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ЭКОНОМИЧЕСКАЯ ОЦЕНКА ЭФФЕКТИВНОСТИ ИНВЕСТИЦИЙ  
В ДОРОЖНОЕ ХОЗЯЙСТВО 

 
Современное дорожное хозяйство России – это важный элемент транс-

портной инфраструктуры, являющийся межотраслевой системой, преобра-
зующей условия жизнедеятельности общества в целом и отдельных субъек-
тов хозяйствования. Согласно положениям Транспортной стратегии РФ раз-
витие дорожной сети должно соответствовать темпам социально-
экономического развития государства, удовлетворять потребностям в пере-
возках в соответствии с ростом автомобилизации и способствовать интегра-
ции экономики страны в систему мирохозяйственных связей. От уровня раз-
вития и технического состояния автомобильных дорог во многом зависит 
достижение устойчивого экономического роста, улучшение условий пред-
принимательской деятельности, проведение структурных реформ и повыше-
ние качества жизни населения. 

Высокие темпы роста автомобильного парка РФ, опережая темпы раз-
вития дорожной отрасли, привели сегодня к возникновению системных 
транспортных заторов, особенно на подходах к крупным городам и на терри-
ториях этих городов, а также к ухудшению экологической обстановки. Суще-
ствующая дорожная сеть не соответствует потребностям развития экономики 
страны, что является сдерживающим фактором экономического развития ее 
регионов, в том числе г. Москвы и Московской области. Качественное изме-
нение технического состояния существующей дорожной сети и ее дальней-
шее развитие не может осуществляться без значительного увеличения объе-
мов финансирования дорожного хозяйства, поэтому необходимо искать до-
полнительные бюджетные и внебюджетные источники, а также эффективно 
использовать существующую финансовую базу, что позволит в дальнейшем 
создать механизм эффективного смешанного финансирования дорожной от-
расли. Привлечение инвестиций из внебюджетных источников на развитие 
дорожного хозяйства требует разработки методов оценки их эффективности, 
учитывающих специфику этих объектов и интересы каждого инвестора.  

Для реализации инвестиционных дорожных проектов в Московском ме-
гаполисе привлечение финансовых ресурсов возможно из следующих источни-
ков: 

• средств федерального бюджета для формирования единой мультимодаль-
ной транспортной системы [9]; 

• средств бюджетов Москвы и Московской области и их дорожных фондов; 
• собственных и заемных средств компаний, реализующих инвестиционные 

проекты платных дорог; 
• путем эмиссии акций ОАО, созданных в Московском мегаполисе прави-

тельством Москвы и Московской области, и их продажи заинтересованным ком-
паниям и частным инвесторам;  



 2 

• кредитов международных финансовых институтов; 
• инвестиций частных инвесторов иностранных государств, заинтересован-

ных в повышении эффективности международной торговли; 
• собственных и заемных средств инвесторов – предприятий, организую-

щих свой бизнес в придорожных зонах. 
Для привлечения внебюджетных средств необходима разработка и приня-

тие закона “О платных автомобильных дорогах” с учетом принятого в этом году 
закона “О концессиях”. В новом законе необходимо предусмотреть правовые 
вопросы совместного финансирования строительства, реконструкции и ремонта 
автомобильных дорог дублеров магистрального значения с повышенной скоро-
стью движения.  

Для эффективного использования централизованных источников финан-
сирования необходимо усиление роли экспертизы проектной документации, 
применение новых материалов и технологий. Кроме того, необходимо увели-
чить гарантийные обязательства подрядчиков по устранению дефектов на до-
рожных объектах с 3-4 до нормативных 7 лет [1], что также может дать значи-
тельную экономию бюджетных средств.  

К способам повышения эффективности использования бюджетных 
средств Московского мегаполиса, автор настоящей статьи относит:  

• организацию размещения подрядов на выполнение дорожных работ, ока-
зание услуг и закупку товаров для нужд дорожного хозяйства на конкурсной ос-
нове; 

• совершенствование методов технико-экономического обоснования до-
рожных работ на основе моделирования существующего и перспективного тех-
нического состояния не отдельных коротких участков, а автомобильных дорог 
общего пользования большей протяженности, имеющих самостоятельное соци-
ально-экономическое значение, т.е. единой мультимодальной транспортной сис-
темы при помощи компьютерных программ; 

• внедрение адресной программы комплексных ремонтов, предусматри-
вающих усиление оснований и устройство двух-трехслойных асфальтобетонных 
покрытий с использованием качественных материалов и современной техники, 
что позволит увеличить межремонтные сроки до 15 лет [6]; 

• реформирование ГУП’ов ДРСУ, которое должно осуществляться поэтап-
но. Эти организации должны участвовать в конкурсах на получение подрядов на 
строительство, реконструкцию и ремонт автомобильных дорог, что должно по-
высить коэффициент использования их основных производственных фондов, 
увеличить прибыль и создать высокорентабельные предприятия. Следует прива-
тизировать данные предприятия, что позволит им привлекать финансовые ре-
сурсы на финансовом рынке и, соответственно, увеличивать объемы выполняе-
мых работ.  

Мы считаем, что организованный торговый бизнес вдоль придорожных 
полос является высокорентабельным, поэтому должен облагаться дополнитель-
ным специфическим дорожным налогом, уплачиваемым всеми предприятиями, 
находящимися в природорожной зоне (удаленными от дорог до 50 метров). Ре-
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комендуемый размер данного налога, по мнению автора, должен составлять 
2,5% от их прибыли с одновременным снижением ставки НДС до 15%.  

Учитывая данные предложения, автором настоящего исследования опре-
делен перечень автомобильных дорог, которые могут быть переданы по конкур-
су частным компаниям на основе концессионных соглашений. Для Москвы к их 
числу можно отнести МКАД и основные магистральные дороги, где сосредото-
чено большое количество торговых организаций, а также дороги федерального 
значения, примыкающие к территории г. Москвы.    

Методические принципы экономической оценки эффективности инвести-
ций в дорожное хозяйство разработанные автором настоящей статьи  обосновы-
вают необходимость учета инфляции с помощью коэффициента дисконтирова-
ния, который учитывает относительное уменьшение затрат и результатов при их 
отдалении во времени. Конкретное значение нормы дисконта зависит от ряда 
факторов, таких как: цели инвестирования и условия реализации проекта; уро-
вень инфляции; величина инвестиционного риска; альтернативные возможности 
вложения капитала и др. В связи с этим нами рассмотрены составляющие нормы 
дисконта и определены его нижние и верхние пределы. Автор настоящей статьи 
предлагает осуществлять расчет системы интегральных показателей обществен-
ной (народнохозяйственной), бюджетной и коммерческой эффективности инве-
стиционных проектов при следующих условиях: 

• норма дисконта меняется во времени с учетом изменения ставки рефи-
нансирования ЦБ РФ; 

• учитывается инфляция, причем ее темпы различаются по отдельным 
структурным элементам (различным видам продукции или услуг и затрат) и 
отражают возможное изменение зарплаты, расходов материалов, топлива, 
электроэнергии и др.); 

• элементы затрат и результатов задаются в базисных ценах, с учетом 
инфляции осуществляется переход к прогнозным ценам (система расчетных 
цен). 

При наличии существенного риска потерь при реализации дорожного 
проекта или при отказе от него, общая величина дисконта (Е) складывается 
из его базового значения (Ебаз) и добавки, определяемой уровнем риска про-
екта (Ер): Е = Ебаз + Ер. Значение Ер устанавливается разработчиком с учетом 
условий реализации конкретного проекта. Рассмотрены уровни риска для 
различных групп инвестиций и представлены рекомендуемые значения Ер: 
очень низкий риск - 7 %; низкий риск -10 %; средний риск - 15%; высокий 
риск - 20%; очень высокий риск - 25%.  

Эффективность инвестиционных дорожных проектов [5] характеризу-
ется системой показателей, отражающих соотношение связанных с их реали-
зацией результатов и затрат применительно к интересам их участников. Сис-
тема интегральных показателей эффективности инвестиционных проектов 
включает: интегральный эффект (Эинт – ЧДД- NPV); индекс доходности (ИД- 
PI); внутреннюю норму доходности (ВНД- IRR); срок окупаемости с учетом 
дисконтирования (tок); интегральные затраты.  

Если ЧДД>0, то доходность инвестиционного проекта превышает до-
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ходность, заданную нормой дисконта, если ЧДД=0, то его доходность равна 
норме дисконта. При ЧДД<0 доходность проекта ниже заданной нормы и от 
него следует отказаться. Все показатели эффективности инвестиций рассчи-
тываются с учетом специфики дорожных проектов. 

При определении народнохозяйственной эффективности дорожных 
проектов оцениваются следующие результаты их реализации, увеличиваю-
щие ВРП:  

• увеличение объема автомобильных перевозок и повышение их качест-
ва; 

• снижение себестоимости автомобильных перевозок и связанное и ним 
увеличение выпуска промышленной продукции;  

• экономия времени пассажиров городского автотранспорта и владельцев 
индивидуальных легковых автомобилей, повышение производительности их 
труда; 

• повышение безопасности грузовых и легковых перевозок; 
• уменьшение загрязнения окружающей среды (земля, воздух, вода).  

     Величина народнохозяйственного эффекта Rоб
t, получаемого в году t при 

реализации дорожного инвестиционного проекта, может быть определена по 
следующей формуле: 

n n n
об вл
t t t t

t=0 t=0 t=0

R VRP VRP З= + ∆ −∑ ∑ ∑  ,     (1) 

где VRPt  - ожидаемый валовой региональный продукт в году t; 
∆VRPt - ожидаемый  прирост валового регионального продукта, в результате 
реализации дорожной программы в году t; 
Звлt - объем общих затрат (капитальные вложения, текущие затраты) в году t 
в дорожные объекты, входящие в дорожную программу.  

В состав инвестиционных затрат, связанных с реализацией дорожного 
проекта, входят капитальные вложения и эксплуатационные расходы, кото-
рые определяются сметой дорожного проекта, а на предпроектной стадии - 
укрупненными сметными расчетами, составленными с использованием нор-
мативов удельных капитальных вложений, укрупненных показателей смет-
ной стоимости или показателей объектов-аналогов.  

Показатели экономической эффективности инвестиций в дорожное хо-
зяйство определяются по следующим формулам: 

Интегральный эффект ( интЭ (NPV)) или ЧДД:  
∆

−∑ ∑ ∑
влn n n
t

инт t t t
t=0 t=0 t=0t t t

VRP VRP ЗЭ  (NPV) =  +     ,
(1+E ) (1+E ) (1+E )

   (2) 

где Еt – принятая для расчетов ставка (норма) дисконтирования. 
Внутренняя норма рентабельности (ВНД- IRR):  

∆∑ ∑ ∑
влn n n
t

t t t
t=0 t=0 t=0t t t

ЗVRP VRP +   =   ,
(1+IRR ) (1+IRR ) (1+IRR )

 (3) 

Индекс доходности (ИД- PI): 
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,

∆∑ ∑

∑

n n

t t
t=0 t=0t t

влn
t

t
t=0 t

VRP VRP + 
(1+E ) (1+E )ИД =  

З
(1+E )

    (4) 

Срок окупаемости (с дисконтированием) инвестиций:  

,
∆

∑

∑ ∑

влn
t

t
t=0 t

ок n n

t t
t=0 t=0t t

З
(1+E )T  =  

VRP VRP + 
(1+E ) (1+E )

   (5) 

При определении  интегральных показателей коммерческой эффектив-
ности инвестиций  в расчеты следует включать притоки и оттоки денежных 
средств только от инвестиционной и операционной деятельности. В качестве 
дополнительных показателей оценки коммерческой эффективности инвести-
ций автором настоящей статьи предлагается использовать срок полного по-
гашения задолженности и долю каждого участника в общем объеме инвести-
ций. Накопленное сальдо реальных денег определяется как сумма притоков и 
оттоков капитала в результате реализации дорожного проекта в году t. 

Если при сравнении различных вариантов дорожного инвестиционного 
проекта значения интегрального эффекта будут положительны, то можно 
рассчитывать на то, что все предполагаемые  инвесторы примут участие в его 
финансировании. 

Определение коммерческой эффективности для предприятий, находя-
щиеся в непосредственной близости к дорогам, строительство, капитальный 
ремонт или реконструкцию которых они могут финансировать. Для этих ин-
весторов эффективность вложения средств в дорожные инвестиционные про-
екты может быть выше, чем для других участников. Она может быть выра-
жена следующим образом: 

,
n n n

i i i
i t t t

t=0 t=0 t=0t t t

R З ЭЧДД  =     
(1+E ) (1+E ) (1+E )

− +∑ ∑ ∑    (6) 

где ЧДДi – чистый дисконтированный доход i-го участника дорожного про-
екта; 
Ri –  отдача на вложенный капитал i-го участника; 
Зi –  затраты  i-го участника; 
Эi –  увеличение дохода i-го участника в результате реализации дорожного 
инвестиционного проекта. 
      При реализации дорожных инвестиционных проектов (Дi) многие уча-
стники, организующие собственный торговый бизнес в близости от дороги 
(Ci) могут получать больший коммерческий эффект от реализации дорожных 
и собственных проектов, т.е. взаимодополняемых инвестиционных проектов 
в виде синергического эффекта, обеспечивающего превышение коммерче-
ского эффекта от автономной реализации каждого инвестиционного проекта, 
в виде выражения: 

Едi + Есi< Ес  (7), 
где Едi и Есi – экономические эффекты от реализации взаимодополняемых 
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инвестиционных проектов 
Еc – экономический эффект от совместной реализации взаимодополняемых 
инвестиционных проектов Дi и Сi.  

  Таким образом, синергический эффект ( qS ) от реализации взаимодо-
полняемых инвестиционных проектов (дорожного и собственного) может 
измеряться разностью:  

q
С Д 1 С 1S  = Е  - (E   Е+ ) ,   (8) 

Увеличение доходности логистических автотранспортных предприятий 
может быть получено за счет сокращения материальных затрат в результате 
уменьшения простоев в “пробках”. Эффект логистических автотранспортных 
предприятий (Эл) может быть рассчитан следующим образом: 

n n
i i i i i i

л t t t t t t
t=0 t=0

Э  = G G g  -  G G m , × ∆ × × ∆ ×∑ ∑   (9) 

где  Gi
t – грузооборот i-го вида автомобильного транспорта в году t  в исход-

ных условиях; 
∆Gj

i  – прирост грузооборота i-го вида транспорта в году t при реализации до-
рожного проекта; 
gi

t – средняя доходная ставка при структуре грузооборота и качестве перево-
зок, складывающихся в году t; 
mi

t– средние удельные материальные затраты грузового автотранспорта 
(включая отчисления на реновацию) в расчете на 1 т.км.; 

Эффект для городского пассажирского транспорта (Э гт) может опре-
деляться по следующей формуле: 

n n
j j j j j j

гт t t t t t t
t=0 t=0

Э  = A A d  -  A A n , × ∆ × × ∆ ×∑ ∑   (10) 

где Aj
t – пассажирооборот на j-ом виде транспорта в году t при принятых ис-

ходных условиях; 
∆Аj

i  – прирост пассажирооборота по каждому виду транспорта, прогнози-
руемый в t году при реализации дорожного проекта; 
dj

t – средняя доходная ставка по пассажирским  перевозкам при прогнози-
руемой структуре пассажирооборота и качестве перевозок; 
nj

t –удельные материальные затраты автотранспорта в расчете на 1 пассажи-
ро-км при реализации дорожного проекта. 

Для автотранспортных предприятий экономический эффект может 
быть выражен в сокращении затрат на автоперевозки при увеличении пасса-
жирооборота.  

Социально-экономический эффект может быть выражен в экономии 
времени пребывания пассажиров в пути, пользующихся услугами городского 
автотранспорта, что позволит повысить производительность их труда на ра-
бочем месте и найдет отражение в увеличении ВРП.  

Стоимостная оценка социального эффекта (Э) определяется по следую-
щей формуле: 

12
n

t t t
t=0

Э = V r Д V  , ∆ × × × ×∑   (11) 
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где ∆Vt – экономия времени пребывания пассажиров в пути в году t в расчете 
на прогнозируемый объем и структуру пассажирооборота в результате реали-
зации дорожного инвестиционного проекта; 
 r – количество рабочих часов в месяце; 
Дt – прогнозируемое количество работающих в году t; 
Vt – стоимостная оценка дохода 1 часа работающего. 

Определение экологического эффекта, получаемого в результате реали-
зации дорожно-инвестиционной программы, связано с уменьшением потреб-
ления TСМ, что способствует уменьшению вредных выбросов в атмосферу, 
загрязнения земли и воды. Расчет экологического эффекта (Э эк) определяет-
ся по следующей формуле: 

) (
3

i j i j ij
эк t t t t t

э=1
Э  = [(m n m n )] K  ,+ − ∆ + ∆ ×∑   (12) 

где [(mi
t+nj

t)-(∆ mi
t+nj

t)] - уменьшение суммарных материальных затрат, со-
ответственно  грузового и легкого автотранспорта в денежном выражении, 
прогнозируемое в t году при реализации дорожного инвестиционного проек-
та; 
Kij

t- ожидаемое снижение затрат, связанных с очисткой загрязняемой окру-
жающей среды (вода, воздух, земля).   

При эффективном использовании выделяемых на дорожное хозяйство 
финансовых ресурсов возможно увеличение объемов дорожно-строительных 
работ. Одним из основных решений этой задачи является совершенствование 
системы планирования и управления строительным комплексом на основе 
использования экономико-математических методов и ЭВМ, позволяющих 
осуществить переработку большого объема информации, проанализировать 
множество альтернативных вариантов плановых решений и обоснованно оп-
ределить масштабы и сроки проведения строительных работ. Дефицит фи-
нансовых ресурсов при значительной стоимости дорожных объектов требует 
тщательного обоснования принимаемых решений. Актуальными задачами 
совершенствования планирования являются установление оптимальной оче-
редности строительства (реконструкции) дорожных объектов и на основе по-
лученных данных формирование плана капитальных вложений. 

Для решения данной задачи используется ЭВМ, два языка программи-
рования (QBasic V.1.1 и Turbo Pascal V.7.0 [8]) и модуль программы ОРТО, 
аннотированной в “Методических указаниях по использованию в учебном 
процессе пакета прикладных программ “ECON” для решения задач в области 
экономики, организации и планирования производства” [2].  

Использование предлагаемой методики перспективного планирования 
развития дорог позволяет осуществить поиск оптимального решения с уче-
том ограниченного финансирования дорожного хозяйства. 

В основе определения очередности выполнения работ находится пока-
затель минимальных потерь на 1 рубль капитальных вложений от их перено-
са на более поздний срок, который рассчитывается в Microsoft Excel 2003. 
При этом учитываются следующие показатели: 
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- средняя техническая скорость (V) легковых, грузовых автомобилей и 
автобусов на дорогах различного типа; 

- коэффициент, показывающий влияние дорожных условий эксплуата-
ции автомобилей на переменные затраты при осуществлении перевозок авто-
мобилями (Кд), который зависит от категории дороги и типа покрытия; 

- расчетные эксплуатационно-экономические показатели подвижного 
состава автомобильного транспорта: расчетный эксплуатационно-экономиче-
ский показатель переменных  затрат в условиях эксплуатации I категории до-
роги на 1 км пробега по типам автомобилей (Sлегкпер, Sгрузпер, Sавтпер), расчетный 
эксплуатационно-экономический показатель постоянных  (накладных) рас-
ходов, рассчитанный на 1 час работы автомобиля по типам автомобилей 
(Sлегкпост, Sгрузпост, Sавтпост); заработная плата водителей (основная и дополни-
тельная с доплатами за классность и отчислениями в ЕСН), рассчитанная за 1 
час по типам автомобилей (dлегк, dгруз, dавт); полные удельные капитальные 
вложения в автомобиль по типам автомобилей (Алегк, Агруз, Аавт); расчетный 
показатель удельных капитальных вложений в предприятия автотранспорта 
на 1 среднесписочный автомобиль по типам автомобилей (Алегк

пр, Агруз
пр, 

Аавт
пр). 
Эксплуатационные показатели по подвижному составу автомобильного 

транспорта включают: время в пути каждого типа автомобиля (Тлегкн, 
Тгрузн,Тавтн); коэффициент использования парка автомобилей (Влегк, Вгруз, Вавт); 
число часов работы одного автомобиля на линии в течение года по типам ав-
томобилей (Тi

раб = 365 х Тi
н х Вi), где Тi

н – среднее время в пути, Вi – среднее 
количество используемых автомобилей; среднее количество пассажиров в ав-
тобусе (Ni = n х Кисп.,  где n – общее число посадочных мест в автобусе; Кисп. – 
коэффициент использования автобусов). 

Потери от дорожно-транспортных происшествий на 1 км (Пдтп) опреде-
ляются  по сборнику ВСН 3-81.  

Приведенные затраты на 1 км пробега для существующих условий и по 
вариантам (Pi) рассчитываются для каждого типа автомобилей по формуле: 

i ii i i
п.c. прi i пост п

д пер н дтпi i i
раб

A AS d ЗВ NP = K S Е П
V T V

++ + ×
× + + × +

×
 ,   (13)                                                    

где Ен – нормативный коэффициент, характеризующий средней уровень рен-
табельности дорожной отрасли в целом. 

Расчет величины суммарных приведенных затрат, связанных с осуще-
ствлением перевозок по автомобильной дороге (A), приходящихся на 1 км, 
производится с использованием пакета прикладных программ ECON по сле-
дующей формуле: 

          t tt=T t=TС1 2
t tТ

t=0 t=Т+1

V С 365 V С 365(1+M) (1+M)КРА =  +  + 
(1+N) (1+N)(1+N)

× × × × × ×
∑ ∑

 ,     (14) 

 Программа требует последовательного ввода исходных данных в виде 
следующих параметров: 

V – интенсивность движения в год выполнения расчета, авт/сут; 
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С1 – текущие издержки на 1 км пробега автомобиля по дороге до ее ре-
конструкции, руб.:  

     
лекг лекг груз груз авт авт

1 лекг груз авт

Р N   Р N   Р NС = 
N N N

× + × + ×
+ +

,     (15) 

где Рлегк, Ргруз, Равт - приведенные затраты до начала работ на 1 км пробега в 
зависимости от типа автомобиля; 
Nлегк,Nгруз, Nавт - интенсивность движения базисного года для каждого типа 
автомобиля;              
M – темпы ежегодного увеличения интенсивности движения на дороге;                 
N – нормативный коэффициент для приведения в сопоставимый вид разно-
временных затрат, принимается равным ставке дисконтирования; 
КР –  капитальные затраты на строительство, реконструкцию, капитальный 
ремонт дороги равны сметной стоимости работ (руб.). 
С2 – текущие издержки (руб.) на 1 км пробега автомобиля после реконструк-
ции, определяются аналогично С1.   

С учетом приведенных выше показателей пакет прикладных программ 
ECON рассчитывает оптимальный год осуществления ремонтно-
строительных работ от 1 года до (например) 20 лет с интервалом в один год. 
Минимальному значению затрат соответствует первый год осуществления 
работ. В отдельные сроки объем капитальных вложений не соответствует ли-
митам их финансирования. Поэтому возникает необходимость в переносе 
срока выполнения некоторых объектов. Приближение срока выполнения ра-
бот к начальному году сводится к замене существующей конструкции дороги 
более совершенной, что сопровождается потерей некоторой части накопле-
ний. Экономико-математическая постановка решения данной задачи сводит-
ся к решению так называемой “транспортной задачи линейного программи-
рования”, позволяющей получить оптимальный вариант плана. Предел ли-
митных значений капитальных вложений (ω) определяется по формуле: 

( )∑
=

=

−
=+×

20

0

1 ,  1
t

t

t
i pK ω     (16) 

где p – коэффициент ежегодного прироста капитальных вложений (по про-
гнозу);  
t –  прогнозируемый период (равный (например) 20 годам).    
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В статье излагается механизм эффективного смешанного финансирования 
дорожной отрасли, методы повышения эффективности использования фи-
нансовых ресурсов на развитие дорожного хозяйства, методические принци-
пы экономической оценки эффективности инвестиций в дорожное хозяйство, 
совершенствование системы планирования и управления строительным ком-
плексом на основе использования экономико-математических методов и 
ЭВМ. 
 


