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СТОИМОСТЬ ЗАТРАТ ЖИЗНЕННОГО ЦИКЛА 
КАК ОЦЕНКА ФИНАНСОВОЙ ЭФФЕКТИВНОСТИ 
ИНВЕСТИЦИОННО-СТРОИТЕЛЬНОГО ПРОЕКТА 
СОЦИАЛЬНОЙ ИНФРАСТРУКТУРЫ
Аннотация. Предложен оригинальный подход к оценке финансовой эффективности инвестиционно-
го проекта государственного значения через стоимость затрат жизненного цикла. Применительно 
к долгосрочным и капиталоемким проектам, таким как, например строительство объектов соци-
альной инфраструктуры со смешанным государственно-частным капиталом, стоимость затрат 
жизненного цикла проекта, выражающая материальную оценку затрат участников на протяжении 
цикла создания и обслуживания объекта строительства, представляет собой полную и объектив-
ную финансовую оценку результатов проекта, эффективность которой обуславливается соответ-
ствием целевому уровню. Понимание полной стоимости совокупных затрат в абсолютном и отно-
сительном виде, а также структуры ее образования позволяют обеспечивать выбор и реализацию 
наименее затратного и, тем самым, наиболее эффективного инвестиционного решения. В данной 
работе представлены экономико-математическая модель расчета стоимости затрат жизненно-
го цикла в базовых и текущих ценах, а также анализ образующих ее факторов.
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Строительство и реконструкция объектов социальной инфраструктуры, таких как автомобильные доро-
ги, медицинские, образовательные учреждения и др., осуществляемые из средств бюджетов бюджетной сис-
темы Российской Федерации (далее – РФ), а также за счет смешанного государственно-частного финанси-
рования, составляют ядро комплекса профильных национальных проектов, реализуемых в настоящее время 
Правительством РФ на всей территории страны [1].

Проведение оценки финансовой эффективности инвестиционно-строительных проектов, предусматрива-
ющих полное или частичное финансирование за счет бюджетных средств, регулируется обязательными про-
цедурами, разработанными и утвержденными приказами Министерства экономического развития РФ [2; 3; 4]. 
В основе каждой из этих процедур лежат традиционные методики количественной оценки эффективности 
инвестиционных проектов, такие как ЮНИДО (United Nations Industrial Development Organization, UNIDO), 
«затраты-выгоды» и др.  [8; 12]. Общей чертой большинства методик является моделирование чистого де-
нежного потока проекта в целом, чистого денежного потока его участников и расчет на их основе таких по-
казателей финансовой отдачи, как чистая текущая стоимость, внутренняя норма доходности, срок окупаемо-
сти и других. Аналогичные показатели рассчитывают при оценке финансовой эффективности проекта для 
государства, базируясь на прогнозе чистых потоков бюджетных средств [5; 11]. В основе расчета этих пока-
зателей лежит принцип дисконтирования или приведения денежных потоков разных периодов к начально-
му моменту времени с использованием процентной ставки дисконтирования как меры измерения стоимости 
денег во времени. Выбор и обоснование ставки дисконтирования, которая применительно к оценке эффек-
тивности на основе бюджетных потоков имеет приставку «социальная», является сложной самостоятель-
ной задачей, решение которой вызывает споры и дискуссии в научном и деловом сообществах [14; 15; 16].

Одним из альтернативных подходов к сложившимся традиционным методикам является оценка эффек-
тивности инвестиционно-строительного проекта на основе стоимости затрат жизненного цикла (далее – 
СЗЖЦ) или совокупной стоимости владения в привязке к жизненному циклу объекта строительства. СЗЖЦ 
и совокупная стоимость владения оценивают как сумму затрат на проектирование, строительство, владение 
и утилизацию объекта [7]. На сегодняшний день универсальной единой методики расчета совокупной сто-
имости владения не существует ввиду существенного различия принципов определения вида объекта и ха-
рактеристик владения, поэтому в настоящей статье предлагается универсальная экономико-математическая 
модель оценки СЗЖЦ инвестиционного проекта строительства и реконструкции объекта социальной ин-
фраструктуры с государственным участием [10]. Важно оговориться, что жизненные циклы инвестицион-
ного проекта и объекта строительства не обязательно совпадают. Несмотря на то, что проекты строитель-
ства и эксплуатации инфраструктурных объектов государственного значения предполагают значительные 
сроки реализации (обычно более 20 лет), функционирование самого объекта строительства при использова-
нии современных материалов и технологий может успешно осуществляться на протяжении более длитель-
ного временного интервала. 

В настоящей статье СЗЖЦ проекта рассматривается на протяжении периода времени, охватывающего 
подготовительный (прединвестиционный), инвестиционный и эксплуатационный этапы. По приведенным 
выше основаниям СЗЖЦ проекта, в отличие от совокупной стоимости владения объектом, не учитывает рас-
ходы по ликвидации и утилизации объекта.

С помощью СЗЖЦ государство решает оптимизационную задачу минимизации совокупной стоимости 
затрат в долгосрочном периоде при обеспечении своевременного ввода объекта в эксплуатацию и надлежа-
щего качества его функционирования на протяжении всего срока действия инвестиционного соглашения. 
В качестве критерия оценки финансовой эффективности СЗЖЦ может сравниваться с заданными экзогенно 
пороговыми и целевыми значениями по отрасли. СЗЖЦ также позволяет осуществлять сравнительный ана-
лиз двух и более проектов или нескольких организационных форм реализации одного проекта. Под органи-
зационными формами реализации проекта следует понимать структуру взаимоотношений и взаимодействия 
лиц-участников проектной инициативы. Самой распространенной организационной формой в РФ является 
традиционный государственных заказ. Альтернативой данному подходу являются активно развивающиеся 
организационные формы партнерства государства и бизнеса, такие как контракты жизненного цикла, кон-
цессии, государственно-частное партнерство, муниципально-частное партнерство и другие, где участником 
наряду с государством выступает частный партнер [12].
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С экономической точки зрения СЗЖЦ можно определить, как совокупные расходы государства (в том 
числе выплаты частному партнеру при реализации проектов в форме партнерства), необходимые для обес-
печения предоставления качественных услуг пользователям на протяжении всего жизненного цикла проек-
та в материальном выражении с учетом доходности собственных и заемных средств участников по обеспе-
чению обязательств финансирования инвестиционного этапа [9].

Экономико-математическое моделирование СЗЖЦ ставит своей задачей отражение специфики инвес-
тирования в инфраструктурные государственные проекты с учетом длительного срока реализации, включа-
ющего этапы подготовки, инвестиций (проектирования и строительства) и эксплуатации, а также с учетом 
многообразия организационных форм реализации и тесной взаимосвязи расходов разных этапов. Схематич-
но формирование СЗЖЦ на различных этапах реализации проекта в форме традиционного государственно-
го заказа и организационной форме партнерства представлено на рисунке 1.

Для целей моделирования целесообразно объединить подготовительный и инвестиционный этап в под-
готовительно-инвестиционный. Совокупные затраты данного этапа объединяют расходы участников на под-
готовку и согласование технико-экономического обоснования, проектирование и строительство объекта, 
а также транзакционные издержки, связанные с управлением проектной деятельностью, содержанием спе-
циальной проектной компании (при ее наличии), юридическими, административными, организационными, 
информационными аспектами реализации проекта. Совокупные затраты эксплуатационного этапа включа-
ют техническую эксплуатацию и обслуживание объекта, организацию текущего и капитального ремонтов, 
управление объектом, а также транзакционные издержки участников, упомянутые ранее, если они сопрово-
ждают проектную деятельность после ввода объекта в эксплуатацию. Моделирование может осуществлять-
ся на различных уровнях агрегации элементов затрат каждого этапа. Для целей данной статьи предлагается 
без ограничения общности объединить все затраты подготовительно-инвестиционного этапа в единый по-
казатель С, все затраты эксплуатационного этапа в единый показатель E и рассмотреть для каждого этапа 
возможные источники финансирования.

Источник: [9]

Рис. 1. Этапы жизненного цикла инфраструктурного проекта
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Параметры и обозначения модели расчета СЗЖЦ представлены в таблице 1.

Таблица 1
Основные параметры и обозначения модели оценки стоимости затрат жизненного цикла

Вид затрат Обозначение

Структура затрат по источникам финансирования
все организационные формы организационные формы

партнерства
бюджетные 
средства / 
субсидии

заемные 
средства 

государства

заемные сред-
ства частного 

партнера

собственные 
средства част-
ного партнера

Затраты подготовительно-ин-
вестиционного этапа, ден. ед. С  гос

бюджC  гос
аемзC  час

аемзC  час
собсC

Затраты эксплуатационного 
этапа, ден. ед. Е  гос

бюджE  гос
аемзE  час

аемзE  час
собсE

Составлено автором по материалам исследования

Для дальнейшего расчета показателя СЗЖЦ на основе данных таблицы 1 необходимо заметить, что осо-
бенностью реализации инфраструктурных проектов государства является отсутствие значительных внеш-
них коммерческих источников дохода от использования объекта строительства. Исключением является стро-
ительство платных участков дорог и ограниченный перечень платных услуг в других социальных сферах, 
но ввиду низкой доли этих сборов в общем объеме инвестиций и для обеспечения сопоставимости финансо-
вых результатов внешними доходами можно пренебречь. Следовательно, источником финансирования пол-
ного спектра затрат на реализацию проекта является в итоге бюджетная система. Даже если структура фи-
нансирования проекта предполагает лишь частичное бюджетное субсидирование расходов инвестиционного 
этапа, то на эксплуатационном этапе государство обязано обеспечить возмещение внебюджетных инвести-
ционных затрат, заемных и собственных с целевой стоимостью обслуживания в течение всего срока их ис-
пользования. Таким образом, возникает еще одна категория затрат государства, которую необходимо учиты-
вать, говоря о СЗЖЦ, а именно – стоимость обслуживания привлеченного проектного финансирования для 
реализации инвестиционного этапа. Ее можно условно разделить на три составляющие:

 – обслуживание заемных средств государства  гос
аемзI , которое включает совокупные платежи за пользование 

заемными ресурсами в виде государственных займов, облигаций федерального и муниципального займа, 
направленных на финансирование обязательств государства на подготовительно-инвестиционном   гос

аемзC  и реже 
на эксплуатационном этапе   гос

аемзE  реализации проекта;
 – обслуживание заемных средств частного партнера   час

аемзI , которое предполагает выплаты процентов 
по привлеченным частным партнером займам на протяжении подготовительно-инвестиционного   час

аемзC  
и эксплуатационного этапов. Источниками такого финансирования могут выступать традиционный банковский 
заем под залоговое обеспечение и гарантии государства, а также специальные проектные облигации [6; 13];

 – обслуживание собственных вложенных средств частного партнера или, другими словами, обеспечение 
целевого уровня доходности на собственные вложенные средства частного партнера  час

собсI , которое является 
главным коммерческим ориентиром при инвестировании частного капитала на подготовительно-инвестиционном 
 час

собсC и эксплуатационном   час
собсE   этапах. Целевой уровень доходности можно интерпретировать как норму 

прибыли, которую частный партнер ожидает получить от участия в проекте.
Между тремя компонентами общей стоимости обслуживания привлеченного финансирования в их про-

центной форме образования существует корреляция, но в отличие от процентной ставки по займам, ко-
торая устанавливается финансовыми организациями по принципам соотношения стоимости, сроков 
и обеспечения долговых обязательств, процентная норма целевой доходности на вложения собственного 
частного капитала, которая обычно выше, определяется субъективным отношением риски-выгоды со сто-
роны частных инвесторов и фиксируется в соответствующих инвестиционных соглашениях с государст-
венным заказчиком.
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Суммируя затраты подготовительно-инвестиционного и эксплуатационного этапов, а также стоимость 
обслуживания привлеченного финансирования, можно произвести расчет СЗЖЦ:

                                                                                               .                                                (1)

Как было отмечено выше, формула (1) представляет расчет на самом крупном агрегированном уровне, 
позволяя при этом более детальное распределение как затратной части C + E, так и совокупной стоимости 
привлеченного финансирования   гос час час

аем аем собсз зI I I+ + . Если параметры C и E могут быть определены на основе 
предварительного ТЭО или сметных расчетов, то стоимость привлеченного заемного финансирования   гос

аемзI   
и  час

аемзI  определяется долей затрат инвестиционного и эксплуатационного этапов, финансируемой за счет заем-
ных средств участников (как частных лиц, так и государства), а также актуальными рыночными процентными 
ставками используемых финансовых инструментов в виде кредитов, проектных облигаций или их комбинации 
со сроками погашения, максимально соответствующими сроку реализации проекта. Наибольшую оценочную 
сложность представляет параметр  час

собсI , расчет которого выполняют на основе ожидаемой нормы доходности 
собственного вложенного капитала частного партнера в структуре финансирования общих затрат по проекту 
на всех этапах его реализации. Возврат вложенных частным партнером собственных средств с доходностью 
по ним также следует осуществлять на протяжении всего срока реализации проекта. Среди преимуществ ис-
пользования СЗЖЦ в качестве оценки финансовой эффективности государственных долгосрочных инфраструк-
турных инвестиционно-строительных проектов необходимо отметить следующие.

1.  СЗЖЦ, рассчитанная в базовых ценах (фиксированных ценах базового периода), наилучшим обра-
зом обеспечивает сравнение проектов и различных организационных форм реализации проекта между со-
бой и с целевыми экзогенными показателями для выполнения функций фильтрации и критерия финансовой 
эффективности. Действительно, в относительном или приведенном виде: в расчете на 1 км при строитель-
стве автомобильных дорог, одного пациента или одного учащегося при строительстве лечебных и образова-
тельных учреждений, СЗЖЦ приобретает значение объективного количественного критерия выбора.

2.  СЗЖЦ в любой момент времени может быть рассчитана в динамической форме введением поправки 
на инфляционные ожидания. Для этого каждый компонент СЗЖЦ пересчитывают с учетом изменения стои-
мости денег во времени. Стоимость обслуживания привлеченных участниками средств не является исключе-
нием, так как процентную ставку доходности заемных и собственных средств всегда можно определить в ви-
де суммы фиксированной базовой безинфляционной процентной ставки и процентного прогнозного уровня 
инфляции. Кроме того, рекомендуется увязать базовую процентную ставку стоимости обслуживания заем-
ных и собственных привлеченных средств с ключевой ставкой Центрального Банка РФ с целью корреляци-
онного учета изменения макроэкономической ситуации в долгосрочном периоде.

3.  Методика расчета СЗЖЦ не противоречит методике расчета чистой текущей стоимости денежного 
потока частного партнера, несмотря на различия в подходах. Базируясь на математическом принципе акку-
мулирования, при котором затраты разных временных периодов приводятся к единому моменту в будущем, 
можно доказать, что целевой уровень доходности на вложенные собственные средства частного партнера, 
используемый при расчете СЗЖЦ, тождественно равен внутренней норме доходности чистого денежного по-
тока частного партнера при расчете чистой текущей стоимости традиционными методами, что свидетельст-
вует об экономической достоверности предлагаемого подхода [9].

В заключение следует еще раз подчеркнуть, что согласно предложенному экономическому определе-
нию СЗЖЦ должна объединять все материальные затраты участников проекта на протяжении его жизнен-
ного цик ла. При реализации проекта в организационной форме партнерства, будь то контракт жизненного 
цикла, концессия или государственно-частное партнерство, участниками являются государство и частный 
партнер, каждый из которых отвечает за финансовое обеспечение обязательств того или иного этапа в со-
ответствии с закрепленными в соглашении партнерства условиями. Форма партнерства чаще всего предус-
матривает вложение частным партнером собственных средств на инвестиционном этапе, и будет справед-
ливо предположить, что собственники частного партнера ожидают получение целевого уровня доходности 
на эти средства в течение этапа эксплуатации. Источником выплаты доходности на вложенные собственные 
средства частного партнера является государство (в некоторых случаях пользователи платных участков или 

 гос час час
аем аем собсСЗЖЦ з зC E I I I= + + + +
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совместно), что предполагает выделение бюджетных средств на протяжении эксплуатационного этапа. Та-
ким образом, доходность на вложенные собственные средства частного партнера (которую можно также ин-
терпретировать как его прибыль) увеличивает затратную часть государства, следовательно подлежит учету 
в составе СЗЖЦ проекта. Иными словами, СЗЖЦ должна учитывать все затраты по обслуживанию привле-
ченного участниками финансирования, включая проценты по заемным средствам государства и частного 
партнера, а также доходность на собственные вложенные средства частного партнера.

Стоимость затрат жизненного цикла, как новая современная концепция объединения и учета стоимости 
расходов всех этапов реализации проекта в едином показателе, зарекомендовала себя при решении пробле-
мы энергоэффективности строительства и обслуживания зданий и имеет высокий потенциал при реализа-
ции инфраструктурных инициатив государственного значения. Моделирование стоимости затрат жизненного 
цикла позволяет учитывать тесную взаимосвязь и взаимозависимость расходов подготовительного, инвести-
ционного и эксплуатационного этапов при анализе различных организационных форм реализации проекта, 
обеспечивая выбор наиболее информированного и эффективного инвестиционного решения.
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