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Приводятся результаты исследований объективности использования принципов и 

методов расчѐта эффективности инвестиционных мероприятий, включаемых в госу-

дарственные программы развития транспорта на краткосрочную перспективу. Рас-

сматривается опыт иностранных государств при формировании мероприятий инве-

стиционного характера при их включении в государственные программы развития 

транспортной системы страны, целевые показатели и пути их достижения, результа-

тивность использования различных методов. 

 

При разработке государственных программ развития транспортных систем 

всесторонне рассматриваются мероприятия для их наполнения. Одним из усло-

вий включения мероприятия в государственную программу является положи-

тельная эффективность, достигаемая за период действия программы. При этом 

такая эффективность не всегда совпадает с рассчитанной ранее для проекта в 

целом. 

 

Рисунок 1 – Оценка эффективности проектов по критериям: 
а – срокам окупаемости;  б – получения дополнительной прибыли; в – создание дополнитель-

ных рабочих мест; г – расширение рынка транспортных услуг 
 

Из рисунка 1 видно, что при реализации проектов государственных про-

грамм наиболее часто рассчитываемая эффективность относилась к срокам 

окупаемости. Наиболее важные критерии, характерные для рыночной эконо-
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мики: получения дополнительной прибыли, создание дополнительных рабочих 

мест, расширение рынка транспортных услуг, рассматривались в наименьшей 

степени. 

В социалистической экономике рассматривались варианты эффективно-

сти проекта и эффекта от его реализации по итогам реализации в установ-

ленные сроки, т. е. полной окупаемости в заданные Правительством сроки. 

При этом следует  учитывать, что определенность срока окупаемости была 

расплывчатой. За границами окупаемости проекта или мероприятия реаль-

ная польза от их реализации для транспортной организации практически не 

рассматривалась. Это приводило к тому, что проекты, необходимые  для 

развития транспортной системы оказывались в меньшинстве и исключались 

из пятилетних планов развития транспортного сектора экономики страны. 

Эффективность строилась на получении внешнего эффекта от реализации 

мероприятия. Например, эффективность строительства БАМа рассматрива-

лась как развитие экономического потенциала крупного региона СССР, 

имеющего многочисленные ресурсы, особенно в Якутии, которая террито-

риально превышает весь ЕС вместе взятый. В регионе сосредоточено более 

40 % полезных ископаемых страны. В итоге при большом сроке окупаемости 

(более 40 лет) этот транспортный проект был принят к реализации, несмотря 

на то, что его завершение ещѐ не окончено в течение 44 лет от начала. При 

этом важным элементом эффективности данного проекта является оживле-

ние крупного региона России, который мало заселен, а природные ископае-

мые освоены только на 9–12 % за счет использования вахтового метода. 

Что касается капиталистической экономики, то важность срока окупаемо-

сти для государства проекта не рассматривается. Экономисты ведущих стран 

мира – США, Великобритании рассматривают эффективность технологических 

и технических проектов из условия экономической выгоды (прибыли), расши-

рения рабочих мест в регионах, расширения производства с высоким уровнем 

добавленной стоимости. При этом не рассматривается экологическая состав-

ляющая, уровень платежеспособности населения рассматриваемого региона, 

состав населения, уровень его образования. В результате квалифицированный 

персонал завозится из других регионов или стран.  

Следует отметить, что социальные проекты для включения в государствен-

ные программы развития практически не рассматриваются с точки зрения их 

эффективности по параметрам финансовой окупаемости, пользы для коллекти-

ва или государства [10]. Транспорт имеет высокую долю социальной составля-

ющей: это значительная доля транспортной составляющей в цене социально-

значимых товаров и услуг (до 40–45 %). Поэтому транспортные проекты в 

странах с устоявшейся экономикой финансируются из бюджета страны, а их 

эффективность оценивается с точки зрения себестоимости, покрывающей рас-

ходы транспортных организаций. Так, рентабельность метро Нью-Йорка не 

превышает 20 %, наземного городского транспорта – 30 %. В то же время парк 
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транспортных средств обновляется в соответствии со сроками предельной без-

опасной эксплуатации и сохранением комфорта перевозки пассажиров. Для 

транспортных организаций, выполняющих социальные перевозки, использует-

ся так называемый лизинг с отрицательным числом – лизинговый кредит орга-

низация берет в размере 100 тыс. дол., а возвращает 92–96 тыс. дол. с условием 

дальнейшего приобретения транспортных средств у лизингодателя. 

При рассмотрении инвестиций в какое-либо мероприятие ранее рассматри-

вались интересы инвесторов с точки зрения, что не потеряет ли он свои деньги 

в результате инвестиций, и способна ли ожидаемая прибыль компенсировать 

ему отказ от других возможных вариантов вложений [2]. С современной точки 

зрения вложение денег в инвестиционное начинание предполагает не только 

получение прибыли инвестором, но и достижение целей, поставленных транс-

портной организацией при принятии решения о привлечении инвестиций в 

транспортную деятельность. 

В XXI в. сложился классификатор инвестиций, который включает следую-

щие признаки [7]: объекты и области инвестирования; форма собственности 

инвестиции и характер участия инвестора в привлечении инвестиций; пери-

од инвестирования и степень регионального отнесения инвестиции. При 

формировании мероприятий государственных программ для транспорта 

важное значение имеет первый признак, который рассматривается как капи-

талообразующие инвестиции: развитие основных производственных мощно-

стей транспортных организаций (инновационные инвестиции, связанные с 

научно-техническим прогрессом). При этом следует отметить, что на госу-

дарственном уровне разрабатывается долгосрочная (до 2050 г.) программа 

развития научно-технического прогресса, в которой приводятся необходи-

мые направления инвестиций и их ориентировочная величина. Характерные 

для производителей продукции инвестиции в запасы товарно-материальных 

ценностей для транспортных организаций не являются актуальными. 

Используемые при формировании государственных программ развития 

реальные инвестиции осуществляются в форме капитальных вложений. Ин-

вестиции в реальные проекты на транспорте – длительный по времени про-

цесс [2]. Поэтому при их оценке необходимо учитывать: рискованность про-

ектов – чем больше срок окупаемости затрат, тем выше инвестиционный 

риск; временную стоимость денег, так как с течением времени деньги теря-

ют свою ценность вследствие инфляции; привлекательность проекта по 

сравнению с иными вариантами вложения капитала с точки зрения максими-

зации дохода и роста курсовой стоимости акций компании при минимальном 

уровне риска, так как эта цель для инвестора определяющая [7]. 

Используя указанные правила на практике, инвестор может принять 

обоснованное решение, отвечающее его стратегическим целям по следую-

щим направлениям: 



233 

 обеспечение сроков окупаемости, установленных постановлением Ми-

нистерства экономики Республики Беларусь; 

 получение дополнительной прибыли транспортной организации; 

 обеспечение сохранения количества рабочих мест и занятости в регио-

нах размещения транспортных организаций; 

 расширения участия транспортной организации в рынке транспортных 

услуг; 

 увеличение доходности персонала транспортной организации (фонда 

оплаты труда) и др. 

Большим спросом в последнее время для транспортных организаций 

пользуются финансовые инвестиции [9]. Это во многом связано с формиро-

ванием совместной транспортной деятельности для организаций со смешан-

ной формой принадлежности и собственности. Особенно это стало харак-

терным для транспортных организаций, имеющих совместные предприятия 

или структурные подразделения. При их деятельности стало актуальным 

иметь инвестиции в различные финансовые инструменты (активы), среди 

которых наиболее значимую долю занимают вложения средств в ценные бу-

маги с высоким уровнем доходности.  

Необходимо отметить, что при расчете эффективности мероприятий, вклю-

чаемых в государственные программы, становится актуальным использование 

цифровых технологий и моделирования инвестиционных процессов.  

В настоящее время при определении эффективности мероприятий, включа-

емых в государственные программы развития транспортного комплекса стра-

ны, используется ряд дисконтных методов, к которым отнесены [11]: 

а) метод динамического срока окупаемости, который предусматривает 

условие, в течение которого окупается вложенный капитал;  

б) метод чистой текущей стоимости; 

в) метод расчета индекса рентабельности; 

в) метод внутренней нормы прибыли; 

г) дисконтные. 
Динамический срок окупаемости является критерием, который в опреде-

ленной степени оценивает риск инвестора. Неуверенность в достоверности 
прогнозов растет с удалением во времени от настоящего момента, что увеличи-
вает предпринимательский риск. Существует верхняя граница срока окупаемо-
сти, при переходе которой риск вложения возрастает до такой степени, что 
считается уже невыгодным вложение инвестиций. Рассматриваются два вари-
анта эффективности по срокам окупаемости [4]: 1) в границах действия госу-
дарственной программы рассматриваются проекты, инвестиции, в реализацию 
которых они вложены, окупаются поэтапно на второй год после вложения;      
2) за пределами временных границ реализации государственной программы, но 
не более срока последующего пятилетнего периода. Выведена математическая 
зависимость данных рассуждений: 
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а) со сроками в границах реализации программы должно соблюдаться 
условие 
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где инt – период инвестирования мероприятия или инвестиционного проекта по 

государственной программе; прt – продолжительность сроков окупаемости; 

инF – сумма инвестиций в границах государственной программы; амF – сумма 

амортизации инвестиционного проекта; трF – расходы на материалы и энерго-

носители; фотF – фонд оплаты труда, ожидаемый от реализации инвестицион-

ного проекта в границах действия государственной программы; фот
начF – начис-

ления на фонд оплаты труда; 

б) за пределами временных границ реализации государственной программы 

рассматривается следующее условие: 
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где инвt – период инвестирования проекта; ипt – продолжительность реализа-

ции государственной программы; )( ипдиск t – коэффициент дисконтирования 

на период реализации государственной программы; инF – сумма инвестиций на 

весь проект государственной программы; ип – прибыль, получаемая от внед-

рения инвестиционного проекта в полном объеме. 

В условиях предложения нескольких инвестиционных проектов, для 

включения в государственную программу, используется метод чистой теку-

щей стоимости, которая определяется приведением годовых рент к началу ин-

вестиционного периода. Выполняется оценка эффективности единичного про-

екта для выбора оптимального варианта при сравнении альтернативных 

проектов. Если чистая текущая стоимость положительна, то  вложение инве-

стиций в данный проект будет эффективным. При сравнении альтернативных 

инвестиционных проектов оптимальным является вариант с большей положи-

тельной еѐ величиной [6]. 

При оценке эффективности инвестиционного проекта по фактору рента-

бельности используется метод расчета индекса рентабельности. Он преду-

сматривает расчет рентабельности проекта после ввода его в эксплуатацию. 

Это сдерживает принятие проекта для включения в государственную про-

грамму, особенно для социально ориентированных проектов (закупка транс-

портных средств для выполнения заведомо убыточных пассажирских пере-
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возок, усиление малодеятельных линий и др.).  При получении одинаковых 

значений чистой текущей стоимости индекс к реализации принимается как 

проект с более высокой рентабельностью. Индекс рентабельности показыва-

ет, во сколько раз приведенная сумма рент превышает величину стартового 

капитала [8]. 

Для отдельных проектов требуется определение минимально допустимой 

величин доходности, при которой покрываются все расходы инвестора в тече-

ние инвестиционного периода. Для этой цели используется метод внутренней 

рентабельности и внутренней нормы прибыли. Метод используется при отсут-

ствии информации о величине процентных ставок на рынке капитала и высо-

ким уровнем инфляции.  

Исследование эффективности использования методов оценки инвестицион-

ных проектов, включаемых в государственную программу, показало распреде-

ление оценочного результативного параметра (рисунок 2). 
 

 
Рисунок 2 – Результативность использования методов оценки инвестиционных   

проектов: 1 – динамического срока окупаемости; 2 – чистой текущей стоимости;  3 – расчета ин-

декса рентабельности; 4 – внутренней нормы прибыли; 5 – дисконтные 
 

Использование дисконтных методов анализа эффективности инвестицион-

ных проектов для условий транспортного комплекса Республики Беларусь при-

вело бы к тому, что ни один из транспортных проектов не был бы реализован. 

К ним отнесены: модернизация автодорог с превращением их в автомагистрали 

европейского уровня (сроки окупаемости 75 лет, убыточность 36 %); электри-

фикация линии Минск-Гомель и Жлобин – Барбаров (срок окупаемости 56 лет, 

убыточность 26 %), приобретение электропоездов «Штадлер» для межреги-

ональных, региональных и городских перевозок (срок окупаемость 35–40 

лет, убыточность 65–80 %). Для Республики Беларусь, имеющей небольшую, 

но компактную территорию, высокий уровень сезонности перевозок, боль-

шое влияние геополитики, ценового параметра, скромную платежеспособ-

ность населения на транспортную деятельность,  реально использовать инте-

гральные методы отечественных и иностранных ученых, приносящие более 
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высокую эффективность в отличие от стран с большой территорией, хоро-

шим финансовым обеспечением, высокой плотностью населения. 

На транспорте используются долгосрочные инвестиции в крупные проекты. 

К ним отнесены инвестиции на срок более одного года. К таким инвестициям на 

транспорте Республики Беларусь отнесены: строительство железнодорожной 

линии, соединяющей станцию Минск-Пассажирский и национальный аэропорт; 

электрификацию направления Барановичи – Лунинец – Калинковичи; создание 

ускоренного пассажирского сообщения между г. Минск и областными центра-

ми, а также городами республиканского значения (Пинск, Жлобин, Мозырь, Ба-

рановичи, Орша и др.); создание цифровой железной дороги и др. 

Среди всего разнообразия показателей выделяют такие основные дополня-

ющие друг друга критерии оценки эффективности инвестиционных проектов: 

экономический, показывающий способность начинания сохранять в процессе 

реализации ценность ранее инвестированных средств; финансовый, ставящий 

во главу угла показатели платежеспособности и ликвидности. В международ-

ной практике используются разные методы оценки экономической эффектив-

ности инвестиционных проектов. Их все условно можно разделить на две 

группы: статические и динамические. Статические методы отличаются просто-

той и минимальной трудоемкостью [5]. Главная их особенность – возможность 

допущения в расчетах равных расходов и доходов на протяжении всего перио-

да реализации инициативы. Кроме того, здесь не принимается во внимание 

временная динамика стоимости денег.  

Динамические методы способны предоставить инвестору более точные и 

детальные данные, однако в условиях нестабильных рынков, требуют регуляр-

ной модификации. В динамических методах важнейшим фактором является 

дисконтирование стоимости денег, но для того чтобы избежать погрешностей, 

следует точно рассчитать ставку дисконтирования.  

Для того чтобы уменьшить вероятность ошибки и адекватно оценить целе-

сообразность вложения, обычно используют совокупность этих методов. 
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