранные 

лайнеры, чтобы окончательно не потерять свои позиции на рынке авиаперевозок. 

После того, как дефекты изготовления самолетов будут устранены, наступит 

момент закупки отечественных самолетов, так как многие опытные образцы 

наших гражданских лайнеров превосходят западные аналоги брак не позволяет 

нашим самолетам конкурировать с западными уже сейчас. 

Сейчас очень трудно предложить для Аэрофлота в целом что-нибудь 

конкретное, ведь Аэрофлот – это огромная компания, с огромным количеством 

отделений, филиалов, подразделений. Но, несомненно, выделяется одно 
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направление, которое может послужить отправной точкой для выхода Аэрофлота 

из кризиса, оно очевидно и многим руководителям авиакомпании, – это 

относительно низкая себестоимость перевозок, осуществляемых Аэрофлотом, как 

грузовых, так и пассажирских. Исходя из этого и стоит вырабатывать 

дальнейшую стратегию, тем более, что в последние годы Аэрофлот активно 

перенимает зарубежный опыт как в области сервиса на борту самолета (в 

частности, обслуживающий персонал проходит стажировку на предприятиях 

американской авиакомпании «Delta»), так и в части обслуживания пассажиров в 

целом – после и до прилета. На основании всего вышесказанного и возможен 

выход Аэрофлота из кризиса и постепенное закрепление его среди 

общепризнанных авиакомпаний - лидеров. 

Ключевые показатели по РСБУ представлены в таблице 2.1. 

 

Таблица 2.1 – Ключевые показатели деятельности 

Показатель 
На конец. 2017 г., 

тыс. руб. 

На конец 2018 г, 

тыс. руб. 
Изменение, % 

Выручка 446 649 442 504 696 789 13,0 

Себестоимость 

продаж 
(400 269 600) (499 683 382) 24,8 

Валовая 

прибыль/(убыток) 
46 380 842 5 013 407 (10,8) 

Чистая 

прибыль/(убыток) 
28 443 453 2 796 104 (9,8) 

 

Исходя из данных, представленных в таблице 2.1, можно сделать следующие 

выводы: 

1) В 2018 году авиакомпания «Аэрофлот» продолжила активное развитие, 

наращивая объемы перевозок и развивая сеть маршрутов. Операционное развитие 

проходило при строгом контроле над расходами и доходами. Компании удалось 

получить значительный эффект от оптимизационных программ и с учетом 
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рыночной ситуации максимально возможно нивелировать беспрецедентное 

давление на финансовый результат со стороны стоимости топлива и валютного 

курса. Таким образом, рыночные факторы оказали существенное влияние на 

результаты года, включая четвертый квартал, в течение которого сохранявшееся 

давление на прибыль со стороны высокой стоимости топлива было дополнено 

продолжающимся усилением конкуренции на рынке авиаперевозок. 

2) Выручка за 12 месяцев 2018 года составила 504 696 789тыс. руб., что на 

13,0% превышает результат аналогичного периода 2017 года. Динамика выручки 

обусловлена ростом производственных показателей ПАО «Аэрофлот», а также 

динамикой курсов основных валют: 

– в 2018 году пассажирооборот авиакомпании «Аэрофлот» увеличился на 6,7% 

до 98,0 млрд.пассажиро–километров, пассажиропоток вырос на 8,9%, до 35,8 млн 

пассажиров (при ускорении темпов роста пассажирооборота и пассажиропотока в 

4 квартале до 7,9% и 11,6% соответственно); 

– в 2018 году на рост выручки положительно повлияла динамика основных 

валют (евро укрепился против рубля на 12,2% по сравнению с аналогичным 

периодом прошлого года, доллар США – на 7,5%); 

– активное управление выставленными емкостями и продажами, а также 

частичная корректировка топливной надбавки в связи с динамикой цен на 

керосин определили положительную динамику удельной выручки на пассажиро-

километр (+7,4% по итогам 2018 года), при этом рост удельной выручки на 

кресло–километр замедлился в четвертом квартале 2018 и по итогам 2018 года 

составил 5,7%; 

– в 4 квартале 2018 года продолжилось ускорение динамики выручки, до 

16,4% (по сравнению с ростом на 11,9% за 9 месяцев 2018 года) на фоне 

расширения производственной программы, открытия рейсов по новым 

направлениям в России и за рубежом и повышения эффективности использования 

парка ВС. 
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3) Себестоимость продаж за 12 месяцев 2018 года составила 4499 683 382 тыс. 

руб., что на 24,8% превышает показатель за 12 месяцев 2017 года. Рост всех 

статей затрат обусловлен развитием компании и увеличением объемов перевозок 

(рост выставленных емкостей авиакомпании «Аэрофлот» составил 8,4%, рост 

количества рейсов – 12,3%), а также воздействием внешних факторов, в том числе 

существенным ростом стоимости авиационного топлива и ростом расходов на 

аэронавигацию, аэропортовые сборы и наземное обслуживание на фоне 

увеличения тарифов на обслуживание в ряде аэропортов. 

Наиболее существенное влияние на затраты в 2018 году оказал рост расходов 

на авиационное топливо, основной статьи операционных расходов авиакомпаний. 

ПАО «Аэрофлот», в рамках программы оптимизации расходов, были реализованы 

ряд инициатив, направленных на сдерживание роста расходов на керосин, в том 

числе были проведены переговоры с поставщиками топлива, а также 

оптимизированы операционные процессы для снижения потребления. Общие 

расходы на топливо увеличились на 41 749 050 тыс. руб. (+47,7% по сравнению с 

аналогичным периодом прошлого года), в том числе за счет роста его стоимости 

на 36,6% в рублях по сравнению с аналогичным периодом 2017 года на фоне 

значительного увеличения котировок нефти марки Brent (средняя цена барреля в 

рублях за 12 месяцев 2018 года увеличилась на 37,7% по сравнению с 

аналогичным периодом прошлого года). Опубликованная неконсолидированная 

отчетность ПАО «Аэрофлот» показывает значительное влияние ценового фактора 

керосина на финансовый результат. На консолидированном уровне по Группе 

«Аэрофлот» ожидается еще более значимое влияние фактора роста стоимости 

керосина на 2018 год. 

Расходы на лизинг и техническое обслуживание воздушных судов и 

авиационных двигателей выросли вследствие увеличения парка воздушных судов: 

в 2018 году прирост списочной численности парка воздушных судов ПАО 

«Аэрофлот» составил 26 самолетов. 
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Увеличение расходов на персонал объясняется повышением зарплат и 

стимулирующих выплат летному составу, направленным на улучшение 

привлекательности условий труда, а также ростом численности летного состава 

для обеспечения развития. 

Рост затрат также обусловлен увеличением расходов на аэронавигацию, 

аэропортовые сборы и наземное обслуживание на фоне роста объемов перевозок 

и увеличения тарифов на обслуживание в ряде аэропортов Российской 

Федерации. 

4) Оптимизационные меры, предпринятые менеджментом ПАО «Аэрофлот» на 

фоне давления внешних факторов, позволили сократить коммерческие расходы за 

12 месяцев 2018 года на 15,2% по сравнению с аналогичным периодом прошлого 

года. Существенное сокращение было произведено во 2 – 4 кварталах 2018 года (в 

частности в 4 квартале коммерческие расходы снизились на 36,4% по сравнению с 

аналогичным периодом предыдущего года). Также в 4 квартале 2018 года 

сокращению подверглись и управленческие расходы, снижение составило 3,2% по 

сравнению с аналогичным периодом предыдущего года. 

5) Увеличение нетто – результата от прочей деятельности за 12 месяцев 2018 

года составило 5 938 020 тыс. рублей (+16,2%) на фоне получения доходов от 

планового выбытия воздушных судов (5 321 млн. руб.) и сокращения процентных 

расходов (за 12 месяцев 2017 года сумма процентных расходов составила 

801 062 050 тыс. руб., в 2018 году процентные расходы отсутствовали), а также 

принимаемых ПАО «Аэрофлот» мер по сокращению расходов. 

В результате влияния вышеуказанных факторов чистая прибыль за 12 месяцев 

2018 года составила 2 796 104тыс. руб. 
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2.2Анализ активов и пассивов предприятия 

 

Существуют различные методы анализа бухгалтерской отчетности, выбор 

нужного зависит от конкретных задач, поставленных перед собой, и 

необходимого объема информации [34,с.256].  

Вертикальный и горизонтальный анализ баланса – два часто используемых 

метода. Горизонтальный и вертикальный анализ применяются многими 

компаниями для анализа финансовой отчетности и повышения доходов компании, 

поддержания стабильного положения предприятия [33,с.250]. Также данные 

способы анализа используются инвесторами, банками и другими кредиторами для 

снижения рисков от финансирования. 

Горизонтальный анализ помогает изучить изменение итоговых показателей 

бухгалтерского баланса во времени [28,с.216]. Можно проследить изменения, 

произошедшие за предыдущий и предшествующий предыдущему годы, можно 

понять сложился положительный или отрицательный результат. Для анализа 

берутся любые два или три периода, это могут быть кварталы или годы. В рамках 

временного анализа баланса сравниваются значения как абсолютных показателей 

предприятия ПАО «Аэрофлот» в денежном выражении, так и относительных 

показателях в процентах, которые представлены в таблице 2.2.  

Динамика показателей активов ПАО «Аэрофлот» показана на рисунке 2.2. 
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Таблица 2.3 – Итоговые показатели предприятия ПАО «Аэрофлот» горизонтального анализа 

Показатели 2015 
в % на конец 

2015 года 
2016 

в % на конец 
2016 года 

2017 
в % на конец 

2017 года 
2018 

в % на конец 
2018 года 

I. Внеоборотные активы         

Нематериальные активы 554779 100 50345 9,07 69825 138,69 40946 58,64 

результаты исследований и 
разработок 

522000 100 546964 104,78 570130 104,24 436462 76,55 

Основные средства 11502405 100 10687759 92,92 11072450 103,60 13031367 117,69 

Доходные вложения в 
материальные ценности   

636050 
 

566919 89,13 800729 141,24 

Финансовые вложения 13980027 100 12073089 86,36 18544406 153,60 17722982 95,57 

отложенные налоговые активы 1823552 100 1948676 106,86 3168364 162,59 3848924 121,48 

Дебиторская задолженность более 
12 мес 

41558607 100 40276438 96,91 10607943 26,34 26541046 250,20 

Прочие внеоборотные активы 3078231 100 7220480 234,57 5289909 73,26 3795427 71,75 

Итог по разделу I 73019601 100 73439801 100,58 49889946 67,93 66217883 132,73 

II.Оборотные активы         

Запасы 7081886 100 6269546 88,53 7242830 115,52 9363819 129,28 

налог на добавленную стоимость 
по приобретенным ценностям  

483024 100 405332 83,92 319349 78,79 436698 136,75 

Дебиторская задолженность  74019156 100 70171255 94,80 92169373 131,35 82150336 89,13 

Финансовые вложения 3416577 100 926304 27,11 
 

0,00 2500000 
 

Денежные средства и денежные 
эквиваленты 

28946377 100 26229302 90,61 34094269 129,99 9871604 28,95 

Прочие оборотные активы 318268 100 916620 288,00 790457 86,24 1111559 140,62 

Итог по разделу II 114265288 100 104918359 91,82 134616278 128,31 105434016 78,32 

БАЛАНС 187284889 100 178358160 95,23 184506224 103,45 171651899 93,03 

Пассивы 2015 100 2016 100,05 2017 100,05 2018 100,05 

III. Капитал и резервы          
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Окончание таблицы 2.2 

Показатели 
2015 

в % на конец 
2015 года 

2016 
в % на конец 

2016 года 
2017 

в % на конец 
2017 года 

2018 
в % на конец 

2018 года 

Уставный капитал  1110616 100 1110616 100,00 1110616 100,00 1110616 100,00 

Собственные акции, выкупленные 
у акционеров 

0 
 

0 
 

0 
 

0 
 

Переоценка внеоборотных активов 103609 100 72628 70,10 61951 85,30 58974 95,19 

Добавочный капитал 0 
 

0 
 

0 
 

0 
 

Резервный капитал 277654 100 277654 100,00 277654 100,00 277654 100,00 

Нераспределенная прибыль 
(непокрытый убыток) 

44819733 100 68222853 152,22 77271364 113,26 65848670 85,22 

Итог по разделу III. 46311612 100 69683751 150,47 78721585 112,97 67295914 85,49 

IV. Долгосрочные обязательства         

Заемные средства 12580636 100 7862898 62,50 0 0,00 0 
 

Отложенные налоговые 
обязательства 

640466 100 588621 91,91 550750 93,57 564056 102,42 

Оценточные обязательства со 

сроком погашения беолее чем 12 
месяцев после отчетной даты  

391401 100 1191431 304,40 2604138 218,57 401439 15,42 

Кредиторская задолженность со 
сроком погашения более чем 12 
месяцев после отчетной даты 

7588467 100 8900656 117,29 7899479 88,75 6918282 87,58 

Прочие обязательства 0 
 

0 
 

0 
 

0 
 

Итог по разделу IV 21200970 100 18543606 87,47 11054367 59,61 7883777 71,32 

V. Краткосрочные обязательства         

Заемные средства 50529235 100 9308668 18,42 0 0,00 0 
 

Кредиторская задолженность  63445547 100 68138395 107,40 82553305 121,16 93922946 113,77 

Доходы будущих периодов 410688 100 427717 104,15 408807 95,58 359042 87,83 

Оценочные обязательства со 
сроком погашения менее чем 12 
месяцев после отчетной даты 

5386837 100 12256023 227,52 11768160 96,02 9159956 77,84 

Прочие обязательства 0 
 

0 
 

0 
 

0 
 

Итог по разделу V. 119772307 100 90130803 75,25 94730272 105,10 103441944 109,20 

БАЛАНС 187284889 100 178358160 95,23 184506224 103,45 178621635 96,81 
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Рисунок 2.2 – Динамика активов ПАО «Аэрофлот» 

 

Проведем горизонтальный анализ пассивов баланса за 2015 – 2018г., 

результаты расчетов представлены на рисунке 2.3. 
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Проведя горизонтальный анализ активов баланса можно проследить 

тенденцию повышения дебиторской задолженности с 2016 г. на 25%, в 

дальнейшем незначительное снижение. Также произошло увеличение запасов на 

32 % по отношению к 2016г., а финансовые вложения с 2016 по 2017 года 

увеличились на 27%, затем незначительно снизились. 

В пассивах наблюдается тенденция к повышению нераспределённой прибыли 

с 2015г. – по 2017г. на 72%, а в 2018 году ее снижение на 25%, по сравнению с 

2017г. Стоит отметить незначительный рост краткосрочных обязательств на 11 % 

к 2018г. при общей тенденции роста кредиторской задолженности на 48%.  

Вертикальный анализ баланса называется еще структурным, так как 

показывает структуру конечных данных бухгалтерского баланса в виде 

относительных величин. При вертикальном анализе статьи отчетности приводятся 

в процентах к его итогу [6,с.103].  

Данный вид анализа позволяет посмотреть изменения статей баланса, 

например, что произошло с оборотными средствами компании, дебиторской, 

кредиторской задолженностью по сравнению с предыдущими годами [23,с.16].  

Процентные показатели, которые изображены в таблице 2.3, наглядно 

показывают насколько произошли отклонения и в какую сторону, для анализа 

данный способ более удобный, так как при расчетах в абсолютных величинах не 

всегда понятно, насколько ситуация ухудшилась или улучшилась. 

Структура активов представлена на рисунке 2.4. 
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Таблица 2.3 Итоговые показатели вертикального анализа «Аэрофлот» 

Показатели 2015 в % к итогу 2016 в % к итогу 2017 в % к итогу 2018 в % к итогу 

Нематериальные активы 554779 0,30 50345 0,03 69825 0,04 40946 0,02 

результаты исследований и разработок 522000 0,28 546964 0,31 570130 0,31 436462 0,25 

Основные средства 11502405 6,14 10687759 5,99 11072450 6,00 13031367 7,59 

Доходные вложения в материальные ценности 

 

0,00 636050 0,36 566919 0,31 800729 0,47 

Финансовые вложения 13980027 7,46 12073089 6,77 18544406 10,05 17722982 10,32 

отложенные налоговые активы 1823552 0,97 1948676 1,09 3168364 1,72 3848924 2,24 

Дебиторская задолженность более 12 мес 41558607 22,19 40276438 22,58 10607943 5,75 26541046 15,46 

Прочие внеоборотные активы 3078231 1,64 7220480 4,05 5289909 2,87 3795427 2,21 

Внеоборотные активы 73019601 38,99 73439801 41,18 49889946 27,04 66217883 38,58 

Запасы 7081886 3,78 6269546 3,52 7242830 3,93 9363819 5,46 

налог на добавленную стоимость по приобретенным 

ценностям  
483024 0,26 405332 0,23 319349 0,17 436698 0,25 

Дебиторская задолженность  74019156 39,52 70171255 39,34 92169373 49,95 82150336 47,86 

Финансовые вложения 3416577 1,82 926304 0,52 

 

0,00 2500000 1,46 

Денежные средства и денежные эквиваленты 28946377 15,46 26229302 14,71 34094269 18,48 9871604 5,75 

Прочие оборотные активы 318268 0,17 916620 0,51 790457 0,43 1111559 0,65 

Итог по разделу II 114265288 61,01 104918359 58,82 134616278 72,96 105434016 61,42 

БАЛАНС 187284889 100 178358160 100 184506224 100 171651899 100 

Пассивы 2015 в % к итогу 2016 в % к итогу 2017 в % к итогу 2018 в % к итогу 

III. Капитал и резервы  

        

Уставный капитал  1110616 0,59 1110616 0,62 1110616 0,60 1110616 0,62 
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Собственные акции, выкупленные у акционеров  0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 

Переоценка внеоборотных активов 103609 0,06 72628 0,04 61951 0,03 58974 0,03 

Добавочный капитал 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 

Резервный капитал 277654 0,15 277654 0,16 277654 0,15 277654 0,16 

Нераспределенная прибыль (непокрытый убыток) 44819733 23,93 68222853 38,25 77271364 41,88 65848670 36,86 

Итог по разделу III. 46311612 24,73 69683751 39,07 78721585 42,67 67295914 37,68 

IV.  Долгосрочные обязательства 

 

0,00 

 

0,00 

 

0,00 

 

0,00 

Заемные средства 12580636 6,72 7862898 4,41 0 0,00 0 0,00 

Отложенные налоговые обязательства 640466 0,34 588621 0,33 550750 0,30 564056 0,32 

Оценточные обязательства со сроком погашения беолее 

чем 12 месяцев после отчетной даты  
391401 0,21 1191431 0,67 2604138 1,41 401439 0,22 

Кредиторская задолженность со сроком погашения 

более чем 12 месяцев  после отчетной даты 
7588467 4,05 8900656 4,99 7899479 4,28 6918282 3,87 

Прочие обязательства 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 

Итог по разделу IV 21200970 11,32 18543606 10,40 11054367 5,99 7883777 4,41 

V. Краткосрочные обязательства 

 

0,00 

 

0,00 

 

0,00 

 

0,00 

Заемные средства 50529235 26,98 9308668 5,22 0 0,00 0 0,00 

Кредиторская задолженность  63445547 33,88 68138395 38,20 82553305 44,74 93922946 52,58 

Доходы будущих периодов 410688 0,22 427717 0,24 408807 0,22 359042 0,20 

Оценочные обязательства со сроком погашения менее 

чем 12 месяцев после отчетной даты 
5386837 2,88 12256023 6,87 11768160 6,38 9159956 5,13 

Прочие обязательства 0 0,00 0 0,00 0 0,00 0 0,00 

Итог по разделу V. 119772307 63,95 90130803 50,53 94730272 51,34 103441944 57,91 

БАЛАНС 187284889 100 178358160 100 184506224 100 178621635 100 
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Рисунок 2.4 – Структура активов ПАО «Аэрофлот» 

 

В структуре активов произошло незначительное увеличение внеоборотных 

активов с 2017г. по 2018г. на 12%, в основном за счет роста основных средств и 

финансовых вложений. Уменьшение нематериальных активов на предприятии 

ПАО «Аэрофлот» происходит за счет начисленной амортизации, что приводит к 

увеличению себестоимости работ, услуг. Положительно можно оценить 

сокращение долгосрочной дебиторской задолженности почти на треть за 

анализируемый период.  В оборотных активах наблюдается рост запасов, а также 

краткосрочной дебиторской задолженности.  В связи с сокращением в структуре 

оборотных активов денежных средств возможно предположить у ПАО 

«Аэрофлот» проблемы с ликвидностью и платежеспособностью. 

Структура пассивов баланса предприятия на рисунке 2.5. 

 

 

Рисунок 2.5 – Структура пассивов ПАО «Аэрофлот» 
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В структуре пассивов с 2015г. по 2017г. наблюдается увеличениесобственного 

капитала и резервов почти в 2 раза. Увеличение капиталов и резервов является 

положительным моментом, так как увеличиваются собственные средства 

предприятия. Уменьшение же долгосрочных обязательств с 2016г. по 2018г. 

наряду с ростом краткосрочных обязательств может привести к ухудшению 

финансовой устойчивости ПАО «Аэрофлот». 

 

2.3 Ликвидность и платежеспособность предприятия 

 

При определении ликвидности и платежеспособности организации проводится 

анализ ликвидности баланса, и оцениваются относительные показатели 

ликвидности и платежеспособности [19,с.115]. 

Ликвидность – способность к платежу, это наличие денежных средств или 

возможность их оперативно получать для удовлетворения текущих потребностей 

по мере их возникновения [24,с.380]. Ликвидность означает способность 

организации обратить активы в наличность или получить наличные денежные 

средства. 

Главная задача оценки ликвидности баланса – это определить величину 

покрытия обязательств организации ее активами, срок превращения которых в 

денежную форму соответствует сроку погашения обязательств. 

Активы в зависимости от скорости превращения в денежные средства 

(ликвидности) подразделяются на четыре группы: 

А1 – наиболее ликвидные активы (высоко ликвидные активы). Они включают 

денежные средства и краткосрочные финансовые вложения; 

А2 – быстрореализуемые активы – дебиторская задолженность сроком 

погашения до 12 месяцев; 

А3 – медленно реализуемые активы состоят из запасов, дебиторской 

задолженности сроком погашения более 12 месяцев, долгосрочных финансовых 

вложений и доходных вложений в материальные ценности; 
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А4 – труднореализуемые активы представляют собой все внеоборотные 

активы (I раздел баланса) кроме долгосрочных финансовых вложений и доходных 

вложений в материальные ценности. 

Деление пассива баланса на группы происходит следующим образом 

(постепени срочности их возврата): 

П1 – наиболее срочные пассивы, куда входят кредиторская задолженность, 

задолженность участникам (учредителям) по выплате доходов, прочие 

краткосрочные обязательства; 

П2 – краткосрочные пассивы, включают краткосрочные кредиты и займы 

(заемные средства, из раздела V «Краткосрочные обязательства»); 

П3 – долгосрочные пассивы состоят из долгосрочных заемных средств 

(заемные средства из раздела IV «Долгосрочные обязательства»); 

П4 – постоянные пассивы, включают собственный капитал предприятия. 

Статья «Доходы будущих периодов» может включать в себя как отсроченные 

обязательства, так и отсроченные доходы, которые должны быть получены в 

будущем. В первом случае эта строка включается в П1, во втором сумма, 

отражаемая по ней, не учитывается при группировке пассива. 

При определении ликвидности баланса группы актива и пассива 

сопоставляются между собой. Различают следующие виды ликвидности баланса: 

абсолютную ликвидность, текущую ликвидность, перспективную ликвидность. 

Условие абсолютной ликвидности баланса записываются в виде совокупности 

следующих неравенств: А1 ≥ П1; А2 ≥ П2; А3 ≥ П3; А4 ≤ П4. 

Необходимым условием абсолютной ликвидности баланса является 

выполнение первых трех неравенств. Четвертое неравенство носит так 

называемый балансирующий характер: его выполнение свидетельствует о 

наличии у организации собственных оборотных средств. Если любое из 

неравенств имеет знак, противоположный зафиксированному в оптимальном 

варианте, то ликвидность баланса отличается от абсолютной. 
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Теоретически недостаток средств по одной группе активов компенсируется 

избытком по другой, но на практике менее ликвидные средства не могут заменить 

более ликвидные. 

Условие текущей ликвидности имеет вид (формула 4): 

 

(А1 + А2) ≥ (П1 + П2). 

 

Текущая ликвидность свидетельствует о платежеспособности организации в 

ближайшее время [25]. 

Условие перспективной ликвидности выглядит следующим образом (5): 

 

А3 ≥ П3. 

 

На основе перспективной ликвидности прогнозируется долгосрочная 

ориентировочная платежеспособность. 

Таким образом, оценку ликвидности баланса ПАО «Аэрофлот» начинаем с 

группировки его активов и пассивов, который приведен в таблице 2.4 [7,с.19].  

А1 – денежные средства + финансовые сложения; 

А2 – дебиторская задолженность до 12 месяцев; 

А3 – дебиторская задолженность + долгосрочные финансовые вложения + 

запасы + доходные вложения; 

А4 – внеоборотные активы – финансовые вложения – доходные вложения; 

П1 – кредиторская задолженность + задолженность участникам + прочие 

кредитные обязательства; 

П2 – заемные средства из V раздела баланса; 

П3 – заемные средства из IV раздела; 

П4 – постоянный пассив. 

Баланс ПАО «Аэрофлот» за анализируемый период сохраняет текущую 

ликвидность, что показывает способность предприятия быстро погашать текущие 

(4) 

(5) 
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(краткосрочные) обязательства. Однако условия абсолютной и перспективной 

ликвидности на предприятии не соблюдается. 

 

Таблица 2.4 – Исходные данные для определения ликвидности и расчета 

показателей платёжеспособности ПАО «Аэрофлот», тыс. руб. 

Показатель 2015 2016 2017 2018 

Актив 

А1 32362954 32362954 34094269 12371604 

Денежныесредства 28946377 26229302 34094269 9871604 

Финансовыевложения 3416577 926304 - 2500000 

А2 115577763 110447693 102777316 108691382 

Дебиторская задолженность 74019156 70171255 92169373 82150336 

Дебиторская задолженность 

(долгосрочная) 41558607 40276438 10607943 26541046 

А3 95081069 89149940 118523528 110037866 

Дебиторскаязадолженность 74019156 70171255 92169373 82150336 

Запасы 7081886 6269546 7242830 9363819 

Долгосрочные финансовые 

вложения 13980027 12073089 18544406 17722982 

Доходные вложения в 

материальные ценности 
0 

636050 566919 800729 

А4 90510946 86148940 69001271 84741594 

Внеоборотныеактивы 76530919 73439801 49889946 66217883 

Долгосрочные финансовые 

вложения 13980027 12073089 18544406 17722982 

Доходные вложения в 

материальные ценности 
0 

636050 566919 800729 

Пассив 

П1 63445547 68138395 82553305 93922946 

Кредиторская задолженность 63445547 68138395 82553305 93922946 

Прочиеобязательства 0 0 0 0 

П2 50529235 9308668 0 0 
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Окончание таблицы 2.4 

Показатель 2015 2016 2017 2018 

Заемные средства  50529235 9308668 0 0 

П3 12580636 7862898 0 0 

Заемные средства  12580636 7862898 0 0 

П4 46311612 69683751 78721585 67295914 

Капитал и резервы 46311612 69683751 78721585 67295914 

 

Одним из важнейших критериев оценки финансового состояния предприятия 

является его платежеспособность. Различают текущую и долгосрочную 

платежеспособность. 

Способность предприятия рассчитываться по своим краткосрочным 

обязательствам принято называть текущей платежеспособностью, то есть 

предприятие считается платежеспособным в краткосрочной перспективе, если оно 

в состоянии выполнить свои краткосрочные обязательства, используя оборотные 

активы. 

В период с 2015г. по 2018г. ПАО «Аэрофлот» обладает мгновенной 

платежеспособностью, а также соблюдается условие текущей ликвидности, а в 

частности, (А1 + А2) ≥ (П1 + П2). 

Отразим соблюдение условия текущей ликвидности в виде соотношения 

активов и пассивов ПАО «Аэрофлот» на рисунке 2.6. 

Опираясь на данные графика, можно сделать вывод о том, что ПАО 

«Аэрофлот» обладает текущей ликвидностью. 

Для качественной оценки платежеспособности и ликвидности организации 

кроме анализа ликвидности баланса требуется провести расчет относительных 

показателей (коэффициентов) ликвидности [40,с.145]. 

К показателям ликвидности относятся: коэффициент абсолютной 

ликвидности, коэффициент критической (срочной) ликвидности, коэффициент 
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текущей ликвидности (коэффициент покрытия). Формулы для расчетов 

представлены ниже [37,с.122]. 

 

 

Рисунок 2.6 – Соотношение активов и пассивов ПАО «Аэрофлот» 

 

Коэффициент абсолютной ликвидности рассчитывается по формуле (6), и 

показывает платежеспособность хозяйствующего субъекта на дату составления 

баланса. 

 

Ка.л. = (ДС + КФВ) / КО, 

 

где Ка.л - коэффициент абсолютной ликвидности; 

ДС – денежные средства; 

КФВ – краткосрочные финансовые вложения; 

КО – краткосрочные обязательства. 

Коэффициент критической (срочной) ликвидности показывает 

прогнозируемые платежные возможности организации при условии 

своевременного проведения расчетов с дебиторами (формула 7). 
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Кк.л. = (ДС + КФВ + ДЗК) / КО, 

 

гдеКк.л. – коэффициент критической (срочной) ликвидности; 

ДЗК – дебиторская задолженность краткосрочная; 

КО – краткосрочные обязательства. 

 

Достаточность текущих активов для погашения краткосрочных обязательств 

юридического лица и характеристику запаса прочности (норму ликвидности), 

возникающей вследствие превышения ликвидного имущества организации над 

имеющимися краткосрочными обязательствами отражает коэффициент текущей 

ликвидности (коэффициент покрытия) рассчитывается согласно формуле (8). 

 

Кт.л. = (ОА – ДЗД) / КО, 

 

где Кт.л.– коэффициент текущей ликвидности (коэффициент покрытия); 

ОА – оборотные активы; 

ДЗД – дебиторская задолженность долгосрочная; 

КО – краткосрочные обязательства. 

 

Характеристику текущей ликвидности показывает такой показатель как 

чистый оборотный капитал, рассчитанный по формуле (9). 

 

ЧОК = ТА – КО, 

 

где ЧОК – чистый оборотный капитал; 

ТА – текущие активы; 

КО – краткосрочные обязательства. 

 

(7) 

(8) 

(9) 
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Все расчетные значения относительных показателей ликвидности 

представлены в таблице 2.5и отражены на рисунке 2.7. 

 

Таблица 2.5 – Оценка относительных показателей ликвидности и 

платёжеспособности ПАО «Аэрофлот» 

Показатели 2015 2016 2017 2018 
Нормативное 

значение 

Абсолютная  

(немедленная, мгновенная) 

ликвидность 

0,27 0,30 0,35 0,11 0,2 - 0,5 

Быстрая ликвидность  

(промежуточное покрытие) 
0,88 1,08 1,33 0,91 0,7 - 1,0 

Текущая ликвидность 

(общее покрытие) 
0,94 1,16 1,42 1,01 1,0 - 2,0 

ЧОК, тыс. руб. - 5 985 888 14 787 556 39 886 006 1 922 072 > 0 

 

 

Представим динамику коэффициентов ликвидности на рисунке 2.7. 

 

 

Рисунок 2.7 – Основные показатели ликвидности ПАО «Аэрофлот» 

 

Проанализировав рассчитанные показатели ликвидности, можно сделать 

вывод о том, что ПАО «Аэрофлот» обладает текущей платежеспособностью. 
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Значение чистого оборотного капитала, необходимого для поддержания 

финансовой устойчивости данного предприятия [36,с.26]. На рисунке 2.8, 

наглядно показан показатель – чистый оборотный капитал, из которого можно 

сделать вывод, что на 31.12.2018 г. ПАО «Аэрофлот» обладает текущей 

ликвидностью. 

 

 

 

Рисунок 2.8 – Чистый оборотный капитал ПАО «Аэрофлот» 

 

Величина чистого оборотного капитала положительная за период 2016-2018 гг. 

Это означает, что у предприятия имеются ликвидные активы, которые не надо 

направлять на погашение заемных средств, что положительно характеризует 

платежеспособность предприятия. 

Вызывает беспокойство наметившаяся отрицательная динамика этого 

показателя для ПАО «Аэрофлот», за период с 2017 по 2018 гг. Чистый оборотный 

капитал сократился на 95%. Это потребует в дальнейшем более детального 

анализа. 

 

2.4 Деловая активность  

 

Деловая активность (или «оборачиваемость») в финансовой деятельности 

определяется как весь спектр действий, направленных на продвижение данного 

предприятия во всех сферах: рынок сбыта продукции, финансовая деятельность, 
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рынок труда и т.д. Для того, чтобы определить уровень деловой активности 

предприятия, необходимо провести полноценный грамотный анализ [9,с.56]. 

В данном случае, анализу подвергаются уровни и динамика, определенных 

«финансовых коэффициентов», которые являются показателями достигнутых 

результатов в деятельности предприятия [13,с.79]. Показатели деловой 

активности часто называют коэффициентами текущей деятельности организации, 

они в основном измеряют эффективность использования организацией своих 

активов. К числу показателей деловой активности относятся коэффициенты, 

представленные ниже. 

Коэффициент оборачиваемости дебиторской задолженности показывает число 

оборотов за период предоставления коммерческого кредита организацией своим 

клиентам, рассчитывается по формуле (10). 

 

Nдз = В / Ср ДЗ, 

  

где Nдз– коэффициент оборачиваемости дебиторской задолженности; 

 В – выручка от продаж; 

 Ср ДЗ – средняя сумма дебиторской задолженности. 

Коэффициент оборачиваемости кредиторской задолженности показывает 

скорость оборота задолженности организации, расчет производится по формуле (11). 

Nкз = В / Ср КЗ, 

  

где Nкз– коэффициент оборачиваемости кредиторской задолженности; 

 В – выручка от продаж; 

 Ср КЗ – средняя сумма кредиторской задолженности. 

Коэффициент оборачиваемости запасов характеризует эффективность закупок, 

производства и реализации продукции, создаваемой организацией, 

рассчитывается по формуле (12). 

 

(10) 

(11) 
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Nз = СС / Срвз, 

 

где Nз– коэффициент оборачиваемости запасов; 

 СС – себестоимость произведенной продукции; 

 Срвз – средняя величина запасов. 

Коэффициент оборачиваемости чистого оборотного капитала характеризует 

число оборотов чистого оборотного капитала, расчет которой производится по 

формуле (13). 

Nчок = В / (ТА – ТП), 

  

где Nчок – коэффициент оборачиваемости чистого оборотного капитала; 

 В – выручка от продаж; 

 ТА – текущие активы; 

 ТП – текущие пассивы. 

Коэффициент оборачиваемости активов показывает эффективность, с которой 

активы организации генерируют продажи (формула14). 

 

Nа = В / Ср в А, 

 

где Nа. – коэффициент оборачиваемости активов; 

 В – выручка от продаж; 

 Ср в. А – средняя величина активов. 

Расчет продолжительность оборота  активовосуществляется по формуле (15). 

 

О = 365 / N, 

  

где О– продолжительность оборота; 

 N – коэффициенты деловой активности; 

(12) 

(13) 

(14) 

(15) 
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Показатели деловой активности ПАО «Аэрофлот» представлены в таблице 

2.6.Коэффициенты оборачиваемости выражены в относительных единицах, 

показатели продолжительности оборота рассчитаны в днях, при расчете 

оборачиваемости в днях используется 365 (366 – високосный год). 

 

Таблица 2.6– Расчетные данные определения деловой активности предприятия 

ПАО «Аэрофлот» 

Наименование показателей 2015г. 2016г. 2017 2018 

Выручка, тыс. руб. 366 307 485 427 900 527 446649442 504696789 

Средняя величина ДЗ,  

тыс. руб. 
66 017 901 69 969 504 81170314 87159854 

Nдз 5,55 6,12 5,5 5,79 

Одз, дни 65,78 59,68 66,33 63,03 

Средняя величина КЗ,  

тыс. руб. 
58 505 358 65 791 971 75345850 88238125,5 

Nкз 6,2 6,5 5,93 5,72 

Окз,, дни 58,83 56,12 61,57 63,84 

Себестоимость продаж, 

тыс. руб. 
316 312 246 371 562 923 400268600 499683382 

Средняя величина запасов, 

тыс. руб. 
5 627 627 6 675 716 6756188 8303324 

Nз 56,21 55,66 59,24 60,18 

Оз, дни 6,49 6,56 6,16 6,07 

Средняя величина активов, 

тыс. руб. 
169 237 513 1 822 451 482 181432192 178079061 

Nа 2,16 0,23 2,46 2,83 

Оа, дни 168,63 155,6 148,27 128,79 

 

Можно сделать вывод о том, что за весь анализируемый период 2015 - 2017 гг., 

коэффициент оборачиваемости дебиторской задолженности незначительно 
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меньше, чем коэффициент оборачиваемости кредиторской задолженности 

(Nдз<Nкз). В 2018 г. данное условие не выполняется, следовательно, активы на 

уровне предприятия ПАО «Аэрофлот» управляются не эффективно.  

 

2.5 Анализ рентабельности 

 

Рентабельность производства показывает долю прибыли на 1 руб. затраченных 

производственных фондов, расчет производится по формуле (16): 

 

Rпроизвод. = Пр от продаж / И, 

  

где Rпроизвод. – рентабельность производства; 

 Пр от продаж – прибыль (убыток) от продаж; 

 И– издержки, включают в себя себестоимость, коммерческие и 

управленческие расходы. 

Рентабельность продаж дает представление о том, какова доля прибыли в 

выручке предприятия, формула расчета (17): 

 

R продаж = Пр от продаж / В, 

  

где R продаж – рентабельность продаж; 

Пр от продаж – прибыль (убыток) от продаж; 

В– выручка. 

Расчеты рентабельности ПАО «Аэрофлот» представим в таблице 2.7. 

Проиллюстрируем полученные результаты расчетов на рисунке 2.9. 

 

 

 

 

(16) 

(17) 
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Таблица 2.7– Расчетные данные рентабельности ПАО «Аэрофлот» 

Наименование показателя 2015 2016 2017 2018 

Актив, тыс. руб. 186 544 805 177285662 184506224 171651899 

Собственный капитал, тыс. руб. 58803170 59513906 74202668 69488881 

Актив (среднее значение) , тыс. руб. 85237513 181915234 180895943 178079062 

Собственный капитал 

(среднее значение), тыс. руб. 
58803170 59513906 74202668 69488881 

Выручка, тыс. руб. 366307485 427900527 446649442 504696789 

Себестоимость продаж, тыс. руб. - 316 312 246 - 371562923 - 400268600 - 499683382 

Коммерческие расходы, тыс. руб. - 29198182 - 32332287 - 35171689 - 29815806 

Управленческие расходы, тыс. руб. - 8839644 - 11135614 - 12742294 - 13810326 

Прибыль (убыток) от продаж, тыс. руб. 11 957 413 12869703 - 1533141 - 38612725 

Чистая прибыль (убыток) , тыс. руб. - 18 927 841 30616800 28443453 2796104 

Рентабельность производства,  3,37 3,10 0,34 7,11 

Рентабельность продаж,  3,26 3,01 - 0,34 7,65 

Рентабельность собственного капитала,  32,19 51,44 38,33 4,02 

Рентабельность активов,  22,21 16,83 15,72 1,57 

Рентабельность деятельности,  - 5,17 7,16 6,37 0,55 

 

Показатели рентабельности на протяжении рассматриваемого периода 

снижались в связи со снижением суммы прибыли, получаемой предприятием. 

Снижение рентабельности активов свидетельствует о снижении эффективности 

использования всего имущества компании. Снижение рентабельности продаж 

свидетельствует о снижении эффективности продаж. 

На рисунке 2.9 изображена динамика рентабельности ПАО «Аэрофлот» в 

период с 2015 – по 2018 года. 
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Рисунок 2.9 – Динамика рентабельности ПАО «Аэрофлот» 

 

Рентабельность собственного капитала показывает, сколько чистой прибыли 

приходится на рубль собственных средств. За исследуемый период с 2015 г по 

2018 г. рентабельность собственного капитала снижалась и в 2018г. равна 4 %.  

По данным ЦБ России в период с 26.12.2015 г. по 13.09.2017 г. ставка 

рефинансирования равна 9,00 %, С 01.01.2018 г. ставка рефинансирования 

соответствует значению ключевой ставки 7,5%. Сравнивая ставку 

рефинансирования (ключевую) с рентабельностью собственного капитала, можно 

сделать вывод о том, что в период с 2015 г. по 2018 г. рентабельность была выше 

ставки рефинансирования, с 2018 г. рентабельность ниже ставки 

рефинансирования. 

 

2.6 Определение финансовой устойчивости 

 

Одной из характеристик стабильного положения хозяйствующего субъекта 

служит его финансовая устойчивость [21,с.89]. Финансовая устойчивость – 

характеристика, свидетельствующая о стабильном превышении доходов над 
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расходами, свободном маневрировании денежными средствами хозяйствующего 

субъекта и эффективном их использовании, бесперебойном процессе 

производства и реализации продукции.  

Финансовая устойчивость формируется в процессе всей производственно– 

хозяйственной деятельности и является главным компонентом общей 

устойчивости предприятия. Анализ устойчивости финансового состояния на ту 

или иную дату позволяет выяснить, насколько правильно юридическое лицо 

управляло финансовыми ресурсами в течение периода, предшествующего этой 

дате. 

 Важно, чтобы состояние финансовых ресурсов соответствовало требованиям 

рынка и отвечало потребностям развития организации, поскольку недостаточная 

финансовая устойчивость может привести к неплатежеспособности юридического 

лица и отсутствию у него средств на развитие бизнеса, а избыточная устойчивость 

– препятствовать развитию, отягощая затраты организации излишними запасами 

и резервами.  

Таким образом, сущность финансовой устойчивости определяется 

эффективным формированием, распределением и использованием финансовых 

ресурсов [11,с.45]. 

Коэффициенты финансовой устойчивости хозяйствующего субъекта 

представлены в следующих формулах: 

Коэффициент финансовой устойчивости устанавливает соотношение между 

различными способами финансирования, отражаемыми в балансе, а также 

сравнивает величину собственного капитала и капитала кредиторов. 

Коэффициент финансовой устойчивости рассчитывается по формуле 

(18). 

Кф.у. = ЗК / СК, 

 

гдеКф.у.–коэффициент финансовой устойчивости; 

ЗК – заемный капитал; 

(18) 
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СК – собственный капитал. 

Коэффициент финансовой независимости (финансовой автономии) 

рассчитывается по формуле (19) и свидетельствует об удельном весе 

собственного капитала в валюте баланса. 

 

Кф.а. = СК / СА, 

 

гдеКф.а.– коэффициент соотношения собственного капитала и совокупных 

активов, коэффициент финансовой независимости (финансовой автономии); 

СА – совокупные активы; 

СК – собственный капитал. 

Коэффициент финансовой напряженности показывает удельный вес заемного 

капитала в валюте баланса и рассчитывается по формуле (20). 

 

Кф.н. = ЗК / СА, 

 

гдеКф.н.– коэффициент соотношения заемного капитала и совокупных 

активов, коэффициент финансовой напряженности 

СА – совокупные активы; 

ЗК – заемный капитал. 

Коэффициент соотношения долгосрочной задолженности к собственному 

капиталу является альтернативным мерилом финансового рычага и показывает, в 

какой мере хозяйствующий субъект зависит от долгосрочных кредитов и займов 

при финансировании активов. 

Данный коэффициент рассчитывается по формуле (21). 

Кдз/ск = ДО / СК, 

 

гдеКдз/ск– коэффициент соотношения заемного капитала и совокупных 

активов, коэффициент финансовой напряженности; 

(19) 

(20) 

(21) 
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ДО – долгосрочные обязательства; 

СК – собственный капитал. 

Коэффициент соотношения краткосрочной задолженности к общей сумме 

задолженности отражает краткосрочную потребность организации в 

финансировании и зависит от специфики юридического лица, расчет по формуле 

(22). 

Кк/з = ( ККиЗ+ КЗ) / (ДКиЗ + ( ККиЗ+ КЗ)), 

 

где Ккз/оз– коэффициент соотношения краткосрочной задолженности к общей 

сумме задолженности; 

ККиЗ – краткосрочные кредиты и займы; 

ДКиЗ– долгосрочные кредиты и займы 

КЗ – кредиторская задолженность. 

Коэффициент финансового Левериджа рассчитывается по формуле (23) и 

показывает, сколько денежных единиц актива приносит каждая единица 

собственного капитала организации. 

 

Кф.л.= СрсА / Ср в СК, 

 

гдеКф.л– коэффициент финансового Левериджа; 

СрсА – средняя сумма актива; 

Ср в СК– средняя величина собственного капитала. 

Коэффициенты покрытия сравнивает долю прибыли, доступную для 

обслуживания долга в части расходов на выплату процентов (формула  24). 

 

Кп.п = Прдн. / В п.п. 

 

где Кп.п– коэффициенты покрытия; 

Прдн – прибыль до налогообложения; 

(22) 

(23) 

(24) 
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В п.п– величина платежей по процентам. 

Коэффициент покрытия долга, который сравнивает долю прибыли доступной 

для обслуживания долга в части расходов на выплату процентов и погашения 

основной суммы долга и рассчитывается по формуле (25). 

 

Кп.д.= ОА/ТО, 

 

гдеКп.д. – коэффициент покрытия долга; 

ОА – оборотные активы; 

ТО – текущие обязательства. 

Коэффициенты финансовой устойчивости ПАО «Аэрофлот» рассчитаны и 

сведены в таблицу 2.8. 

По расчетным данным в ПАО «Аэрофлот» удельный вес собственного 

капитала в валюте баланса снижается в период с 2017 г. по 2018г. составляет 

меньше 74 %, а заемный капитал за исследуемый десятилетний период достиг 

52%. 

 

Таблица 2.8– Коэффициенты финансовой устойчивости ПАО «Аэрофлот» 

Показатели 2015 2016 2017 2018 

Нормативное 

значение 

К ф.у. 2,8 1,6 1,3 1,8 < 0,7 

К ф.а. 0,3 0,4 0,4 0,4 > 0,5 

К ф.н. 0,7 0,6 0,6 0,6 ≤ 0,5 

К дз/ск 0,4 0,3 0,1 0,1 < 1,0 

К кз/оз 0,9 0,9 1,0 1,0 < 1,0 

К ф.л. 4,0 3,0 2,4 3,8 > 1,0 

К п.п. 7,5 13,8 43,9 – > 1,0 

К п.д. 0,9 1,2 1,4 1,0 > 1,0 

 

(25) 
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Таким образом, можно сделать вывод, что предприятие ПАО «Аэрофлот» 

имеет не стабильную финансовую устойчивость, так как некоторые 

коэффициенты либо превышают нормативное значение, либо оказываются выше 

него. Судя по значению коэффициента финансового левериджа финансовая 

устойчивость в будущем может быть восстановлена. 

 

2.7 Оценка вероятности банкротства 

 

В деятельности любой организации существенную роль играет 

прогнозирование банкротства. В настоящее время существует большое 

разнообразие прогнозных методик, применяемых в целях оценки и 

прогнозирования несостоятельности либо восстановления платежеспособности 

хозяйствующего субъекта.  

Исследования зарубежных ученых, в области прогнозирования вероятности 

банкротства свидетельствуют, что из всех предлагаемых финансовых показателей 

можно выбрать лишь несколько наиболее точно предсказывающих банкротство. 

Объединенное  влияние нескольких переменных использует мультипликативный 

дискриминантный анализ. Для прогнозирования вероятности банкротства данный 

анализ использовали такие зарубежные авторы, как: Р. Лис (Великобритания), Р. 

Таффлер (Британия), Ж. Депалян (Франция), Е. Альтман и другие. 

Так, для Великобритании в 1927г. Р. Лис разработал следующую формулу(26):  

 

 

Z = 0.063*X1 + 0.092*X2 + 0.057*X3 + 0.001*X4 , 

 

где X1  – отношение оборотного капитала к сумме активов; 

X2  –отношение прибыли от реализации к сумме активов; 

X3  –отношение нераспределенной прибыли к сумме активов; 

X4  – отношение собственного капитала к заемному капиталу. 

(26) 
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 Расчёт вероятности банкротства с помощью модели Р. Лиса представлен в 

таблице 2.9. 

 

Таблица 2.9 –Расчетбанкротства с помощью модели Р. Лиса 

Показатель 

2016 2017 2018 

31.12.2015 
31.12.201

6 

31.12.201

6 
31.12.2017 31.12.2017 

31.12.201

8 

Прибыль от продаж 12589981 1533141 38612725 

Нераспределённая 

прибыль (ЧП) 
30616800 28443453 2796104 

Собственный 

капитал 
49344061 69683751 69683751 78721585 78721585 60256178 

Ср.величина СК 59513906 74202668 69488881,5 

Заёмный капитал 137200744 108674409 108674409 105784639 105784639 111395721 

Ср.величина ЗК 122937576,5 107229524 108590180 

Оборотный капитал 

(Об. активы (II 

р.Б.)) 

110013886 104918359 104918359 134616278 134616278 105434016 

Средняя величина 
ОА 

107466122,5 119767318,5 120025147 

АКТИВЫ 186544805 178358160 176358160 184506224 184506224 171651899 

Ср.величина 
активов 

182451482,5 180432192 178079061,5 

Z счёт 0,054 0,052 0,064 

 

Анализируя получившиеся значения Z– счета, можно сделать вывод о том, что 

предприятие «Аэрофлот» финансово устойчиво и банкротство не предвидится, 

так как предельное значение установлено в размере 0,037. 

В 1997г. британский ученый Р. Таффлер на основе анализа ключевых 

измерений деятельности предприятия, таких как прибыльность, оборотный 

капитал, финансовый риск и ликвидность, предложил следующую 

четырехфакторную прогнозную модель платежеспособности, формула (27) : 

 

Z= 0.53* X1 + 0.13* X2+ 0.18* X3 + 0.16* X4 , 

 

где X1 – отношение прибыли от реализации к краткосрочным обязательствам; 

X2  – отношение оборотных активов к сумме обязательств; 

(27) 
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X3 – отношение краткосрочных обязательств к сумме активов;  

X4 – отношение выручки к сумме активов.  

Расчёт вероятности банкротства с помощью модели Р. Таффлера представлен 

в таблице 2.10. 

Таблица2.10– Расчетбанкротства с помощью модели Р. Таффлера 

Показатель 
2016 2017 2018 

31.12.2015 31.12.2016 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2017 31.12.2018 

Прибыль от продаж 12589981 1533141 38612725 

Краткоср.обяз. (V р.Б.) 115999774 90130803 90130803 94730272 94730272 103511944 

Ср. величина Кр.обяз. 103065288,5 92430537,5 99121108 

Об. активы (II р.Б.) 110013886 104918359 104918359 134616278 134616278 105434016 

Средняя величина ОА 107466122,5 119767318,5 120025147 

Долгоср.обяз. (IV р.Б.) 21200970 18543606 18543606 11054367 11054367 7883777 

Ср. величина 

долг.обяз. 
19872288 14798986,5 9469072 

АКТИВЫ 186544805 178358160 176358160 184506224 184506224 171651899 

Ср.величина активов 182451482,5 180432192 178079061,5 

Выручка от продаж 427900527 446649442 504696789 

Z счёт 0,655 0,642 0,904 

 

На протяжении всего анализируемого периода, величины Z– счета больше 0,3, 

это значит, что у предприятия ПАО «Аэрофлот» неплохие долгосрочные 

перспективы, тенденция банкротства не прослеживается. 

Ж. Депалянразработал метод credit– men, согласно которому финансовая 

ситуация на предприятии может быть охарактеризована с помощью пяти 

показателей[32,с.45]: 

1) коэффициент быстрой ликвидности; 

2) коэффициент кредитоспособности; 

3) коэффициент иммобилизации собственного капитала; 

4) коэффициент оборачиваемости запасов;   

5) коэффициент оборачиваемости дебиторской задолженности.   
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Для каждого коэффициента определяют его нормативное значение с учетом 

специфики отрасли, сравнивают с показателем в данном предприятии и 

вычисляют значение Nпо формуле (27): 

 

N = 25*R1 + 25*R2 + 10*R3 + 20*R4 + 20*R5, 

 

гдеRi– рассчитывается следующим образом, представленным в формуле(28): 

 

Ri=  
Значениекоэффициентаизучаемогопредприятия

Нормативноезначениекоэффициента
. 

 

Расчёт вероятности банкротства с помощью модели Ж.Депалян представлен в 

таблице 2.11. 

 

Таблица 2.11–Расчёт вероятности банкротства с помощью модели Ж.Депалян 

Показатель 

2016 2017 2018 

31.12.2015 31.12.2016 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2017 31.12.2018 

Денежные ср-ва 28946377 26229302 26229302 34094269 34094269 9871604 

Сред.величинаден.ср-тв 27587839,5 30161785,5 21982936,5 

Краткоср.фин.влож (IIразд.) 3416577 926304 926304 0 0 2500000 

Средняя величина кр.фин.влож 2171440,5 463152 1250000 

Краткоср.дебит.задолжен. 

(IIразд.) 
69767754 70171255 70171255 92169373 92169373 82150336 

Средняя величина 

кратк.дебит.задолж. 
69969504,5 81170314 87159854,5 

Заёмные средства 

(долг.+краткоср.) 
137200744 108674409 108674409 105784639 105784639 111395721 

Сред.величина заёмных средств 122937576,5 107229524 108590180 

 

(27) 

(28) 
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Продолжение таблицы 2.11 

Показатель 

2016 2017 2018 

31.12.2015 31.12.2016 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2017 31.12.2018 

Краткосрочные обязательства 

(Vразд.) 
115999774 90130803 90130803 94730272 94730272 103511944 

Средняя величина  КО 103065288,5 92430537,5 99121108 

Капитал и резервы (СК) 49344061 69683751 69683751 78721585 78721585 60256178 

Средняя величина СК 59513906 74202668 69488881,5 

Долгоср.обяз-ва (IVразд.) 21200970 18543606 18543606 11054367 11054367 7883777 

Сред.величинаДолг.обяз. 19872288 14798986,5 9469072 

Остаточная стоимость 

внеоборот.активов (итог Iразд.) 
76530919 73439801 73439801 49889946 49889946 66217883 

Сред.величинавнеоб.активов 74985360 61664873,5 58053914,5 

Запасы (IIразд.) 7081886 6269546 6269546 7242830 7242830 9363819 

Средняя величина запасов 6675716 6756188 8303324,5 

Себестоимость проданных 

товаров (Ф2) 
371669966 400266600 499683382 92169373 92169373 82150336 

Дебиторская задолженность  69767754 70171255 70171255 

Средняя величина ДЗ 69969504,5 81170314 87159854,5 

Выручка от продаж (Ф2) 427900527 446649442 504696789  

  

R1 0,967627277 1,209505587 1,113716273 

R2 0,484098578 0,691998484 0,639918651 

R3 0,793673672 1,203321499 1,196971507 

R4 55,6749 59,2444 60,1787 
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Окончание таблицы 2.11 

Показатель 2016 2017 2018 

R5 6,1155 5,5026 5,7905 

N 1280,0389 1354,5121 1375,1943 

 

За анализируемый период нормативное значение N превышает 100, это 

говорит о том, что финансовая ситуация на ПАО «Аэрофлот» нормальная. 

Z – счет Е. Альтмана представляет собой многофакторное регрессионное 

уравнение, в котором используются индексы кредитоспособности, полученные в 

60-е годы XX века на основе обследования 66 фирм, половина из которых 

разорилась за 1946–1965гг., а половина работала успешно. Формула(29) 

определения Z-счета имеет вид: 

 

Z= 1,2 * X1 + 1,4 * X2 + 3,3 * X3 + 0,6 * X4 + 1,0 * X5, 

 

где X1 – оборотный капитал / сумма активов предприятия; 

X2 – нераспределенная прибыль / сумма активов предприятия; 

X3 –прибыль до налогообложения / общая стоимость активов; 

X4 –рыночная стоимость собственного капитала / бухгалтерская 

(балансовая) стоимость всех обязательств; 

Х5 –объем продаж / общая величина активов предприятия. 

Расчёт вероятности банкротства с помощью модели Е. Альтмана представлен 

в таблице 2.12. 

Так, как Z-счет за 2018 год превышает нормативное значение (3,0), можно 

сделать вывод, что на предприятии ПАО «Аэрофлот» вероятность банкротства 

является очень низкой.  

 

 

(29) 
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Таблица 2.12–Расчёт вероятности банкротства с помощью модели Е. Альтмана 

Показатель 
2018 

31.12.2017 31.12.2018 

Оборотный капитал (Об. активы (II р.Б.)) 134616278 105434016 

Средняя величина ОА 120025147 

Нераспределённая прибыль (ЧП) 2796104 

АКТИВЫ 184506224 171651899 

Ср.величина активов 178079061,5 

Доход от основной деятельности  

(прибыль от продаж) 
38612725 

Рыночная стоимость обыкновенных акций 498454822 

Объем продаж (Выручка) 504696789 

Z 6,060 

 

Вывод по разделу два 

 

В данном разделе выпускной квалификационной работы проведен анализ 

финансового ПАО «Аэрофлот». Анализ начат с изучения динамики и структуры 

имущества и источников его образования с помощью горизонтального и 

вертикального анализов.  

В структуре актива баланса на протяжении всего анализируемого периода 

величина оборотных активов значительно преобладает над внеоборотными, что 

положительно характеризует баланс предприятия.Наиболее высокими темпами в 

активах баланса увеличивались такие статьи, как дебиторская задолженность, 

финансовые вложения, основные средства. 

Для пассивов ПАО «Аэрофлот» характерно преобладаниедолгосрочных 

источников в структуре заемных средств является позитивным фактом, который 

характеризует улучшение структуры баланса и уменьшение риска утраты 
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финансовой устойчивости.Вызывает опасение значительный росткраткосрочной 

кредиторской задолженности и заемных средств. 

Анализ ликвидности и платежеспособности показал соблюдение условия 

текущей ликвидности.  

Более подробному анализу подвергнута финансовая устойчивость 

предприятия, как важнейшая составляющая экономической безопасности. Для 

определения финансовой типа устойчивости используются значения 

относительных коэффициентов в сравнении их с нормативами [12, с.21]. 

Для ПАО «Аэрофлот» характерна не стабильная финансовая устойчивость, так 

как некоторые рассчитанные коэффициенты либо превышают, либо отказываются 

ниже нормативных значений.  

Показатели оборачиваемости выступают показателями деловой активности 

предприятия.  Показатели оборачиваемости выросли, что говорит о росте деловой 

активности. 

Тем не менее, основные показатели рентабельности за анализируемый период 

изменились в худшую сторону, что требует более глубокого анализа причин 

такого финансового состояния ПАО «Аэрофлот». 

В целях определения дальнейших перспектив развития финансовой ситуации 

была проведена оценка вероятности банкротства.  
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3 ОЦЕНКА ФИНАНСОВОЙ УСТОЙЧИВОСТИ ПАО «АЭРОФЛОТ» КАК 

ФАКТОРА ЭКОНОМИЧЕСКОЙ БЕЗОПАСНОСТИ 

3.1Анализ рисков и угроз, сопутствующих деятельности ПАО «Аэрофлот» 

 

В компании ПАО «Аэрофлот» действует эффективная комплексная система 

управления рисками, позволяющая оперативно выявлять риски, оценивать их 

существенность, своевременно реагировать на них, добиваясь минимизации 

негативного воздействия или исключения рисков. 

Рассмотрим, каким рискам подвержено исследуемое предприятие. Риски, 

существующие на предприятии ПАО «Аэрофлот» изображены на рисунке 3.1. 

 

 

Рисунок 3.1 – Риски предприятия ПАО «Аэрофлот» 
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Управление рисками осуществляется на всех уровнях менеджмента, а также по 

всем функциональным и проектным направлениям в деятельности компании.  

В настоящее время предприятие предпринимает целенаправленные 

мероприятия по снижению потенциальных рисков, перечислим некоторые из них: 

1.Валютный риск – предприятиезахеджировала около 23% открытой валютной 

позиции в евро, планируемой в 2018 году. Динамика валютных курсов в конце 

2017– начале 2018 года была благоприятной для ПАО «Аэрофлот»; 

2.Риск изменения процентной ставки – Аэрофлот регулярно оценивает 

ситуацию на рынке процентных ставок и в случае необходимости может начать 

хеджирование данного риска; 

3.Кредитные риски – в целях управления и снижения кредитного риска ПАО 

«Аэрофлот» используется системный подход, закрепленный во внутренних 

нормативных документах предприятия; 

4.Операционные риски – это эффективная работа ПАО «Аэрофлот» по 

минимизации операционных рисков позволяет исключить возможные убытки 

предприятия. Авиакомпания страхует большую часть своих операционных 

рисков; 

5.Авиационные риски – все авиационные риски в ПАО «Аэрофлот» подлежат 

страхованию. На авиационные риски приходится более 2/3 от общих расходов 

предприятия на страхование. При этом дочерние авиакомпании ПАО «Аэрофлот» 

– ПАО «Оренбургские авиалинии», ПАО «Авиакомпания «Россия», ПАО 

«Донавиа», ПАО «Аврора», ПАО «Авиакомпания «Победа» – включаются в 

консолидированное перестраховочное покрытие, что способствует снижению 

ставок для ПАО «Аэрофлот». Также снижению ставок способствовала 

стабилизация международного рынка авиационного страхования. Ставки по 

страхованию авиационных рисков в среднем снизились на 14%. Таким образом, 

несмотря на значительное увеличение стоимости парка воздушных судов, 

количества перевезенных пассажиров, общая премия по страхованию 

авиационных рисков осталась на прежнем уровне по сравнению с предыдущим 
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периодом страхования. В новом полисном периоде прямым страховщиком, как и 

в предыдущие два года, выступила страховая компания ПАО 

«АльфаCтрахование» и состраховщиком ПАО «Согаз». Объединение двух 

крупнейших российских страховщиков в области авиационного страхования с 

целью обеспечения полного страхового покрытия ПАО «Аэрофлот» по 

авиационным рискам в форме сострахования является экономически выгодным 

предложением для ПАО «Аэрофлот»; 

6.Медицинские риски – расходы на медицинское страхование составляют 

около 30% всего объема расходов на страхование. В Аэрофлоте осуществляется 

комплексное добровольное медицинское страхование всех работников 

предприятия, членов их семей, пенсионеров, а также работников 

загранпредставительств и членов их семей в более чем 46 странах. Партнером 

Аэрофлота по медицинскому страхованию является ПАО «СОГАЗ» на 

территории РФ и – за рубежом. Численность застрахованных составляет более 30 

тыс. человек, включая более 19 тыс. работников предприятия; 

7.Риски несчастного случая на производстве – в соответствии с Воздушным 

кодексом РФ, ПАО «Аэрофлот» обеспечивает членам летных, кабинных экипажей 

и работникам предприятия, включаемым в задание на полет, страховую защиту от 

несчастных случаев при исполнении ими служебных обязанностей, а также 

страхование от несчастного случая по пути следования на работу и с работы. 

Расходы составляют около 2% от общих расходов на страхование. Численность 

застрахованных работников составляет более 11 тыс. человек, которые поделены 

на три группы в зависимости занимаемой должности и условий страхования. Для 

каждой группы предусмотрены свои страховые суммы, исходя из возраста 

застрахованного, стажа в предприятии и покрываемых рисков; 

8.Законодательные риски – Аэрофлот тщательно отслеживает изменения в 

законодательстве, а также активно участвует в работе международных 

организаций, влияя на развитие нормативно– правовой базы регулирующей 

деятельность авиаперевозчиков; 
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9. Геополитические (страновые и региональные) риски – Авиакомпания 

придает большое значение анализу специфических страновых рисков, выбирая 

необходимые меры реагирования по определенным направлениям 

(приостановление полетов, изменение маршрутов, повышение мер авиационной 

безопасности, усиление санитарно-эпидемиологического контроля и другие); 

10. Бизнес – риски – управление бизнес-рисками напрямую связано с 

выбранной стратегией и качеством работы менеджмента предприятия; 

11.Риски колебания спроса – отрасль авиаперевозок подвержена сезонным 

колебаниям. Исторически пик активности приходится на периоды отпусков и 

праздников, когда наблюдается наибольшая загрузка на внутренних и 

международных направлениях. Расширяя сеть маршрутов в страны всесезонной 

привлекательности для туристов, Аэрофлот оптимизирует собственную загрузку. 

Для увеличения загрузки в зимние месяцы предприятие проводит различные 

акции, предлагая билеты по привлекательным тарифам. Кроме того, рейсы 

Аэрофлота традиционно осуществляются в удобное время вылета и прибытия, что 

позволяет рассчитывать на качественный пассажиропоток даже в моменты 

снижения спроса на авиаперевозки; 

12. Репутационные риски – для предприятия крайне важна репутация 

качественного и безопасного перевозчика, надежного делового партнера; 

13. Экологические риски – Аэрофлот стремится минимизировать вредное 

воздействие на экологию, пополняя и модернизируя свой парк за счет воздушных 

судов последних поколений, отличающихся повышенной топливной 

эффективностью и пониженным уровнем вредных выбросов в атмосферу. 

Функции управления рисками распределены между Советом директоров, 

Правлением, Комитетом по 40 аудиту, подразделениями по управлению рисками 

и другими подразделениями ПАО «Аэрофлот».  

При разработке стратегиидеятельности предприятия, необходимо четко 

представлять основные угрозы на рынке [20, с.315]. Основные угрозы, 

сопутствующие деятельности ПАО «Аэрофлот»: 
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– конкуренция со стороны западных перевозчиков; 

– увеличение конкуренции со стороны авиакомпаний РФ; 

– высокие цены на топливо; 

– недостаточная поддержка авиапрома со стороны государства в вопросах 

ресурсного обеспечения в связи с удорожанием энергоносителей. 

– изменение валютного курса на внешнем рынке. 

Предприятие ПАО «Аэрофлот» имеет высокую конкурентную способность. 

Она является лидером в России по показателю чистой прибыли и 

пассажиропотока, которые являются главными в авиаотрасли. Хотя компания 

является лидером по воздушным перевозкам, по пассажиропотоку ПАО «РЖД» 

опережает предприятие ПАО «Аэрофлот» во много раз.  

У предприятия много сильных сторон, позволяющих повышать свой уровень, 

несмотря на существующие угрозы. Тем не менее, есть угрозы, способные быстро 

снизить уровень авиакомпании «Аэрофлот», например, размер валютного курса, 

вследствие которого изменяется и цена на топливо и самолеты.  

 

1.2  Оценка уровня экономической безопасности ПАО «Аэрофлот» 

 

Интегральную оценку финансового состояния ПАО «Аэрофлот» возможно 

дать через определение уровня экономической безопасности предприятия. Суть 

этой оценки заключается в том, что для анализируемого предприятия 

устанавливается определенный класс в зависимости от количества набранных 

баллов, отражающие различные аспекты финансового состояния [17,с.148].  

Расчет баллов производится на основе сравнения финансовых показателей с 

нормативными значениями и оценке в баллах отклонений от нормы.  Класс 

экономической безопасности устанавливается по сумме набранных баллов 

(таблица 3.1). 
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Таблица 3.1 – Критерии определения класса экономической безопасности 

Номеркласса Суммабаллов Характеристикафинансовойустойчивости 

 
1 класс 

 
100 – 94  

Отличное финансовое состояние - позволяет быть 

уверенными в своевременном и полном исполнении 

предприятия всех обязательств 

 

 
2 класс 

 

 
93 – 65  

Нормальное финансовое состояние – близко к 

оптимальной финансовой устойчивости, но по 

отдельным коэффициентам допущено некоторое 

отставание. Рисквовзаимоотношениях с 

такимипредприятиямипрактическиотсутствует 

 

 

3 класс 

 

 

64 – 52  

Удовлетворительное финансовое состояние – при 

анализе обнаружена слабость отдельных 

коэффициентов. При взаимоотношениях с такими 

предприятиями не существует угроза потери самих 

средств, но выполнение обязательств в срок 

представляется сомнительным 

 

 

4 класс 

 

 

51 – 21  

Неустойчивое финансовое состояние – 

неудовлетворительная структура капитала, а 

платежеспособность находится на нижней границе 

допустимых значений. Взаимоотношения с 

предприятием имеет определенный риск утраты 

средств 

 

5 класс 

 

20 – 0  

Кризисное финансовое состояние – предприятие с 

кризисным финансовым состоянием, практически 

неплатежеспособные. Взаимоотношения с ними 

чрезвычайно рискованные. 

 

Интегральная оценка уровня экономической безопасности ПАО «Аэрофлот» 

показана в таблице 3.2. 

 

Таблица 3.2 – Интегральная оценка финансового состояния ПАО «Аэрофлот» 

Показатель 

Критерий Значение 

в 2018 

году 

Условия снижения 

критерия 

Итоговый 

показатель 

в баллах 
Высший Низший 

Коэффициент 

абсолютной 

ликвидности 

⩾0,5 

(20 баллов) 

< 0,1 

(0 баллов) 
0,11 

За каждые 0,1 пункта 

снижения, снимается 

по 4 балла 

16 
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Окончание таблицы 3.2 

Показатель Критерий 

Значение 

в 2018 

году 

Условия снижения 

критерия 

Итоговый 

показатель 

в баллах 

Коэффициент 

текущей 

ликвидности 

⩾2,0 

(16,5 

баллов) 

< 1,0 

(0 баллов) 

 

1,01 

За каждые 0,1 пункта 

снижения, снимается 

по 1,5 балла 

15 

Коэффициент 

критической 

ликвидности 

⩾ 1,5 

(18 баллов) 

< 1,0 

(0 баллов) 

 

0,91 

За каждые 0,1 пункта 

снижения, снимается 

по 3 балла 

0 

Коэффициент 

финансовой 

независимости 

⩾0,5 

(15 баллов) 

< 0,1 

(0 баллов) 
0,35 

За каждые 0,1 пункта 

снижения, снимается 

по 3 балла 

4,5 

Коэффициент 

финансовой 

устойчивости 

⩾0,8 

(18 баллов) 

< 0,5 

(0 баллов) 
1,81 

За каждые 0,1 пункта 

снижения, снимается 

по 2,5 балла 

13,5 

Коэффициент 

финансовой 

автономии 

⩾0,5 

(17 баллов) 

< 0,1 

(0 баллов) 
0,60 

За каждые 0,1 пункта 

снижения, снимается 

по 3 балла 

17 

Итого – – – – 66 

 

Полученный интегральный показатель ПАО «Аэрофлот» равен 66 баллам и 

относится к третьему классу финансовой устойчивости. Предприятие имеет 

удовлетворительное финансовое состояние. 

 

 3.3 Факторный анализ финансовой устойчивости ПАО «Аэрофлот» 

 3.2.1 Анализ текущей финансовой устойчивости  

 

Как отмечалось ранее, сущность финансовой устойчивости определяется 

эффективным формированием, распределением и использованием финансовых 

ресурсов предприятия. 
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Если уровень текущей финансовой устойчивости предприятия низкий, то 

целесообразно выявить влияние основных воздействующих факторов на 

снижение уровня. Наличие ликвидных активов позволяет предприятию с 

помощью заемных средств использовать более эффективно собственные средства 

и вовремя рассчитываться по своим текущим обязательствам.  

Для выявления факторов, определяющих финансовую устойчивость можно 

использовать основной показатель текущей финансовой устойчивости – 

коэффициент обеспеченности оборотного капитала собственными источниками 

финансирования (Ко).  Данный показатель был введен нормативно 

Распоряжением ФУДН от 12.08.1994 №31-р, в западной практике финансового 

анализа не распространен.Коэффициент показывает достаточность у предприятия 

собственных средств, необходимых для финансирования текущей (операционной) 

деятельности, т.е. обеспечения финансовой устойчивости, определение которой 

представлено в формуле (30): 

 

Ко  = (Собственный капитал –Внеоборотные активы) 

 / Оборотные активы 

 

Согласно вышеуказанному распоряжению показатель используется как 

признак несостоятельности (банкротства) предприятия. Нормальное значение 

показателя обеспеченности собственными средствами должно составлять не 

менее 0,1 [4]. 

В качестве факторов, определяющих значение коэффициента обеспеченности 

оборотного капитала собственными источниками финансирования мы используем 

значения таких показателей, как: 

–запасы; 

–НДС по приобретенным ценностям; 

–дебиторская задолженность; 

–финансовые вложения (за исключением денежных эквивалентов); 

(30) 

https://www.audit-it.ru/terms/accounting/debitorskaya_zadolzhennost.html
https://www.audit-it.ru/terms/accounting/finansovye_vlozheniya.html
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– денежные средства и денежные эквиваленты; 

–прочие активы, удовлетворяющие признакам оборотных активов. 

Используя алгоритм расчета коэффициента обеспеченности оборотного 

капитала собственными источниками финансированияи значения основных 

факторов за несколько периодов, можно провести факторный анализ текущей 

устойчивости с помощью формулы (30): 

Исходные данные для факторного анализа текущей финансовой устойчивости 

представлены в таблице 3.3. 

 

Таблица 3.3 – Исходные данные для факторного анализа текущей финансовой 

устойчивости 

Показатель 2016 год 2017 год 2018 год 

Собственный капитал, тыс. руб. 69 683 751 78 721 585 60 256 178 

Внеоборотные активы, тыс. руб. 73 439 801 49 889 946 66 217 883 

Оборотные активы, тыс. руб. 178 358 160 184 506 224 171 651 899 

Коэффициент обеспеченности 

оборотного капитала 

собственными источниками 

финансирования (Y1) 

- 0,0211 0,1562 - 0,0347 

Запасы, тыс. руб.(Y2) 6 269 546 7 242 830 9 363 819 

Дебиторская задолженность, 

тыс. руб.(Y3) 
70 171 255 92 169 373 82 150 336 

Финансовые вложения, тыс. 

руб.(Y4) 
926 304 - 2 500 000 

Налог на добавленную 

стоимость, тыс. руб.(Y5) 
405 332 319 349 436 698 

Денежные средства (Y6) 26 229 302 34 094 269 9 871 604 

Прочие оборотные активы, тыс. 

руб.(Y7) 
916 620 790 457 1 111 559 

Выручка от продаж, тыс. руб. 427 900 527 446 649 442 504 696 789 
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Каждый воздействующий фактор, стоящий в правой части моделей, разделим 

на выручку от продаж, формулы (31, 32). 

 

Ко = ((СК – ВНА) / В) / [(ЗАП / В) +  

  + (ДЗ / В) + (НДС /В) + (ФВ/В) + (ДС/В) + (ПрОА / В)], 

или 

Y = Y1 / [Y2 + Y3 + Y4 + Y5 + Y6 + Y7], 

 

где  В – выручка от продаж; 

Y1 – период времени, через который оборотный капитал, снова примет 

денежную форму; 

Y2 – период времени, в течение которого денежные средства, вложенные в 

запасы, изъяты из оборота; 

Y3 – период времени, в течение которогоденежные средства в дебиторской 

задолженности, изъяты из оборота; 

Y4 – период времени, в течение которого денежные средства в 

финансовых вложениях, изъяты из оборота; 

Y5 –средний период возмещения НДС; 

Y6 – доля активов в виде денежных средств в выручке предприятия; 

Y7– период времени, в течение которого денежные средства в прочих 

оборотных активах, изъяты из оборота. 

Значения факторов, характеризующих текущую финансовую устойчивость 

представлены в таблице 3.4. 

 

Таблица 3.4 – Значения факторов, характеризующих текущую финансовую 

устойчивость 

Показатель 2016 год 2017 год 2018 год 

Y1 -0,009 0,065 -0,012 

Y2 0,015 0,016 0,019 

(31) 

(32) 
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Окончание таблицы 3.4 

Показатель 2016 год 2017 год 2018 год 

Y3 0,164 0,206 0,163 

Y4 0,001 0,001 0,001 

Y5 0,002 0,000 0,005 

Y6 0,061 0,076 0,020 

Y7 0,002 0,002 0,002 

Y -0,036 0,214 -0,057 

 

Модель позволяет определять влияние на уровень текущей финансовой 

устойчивости снижения продолжительности оборота, одной из каждой 

составляющей запасов и затрат [1,с.38]. 

Для определения влияния каждого воздействующего фактора необходимо 

выполнить следующие действия. 

1 этап. Определить изменение результативного фактора Y,отображенного в 

таблице 3.5 – коэффициента обеспеченности оборотного капитала собственными 

источниками финансирования, который рассчитывается по формулам (33, 34). 

 

Δ Ко = Ко1 – Ко0, 

или 

ΔY = Y1 – Y0. 

 

Таблица 3.5 – Определение изменения результативного фактора Y 

Период Y1 Y0 ΔY 

2016-2017 0,214 -0,036 0,25 

2017-2018 -0,057 0,214 -0,271 

 

 

(33) 

(34) 
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2 этап. Расчет значений воздействующих факторов и их изменение. 

3 этап. Определить влияние изменения фактора Y1, отображенного в таблице 

3.6, на прирост результативного фактора – фактор Y1 в сравнении, а следующие 

факторы по базису, формула (35): 

 

ΔY (Y1) = Y11 / [Y20 + Y30 + Y40 + Y50 +Y60+Y70] –  

Y10 / [Y20+Y30+Y40+Y50+ Y60+ Y70]. 

 

Значение показывает прирост коэффициента обеспеченности оборотного 

капитала собственными источниками финансирования за счет изменения 

собственных средств 

 

Таблица 3.6 -  Оценка влияния фактора Y1 

Период 
Y11 Y20 Y30 Y40 Y50 Y60 Y70 Y10 

ΔY 

(Y1) 

2016-2017 8,930 
1,464 16,399 6,130 0,095 3,456 0,002 -0,009 0,325 

2017-2018 0,381 1,621 20,636 7,633 0,072 8,930 0,002 0,065 0,008 

 

4 этап. Влияние изменения воздействующего фактора Y2, отображенного в 

таблице 3.7, определяется по формуле, в которой фактор Y1 рассматривается по 

отчету, Y2 в сравнении, а факторы Y3, Y4, Y5 по базису, формула (36): 

 

ΔY (Y2) = Y11 / [Y21 + Y30 + Y40 + Y50+ Y60 +Y70] – 

Y11 / [Y20 + Y30 + Y40 + Y50+ Y60 +Y70]. 

 

Таблица 3.7 -  Оценка влияния фактора Y2 

Период Y11 Y20 Y30 Y40 Y50 Y60 Y70 Y21 ΔY (Y2) 

2016-2017 8,930 
1,464 16,399 6,130 0,095 3,456 0,002 0,016 0,018 

2017-2018 0,381 1,621 20,636 7,633 0,072 8,930 0,002 0,019 0,000 

(35) 

(36) 



47 
 

Значение показывает прирост коэффициента обеспеченности оборотного 

капитала собственными источниками финансирования за счет изменения 

продолжительности нахождения денежных средств. 

5 этап. Влияние изменения воздействующего фактора Y3, отображенного в 

таблице 3.8, определяется по формуле, в которой факторы Y1, Y2 

рассматриваются по отчету, Y3 в сравнении, а факторы базису, формула (37): 

 

ΔY (Y3) = Y11 / [Y21 + Y31 + Y40 + Y50+ Y60 +Y70] –  

Y11 / [Y21 + Y30 + Y40 + Y50+ Y60 +Y70]. 

 

Таблица 3.8 -  Оценка влияния фактора Y3 

Период Y11 Y31 Y30 Y40 Y50 Y60 Y70 Y21 
ΔY 

(Y3) 

2016-

2017 
8,93 

0,206 16,399 6,1298 0,0947 3,456 0,002 0,016 0,559 

2017-

2018 
0,3808 0,163 20,6357 7,6333 0,0715 8,930 0,002 0,019 0,012 

 

Значение показывает прирост коэффициента обеспеченности оборотного 

капитала собственными источниками финансирования в результате изменения 

продолжительности нахождения дебиторской задолженности. 

6 этап. Влияние изменения воздействующего фактора Y4,отображенного в 

таблице 3.9, определяется по формуле, в которой факторы Y1, Y2, Y3 

рассматриваются по отчету, Y4 в сравнении, Y5 по базису, формула (38): 

 

ΔY (Y4) = Y11 / [Y21 + Y31 + Y41 + Y50+ Y60 +Y70] –  

Y11 / [Y21 + Y31 + Y40 + Y50+ Y60 +Y70]. 

 

 

 

(37) 

(38) 
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Таблица 3.9 -  Оценка влияния фактора Y4 

Период Y11 Y41 Y31 Y40 Y50 Y60 Y70 Y30 ΔY (Y4) 

2016 -

2017 
8,93 

0,001 0,206 6,1298 0,0947 3,456 0,002 0,016 
1,463 

2017-

2018 
0,3808 0,001 0,001 7,6333 0,0715 8,930 0,002 0,019 0,019 

 

Значение показывает прирост коэффициента обеспеченности оборотного 

капитала собственными источниками финансирования в результате изменения 

продолжительности превращения в денежные средства финансовых вложений. 

7 этап. Влияние изменения воздействующего фактора Y5, отображенного в 

таблице 3.10, определяется по формуле, в которой Y1, Y2, Y3, Y4 

рассматриваются по отчету, Y5 в сравнении, формула (39): 

 

 ΔY (Y5) = Y11 / [Y21 + Y31 + Y41 + Y51+ Y60 +Y70] –  

Y11 / [Y21 + Y31 + Y41 + Y50+ Y60 +Y70]. 

 

Таблица 3.10 -  Оценка влияния фактора Y5 

Период Y11 Y21 Y31 Y41 Y50 Y60 Y70 Y51 

ΔY 

(Y5) 

2016-

2017 
8,93 

0,016 20,6357 0,001 0,0947 3,456 0,002 0,000 0,001 

2017-

2018 
0,3808 0,019 20,6357 0,001 0,0715 8,930 0,002 0,005 0,000 

 

Значение показывает прирост коэффициента оборотного капитала 

собственными источниками финансирования в результате изменения среднего 

периода возмещения НДС. 

(39) 
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8 этап. Влияние изменения воздействующего фактора Y6, отображенного в 

таблице 3.11, определяется по формуле, в которой Y1, Y2, Y3, Y4,Y5 

рассматриваются по отчету, Y6 в сравнении, формула (40): 

 

 ΔY (Y6) = Y11 / [Y21 + Y31 + Y41 + Y51+ Y61 +Y70] –  

Y11 / [Y21 + Y31 + Y41 + Y51+ Y60 +Y70]. 

 

Таблица 3.11 -  Оценка влияния фактора Y6 

Период Y11 Y21 Y31 Y41 Y51 Y60 Y70 Y61 ΔY (Y6) 

2016-

2017 
8,93 

0,016 20,6357 0,001 0,0947 3,456 0,002 
0,076 

0,060 

2017-

2018 
0,3808 0,019 20,6357 0,001 0,0715 8,930 0,002 0,020 0,006 

 

Значение показывает прирост коэффициента оборотного капитала 

собственными источниками финансирования в результате изменения выручки. 

7 этап. Влияние изменения воздействующего фактора Y7, отображенного в 

таблице 3.12, определяется по формуле, в которой Y1, Y2, Y3, Y4,Y6 

рассматриваются по отчету, Y7 в сравнении, формула (41): 

 

 ΔY (Y7) = Y11 / [Y21 + Y31 + Y41 + Y51+ Y61+Y71] –  

Y11 / [Y21 + Y31 + Y41 + Y51+ Y61+Y70]. 

 

Таблица 3.12 -  Оценка влияния фактора Y7 

Период Y11 Y21 Y31 Y41 Y51 Y61 Y70 Y71 
ΔY 

(Y7) 

2016-

2017 
8,93 

0,016 20,6357 0,001 0,0947 3,456 0,002 
0,002 

0,000 

2017-

2018 
0,3808 0,019 20,6357 0,001 0,0715 8,930 0,002 0,002 0,000 

(40) 

(41) 
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Значение показывает прирост коэффициента оборотного капитала 

собственными источниками финансирования в результате изменения денежных 

средств в прочих оборотных активах. 

Сводную таблицу по результатам факторного анализа текущей финансовой 

устойчивости представим в таблице 3.13. 

 

Таблица 3.13 – Сводная таблица по результатам факторного анализа текущей 

финансовой устойчивости 

Влияние фактора 2016–2017 гг. 2017–2018 гг. 

ΔY (Y1) 0,325 0,008 

ΔY (Y2) 0,018 0 

ΔY (Y3) 0,559 0,012 

ΔY (Y4) 1,463 0,019 

ΔY (Y5) 0,001 0 

ΔY (Y6) 0,060 0,006 

ΔY (Y7) 0 0 

 

Наглядное представление результатов факторного анализа текущей 

финансовой устойчивости представлено на рисунке 3.2. 

 

 

Рисунок 3.2 - Результаты факторного анализа ПАО «Аэрофлот» 
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Результат факторного анализа позволяет выявить влияние не только каждого 

фактора на уровень текущей финансовой устойчивости, а такжесвоевременно 

установить причины негативных отклонений и наметить конкретные мероприятия 

по повышению уровня текущей финансовой устойчивости. По данным, 

отображенным на рисунке 3.2, можно сделать вывод о том, что за анализируемые 

периоды все факторы уменьшились в несколько раз. 

 

3.2.2 Анализ долгосрочной финансовой устойчивости 

 

Уровень долгосрочной финансовой устойчивости зависит от состояния 

ресурсов длительного пользования (внеоборотных активов) и обеспеченности их 

долгосрочными источниками финансирования. Долгосрочными источниками 

финансирования являются собственные средства (СОБС) и долгосрочные заемные 

средства (ДЗС), формула (42): 

 

ДИФ = СОБС + ДЗС. 

 

Для оценки уровня долгосрочной финансовой устойчивости используются 

относительные показатели, которые формируются путем сопоставления 

определенных групп имущества и источников его покрытия. Их принято называть 

показателями капитализации [41,с.164]. Основными являются коэффициент 

автономии, коэффициент финансовой устойчивости, коэффициент финансовой 

зависимости, индекс постоянного внеоборотного актива. 

Коэффициент автономии (коэффициент концентрации собственного капитала) 

– отношение суммы собственных средств предприятия (СОБС) к общей сумме 

средств, авансированных в его деятельность (ИС), формула (43): 

 

Кав = СОБС / ИС, 

 

(42) 

(43) 
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где ИС – общая сумма источников финансирования (валюта баланса). 

 

Значение Кав показывает долю собственности владельцев предприятия в 

общей сумме средств, авансируемых в его деятельность. Рост показателя в 

динамике является положительным фактором, свидетельствующим о повышении 

уровня финансовой устойчивости, снижении уровня зависимости от внешних 

инвесторов. 

Нормальное минимальное значение Кав оценивается на уровне 0,5. Если 

значение показателя больше 0,5, то предприятие может покрыть все свои 

обязательства собственными средствами. В большинстве стран приятно считать 

финансово независимым предприятие с удельным весом собственного капитала в 

общей его величине в размере от 30 (критическая точка) до 70%. 

Коэффициент финансовой устойчивости Кфус – отношение долгосрочных 

источников финансирования к источникам финансирования предприятия (ИС), 

формула (44): 

 

Кфус = (СОБС + ДЗС) / ИС. 

 

Значение показателя Кфус показывает, какая часть активов покрывается за 

счет устойчивых долгосрочных источников финансирования [38,с.168]. Рост этого 

показателя в динамике свидетельствует о повышении уровня финансовой 

устойчивости предприятия. 

Нормальное рекомендуемое ограничение: Кфус ≥0,6. 

Коэффициент финансовой зависимости (плечо финансового рычага) Кфз – 

отношение суммы заемных средств (ЗС) к собственным средствам предприятия 

(СОБС), формула (45): 

 

Кфз = ЗС / СОБС. 

 

(44) 

(45) 
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Значение показывает, сколько рублей привлеченного капитала приходится на 1 

руб. собственного капитала. Снижение этого показателя в динамике 

свидетельствует о повышении уровня финансовой устойчивости организации. И 

наоборот, увеличение коэффициента будет свидетельствовать о том, что 

повышается уровень финансового риска, внешнему воздействию на деятельность 

предприятия, на которые не смогут воздействовать собственники и менеджеры 

предприятия. 

Нормальное значение Кфз ≤ 1. 

Данный показатель также отражает уровень финансовой активности 

предприятия при использовании заемных средств. В финансовом менеджменте 

его принято называть плечом финансового рычага [2,с.460]. 

При сохранении минимальной финансовой стабильности значение этого 

показателя должно быть ограничено сверху значением отношения стоимости 

мобильных средств организации к стоимости его иммобилизованных средств [29]. 

Индекс постоянного внеоборотного актива – отношение разности между 

внеоборотными активам (ВНАК) и долгосрочными заемными средствами (ДЗС) к 

сумме собственного капитала предприятия (СОБС), формула (46): 

 

Квнак = (ВНАК – ДЗС) / СОБС. 

 

Значение показателя показывает, какая часть собственного капитализирована, 

то есть вложена в основной капитал предприятия. 

Коэффициент финансовой независимости капитализированных источников – 

отношение собственного капитала (СОБС) к общей величине долгосрочных 

источников финансирования (ДИС), формула (47): 

 

Кфики = СОБС / (СОБС + ДЗС). 

 

(46) 

(47) 
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Значение показателя показывает долю собственного капитала в долгосрочных 

источниках финансирования. Рост этого показателя в динамике свидетельствует о 

повышении уровня финансовой устойчивости, возможности использовать 

кредитные ресурсы. Кредиторы более охотно вкладывать свои средства в 

предприятия с высокой долей собственного капитала. Принято считать, что 

значение этого показателя должно быть не менее 0,6. 

Для комплексной оценки долгосрочной финансовой устойчивости на практике 

используются различные обобщающие критерии [6,с.213]. Примером может 

служить критерий, сформированный из показателей, рост которых положительно 

влияет на уровень финансовой устойчивости (например, Кав, Кдиф), и критерия 

«плечо финансового рычага», рост которого отрицательно влияет на уровень 

финансовой устойчивости. Обобщенный критерий оценки долгосрочной 

финансовой устойчивости (Кдус) и цепной темп роста имеют вид, формула (48): 

 

Кдус = (Кав * Кфус / Кфз)1/3, Тр (Кдус)t / Кдусt-1 

 

Основные показатели капитализации на предприятии ПАО «Аэрофлот» 

показаны в таблице 3.6. 

 

Таблица 3.6 -  Показатели капитализации ПАО «Аэрофлот» 

Показатель 2016 2017 2018 

ДИФ 33331162 50 940 373 9805849 

Кав 0,0829 
0,2162 0,0112 

Кфус 0,1869 0,2761 0,0571 

Кфз 7,3490 2,6522 57,9561 

Квнак 3,7123 0,9737 30,3496 

Кфики 0,4437 0,7830 0,1960 

Коус 5,7957 0,0107 

 

(48) 



55 
 

Значение показателя Кавменьше 0,5, это значит,что предприятие ПАО 

«Аэрофлот» не может покрыть все свои обязательства собственными средствами. 

Снижение показателя с 2017г. – по 2018г. является отрицательным фактором, 

свидетельствующим о понижении уровня финансовой устойчивости, повышении 

уровня зависимости от внешних инвесторов. 

Коэффициент финансовой устойчивости с 2017г. – по 2018г. снизился, это 

говорит о понижении уровня финансовой устойчивости предприятия, так же не 

выполняется условие Кфус ≥0,6. 

Снижение показателя Кфзза 2016г.-2017г. в динамике свидетельствует о 

повышении уровня финансовой устойчивости организации. И наоборот, 

увеличение коэффициента за 2017г. – 2018г. говорит о том, что повышается 

уровень финансового риска. Условие Кфз ≤ 1 не выполняется за весь 

анализируемый период. 

Рост этого показателя за 2016г. – 2017г. свидетельствует о повышении уровня 

финансовой устойчивости, возможности использовать кредитные ресурсы. 

Принято считать, что значение этого показателя должно быть не менее 0,6, что не 

характерно для 2018г. В 2017г. – 2018г.  прослеживается тенденция снижения 

уровня финансовой устойчивости. 

Темп роста агрегированного критерия больше единицы за 2016г. – 2017г., это 

говорит о том,что уровень долгосрочной финансовой устойчивости в отчетный 

период, по сравнению с предыдущим повысился, а за 2017г. – 2018г. наоборот. 

 

3.2.3 Обобщенная оценка финансовой устойчивости предприятия 

 

Зная значения обобщенных критериев оценки текущей финансовой 

устойчивости (Ктус) и долгосрочной финансовой устойчивости (Кдус), можно 

определить общий уровень финансовой устойчивости [3,с.123], который 

представлен в таблице 3.7. Учитывая, что текущая и долгосрочная финансовая 
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устойчивости взаимосвязаны между собой, общий критерий финансовой 

устойчивости представить в виде, формула (49): 

 

Коус = Ктус + Кдус – Ктус * Кдус. 

 

Таблица 3.7 – Обобщенный критерий финансовой устойчивости 

Показатель 2016 2017 2018 

Ктус 0,1435 0,2980 0,0189 

Кдус 0,2108 2,2504 0,0011 

Коус 0,3240 1,8778 0,0200 

 

 УсловиеКоус > 1, выполняется лишь за второй анализируемый период, это 

говорит о том, что уровень финансовой устойчивости в отчетный период, по 

сравнению с предыдущим, существенно понизился. 

 

 Вывод по третьему разделу 

 

 В данном разделе выпускной квалификационной работе были рассмотрены 

риски, которыми подвержено исследуемое предприятие ПАО «Аэрофлот». 

Проведена интегральная оценка уровня экономической безопасности 

предприятия. Полученный интегральный показатель ПАО «Аэрофлот» относится к 

третьему классу финансовой устойчивости. Предприятие имеет 

удовлетворительное финансовое состояние. 

Рассчитанный показатель уровня долгосрочной финансовой устойчивости в 

отчетный период, по сравнению с предыдущим повысился, а за 2017г. – 2018г. 

наоборот. 

Был рассмотрен уровень финансовой устойчивости предприятия, который 

понижается за весь анализируемый период. 

(49) 
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

 

В первой части данной выпускной квалификационной работы проведен анализ 

теоретического и научно-методического материала, связанного с определением и 

выделением основных функциональных составляющих экономической 

безопасности предприятия, также проведена классификация внешних и 

внутренних рисков, сопутствующих деятельности предприятия.   

Более подробному анализу подвергнута одна из важнейших составляющих 

экономической безопасности предприятия – финансовая безопасность. Для 

определения уровня финансовой безопасности рекомендованы методики на 

основе определения абсолютных и относительных показателей и сравнения их с 

нормативными значениями.Исходя из этого возможно определение типа 

финансовой устойчивости предприятия, лежащего в основе определения уровня 

финансовой безопасности. 

Помимо стандартных коэффициентов финансовой устойчивости, необходимо 

дать оценку влияния внутренних и внешних факторов, влияющих на финансовую 

устойчивость, что позволит сделать такую оценку комплексной, выявить 

основные риски и угрозы в финансовой безопасности предприятия. 

Количественная оценка уровня финансовой безопасности предприятия за ряд 

лет даст возможность проследить динамику в этой сфере деятельности 

предприятия. 

Во второй части работыпроведен анализ финансового ПАО «Аэрофлот». 

Анализ начат с изучения динамики и структуры имущества и источников его 

образования с помощью горизонтального и вертикального анализов.  

В структуре актива баланса на протяжении всего анализируемого периода 

величина оборотных активов значительно преобладает над внеоборотными, что 

положительно характеризует баланс предприятия.Наиболее высокими темпами в 

активах баланса увеличивались такие статьи, как дебиторская задолженность, 

финансовые вложения, основные средства. 
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Для пассивов ПАО «Аэрофлот» характерно преобладание долгосрочных 

источников в структуре заемных средств является позитивным фактом, который 

характеризует улучшение структуры баланса и уменьшение риска утраты 

финансовой устойчивости. Вызывает опасение значительный рост краткосрочной 

кредиторской задолженности и заемных средств. 

Анализ ликвидности и платежеспособности показал соблюдение условия 

текущей ликвидности.  

Более подробному анализу подвергнута финансовая устойчивость 

предприятия, как важнейшая составляющая экономической безопасности.  

Для ПАО «Аэрофлот» характерна не стабильная финансовая устойчивость, так 

как некоторые рассчитанные коэффициенты либо превышают, либо отказываются 

ниже нормативных значений.  

Показатели оборачиваемости выступают показателями деловой активности 

предприятия.  Показатели оборачиваемости выросли, что говорит о росте деловой 

активности. 

Тем не менее, основные показатели рентабельности за анализируемый период 

изменились в худшую сторону, что требует более глубокого анализа причин 

такого финансового состояния ПАО «Аэрофлот». 

 В третьем разделе выпускной квалификационной работе были рассмотрены 

риски, которыми подвержено исследуемое предприятие ПАО «Аэрофлот». 

Проведена интегральная оценка уровня экономической безопасности 

предприятия. Полученный интегральный показатель ПАО «Аэрофлот» относится к 

третьему классу финансовой устойчивости. Предприятие имеет 

удовлетворительное финансовое состояние. 

Рассчитанный показатель уровня долгосрочной финансовой устойчивости в 

отчетный период, по сравнению с предыдущим повысился, а за 2017г. – 2018г. 

наоборот. 

Был рассмотрен уровень финансовой устойчивости предприятия, который 

понижается за весь анализируемый период. 
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	/ ____________ /         /О.В. Рязанцева /
	Вывод по разделу два
	В данном разделе выпускной квалификационной работы проведен анализ финансового ПАО «Аэрофлот». Анализ начат с изучения динамики и структуры имущества и источников его образования с помощью горизонтального и вертикального анализов.
	В структуре актива баланса на протяжении всего анализируемого периода величина оборотных активов значительно преобладает над внеоборотными, что положительно характеризует баланс предприятия.Наиболее высокими темпами в активах баланса увеличивались так...
	Для пассивов ПАО «Аэрофлот» характерно преобладаниедолгосрочных источников в структуре заемных средств является позитивным фактом, который характеризует улучшение структуры баланса и уменьшение риска утраты финансовой устойчивости.Вызывает опасение зн...
	Анализ ликвидности и платежеспособности показал соблюдение условия текущей ликвидности.
	Более подробному анализу подвергнута финансовая устойчивость предприятия, как важнейшая составляющая экономической безопасности. Для определения финансовой типа устойчивости используются значения относительных коэффициентов в сравнении их с нормативам...
	Для ПАО «Аэрофлот» характерна не стабильная финансовая устойчивость, так как некоторые рассчитанные коэффициенты либо превышают, либо отказываются ниже нормативных значений.
	Показатели оборачиваемости выступают показателями деловой активности предприятия.  Показатели оборачиваемости выросли, что говорит о росте деловой активности.
	Тем не менее, основные показатели рентабельности за анализируемый период изменились в худшую сторону, что требует более глубокого анализа причин такого финансового состояния ПАО «Аэрофлот».
	В целях определения дальнейших перспектив развития финансовой ситуации была проведена оценка вероятности банкротства.
	3 ОЦЕНКА ФИНАНСОВОЙ УСТОЙЧИВОСТИ ПАО «АЭРОФЛОТ» КАК ФАКТОРА ЭКОНОМИЧЕСКОЙ БЕЗОПАСНОСТИ
	3.1Анализ рисков и угроз, сопутствующих деятельности ПАО «Аэрофлот»
	В компании ПАО «Аэрофлот» действует эффективная комплексная система управления рисками, позволяющая оперативно выявлять риски, оценивать их существенность, своевременно реагировать на них, добиваясь минимизации негативного воздействия или исключения р...
	Рассмотрим, каким рискам подвержено исследуемое предприятие. Риски, существующие на предприятии ПАО «Аэрофлот» изображены на рисунке 3.1.
	Управление рисками осуществляется на всех уровнях менеджмента, а также по всем функциональным и проектным направлениям в деятельности компании.
	В настоящее время предприятие предпринимает целенаправленные мероприятия по снижению потенциальных рисков, перечислим некоторые из них:
	1.Валютный риск – предприятиезахеджировала около 23% открытой валютной позиции в евро, планируемой в 2018 году. Динамика валютных курсов в конце 2017– начале 2018 года была благоприятной для ПАО «Аэрофлот»;
	2.Риск изменения процентной ставки – Аэрофлот регулярно оценивает ситуацию на рынке процентных ставок и в случае необходимости может начать хеджирование данного риска;
	3.Кредитные риски – в целях управления и снижения кредитного риска ПАО «Аэрофлот» используется системный подход, закрепленный во внутренних нормативных документах предприятия;
	4.Операционные риски – это эффективная работа ПАО «Аэрофлот» по минимизации операционных рисков позволяет исключить возможные убытки предприятия. Авиакомпания страхует большую часть своих операционных рисков;
	5.Авиационные риски – все авиационные риски в ПАО «Аэрофлот» подлежат страхованию. На авиационные риски приходится более 2/3 от общих расходов предприятия на страхование. При этом дочерние авиакомпании ПАО «Аэрофлот» – ПАО «Оренбургские авиалинии», ПА...
	6.Медицинские риски – расходы на медицинское страхование составляют около 30% всего объема расходов на страхование. В Аэрофлоте осуществляется комплексное добровольное медицинское страхование всех работников предприятия, членов их семей, пенсионеров, ...
	7.Риски несчастного случая на производстве – в соответствии с Воздушным кодексом РФ, ПАО «Аэрофлот» обеспечивает членам летных, кабинных экипажей и работникам предприятия, включаемым в задание на полет, страховую защиту от несчастных случаев при испол...
	8.Законодательные риски – Аэрофлот тщательно отслеживает изменения в законодательстве, а также активно участвует в работе международных организаций, влияя на развитие нормативно– правовой базы регулирующей деятельность авиаперевозчиков;
	9. Геополитические (страновые и региональные) риски – Авиакомпания придает большое значение анализу специфических страновых рисков, выбирая необходимые меры реагирования по определенным направлениям (приостановление полетов, изменение маршрутов, повыш...
	10. Бизнес – риски – управление бизнес-рисками напрямую связано с выбранной стратегией и качеством работы менеджмента предприятия;
	11.Риски колебания спроса – отрасль авиаперевозок подвержена сезонным колебаниям. Исторически пик активности приходится на периоды отпусков и праздников, когда наблюдается наибольшая загрузка на внутренних и международных направлениях. Расширяя сеть м...
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