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Аннотация. В работе представлена методология оценки финансового бла-
гополучия компании на  основе комплексного результата тестирования. 
Благодаря полученной взвешенной оценке были сравнены между собой 
транспортные компании из  автомобильных, железнодорожных, морских 
и  авиаперевозок. В  работе выявлена систематическая зависимость эф-
фективности использования лизинга в зависимости от размера компании. 
Малые компании также как и крупнейшие компании не получают сравни-
тельную выгоду от использования лизинга. Средним компаниям наоборот 
можно рекомендовать использовать лизинг, поскольку результаты исследо-
вания показали его эффективность.
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Summary. The paper presents a methodology for assessing the financial 
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and air transportation were compared with each other. The paper reveals 
a systematic dependence of the efficiency of leasing use depending 
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Введение

Транспортная отрасль РФ является одним из элемен-
тов отечественной экономики и  ее эффективное 
функционирование оказывает непосредственное 

влияние на  устойчивое экономическое развитие госу-
дарства. Неравномерное расселение граждан и обшир-
ная территория увеличивают значимость эффективно-
го управления участниками транспортной отрасли РФ. 
Несмотря на  высокое значение транспортной отрасли, 
ее развитие и финансовая стабильность в большей сте-
пени зависит от внешних источников финансирования, 
о  чем свидетельствуют данные Росстата. Транспортная 
отрасль РФ на 70 % финансируется за счет внешних ис-
точников, что ставит ее в один ряд с такими социально 
значимыми отраслями, как здравоохранение и  образо-
вание. [1] Необходимость внешнего финансирования 
вызвана прежде всего низкими показателями маржи-
нальности в отрасли — с 2020 г. маржинальность транс-
портной отрасли составляла не более 5 %. [2]. 

Ключевым источником финансирования транспорт-
ной отрасли РФ является лизинг, который с учетом своих 

преимуществ перед другими кредитными средствами 
служит инструментом обновления и  пополнения пар-
ка транспортных средств, о  чем говорит ряд авторов.
[3,4,5,6] С 2013 г. не менее 75 % всех предметов лизинга 
относятся к  транспортной отрасли: легкие и  грузовые 
автомобили, железнодорожные вагоны, морские и реч-
ные суда и авиационный транспорт. Доля транспортных 
средств в портфеле лизинговых компаний увеличивает-
ся и в абсолютных значениях (увеличение суммы лизин-
га транспортных средств), и в относительных значениях 
(увеличение доли транспортных средств от общей сум-
мы предметов лизинга) [7]. 

В 2022 г. в  отношении отечественной экономики 
были введены санкции, которые ограничивают развитие 
транспортной отрасли из-за запрета на  перемещение 
в  страны ЕС и  прочие недружественные государства, 
а  также ограничения финансирования деятельности. 
Таким образом лизинг, который является ключевым ин-
струментом финансирования деятельности транспорт-
ных компаний, становится критически важным инстру-
ментом поддержания финансовой стабильности этих 
компаний. С  одной стороны, транспортные компании 
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становятся отрезаны от  части международного рын-
ка перевозок и  должны развивать свою деятельность 
на внутреннем рынке, что требует использования внеш-
них источников финансирования. С  другой стороны, 
с  учетом общей макроэкономической ситуацией в  РФ, 
когда рост ключевой ставки повышает стоимость заем-
ных денег, в том числе лизинга, транспортные компании 
должны эффективно использовать лизинг, чтобы заем-
ные основные средства генерировали соразмерную чи-
стую прибыль. [8]

В ситуации ограниченности доступа к финансирова-
нию необходимо оценить значимость и  эффективность 
использования лизинга в  транспортной отрасли на  ос-
нове финансовых показателей компаний. Результаты ис-
следования позволят участникам транспортной отрасли 
скорректировать свою финансовую и операционную де-
ятельность. 

Материалы и методы

При подготовке настоящей статьи были использова-
ны методы теоретического обобщения и  систематиза-
ции данных, полученных из открытых источников. При-
менены также логический и  аналитический подходы. 
Информационной базой исследования послужили стати-
стические данные информационного агентства СПАРК, 
материалы исследовательских организаций и рейтинго-
вых агентств, размещенных в открытом доступе.

Основная часть

Согласно данным СПАРК всего в  транспортной от-
расли РФ представлено свыше 80 000 компаний в 2023 г., 
которые занимаются автомобильными, железнодорож-
ными, морскими и  авиа перевозками. Для оценки ком-
паний было принято разделить их первоначально на  4 
категории в  зависимости от  типа перевозок, а  также 
в дальнейшем разделить еще на 4 категории по размеру 
чистой прибыли:

•	 Чистая прибыль в размере до 1 млн руб.
•	 Чистая прибыль в размере от 1 до 10 млн руб.
•	 Чистая прибыль в размере от 10 до 100 млн руб.
•	 Чистая прибыль в размере от 100 млн руб.

Таким образом полученные выборки компаний по-
зволят оценить значимость и  эффективность лизинга 
в каждом отдельной категории, учитывая разницу в раз-
мере компаний. Для оценки финансовой стабильности 
транспортных компаний будут рассмотрены их финансо-
вые показатели исходя из данных СПАРК и Ресурса БФО.

Существует набор моделей оценки финансового 
положения и  стабильности компаний, который осно-
ван на  показателях финансовой и  бухгалтерской от-
четностях компаний. Каждая из  таких моделей имеет 

свои преимущества и  недостатки, акцентируя внима-
ния на  определенных статьях баланса или сравнивая 
все по  рентабельности основных средств. Ввиду этого, 
в  данной статьей для сравнения финансового положе-
ния компаний будет использован стандартизированный 
результат нескольких моделей, что позволит снизить 
значимость различий в разных подходах к оценке ком-
паний. Для оценки финансового положения компаний 
выступят 4 модели, а именно: модель Альтмана, модель 
Таффлера, модель Сайфуллина-Кадыкова, модель Лиса. 
Данные модели по-разному оценивают стабильность 
компаний (имеют разные метрики значимости), что по-
зволит всецело и всесторонне оценить финансовое по-
ложение транспортных компаний. [9, 10, 11, 12]

Модели оценки финансовой стабильности имеют 
разные метрики эффективности компаний, то есть они 
несравнимы между собой, и как следствие необходимо 
провести стандартизацию полученных данных:
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где Wiисход— первоначальный результат оценки компа-
нии по каждой модели;

M — мат. ожидание;
σ — стандартное отклонение.

Для того, чтобы данные можно было сравнить и рас-
положить на промежутке от 0 до 1 необходимо их преоб-
разовать следующим образом:
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где Wi — обновленное значение показателей, располо-
женное на отрезке [0;1];

z — минимальное значение показателя Wiстанд в соот-
ветствующей выборке;

y — максимальное значение показателя Wiстанд в соот-
ветствующей выборке.

Для выведения совокупного показателя финансо-
вой стабильности каждой компании, необходимо будет 
вывести среднее значение полученных оценок, что по-
зволит получить единый результат финансового благо-
получия компании. Таким образом, ожидаемые нами 
результаты оценок финансовой стабильности будут рас-
положены на отрезке от 0 до 1, и значения, стремящиеся 
к 1 будут говорить о более высокой финансовой устой-
чивости компании среди своих конкурентов в выборке.

На Диаграммах №1–2 представлено распределе-
ние оценок железнодорожных компаний с  лизингом 
и  без лизинга, распределенных в  зависимости от  раз-
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мера чистой прибыли и уровня финансовой стабильно-
сти. Можно заметить, что при уровне чистой прибыли 
до 1 млн руб. или свыше 100 млн руб. компании с лизин-
гом имеют более низкие оценки финансовой стабильно-
сти по сравнению с компаниями без лизинга. Это может 
быть объяснено тем, что при слишком малом объеме 
бизнеса лизинг не  является необходимым средством 
финансирования, поскольку аналогичных показателей 
(уровня чистой прибыли) можно достичь и  без его ис-
пользования. При  слишком крупном размере компа-
нии ее активы, которые были профинансированы с по-
мощью лизинга, не  всегда могут генерировать столько 

выручки, чтобы соразмерно покрывать свои расходы 
по  обязательствам. При  этом важно отметить, что уве-
личение парка железнодорожных вагонов, с одной сто-
роны, увеличивает долю компании на рынке перевозок, 
что дает свои преимущества перед конкурентами, с дру-
гой стороны у компании увеличиваются расходы на тех-
ническое обслуживание парка и  содержание обслужи-
вающего персонала. 

Средние транспортные компании, в  данном виде 
перевозок, с  прибылью от  1 до  100 млн руб. наоборот 
извлекают повышенную эффективность от  использо-

Диаграмма 1.
Сравнение оценок финансовой стабильности ж/д компаний

Источник: составлено автором
Диаграмма 2.

Сравнение оценок финансовой стабильности ж/д компаний

Источник: составлено автором
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вания лизинга, что видно из  расположения их оценок 
на Диаграмме № 1–2. При увеличении бизнеса ж/д пере-
возок компании обращаются к  лизинговым компаниям 
с  целью получения в  финансовую аренду вагонов, что 
положительно сказывается на  уровне их финансовой 
устойчивости по  сравнению с  конкурентами, которые 
финансируются другими источниками. Лизинг может 
быть использован ж/д перевозчиками, как инструмент 
развития своего бизнеса, учитывая высокую значимость 
ж/д перевозок в РФ, которые формируют до 85 % общего 
грузооборота в РФ. Важно обращать внимание на увели-
чивающиеся обязательства по мере увеличения лизин-
гового парка и  понимать, что эффект масштаба, когда 
при росте парка увеличивается прибыль, имеет предел 
и важно вовремя перестраивать свои финансовые и опе-
рационные планы.

Примерно аналогичные результаты получены при 
оценке компаний, занимающихся автомобильными 
перевозками, которые не  менее значимы для отече-
ственной транспортной отрасли. На  Диаграммах №3, 
№4 представлена информация о  расположении оце-
нок финансовой стабильности автомобильных пере-
возчиков. Малые компании, с уровнем чистой прибыли 
до 1 млн руб., с лизингом и без лизинга имеют не столь 
значительную разницу в  своей финансовой состоя-
тельности. Средние компании, с  чистой прибылью 
от 1 до 100 млн руб. с лизингом демонстрируют значи-
тельное превосходство по  сравнению со своими виза-
ви без лизинга. В автомобильных перевозках довольно 
много мелких фирм, которые осуществляют перевозки 

за  счет ТС, которые как правило в  собственности и  об-
ращаться к  кредитным инструментам большой необ-
ходимости нет. Эффективность использования лизинга 
снижается при увеличении компании до уровня чистой 
прибыли свыше 100 млн руб., что можно наблюдать ис-
ходя из данных Диаграмм. В данном случае автомобиль-
ные перевозчики могут рассматривать опцию оптими-
зации своих текущих обязательств и  расходов с  целью 
повышения своей маржинальности.

Автомобильные перевозки являются капиталоемкой 
отраслью, однако для начала ведения бизнеса доста-
точно иметь малое количество транспортных средств. 
При  расширении своего бизнеса транспортные компа-
нии обращаются к  лизингу и  показывают более высо-
кие результаты, чем их конкуренты без лизинга, что до-
казано в рамках полученных результатов исследования. 
Благодаря лизингу автомобильные перевозчики могут 
позволить себе легко получить требуемое ТС, которое 
может генерировать дополнительную выручку. За  по-
следние несколько лет доля автомобильных перевозок 
растет, что вызвано развитием электронной коммерции, 
которая использует множество грузовых автомобилей 
для доставки малогабаритных товаров.

Однако крупным компаниям важно уметь эффектив-
но управлять денежными потоками и  операционной 
деятельностью, чтобы использовать свои ТС наиболее 
эффективно. Большой парк ТС требует эффективно ра-
ботающих СТО, логистов и отлаженный функционал опе-
рационного блока компаний. Именно поэтому решение 

Диаграмма 3.
Сравнение оценок финансовой стабильности а/м компаний

Источник: составлено автором
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о  продолжении финансирования крупных компаний 
лизингом является важным решением и  требует от  ру-
ководства компании выверенного финансового плана 
на будущие периоды. 

Еще одним немаловажным видом перевозок являют-
ся морские перевозки, которые осуществляют перевоз-
ки по внутренним и внешним водам РФ. Мелкие перевоз-
чики в большей степени предпочитают не использовать 
лизинг и финансировать свою деятельноть другими спо-
собами, при этом по  оценке финансовой устойчивости 
они примерно на  равне с  компаниями, которые имее-
ют лизинговые обязательства, исходя из  данных Диа-
грамм№5.. Учитывая специфику отрасли морских пере-
возок, где крупные размеры выручки генерируются при 
наличии большего флота крупнотоннажных кораблей, 
способных перевозить полезные ископаемые и  нефть, 
использовать лизинг для мелких компаний не является 
рациональным решением.

Примерно похожая ситуация складывается с  круп-
нейшими морскими перевозчиками, среди которых так-
же не  выявлен положительный эффект использования 
лизинга, что показано на Диаграмме № 6. Часть компа-
ний выигрывают от  использования лизинга, другие же 
компании наоборот менее финансово стабильны, что 
наглядно видно на  Диаграмме № 6. Однако значимый 
эффект положительного использования лизинга, как 
инструмента пополнения и  обновления средств видно 
на примере средних компаний, участвующих в морских 
перевозках. 

Средние компании, которые обращаются к  лизингу 
для обновления и  пополнения основных средств, де-
монстрируют более высокие финансовые результаты, 
что сказывается на  их оценках финансовой стабильно-
сти. Важно отметить, что среди морских перевозчиков 
лизинг не  является приоритетным способом финан-
сирования и  позволить его использовать себе может 
не  каждая компания. Смотря на  распределение компа-
ний на Диаграммах № 5–6 можно заметить, что в целом 
в данной отрасли интерес к лизингу значительно ниже, 
поскольку относительно общего числа компаний, число 
лизингополучателей крайне мало. Это связано прежде 
всего с высокой стоимостью основных средств (морских 
судов), которые даже при приобретении в лизинг явля-
ются дорогостоящим обязательством. 

В авиационных грузовых перевозках, ввиду специфи-
ки отрасли представлено малое количество компаний, 
что видно из  Таблицы №1. Авиационная отрасль имеет 
высокие барьеры вхождения, и чтобы предоставлять ус-
луги по грузоперевозке товаров необходимо иметь до-
рогостоящие самолеты, которые в разы дороже, чем ж/д 
вагон или грузовой а/м. 

Специфика отрасли накладывает свой эффект на ре-
зультаты проведенного исследования. Во-первых, мож-
но заметить, что компаний-лизингополучателей сильно 
меньше, чем компаний необремененных лизингом, од-
нако важно отметить, что большинство компаний без ли-
зинга все-таки относятся к мелким и средним компаниям. 

Диаграмма 4.
Сравнение оценок финансовой стабильности а/м компаний

Источник: составлено автором
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Во-вторых, среди компаний без лизинга большая часть 
получила 4 положительных балла по  моделям оценки 
компаний, что говорит о том, что они более финансово 
стабильны, чем их конкуренты с лизингом. При этом так-
же встречаются выборки, например компании с чистой 
прибылью до  1 млн руб., что где компании с  лизингом 
получили более высокие баллы, чем их визави. Важно 
учитывать тот факт, что, как и в случае с морскими пере-
возчиками авиационные перевозчики обязаны обра-

щаться к кредитным инструментам, поскольку основные 
средства довольно дорогостоящие. 

Заключение

Текущая макроэкономическая среда в  РФ, кото-
рая подвержена воздействию санкций и  присутствуют 
ограничения на ведение ряда деятельности, обязывает 
участников рынка гибко адаптироваться и менять свои 

Диаграмма 5.
Сравнение оценок финансовой стабильности морских перевозчиков

Источник: составлено автором
Диаграмма 6.

Сравнение оценок финансовой стабильности морских перевозчиков

Источник: составлено автором
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решения в зависимости от ситуации. Значимым звеном 
отечественной экономики является транспортная от-
расль, которая при эффективном функционировании 
снижает конечную себестоимость товара, который в том 
числе поставляется на экспорт. Для поддержания функ-
ционирования отрасли, ее участникам важно уметь 
эффективно распоряжаться источниками финансиро-
вания, такими как лизинг, и  планировать свои доходы 
и расходы. 

В данной статье рассмотрено как использование 
лизинга отражается на  финансовой устойчивости ком-
паний и  приведено сравнение его эффективности при 
разных уровнях чистой прибыли и  разном виде де-
ятельности. В  результате была получена следующая 
тенденция, основанная на  средневзвешенных стандар-
тизированных оценках финансовой устойчивости транс-
портных компаний:

Мелкие транспортные компании могут использовать 
альтернативный лизингу источник финансирования, что 

позволит им быстрее развивать свой бизнес. Использо-
вание лизинга не является эффективным инструментом 
финансирования их деятельности;

Средние компании с  прибылью до  100 млн. руб. 
должны использовать лизинг, поскольку благодаря нему 
они могут эффективнее, чем без него, расширять свою 
операционную деятельность. Благодаря лизингу транс-
портные компании могут позволить себе нарастить по-
казатели выручки, прибыли и  расширяться за  счет эф-
фекта масштаба;

Крупнейшие компании обязаны использовать лизинг 
только при условии эффективного управления большим 
парком ТС, поскольку обслуживание и  распределение 
парка должно позволять генерировать соразмерную за-
тратам выручку. Лизинг может выступать инструментом 
обновления парка и удерживания доли на рынке пере-
возок.

Таблица 1.
Распределение оценок среди авиаперевозчиков

Источник: составлено автором
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