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ОБ ОПРЕДЕЛЕНИИ ЭФФЕКТИВНОСТИ  ИННОВАЦИЙ 

 
В 90-е годы при расчетах эффек-

тивности инвестиций, включая инноваци-
онные проекты, стали широко использо-
ваться показатели, рекомендованные мето-
дикой ЮНИДО: ЧДД – чистый дисконти-
рованный доход (NPV- Net Present Value), 
ВНД – внутренняя норма доходности (IRR 
– Internal Rate of Return),  ИД – индекс до-
ходности (Profitability Index), период оку-
паемости  (Pay-Back Period) и ряд других. 
[1]. 

 На какой из этих показателей сле-
дует ориентироваться при выборе вариан-
тов инноваций? И как быть с ранее приме-
нявшимися официально утвержденными (и 
официально не отмененными) методиками,  
рекомендовавшими при оценке эффектив-
ности инноваций использовать показатели 
годового экономического эффекта [2], 
сравнительной и абсолютной экономиче-
ской эффективности [3;4]?  

Сравним эффективность двух ма-
шин, первая из которых стоит    ∆К1= 10 
тыс. руб., а вторая – ∆К2=20 тыс. руб.,  

срок  службы которых соответственно Л1= 
4 года и Л2= 8 лет. Применение первой 
машины приводит к снижению себестои-
мости в год на ∆С1=3 тыс. руб., второй – 
на ∆С2=4 тыс. руб. Коэффициент сравни-
тельной экономической эффективности  
Е=∆С:∆К по ним соответственно равен 
3:10=0,30 и 4:20=0,20, а годовой экономи-
ческий эффект ЭГ=∆С - ∆КЕН  при ЕН=0,15 
составляет соответственно  3 - 0,15×10=1,5 
тыс. руб. и 4 - 0,15×20=1,0 тыс. руб.  

Если исходить из величины Е и  го-
дового экономического эффекта ЭГ, пред-
почтительнее первая машина. Но этот вы-
вод опровергается сравнением прибыли, 
полученной  за 8 лет: первая машина при-
носит - 3×8=24 тыс. руб., вторая - 4×8=32 
тыс. руб. Затраты по вариантам одинаковы 
– по 20 тыс. руб. за 8 лет, но разновремен-
ны : по первой машине надо затратить по 
10 тыс. руб. к началу первого и пятого го-
дов, по второй – 20 тыс.  руб. к началу пер- 
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вого года. Рубль затрат принесет прибыли 
(без дисконта) в первом случае 24:20=1,2 
руб., во втором – 32:20=1,6 руб. 

Показатель  прибыли в расчете на 
единицу затрат определим как индекс при-
быльности ИП. Приведем к началу первого 
года затраты в 10 тыс. руб., осуществлен-
ные к началу пятого года, исходя из нормы 
дисконта   ЕНП = 0,04. Они составят 8548 
руб., а суммарные затраты по первому ва-
рианту - 10000+8548=18548 руб. Дискон-
тируем прибыль за 8 лет. Для первого ва-
рианта она равна 20199 руб., для второго – 
26932 руб.. а ИП составит в первом случае 
20199:18548=1,09 руб., во втором –
26932:20000=1,35 руб. Большую прибыль 
приносит вторая машина. 

Определим по этим вариантам ин-
декс доходности ИД. Он представляет со-
бой отношение суммы дисконтированных 
элементов денежного потока от операци-
онной деятельности к абсолютной величи-
не дисконтированных элементов денежно-
го потока от инвестиционной деятельности 
(5,с.29). Не будем принимать во внимание 
различий  во времени поступления денег 
от реализации продукции и времени рас-
ходования денег на приобретение предме-
тов труда и выплату зарплаты и другую 
операционную деятельность. Поскольку 
речь идет об эффективности инноваций 
как средства повышения производительно-
сти труда, будем учитывать только изме-
нения, происшедшие в процессе производ-
ства, не принимая во внимание денежный 
поток от финансовой деятельности. 

  При этом условии  определение  
ИД сведется к  сопоставлению дохода Д,   
представляющего собой сумму прибыли П 
и амортизационных отчислений А0, к дис-
контированным инвестициям К: 

 
ИД= Д: К                                  (1) 
 
В нашем примере  амортизацион-

ные отчисления составляют по каждому 
варианту 2500 руб. в год. Дисконт их за 4 
года  даст 9075 руб., за 8 лет - 16833 руб. 
Заметим, что  первоначальные инвестиции  
(10 тыс. руб. по первой  машине и 20 тыс. 
руб. по второй) компенсируются аморти-

зационными отчислениями в первом слу-
чае на 9075:10000=91%, во втором – на 
16833:20000=84%. Эти показатели (0,91 и 
0,84) обозначим как  коэффициенты воз-
мещения капитальных вложений. Чем 
больше срок службы средства труда, тем 
меньше коэффициент  возмещения. 

Дисконтируем прибыль за 4 года 
службы первой машины. Она составит 
10890 руб. Всего доход (прибыль +  амор-
тизационные отчисления) за 4 года равен  
Д1 = 10890+ 9075=19965 руб. По второй 
машине  он составит Д2 = 
26932+16833=43765 руб.  Чистый дискон-
тированный доход  равен разности дохода 
Д и капитальных вложений К, т.е.     ЧДД = 
Д – К.  По первой машине ЧДД составит 
19965-10000=9965 руб.,  по второй – 
43765-20000 = 23765 руб. Индекс доходно-
сти ИД = Д:К  по первой машине равен 
19965:10000=2,00, по второй 
43765:20000=2,19. Различие между показа-
телями ИД по вариантам составляет  2,19–
2,00=0,19, между показателями ИП равно 
1,35–1,09 = 0,26. Оно уменьшается за счет 
различий между коэффициентами возме-
щения капитальных вложений на 0,91–
0,84= 0,07.  

По сравнению с коэффициентом  Е 
показатель ИД имеет ряд преимуществ. Он 
точнее ориентирует инвесторов на отбор 
тех  вариантов инвестиций, которые спо-
собны принести максимальный доход. При 
исчислении ИД за срок службы инвести-
ций эффект и затраты дисконтируются, что 
позволяет учесть их разновременность и 
неравномерность поступления эффекта и 
осуществления затрат по годам. Расчет ИД 
позволяет также отразить то обстоятельст-
во, что амортизационные отчисления не 
полностью компенсируют затраченные ка-
питальные вложения, причем степень их 
компенсации по средствам труда с разны-
ми сроками службы различна. 

Таким образом, индекс доходности 
позволяет точнее , чем коэффициент 
сравнительной экономической 
эффективности, отбирать те проектные 
варианты, которые способны принести 
наибольший доход в расчете на  единицу 
инвестиций. 
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Коэффициент сравнительной эко-
номической эффективности капитальных 
вложений Е и индекс доходности опреде-
ленным образом связаны друг с другом. 
Допустим, что значение коэффициента Е 
по машине, производство которой обхо-
дится в КМ=60 тыс. руб., составляет 0,15, 
так что машина снижает себестоимость 
продукции за год на ЕКМ=9 тыс. руб. При-
мем, что машина служит Л=6 лет.  За это 
время она сберегает ЛЕКМ=6×9=54 тыс. 
руб. Кроме того, за счет амортизационных 
отчислений обеспечивается возврат затрат 
на создание машины КМ=60 тыс. руб. Зна-
чение ИД (без дисконта эффекта и затрат) 
равно ИД = (54+60):60 =1,9.  

Если машина служит 6 лет, 
ИД=6×0,15+1=1,90, если 10 лет, 
ИД=10×0,15+1=2,50, если 5 лет, 
ИД=5×0,15+1=1,75 и т. д.  Чем больше 
срок службы машины при равных значени-
ях Е, тем больше величина ИД. 

Какой из применяемых сегодня для 
оценки эффективности инвестиций показа-
телей позволяет отобрать те варианты по-
вышения общественной производительно-
сти  труда, которые при данных условиях 
способны обеспечить максимальный ее 
рост, максимально возможную экономию 
рабочего времени? Для ответа на этот во-
прос надо предварительно определится с 
показателем, который характеризует эф-
фективность затрат по повышению произ-
водительности труда. 

Непосредственным эффектом по-
вышения производительности труда, за-
мещения человеческой рабочей силы си-
лами природы при помощи машин и новых 
методов производства выступает реальное 
(фактическое) или потенциальное (услов-
ное) высвобождение работников. Допус-
тим, что 500 работников за год производят 
10 тыс. изделий,  по 20  на одного работ-
ника. После применения новой техники 
420 работников за год производят 12,6 тыс. 
изделий,  по 30 на одного работника. Про-
изводительность труда возрастает в 
30:20=1,5 раза. Для производства 12,6 тыс. 
изделий в год при прежней производи-
тельности труда потребовалось бы 
12600:20=630 работников. Обозначим ко-

личество высвобожденных работников че-
рез РЗ. В данном примере РЗ =630 - 
420=210 работников. Из них 500-420=80 
работников высвобождены реально, а 130 
– потенциально. 

Примем, что во втором случае про-
изводительность труда повышается в два 
раза за счет сокращения численности ра-
ботников с 420 до 210 человек. Второй ва-
риант обеспечивает более высокий темп 
роста производительности труда. Однако 
неправомерно делать на этом основании 
вывод о том, что следует предпочесть  вто-
рой вариант повышения производительно-
сти труда. Эффект вариантов одинаков: 
значение РЗ во втором случае, как и в пер-
вом, составляет 210 человек. 

Повышение производительности 
труда достигается, как правило, ценой за-
трат на создание машин, технологий и дру-
гих средств повышения производительно-
сти труда. Обозначим через РМ  количество 
работников, в расчете на год занятых соз-
данием и воспроизводством средств по-
вышения производительности труда. При-
мем, что в первом случае РМ=30, а во вто-
ром – 60 работников. Чистая экономия ра-
бочего времени составляет в первом случае 
210-30=180 работников, во втором – 210-
60=150 работников. 

С учетом затрат на создание машин 
в первом случае производством 12,6 тыс. 
изделий занято 420+30=450 работников. 
На одного работника производится 
12600:450=28 изделий, производитель-
ность труда выросла в 28:20=1,4 раза. Во 
втором случае производством того же ко-
личества продукции занято 210+60=270 
работников. Производительность труда 
выросла в 420:270=1,56 раза. 

Однако и по этим данным неправо-
мерно делать вывод о том, какой из вари-
антов повышения производительности 
труда следует избрать для реализации. Ре-
сурсы, которые общество может направить 
на повышение производительности труда, 
ограничены. Поэтому надо отбирать те ва-
рианты, которые в расчете на единицу за-
трат приносят больший эффект, - по пока-
зателю эффективности затрат по повыше-
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нию производительности труда, который 
обозначим как ЕЗ. 

 
ЕЗ = РЗ : РМ                                (2) 
 
Значение ЕЗ в первом случае равно 

210:30=7,00, во втором – 210:60=3,50. Эф-
фективнее первый вариант: один работник, 
занятый созданием средств повышения 
производительности труда, обеспечивает 
высвобождение 7 работников, тогда как во 
втором случае – 3,5 человек.  

Сопоставим показатели ЕЗ и ИД. 
Замещение РЗ работников при условии, что 
сберегаются материалы и один работник 
создает в год стоимость ВГ, приводит к 
снижению текущих затрат на величину СЗ 

= РЗВГ. Достигается оно за счет увеличения 
численности работников, занятых создани-
ем средств повышения производительно-
сти труда, в расчете на год на величину РМ. 
При условии, что и в этом случае один ра-
ботник создает в год стоимость ВГ, амор-
тизационные отчисления возрастут на 
АМ=РМВГ. Себестоимость снизится на 

∆С=СЗ – АМ.  
Рассчитаем по этим показателям 

индекс доходности ИД, не принимая во 
внимание влияния различий во времени 
поступления доходов и осуществления за-
трат по операционной деятельности и не 
дисконтируя эффект и затраты. Для этого 
надо определить доход Д , суммировав 
прибыль ∆С и амортизационные отчисле-
ния АМ, и сопоставить его с начальными 
инвестициями КМ.. Так как Д=∆С+АМ , а  
∆С=СЗ – АМ, получим, что  Д=СЗ, а индекс 
доходности за время службы средства тру-
да Л равен: 

 
    ИД=ЛСЗ :КМ                               (3) 

  
где КМ – затраты на средство повы-

шения производительности труда.    
Так как КМ=ЛАМ,   получим:  

 
ИД = Д : АМ =  СЗ : АМ.              (4) 

 
Поскольку   СЗ = РЗВГ , а  АМ=РМВГ, 

получим ИД=РЗ:РМ. При указанных выше 
условиях формула (4) совпадает с  форму-

лой (2), по которой определяется значение 
ЕЗ. 

Следовательно, ИД  точнее харак-
теризует эффективность затрат по замеще-
нию рабочей силы,  чем коэффициенты  
абсолютной и сравнительной эффективно-
сти ЕА и Е, показатели рентабельности, 
ЧДД и ВНД.   

При исчислении ЧДД эффект не со-
поставляется с затратами.  Коэффициент 
Е=∆С:КМ, или (СЗ - АМ):КМ.  Разделив чис-
литель и знаменатель выражения (СЗ - 
АМ):КМ  на ВГ, получим   (РЗ - РМ): ЛРМ. 
Значение        Е=(РЗ - РМ): ЛРМ не совпадает 
со значением ЕЗ=РЗ:РМ.  

Этот вывод относится также к дру-
гим показателям (ВНД – внутренняя норма 
доходности, рентабельность, обратный Е  
показатель срок окупаемости), при опреде-
лении величины которых  используют 
данные об эффекте за год, а не за весь срок 
службы средств труда.   

Надо отметить, однако, что методи-
ка оценки эффективности инвестиций 
ЮНИДО имеет  определенные недостатки. 
Построенные на ее основе “Методические 
рекомендации по оценке эффективности 
инвестиционных проектов (вторая редак-
ция)” предлагают «наиболее эффективное 
сочетание рекомендуемых к реализации 
проектов»  «выбирать путем полного пере-
бора всех возможных сочетаний таких 
проектов и оценки эффективности каждого 
из таких сочетаний как самостоятельного 
“обобщенного” проекта (различные соче-
тания рассматриваются при этом как аль-
тернативные варианты)».[5,с.100]. 

Такой подход к оценке эффективно-
сти инвестиций не позволяет выявить наи-
более эффективное сочетание  их вариан-
тов. Допустим, что по трем вариантам ин-
вестиции (в тыс. руб.) К1=100, К2=120, 
К3=130 приносят прибыль соответственно 
(в тыс. руб.): П1=20, П2=23,2, П3=24,4. 

Определим по данным вариантам 
величину  индекса доходности ИД. Упро-
стим анализ, приняв, что срок службы ин-
вестиций во всех случаях составляет 10 
лет; не будем прибегать к дисконту эффек-
та и затрат, ограничившись сопоставлени-
ем за год дохода Д (прибыль плюс аморти-
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зационные отчисления) и затрат  А (амор-
тизационные отчисления).  

Амортизационные отчисления (в 
тыс. руб.) по вариантам равны:  

А1=100:10=10, 
 А2=120:10=12,  
А3=130:10=13.  
Доход (в тыс. руб.) равен:  
Д1=20+10=30,  
Д2=23,2+12=35,2,  
Д3=24,4+13=37,4.  
 Индекс доходности ИД=Д:А со-

ставляет  по вариантам:  
ИД1=30:10=3,00, 
 ИД2=35,2:12=2,93,  
ИД3=37,4:13=2,88. Какому из вари-

антов отдать предпочтение, если по аль-
тернативным вариантам индекс доходно-
сти ИН=2,50? 

Исчислим эффективность дополни-
тельных инвестиций.   

По второму варианту в сравнении с 
первым дополнительный доход  ∆Д = Д2 - 
Д1  равен 35,2-30=5,2 тыс. руб.,  дополни-
тельные  затраты ∆А=А2 - А1 = 12-10=2 
тыс. руб., а индекс доходности по допол-
нительным затратам  ИД=5,2:2=2,6.  

По третьему варианту в сравнении 
со вторым дополнительный доход равен 
37,4-35,2=2,2 тыс. руб., дополнительные 
затраты - 13-12=1 тыс. руб., ИД=2,2:1=2,2. 
В последнем случае ИД меньше, чем по 
альтернативным вариантам  (ИН=2,50), и 
поэтому дополнительные затраты по 
третьему варианту нецелесообразны. 

Исходя из этого, расчеты эффек-
тивности инвестиций надо вести цепным 
методом, отдельно для каждой  дополни-
тельной “порции” инвестиций. 

Расчет инвестиций цепным методом 
можно заменить сравнением  их вариантов 
по формуле  

 
Д - ИНК → max,                      (5) 

 
где Д  -  дисконтированный доход  

по варианту; К - дисконтированные инве-
стиции; ИН – нормативный индекс доход-
ности (индекс   доходности по   альтерна-
тивным вариантам инвестиций). 

Методика оценки эффективности 

инвестиций ЮНИДО не предусматривает 
разделения эффективности на абсолютную 
и сравнительную. Это существенно за-
трудняет управление процессом повыше-
ния производительности труда, поскольку 
эффект и  затраты этого процесса не выде-
ляются особо и, следовательно, нет воз-
можности оценивать эффективность затрат 
по повышению производительности труда. 

Примем, что объем производства 
возрастает на величину годичной выработки 
одного работника ВГ за счет затрат на созда-
ние рабочего места в 15000 руб. Конечный 
общественный продукт увеличивается на 
7500 руб.: амортизационные отчисления А0 
– на 1500 руб., национальный доход НД – на 
6000 руб., причем на зарплату ЗП приходится     
3000 руб. и на прибыль П0 – также 3000 руб.  
Таким образом, доход  Д=А0 +П0 = 
=1500+3000=4500 руб., а  ИД=Д0 : А0 = 
4500:1500=3,00. 

Примем теперь, что объем производ-
ства возрастает на величину ВГ за счет роста 
производительности труда: затрат в 20000 
руб. на замещение одного работника (что 
ведет к увеличению амортизационных от-
числений АЗ на 2000 руб. в год) и в 15000 
руб. на создание рабочего места.  Амортиза-
ционные отчисления АД=А0 + АЗ увеличи-
ваются до 1500 + 2000 = 3500 руб. Прибыль 
увеличивается на ПЗ  = 3000 - 2000= 1000 
руб. и  составляет всего  ПД=П0 +ПЗ = 3000 + 
1000 = 4000 руб. Общий доход ДД 
=3500+4000= =7500 руб., а индекс доходно-
сти составляет 7500:3500=2,14. 

Примем, что верхний предел затрат 
для замещения одного работника КЗН=25000 
руб., а предельно допустимые затраты в год  
АЗН=2500 руб. Поэтому затраты в КЗ= 20000 
руб.(при АЗ=2000 руб.) экономически оп-
равданы. Но если ориентироваться на вели-
чину ИД, предпочтение следует отдать вари-
анту с ИД=3,00, имеющего меньшую произ-
водительность труда. 

Отбор вариантов инноваций по пока-
зателю ИД, определяемому по общей эффек-
тивности, может тормозить инновации. Учи-
тывая особую важность повышения произ-
водительности труда, следует при оценке 
эффективности вариантов инвестиций раз-
личать их общую (абсолютную) и сравни-
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тельную экономическую эффективность. 
Сравнительная экономическая эффектив-
ность должна характеризовать эффектив-
ность затрат по повышению производитель-
ности труда, замещению рабочей силы.  

В нашем примере затраты на заме-
щение рабочей силы КЗ=20000 руб., в год 
АЗ=2000 руб. Доход от этих затрат ДЗ=АЗ + 
ПЗ =2000+1000= =3000 руб., а индекс срав-
нительной доходности ИДС=ДЗ :АЗ = 
=3000:2000=1,50. Если бы замещение ра-
ботника привело к увеличению    АЗ на 1000 
руб. в год, значение ИДС  составило бы 
3000:1000=3,00, при           АЗ = 750 руб. зна-
чение ИДС составит 3000:750=4,00 и т.д. 

Чтобы иметь возможность опреде-
лять сравнительную экономическую эф-
фективность  инвестиций, если варианты 
различаются объемом производства, ассор-
тиментом продукции и т.п., их следует 
приводить в сопоставимый вид.  Приведе-
ние вариантов в сопоставимый вид позво-
ляет учесть реальную альтернативу данно-
му варианту получения потребительных 
стоимостей, определить величину инве-
стиций, направляемых на повышение про-
изводительности труда,  и оценить их эф-
фективность.  

 Определение эффективности инно-
ваций на основе методики ЮНИДО ведет к 
недооценке экономии средств труда и жи-
вого труда. 

Допустим, что замещается  по од-
ному работнику в трех случаях, когда  эко-
номятся: 1)живой труд; 2)предметы труда; 
3)средства труда. Принимается, что рабо-
чий за год создает стоимость в 6000 руб., 
из которых на зарплату (З) приходится 
3000 руб., на прибыль (П) – также 3000 
руб. Замещение одного работника приво-
дит к увеличению амортизационных от-
числений (А) на 2400 руб. в год. Опреде-
лим коммерческую эффективность инве-
стиций без учета налогов и с их учетом. 

Величина налогов определялась в 
расчете на одного высвобожденного  ра-
ботника. Принимается, что  налог на при-
быль составляет 25% от ее величины, на-
лог на добавленную стоимость  (ДС) –20% 
от ее величины, на зарплату начисляют 
38,5%  (в Пенсионный фонд – 32%,  на со-

циальное страхование – 4,6%, в  фонд со-
действия занятости – 1,9%). 

Как скажется повышение произво-
дительности труда и обусловленный им 
экономический рост на стоимостных пока-
зателях? 

 1.Если сберегается живой труд и 
высвобождается один работник,  это при-
ведет к экономии зарплаты за год на 3000 
руб. ценой увеличения амортизационных 
отчислений на 2400 руб., в итоге чего  
прибыль увеличится на 3000 – 2400 = 600 
руб.  Доход Д равен в данном случае 
Д=А0+П, т.е. 2400+600=3000 руб., а  
ИД=Д:А0= 3000:2400=1,25. 

Добавленная стоимость (ДС) вклю-
чает амортизационные отчисления (А), 
зарплату (З) и прибыль(П), т.е. 
ДС=А+З+П. Взамен зарплаты З = 3000 
руб. в состав ДС  теперь входит А = 2400 
руб. и П=600 руб. и общая величина до-
бавленной стоимости не изменяется. Сле-
довательно, величина налога на добавлен-
ную стоимость (НДС) остается прежней. 

До замещения работника с зарплаты 
в 3000 руб.  надо было уплатить  налогов и 
отчислений 3000×38,5% = 1155 руб. После 
замещения работника  выплата этих 1155 
руб. отпадает. Но теперь надо уплатить на-
лог с прибыли 600×25%=150 руб. В итоге 
налог уменьшается, а доход предприятия 
увеличивается на 1155-150=1005 руб. С 
учетом этого  индекс доходности, рассчи-
танный по данным за один год,  по отно-
шению к амортизационным отчислениям в 
2400 руб. составит (3000+1005):2400=1,67. 

2.Если экономятся покупные мате-
риалы ценой в 6000 руб. и потребность в 
дополнительном количестве данных мате-
риалов отсутствует, экономия их приводит 
к высвобождению одного работника.  

Поскольку происходит это за счет 
увеличения амортизационных отчислений 
на предприятии на 2400 руб., экономия ма-
териалов на 6000 руб. в год приведет к 
увеличению дохода на 6000 руб., причем в 
составе его на амортизационные отчисле-
ния придется 2400 руб. и на прибыль – 
3600 руб. Индекс доходности ИД= 
6000:2400 =2,50. 

Так как добавленная стоимость рав-
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на 6000 руб., НДС = 6000×20% = =1200 
руб., а налог на прибыль - 3600×25%=900 
руб. Итого экономия материалов на 6000 
руб. приведет к выплате налогов на сумму 
1200+900 = =2100 руб. Доход, остающийся 
предприятию, составит  6000 – 2100 = 3900 
руб., а индекс доходности ИД= 
3900:2400=1,63. 

Аналогичные результаты будут по-
лучены, если сберегаются материалы 
стоимостью в 6000 руб., независимо от то-
го, сколько в ее составе приходится на но-
вую стоимость и  на  амортизационные от-
числения.  

3. Если экономятся амортизацион-
ные отчисления в 6000 руб. в год, в резуль-
тате этого доход не изменяется: уменьше-
ние в его составе  амортизационных отчис-
лений на 6000 руб.  приводит к увеличе-
нию прибыли на 3600 руб.  при увеличе-
нии по другим средствам труда амортиза-
ционных отчислений на 2400 руб.   

 Неизменному по величине суммар-
ному доходу  от реализации данного инве-
стиционного проекта отвечают теперь 
большие инвестиции: амортизационные 
отчисления возрастают за год на 2400 руб.,  
в результате чего индекс доходности в це-
лом по проекту уменьшается. 

НДС остается прежним, но про-
изойдет увеличение налогов за счет роста 
прибыли  на 3600×25%=900 руб. С учетом 
налогов  ИДС становится величиной отри-
цательной, так как доход предприятия 
уменьшается.  

Реальное значение индекса доход-
ности во всех случаях равно ИД=6000:2400 
= 2,50. Оно определяется теми изменения-
ми, которые произошли в затратах ресур-
сов рабочей силы: экономия 6000 руб. сви-
детельствует о высвобождении одного ра-
ботника, амортизационные отчисления в 
2400 руб. – о том, что производством 
средств повышения производительности 
труда (при условии, что один работник 
создает стоимость в 6000 руб. в год) в рас-
чете на год занято ТЗ = 2400:6000 = 0,40 
работника, а коэффициент ЕЗ = 1:0,4=2,50.  

Значения ИД без учета налогов со-
ставляют при экономии живого труда – 
1,25, предметов труда – 2,50, а при эконо-

мии средств труда значение ИД равно ну-
лю. При использовании для оценки эффек-
тивности инвестиций такой стоимостной 
категории как доход занижается эффек-
тивность экономии средств труда и рабо-
чей силы.  

 Существующая система налогов 
несколько выравнивает соотношение эф-
фективности экономии живого труда и 
предметов труда: в нашем примере значе-
ния индексов доходности, рассчитанные с 
учетом налогов, составляют соответствен-
но 1,67 и 1,63. Экономия же амортизаци-
онных отчислений приводит к уменьше-
нию индекса доходности. 

Это логически не мотивированно. 
Экономия средств труда (на амортизаци-
онных отчислениях) создает предпосылки 
для увеличения производства средств по-
вышения производительности труда. По-
этому при нормативном коэффициенте 
эффективности затрат по повышению про-
изводительности труда ЕЗН=2,50  рубль 
экономии амортизационных отчислений 
способен обеспечить получение 2,50 руб. 
от замещения рабочей силы.  

Соответственно 6000 руб. экономии 
амортизационных отчислений способны 
обеспечить 2,50×6000=15000 руб. от заме-
щения рабочей силы. При затрате для это-
го 2400 руб. индекс доходности равен 
15000:2400=6,25. 

Недооценка экономии средств тру-
да неизбежно сказывается на определении 
эффективности при помощи показателей 
себестоимости и стоимости, поскольку в 
их состав входят амортизационные отчис-
ления. 

В развивающихся странах (а мето-
дика ЮНИДО предназначена прежде всего 
для обоснования проектов, осуществляе-
мых в развивающихся странах),  инвести-
ции, эффективность которых определяется, 
как правило, замещают живой труд или 
недорогие средства труда. Поэтому  в со-
ставе стоимости продукции предприятий, 
заменяемых данными инвестициями, амор-
тизационные отчисления отсутствуют или 
же удельный вес их незначителен. Это 
элиминирует ошибку в определении эф-
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фективности инвестиций, приводящих к 
экономии амортизационных отчислений.   

Инвестиции, которые осуществля-
ются в развитых странах,  заменяют уста-
ревшие или менее совершенные средства 
труда лучшими. Нередко по этим лучшим 
средствам труда амортизационные отчис-
ления на единицу продукции меньше. В 
этих случаях расчет эффективности инве-
стиций по   данным о доходе покажет не-
целесообразность замены старого средства 
труда новым. В результате будут отвер-
гаться технически более совершенные ва-
рианты инвестиций. 

Таким образом, исчисление индекса 
доходности по данным о денежном потоке, 
как это рекомендует методика ЮНИДО, 
приводит к систематической ошибке в оп-
ределении эффективности инвестиций, 
сдерживает применение более эффектив-
ных средств труда. 

Чтобы избежать этой ошибки, ис-
числение эффективности инвестиций сле-
дует вести при помощи методического 
подхода, представленного в применявших-
ся до реформы методиках определения 
экономической эффективности капиталь-
ных вложений. Для этого надо приводить 
варианты в сопоставимый вид, выделять 
затраты (в данном случае А), приведшие к 
экономии на амортизационных отчислени-
ях, и полученную вследствие этого при-
быль. 

Перейдем к выводам. Отбор вари-
антов инноваций следует вести  по индексу 
доходности ИД , а не по коэффициенту 
сравнительной экономической эффектив-
ности Е (или годовому экономическому 
эффекту ∆С-∆КЕН). Расчеты надо вести 
цепным методом или по формуле (5). 
Сравниваемые варианты следует приво-
дить в сопоставимый вид, выделять допол-

нительные инвестиции (аналогично выде-
лению дополнительных капитальных вло-
жений при определении сравнительной их 
эффективности) и рассчитывать по ним 
индекс сравнительной доходности ИДС. 
Налоги должны ставить в равные условия 
экономию рабочей силы, предметов и 
средств труда. 
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