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Аннотация

В статье на основании рассмотрения наиболее широко распростра-
ненных методов оценки капиталовложений вскрываются наиболее суще-
ственные методологические проблемы в этой важнейшей области, явля-
ющейся основой воспроизводства экономических систем. В статье также 
приводится краткая теоретическая характеристика капиталовложений. 
Делается вывод, что на данный момент причиной методологических про-
блем в оценке капиталовложений является не разрешенный полностью 
вопрос из области фундаментальной экономической теории о природе 
капитала. Автор обращает внимание на то, что детально проработанные 
в научных статьях, диссертациях и других работах методики оценки капи-
таловложений для конкретных условий хозяйствования отдельных отрас-
левых экономических систем не получают научного обобщения и взве-
шенной оценки экономического сообщества. Фактически это означает, 
что не существует проверенных и используемых многими исследователя-
ми и практиками методик. Показывается неправомерность полного ото-
ждествления процесса инвестирования, оценки проектов и собственно 
капиталовложений предприятий. Отмечается существующий в теории 
и практике работы с инвестициями разрыв между финансовой и техно-
логической эффективностью. На примере российской отрасли передачи 
электрической энергии автор показывает, насколько могут быть непри-
менимы общие методы оценки капиталовложений в зависимости от кон-
кретных отраслевых условий, как теоретические и методологические про-
блемы на практике превращаются в отсутствие инструментария для при-
нятия решений.

В завершение на основании рассмотрения диспропорций в механиз-
ме оценки осуществления и регулирования капиталовложений обнажается 
еще один фундаментальный вопрос теории – подход к конфликту инте-
ресов и регулированию естественных монополий как к некооперативной 
игре. Обосновывается необходимость изменения такого подхода.
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Abstract

In the article the author reveals the most signifi cant methodological prob-
lems in this most important area, which is the basis for the reproduction of  eco-
nomic systems, on the basis of  considering the most widely used methods of  
capital investment assessment. The article also provides a brief  theoretical char-
acterization of  capital investments. It is concluded that the reason for method-
ological problems in the assessment of  capital investments is the issue of  the 
nature of  capital, which has not been fully resolved in the fi eld of  fundamental 
economic theory. The author draws attention to the fact that the detailed meth-
ods of  capital investment assessment for specifi c conditions of  management of  
individual sectoral economic systems, elaborated in scientifi c articles, disserta-
tions and other works, do not receive scientifi c generalization and balanced as-
sessment of  the community. In fact, it means that there are no methods proven 
and used by many researchers and practitioners. It is shown that it is inappropri-
ate to completely identify the investment process, project appraisal and capital 
investments of  enterprises. The author points out the gap between fi nancial and 
technological effi ciency existing in the theory and practice of  work with invest-
ments. Further, using the example of  the Russian electric power transmission 
industry, the author shows how general methods of  capital investment assess-
ment may not be applicable depending on specifi c industry conditions, and how 
theoretical and methodological problems in practice turn into a lack of  tools for 
decision-making.

In conclusion, based on the consideration of  disproportions in the mecha-
nism of  capital investment assessment, implementation and regulation, another 
fundamental issue of  the theory arises – the need to change approaches to the 
confl ict of  interests and regulation of  natural monopolies as a non-cooperative 
game.

Keywords: сapital investments, investments, electric power industry, tariff  
regulation, natural monopolies, methods for evaluating investment projects, de-
preciation, effi ciency of  fi xed assets.
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Общие теоретические основы оценки капиталовложений

«Большая российская энциклопедия» дает определение капитальных 
вложений как «инвестиций в основной капитал, затрат на новое стро-
ительство, расширение, реконструкцию и техническое перевооружение 
действующих предприятий, приобретение машин, оборудования, ин-
струмента, инвентаря, проектно-изыскательские работы» [5]. По сути ка-
питаловложения – это совокупность экономических ресурсов, направля-
емых на цели воспроизводства, поддержания способности экономиче-
ской системы в целом, отрасли либо отдельного предприятия продол-
жать и развивать свою производящую деятельность в будущем. Такое по-
нимание делает процесс инвестирования в основной капитал основой 
развития как отдельных экономических субъектов, так и экономической 
системы в целом.

Применительно к капиталовложениям перед предприятием либо инве-
стором встает ряд задач.

1. Оценка эффективности процесса. При этом оценка эффективности 
капиталовложений разделяется на осуществляемую перед принятием ре-
шения об инвестировании (финансовое проектирование) и на оценку уже 
осуществленных капиталовложений на стадиях контроля проектов и в со-
ставе анализа текущего состояния предприятия, отрасли либо экономики 
в целом.

2. Определение источников финансирования капиталовложений.
3. Проектирование рисков, связанных с процессом инвестирования, 

так как он имеет долгосрочный характер.
При этом центральной задачей теоретически является первая, так как 

на этапе оценки перспектив инвестирования в основной капитал прово-
дится и оценка рисков как текущей деятельности, так и ошибки прогноза. 
В связи с этим основные методологические проблемы процесса капи-
таловложений относятся к области планирования таковых. А поскольку 
процесс капиталовложений является непрерывным, то оценка уже осу-
ществленных капиталовложений имеет смысл в первую очередь для кор-
рекции существующей инвестиционной политики для предприятия или 
макроэкономической политики государства при рассмотрении отрасли, 
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региональной экономики или национальной экономической системы 
в целом.

Научными проблемами капиталовложений как фундаментального эко-
номического понятия занимались практически все ученые экономисты, от-
метившиеся вкладом в экономическую теорию, от классиков до экономиче-
ского мейнстрима и технократов. Особое внимание вопросам капитала уде-
ляли К. Блисс, Э. Бурмейстер, В.В. Леонтьев, К. Маркс, П. Самуэльсон [14], 
Д. Хикс [20], посткейнсианцы Д. Робинсон и П. Сраффа, многие другие 
отечественные и зарубежные исследователи прошлого и современности, 
в том числе представители сибирского научного сообщества В.З. Бали-
коев [6], А.П. Бычков, А.В. Новиков [12], Л.А. Шушарин. Проблемы от-
раслевых капиталовложений с особой тщательностью исследованы в ра-
ботах отечественных ученых, в частности академиков Д.С. Львова [11] и 
Т.С. Хачатурова [19]. В советский период отраслевыми министерствами 
издавались методические рекомендации по оценке эффективности капи-
таловложений в подведомственных отраслях, основанные на научных раз-
работках. Теоретические основы оценки капиталовложений с позиций от-
дельного предприятия, методы оценки инвестиций и принятия решений 
разработаны в рамках инвестиционного анализа и финансового анализа и 
включены в любой учебник по этим дисциплинам. Во многих кандидат-
ских диссертациях, статьях приводятся общие методики, адаптированные 
к конкретной отрасли и предприятию, работающему в этой отрасли. 

Казалось бы, поле для исследования в этой области максимально су-
жено и ответы даны почти на все вопросы. И тем не менее «познание, – 
как удивительно красиво и точно сказал Аристотель, – начинается с удив-
ления».

Методы оценки эффективности инвестиций

Применяемые в настоящий момент методы оценки предприятием пла-
нируемых капиталовложений фактически идентичны методам оценки ин-
вестиционных проектов и сводятся к сравнению стоимости инвестиций со 
стоимостью получаемой отдачи в виде прибыли. Существует около двух 
десятков конкретных методов [21], наиболее часто используемыми являют-
ся следующие:

– метод нормы эффективности инвестиций (Accounted Rate of  Return, 
ARR);

– метод чистой приведенной стоимости (Net Present Value, NPV);
– метод внутренней нормы прибыли (Internal Rate of  Return, IRR);
– метод модифицированной внутренней нормы прибыли (Modifi ed In-

ternal Rate of  Return, MIRR);
– срок окупаемости инвестиций (Payback Period, PP);
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– дисконтированный срок окупаемости инвестиций (Discounted Pay-
back Period, DPP);

– индекс рентабельности инвестиций (Profi tability Index, PI).
Эти методы представляют собой расчет ожидаемой прибыли от ис-

пользования объекта инвестируемых основных средств либо комплекса 
взаимообращаемых показателей, зависящих от нее. Это отношение при-
были к затратам (норма доходности), отношение затрат к годовой при-
были (срок окупаемости), вычисление срока, в течение которого затрат-
ный и доходный денежный потоки сравняются, и другие. Расчет произво-
дится как в текущих ценах, так и с учетом дисконтирования с использова-
нием макроэкономических ставок (например, ключевой ставки ЦБ) либо 
оцениваемых экспертным путем «внутренне приемлемых норм прибыли». 
В качестве дополнения применяется учет риска отбором проектов только 
с приемлемым уровнем риска или же путем введения в расчеты понижаю-
щих коэффициентов для разных его уровней. Также учитывается возмож-
ность реализации актива по окончании срока службы и необходимые за-
траты на привлечение сторонних источников (кредит, лизинг).

При потенциальной возможности решить поставленную задачу не-
сколькими альтернативными способами оценивают их все и сравнивают 
между собой.

Для оценки эффективности капиталовложений post factum применя-
ются те же методы и показатели, а также расчет показателей фондоотдачи, 
фондоемкости, фондовооруженности с анализом их значений в динамике 
и в сравнении с показателями рентабельности.

Эти методы во всей их совокупности применяются любым финансо-
вым директором на регулярной основе. И уже в этой ситуации встает пер-
вый из существенных вопросов: «Насколько ожидаемая прибыль от ин-
вестиций обусловлена управлением текущими издержками и внешними 
факторами, и насколько – собственно капиталовложениями?» Ведь без от-
вета на этот вопрос задача принятия решения о капиталовложениях сво-
дится к задаче увеличения выпуска и сбыта, т. е. к оценке насыщенности 
рынка продукцией, выпускаемой фирмой, возможности увеличения доли 
рынка и размеру предельной полезности нового выпуска с учетом задан-
ного уровня рентабельности, что делает все предыдущие расчеты эффек-
тивности собственно капиталовложений в достаточной мере оторванны-
ми от реальности. В случае же отрицательного ответа на этот вопрос воз-
можна ситуация, когда осуществляются попросту непроизводительные за-
траты, а старая производственная линия могла выпускать ту же самую про-
дукцию еще долгое время.

Это обстоятельство имеет своей основой один из фундаментальных 
вопросов теории капитала: «Как объективно оценить вклад в цену товара 
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конкретного фактора производства»? Трудовая теория стоимости опре-
деляет его как присваиваемую (справедливо или нет) долю прибавочной 
стоимости, создаваемую ранее трудом при производстве самого капитала. 
В рамках этой теории вся прибыль создается трудом, но является воз-
можной, исходя из конкретной ситуации, отчуждаемой платой за капи-
тал ввиду неравенства положения капитала и труда. Реальной же ценой 
капитала должен являться уже оплаченный и вложенный в его создание 
в прошлом труд, а в процессе использования капитала в производстве ни-
какой иной его обоснованной цены нет и не может быть. Такой подход 
ставит вопрос: почему справедливая стоимость, создаваемая капиталом, 
и являющаяся переносом стоимости капитала на конечный продукт, зави-
сит как от различных способов использования капитальных активов, так 
и от разных характеристик конечного продукта при одном и том же коли-
честве труда, затраченного на их создание? Приемлемого ответа на данный 
вопрос в теории так и не найдено.

Неоклассические и монетаристские теории определяют цену капита-
ла как цену его безрискового вложения (депозит) плюс приемлемая пла-
та за риск. Однако дисбаланс на рынке, или же просто состояние спро-
са, приводит к тому, что фактически прибыль определяет рынок, а ка-
питал формирует только натуральный выпуск, и «цена капитала» тогда 
полностью обусловлена рынком конечного продукта, как уже и говори-
лось выше. 

Таким образом, в рамках настолько различных парадигм суть вопроса 
цены капитала как фактора производства не так уж и различна. Точнее, ее 
просто не существует. Но, во-первых, очевидным образом в экономиче-
ских взаимоотношениях всё так или иначе имеет цену, не исключая пла-
ту за воспроизводство системы в целом, а во-вторых, такой подход опро-
вергается тем однозначно наблюдаемым обстоятельством, что прибыль 
в капиталоемких отраслях выше, что отмечено и признано еще во времена 
Маркса, и им самим в том числе. В настоящее время это явление усугубля-
ется с развитием инновационных отраслей. В-третьих, если вышесказан-
ное верно, то сам вопрос об эффективности капиталовложений и приме-
няемых методик для их оценки в определенной степени обессмысливается, 
иначе эффективно будет любое капиталовложение, позволяющее увели-
чивать выпуск, и более эффективным из альтернативных будет то, которое 
дешевле, что противоречит реальности. Приведем только одно противо-
речие: в соответствии с таким подходом дополнительная прибыль (скажем, 
производителя зубной пасты), создаваемая маркетинговыми мероприятия-
ми, при оценке эффективности капиталовложений данного производите-
ля будет целиком и полностью приписана капиталу, а при попытке разде-
ления факторов маркетинга и факторов капитала практик натолкнется на 
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неразрешимую задачу. При анализе же маркетинговой стратегии та же са-
мая прибыль будет полностью приписана эффективности операционной 
деятельности. Можно, конечно, пренебречь этим обстоятельством, но тог-
да оценка инвестиций сведется не к оценке капиталовложений, а к оценке 
бизнеса в целом. На первый взгляд, с этим можно согласиться, но при при-
нятии решения непосредственно из области капиталовложений финансо-
вый директор такого предприятия может совершить очень дорогую ошиб-
ку либо для принятия решения по приобретению каждого станка рассчи-
тывать с десяток детальных прогнозов финансовых потоков на пять-семь 
лет вперед.

Указанное противоречие в сущностном определении капитала, выяв-
ленное в обсуждении несколько иных вопросов, не могло пройти мимо 
внимания ученых-экономистов и стало одной из причин знаменитого 
«Кембриджского спора», или «спора двух Кембриджей», о природе эко-
номического роста, направлениях развития экономической теории, сущ-
ности и цене капитала. Спора, начавшегося в 30-х годах ХХ века и нераз-
решенного по сей день, являющегося одной из возможных точек разви-
тия теории в целом, вплоть до кардинальной смены парадигмы. Конеч-
но, автор статьи не переоценивает свои возможности в области развития 
фундаментальной теории, но здесь необходимо отметить, как одно из 
существенных противоречий, существующих в теории (а точнее, два – 
с учетом большей прибыли капиталоемких отраслей), находит свое от-
ражение в методологической проблематике ежедневного принятия ре-
шений предприятиями.

В чем же здесь то «удивление Аристотеля», которое является началом 
познания?

Несмотря на массу фундаментальных работ в области самой те-
ории капитала, многообразие показателей оценки эффективности 
капиталовложений [19], хорошие и понятные учебники по оценке 
инвестиций [21], у нас нет твердой теоретической основы в этом 
вопросе.

Таким образом, методологическая проблема явно существует.
Второй из существенных вопросов в отношении существующих 

методов оценки капиталовложений заключается в том, что не совсем 
правомерно отождествлять процесс принятия собственно инвестицион-
ного решения и непрерывной деятельности фирмы по наращиванию, 
модернизации и просто обновлению основных фондов. Существующие 
методики игнорируют это различие. В отдельных работах адаптация 
к конкретным условиям деятельности предприятия рассматривалась 
многократно. Работы Львова [11] и Хачатурова [19] советского периода, 
методические рекомендации советских же отраслевых министерств не 
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потеряли полностью своей актуальности, несмотря на кардинальную 
смену условий хозяйствования, и многократно цитируются в статьях и 
кандидатских диссертациях. И всё же общего подхода к пониманию раз-
ницы в оценке решений инвестора на рынке и предприятия в процессе 
производственной деятельности нет. Для инвестора на фондовом рын-
ке или же проектного инвестора существует множество детальным обра-
зом проработанных моделей как оценки отдельных финансовых активов 
во всём их многообразии, так и портфеля инвестиций [21], а специфика 
непрерывного процесса обновления фондов предприятия в методоло-
гическом аспекте лишена достаточного внимания научного сообщества, 
и это также вызывает удивление. 

Если расширение производства с оговорками можно рассматривать ре-
дуцированно, как отдельно взятое новое производство или проект, то про-
цесс модернизации, замены существующих фондов аналогичными, инно-
вационные капиталовложения, а также вспомогательные (имея в виду во-
прос, являются ли основные средства и нематериальные активы, напря-
мую не используемые в процессе производства или сбыта, капиталовложе-
ниями по сути или платой за капитал, например компьютерное оснаще-
ние бухгалтерии, ремонт здания), а главное – весь комплекс этих взаимо-
связанных и конкурирующих за ресурсы процессов, категорически нельзя 
отождествлять с проектным инвестированием.  И если эффективность 
политики предприятия по управлению основным капиталом post factum 
можно достаточно просто оценить анализом показателей фондоотдачи 
в динамике, то выбор альтернатив при осуществлении капиталовложений 
при их постоянном характере и принятие решения, направить ли извлека-
емую амортизацию на накопления и приращение на финансовом рынке 
или же на основные средства, не может осуществляться только с примене-
нием описанных выше методов. Кроме того, зачастую невозможно отде-
лить вклад «нового» капитала от вклада «старого», ведь ни одно предпри-
ятие не обновляется полностью одномоментно. И, значит, методология 
требует развития.

Третий вопрос заключается в применимости существующих методик 
к оценке модернизации. Практика однозначно говорит, что, несмотря на 
финансовые преимущества, получаемые в расчетах для «менее инноваци-
онного» проекта, и даже рост текущих затрат при внедрении инновацион-
ных методов хозяйствования, в данном вопросе нельзя ориентироваться 
только на прогнозные показатели прибыльности, и предприятие, опазды-
вающее с инновациями, ухудшает свое положение. Если речь идет о про-
изводительности линии или альтернативных линий при полном износе 
старой, то всё достаточно очевидно, но зачастую расчеты показывают, что 
менее инновационные решения более эффективны, хотя теоретически 
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модернизация должна обеспечивать либо меньшие текущие затраты, либо 
скачок качества и обоснованный рост выручки и прибыли. Однако суще-
ствующие методы, описанные выше, слишком часто будут демонстриро-
вать неэффективность модернизации. 

С одной стороны, это связано с ошибками прогноза, что снова от-
сылает принимающего решение к тому, что прогноз будущего состоя-
ния отрасли важнее применяемых методов оценки эффективности капи-
таловложений, которые или не работают, или требуют для такого слу-
чая существенного экспертного дополнения и в случае правильного про-
гноза будущего состояния отрасли превращаются в формальность, под-
тверждающую уже принятое решение. Инновационные решения, таким 
образом, принимаются зачастую интуитивно, на основании веры инве-
стора и общества в целом в максиму «прогресса не миновать». В настоя-
щий момент такое состояние наблюдается в области цифровизации тра-
диционно фондоемких отраслей и растущем развитии «зеленой энерге-
тики» [13]. И что удивительно, такой подход на практике является более 
верным, чем обоснованные расчеты на основании существующих мето-
дов оценки капиталовложений. А это также означает необходимость до-
работки методологии.

И наконец четвертый вопрос. В российской практике управления в 
значительной степени снижена взаимозависимость и взаимоувязанность 
экономической и финансовой эффективности с эффективностью техно-
логической в отношении как планирования и оценки производственного 
процесса в целом, так и капиталовложений. Перечисленные выше мето-
ды оценки капиталовложений учитывают в первую очередь, или даже ис-
ключительно, финансовый аспект процесса. Однако финансы являются 
стоимостным выражением либо вещественного, либо неких отношений. 
Требуется совершенствование методических подходов с учетом данного 
обстоятельства.

Наиболее общими показателями для технологической эффективно-
сти являются производительность оборудования, фондоотдача, требуемое 
количество затрат труда на обслуживание, энергоэффективность в нату-
ральном выражении. Без адекватной оценки этих показателей, собственно, 
и невозможно применять финансовые и инвестиционные методы, описан-
ные выше для капиталовложений предприятия, иначе сам прогноз прибы-
ли будет ошибочен. Однако для каждой отрасли характерны и свои соб-
ственные технологические показатели эффективности, так или иначе вли-
яющие на показатели финансовые. Эта особенность часто находит отраже-
ние в кандидатских диссертациях, методических рекомендациях отрасле-
вых консалтинговых организаций. Финансовые службы предприятий воз-
вращают в качестве «новых» хорошо забытые старые показатели техноло-
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гической эффективности под вывеской «KPI линейных и производствен-
ных подразделений». Этот достаточно богатый опыт, возможно, подлежит 
обобщению научным сообществом, что позволит исключить противоре-
чия, неизбежно возникающие у независимых исследователей и практиков. 
Необходимо отбросить слишком частное, обусловленное субъективным 
опытом, и учесть наиболее ценное и общее в отраслевом аспекте, продол-
жить и развить опыт советской отраслевой экономической науки в новых 
условиях хозяйствования. 

Объективный анализ эффективности инвестиций в основной капи-
тал предприятием невозможен без учета отраслевых особенностей. Полу-
чается, что лица, принимающие решения, владея общим инструментари-
ем оценки инвестиций, вынуждены каждый в отдельности самостоятельно 
обучаться эффективному инвестиционному производственному плани-
рованию в собственной отрасли либо осуществлять его большей частью 
«по наитию», но отсутствие проработанных теоретических и методологи-
ческих оснований не может не сказаться на эффективности отраслевых 
экономических систем и национальной экономики в целом, что и будет 
показано далее на примере отрасли транспорта электрической энергии 
в Российской Федерации. 

Электросетевая компания как естественная монополия

Федеральный закон от 17.08.1995 № 147-ФЗ «О естественных моно-
полиях» определяет естественную монополию как «состояние товар-
ного рынка, при котором удовлетворение спроса на этом рынке эф-
фективнее в отсутствие конкуренции в силу технологических особен-
ностей производства (в связи с существенным понижением издержек 
производства на единицу товара по мере увеличения объема производ-
ства), а товары, производимые субъектами естественной монополии, не 
могут быть заменены в потреблении другими товарами, в связи с чем 
спрос на данном товарном рынке на товары, производимые субъекта-
ми естественных монополий, в меньшей степени зависит от изменения 
цены на этот товар, чем спрос на другие виды товаров» [1]. Первая часть 
этого определения не совсем точна. Для любой компании при прочих 
равных условиях (налоговый режим, отсутствие государственных суб-
сидий, одинаковые требования технологических регламентов и других 
нормативных актов) характерно снижение издержек на единицу про-
дукции с ростом выпуска при условии, что весь объем выпуска может 
быть реализован.

Теория же определяет естественную монополию как особый вид моно-
полии, существование которой вызвано технологическими особенностя-
ми ее функционирования, исключающими возможность образования эко-



362                        Идеи и идеалы  2024 • Том 16 • № 2, часть 2

ЭКОНОМИЧЕСКАЯ ТЕОРИЯ

номически эффективной конкурентной среды. При этом она производит 
общественно незаменимые блага, что обусловливает вмешательство госу-
дарства в ее деятельность.

В соответствии с обоими подходами поставщики энергоресурсов явля-
ются естественными монополиями. После многократного реформирова-
ния российской электроэнергетики эта отрасль представлена тремя типа-
ми компаний.

1. Сбытовые компании. По экономической сути не являются монопо-
лиями, но могут занимать монопольное положение фактически. Осущест-
вляют функции учета и начисления платежей, покупают электроэнергию 
на оптовом рынке по «условно свободным» ценам, покупают услугу до-
ставки электроэнергии у электросетевых компаний. В мировой практике 
не считаются естественными монополиями и активно конкурируют между 
собой за потребителя. В российской практике имеют твердо установлен-
ный тариф для населения, методику расчета тарифа для юридических лиц 
(включает субсидирование части тарифа для населения), предельный раз-
мер сбытовой надбавки. 

2. Генерирующие компании. Поставляют вырабатываемую электро-
энергию в сеть, реализация происходит сбытовым компаниям на откры-
том рынке по условно свободной цене. В силу сложности технологии фак-
тически являются монополиями, однако вход на рынок не запрещен. Цена 
услуг в разных странах регулируется в разной степени. В США, где генера-
ция максимально освобождена от регулирования, цена на открытых рын-
ках существенно изменяется (иногда многократно больше, чем на рынке 
финансовых активов и биржевых товаров), объемы торгов электроэнергией 
биржевыми контрактами многократно превышают реальный объем выра-
ботки.

3. Электросетевые компании. Чистая естественная монополия в силу 
факта владения передающей сетью и практической невозможностью 
строительства альтернативной сети ввиду ограниченности ресурса терри-
торий и многократного роста общей цены услуг передачи энергии. Реали-
зует услуги транспорта (передачи) электроэнергии сбытовым компаниям. 
Потребителям реализует услугу доступа к сети путем разового присоеди-
нения. Во всех странах подвергается серьезному регулированию. На рын-
ке региона может быть представлено несколько электросетевых компаний, 
официальное законодательное наименование которых – Территориальная 
сетевая организация (ТСО). Например, в Томской области их двенадцать. 
Несмотря на значительное количество компаний, для потребителей, под-
ключенных к одной ТСО, она является естественной монополией. Основ-
ная российская электросетевая компания ПАО «Россети» является одной 
из крупнейших в мире, представлена в виде филиалов или дочерних об-
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ществ в большинстве российских регионов. Фактически ТСО одного ре-
гиона конкурируют между собой за тариф, так как общий рост тарифа для 
потребителей ограничен государством. Соответственно при индивидуаль-
ном регулировании тарифа каждой ТСО такое регулирование будет зави-
сеть от конечного тарифа, уровня свободных цен на генерируемую элек-
троэнергию, установленного размера надбавки за сбыт. Все потери в сетях 
ТСО подлежат покупке ТСО у сбытовой компании, тариф же собственно 
ТСО на передачу электроэнергии представляет собой в наиболее общем 
виде совокупность:

– установленной стоимости текущего обслуживания сети в зависимо-
сти от объема профильных основных средств, т. е. осуществленных ранее 
капиталовложений;

– установленной стоимости капитальных затрат в размере амортиза-
ции, а в отдельных случаях, если таковой недостаточно, также и прибыли 
на данные цели; 

– установленной стоимости и объема приобретаемых у сбыта и обу-
словленных технологически потерь. 

Кроме того, для ТСО региона устанавливается отдельный тариф в виде 
стоимости технологического присоединения в зависимости от вида вы-
полняемых капитальных работ для присоединения потребителя.

Проблематика деятельности естественных монополий также широко 
освещена в научной литературе. Монополиями занимались многие зару-
бежные ученые: А. Курно, который впервые ввел в научный оборот термин 
«естественная монополия», а также А. Маршалл, К. Маркс, Х. Лебенстайн 
и другие [10]. Из работающих в наше время ученых следует выделить Но-
белевского лауреата 2014 года Жана Тироля [16]. В России свой вклад 
внесли И.А. Долматов [8], И.Б. Нигматулин, А.В. Новиков [12], Ю.З. Саа-
кян [13] и многие другие. Функционируют Институт регулирования и эко-
номики инфраструктурных отраслей НИУ ВШЭ, ННИЦ «Институт про-
блем естественных монополий». Ввиду востребованности тематики в связи 
с реформированием отрасли в ходе перехода к рынку вопросы часто под-
нимаются в кандидатских и докторских диссертациях. 

В зарубежной экономической теории господствует мысль, что монопо-
лии вообще являются злом, не исключая и естественные, с различием во 
мнениях: от такого, что данное зло неизбежно, до мнения Т. Ди Лоренцо [7] 
и ряда других авторов, что естественные монополии не более чем теоре-
тическое обоснование преимущества на рынках. Следует также отметить 
мнение Ж. Тироля [16], чей подход ценен введением категорий теории 
игр применительно к взаимодействию государства и монополии, хоть 
и с тех же несколько тенденциозных позиций противодействия негатив-
ному влиянию крупных компаний. Нобелиат 2014 года, в частности, счи-
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тает, что взаимодействие регулятора и монополии характеризуется в тер-
минах некооперативной игры с целью «благородного обмана» последней 
в интересах общества, что в некотором роде играет роль давления на про-
изводителя, которую в силу отсутствия не может выполнить конкуренция. 
Для отечественных авторов характерен более взвешенный спокойный под-
ход. Вместе с тем ввиду социальной значимости, а также схожести управ-
ленческих подходов риторика прессы в целом носит достаточно жесткий 
характер, несмотря на бóльшую взвешенность собственно научных под-
ходов. «ФАС выпотрошит издержки монополий» [17], «Взять монополиста 
в оборот» [15] – вот только некоторые заголовки из множества аналогич-
ных в центральной печати, в том числе научной.

Объем выработки и потребления электроэнергии, суммарная мощ-
ность сети, уровень инноваций в энергосистеме, доступность присоедине-
ния и за рубежом, и в нашей стране, в том числе в советское время, явля-
лись и являются значимыми макроэкономическими показателями уровня 
развития национальной экономики. Уже на этом этапе ощущается проти-
воречие между осознанием значимости и необходимостью поступательно-
го развития базовой отрасли и теоретическими, а особенно практически-
ми подходами к отраслевой проблематике в терминологии сдерживания 
и подавления, имея в виду, что отрасль полностью представлена субъекта-
ми монополий.

Подходы к государственному регулированию в развитых странах до-
вольно схожи. Отрасль является значимой, капиталоемкой, что делает 
ее отличным объектом для иллюстрации общезначимых экономических 
подходов, методов и проблем, в частности рассматриваемой в настоящей 
статье тематики эффективности и методологической проблематики капи-
таловложений. 

Особенности оценки капиталовложений 
в электросетевых компаниях

Капиталовложения электросетевыми предприятиями осуществляются 
за счет трех источников.

1. Тариф на передачу электроэнергии [4]. В большинстве случаев в та-
риф включается инвестиционная программа, контролируемая по каждо-
му мероприятию, в размере амортизации, и реже, в случае нехватки амор-
тизации [2], – за счет дополнительно предусматриваемой специально на 
данные цели прибыли. Если же инвестиционная программа утверждает-
ся в размере меньшем, нежели расчетная амортизация, разница не будет 
включена в тариф. То есть предприятие не будет сокращать капитальные 
затраты вне зависимости от их фактической необходимости, в против-
ном случае заведомо запланировав себе неизбежный к получению убыток. 



Идеи и идеалы  2024 • Том 16 • № 2, часть 2                     365

Г.В. Шульгин. Методологические проблемы                               ИДЕИ  И  ИДЕАЛЫ

В настоящее время широко обсуждается тематика «цифровизации» отрас-
ли, и уже сейчас ясно, что данных источников не только не хватит, но они 
даже частично не могут быть направлены на инновационную модерниза-
цию, и, таким образом, эти мероприятия будут давить на стоимость обще-
ственного блага в сторону ее повышения. 

2. Платы (ставки) за технологическое присоединение по установлен-
ному тарифу [3]. При фактической стоимости создания каждого отдель-
ного объекта для этих целей (как меньшей, так и большей по отношению 
к установленной плате) разница изымается из тарифной выручки следую-
щего года. В первом случае как не использованные для данных целей сред-
ства, во втором – как превышение экономически обоснованных затрат.

3. Собственные средства от других видов деятельности. Однако такое 
финансирование крайне редко и осуществляется в основном в виде репу-
тационных затрат, так как тарифами собственно на передачу энергии они 
впоследствии компенсированы не будут.

Отдельно стоит отметить, что регуляторам даны самые широкие пол-
номочия, не зафиксированные точным образом, какие затраты следует 
считать обоснованными, а какие нет. Может быть изъята экономия от вы-
полнения инвестиционной программы, экономия ввиду снижения потерь 
электроэнергии в сетях, экономия по любой статье расходов.

Можно предположить, что такая ситуация в области регулирования от-
расли характерна для нашей страны, однако в ряде развитых стран оно еще 
жестче. И это уже приносит свои негативные последствия. В частности, в 
США при максимальной демонополизации рынка генерации и сбыта ры-
нок транспорта электроэнергии зарегулирован еще жестче, чем в России. 
Последние события в ходе климатических аномалий в этой стране показа-
ли пагубность такого подхода. С одной стороны, многократно на порядки 
выросли оптовые цены электроэнергии на свободном рынке, с другой сто-
роны, общей мощности генерации хватало бы для обеспечения пострадав-
ших территорий, однако сети ввиду недостатка капиталовложений на про-
тяжении ряда лет, а также применения неоптимальных технологических 
решений оказались просто неспособны поставить ресурс и предоставить 
аварийное снабжение от «традиционных» источников, подключенных 
к единой энергосистеме, в течение кратковременного периода форсма-
жорного отказа местных «зеленых» источников генерации, подверженных 
климатическому влиянию. 

В такой ситуации необходимо сделать следующие, во многом парадок-
сальные выводы.

Во-первых, традиционные подходы к оценке капиталовложений из об-
ласти инвестиционного планирования, описанные выше, в отрасли совер-
шенно неприменимы ввиду простого обстоятельства: капиталовложения 
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не создают прибыли, а «осваиваются», и Россия тут вовсе не исключение 
из правила.

Во-вторых, казалось бы, ввиду невозможности применения тради-
ционного для оценки капиталовложений показателя прибыли, а значит, 
и окупаемости затрат возможно применить показатели роста выручки. 
Однако выручка обусловлена не капиталовложениями (электросеть как та-
ковая не увеличивает объем услуг), а общественно приемлемым предель-
ным уровнем тарифа, который так или иначе всё равно будет предостав-
лен. В российской специфике предприятию целесообразно создавать 
и реконструировать объекты, дающие больше «условных единиц» (норма-
тивный показатель, установленный для каждого вида основных средств), 
попросту чтобы не оказаться в худшем положении в сравнении с други-
ми компаниями региона, т. е. наблюдается видоизмененная конкуренция 
между монополиями (несмотря на весь оксюморон употребления данных 
терминов в одном предложении), но не за потребителя, а за долю государ-
ственного регулирования. Причем это конкуренция не в эффективности, а 
скорее в неэффективности.

В-третьих, показатели технологической эффективности, например, 
в виде использования оборудования с меньшими потерями могут быть ис-
пользованы, но не в целях планирования (предприятие в итоге всё рав-
но потеряет все сэкономленные средства), а в целях общественного блага. 
На практике такой подход опять же слабо применим, поскольку планиру-
ет инвестиционную программу предприятие, а не общество, максимальная 
экономия потерь осуществляется не в оборудовании, а в системах учета, 
и оценить эффективность «по потерям» общество в лице регулятора или 
аналитических институтов может только в динамике, а не на этапе плани-
рования.

В-четвертых, компании отрасли поставлены в условия, когда они абсо-
лютно не заинтересованы ни в какой экономии, поскольку увеличиваю-
щаяся с каждым годом амортизация, освоение которой требует роста капи-
тальных затрат без всяких критериев их эффективности, а также наличие 
предельного роста тарифа отрицательно давят на тарифицируемые теку-
щие издержки, а достигнутая фактическая экономия средств будет изъята 
в последующие годы, создавая убыток.

В-пятых, тарификация технологического присоединения мотивирует 
компании выбирать объекты со стоимостью создания в точном соответ-
ствии с установленным тарифом на каждое присоединение, поскольку 
его превышение будет изъято, а сэкономленные средства также изъяты из 
выручки по основной деятельности. То есть все предусмотренные тари-
фом на передачу расходы компания будет обязана понести, но не будет 
иметь никакого источника для возмещения его части, отрегулированной 
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разницей в технологическом присоединении. Например, тарифные рас-
ходы на текущий год составляют 1 млрд рублей, корректировка техноло-
гического присоединения – 50 млн рублей. Предприятие будет обязано 
понести расходы 1 млрд при поступлении выручки в размере 950 млн. 
А если компания не понесет убыток, например, сэкономив эти 50 млн ру-
блей, то в последующие периоды и эта часть средств будет изъята, созда-
вая новый убыток, и сам опыт экономии может быть учтен в целях сни-
жения тарифа [4]. 

Фактически для сохранения собственной бесприбыльной деятельно-
сти электросетевые компании должны тратить, а значит, наращивать та-
риф и отложенные убытки, причем наращивать его именно капиталов-
ложениями, сокращая текущие расходы. А методов выбора эффективных 
инвестиций просто нет. Конечно, балансы компаний полны прибыли, 
и возникает иллюзия, что это успешные, крепкие предприятия. Но эта при-
быль в лучшем случае от прочей деятельности, обычно же это поступаю-
щая плата за технологическое присоединение, которая полностью расхо-
дуется на капвложения.

Ситуация в отрасли усугублена еще двумя обстоятельствами.
1. Поскольку значительная часть технологического присоединения фи-

нансируется в течение нескольких лет до момента окончания строительства 
объекта потребителем, предприятия финансируют присоединение таких 
потребителей за счет кредитов (не включаемых в тариф) либо теряют на 
разнице тарифов на присоединение и инфляционного роста стоимости ра-
бот за данный период [3]. Этот убыток покрывается по большинству компа-
ний ростом количества присоединений из года в год. Значительная часть 
присоединения малого бизнеса и населения льготируется за счет включения 
фактической стоимости в основной тариф на передачу электроэнергии [4]. 
А есть и капитальный ремонт. В условиях экономического роста это созда-
ет финансовую пирамиду, подобную ипотечной пирамиде в США. Старые 
капиталовложения финансируются заключением договоров на новые. Объ-
ем амортизации растет, вызывая рост инвестиционных программ, т. е. амор-
тизации будущих периодов. В условиях же снижения деловой активности и 
особенно жилищного строительства данное обстоятельство создает убыток 
сетевых компаний, вплоть до невозможного к покрытию, и системный кри-
зис отрасли.

2. Часть фактического тарифа на передачу энергии компенсируется 
бизнесом перекрестным субсидированием в пользу населения, особенно 
в тех областях, где потребление бизнесом и в годы роста достаточно низ-
кое по отношению к потреблению населением. В разных регионах страны 
тарифы уже отличаются в несколько раз [8]. В случае рецессии такая прак-
тика также приведет к усугублению отраслевого кризиса. 
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Таким образом, в рассматриваемой отрасли на данный момент вообще 
не существует обоснованных методов оценки эффективности капиталов-
ложений, несмотря на всё богатство теоретического материала. Практиче-
ски единственным критерием эффективности капиталовложений в элек-
тросетевой компании будет снижение количества отказов оборудования. 
Но это критерий технологический, а не финансовый. Количество отклю-
чений в связи с состоянием сетей в подавляющем большинстве регионов 
страны и так гораздо ниже нормативного, и альтернативы между проек-
тами отличаются несущественно; просто это единственное, что в создав-
шейся ситуации можно улучшать, причем как можно более дорогим спо-
собом, если смотреть с точки зрения предприятия. И это усугубляет дис-
пропорции в развитии отрасли. 

Глубина системного кризиса в области капитальных затрат легко ил-
люстрируется простым обстоятельством. Суммарная мощность сети за по-
следние 15 лет увеличена в 2–2,5 раза. Фактически снята проблема дефи-
цита сетевой мощности, существовавшая ранее. Это достигнуто за счет 
капиталовложений. В то же время объем выпуска, т. е. пропускаемой через 
сеть электроэнергии, с конца 90-х годов возрос не более чем в 1,5 раза, 
и в основном за счет преодоления кризиса 90-х, а не за счет использования 
новых мощностей. Фондоотдача в отрасли фактически рухнула. 

Нельзя сказать, что текущие проблемы не находят понимания. Одна-
ко на данный момент звучат только осторожные предложения прекратить 
изъятие экономии затрат при направлении … на капитальные затраты. 
Представляется, что это не исправит, а, напротив, усугубит ситуацию.

И, наконец, самое главное. Всё это происходит из-за господствующей 
и в теории, и в практике парадигмы сдерживания электросетевых компа-
ний в целях общественного блага. В интересах общества создана ситуа-
ция, когда стратегически значимые компании неэффективны, что никак 
не может соответствовать общественным интересам, а общество фактиче-
ски оплачивает такое положение дел через дорогие тарифы для бизнеса, от-
ражающиеся в цене продукции, и снижение деловой активности, особенно 
в тех регионах, где бизнес и так слабо развит. При этом основная цель ре-
гулирования не достигнута – тарифы растут. В то же время простой от-
каз от регулирования при условии сохранения уровня цен способен дать 
существенный эффект, но это требует пересмотра как подхода к оценке 
капиталовложений в отрасли, так и в целом подхода к регулированию: 
от конфронтации к сотрудничеству. 

И такой подход вполне возможен. Экономическая теория последова-
тельно развивалась от утверждения позитивной роли конкуренции для 
усиления экономических субъектов, через понимание необходимости об-
щественного вмешательства («искусственный отбор» Кейнса), к ренессан-
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су переосмысленных классических представлений. Ряд ученых, в том чис-
ле внесших фундаментальный вклад, проводили параллели с эволюцион-
ной теорией Дарвина, отмечая, как выживание наиболее приспособлен-
ных видов в природе удивительно похоже на позитивную роль свобод-
ной конкуренции. Однако, на наш взгляд, большего внимания заслужива-
ет то, что Дарвин в первую очередь исследовал взаимную адаптацию видов. 
Сейчас понимание этой особенности живых систем в целом многократ-
но возросло, роль сотрудничества в эволюции переосмыслена. Отмечает-
ся, что оно не просто повышает выживаемость видов, но и создает устой-
чивую, эффективную и сбалансированную экосистему. В экономической 
же теории аналогом может служить исходный пункт, осознанный Джоном 
Нэшем (сотрудничество эффективнее конкуренции), нашедший приме-
нение большей частью в математическом аппарате формализации одно-
уровневых взаимодействий [18], но достойный включения в основание го-
сподствующей парадигмы теории.

Выводы

Необходимо выделить ряд методологических проблем в области оцен-
ки капиталовложений, имеющих свои основания как в общих теорети-
ческих вопросах (в частности, сущности капитала, выравнивания нормы 
прибыли в различных отраслях), так и в существующей на данный момент 
теории тенденции к отождествлению инвестирования как такового и капи-
таловложений. Центральным местом в методологии оценки капиталовло-
жений будет оценка их эффективности. 

1. Проблема определения того, какой вклад в прибыль, принимаемую 
для анализа оценки инвестиций, создает собственно капитал, и создает ли 
вообще.

2. Проблема учета непрерывности процесса капиталовложений на 
предприятии. Как оценить собственно капиталовложения, а не весь биз-
нес методом денежного потока? Как определить вклад конкретного реше-
ния при их значительном количестве?

3. Проблема учета особенностей капиталовложений в модернизацию. 
При оценке альтернатив обычными методами зачастую бóльшую эффек-
тивность показывают неинновационные капиталовложения. 

4. Проблема включения в методики оценки показателей технологиче-
ской эффективности и согласование общих характеристик для методик на 
уровне отраслей.

При рассмотрении методологических аспектов проблемы оценки ка-
питаловложений на примере отрасли передачи электрической энергии 
в полной мере можно проиллюстрировать несовершенство существую-
щей методологии при использовании на практике. Проведенный краткий 
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анализ ситуации с капиталовложениями в указанной отрасли, во-первых, 
показывает крайнюю важность процесса воспроизводства, так как при дис-
пропорциях в структуре капитала закладываются трудноразрешимые кри-
зисные явления, а во-вторых, тесно увязывает вопросы методологии и те-
ории. В частности, сложившаяся в российской и мировой практике ситу-
ация в области регулирования капитальных вложений естественных мо-
нополий обнажила еще один из фундаментальных теоретических вопро-
сов, а именно вопрос о характере конфликта интересов частного и обще-
го в данной области теоретических знаний и практической деятельности, 
а также вопрос об эффективности конкуренции либо сотрудничества в са-
мом широком смысле.
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