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П р а к т и ч е с к а я ценность в ы в о д о в о ф а к т и ч е с к о м уровне и т е н д е н ц и я х 
изменения э ф ф е к т и в н о с т и з а т р а т во многом з а в и с и т от точности оценки 
э ф ф е к т и в н о с т и . П р а к т и ч е с к и п р и е м л е м а я точность в о п р е д е л е н и и ф а к -
тической экономической э ф ф е к т и в н о с т и к а п и т а л ь н ы х в л о ж е н и й необхо-
дима к а к д л я в ы я в л е н и я т е н д е н ц и й и з м е н е н и я э ф ф е к т и в н о с т и и учета их 
в п л а н и р о в а н и и р а з в и т и я н а р о д н о г о хозяйства в д а л ь н е й ш е м , т а к и д л я 
с р а в н е н и я ф а к т и ч е с к о г о э ф ф е к т а к а п и т а л ь н ы х в л о ж е н и й с его проект -
ной величиной. Т а к о е с р а в н е н и е д а е т в о з м о ж н о с т ь п р о в е р и т ь р е а л ь н о с т ь 
проектных решений, внести п о п р а в к и в р а с ч е т ы при п р о е к т и р о в а н и и 
других а н а л о г и ч н ы х о б ъ е к т о в , а т а к ж е п о м о ж е т п о в ы ш е н и ю ответствен-
ности п р о е к т и р о в щ и к о в и строителей за к а ч е с т в о их р а б о т ы . 

О ц е н к а ф а к т и ч е с к о й э ф ф е к т и в н о с т и к а п и т а л ь н ы х в л о ж е н и й отно-
сится к числу методически и м е т о д о л о г и ч е с к и пока е щ е н е д о с т а т о ч н о 
р а з р а б о т а н н ы х вопросов теории э ф ф е к т и в н о с т и з а т р а т . Н е к а с а я с ь ме-
тодической стороны, о т м е т и м л и ш ь м е т о д о л о г и ч е с к и е с л о ж н о с т и . 

П р е ж д е всего это относится к п о к а з а т е л ю ф а к т и ч е с к о й э ф ф е к т и в -
ности, в о п р о с о к о т о р о м пока что н е л ь з я с ч и т а т ь р е ш е н н ы м . К р о м е того, 
как известно, м о м е н т ы в л о ж е н и я с р е д с т в и п о л у ч е н и я их э ф ф е к т а во 
времени не с о в п а д а ю т , они о т д е л е н ы п р о м е ж у т к о м в р е м е н и , н а з ы в а е м о м 
л а г о м , ф о р м ы учета которого при о п р е д е л е н и и э ф ф е к т и в н о с т и к а п и т а л ь -
ных в л о ж е н и й пока что неясны. П о ч т и не р а з р а б о т а н в о п р о с учета ф а к -
тора времени при оценке ф а к т и ч е с к о й э ф ф е к т и в н о с т и . Д л я р а з р е ш е н и я 
этих, а т а к ж е многих д р у г и х в о п р о с о в о п р е д е л е н и я ф а к т и ч е с к о й э ф ф е к -
тивности, н а у ч н ы м советом А Н С С С Р по э ф ф е к т и в н о с т и основных фон-
дов, к а п и т а л ь н ы х в л о ж е н и й и новой т е х н и к и б ы л а в ы д е л е н а с п е ц и а л ь -
ная комиссия . К о м и с с и я р а з р а б о т а л а м е т о д и к у о п р е д е л е н и я ф а к т и ч е -
ской э к о н о м и ч е с к о й э ф ф е к т и в н о с т и к а п и т а л ь н ы х в л о ж е н и й , з н а ч и т е л ь н о 
п р о д в и г а я в п е р е д изученность этой в а ж н о й п р о б л е м ы 1 . О д н а к о в ы х о д 
в свет у к а з а н н о й м е т о д и к и не с н и м а е т в о п р о с а об и с с л е д о в а н и и методо-
логических основ о п р е д е л е н и я э ф ф е к т и в н о с т и . В д а н н о й р а б о т е д е л а е т с я 
попытка о б о с н о в а т ь систему п о к а з а т е л е й д л я оценки ф а к т и ч е с к о й эф-
ф е к т и в н о с т и к а п и т а л ь н ы х в л о ж е н и й . 

Э к о н о м и ч е с к а я э ф ф е к т и в н о с т ь к а п и т а л ь н ы х в л о ж е н и й п р е д с т а в л я -
ет с о и з м е р е н и е этих в л о ж е н и й и п о л у ч а е м о г о с их п о м о щ ь ю э ф ф е к т а 

1 Проект методики определения фактической экономической эффективности капи-
тальных вложений. Сб. «Методы и практика определения эффективности капитальных 
вложений и новой техники», вып. 9, 1965. 
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в виде их отношения ( э ф ф е к т а к в л о ж е н и я м или, наоборот , в л о ж е н и й к 
э ф ф е к т у ) . С л е д о в а т е л ь н о п о к а з а т е л ь , к а к и з м е р и т е л ь э ф ф е к т и в н о с т и 
п р е д с т а в л я е т э ф ф е к т , отнесенный к единице з а т р а т или з а т р а т ы , требуе-
мые д л я получения единицы э ф ф е к т а (с ц е л ь ю е д и н о о б р а з и я , в д а л ь н е й -
шем и з л о ж е н и и в основном будем п о л ь з о в а т ь с я понятием э ф ф е к т и в н о с т и 
в виде отношения э ф ф е к т а к к а п и т а л ь н ы м в л о ж е н и я м , н а з ы в а я его 
к о э ф ф и ц и е н т о м э ф ф е к т и в н о с т и ) . 

Т а к и м о б р а з о м , вид п о к а з а т е л я э ф ф е к т и в н о с т и п р е ж д е всего зави-
сит от цели в л о ж е н и й , т. е. от того д л я получения к а к о г о вида э ф ф е к т а 
п р е д у с м а т р и в а ю т с я к а п и т а л ь н ы е в л о ж е н и я . П о д э ф ф е к т о м понимается 
р е з у л ь т а т (в н а т у р а л ь н о м или стоимостном и з м е р е н и и ) , получение кото-
рого о б у с л о в л е н о именно д а н н ы м и в л о ж е н и я м и ( н а п р и м е р , прирост 
чистой п р о д у к ц и и или прибыли , у м е н ь ш е н и е числа р а б о т н и к о в или объе-
ма оборотных средств , рост в ы п у с к а продукции или с о к р а щ е н и е экс-
п л у а т а ц и о н н ы х з а т р а т и т. д . ) . В з а в и с и м о с т и от р а с с м а т р и в а е м о г о ре-
з у л ь т а т а м о ж н о получить м н о ж е с т в о п о к а з а т е л е й э ф ф е к т и в н о с т и капи-
т а л ь н ы х в л о ж е н и й ( н а п р и м е р , к а п и т а л о о т д а ч а и р е н т а б е л ь н о с т ь капи-
т а л ь н ы х в л о ж е н и й , э к о н о м и я в себестоимости или только ж и в о г о т р у д а 
на р у б л ь к а п и т а л о в л о ж е н и й и т. д . ) . К а ж д ы й п о к а з а т е л ь будет количе-
ственно х а р а к т е р и з о в а т ь о п р е д е л е н н у ю сторону э ф ф е к т и в н о с т и внед-
ренных средств . 

Р а з л и ч а ю т п о к а з а т е л и о б щ е й и с р а в н и т е л ь н о й э ф ф е к т и в н о с т и ка-
п и т а л ь н ы х в л о ж е н и й . П о к а з а т е л и о б щ е й эффективности , к а к у к а з ы в а е т -
ся в «Типовой м е т о д и к е о п р е д е л е н и я экономической э ф ф е к т и в н о с т и ка -
п и т а л ь н ы х в л о ж е н и й » (М., 1966 г.)2 , используются д л я оценки у р о в н я 
э ф ф е к т и в н о с т и всей с у м м ы к а п и т а л ь н ы х в л о ж е н и й в д а н н о е м е р о п р и я -
тие и п р е д с т а в л я ю т о т н о ш е н и е э к о н о м и ч е с к о г о э ф ф е к т а ко всей сумме 
к а п и т а л ь н ы х в л о ж е н и й . П р и м е р а м и п о к а з а т е л е й общей э ф ф е к т и в н о с т и 
я в л я ю т с я п р и в е д е н н ы е в «Типовой методике» п о к а з а т е л и а б с о л ю т н о й 
э ф ф е к т и в н о с т и (Эн ) и р е н т а б е л ь н о с т и (Эц) к а п и т а л ь н ы х в л о ж е н и й 

* 

Э „ = — (1) 
К 

Э п = 1 Г (2) 

где Н и П — прирост н а ц и о н а л ь н о г о д о х о д а и п р и б ы л и соответственно; 
К — к а п и т а л ь н ы е в л о ж е н и я , о б е с п е ч и в а ю щ и е этот прирост . П р и этом 
п о к а з а т е л ь (1) п р е д л а г а е т с я д л я оценки экономической э ф ф е к т и в н о с т и 
к а п и т а л ь н ы х в л о ж е н и й в н а р о д н о е х о з я й с т в о в целом, а (2) — в о т р а с л ь 
п р о м ы ш л е н н о с т и и п р е д п р и я т и е . 

П о к а з а т е л и с р а в н и т е л ь н о й э ф ф е к т и в н о с т и , по у к а з а н и ю «Типовой 
методики» , следует и с п о л ь з о в а т ь д л я с р а в н е н и я в а р и а н т о в , удовлетво-
р я ю щ и х те ж е потребности н а р о д н о г о х о з я й с т в а . В качестве т а к и х по-

2 В дальнейшем изложении кратко назовем «Типовой методикой». 
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к а з а т е л е й в «Типовой м е т о д и к е » п р и в о д я т с я : к о э ф ф и ц и е н т с р а в н и т е л ь -

ной э ф ф е к т и в н о с т и ( Е с ) 
С Г 

Е с = Ь ? — Ь а (3) 
к х — к 2 

и п р и в е д е н н ы е з а т р а т ы (3„ ) 

3 „ = С + Е„К (4) 

г д е Е й - — н о р м а т и в с р а в н и т е л ь н о й э ф ф е к т и в н о с т и , а индексы «1» и «2» 
п о к а з ы в а ю т номер в а р и а н т а . 

Если в ы р а ж е н и я (1) и (2) п р е д с т а в л я ю т с о и з м е р е н и е э ф ф е к т а с 
к а п и т а л о в л о ж е н и я м и , и п о э т о м у я в л я ю т с я п о к а з а т е л я м и э ф ф е к т и в н о с т и , 
то в ы р а ж е н и е (4) не соответствует э т о м у о п р е д е л е н и ю п о к а з а т е л я . Оно 
я в л я е т с я п р о и з в о д н ы м п о к а з а т е л е м , вернее р а с ч е т н ы м в ы р а ж е н и е м , по-
л у ч а ю щ и м с я в р е з у л ь т а т е с р а в н е н и я в а р и а н т о в по их п о к а з а т е л я м об-
щей э ф ф е к т и в н о с т и 3 . 

К о э ф ф и ц и е н т с р а в н и т е л ь н о й э ф ф е к т и в н о с т и (3) по своему содер-
ж а н и ю соответствует о п р е д е л е н и ю п о к а з а т е л я . Д е й с т в и т е л ь н о , предпо-
л а г а я о д и н а к о в у ю по в а р и а н т а м годовую п р о д у к ц и ю в оптовых ц е н а х 
( Ц ) , в ы р а ж е н и е (3) м о ж н о в и д о и з м е н и т ь с л е д у ю щ и м о б р а з о м : 

С 2 - Сд ( Ц - С 1 ) - ( Ц С , ) ^ п , - п , _ д п 

к , - к , К х - К 2 к, - К8 АК 
где П = Ц — С — г о д о в а я п р и б ы л ь . О т с ю д а следует , что к о э ф ф и ц и е н т 
с р а в н и т е л ь н о й э ф ф е к т и в н о с т и (3) по с м ы с л у а н а л о г и ч е н п о к а з а т е л ю ( 2 ) . 
Р а з н и ц а л и ш ь в том, что второй п о к а з ы в а е т всю п р и б ы л ь , обуслов-
л е н н у ю п о л н ы м и к а п и т а л ь н ы м и в л о ж е н и я м и , а п е р в ы й — д о п о л н и т е л ь -
ную п р и б ы л ь 4 П = П ! — П 2 , п о л у ч а е м у ю за счет д о п о л н и т е л ь н ы х капи-
т а л ь н ы х в л о ж е н и й ^ К = К1 —Кг- Д о п о л н и т е л ь н ы м и к а п и т а л о в л о ж е н и я -
ми н а з ы в а е т с я п р е в ы ш е н и е о б ъ е м а в л о ж е н и й в б о л е е к а п и т а л о е м к о м 
в а р и а н т е по с р а в н е н и ю с менее к а п и т а л о е м к и м при у с л о в и и полной 
с р а в н и м о с т и в а р и а н т о в . С о о т в е т с т в е н н о с н и ж е н и е р а з м е р а в л о ж е н и й в 
менее к а п и т а л о е м к о м в а р и а н т е по с р а в н е н и ю с б о л е е к а п и т а л о е м к и м 
п р е д с т а в л я е т э к о н о м и ю к а п и т а л ь н ы х в л о ж е н и й . 

С этой точки з р е н и я м о ж н о д л я любог о п о к а з а т е л я о б щ е й э ф ф е к т и в -
ное, и у к а з а т ь с о о т в е т с т в у ю щ и й п о к а з а т е л ь с р а в н и т е л ь н о й э ф ф е к т и в -
ности. Так , н а п р и м е р , к а к видно из в ы ш е и з л о ж е н н о г о , п о к а з а т е л ю (2) 
соответствует с р а в н и т е л ь н а я э ф ф е к т и в н о с т ь в з и д е (3 ) . Д л я п о к а з а т е -
л я а б с о л ю т н о й э ф ф е к т и в н о с т и (1) с о о т в е т с т в у ю щ и м п о к а з а т е л е м с р а в -
нительной э ф ф е к т и в н о с т и будет с л е д у ю щ е е в ы р а ж е н и е : 

( 6 ) 

3 Более подробно см. Б. Е г и а з з р я V Оценка экономической эффективности 
капитальных вложений в промышленности, Изд. АН Арм. ССР, 1968 г. 
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В ы ш е и з л о ж е н н о е п р и в о д и т т а к ж е к выводу , что н а з в а н и е « п о к а з а -
т е л ь о б щ е й или с р а в н и т е л ь н о й э ф ф е к т и в н о с т и » , принятое в н а ш е й эко-
номической л и т е р а т у р е , неудачное . Н а н а ш взгляд , более ц е л е с о о б р а з н о 
н а з в а н и е « п о к а з а т е л ь э ф ф е к т и в н о с т и полных или д о п о л н и т е л ь н ы х ка-
п и т а л ь н ы х вложений» , что полнее соответствует экономической сущности 
этих понятий. 

К а к у к а з ы в а л о с ь выше, вид п о к а з а т е л я э ф ф е к т и в н о с т и з а в и с и т от 
цели к а п и т а л ь н ы х в л о ж е н и й . В к а ж д о м периоде времени о с н о в н а я мас-
са к а п и т а л о в л о ж е н и й в производственной с ф е р е х о з я й с т в а имеет одну 
о п р е д е л е н н у ю цель, д и к т у е м у ю х о з я й с т в е н н ы м и и политическими з а д а -
ч а м и д а н н о г о периода . Основной ц е л ь ю производственных к а п и т а л о в л о -
ж е н и й в н а с т о я щ е е в р е м я я в л я е т с я всемерный рост о б щ е с т в е н н о г о про-
и з в о д с т в а д л я у д о в л е т в о р е н и я потребностей населения и построения 
м а т е р и а л ь н о - т е х н и ч е с к о й б а з ы к о м м у н и з м а . Поэтому основным п о к а з а -
телем э ф ф е к т и в н о с т и к а п и т а л ь н ы х в л о ж е н и й на д а н н о м э т а п е я в л я е т с я 
отношение прироста п р о и з в о д с т в а к о б у с л о в л и в а ю щ и м этот прирост ка-
п и т а л о в л о ж е н и я м . 

И с п о л ь з о в а н и е в а л о в о й п р о д у к ц и и д л я в ы р а ж е н и я прироста произ-
водства в п о к а з а т е л е э ф ф е к т и в н о с т и имеет р я д недостатков , м н о г о к р а т -
но у к а з а н н ы х в н а ш е й э к о н о м и ч е с к о й л и т е р а т у р е . Н а и б о л е е п р а в и л ь н ы -
ми я в л я ю т с я р е к о м е н д а ц и и «Типовой методики», где в качестве э ф ф е к т а 
к а п и т а л ь н ы х в л о ж е н и й д л я н а р о д н о г о х о з я й с т в а в целом п р е д л а г а е т с я 
и с п о л ь з о в а т ь прирост физического о б ъ е м а национального д о х о д а , а д л я 
о т р а с л и или отдельного п р е д п р и я т и я — прирост прибыли. Т а к и м о б р а -
зом, основным п о к а з а т е л е м о б щ е й э ф ф е к т и в н о с т и к а п и т а л ь н ы х в л о ж е -
ний в н а р о д н о е х о з я й с т в о будет о т н о ш е н и е (1) , а в о т р а с л и или на пред-
п р и я т и и — - о т н о ш е н и е (2 ) . Соответственно основными п о к а з а т е л я м и 
с р а в н и т е л ь н о й э ф ф е к т и в н о с т и к а п и т а л ь н ы х в л о ж е н и й б у д у т с л у ж и т ь , 
д л я н а р о д н о г о х о з я й с т в а в целом — отношение (6) , а д л я о т р а с л и я 
отдельного п р е д п р и я т и я — отношение (3 ) . П р и этом следует у ч и т ы в а т ь , 
что последний п о к а з а т е л ь м о ж е т д е й с т в и т е л ь н о о т р а ж а т ь э ф ф е к т и в н о с т ь 
т о л ь к о в с л у ч а е о д и н а к о в о й цены на годовую продукцию по в а р и а н т а м . 
П р и р а в е н с т в е о б ъ е м о в п р о д у к ц и и это означает , что п р и н и м а ю т с я оди-
н а к о в ы е качества и сроки п р о и з в о д с т в а продукции по в а р и а н т а м , что 
с о б л ю д а е т с я д а л е к о не всегда . К а ч е с т в о и сроки производства п р о д у к -
ции по в а р и а н т а м могут р а з л и ч а т ь с я , вследствие чего р а з л и ч н ы м и б у д у т 
и цены на годовую продукцию, что необходимо учитывать при с р а в н е н и и 
в а р и а н т о в , д л я чего вместо п о к а з а т е л я (3) следует и с п о л ь з о в а т ь б о л е е 
о б щ е е в ы р а ж е н и е 

Е ^ О Ь - С Л - О Ь - С , ) 

кх - к, 
П р о е к т н а я и ф а к т и ч е с к а я э ф ф е к т и в н о с т и к а п и т а л ь н ы х в л о ж е н и и 

п р е д с т а в л я ю т д в а з н а ч е н и я одной и той ж е в е л и ч и н ы — э ф ф е к т и в н о с т и 
д а н н ы х к а п и т а л о в л о ж е н и й в о п р е д е л е н н о е мероприятие . И х р а з н и ц а за-
к л ю ч а е т с я л и ш ь в том, что они о п р е д е л е н ы на основе р а з н ы х исходных 
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д а н н ы х — п л а н о в ы х и ф а к т и ч е с к и х . И с х о д я из этого, а т а к ж е д л я обеспе-
чен! л в о з м о ж н о с т и с р а в н е н и я проектной и ф а к т и ч е с к о й э ф ф е к т и в н о с т е й . 
что я в л я е т с я о д н и м из о с н о в н ы х н а з н а ч е н и й о п р е д е л е н и я последней , 
п р о е к т н а я и ф а к т и ч е с к а я э ф ф е к т и в н о с т и д о л ж н ы о п р е д е л я т ь с я по еди-
ной методологии , на основе единых п о к а з а т е л е й . Э т о о з н а ч а е т , что ф а к -
т и ч е с к а я э ф ф е к т и в н о с т ь к а п и т а л ь н ы х в л о ж е н и й в к а к о е - л и б о м е р о п р и я -
тие, в з а в и с и м о с т и от цели расчета , м о ж е т о ц е н и в а т ь с я по п о к а з а т е л я м 
к а к общей , т а к и с р а в н и т е л ь н о й э ф ф е к т и в н о с т и . П е р в ы е б у д у т х а р а к т е -
р и з о в а т ь ф а к т и ч е с к и й а б с о л ю т н ы й э ф ф е к т на р у б л ь к а п и т а л ь н ы х вло-
ж е н и й в д а н н о е м е р о п р и я т и е , а в т о р ы е — э ф ф е к т на р у б л ь д о п о л н и т е л ь -
ных к а п и т а л ь н ы х в л о ж е н и й по с р а в н е н и ю с з а м е щ а е м ы м в а р и а н т о м д а н -
ного м е р о п р и я т и я . 

Тогда м о ж н о у т в е р ж д а т ь , что о с н о в н ы м п о к а з а т е л е м о б щ е й ф а к т и -
ческой э ф ф е к т и в н о с т и к а п и т а л ь н ы х в л о ж е н и й в н а р о д н о е х о з я й с т в о в 
целом будет о т н о ш е н и е 

Э ф и = ( 8 ) 
К ф 

а д л я о т р а с л и п р о м ы ш л е н н о с т и или о т д е л ь н о г о п р е д п р и я т и я — отноше-
ние 

Эфп - (9) 
К ф 

г д е ПфИ Пф — ф а к т и ч е с к и й прирост н а ц и о н а л ь н о г о д о х о д а и п р и б ы л и , 
о б у с л о в л е н н ы е к а п и т а л ь н ы м и в л о ж е н и я м и Кф . 

О с н о в н ы м п о к а з а т е л е м ф а к т и ч е с к о й с р а в н и т е л ь н о й э ф ф е к т и в н о с т и 
д л я н а р о д н о г о х о з я й с т в а в ц е л о м м о ж е т с л у ж и т ь о т н о ш е н и е 

_ Нф - Из 
Щ ~ 1 7 7} ( 1 ( ) ) Кф — Кз 

г д е Нф и Кф — ф а к т и ч е с к и й прирост н а ц и о н а л ь н о г о д о х о д а и к а п и т а л ь -
ные в л о ж е н и я , о б у с л о в л и в а ю щ и е этот прирост , а Н 3 и К3 — п р и р о с т 
н а ц и о н а л ь н о г о д о х о д а и к а п и т а л ь н ы е в л о ж е н и я в з а м е щ а е м о м в а р и а н т е 
(т. с. в в а р и а н т е , о б е с п е ч и в а ю щ е м т а к о е ж е р а з в и т и е н а р о д н о г о хозяй-

ства , с к о т о р ы м о с у щ е с т в л е н н ы й в а р и а н т с р а в н и в а л с я при п р о е к т и р о в а -
нии или ж е с р а в н и в а е т с я при а н а л и з е ф а к т и ч е с к о й э ф ф е к т и в н о с т и ) . 

Д л я о т р а с л и или о т д е л ь н о г о п р е д п р и я т и я о с н о в н ы м п о к а з а т е л е м 
ф а к т и ч е с к о й с р а в н и т е л ь н о й э ф ф е к т и в н о с т и будет с л у ж и т ь о т н о ш е н и е : 

Е ф „ ^ - С ф ) - ( 1 Д З - С : , ) ( П ) 

К ф — К 3 

г д е Цф и Сф — ф а к т и ч е с к и е цена и с е б е с т о и м о с т ь годовой п р о д у к ц и и ; 
Кф — ф а к т и ч е с к и е к а п и т а л ь н ы е в л о ж е н и я , о б е с п е ч и в а ю щ и е п р о и з в о д -
ство продукции в р а з м е р е Ц|, ; Ц 3 , С 3 и К 3 — т е ж е в е л и ч и н ы , т о л ь к о 
д л я з а м е щ а е м о г о в а р и а н т а . П р и у с л о в и и Цф = Ц 3 , п о к а з а т е л ь (11) з а -

п и ш е т с я в виде о т н о ш е н и я — —'' • Н е л и ш н е отметить , что осущест -
К(Ь — К 3 
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пленный и з а м е щ а е м ы й в а р и а н т ы , как д л я народного хозяйства в целом, 
т а к и д л я о т р а с л и или п р е д п р и я т и я , д о л ж н ы у д о в л е т в о р я т ь у с л о в и я м 
сравнимости . 

К р о м е у к а з а н н ы х , в з а в и с и м о с т и от цели к а п и т а л ь н ы х в л о ж е н и й мо-
гут быть и с п о л ь з о в а н ы и д р у г и е п о к а з а т е л и фактической о б щ е й н срав-
нительной э ф ф е к т и в н о с т и . Т а к , например , если к а п и т а л ь н ы е в л о ж е н и я 
о с у щ е с т в л я ю т с я т о л ь к о с ц е л ь ю э к о н о м и и э к с п л у а т а ц и о н н ы х з а т р а т бе4 
роста о б ъ е м а продукции , то п о к а з а т е л е м фактической о б щ е й эффектив -
ности будет 

Эфе ^ С " ~ с " ' , (12) 
Кф 

а соответствующий п о к а з а т е л ь ф а к т и ч е с к о й с р а в н и т е л ь н о й э ф ф е к т и в -
ности о п р е д е л и т с я в ы р а ж е н и е м 

р. _ (С» Сф) (Со С:1) _ С:< — Сф 

Кф — К3 Кф — Кз 

г д е Со — себестоимость годовой п р о д у к ц и и до внедрения с р е д с т в Кф. 
В случае , если к а п и т а л ь н ы е в л о ж е н и я осуществлены с ц е л ь ю вы-

с в о б о ж д е н и я р а б о ч е й силы, то п о к а з а т е л ь фактической о б щ е й э ф ф е к -
тивности т а к и х в л о ж е н и й з а п и ш е т с я в виде отношения 

ЭФ Р = ^ (14) 
Кф 

а с о о т в е т с т в у ю щ и й п о к а з а т е л ь ф а к т и ч е с к о й сравнительной э ф ф е к т и в -
ности — в виде о т н о ш е н и я 

Р ( Р о - Р ф ) - ( Р о - Р 3 ) Ра—"Рф п п Ьфр = = • (1Ь) 
Кф — К3 Кф — К3 

г д е Р 0 и Рф— количество р а б о т н и к о в до и после внедрения к а п и т а л ь н ы х 
с р е д с т в Кф, а Р 3 — количество р а б о т н и к о в в з а м е щ а е м о м в а р и а н т е . 

Т а к и м ж е о б р а з о м м о ж н о вывести п о к а з а т е л и ф а к т и ч е с к о й о б щ е й 
и с р а в н и т е л ь н о й э ф ф е к т и в н о с т и д л я тех случаев , когда ц е л ь ю к а п и т а л ь -
ных в л о ж е н и й я в л я е т с я с о к р а щ е н и е о б ъ е м о в оборотных средств или 
о т д е л ь н ы х видов м а т е р и а л ь н ы х з а т р а т ( м е т а л л а , энергии , т о п л и в а , 
с т р о и т е л ь н ы х м а т е р и а л о в , сырья , питьевой воды и т. д . ) , у м е н ь ш е н и е 
п л о щ а д и о т ч у ж д а е м ы х з е м е л ь , пригодных д л я с е л ь с к о х о з я й с т в е н н о г о 
и с п о л ь з о в а н и я , и т. д. 

И з п о к а з а т е л е й ф а к т и ч е с к о й э ф ф е к т и в н о с т и к а п и т а л ь н ы х в л о ж е н и й 
о п р е д е л я ю щ и м и я в л я ю т с я п о к а з а т е л и общей э ф ф е к т и в н о с т и , х а р а к т е -
р и з у ю щ и е ф а к т и ч е с к и й э ф ф е к т на р у б л ь в л о ж е н н ы х средств . П о к а з а -
т е л ь э ф ф е к т и в н о с т и д о п о л н и т е л ь н ы х к а п и т а л ь н ы х в л о ж е н и й х а р а к т е р и -
зует э ф ф е к т , о б у с л о в л е н н ы й т о л ь к о частью (в р а з м е р е ДК = Кф — К 3 ) 
к а п и т а л ь н ы х в л о ж е н и й . П р и этом принимается , что к а п и т а л ь н ы е вло-
ж е н и я в р а з м е р е К 3) с о с т а в л я ю щ и е основную массу всех к а п и т а л ь н ы х 
в л о ж е н и й , имеют о д и н а к о в у ю э ф ф е к т и в н о с т ь в с р а в н и в а е м ы х в а р и а н т а х , 
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не п о к а з ы в а я р а з м е р а этой э ф ф е к т и в н о с т и . О д н а к о т а к о е п р е д п о л о ж е -
ние едва ли м о ж е т о п р а в д ы ь а т ь с я , п о с к о л ь к у д о п о л н и т е л ь н ы й э ф ф е к т 

{ДО. ДП, ДС и т. д . ) , п р е д с т а в л я ю щ и й р а з н о с т ь э ф ф е к т о в по в а р и а н -
т а м , ф а к т и ч е с к и я в л я е т с я р е з у л ь т а т о м р а з л и ч и я в технических р е ш е н и -
ях, п р и н я т ы х в в а р и г н т а х , п о э т о м у и о б у с л о в л и в а е т с я не т о л ь к о д о п о л н и -
т е л ь н ы м и , но и п о л н ы м и к а п и т а л ь н ы м и в л о ж е н и я м и . К р о м е того, эконо-
мические х а р а к т е р и с т и к и з а м е щ а е м о г о в а р и а н т а ( к а п и т а л ь н ы е в л о ж е -
ния, прирост п р и б ы л и и др . ) в б о л ь ш и н с т в е с л у ч а е в о п р е д е л я ю т с я толь -
к о в проекте и не о с у щ е с т в л я ю т с я на п р а к т и к е (принятие одного в а р и а н -
т а о з н а ч а е т о т к а з от о с у щ е с т в л е н и я д р у г и х в а р и а н т о в д а н н о г о меро-
п р и я т и я ) , п о э т о м у с а м о н а з в а н и е « ф а к т и ч е с к а я с р а в н и т е л ь н а я э ф ф е к -
т и в н о с т ь » — у с л о в н о е (это не « ф а к т и ч е с к а я » э ф ф е к т и в н о с т ь , а т о л ь к о 
п р е д п о л а г а е м а я , но в отличие от проектной в д а л ь н е й ш е м н а з о в е м ее 
ф а к т и ч е с к о й ) . О п р е д е л е н и е ф а к т и ч е с к о й с р а в н и т е л ь н о й э ф ф е к т и в н о с т и 
д а е т в о з м о ж н о с т ь судить о том, н а с к о л ь к о п р а в и л ь н о в ы б р а н осущест -
в л е н н ы й в а р и а н т д а н н о г о м е р о п р и я т и я и и с п о л ь з о в а т ь это д л я к о р р е к -
т и р о в к и р а с ч е т о в по в ы б о р у о п т и м а л ь н о г о в а р и а н т а а н а л о г и ч н ы х меро -
п р и я т и й в б у д у щ е м . 

Теперь п е р е й д е м к р а с с м о т р е н и ю вопроса о м е т о д и к е о п р е д е л е н и я 
у к а з а н н ы х п о к а з а т е л е й ф а к т и ч е с к о й э ф ф е к т и в н о с т и к а п и т а л ь н ы х вло-
ж е н и й . В «Типовой м е т о д и к е » р а з л и ч а ю т с я п о н я т и я э ф ф е к т и в н о с т и к а -
п и т а л ь н ы х в л о ж е н и й и п р о и з в о д с т в е н н ы х фондов , о д н а к о не д а е т с я их 
р а з г р а н и ч е н и я . Б о л е е того, если судить по п р е д л о ж е н н ы м в «Типовой 
м е т о д и к е » м е т о д а м о п р е д е л е н и я , то м о ж е т о к а з а т ь с я , что э ф ф е к т и в н о с т ь -
к а п и т а л ь н ы х в л о ж е н и й и э ф ф е к т и в н о с т ь п р и р о с т а п р о и з в о д с т в е н н ы х 
ф о н д о в х а р а к т е р и з у ю т одно и то ж е понятие . Д е й с т в и т е л ь н о , к а п и т а л ь -
ные в л о ж е н и я п р о и з в о д я т с я д л я с о з д а н и я фондов , они я в л я ю т с я потен-
ц и а л ь н ы м и ф о н д а м и и о т д а ч а п о с л е д н и х р а с с м а т р и в а е т с я т а к ж е к а к 
э ф ф е к т к а п и т а л ь н ы х в л о ж е н и й . Е с л и о п р е д е л е н и е э ф ф е к т и в н о с т и к а п и -
т а л ь н ы х в л о ж е н и й о с у щ е с т в л я е т с я с о ч и щ е н и е м от в л и я н и я л а г а време-
ни, к а к это п р е д л а г а е т с я в «Типовой методике» , то оно ф а к т и ч е с к и 
п р е в р а щ а е т с я в о п р е д е л е н и е э ф ф е к т и в н о с т и п р и р о с т а п р о и з в о д с т в е н -
ных фондов . Н о т о г д а , к а к с п р а в е д л и в о у к а з ы в а е т а к а д . Т. Х а ч а т у р о в , 
« п р и р о с т н а ц и о н а л ь н о г о д о х о д а л у ч ш е относить не к к а п и т а л ь н ы м вло-
ж е н и я м , а к приросту п р о и з в о д с т в е н н ы х фондов , п о с к о л ь к у э к о н о м и ч е -
с к и й э ф ф е к т д о с т и г а е т с я на основе и с п о л ь з о в а н и я с р е д с т в т р у д а , на со-
з д а н и е к о т о р ы х эти с р е д с т в а з а т р а ч е н ы » 4 , и понятие э ф ф е к т и в н о с т и ка -
п и т а л о в л о ж е н и й с т а н о в и т с я л и ш н и м . 

О т о ж д е с т в л я т ь п о н я т и я « э ф ф е к т и в н о с т ь к а п и т а л ь н ы х в л о ж е н и й » и 
« э ф ф е к т и в н о с т ь п р и р о с т а п р о и з в о д с т в е н н ы х ф о н д о в » не следует . Э т о 
р а з н ы е понятия , в ы р а ж а ю щ и е р а з л и ч н ы е стороны э ф ф е к т и в н о с т и едино-
в р е м е н н ы х з а т р а т . П о н а ш е м у мнению, их с л е д у е т четко р а з г р а н и ч и в а т ь , 
и с х о д я из с л е д у ю щ и х с о о б р а ж е н и й . К а п и т а л ь н ы е в л о ж е н и я о с у щ е с т в л я -
ю т с я д л я с о з д а н и я п р о и з в о д с т в е н н ы х ф о н д о в и п о л у ч е н и я с п о м о щ ь ю 
п о с л е д н и х н у ж н о г о э ф ф е к т а ( о б л е г ч е н и е т р у д а , рост п р о и з в о д с т в а , сни-

4 «Вопросы экономики», 1966, № 2, стр. 4. 
^гш^Ьг 1—5 
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ж е н и е себестоимости п р о д у к ц и и и т. д.) - О д н а к о процесс с о з д а н и я фон-
д о в д л и т с я некоторое время , в течение которого с т р о я щ и е с я о б ъ е к т ы «не 
д о с т а в л я ю т ни средств производства , ни ж и з н е н н ы х средств и в о о б щ е не 
д а ю т к а к о г о - л и б о полезного э ф ф е к т а , но конечно о т н и м а ю т от всего-
годового производства и т р у д и средства производства и ж и з н е н н ы е 
средства» 5 . В к л а д ы в а я с р е д с т в а с л е д у е т учитывать , что получение про-
ектного э ф ф е к т а от о с у щ е с т в л я е м о г о м е р о п р и я т и я с о п р я ж е н о с некото-
р ы м з а м о р а ж и в а н и е м этих средств в период с о з д а н и я и освоения объек-
т а в л о ж е н и й . П о э т о м у при оценке э ф ф е к т и в н о с т и в к л а д ы в а е м ы х с р е д с т в 
необходимо у ч и т ы в а т ь к а к о ж и д а е м ы й э ф ф е к т , т а к и у щ е р б от их з а м о -
р а ж и в а н и я или неполного и с п о л ь з о в а н и я . О т с ю д а следует , что учет л а г а 
в р е м е н и при исчислении п о к а з а т е л я ф а к т и ч е с к о й э ф ф е к т и в н о с т и к а п и т а -
л о в л о ж е н и й в т а к о м виде, к а к это п р е д л а г а е т с я «Типовой методикой» , 
я в л я е т с я н е ц е л е с о о б р а з н ы м , т а к к а к он приводит к э л и м и н и р о в а н и ю -
в л и я н и я з а м о р а ж и в а н и я средств и искусственному п о в ы ш е н и ю э ф ф е к -
тивности, т. е. о п р е д е л е н и е э ф ф е к т и в н о с т и к а п и т а л ь н ы х в л о ж е н и й ф а к -
тически сводит к о п р е д е л е н и ю э ф ф е к т и в н о с т и прироста производствен-
ных фондов . 

П о д п р о и з в о д с т в е н н ы м и ф о н д а м и п о д р а з у м е в а ю т с я в в е д е н н ы е 
в д е й с т в и е средства п р о и з в о д с т в а , э к с п л у а т а ц и я которых д а е т опре-

д е л е н н ы й э ф ф е к т . Э ф ф е к т и в н о с т ь этих ф о н д о в п р е д с т а в л я е т с о и з м е р е -
ние их стоимости и п о л у ч а е м о г о с их п о м о щ ь ю э ф ф е к т а . Т а к и м о б р а з о м , 
р а з н и ц а м е ж д у э ф ф е к т и в н о с т ь ю к а п и т а л ь н ы х в л о ж е н и й и производ-
ственных ф о н д о в з а к л ю ч а е т с я в том, что п е р в а я о п р е д е л я е т с я с учетом 
з а м о р а ж и в а н и я в к л а д ы в а е м ы х средств , а в т о р а я — б е з его учета . В ы б о р 

•оптимального в а р и а н т а м е р о п р и я т и я , т р е б у ю щ е г о новых в л о ж е н и й , не-
о б х о д и м о п р о и з в о д и т ь т о л ь к о по э ф ф е к т и в н о с т и к а п и т а л ь н ы х в л о ж е н и й , 
т . е. с о б я з а т е л ь н ы м учетом з а м о р а ж и в а н и я средств в процессе с о з д а н и я 
•производственных фондов , о т р а ж а я э т и м полные з а т р а т ы о б щ е с т в а . 

У к а з а н н о е в ы ш е р а з л и ч и е т р е б у е т т а к ж е р а з л и ч н о г о п о д х о д а к опре -
д е л е н и ю э ф ф е к т и в н о с т и ( к а к проектной, т а к и ф а к т и ч е с к о й ) к а п и т а л ь -
ных в л о ж е н и й и п р о и з в о д с т в е н н ы х фондов . О с т а н о в и м с я т о л ь к о на опре-
делении п о к а з а т е л е й ф а к т и ч е с к о й экономической э ф ф е к т и в н о с т и капи-
т а л ь н ы х в л о ж е н и й . 

Д л я о т д е л ь н о г о п р е д п р и я т и я или м е р о п р и я т и я следует р а з л и ч а т ь 
понятия ф а к т и ч е с к о й э ф ф е к т и в н о с т и годовых к а п и т а л ь н ы х в л о ж е н и й , 
с у м м а р н ы х (с н а ч а л а о с у щ е с т в л е н и я м е р о п р и я т и я до д а н н о г о года 
в к л ю ч и т е л ь н о ) к а п и т а л ь н ы х в л о ж е н и й и средней ф а к т и ч е с к о й э ф ф е к -
тивности к а п и т а л ь н ы х в л о ж е н и й . Р а с с м о т р и м их в отдельности . 

Ф а к т и ч е с к а я э ф ф е к т и в н о с т ь годовых к а п и т а л ь н ы х в л о ж е н и й пред-
с т а в л я е т отношение п о л у ч а е м о г о в д а н н о м году э ф ф е к т а ( н а п р и м е р , , 
прироста п р и б ы л и ) к годовым к а п и т а л ь н ы м в л о ж е н и я м . П р и определе -
нии этого п о к а з а т е л я могут в о з н и к а т ь д в а вопроса . Во-первых, является -
л и р а с с м а т р и в а е м ы й э ф ф е к т р е з у л ь т а т о м к а п и т а л ь н ы х в л о ж е н и й имен-
но д а н н о г о года и, во-вторых, если д а ж е э ф ф е к т получен в р е з у л ь т а т е -

5 К. М а р к с и Ф. Э н г е л ь с , Сочинения, т. 2.4, стр. 354. 
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годовых в л о ж е н и й , п р а в и л ь н о ли с р а в н и в а т ь э ф ф е к т и к а п и т а л ь н ы е в л о -
ж е н и я в п р е д е л а х одного и того ж е года . 

В о т н о ш е н и и соответствия м е ж д у э ф ф е к т о м и к а п и т а л ь н ы м и в л о ж е -
н и я м и следует отметить , что п о к а з а т е л е м э ф ф е к т и в н о с т и годовых вло-
ж е н и й м о ж н о п о л ь з о в а т ь с я т о л ь к о в том случае , если период з а м о р а ж и -
в а н и я з а т р а т , т. е. л а г времени м е н ь ш е одного года . Е с л и это у с л о в и е 
•не у д о в л е т в о р я е т с я , то р а с с м а т р и в а е м ы й э ф ф е к т , очевидно , будет ре-
з у л ь т а т о м к а п и т а л ь н ы х в л о ж е н и й не д а н н о г о года (или ж е к а п и т а л ь н ы х 
в л о ж е н и й не т о л ь к о д а н н о г о г о д а ) , и исчисленный п о к а з а т е л ь не б у д е т 
х а р а к т е р и з о в а т ь их э ф ф е к т и в н о с т ь . К а к п о к а з ы в а ю т с т а т и с т и ч е с к и е д а н -
ные, средний л а г в р е м е н и в н а р о д н о м х о з я й с т в е с т р а н ы с о с т а в л я е т 2— 
3 года . Это о з н а ч а е т , что в б о л ь ш и н с т в е с л у ч а е в п о л у ч а е м ы й э ф ф е к т яв -
л я е т с я р е з у л ь т а т о м к а п и т а л ь н ы х в л о ж е н и й не одного года , а с у м м ы 
в л о ж е н и й за н е с к о л ь к о лет . В т а к о м с л у ч а е п о к а з а т е л ь э ф ф е к т и в н о с т и 
г о д о в ы х к а п и т а л ь н ы х в л о ж е н и й т е р я е т с м ы с л и н е л ь з я им п о л ь з о в а т ь с я 
д л я о п р е д е л е н и я ф а к т и ч е с к о й э ф ф е к т и в н о с т и в л о ж е н и й в о т д е л ь н о е 
п р е д п р и я т и е . 

Теперь п р е д п о л о ж и м , что в л о ж е н н ы е с р е д с т в а с р а з у д а ю т о ж и д а е -
м ы й э ф ф е к т , т. е. л а г в р е м е н и р а в е н нулю, и р а с с м о т р и м п р а в о м е р н о с т ь 
с р а в н е н и я э ф ф е к т а и в л о ж е н и й в п р е д е л а х одного года . С о п о с т а в л я я 
э ф ф е к т и к а п и т а л ь н ы е в л о ж е н и я , тем с а м ы м п р е д п о л а г а е т с я , что э ф ф е к т 
п о л у ч е н в р е з у л ь т а т е этих к а п и т а л о в л о ж е н и й , т. е. р а с х о д о в а н и е с р е д с т в 
п р е д ш е с т в о в а л о п о л у ч е н и ю э ф ф е к т а . И п о с к о л ь к у к а п и т а л ь н ы е в л о ж е -
н и я о с у щ е с т в л я ю т с я постепенно, д о с т и г а я своего полного о б ъ е м а л и ш ь 
п конце года , э ф ф е к т и в н о с т ь , о п р е д е л е н н а я с р а в н е н и е м к а п и т а л ь н ы х 
в л о ж е н и й и э ф ф е к т а в п р е д е л а х того ж е года , н е з а в и с и м о от в е л и ч и н ы 
л а г а времени , п о л у ч а е т с я з н а ч и т е л ь н о н и ж е д е й с т в и т е л ь н о й э ф ф е к т и в -
ности д а н н ы х в л о ж е н и й . 

Д л я д о к а з а т е л ь с т в а , а т а к ж е д л я и л л ю с т р а ц и и с к а з а н н о г о р а с с м о т -
рим простой п р и м е р , когда в т е ч е н и е года к а п и т а л ь н ы е в л о ж е н и я на 
е д и н и ц у в р е м е н и п о с т о я н н ы : К = Ко, а э ф ф е к т р а с т е т по л и н е й н о м у 
з а к о н у : Э = а1 (это р а в н о ц е н н о тому , что л а г р а в е н н у л ю ) . В л ю б о й мо-
мент времени , в том числе и д л я конца года , э ф ф е к т и в н о с т ь к а п и т а л ь н ы х 
в л о ж е н и й м о ж н о о ц е н и т ь к а к о т н о ш е н и е э ф ф е к т а в течение года ( н а ч и -
н а я с р а с с м а т р и в а е м о г о м о м е н т а ) к у ж е в л о ж е н н ы м с р е д с т в а м , т. е. по 

в ы р а ж е н и ю Е = = Э ф ф е к т и в н о с т ь , о п р е д е л е н н а я к а к о т н о ш е -
Ко* к 0 

н и е с у м м а р н о п о л у ч е н н о г о за год э ф ф е к т а к к а п и т а л о в л о ж е н и я м за тот 
. ж е год с о с т а в и т 

Е с = = - — ( 1 = 1 г о д ) , 
2К01 2 К 0 

т . е. в д в а р а з а м е н ь ш е д е й с т в и т е л ь н о й э ф ф е к т и в н о с т и . П о э т о м у при 
•определении ф а к т и ч е с к о й э ф ф е к т и в н о с т и г о д о в ы х к а п и т а л ь н ы х в л о ж е -
н и й , с ц е л ь ю с о п о с т а в и м о с т и , ц е л е с о о б р а з н о э ф ф е к т д а н н о г о г о д а отно-
с и т ь к к а п и т а л о в л о ж е н и я м п р е д ы д у щ е г о года . 
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В тех случаях , когда по к а к и м - л и б о причинам необходимо сравни-
в а т ь э ф ф е к т и в л о ж е н и я в п р е д е л а х одного и того ж е года , м о ж н о , на 
основе п р и в е д е н н ы х з д е с ь с о о б р а ж е н и й , э ф ф е к т относить не ко всем 
к а п и т а л ь н ы м в л о ж е н и я м , а к половине их годового о б ъ е м а (т. е. пред-
п о л а г а т ь р а в н о м е р н о е в н е д р е н и е средств и отсутствие л а г а в р е м е н и ) . 
О д н а к о т а к о е о п р е д е л е н и е э ф ф е к т и в н о с т и к а п и т а л ь н ы х в л о ж е н и й , на 
н а ш взгляд , н е ц е л е с о о б р а з н о , поскольку , во-первых, р а с п р е д е л е н и е ка-
п и т а л ь н ы х в л о ж е н и й по м е с я ц а м года неравномерное , во -вторых, почти 
никогда л а г времени п р а к т и ч е с к и не равен нулю и, в -третьих , представ -
л я е т интерес п о л н а я э ф ф е к т и в н о с т ь внедренных средств , а в у к а з а н н о м 
определении у ч и т ы в а е т с я т о л ь к о часть э ф ф е к т а (из-за того, что в среднем 
годовые к а п и т а л ь н ы е в л о ж е н и я могут д а в а т ь э ф ф е к т в течение т о л ь к о 
части этого г о д а ) . И з л о ж е н н о е говорит о том, что при определе -
нии э ф ф е к т и в н о с т и ц е л е с о о б р а з н е е э ф ф е к т данного года относить к ка-
п и т а л ь н ы м в л о ж е н и я м п р е д ы д у щ е г о года . Тогда д л я о т д е л ь н о г о пред-
п р и я т и я п о к а з а т е л е м ф а к т и ч е с к о й о б щ е й э ф ф е к т и в н о с т и годовых капи-
т а л ь н ы х в л о ж е н и й 1-го года будет отношение 

э ф г = - П ^ _ ( 1 6 > 

Кф (1—1) 

г д е Пф1 прирост п р и б ы л и в году 1, о б у с л о в л е н н ы й к а п и т а л о в л о ж е н и я -
ми п р е д ы д у щ е г о (1—1) года . Е с л и прирост прибыли п р о и з о ш е л т о л ь к о 
в р е з у л ь т а т е в н е д р е н и я средств , то его м о ж н о найти к а к р а з н о с т ь при-
б ы л е й в 1-ом и (1—1)-ом годах . Е с л и часть прироста прибыли обусловле -
н а д р у г и м и м е р о п р и я т и я м и , не с в я з а н н ы м и с к а п и т а л ь н ы м и в л о ж е н и я -
ми, то она д о л ж н а и с к л ю ч а т ь с я из состава Пф1. 

П о к а з а т е л е м ф а к т и ч е с к о й с р а в н и т е л ь н о й э ф ф е к т и в н о с т и годовыч 
к а п и т а л ь н ы х в л о ж е н и й 1-го года будет отношение 

р _ Пф1 П3 | ф г ( 1 7 ) 

К ф П—1) — К з (1 — 1) 

где прирост п р и б ы л и в з а м е щ а е м о м в а р и а н т е (П3 | ) в году 1, обуслов-
л е н н ы й к а п и т а л ь н ы м и в л о ж е н и я м и за п р е д ы д у щ и й год К 3<1 э), берется 
по проектным д а н н ы м , а Пф,- и Кф сз — I) — ф а к т и ч е с к и е д а н н ы е . 

Т а к и м ж е о б р а з о м м о ж н о н а п и с а т ь в ы р а ж е н и я д л я определения , 
ф а к т и ч е с к о й о б щ е й и с р а в н и т е л ь н о й э ф ф е к т и в н о с т и годовых к а п и т а л ь -
ных в л о ж е н и й в о т д е л ь н о е п р е д п р и я т и е т а к ж е и по д р у г и м п р и з н а к а м , 
как , например , по с н и ж е н и ю себестоимости продукции, в ы с в о б о ж д е н и ю ' 
р а б о ч е й силы, с о к р а щ е н и ю з а т р а т м а т е р и а л о в и т. д. 

В ы ш е мы п о к а з а л и , что д л я отдельного п р е д п р и я т и я , когда его осу-
щ е с т в л е н и е д л и т с я б о л ь ш е одного года , определение ф а к т и ч е с к о й э ф -
ф е к т и в н о с т и годовых к а п и т а л ь н ы х в л о ж е н и й не имеет с м ы с л а 6 . В т а к и х 
с л у ч а я х п р а в и л ь н е е п о л ь з о в а т ь с я п о к а з а т е л е м э ф ф е к т и в н о с т и с у м м а р -

6 Д л я прироста производственных фондов такой показатель более обоснован, хотя 
и эффект в данном году частично может быть следствием освоения фондов, введенных 
ь действие в прошлом. 
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ных к а п и т а л ь н ы х в л о ж е н и й Э п = —— , г д е П ш — э ф ф е к т в 1-ом г о д у , 
Кш 

п о л у ч а е м ы й в р е з у л ь т а т е исследуемого м е р о п р и я т и я ( н а п р и м е р , прирост 
п р и б ы л и по с р а в н е н и ю с уровнем п р и б ы л и д о п р о и з в о д с т в а работ , свя-
з а н н ы х с о с у щ е с т в л е н и е м и с с л е д у е м о г о м е р о п р и я т и я ) ; К ш — с у м м а го-
д о в ы х к а п и т а л о в л о ж е н и й д о 1-го года ( н а р а с т а ю щ и й итог к а п и т а л ь н ы х 
в л о ж е н и й с н а ч а л а о с у щ е с т в л е н и я исследуемого м е р о п р и я т и я д о 
1-го г о д а ) . П о с л е д н и й 1-ий год не в к л ю ч а е т с я в расчет на основе 
в ы ш е п р и в е д е н н ы х с о о б р а ж е н и й о с о п о с т а в и м о с т и э ф ф е к т а и в л о ж е н и й . 

Тогда п о к а з а т е л е м ф а к т и ч е с к о й о б щ е й э ф ф е к т и в н о с т и полных (сум-
м а р н ы х ) к а п и т а л ь н ы х в л о ж е н и й в д а н н о е п р е д п р и я т и е в ь о м году будет 
о т н о ш е н и е 

ЭФс = - ^ - (18) 
К п ф ( | - 1 ) 

г д е Ппф, — ф а к т и ч е с к а я п р и б ы л ь в 1-ом году, о б у с л о в л е н н а я ф а к т и ч е с -
кими с у м м а р н ы м и к а п и т а л о в л о ж е н и я м и К„фо_1) в д а н н о е м е р о п р и я т и е 
с н а ч а л а его о с у щ е с т в л е н и я до (1—1) года в к л ю ч и т е л ь н о . Е с л и исследует -
ся ф а к т и ч е с к а я э ф ф е к т и в н о с т ь в л о ж е н и й в с т р о и т е л ь с т в о нового пред-
приятия , то Ппф] п р е д с т а в л я е т п о л н у ю п р и б ы л ь в 1-ом году на д а н н о м 
п р е д п р и я т и и , а если к а п и т а л ь н ы е в л о ж е н и я н а п р а в л е н ы на реконструк-
цию, р а с ш и р е н и е или т е х н и ч е с к о е п е р е в о о р у ж е н и е д е й с т в у ю щ е г о пред-
приятия , то Ппф! п р е д с т а в л я е т прирост п р и б ы л и . П р и этом П п ф ! с л е д у е т 
очистить от в л и я н и я д р у г и х м е р о п р и я т и й , не с в я з а н н ы х с к а п и т а л о в л о -
ж е н и я м и КПф(1-1). Д л я п о с л е д н е г о года с т р о и т е л ь с т в а ЭфС д а с т ф а к т и -
ческую э ф ф е к т и в н о с т ь всех к а п и т а л ь н ы х в л о ж е н и й в д а н н ы й объект , что 
м о ж н о с р а в н и т ь с проектной э ф ф е к т и в н о с т ь ю . 

П о к а з а т е л е м ф а к т и ч е с к о й с р а в н и т е л ь н о й э ф ф е к т и в н о с т и п о л н ы х ка-
п и т а л ь н ы х в л о ж е н и й в о т д е л ь н о е п р е д п р и я т и е в 1-ом году будет 

ЕфС = П п ф ' ~ П п з 1 (19) 
Кпф(|-1) — Кпз(| —1) 

г д е п р и б ы л ь в з а м е щ а е м о м в а р и а н т е ( П п з 0 в г о ц у I, о б у с л о в л е н н а я 
к а п и т а л ь н ы м и в л о ж е н и я м и (Кпзо'-о) 3 3 0 — ' ) л е т 1 б е р ё т с я по п р о е к т -
ным д а н н ы м , а Ппф| и КПфо'-1) — ф а к т и ч е с к и е в е л и ч и н ы . 

Т а к и м ж е о б р а з о м м о ж н о н а п и с а т ь в ы р а ж е н и я д л я о п р е д е л е н и я 
ф а к т и ч е с к о й о б щ е й и с р а в н и т е л ь н о й э ф ф е к т и в н о с т и с у м м а р н ы х капи-
т а л ь н ы х в л о ж е н и й в о т д е л ь н о е п р е д п р и я т и е т а к ж е и по д р у г и м п р и з н а -
кам, и с п о л ь з у я ф о р м у л ы (12) — (15 ) . 

П р е д л о ж е н н о е о п р е д е л е н и е д а е т б о л е е полное п р е д с т а в л е н и е о ф а к -
тической э ф ф е к т и в н о с т и к а п и т а л ь н ы х в л о ж е н и й , чем п р е д л а г а е м ы е в 
методиках , поскольку , во -первых , р а с с м а т р и в а е м ы й э ф ф е к т о б у с л о в л е н 
к а п и т а л о в л о ж е н и я м и , в х о д я щ и м и в с у м м а р н ы е в л о ж е н и я и, во -вторых, 
у ч и т ы в а е т с я т а к ж е то о б с т о я т е л ь с т в о , что ч а с т ь к а п и т а л о в л о ж е н и й пока 
н а х о д и т с я в з а м о р о ж е н н о м виде, не о б е с п е ч и в а е т полной о т д а ч и (в на-
ч а л ь н ы е периоды, когда т о л ь к о в к л а д ы в а ю т с я с р е д с т в а и нет э ф ф е к т а , 
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э ф ф е к т и в н о с т ь р а в н я е т с я нулю, з а т е м , по мере роста в л о ж е н и й и э ф ф е к -
та , она постепенно п о в ы ш а е т с я и д о с т и г а е т своего проектного з н а ч е н и я ) . 
О д н а к о оно не учитывает того о б с т о я т е л ь с т в а , что в л о ж е н и я , в д а н н ы й 
момент у ж е о б е с п е ч и в а ю щ и е некоторый э ф ф е к т , в н а ч а л ь н ы й период 
были з а м о р о ж е н ы . П о э т о м у , н а р я д у с и з л о ж е н н ы м способом определе -
ния ф а к т и ч е с к о й э ф ф е к т и в н о с т и всех к а п и т а л о в л о ж е н и й , п р е д л а г а е м 
исчислять т а к ж е с р е д н ю ю ф а к т и ч е с к у ю э ф ф е к т и в н о с т ь к а п и т а л ь н ы х вло-
жений в д а н н о е м е р о п р и я т и е по в ы р а ж е н и ю 

_ 2 п ; Эср — 

2 к ( 

где П| и К, были о б ъ я с н е н ы выше, а с у м м ы берутся с н а ч а л а в л о ж е н и я 
средств до и с с л е д у е м о г о года включительно . Р а з н и ц а ДЭ = Э п — Э с р 

п р е д с т а в л я е т ф а к т и ч е с к о е с н и ж е н и е э ф ф е к т и в н о с т и к а п и т а л ь н ы х в л о ж е -
ний вследствие з а м о р а ж и в а н и я средств в период о с у щ е с т в л е н и я д а н н о г о 
м е р о п р и я т и я . 

Тогда п о к а з а т е л ь средней з а 1 лет ф а к т и ч е с к о й о б щ е й э ф ф е к т и в -
ности к а п и т а л ь н ы х в л о ж е н и й в о т д е л ь н о е п р е д п р и я т и е будет 

2 Ппф! 
Эфср = (20) 

2 кпф( 
1 - 1 

г д е Ппф1 и КПф1 у ж е о б ъ я с н е н ы выше. П р и определении средней э ф ф е к -
тивности, в особенности, если п е р и о д о п р е д е л е н и я з н а ч и т е л ь н ы й , э ф ф е к т 
и в л о ж е н и я следует р а с с м а т р и в а т ь д л я того ж е периода в р е м е н и . Д л я 
последнего года с т р о и т е л ь с т в а (20) д а е т ф а к т и ч е с к у ю с р е д н ю ю э ф ф е к -
тивность всех к а п и т а л ь н ы х в л о ж е н и й в объект . 

П о к а з а т е л ь средней з а 1 л е т ф а к т и ч е с к о й с р а в н и т е л ь н о й э ф ф е к т и в -
ности к а п и т а л ь н ы х в л о ж е н и й в о т д е л ь н о е п р е д п р и я т и е примет вид 

2 (пПф — пп з)1 
Ефср (21) 

2 (кпф — Кпз)( 
1 = 1 

г д е д а н н ы е о п р и б ы л и П п з и к а п и т а л ь н ы х в л о ж е н и я х К п з по г о д а м 1 
с т р о и т е л ь с т в а о б ъ е к т а б е р у т с я из п р о е к т а , а П п ф и К п ф — ф а к т и ч е с к и е 
д а н н ы е . 

Т а к и м ж е о б р а з о м м о ж н о п р е д л о ж и т ь в ы р а ж е н и я д л я о п р е д е л е н и я 
средней ф а к т и ч е с к о й э ф ф е к т и в н о с т и (общей или с р а в н и т е л ь н о й ) капи-
т а л ь н ы х в л о ж е н и й в о т д е л ь н о е п р е д п р и я т и е т а к ж е и по д р у г и м в и д а м 
э ф ф е к т а ( с н и ж е н и ю себестоимости продукции , в ы с в о б о ж д е н и ю р а б о ч е й 
силы, э к о н о м и и м а т е р и а л о в и т. д . ) . 
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П р е д л о ж е н н ы е п о к а з а т е л и (18) и (20) н а и б о л е е п о л н о п о к а з ы в а ю т 
ф а к т и ч е с к у ю о б щ у ю э ф ф е к т и в н о с т ь с у м м а р н ы х к а п и т а л ь н ы х в л о ж е н и й 
в отдельное п р е д п р и я т и е . В них у ч и т ы в а е т с я соответствие э ф ф е к т а 
к а п и т а л ь н ы м в л о ж е н и я м , а в ( 2 0 ) — т а к ж е и з а м о р а ж и в а н и е в л о ж е н и й . 
П о к а з а т е л и (19) и (21) по с р а в н е н и ю с п р е д л а г а е м ы м и в д е й с т в у ю щ и х 
методиках п о к а з а т е л я м и т а к ж е б о л е е п р а в и л ь н о о т р а ж а ю т ф а к т и ч е с к у ю 
с р а в н и т е л ь н у ю э ф ф е к т и в н о с т ь , т а к к а к с р а в н е н и е ведется с з а м е щ а е -
мым в а р и а н т о м , п р и н я т ы м в проекте . О д н а к о п р а к т и ч е с к о е п р и м е н е н и е 
этих п о к а з а т е л е й часто будет з а т р у д н е н о тем, что в п р о е к т а х д л я з а м е -
щ а е м о г о в а р и а н т а не о п р е д е л я ю т с я величины к а п и т а л ь н ы х в л о ж е н и й и 
э ф ф е к т а по г о д а м с т р о и т е л ь с т в а п р е д п р и я т и я . Это о з н а ч а е т , что в т а к и х 
с л у ч а я х ф а к т и ч е с к у ю с р а в н и т е л ь н у ю э ф ф е к т и в н о с т ь следует о п р е д е л я т ь 
т о л ь к о д л я всех к а п и т а л ь н ы х в л о ж е н и й , или ж е , п р и н и м а я условное рас-
п р е д е л е н и е в л о ж е н и й и э ф ф е к т а д л я з а м е щ а е м о г о в а р и а н т а по годам 
строительства о б ъ е к т а , р а с ч е т ы д е л а т ь н е с к о л ь к о у с л о в н ы м и . Н а м ка-
ж е т с я , что к п о с л е д н е м у с л е д у е т п р и б е г а т ь л и ш ь в и с к л ю ч и т е л ь н ы х слу-
чаях , т а к к а к д о с т а т о ч н о о п р е д е л и т ь с р а в н и т е л ь н у ю э ф ф е к т и в н о с т ь д л я 
всего о б ъ е к т а в целом. Г л а в н о е — ф а к т и ч е с к а я о б щ а я э ф ф е к т и в н о с т ь я 
с р а в н е н и е ее с проектной общей э ф ф е к т и в н о с т ь ю к а п и т а л ь н ы х в л о ж е н и й 
Е д а н н ы й объект , что не с в я з ы в а е т с я с з а м е ш а е м ы м в а р и а н т о м . 

П р е д л о ж е н н ы е в ы ш е п о к а з а т е л и ф а к т и ч е с к о й э ф ф е к т и в н о с т и (18) — 
(21) , к с о ж а л е н и ю , п р и м е н и м ы т о л ь к о д л я о т д е л ь н ы х п р е д п р и я т и й . Д л я 
о т р а с л и , э к о н о м и ч е с к о г о р а й о н а или н а р о д н о г о х о з я й с т в а в целом, где 
о д н о в р е м е н н о о с у щ е с т в л я е т с я много м е р о п р и я т и й (и к о т о р ы е н а х о д я т с я 
на р а з н ы х с т а д и я х о с у щ е с т в л е н и я ) , м о ж н о и с п о л ь з о в а т ь т о л ь к о п о к а з а -
т е л ь ф а к т и ч е с к о й о б щ е й э ф ф е к т и в н о с т и годовых к а п и т а л ь н ы х в л о ж е н и й , 
несмотря на его н е к о т о р у ю условность , у к а з а н н у ю в ы ш е . Эту э ф ф е к т и в -
ность м о ж н о о п р е д е л и т ь по ф о р м у л е (16 ) , в е л и ч и н ы П,ы и Кф(|_1) б е р я 
д л я о т р а с л и , э к о н о м и ч е с к о г о р а й о н а или н а р о д н о г о х о з я й с т в а в ц е л о м 
в з а в и с и м о с т и от того, д л я которого из них ведется расчет . 

Б о л е е у с л о в н ы м с т а н о в и т с я п о к а з а т е л ь ф а к т и ч е с к о й с р а в н и т е л ь н о й 
э ф ф е к т и в н о с т и , п о с к о л ь к у п о н я т и е з а м е щ а е м о г о в а р и а н т а д л я о т р а с л и , 
а тем б о л е е д л я э к о н о м и ч е с к о г о р а й о н а или н а р о д н о г о х о з я й с т в а в це-
л о м не о п р е д е л е н н о е . В т а к о м случае , по н а ш е м у мнению, в з а м е н з а м е -
щ а е м о г о м о ж н о р а с с м а т р и в а т ь в а р и а н т , при котором прирост произ-
водства о с у щ е с т в л я е т с я по с р е д н и м д л я о т р а с л и ( р а й о н а или н а р о д н о г о 
х о з я й с т в а ) х а р а к т е р и с т и к а м . Т о г д а , п р и н и м а я р а в н ы й п р и р о с т произ-
водства в ф а к т и ч е с к о м и з а м е щ а е м о м в а р и а н т а х , м о ж н о по средней в 
о т р а с л и к а п и т а л о е м к о с т и п р о д у к ц и и найти р а з м е р к а п и т а л ь н ы х в л о ж е -
ний, т р е б у е м ы х д л я д о с т и ж е н и я р а с с м а т р и в а е м о г о роста п р о и з в о д с т в а , 
а по средней ф а к т и ч е с к о й э ф ф е к т и в н о с т и в л о ж е н и й в той ж е о т р а с л и 
за п р е д ш е с т в у ю щ и й п е р и о д — р а з м е р п р и б ы л и , и п о д с т а в и т ь их в фор-
м у л у (17) в з а м е н х а р а к т е р и с т и к з а м е щ а е м о г о в а р и а н т а . У с л о в н о с т ь 
т а к о г о подхода з а к л ю ч а е т с я в том, что с р е д н и е по о т р а с л и ( р а й о н у , на-
р о д н о м у х о з я й с т в у ) д а н н ы е неточно х а р а к т е р и з у ю т з а м е щ а е м ы й вари-
ант . О д н а к о из-за неимения б о л е е точного способа р а с ч е т а п р е д л о ж е н -
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ный подход считаем вполне п р и е м л е м ы м . К тому ж е т а к о й расчет д а с г 
в о з м о ж н о с т ь оценить степень прогрессивности (или отсталости) приня-
того в а р и а н т а р а з в и т и я о т р а с л и , поскольку с р а в н е н и е ведется с средне-
о т р а с л е в ы м и д а н н ы м и . 

Точность у к а з а н н о г о п о д х о д а к определению ф а к т и ч е с к о й э ф ф е к т и в -
ности к а п и т а л ь н ы х в л о ж е н и й в о т р а с л ь или экономический р а й о н зави-
сит т а к ж е от их р а з м е р о в . Ч е м б о л ь ш е о т р а с л ь и чем б о л ь ш е количество 
объектов , с о о р у ж а е м ы х одновременно , тем меньше у д е л ь н ы й вес отдель-
ных м е р о п р и я т и й в о б щ и х по о т р а с л и к а п и т а л ь н ы х в л о ж е н и я х и э ф ф е к -
те, и поэтому б о л ь ш е о с н о в а н и я д л я и с п о л ь з о в а н и я п о к а з а т е л е й э ф ф е к -
тивности годовых к а п и т а л о в л о ж е н и й . Н а о б о р о т , если о т р а с л ь неболь-
ш а я , количество о д н о в р е м е н н о о с у щ е с т в л я е м ы х м е р о п р и я т и й ограниче-
но, то у д е л ь н ы й вес к а ж д о г о о т д е л ь н о в зятого м е р о п р и я т и я или несколь-
ких из них о щ у т и м ы й , и и с п о л ь з о в а н и е осредненных по о т р а с л и д а н н ы х 
не м о ж е т д а т ь точную к а р т и н у э ф ф е к т и в н о с т и к а п и т а л ь н ы х в л о ж е н и й в 
д а н н у ю отрасль . В случае , когда в о т р а с л и о с у щ е с т в л я е т с я т о л ь к о одно 
мероприятие , о п р е д е л е н и е э ф ф е к т и в н о с т и годовых к а п и т а л о в л о ж е н и й 
по о т р а с л и т е р я е т смысл . В т а к и х с л у ч а я х можно' п о л ь з о в а т ь с я предло-
ж е н н ы м и в ы ш е п о к а з а т е л я м и э ф ф е к т и в н о с т и с у м м а р н ы х в л о ж е н и й 
(18) —- (21) . 
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