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 Ìåòîäè÷åñêèõ ðåêîìåíäàöè-
ÿõ ïî îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè 

èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ [1] (Ìåòî-
äè÷åñêèå ðåêîìåíäàöèè) â êà÷åñòâå 
îäíîãî èç îñíîâíûõ ïîêàçàòåëåé, èñ-
ïîëüçóåìûõ äëÿ ðàñ÷åòîâ ýôôåêòèâ-
íîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, ðå-
êîìåíäóåòñÿ èíäåêñ äîõîäíîñòè äèñ-
êîíòèðîâàííûõ èíâåñòèöèé (ÈÄÄ): 

1= +
ЧДДИДД
К

                                (1) 

ãäå ×ÄÄ – ÷èñòûé äèñêîíòèðîâàííûé 
äîõîä; Ê – ñóììà äèñêîíòèðîâàííûõ 
èíâåñòèöèé. 

Â Ìåòîäè÷åñêèõ ðåêîìåíäàöèÿõ 
îòìå÷àåòñÿ, ÷òî èíäåêñ äîõîäíîñòè 
äèñêîíòèðîâàííûõ èíâåñòèöèé – îò-
íîøåíèå ñóììû äèñêîíòèðîâàííûõ 
ýëåìåíòîâ äåíåæíîãî ïîòîêà îò îïå-
ðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ( ( )φо m ) ê àá-
ñîëþòíîé âåëè÷èíå äèñêîíòèðîâàí-
íîé ñóììû ýëåìåíòîâ äåíåæíîãî ïî-
òîêà îò èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè 
( ( )φ и m ). 

Âåëè÷èíó èíäåêñà äîõîäíîñòè äèñ-
êîíòèðîâàííûõ èíâåñòèöèé ìîæíî 
ïðåäñòàâèòü â ñëåäóþùåì ïðåîáðàçî-
âàííîì âèäå: 

1= +
ЧДДИДД
К

 => 
+К ЧДД
К

 =>  
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( ) ( ) ( ){ }
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φ β φ φ β

φ β

⎡ ⎤⋅ + + − ⋅⎣ ⎦
⋅

и m m m

m
   (2) 

ãäå β – êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâà-
íèÿ. 

Â ôîðìóëå (2) ó÷òåíî ñëåäóþùåå 
îáñòîÿòåëüñòâî: â Ìåòîäè÷åñêèõ ðå-
êîìåíäàöèÿõ ïðè îïðåäåëåíèè âåëè-
÷èíû ×ÄÄ èñïîëüçóåòñÿ äèñêîíòèðî-
âàííîå ñàëüäî ñóììàðíîãî ïîòîêà 

( ) ( ) ( )иφ β φ φ⎡ ⎤⋅ = +⎣ ⎦
оm m m . Ïðè ýòîì 

ðàñ÷åòå çíà÷åíèå ( )φ и m  ó÷èòûâàåòñÿ 

ñî çíàêîì (-), õàðàêòåðèçóÿ òåì ñàìûì 
îòòîêè äåíåæíûõ ñðåäñòâ. 

Ïîñëå ó÷åòà îòìå÷åííûõ îñîáåí-
íîñòåé ôîðìóëà îïðåäåëåíèÿ âåëè-
÷èíû èíäåêñà äîõîäíîñòè äèñêîíòè-
ðîâàííûõ èíâåñòèöèé ïðèíèìàåò âèä: 

( )
( )и

φ β
φ β

⋅
=

⋅

о m
ИДД

m
                               (3) 

ò.å. ïðè îïðåäåëåíèè âåëè÷èíû èí-
äåêñà äîõîäíîñòè äèñêîíòèðîâàííûõ 
èíâåñòèöèé ôîðìóëû (1) è (3) ÿâëÿþò-
ñÿ èäåíòè÷íûìè. Ïðè ýòîì â ôîðìóëå 
(3) âåëè÷èíà ( )φ и m  ïî àáñîëþòíîé 

âåëè÷èíå è çíàêó ñîîòâåòñòâóåò âåëè-
÷èíå (Ê) èç ôîðìóëû (1). 

Âîçìîæíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ ôîð-
ìóë (1) è (3) ðàññìîòðèì íà ïðèìåðå

Â 
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2.1 èç Ìåòîäè÷åñêèõ ðåêîìåíäà-
öèé (òàáëèöà).  

Àáñîëþòíàÿ âåëè÷èíà ñóììû ýëå-
ìåíòîâ ñòðîêè 9 îïðåäåëÿåò ñóììó 
äèñêîíòèðîâàííûõ èíâåñòèöèé (Ê), 
êîòîðàÿ ðàâíà 241,94. 

Ñóììà çíà÷åíèé ñòðîêè 8 îïðåäå-
ëÿåò âåëè÷èíó ×ÄÄ, ðàâíàÿ 9,04. 

Ïî ôîðìóëå (1) îïðåäåëÿåì âåëè-
÷èíó ÈÄÄ: 

9,041 1,037
241,94

= + =ИДД  

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ âåëè÷èíû ÈÄÄ ïî 
ôîðìóëå (3) íåîáõîäèìî çíà÷åíèÿ ýëå-
ìåíòîâ ñòðîêè 1 óìíîæèòü íà ñòðîêó 7 
(òàáë. 1) è ïîëó÷åííûå çíà÷åíèÿ ïðî-
ñóììèðîâàòü (ñóììà ñòðîêè 10): 

250,37 1,035
241,94

= =ИДД                      

Â Ìåòîäè÷åñêèõ ðåêîìåíäàöèÿõ 
îòìå÷àåòñÿ, ÷òî âàæíåéøèì ïîêà-
çàòåëåì ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòà 
ÿâëÿåòñÿ ÷èñòûé äèñêîíòèðîâàííûé 
äîõîä (×ÄÄ). Îñíîâó ýòîãî ïîêàçà-
òåëÿ ñîñòàâëÿåò ÷èñòûé äåíåæíûé 
ïîòîê (×ÄÏ), êîòîðûé ïîñëå äèñ-
êîíòèðîâàíèÿ è ñóììèðîâàíèÿ 
îáåñïå÷èâàåò ïîêàçàòåëü (×ÄÄ). 
Âåëè÷èíà (×ÄÏ) îïðåäåëÿåòñÿ ïî 
ôîðìóëå: 

×ÄÏ = ×Ï + À – I                           (4) 

ãäå ×Ï – ÷èñòàÿ ïðèáûëü; À – ãîäîâàÿ 
ñóììà àìîðòèçàöèè; I – âåëè÷èíà èí-
âåñòèöèé. 

Ïðèìåì ñëåäóþùèå îáîçíà÷åíèè: 
Âð – âûðó÷êà îò ðåàëèçàöèè ïðîäóê-
öèè; Ñá – èçäåðæêè ïðîèçâîäñòâà áåç 
àìîðòèçàöèîííûõ îò÷èñëåíèé; Íïð – 
ñòàâêà íàëîãà íà ïðèáûëü. 

Äåíåæíûå ïîòîêè (â óñëîâíûõ åäèíèöàõ)
 

Íîìåð íà øàã ðàñ÷åòà (m) № 
ïï 

Ïîêàçàòåëü 
0 1 2 3 4 5 6 7 8 

1. Äåíåæíûé ïîòîê îò 
îïåðàöèîííîé äåÿòåëü-

íîñòè ( )φо m  

 
0 

 
21,60 

 
49,33

 
49,66

 
34,39

 
80,70

 
81,15 

 
66,00 

 

 
0 

 Èíâåñòèöèîííàÿ äåÿ-
òåëüíîñòü 

         

2. Ïðèòîêè  0 0 0 0 0 0 0 0 +10 

3. Îòòîêè  -100 -70 0 0 -60 0 0 0 -90 

4. Ñàëüäî ( )φ и m  -100 -70 0 0 -60 0 0 0 -80 

5. Ñàëüäî ñóììàðíîãî ïî-
òîêà  

( ) ( ) ( )и оφ φ φ= +m m m  

 
-100

 
-48,4 

 
49,33

 
49,66

 
-25,61

 
80,70

 
81,15 

 
66,00 

 
-80 

6. Ñàëüäî íàêîïëåííîãî 
ïîòîêà 

 
-100

 
-148,40

 
-99,08

 
-49,42

 
-75,03

 
5,67

 
86,82 

 

 
152,81 

 
72,81 

7. Êîýôôèöèåíò äèñêîí-

òèðîâàíèÿ ( )β  1 0,91 0,83 0,75 0,68 0,62 0,56 0,51 0,47 

8. Äèñêîíòèðîâàííîå 
ñàëüäî ñóììàðíîãî ïî-
òîêà (ñòð.5õñòð.7) 

 
-100

 
-44,00 

 
40,77

 
37,31

 
-17,49

 
50,11

 
45,81 

 

 
33,87 

 
-37,32 

9. Äèñêîíòèðîâàííûå èí-
âåñòèöèè (ñòð.4õñòð.7) 

 
-100

 
-63,64 

 
0 

 
0 

 
-40,98

 
0 

 
0 
 

 
0 

 
-37,32 

10. ( )φ β⋅о m  0 19,66 40,94 37,25 23,39 50,03 45,44 33,66 0 
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Ïîñëå ñîîòâåòñòâóþùèõ ïðåîáðà-
çîâàíèé ôîðìóëû (4) ìîæíî ïðåäëî-
æèòü 3 âàðèàíòà ìîäèôèêàöèè îïðå-
äåëåíèÿ ×ÄÏ: 

1. 
( )

( )1

⎡ ⎤= − + ×⎣ ⎦

× − + −

р б

пр

ЧДП В С А

Н А I
                 (5) 

2. 
( )

( )
рЧДП В

1

= − ×

× − + ⋅ −

б

пр пр

С

Н А Н I
                    (6) 

3. 
( )
( )

= − −

⎡ ⎤− − + ⋅⎣ ⎦

р б

р б пр

ЧДП В С

В С А Н
                     (7) 

Ñëåäóåò òàêæå îòìåòèòü, ÷òî â Ìå-
òîäè÷åñêèõ ðåêîìåíäàöèÿõ ïðèâîäèò-
ñÿ ôîðìóëà îïðåäåëåíèÿ êîýôôèöè-
åíòà äèñêîíòèðîâàíèÿ ( )αm : 

( )
1

1
α

−
=

+
o

m
m t tE

                                (8) 

ãäå E – íîðìà äèñêîíòà; tm – ìîìåíò 
îêîí÷àíèÿ m-îãî øàãà; t0 – ìîìåíò 
ïðèâåäåíèÿ. 

Ïðè äåòàëüíîì ðàññìîòðåíèè 
ìîæíî óáåäèòüñÿ, ÷òî ôîðìóëà (8) 
îáúåäèíÿåò êàê êîýôôèöèåíò äèñêîí-
òèðîâàíèÿ, êîòîðûé ó÷èòûâàåò ïðî-
öåññ ïðèâåäåíèÿ äåíåæíîãî ïîòîêà ê 
áàçîâîìó ìîìåíòó âðåìåíè (t0=t0), òàê 
è êîýôôèöèåíò íàðàùåíèÿ (êîìïàóí-
äèíã) ïðè (t0>0). 

Ïðàâèëüíîå ïðèìåíåíèå ðàç-
ëè÷íûõ ìîäèôèêàöèé ïîêàçàòåëåé 
îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöè-
îííûõ ïðîåêòîâ ïîçâîëèò èçáåæàòü 
íåîäíîçíà÷íûõ òîëêîâàíèé ïðè 
ðåøåíèé àêòóàëüíûõ íàó÷íûõ çàäà÷ 
â îáëàñòè ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíî-
ñòè ïðîèçâîäñòâà â ãîðíîé ïðî-
ìûøëåííîñòè. 
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