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Углубление экономико-социальных процессов в информационную среду с одной стороны 
определяет необходимость своевременного развития, а с другой стороны, предоставляет воз-
можность внедрения современных цифровых методов в сфере оценки и обоснования эффек-
тивности инвестиций в инфраструктурные объекты. Развитие сети железных дорог в сложных 
географических условиях и отдаленных территориях во многом обуславливает значительные ка-
питаловложения, длительные сроки строительства, а также сопровождается высокой степенью 
неопределенности, что отражает актуальность исследования. В статье представлена модель со-
циально-экономической оценки эффективности инвестиций в строительство перспективных 
железнодорожных линий с учетом неопределенности основных динамических параметров про-
екта. Разработан совокупный критерий оценки социально-экономической эффективности ин-
вестиций с учетом неопределенности на период ввода в эксплуатацию железнодорожной линии. 
Выполнен анализ факторов неопределенности. В качестве ключевых выбраны: объем и стои-
мость реализации основных грузов, транспортируемых по железнодорожной линии, а также из-
менение миграционного притока населения для ее обслуживания. Разработана вероятностная 
модель денежных потоков, эффектов, результатов и затрат по показателю срок окупаемости ин-
вестиций с учетом факторов неопределённости для метода Монте-Карло. Представлен алгоритм 
вероятностной оценки социально-экономической эффективности с учетом неопределенности 
ключевых параметров проекта методом Монте-Карло. Выполнен расчет оценки социально-
экономической эффективности с учетом факторов неопределенности строительства железнодо-
рожной линии «Полуночное – Обская». Модель социально-экономической оценки эффектив-
ности инвестиций с учетом неопределенности отражает специфику инвестиционного проекта и 
учитывает вероятностные факторы неопределенности, что обеспечивает более точные и досто-
верные результаты оценки, чем детерминированная оценка. Результаты исследования показали, 
что наибольшее значение на показатели эффективности оказывают объем и стоимость грузов на 
момент ввода в эксплуатацию железнодорожной линии. Незначительное влияние оказывает 
фактор миграционного притока населения в районе строительства линии. В силу высоких тем-
пов окупаемости инвестиций, показатель эффективности инвестиций более чувствителен к вы-
бранным факторам на ранних этапах оценки (до 10–15 лет). Также срок окупаемости для регио-
нального уровня, а также уровня предприятия более чувствителен, чем срок окупаемости на фе-
деральном уровне. Результаты социально-экономической оценки эффективности инвестици-
онного проекта «Полуночное-Обская» показали высокую эффективность, быструю окупаемость 
и социальную значимость проекта 
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Deepening economic and social processes in the information environment on the one hand 
determine the need for timely development, and, on the other hand, provide an opportunity to 
introduce modern digital methods in the field of assessment and justification of effectiveness of 
investments in infrastructure facilities. Developing a railway network in difficult geographical 
conditions and remote areas involves significant investments, long construction time, and is 
accompanied by a high degree of uncertainty, which is why the study is relevant. The study presents a 
model of socio-economic assessment of effectiveness of investment for construction of promising 
railway lines, taking into account the uncertainty of the main dynamic parameters of the project. A 
cumulative criterion has been developed for assessing the socio-economic efficiency of investments, 
taking into account the uncertainty for the period of commissioning of the railway line. Analysis of 
uncertainty factors is carried out. The volume and cost of sales of the main goods transported by the 
railway line, as well as changes in migration inflow of the population for its service were chosen as the 
key factors. We have developed probabilistic model of cash flows, effects, results and costs in terms of 
the payback period of investments, taking into account uncertainty factors for the Monte Carlo 
method. We have introduced an algorithm of probabilistic assessment of socio-economic efficiency 
taking into account uncertainty of key parameters of the project by the Monte Carlo method. We have 
calculated the estimate of socio-economic efficiency  taking into account the uncertainty factors of the 
construction of the railway line. The model of socio-economic assessment of investment efficiency 
with uncertainty reflects the specifics of the investment project and takes into account the probabilistic 
uncertainty factors, which provides more accurate and reliable estimate results than deterministic 
estimate. The results of the study showed that the volume and cost of goods at the time of 
commissioning of the railway line have the greatest effect on the performance indicators. The factor of 
migration inflow of population in the area of construction of the line has a minor impact. Due to high 
rate of return on investment, the investment performance indicator is more sensitive to selected factors 
in the early stages of assessment (up to 10-15 years). Furthermore, the payback period for the regional 
level, as well as the level of the enterprise is more sensitive than the payback period at the federal level. 
The results of socio-economic assessment of efficiency of the investment project showed high 
efficiency, quick payback and social significance of the project. 
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Введение. Углубление экономико-социальных 
процессов в информационную среду с одной сто-
роны определяет необходимость своевременного 
развития, а с другой стороны, предоставляет воз-
можность внедрения современных цифровых ме-
тодов в сфере оценки и обоснования эффектив-
ности инвестиций в инфраструктурные объекты.  

К таким объектам относится строительство 
перспективных железнодорожных линий (ПЖЛ). 
Авторы считают, что железнодорожные линии 
следует отнести к перспективным, если они обес-
печивают финансовые притоки на Федеральный 
уровень, социально-экономические притоки для 
субъектов Российской Федерации и коммерче-
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ские эффекты для предприятий и организаций, 
участников инвестиционно-строительного про-
екта [1].  

Объектом исследования являются организа-
ции, обеспечивающие инвестирование, реализа-
цию и эксплуатацию ПЖЛ, функционирующих 
на федеральном, региональном уровнях и уровне 
предприятий. 

Развитие сети железных дорог в сложных гео-
графических условиях и отдаленных территориях 
во многом обуславливает значительные капита-
ловложения, длительные сроки строительства, а 
также сопровождается высокой степенью не-
определенности.  

Учет влияния факторов повышения регио-
нальной занятости населения на показатели эф-
фективности транспортного строительства во 
многом позволит повысить социальную значи-
мость строительства ПЖЛ. Особенности изме-
нения региональной занятости отмечены в рабо-
тах Е.В. Зверевой, В.К. Резанова, Л.К. Шайки-
ной [2]. Методический подход к оценке эконо-
мической эффективности инвестиционных про-
ектов дорожно-транспортного назначения при-
менен в работах Г.М. Харисовой, Р.Р. Харисо-
вой, И.Ю. Литвина, Р.Р. Акмалова [3]. В работах 
Е.В. Кривченко, А.В. Каменчукова [4] в учебном 
пособии по оценке экономической эффективно-
сти инвестиционных проектов в дорожном хо-
зяйстве широко представлены эффекты по от-
раслям народного хозяйства. Проблемы инве-
стиций в проекты развития железнодорожной 
сети в сложных природных условиях исследова-
ли Н.В. Дербас, Р.Г. Леонтьев [5, 6]. Д.А. Маче-
рет рассмотрел методологические особенности 
оценки экономической эффективности государ-
ственных инвестиций в строительство объектов 
транспортной инфраструктуры в контексте нало-
гообложения. Он отметил, что «оценка социаль-
но-экономической эффективности бюджетных 
затрат, являясь идеальным вариантом, на прак-
тике чрезвычайно сложна» [7]. Классик эконо-
мической теории в области эффективности ин-
фраструктурных объектов Ж. Дюпюи утверждал, 
что следует оценивать степень полезности строи-
тельных объектов для общества с точки перерас-

пределения государственных расходов. [8] Ис-
следования данных авторов внесли значитель-
ную роль в развитие теории оценки социально-
экономической эффективности инвестиционных 
проектов транспортного строительства. Однако в 
условиях цифровизации экономики большее 
значение следует уделять факторам неопределен-

ности, сопровождающих реализацию проекта. 
Предметом данного исследования являются 

современные цифровое методы, обеспечиваю-
щие учет неопределенности для оценки соци-
ально-экономической эффективности инвести-
ций в строительство ПЖЛ. 

Авторы статьи придерживаются мнения, что 
под неопределенностью, сопровождающей инве-

стиционный проект, следует понимать неполноту 
информации о ключевых динамических пара-
метрах проекта, изменение которых приведет к 
значительному занижению показателей эффек-
тивности для одного или всех из трех уровней 
участников проекта. 

Исследования учету и экономической оцен-
ке риска и неопределенности транспортных ин-
вестиционных проектов посвящены работы 
С.Г. Опарина, А.Е. Стасишиной-Ольшевской, 
К.А. Травкина, [9–11]. Стасишина-Ольшевская 
[9], как и многие зарубежные авторы, например 
M. Awuni [16], D. Shin, Y. Shin, G. Kim [17], 
J.B. Lee, J.K. Lee, S.R. Chang, Y.S. Kim [18, 19] в 
своих исследованиях риска большое значение 
уделяет его идентификации. При расчетах пока-
зателя чистой приведенной стоимости А.П. Ку-
ликовский, М.А. Лукьянова [12], Л.М. Рабино-
вич, и Е.П. Фадеева применили метод Монте-
Карло в комплексе с распределением вероятно-
стей Шарлье [13]. П.В. Бураков, А.В. Порваль 
[14]. предложили применять метод Монте-
Карло в экономическом обосновании проектов. 
А.П. Куликовским, Ю.Д. Феськовой [15] выпол-
нен анализ применения разных видов компью-
терных программ для этапов жизненного цикла 
инвестиционного проекта. Одним из перспек-
тивных направлений количественной оценки 
риска и учета неопределенности следует выде-
лить метод Монте-Карло. В зарубежных иссле-
дованиях он широко применен в вопросах оцен-
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ки рисков в сфере финансов и кредитов автора-
ми: H. Takada [20], Q. Zhao, G. Liu and G. Gu 
[21], D. Ding, Q. Fu, J. So [22]. Анализ рисков в 
капиталовложениях применили W. Hurley [23], 
R. Clark, A. Lowe [24]. 

Наиболее широкое применение на практике 
получил метод поправки на риск (или корректи-
ровки нормы дисконта), что связано с доступно-
стью метода. Однако достоверность результатов 
оценки зависит от назначаемой величины по-
правки к норме дисконта*. 

Исследования работ выше представленных ав-
торов демонстрируют высокую актуальность во-
просов учета неопределенности при оценке эф-
фективности транспортных инвестиционных про-
ектов. Однако только предметная детально разра-
ботанная модель оценки социально-экономи-
ческой эффективности с учетом неопределенно-
сти в строительство ПЖЛ может обеспечить требу-
емый уровень достоверности результатов.  

Цель исследования: разработка модели оценки 
социально-экономической эффективности ин-
вестиций в строительство ПЖЛ с учетом неопре-
деленности основных динамических параметров 
проекта, а также разработка алгоритма оценки 
методом Монте-Карло. 

Модель оценки социально-экономической 
эффективности инвестиций в строительство ПЖЛ 
должна учитывать взаимосвязь инвестиций и при-
токов и социально-экономических эффектов на 
трех уровнях реализации инвестиций: на феде-
ральном, региональном и уровне предприятия. 

Исходя из поставленной цели, основные за-
дачи исследования: 
 – разработка критерия оценки социально-
экономической эффективности инвестиций в 
строительство ПЖЛ; 
 – анализ факторов неопределенности и отбор 
ключевых параметров проекта; 
 – разработка вероятностной модели денежных 
потоков, эффектов, результатов и затрат;  

                                                      
* Методические рекомендации по оценке эффек-

тивности инвестиционных проектов (Вторая редакция, 
исправленная и дополненная). Утв. Минэкономики 
РФ, Минфином РФ и Госстрой РФ № ВК 477 от 
21.06.1999 г. 67 с.  

 – интерпретация метода Монте-Карло для 
оценки социально-экономической эффективно-
сти с учетом неопределенности ключевых пара-
метров проекта; 
 – разработка алгоритма вероятностной оценки 
социально-экономической эффективности с 
учетом неопределенности ключевых параметров 
проекта; 
 – выполнение примера оценки социально-
экономической эффективности с учетом факто-
ров неопределенности строительства железнодо-
рожной линии «Полуночное – Обская». 
 – анализ полученных результатов. 

Методика исследования. 

1. Модель оценки социально-экономической 

эффективности инвестиций в транспортное строи-

тельство с учетом неопределенности методом Мон-

те-Карло. 

Сущность метода Монте-Карло заключается в 
генерации псевдослучайных значений параметров 
проекта, расчет результативных показателей эф-
фективности и оценка среднего их значения и 
среднеквадратического отклонения. В условиях 
развития цифровой среды стали доступны доста-
точные объемы статистических данных, на осно-
вании которых можно сформировать законы рас-
пределения изменяемых параметров или приме-
нить нормальный закон распределения. 

В исследовании принято, что социально-
экономическая эффективность инвестиций в 
строительство ПЖЛ – это отношение финансовых 

притоков в виде налоговых отчислений в федераль-

ный бюджет, в региональный бюджет, эффектов 

от повышения региональной занятости населения и 

чистой прибыли от реализации и транспортировки 

грузов к объему инвестиций, соответствующего 

уровня участников проекта [1]. 
В условиях повышенного уровня риска и не-

определенности, сопровождающих реализацию 
капиталоемких проектов совокупный критерий 

окупаемости инвестиций [1] целесообразно до-
полнить учетом неопределенности основных па-
раметров проекта. На основании анализа чув-
ствительности параметров модели авторы сдела-
ли выводы о том, что объемы транспортировки 
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разных видов грузов и стоимость их реализации 
следует отнести к особенно значимым факторам 
(табл. 1). В рассматриваемой модели в качестве 
грузов учитываются полезные ископаемые, до-
быча и транспортировка которых стала возможна 
в результате строительства ПЖЛ. Следует отме-
тить социальное значение изменения миграци-
онного притока населения для обслуживания 
ПЖЛ, оказывающего влияние на покупатель-
скую способность и общий рост доходов населе-
ния региона.  

Анализ ключевых факторов неопределенно-
сти построен для всех уровней инвестирования. 

 Факторы распределены исходя из основных 
этапов жизненного цикла проекта строительства 
ПЖЛ: предпроектный; проектирование; строи-
тельство; эксплуатация до момента выхода на 
проектную мощность новых месторождений; 
эксплуатация до момента капитального строи-
тельства ПЖЛ; эксплуатация до конца расчетно-
го периода. Все этапы сменяют друг друга после-
довательно.  

 
Т а б л и ц а  1  

Ключевые социально-экономические факторы неопределенности строительства ПЖЛ 

Key socio-economic factors of uncertainty in the construction of PRL 

Факторы неопределённости 
I.Федеральный 

уровень 
II. Региональ-
ный уровень 

III. Уровень 
предприятия 

Степень 
влияния

Этап предпроектный 

1.  Общий объем разведанных полезных ископаемых 
i-го вида 

+ + + Высокая

Этап проектирования 

2.  Объем инвестиций + + + Высокая

Этап строительства 

3.  Удорожание отдельных видов работ + + + Высокая

4.  Дополнительные виды работ + + + Высокая

5.  Задержка принятия на баланс + + + Высокая

6.  Недобросовестные подрядчики + + + Высокая

7.  Недостаточный приток человеческих ресурсов для 
строительства ЖД 

– + – Низкая

Этап эксплуатации до момента выхода на проектную мощность новых месторождений 

8.  Объем транспортировки груза i-го вида на шаге t + + + Высокая

9.  Стоимость грузов i-го вида на шаге t + + + Высокая

10. Задержка выхода на проектную мощность место-
рождений 

+ + + Высокая

11. Недостаточный приток человеческих ресурсов для 
эксплуатации ЖД 

– + – Низкая

Этап эксплуатации до момента капитального строительства ПЖЛ 

12. Задержка сроков капитального ремонта + + + Низкая

13. Недобросовестный подрядчик + + + Низкая

Этап эксплуатации до конца расчетного периода 

14. Отток человеческих ресурсов для эксплуатации ПЖЛ. – + – Низкая

15. Изменение налогового законодательства + + – низкая
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Совокупным критерием оценки социально-
экономической эффективности инвестиций в 
строительство ПЖЛ с учетом неопределенности 
следует считать не превышение полученных ве-
личин среднего значения (математического ожи-
дания) сроков окупаемости инвестиций норма-
тивных значений сроков окупаемости инвести-
ций на каждом из уровней:  
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 (1) 

K'
о – совокупный критерий социально-

экономической эффективности инвестиций с уче-
том неопределенности объемов грузоперевозок 
и стоимости продажи грузов и прочих факторов N; 
mτo

ф, mτo
р, mτo

п – среднее значение сроков окупае-
мости инвестиций на федеральном, региональном 
уровнях и уровне предприятия соответственно; τнф, 
τнр, τнп – нормативные (требуемые) значения сро-
ков окупаемости инвестиций для федерального, 
регионального уровней и уровня предприятия; Vi t, 

Si t – объемы перевозок и цена реализации i-го вида 
груза на сроке t соответственно. 

С помощью генератора псевдослучайных чи-
сел с использованием заданных характеристик 
неопределенности случайных факторов (σv; mv и 
ms; σs) последовательно генерируются объемы 
транспортировки грузов в и стоимость их реали-
зации на шаге i, многократно моделируя случай-
ные факторы, определяются значения срока 
окупаемости инвестиций τоi. 

Блок-схема алгоритма оценки социально-
экономической эффективности инвестиций с 
учетом неопределенности методом Монте-Карло 
представлена на рис. 1. 

Решением задачи является математическое 
ожидание срока окупаемости инвестиций mτо, а 
среднеквадратическое отклонение στ использует-
ся в качестве характеристики неопределенности: 
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где N – заданное количество реализаций случай-
ной величины срока окупаемости инвестиций τо 

в расчетном периоде T; pi – вероятность приня-
тия случайной величиной значения oi-й реали-
зации; m(τo

2) – математическое ожидание квад-
рата случайной величины срока окупаемости ин-
вестиций τo

2. 
Используя универсальность и доступность 

методов Монте-Карло, нельзя забывать, что они 
основаны на законах больших чисел и предель-
ных теоремах теории вероятностей. В предпо-
ложении о нормальности распределения срока 
окупаемости позволяет делать правильные вы-
воды только о его средних значениях – матема-
тическом ожидании и среднеквадратическом 
отклонении. 

2. Пример оценки социально-экономической 

эффективности инвестиций с учетом неопреде-

ленности в строительство ПЖЛ «Полуночное-

Обская». Железнодорожную линию, включен-
ную в план Стратегии развития железнодорож-
ного транспорта в Российской Федерации до 
2030 года, следует отнести к перспективным же-
лезнодорожным линиям. Т. к. реализация про-
екта ее строительства обеспечит финансовые 
притоки на Федеральный уровень, социально-
экономические притоки для субъектов Россий-
ской Федерации и коммерческие эффекты для 
предприятий и организаций, участников инве-
стиционно-строительного проекта. Согласно 
проекту, выполненном в 2009 году, железнодо-
рожная линия: Полуночное – Обская длиной 
790 км, должна была функционировать с 2016 
года и связать Северный морской путь и место-
рождения Приполярного Урала с промышлен-
ным Уралом. Однако, изменение глобальной 
экономической конъюнктуры обусловило из-
менения в части указанного проекта: строитель-
ство железной дороги «Полуночное – Обская» 
перенесли на 2020 год. Оценка социально-
экономической эффективности инвестиций 
строительства ПЖЛ «Полуночное-Обская» с 
учетом неопределенности позволит сделать вы-
воды о целесообразности реализации данного 
проекта. 
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Рис. 1. Блок-схема алгоритма оценки социально-экономической эффективности инвестиций  
с учетом неопределенности. 

Fig. 1. Block diagram of the algorithm for assessing the socio-economic efficiency of investments with uncertainty 
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В соответствии с исследованиями Уральско-
го отделения Российской академии наук сум-
марные запасы залежей железа, хрома, марган-
ца, бокситов, фосфоритов и др. в области поли-
гона проектируемой железнодорожной линии 
(на месторождениях восточного склона Ураль-
ских гор) составляют 40–45 млрд т (табл. 2). 
Общие прогнозные ресурсы залежей железной 
руды Полярного и Приполярного Урала оцени-
ваются в 5,6 млрд т, в т. ч. разведанное место-
рождение до 1,1 млрд т. Разработка северных 
месторождений позволит скомпенсировать по-
требность Южного Урала в железной руде в соб-
ственном регионе. 

В Уральский федеральный округ ввозится до 
0,6 млн т в год марганцевого концентрата из Ка-
захстана. Разведанные ресурсы марганца со-
ставляют более 1,4 млрд т, с общими прог-
нозными запасами около 50 млн т хромовые ру-
ды оцениваются в размере 850 млн т, в т. ч. 
утвержденные запасы 15,3 млн т. Разработка 
хромовых и марганцевых руд полностью обес-
печит потребность в них всей промышленности 
России.  

Прогнозные ресурсы бурых углей составляют 
26 млрд т, однако они мало пригодны для транс-
портировки. Поэтому при развитии промыш-
ленности по их переработке, возможна транс-

портировка полукокса. Ресурсы фосфоритов со-
ставляют до 500 млн т, в т. ч. разведанные запасы 
38 млн т. На полярном Урале имеются значи-
тельные запасы разведанных месторождений 
строительного сырья. Общие запасы древесины 
достигают 566 млн куб. м, в т. ч. эксплуатацион-
ные – 253 млн м3 [25]. 

Следует отметить, что большинство место-
рождений руд Полярного и Приполярного Урала 
не стоят на учете Государственного баланса ре-
сурсов. 

Модель денежных потоков, результатов, 
эффектов и затрат построена для 44 лет расчет-
ного периода, в т. ч. шесть лет строительства, 
начиная с 2010 г. Затраты распределены по трем 
уровням: 70% – Федеральный уровень, 12% – 
региональный уровень и 18% – уровень пред-
приятий. 

В таблице приведены объем транспортируе-
мых грузов на шаге t = 73 (2016 г.). Следует выде-
лить грузы: кокс, медь и черные руды. Исследуем 
значение одного из выбранных грузов (медь, как 
наибольшее по стоимости) на критической точке 
ввода основных мощностей в 2016 г. (табл. 3). 
Для данного параметра построена таблица с ве-
роятными характеристиками для объема транс-
портировки на шаге ввода в эксплуатацию ос-
новных мощностей в 2016 году (табл. 4).  

 
Т а б л и ц а  2  

Объем транспортируемых полезных ископаемых и лесных ресурсов на территории Приполярного и Полярного Урала 

Volume of transported minerals and forest resources in the polar and Polar Urals 

№  
п/п 

Вид полезного ископаемого 
Разведанные 
месторождения

Прогнозные ресурсы
Транспортировка, млн т

в 2020 году в 2025 году

1. Руды, млрд т 2,2 5,0

1.1. Железная руда, млрд т 1,1 5,6 0,6 1,1

1.2. Марганец, млрд т 0,05 1,4 0,5 1,1

1.3. Хром, млн т* 15,3 850 0,6 1,4

1.4. Медь, млн т* 11 0,5 1,4

2. Фосфориты, млн т 38 500 0,4 0,8

3. Лес, м3 253 566 0,7 1,0

4. Кокс, полукокс млн т – – 1,1 3,0

П р и м е ч а н и е . При потребности России в год 1,4 млн т. 
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Т а б л и ц а  3  

Элементы модели денежных потоков на момент ввода в эксплуатацию. 

Elements of cash flow model at the time of commissioning 

Наименование груза Объем транспорти-
ровки грузов, млн т

Тонно-километровая 
работа, млн ткм 

Цена реализации, 
руб./т 

Выручка от реали-
зации, млн руб. 

Груз №1 (Уголь) 0,07 57,13 760 50,67 

Груз №2 (Кокс) 0,08 32,50 2 282 190,17 

Груз №3 (Черные руды) 0,14 42,85 1 136 160,93 

Груз №4 (Медь) 0,04 35,71 234 102 9754,25 

Груз №5 (Лес) 0,06 27,13 397 23,16 

Груз №6 (Фосфориты) 0,03 28,57 388 45,27 

Груз №7 (Прочие грузы) 0,04 36,71 3 901 130,03 

 
Т а б л и ц а  4  

Вероятностные характеристики объемов транспортировки меди (млн т) 

Probabilistic characteristics of copper transportation volumes (million tons) 

№ события, i Плотность Объем меди m (Vмi) m(Vмi)2

1 0,00003 0,0067 0,0000002 0,000000001
2 0,00041 0,0100 0,0000041 0,000000041
3 0,00346 0,0175 0,0000606 0,000001060
4 0,01911 0,0267 0,0005096 0,000013589
5 0,06874 0,0292 0,0020049 0,000058477
6 0,16127 0,0342 0,0055101 0,000188260
7 0,24697 0,0358 0,0088498 0,000317116
8 0,24697 0,0408 0,0100846 0,000411788
9 0,16127 0,0492 0,0079291 0,000389848

10 0,06874 0,0508 0,0034943 0,000177626
11 0,01911 0,0525 0,0010033 0,000052672
12 0,00346 0,0658 0,0002278 0,000014996
13 0,00041 0,0675 0,0000277 0,000001868

 1,00 0,040 D/σ 0,000051/0,00713 
 

Аналогично определены вероятностные ха-
рактеристики стоимости меди в 2016 г.: матема-
тическое ожидание стоимости меди составило 
0,228876 млн р., дисперсия – 1102,008 млн р. 
Приток населения в регион для обслуживания 
ПЖЛ обеспечит социально-экономический рост 
за счет притока специалистов, что увеличит по-
купательскую способность в регионе и увеличит 
региональный фонд оплаты труда. Для учета со-
циальной составляющей неопределенности в 
модели, рассчитаны вероятностные характери-

стики миграционного притока населения для 
обслуживания ПЖЛ как 50 % от требуемого чис-
ла персонала в 2016 г. Математическое ожидание 
стоимости прироста составило 3502 чел., диспер-
сия – 20083 чел. 

С помощью надстройки Монте-Карло С. Ва-
рюхина [28] в модель внесены вероятностные 
характеристики выбранных параметров и рас-
считаны вероятностные характеристики резуль-
тирующего показателя: срок окупаемости для 
каждого из уровней инвестирования (рис. 3). 
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Рис. 3. Срок окупаемости инвестиционного проекта с учетом неопределенности для трех уровней инвестирования 
Fig. 3. The payback period of the investment project, taking into account the uncertainty for the three levels of investment 

 
Т а б л и ц а  5  

Результаты определения срока окупаемости методом Монте-Карло, месяцев. 

The results of determining the payback period by the Monte Carlo method, months 

Наименование ФБ РБ РЖД ДК

Среднее значение 128,4 85,9 81,7 82,7 

Стандартное отклонение 12,72 0,99 2,19 2,40

Максимум 205 89 102 105

Минимум 99 82 77 77

Срок окупаемости без учета неопределенности 128 86 81 82

Срок окупаемости методом поправки на риск 129 87 81 82

Требуемый уровень окупаемости  130 90 90 90 

 
Для реализации метода поправки на риск к 

норме дисконта в модели в течение 2016 г. сде-
лана поправка на совокупную величину уровня 
риска (учтен средний уровень риска) 8%. Норма 
дисконта с учетом поправки составила 17,66 %. 
С учетом скорректированной нормы дисконта 
рассчитан срок окупаемости инвестиций для 
Федерального уровня, который составил 

129 месяцев, на региональном уровне – 87 мес. 
Для ОАО «РЖД» и добывающих компаний зна-
чения сроков окупаемости соответствует сроку 
окупаемости без учета неопределенности: 81 
и 82 мес. соответственно.  

Моделирование методом Монте-Карло вы-
полнено 100 тыс. раз. Полученные результаты 
оценки (табл. 5) соответствуют совокупному 
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критерию эффективности с учетом неопреде-
ленности: среднее значение сроков окупаемости 
инвестиционного проекта ниже требуемого зна-
чения на каждом уровне моделирования. Можно 
отметить, что средняя оценка более точная и в 
некоторой степени показатели выше детермини-
рованных. Авторы также отмечают, что учет не-
определенности методом Монте-Карло основы-
вается на применении статистических данных, 
что повышает уровень доверия к результатам 
оценки. Тогда как метод поправки на риск ис-
пользует назначаемые величины поправок на 
риск в зависимости от субъективных представле-
ний степени неопределенности. 

Результаты исследования. Таким образом 
разработана модель оценки социально-эконо-
мической эффективности инвестиций в строи-
тельство ПЖЛ с учетом неопределенности ос-
новных динамических параметров проекта. 

Разработан совокупный критерий оценки со-
циально-экономической эффективности инве-
стиций в строительство ПЖЛ с учетом неопреде-
ленности на период ввода в эксплуатацию ПЖЛ.  

Выполнен анализ факторов неопределенно-
сти. В качестве ключевых выбраны: объем и стои-
мость реализации основных грузов, транспорти-
руемых по ПЖЛ, а также изменение миграцион-
ного притока населения для обслуживания ПЖЛ. 

 
Разработана вероятностная модель денежных 

потоков, эффектов, результатов и затрат по по-
казателю срок окупаемости инвестиций с учетом 
факторов неопределённости для метода Монте-
Карло. 

Представлен алгоритм вероятностной оцен-
ки социально-экономической эффективности с 
учетом неопределенности ключевых параметров 
проекта методом Монте-Карло. 

Выполнен расчет оценки социально-эконо-
мической эффективности с учетом факторов не-
определенности строительства железнодорожной 
линии «Полуночное – Обская». 

Получение результаты соотнесены с резуль-
татами оценки без учета неопределенности, а 
также с методом поправки на риск. 

Выводы. Модель оценки социально-
экономической эффективности инвестиций в 
строительство ПЖЛ с учетом неопределенности 
отражает специфику инвестиционного проекта 
и учитывает вероятностные факторы неопреде-
ленности, что обеспечивает более достоверные 
результаты, чем результаты детерминированной 
оценки. Метод Монте-Карло продемонстриро-
вал себя как более точный математический ап-
парат оценки. Полученные результаты следует 
охарактеризовать как более достоверные, чем 
результаты точечной оценки методом поправки 
на риск. 

Результаты исследования показали, что 
наибольшее значение на показатели эффектив-
ности оказывают объем и стоимость грузов на 
момент ввода в эксплуатацию ПЖЛ. Незначи-
тельное влияние оказывает фактор миграцион-
ного притока населения в районе строительства 
ПЖЛ. В силу высоких темпов окупаемости инве-
стиций, показатель эффективности инвестиций 
более чувствителен к выбранным факторам на 
ранних этапах оценки (до 10–15 лет). Также срок 
окупаемости для регионального уровня, а также 
уровня предприятия более чувствителен, чем 
срок окупаемости на федеральном уровне. 

Результаты оценки социально-экономиче-
ской эффективности инвестиционного проекта 
«Полуночное-Обская» показали высокую эф-
фективность, быструю окупаемость и социаль-
ную значимость проекта. 

Дальнейшие исследования авторов планиру-
ются в части вероятностной оценки социально-
экономической эффективности инвестиций в 
строительство перспективных железнодорожных 
линий по показателю риск неокупаемости инве-
стиций методом интегральных сверток чисел [10].  

Есть необходимость углубить исследование 
факторов повышения региональной занятости 
населения в районе реализации инвестиционно-
го проекта.  

 Также планируются исследования системы 
мониторинга показателей и корректировки па-
раметров инвестиционного проекта строитель-
ства и эксплуатации железнодорожной линии.  
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