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ОЦЕНКА ФИНАНСОВОЙ УСТОЙЧИВОСТИ АЭРОПОРТОВ  
КАК ОБЪЕКТОВ ТРАНСПОРТНОЙ ИНФРАСТРУКТУРЫ  
В УСЛОВИЯХ ГОСУДАРСТВЕННОГО РЕГУЛИРОВАНИЯ

АННОТАЦИЯ. Важность государственного регулирования деятельности объектов 
транспортной инфраструктуры непосредственно связана с ключевой ролью инфра-
структурных объектов в сохранении государственной целостности, устойчивости 
экономики, обеспечения экономического роста. Одним из ключевых проявлений 
экономического кризиса является инфраструктурный кризис, влияние которого 
на национальные экономические системы усугубляется инфляционными процес-
сами. Проблемы устойчивого функционирования и развития инфраструктурных 
объектов в настоящий момент требуют развития системы государственного регу-
лирования инфраструктурного комплекса экономики. По результатам обобщения 
научных дискуссий о содержании понятия «финансовая устойчивость» предло-
жена интерпретация сложившихся методов анализа финансовой устойчивости к 
объектам транспортной инфраструктуры. Показаны результаты оценки финан-
совой устойчивости инфраструктурного объекта — АО «Международный аэро-
порт Иркутск». Авторами сформулированы направления развития инструментов 
государственного регулирования, направленного на обеспечение финансовой 
устойчивости объектов транспортной инфраструктуры в Российской Федерации. 
Отмечается необходимость приведения нормативно-правовой базы в соответствие 
по иерархии; применение единого подхода к ценообразованию в аэропортах вне 
зависимости от формы собственности; осуществление эффективного государствен-
ного контроля перечня видов деятельности, на которые могут распространяться 
регулируемые тарифы и сборы.
КЛЮЧЕВЫЕ СЛОВА. Инфраструктурный кризис, транспортная инфраструктура, 
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ASSESSMENT OF FINANCIAL STABILITY  
OF TRANSPORT INFRASTRUCTURE FACILITIES 
IN THE CONTEXT OF ECONOMIC REGULATION

ABSTRACT. The importance of state regulation of the activities of transport infrastruc-
ture facilities is directly related to the key role of infrastructure facilities in maintaining 
state integrity, economic stability and the need for effective economic growth. One of the 
key manifestations of the economic crisis is the infrastructure crisis, the impact of which 
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В условиях кризиса, обусловленного нестабильностью внешнеэкономического 
и внешнеполитического окружения, некоторые сферы деятельности находятся в 
состоянии неустойчивого развития. В наибольшей степени это справедливо по 
отношению к инфраструктурным отраслям, масштабы деятельности которых на-
прямую зависят от общего состояния национальной экономики. 

Основной проблемой экономики, обусловленной кризисной ситуацией на ма-
кроэкономической уровне следует считать кризис инфраструктуры. 

В.Г. Варнавский, главный научный сотрудник ИМЭМО РАН, оценил ситуацию 
как проявление несоответствия современным потребностям экономики и общества 
уровню развития отраслей производственной инфраструктуры. Дословно это оце-
нивается как ситуация, когда «города наступают на аэропорты, обтекая их и соз-
давая тем самым угрозу жизни многих тысяч людей при крушениях самолетов. 
Выработавшие нормативные сроки коммунальные сети и инженерные сооружения 
водо-, тепло-, газо-, электроснабжения, канализации грозят авариями и техноген-
ными катастрофами. Разрушение и устаревание инфраструктуры означают повы-
шенные издержки для общества, негативно отражаются на производительности 
труда, эффективности, ведут к снижению конкурентоспособности национальных 
экономик, росту числа несчастных случаев, аварий и катастроф» [1]. 

Эксперты прогнозируют, что в этой ситуации кризис будет длиться в течении 
5–6 лет с постоянным снижением уровня жизни населения, и при этом будет 
разрушаться инфраструктура. Когда экономика падает на 10 % или 15 % — это 
может быть социальная катастрофа, но экономически сохраняется инфраструкту-
ра. Сегодняшний спад может составить около 50 % и это означает, что сохранить 
современную инфраструктуру невозможно1.

Принятие обоснованных управляющих воздействий в такой ситуации требует 
особого внимания к аналитическому обоснованию поддержания устойчивого со-
стояния объектов инфраструктуры. Такое обоснование способов достижения дол-
госрочных целей предполагает приоритетность оценки, в первую очередь, финан-
совой устойчивости как условия экономической стабильности функционирования. 

О многозначности содержания понятия «финансовая устойчивость» можно 
судить в контексте как функционирования, так и с точки зрения возможности 

1 Почему будет разрушаться современная инфраструктура. URL: https://zavtra.ru/blogs/
pochemu_budet_razrushat_sya_sovremennaya_infrastruktura.

on national economic systems is aggravated by inflationary processes. The problems of 
sustainable functioning and development of infrastructure facilities currently require 
the development of a system of state regulation due to the macroeconomic role of the 
infrastructure complex of the economy.
Based on the results of the generalization of scientific discussions about the content of 
the concept of "financial stability", an approach to the assessment and interpretation of 
the existing methods of analyzing financial stability in relation to transport infrastruc-
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the assessment of the financial stability of the infrastructure facility — JSC "Irkutsk 
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развития. Кроме того, отмечаются разные мнения о финансовой устойчивости с 
позиции временного интервала анализа. 

М.С. Абрютина, А.В. Грачев [2], А.Д. Шеремет, Е.В. Негашев полагают, 
что финансовая устойчивость проявляется в платежеспособности предприятия 
[3]. В.Р. Банк, С.В. Банк, А.В. Тараскина [4], И.В.В. Бочарова рассматрива-
ют финансовую устойчивость с точки зрения состояния финансовых ресурсов, 
обеспечивающее развитие по большей части за счет собственных средств при 
сохранении платежеспособности и кредитоспособности [5]. С точки зрения 
И.А. Бланка [6] и М.Н. Крейниной финансовая устойчивость расценивается как 
стабильность финансового положения организации, обеспечиваемая достаточной 
долей собственного капитала в составе источников финансирования [7]. Финан-
совая устойчивость по мнению Н.Н. Селезневой, А.Ф. Ионовой — это состояние 
активов (пассивов) предприятия, которое гарантирует ему постоянную плате-
жеспособность [8]. В.Г.  Артеменко, В.В. Остапова: финансовая устойчивость 
проявляется в стабильном превышении доходов над расходами [9]. Финансо-
вая устойчивость как способность предприятия отвечать по своим долгосрочным 
обязательствам определяется В.В. Ковалевым [10]. М.В. Мельник, Е.Б. Гераси-
мова полагают, что финансовое состояние считается устойчивым, если органи-
зация располагает достаточным объемом капитала для того, чтобы обеспечивать 
непрерывность своей деятельности, связанную с производством и реализацией 
продукции в заданном объеме, а также полностью и своевременно погашать свои 
финансовые обязательства и формировать денежные ресурсы для обновления и 
роста внеоборотных средств [11]. И.А. Лисовская характеризует финансовую 
устойчивость как степень зависимости предприятия от привлеченного заемного 
капитала [12].

В контексте долгосрочного периода финансовую устойчивость В.В. Ковалев 
и Вит.В. Ковалев определяют в терминах долгосрочного финансового управле-
ния (Long-Term Solvency) [10]. Н.Н. Селезнева, А.Ф. Ионова определяют финан-
совую устойчивость как способность поддерживать целевую структуру источни-
ков финансирования, и обеспеченность запасов источниками финансирования [8, 
c.  343]. Таким образом, в краткосрочной перспективе на первом месте оценка 
уровня платежеспособности компании; в долгосрочной — оценка собственно фи-
нансовой устойчивости является первостепенной.

Следовательно, содержание понятия «финансовая устойчивость» заключается 
в способности сохранять свою целостность и одновременно развиваться в заданной 
траектории (достигать поставленных целей), несмотря на воздействие факторов 
внешней и внутренней среды [13].

Однако для выживаемости в условиях нестабильности внешнего окружения и 
ужесточения конкуренции возникает необходимость оценки возможности дости-
жения новых, более устойчивых к воздействиям внешней среды состояний [14]. 

Многоплановость оценки поддерживают основные финансовые показатели, на 
основании значения и динамики которых следует рассматривать предприятие как 
финансово устойчивое.

В составе абсолютных показателей финансовой устойчивости выделяют:
– собственные оборотные средства;
– собственные и долгосрочные заемные источники;
– источники формирования запасов.
На основании значений этих трех показателей определяется тип финансовой 

устойчивости организации [15].
Относительные показатели исчисляются для оценки степени, в которой разно-

образные факторы определяют финансовое положение компании, а именно, оце-
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нить степень значимости внешних воздействий на деятельность через способность 
привлечения финансовых ресурсов из внешних источников.

С точки зрения интересов государства финансовая устойчивость — это спо-
собность осуществлять основные и прочие виды деятельности в условиях пред-
принимательского риска и изменяющейся среды бизнеса с целью максимизации 
благосостояния собственников, укрепления конкурентных преимуществ [16].

Долгосрочные цели и задачи развития транспортной инфраструктуры сформу-
лированы в Распоряжении Правительства РФ от 27.11.2021 г. № 3363-р «О Транс-
портной стратегии Российской Федерации до 2030 года с прогнозом на период до 
2035 года»2 (далее по тексту — Стратегия).

В соответствии со Стратегией государством должны быть обеспечены следу-
ющие условия развития экономики, непосредственно связанные с финансовой 
устойчивостью транспортной отрасли:

– реализация потенциала экономического роста и достижение запланирован-
ных темпов роста экономики, обеспеченной транспортным комплексом;

– обеспечение долгосрочного и устойчивого развития экономических и соци-
альных связей;

– снижение транспортных издержек за счет сбалансированного опережающего 
развития эффективной транспортной системы.

В качестве трендов реализации выделяется использование механизмов госу-
дарственно-частного партнерства при финансировании развития дорог, морских и 
речных портов, а также аэропортов. 

В настоящее время нормативно-правовыми актами, которые относятся к сфере 
экономического регулирования деятельности одной из важнейших составляющих 
транспортной инфраструктуры — аэропортов являются:

Воздушный кодекс Российской Федерации3.
Федеральный закон от 17.08.1995 г. № 147-ФЗ «О естественных монополи-

ях», согласно которому он распространяется на отношения, которые возникают 
на товарных рынках Российской Федерации и в которых участвуют субъекты 
естественных монополий, потребители, федеральные органы исполнительной вла-
сти, органы исполнительной власти субъектов Российской Федерации и органы 
местного самоуправления (статья 2)4.

Постановление Правительства РФ от 22.07.2009 г. № 599 «О порядке обеспе-
чения доступа к услугам субъектов естественных монополий в аэропортах»5, со-
гласно которому определяются общие принципы и порядок обеспечения доступа 
потребителей к услугам субъектов естественных монополий в аэропортах с целью 
предупреждения создания условий, которые ставят потребителя (нескольких по-
требителей) в неравное положение по сравнению с другим потребителем (другими 
потребителями) при доступе к объектам инфраструктуры аэропортов и к услугам 
в аэропортах.

Постановление Правительства РФ от 23.04.2008 г. № 293 «О государственном 
регулировании цен (тарифов, сборов) на услуги субъектов естественных монопо-
лий в транспортных терминалах, портах, аэропортах и услуги по использованию 
инфраструктуры внутренних водных путей»6.

Приказ Минтранса России от 17.07.2012 г. № 241 «Об аэронавигационных и аэро-
портовых сборах, тарифах за обслуживание воздушных судов в аэропортах и воздуш-

2 СПС «КонсультантПлюс». URL: https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_402052/.
3 СПС «КонсультантПлюс». URL: https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_13744/.
4 СПС «КонсультантПлюс». URL: https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_7578/.
5 Правительство России. URL: http://government.ru/docs/all/68929/.
6 СПС «Гарант». URL: https://base.garant.ru/12160024/.
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ном пространстве Российской Федерации»7, согласно которому утверждены Перечень 
и правила формирования тарифов и сборов за обслуживание воздушных судов в аэ-
ропортах и воздушном пространстве Российской Федерации8, а также Правила взи-
мания рассчитанной на основе тарифов и сборов платы за обслуживание воздушных 
судов в аэропортах и воздушном пространстве Российской Федерации9.

Результаты воздействия системы государственного регулирования аэропортов 
на состояние финансовой устойчивости были исследованы на примере АО «Меж-
дународный Аэропорт Иркутск» (аэропорт Иркутск). 

Среди таких результатов необходимо остановиться на следующих:
Нормы Воздушного кодекса РФ и Федерального закона от 27.06.2006 г. № 135 

«О Защите конкуренции»10 обошли стороной особенности регулирования дея-
тельности авиапредприятий, действующих в разных условиях потребительского 
спроса и хозяйствования. Установление единых сертификационных требований и 
ставок налогообложения для таких субъектов транспортной инфраструктуры, как 
аэропорты, которые, в свою очередь, действуют в абсолютно разных экономиче-
ских условиях, явилось результатом применения единых подходов к регулирова-
нию их деятельности. При этом нормативные значения показателей финансовой 
устойчивости не дифференцированы. 

Примером результатов такого воздействия может служить оценка финансовой 
устойчивости аэропорта «Иркутск» на основании набора относительных показа-
телей (рис. 1). 

Рис. 1. Коэффициенты финансовой устойчивости  
АО «Международный Аэропорт Иркутск» в 2019–2021 гг.

Значение коэффициента финансовой устойчивости выше нормы (0,75), харак-
теризует зависимость от заемных средств. На предприятии наблюдается снижение 
независимости от заемных средств, хотя по соотношению с нормативом компания 
остается платежеспособной. Это говорит о повышении риска банкротства. 

Желательное значение коэффициента капитализации должно быть меньше 
1,5. В данном случае динамика значений свидетельствует о достаточности соб-

7 URL: https://normativ.kontur.ru/document?moduleId=1&documentId=228556.
8 СПС «Гарант». URL: https://base.garant.ru/70212130/53f89421bbdaf741eb2d1ecc4ddb4c33.
9 СПС «Гарант». URL: https://base.garant.ru/70212130/f7ee959fd36b5699076b35abf4f52c5c.
10 СПС «КонсультантПлюс». URL: https://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_61763.
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ственного капитала, но ее снижении в 2021 г. Поскольку величина данного коэф-
фициента сильно зависит от сферы деятельности компании, не существует опре-
деленных рамок его изменения. 

Положительную динамику демонстрирует коэффициент покрытия инвести-
ций, нормальное значение которого 0,65 и более.

Сравнительно недавно начавшийся процесс формирования в аэропортовой сети 
холдинговых объединений (БазЭл, Новапорт, Аэропорты регионов) остается без 
внимания со стороны законотворчества, правоприменителей в целом, и авиаци-
онных властей в частности. Однако, с точки зрения финансовой устойчивости это 
явление отражается на способности самостоятельно обеспечивать деятельности за 
счет собственных средств.

Значения коэффициента обеспеченности собственными средствами аэропорта «Ир-
кутск» за весь анализируемый период выше значения и незначительно растет (рис. 2). 

Рис. 2. Коэффициенты обеспеченности АО «Международный Аэропорт Иркутск»  
в 2019–2021 гг.

Хорошими можно считать и значения коэффициента маневренности собствен-
ного капитала: показатель от 0,6 говорит о том, что финансовое состояние компа-
нии заслуживает положительной оценки, она признается платежеспособной.

Положительно оценивается тенденция к снижению коэффициента кратко-
срочной задолженности в 2021 г. (рис. 3).

Рис. 3. Коэффициент краткосрочной задолженности  
АО «Международный Аэропорт Иркутск» в 2019–2021 гг.
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Нормативная база, обеспечивающая развитие конкурентных отношений, не 
учитывает специфику отношений хозяйствующих деятельность субъектов транс-
портной инфраструктуры. Специальные инструменты, в соответствии с Федераль-
ным законом «О защите конкуренции», нормативно обеспечены только в отноше-
нии деятельности субъектов финансовой и теплоснабжающей инфраструктуры, а 
также компаний, генерирующих или передающих электроэнергию (мощность) [17].

Однако, условий для нормального обеспечения доходности акционеров даже 
такой крупнейшей инфраструктурной группе как «Аэрофлот» в рамках внутрен-
ней дивидендной политики не предусмотрено. 

«При этом компания сохраняет приверженность дивидендной политике, на-
целена на выплату дивидендов и планирует в будущем рассматривать данный 
вопрос с учетом интересов компании и ее акционеров», — подчеркивается в 
пресс-релизе11.

Прецедент с Аэрофлотом непосредственно связан с необходимостью финанси-
рования развития транспортной инфраструктуры. Так, в ответ на мировой кризис 
2008 г. Китай выделил 586 млрд долл. (или 12 % ВВП) на развитие транспортной 
инфраструктуры и проекты в ЖКХ, экологии и энергетике12. 

В этой ситуации показательным является динамика индекса постоянного акти-
ва (рис. 4), демонстрирующая снижение на всем анализируемом отрезке времени.

Рис. 4. Индекс постоянного актива АО «Международный Аэропорт Иркутск»  
в 2019–2021 гг.

Государству для смягчения последствий кризиса уже сейчас важно предпри-
нимать активные меры для запуска новых и поддержки реализуемых инфра-
структурных проектов. Решение этих проблем требует колоссальных затрат, 
актуальных для крупнейших мировых экономик. Так, недофинансирование авто-
дорожном хозяйстве США оценивается почти в 40 млрд долл. в год13. Американ-
ское общество гражданских инженеров (American Society of Civil Engineers) опре-

11  «Аэрофлот» не будет выплачивать дивиденды по итогам 2022 года. URL: https://tass.ru/
ekonomika/17420705.

12 Инфраструктура против кризиса. URL: https://pppcenter.ru/press-tsentr/smi/infrastruktu-
ra-protiv-krizisa/.

13 Closing the Infrastructure Gap: The Role of Public-Private Partnerships. Wash., 2006. P. 3. URL: 
https://www.researchgate.net/publication/317851240_Closing_the_Infrastructure_Gap_The_Role_of_
Public-Private_Partnerships_in_Water_Sector_Development_and_the_Economic_Political_and_Social_
Factors_that_Determine_Project_Success.
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деляет общий объем инвестиций, необходимых для восстановления и развития 
инфраструктуры страны, в 1.6 трлн долл. в течение ближайших пяти лет [18].

В ближайшие десятилетия необходимо привлечь и инвестировать огромные 
объемы капитала для восстановления и модернизации наших инфраструктурных 
систем. По оценкам McKinsey и компании, в глобальном масштабе в ближайшие 
17 лет потребуются инвестиции в инфраструктуру на сумму 57 трлн долл. толь-
ко для того, чтобы не отставать от темпов роста ВВП, без учета необходимости 
обеспечения устойчивости к изменению климата и сокращения выбросов угле-
кислого газа. Вдоль Тихоокеанского побережья потребность в этом, по оценкам, 
составит значительно более 1 трлн долл. в ближайшие 30 лет14. 

В такой ситуации деятельность национальных правительств должна быть направ-
лена на то, чтобы система регулирования инфраструктурных отраслей и комплексов 
была направлена на поддержание их устойчивого экономического состояния. 

Таким образом, можно по результатам анализа финансовой устойчивости 
инфраструктурного объекта АО «Международный Аэропорт Иркутск» в 2019–
2021 гг. сделать вывод о том, что на уровне федеральных нормативно-правовых 
актов закреплено, что деятельность инфраструктурного предприятия должна 
быть сбалансирована и обеспечена ее финансовая устойчивость.

Важным моментом обеспечения финансовой устойчивости является формиро-
вание страхового запаса для обеспечения производственной деятельности.

Несмотря на тенденцию передачи аэропортов в частную собственность, сохра-
няется определенный процент аэропортов с частичным или полным государствен-
ным участием (например, ФКП «Аэропорты Севера»), что предполагает наиболее 
существенный вклад государства в обеспечение их финансовой устойчивости.

Для решения стратегических задач отрасли необходимо:
– приведение нормативно-правовой базы в соответствие между различными 

нормативно-правовыми актами по иерархии;
– единый подход к ценообразованию к аэропортам вне зависимости от формы 

собственности;
– эффективное государственное регулирование перечня видов деятельности, 

на которые могут распространяться регулируемые тарифы и сборы.

14  Infrastructure Crisis, Sustainable Solutions: Rethinking Our Infrastructure Investment Strategies. 
URL: https://www.infrastructurebc.com/files-4/documents/2014-11_CSI_Infrastructure-Crisis-Report.pdf.
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