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Âûáîð øàãà ðàñ÷åòà íàðÿäó ñ âûáîðîì

ðàñ÷åòíîãî ïåðèîäà îêàçûâàåò çàìåòíîå âëè-

ÿíèå íà óðîâåíü ïîêàçàòåëåé ýêîíîìè÷åñêîé

ýôôåêòèâíîñòè è ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè

èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà (ÈÏ), íà îñíîâàíèè

êîìáèíàöèè êîòîðûõ ó÷àñòíèêàìè èíâåñòèöè-

îííîãî ïðîöåññà ïðèíèìàåòñÿ ðåøåíèå îá

ó÷àñòèè èëè íåó÷àñòèè â ïðîåêòå.

Â îôèöèàëüíûõ ðåêîìåíäàöèÿõ1, êàê è â

äðóãîé ñïåöèàëèçèðîâàííîé ëèòåðàòóðå, ê

ñîæàëåíèþ, îòñóòñòâóþò ðåêîìåíäàöèè ïî

ðàñ÷åòó ýôôåêòèâíîñòè è àíàëèçó ïîëó÷àå-

ìûõ ðåçóëüòàòîâ ïðè ïåðåõîäå îò øàãà áîëü-

øåé äëèòåëüíîñòè ê ìåíüøåé, à òàêæå íå èñ-

ñëåäóþòñÿ çàêîíîìåðíûå òåíäåíöèè èçìåíå-

íèÿ ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè (êàê,

âïðî÷åì, è ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè) â ñâÿ-

çè ñ èçìåíåíèåì äëèòåëüíîñòè øàãà ðàñ÷åòà.

Ìåæäó òåì, çíàíèå ýòèõ çàêîíîìåðíîñòåé

ÿâëÿåòñÿ îñîáåííî âàæíûì äëÿ ðàçðàáîò÷è-

êîâ è âñåõ ó÷àñòíèêîâ ÈÏ ïðè àíàëèçå ïîëó-

÷åííûõ äàííûõ ïî ýôôåêòèâíîñòè â öåëÿõ

ïðèíÿòèÿ îáîñíîâàííûõ óïðàâëåí÷åñêèõ ðå-

øåíèé.

Êàê èçâåñòíî, â öåëÿõ ðàñ÷åòà ïîêàçàòå-

ëåé ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè è ôèíàí-

ñîâîé óñòîé÷èâîñòè ëþáîé ÈÏ ïðåäñòàâëÿåò-

ñÿ â âèäå ïîòîêîâ äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïî òðåì

ñôåðàì äåÿòåëüíîñòè: îïåðàöèîííîé, èíâåñ-

òèöèîííîé è ôèíàíñîâîé. Ñîîòâåòñòâåííî, íå-

ìàëîâàæíîå çíà÷åíèå äëÿ ïîâûøåíèÿ òî÷íî-

ñòè ðàñ÷åòîâ äèñêîíòèðîâàííûõ âåëè÷èí è

îáúåêòèâíîé îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè èìååò

ðàñïðåäåëåíèå äåíåæíîãî ïîòîêà âíóòðè øàãà

ðàñ÷åòà. Ïîòîêè äåíåæíûõ ñðåäñòâ íåðàâíî-

ìåðíî ðàñïðåäåëåíû âî âðåìåíè, à ïîòîìó

íåðàâíîöåííû. Åñëè â êà÷åñòâå øàãà ðàñ÷åòà

ïðèíèìàåòñÿ ãîä, òî îñîáåííîñòè äâèæåíèÿ

äåíåæíûõ ñðåäñòâ âî âðåìåíè âíóòðè ãîäà

íèâåëèðóþòñÿ. Âñå îíè ñ÷èòàþòñÿ îäíîçíà÷-

íûìè è ñîîòâåòñòâóþùèì îáðàçîì (åäèíî-

îáðàçíî) îöåíèâàþòñÿ ïðè äèñêîíòèðîâàíèè,

÷òî èñêàæàåò ðåàëüíîå çíà÷åíèå äèñêîíòè-

ðîâàííîãî ïîòîêà. Ïî ñóòè, ïðîèñõîäèò ñèòó-

àöèÿ, ïðè êîòîðîé ïî ôàêòó íåïðåðûâíûé äå-

íåæíûé ïîòîê çàìåíÿåòñÿ äèñêðåòíûì. Ïðè

ïåðåõîäå ê áîëåå äðîáíîìó øàãó, è â îñî-

áåííîñòè ê ìåñÿ÷íîìó, êîíêðåòíàÿ âåëè÷èíà

ïîòîêà ïðèâÿçûâàåòñÿ (ïðèóðî÷èâàåòñÿ) ê ðå-

àëüíîé (ôàêòè÷åñêîé) äàòå åå îñóùåñòâëåíèÿ,

à ïðîöåäóðà äèñêîíòèðîâàíèÿ òàêèõ âåëè÷èí

àäåêâàòíî îòðàæàåò èõ òåêóùóþ ñòîèìîñòü.

Ïðèâåäåííûå îñîáåííîñòè ðàñïðåäåëåíèÿ

ïðèòîêîâ è îòòîêîâ âíóòðè øàãà ñëåäóåò ó÷åñòü

ïðè äèñêîíòèðîâàíèè, ñ òåì ÷òîáû ïîâûñèòü

äîñòîâåðíîñòü ðàñ÷åòíûõ ïîêàçàòåëåé ýêîíî-

ìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè.

Íà ïðàêòèêå ó÷åò õàðàêòåðà ðàñïðåäåëå-

íèÿ ïîñòóïëåíèé è çàòðàò âíóòðè øàãà ïðî-

âîäÿò â òåõ ñëó÷àÿõ, êîãäà âûïîëíÿåòñÿ íåðà-

âåíñòâî: 1,0≥∆⋅E , ãäå Å - íîðìà äîõîäà,

âûðàæåííàÿ â äîëÿõ åäèíèöû â ãîä, à ∆  -

ïðîäîëæèòåëüíîñòü øàãà ðàñ÷åòà, â ãîäàõ.

Åñëè îíî ôèêñèðóåòñÿ, òî ïîêàçàòåëè ýêîíî-
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ìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè, ðàññ÷èòàííûå íà

îñíîâå ïîòîêîâ ðåàëüíûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ,

ïðèâÿçàííûõ ê øàãó ðàñ÷åòà èçáðàííîé äëè-

òåëüíîñòè, íåëüçÿ ïðèçíàòü äîñòîâåðíûìè. Â

îáùåì ñëó÷àå ñóùåñòâóåò äâà ñïîñîáà ðåøå-

íèÿ òàêîé çàäà÷è. Ïåðâûé - ïóòåì óñòàíîâëå-

íèÿ êîýôôèöèåíòîâ ðàñïðåäåëåíèÿ äåíåæíûõ

ïîòîêîâ âíóòðè øàãà. Âòîðîé - ïîñòðîåíèåì

äåíåæíûõ ïîòîêîâ ñ øàãîì â îäíî ïîëóãî-

äèå, êâàðòàë, ìåñÿö.

Ñ íàøåé òî÷êè çðåíèÿ, â öåëÿõ ïîâûøå-

íèÿ íàäåæíîñòè ïîëó÷àåìûõ äàííûõ ïî ýô-

ôåêòèâíîñòè è óñòîé÷èâîñòè ÈÏ áîëåå ïðåä-

ïî÷òèòåëüíûì ÿâëÿåòñÿ âòîðîé âàðèàíò - ïå-

ðåõîä íà áîëåå äðîáíûé øàã ðàñ÷åòà.

Ìåòîäè÷åñêèé àñïåêò ðåøåíèÿ çàäà÷è ïî

îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè, ñâÿçàííûé ñ ïåðåõî-

äîì íà áîëåå äðîáíûé øàã, òðåáóåò ñïåöè-

àëüíîãî ðàññìîòðåíèÿ. Ïðåæäå âñåãî, ñëåäó-

åò òðàíñôîðìèðîâàòü ðåàëüíûå ãîäîâûå ïî-

òîêè äåíåæíûõ ñðåäñòâ â êâàðòàëüíûå èëè

ìåñÿ÷íûå â çàâèñèìîñòè îò âðåìåííîãî ìî-

ìåíòà èõ ïðîÿâëåíèÿ, ò.å. ïðèâÿçàòü èõ ê ñî-

îòâåòñòâóþùåìó øàãó (ïîëó÷åíèå êðåäèòà,

âçíîñû ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, èíâåñòèöèîí-

íûå èçäåðæêè ê ïåðâûì øàãàì ðàñ÷åòíîãî

ïåðèîäà, ïåðå÷èñëåíèå íàëîãîâ, âîçâðàò êðå-

äèòîâ è ïðîöåíòîâ ïî íèì ê ðåàëüíûì øàãàì

(ê êîíöó ðåàëüíîãî øàãà), îáúåì ðåàëèçàöèè,

òåêóùèå èçäåðæêè - ðàâíîìåðíî, ò.å. ïðîïîð-

öèîíàëüíî âîçðîñøåìó êîëè÷åñòâó øàãîâ).

Êîëè÷åñòâî øàãîâ ïî ïðîåêòó òåïåðü âîçðàñ-

òåò â 2, 4 èëè 12 ðàç.

Ñëåäóþùèé ýòàï ìåòîäèêè ïðåäïîëàãàåò

ïåðåðàñ÷åò ðåàëüíîé íîðìû äîõîäà è êîýô-

ôèöèåíòà äèñêîíòèðîâàíèÿ ïðèìåíèòåëüíî ê

âûáðàííîìó øàãó ðàñ÷åòà â ïðåäåëàõ ãîäî-

âîãî øàãà. Äëÿ ýòîãî ãîäîâóþ ðåàëüíóþ íîðìó

ñëåäóåò ðàçäåëèòü:

♦íà 2 - ïðè âûáîðå øàãà, ðàâíîãî ïîëó-

ãîäèþ;

♦íà 4 - ïðè âûáîðå êâàðòàëüíîãî øàãà;

♦íà 12 - ïðè âûáîðå øàãà, ðàâíîãî 1-ìó

ìåñÿöó.

Ïîñëå ýòîãî íà îñíîâàíèè ðàñ÷åòíîé íîð-

ìû äîõîäà çà ïåðèîä íåîáõîäèìî ðàññ÷èòàòü

äëÿ êàæäîãî øàãà êîýôôèöèåíò äèñêîíòè-

ðîâàíèÿ ïî èçâåñòíîé ôîðìóëå. Âñå ïîñëå-

äóþùèå ðàñ÷åòû ýôôåêòèâíîñòè ïðîâîäÿòñÿ

ïî îáùåïðèíÿòîé ñõåìå.

Íåñêîëüêî óñëîæíÿåòñÿ îöåíêà ýôôåê-

òèâíîñòè â íîâîì ìàñøòàáå øàãà ïðè îöåíêå

ÈÏ â ïðîãíîçíûõ öåíàõ. Â äàííîì ñëó÷àå, â

ïåðâóþ î÷åðåäü, íåîáõîäèìî âñå ïîòîêè äå-

íåæíûõ ñðåäñòâ â äåéñòâóþùèõ öåíàõ ñêîð-

ðåêòèðîâàòü íà òåìïû èíôëÿöèè, ñîîòâåòñòâó-

þùèå áîëåå äðîáíîìó øàãó. Âî-âòîðûõ, äîë-

æíà áûòü ðàññ÷èòàíà íîìèíàëüíàÿ (ñ ó÷åòîì

èíôëÿöèè) íîðìà äîõîäà äëÿ ïîñëåäóþùåãî

êîíñòðóèðîâàíèÿ êîýôôèöèåíòîâ äèñêîíòè-

ðîâàíèÿ ïî ñëåäóþùåé ôîðìóëå:

,

ãäå 
m

N  - íîìèíàëüíàÿ íîðìà äîõîäà íà øàãå

m; 
m

R  - íîìèíàëüíàÿ íîðìà äîõîäà íà

øàãå m; 
m
I  - èíäåêñ èíôëÿöèè íà øàãå m.

Âñå ïîñëåäóþùèå ðàñ÷åòû ýôôåêòèâíî-

ñòè ïðîâîäÿòñÿ ïî ðàíåå ðàññìîòðåííîé ñõå-

ìå: âû÷èñëÿþò êîýôôèöèåíò äèñêîíòèðîâà-

íèÿ íà êàæäîì øàãå, ÷èñòûé äèñêîíòèðîâàí-

íûé ïîòîê ïî êàæäîìó øàãó, à çàòåì ×ÄÄ â

öåëîì ïî ïðîåêòó. Â èòîãå ðàñ÷åò ïî øàãàì

ìåíüøåé äëèòåëüíîñòè â ñðàâíåíèè ñ ãîäî-

âûì øàãîì ïîçâîëÿåò áîëåå òî÷íî îöåíèòü

ïàðàìåòðû ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííîãî

ïðîåêòà, òåì ñàìûì ïîâûøàÿ íàäåæíîñòü ïðè-

íèìàåìûõ â èíâåñòèöèîííîé ñôåðå óïðàâëåí-

÷åñêèõ ðåøåíèé.

Ïðèìåíåíèå óêàçàííûõ ìåòîäè÷åñêèõ ïî-

ëîæåíèé â õîäå îöåíêè ðåàëüíûõ èíâåñòè-

öèîííûõ ïðîåêòîâ ïîçâîëèëî íàì âûÿâèòü îñ-

íîâíîé ôàêòîð, âëèÿþùèé íà èçìåíåíèå ïî-

êàçàòåëåé ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè,

ïðîèñõîäÿùåå ïðè ïåðåõîäå îò øàãà ðàñ÷åòà

áîëüøåé äëèòåëüíîñòè ê øàãó ìåíüøåé äëè-

òåëüíîñòè. Îí ñâÿçàí ñ òåì, ÷òî âñå ïîòîêè

äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïî ïðîåêòó ïðèâÿçàíû ê

êîíêðåòíîìó ìîìåíòó âðåìåíè.

Î÷åâèäíî, ÷òî àáñîëþòíàÿ è äèñêîíòè-

ðîâàííàÿ âåëè÷èíà äåíåæíûõ ïðèòîêîâ, îñó-

ùåñòâëÿåìûõ â íà÷àëå øàãà ðàñ÷åòà, ïðè ïå-

ðåõîäå îò øàãà áîëüøåé äëèòåëüíîñòè ê øàãó

ìåíüøåé äëèòåëüíîñòè îñòàåòñÿ íåèçìåííîé.

Äåíåæíûå ïðèòîêè, îñóùåñòâëÿåìûå ðàâ-

íîìåðíî â òå÷åíèå øàãà áîëüøåé äëèòåëüíî-

ñòè ïðè ïåðåõîäå ê øàãó ìåíüøåé äëèòåëüíî-

ñòè ñ ó÷åòîì äèñêîíòèðîâàíèÿ áóäóò îöåíè-

âàòüñÿ â ìåíüøåì ðàçìåðå, ÷åì ïðè ïåðâîì

âàðèàíòå ðàñ÷åòà. Ýòî îáóñëîâëåíî òåì, ÷òî

ïðè âûáîðå ïðîäîëæèòåëüíîñòè øàãà ðàñ÷åòà

íà óðîâíå, íàïðèìåð, 1 ãîä äåíåæíûå ïðèòî-

êè, îñóùåñòâëÿåìûå ðàâíîìåðíî â òå÷åíèå

âñåãî ãîäà (íàïðèìåð, âûðó÷êà), ïðè ðàñ÷åòå
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ïîêàçàòåëåé ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè

ôàêòè÷åñêè áóäóò îòíåñåíû ê êîíöó øàãà â

îáùåé ñóììå çà âåñü ãîä. Ñîîòâåòñòâåííî ïðè

äèñêîíòèðîâàíèè ê îáùåé ñóììå ïðèòîêà çà

âåñü ãîä áóäåò ïðèìåíåí åäèíûé êîýôôèöè-

åíò äèñêîíòèðîâàíèÿ, îñíîâàííûé íà ãîäîâîé

íîðìå äîõîäà, òðåáóåìîé èíâåñòîðîì. Ïðè

ïåðåõîäå ê øàãó ðàñ÷åòà äëèòåëüíîñòüþ, íà-

ïðèìåð, êâàðòàë, îáùàÿ ñóììà ñîîòâåòñòâóþ-

ùèõ ïðèòîêîâ (âûðó÷êà çà 1 ãîä èëè ÷åòûðå

êâàðòàëà) åñòåñòâåííî îñòàíåòñÿ íåèçìåííîé.

Îäíàêî ïðè ýòîì â öåëÿõ ðàñ÷åòà ïîêàçàòåëåé

ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè ÷åòâåðòàÿ ÷àñòü

âûðó÷êè áóäåò îòíåñåíà ê êîíöó 1-ãî êâàðòà-

ëà, åùå ïî îäíîé ÷åòâåðòîé ÷àñòè - ê êîíöó 2-

ãî, 3-ãî è 4-ãî êâàðòàëîâ ñîîòâåòñòâåííî. Ïðè

ýòîì íóëåâûì øàãîì â çàâèñèìîñòè îò äëè-

òåëüíîñòè øàãà ðàñ÷åòà áóäåò âûñòóïàòü ïåð-

âûé ãîä, ïåðâîå ïîëóãîäèå, ïåðâûé êâàðòàë

èëè ìåñÿö ðàñ÷åòíîãî ïåðèîäà ðåàëèçàöèè

ïðîåêòà. Êàê ðåçóëüòàò - ïðè äèñêîíòèðîâà-

íèè âñå äåíåæíûå ïîòîêè áóäóò ïðèâîäèòüñÿ

ê êîíöó ïåðâîãî ãîäà, ïîëóãîäèÿ, êâàðòàëà,

ìåñÿöà ðàñ÷åòíîãî ïåðèîäà (ñ ðàñ÷åòíûõ ïî-

çèöèé ïåðâûé øàã ðàñ÷åòà áóäåò ÿâëÿòüñÿ íó-

ëåâûì). Â èòîãå ïî ýòîé ïðè÷èíå âîçíèêàåò

íåêîòîðîå ñìåùåíèå êîýôôèöèåíòîâ äèñêîí-

òèðîâàíèÿ êàê ñïîñîáà ïðèâåäåíèÿ ðàçíîâðå-

ìåííûõ ïîòîêîâ ê îäíîìó ìîìåíòó âðåìåíè.

Òà æå çàêîíîìåðíîñòü äëÿ ïðîåêòîâ ñ

äëèòåëüíîñòüþ íóëåâîãî øàãà íà óðîâíå ìàê-

ñèìàëüíîãî ïî ïðîäîëæèòåëüíîñòè èç ðàñ-

ñìàòðèâàåìûõ øàãîâ ðàñ÷åòà ïðè ïåðåõîäå ê

øàãó ìåíüøåé äëèòåëüíîñòè îêàçàëàñü ñïðà-

âåäëèâà è äëÿ ïðèòîêîâ äåíåæíûõ ñðåäñòâ,

îñóùåñòâëÿåìûõ â êîíöå øàãà. Îäíàêî ïðè

ýòîì ñíèæåíèå äèñêîíòèðîâàííîé âåëè÷èíû

ïðèòîêîâ, îñóùåñòâëÿåìûõ â êîíöå øàãà ðàñ-

÷åòà, â ñâÿçè ñ ïåðåõîäîì ê øàãó ìåíüøåé

äëèòåëüíîñòè áóäåò áîëåå çíà÷èòåëüíûì, ÷åì

ñíèæåíèå ïðèòîêîâ, îñóùåñòâëÿåìûõ ðàâíî-

ìåðíî â òå÷åíèå øàãà.

Êàê ðåçóëüòàò, â îáùåì ñëó÷àå ïåðåõîä ê

øàãó ðàñ÷åòà ìåíüøåé äëèòåëüíîñòè îáÿçà-

òåëüíî ïðèâîäèò ëèáî ê ñíèæåíèþ äèñêîíòè-

ðîâàííîé âåëè÷èíû ïðèòîêîâ äåíåæíûõ

ñðåäñòâ (ñïðàâåäëèâî äëÿ ïðèòîêîâ, îñóùå-

ñòâëÿåìûõ ðàâíîìåðíî è â êîíöå øàãà ðàñ÷å-

òà áîëüøîé äëèòåëüíîñòè), ëèáî, êàê ìèíè-

ìóì, ê ñîõðàíåíèþ äèñêîíòèðîâàííîé îöåíêè

äåíåæíûõ ïðèòîêîâ (ñïðàâåäëèâî äëÿ ïðèòî-

êîâ, îñóùåñòâëÿåìûõ â íà÷àëå øàãà ðàñ÷åòà).

Ðàññìîòðåííûå âûøå îñîáåííîñòè, êàê

ïîêàçàëè ïðàêòè÷åñêèå ðàñ÷åòû, ïîëíîñòüþ

ñïðàâåäëèâû è äëÿ îòòîêîâ äåíåæíûõ

ñðåäñòâ. Îäíàêî ïðèíöèïèàëüíàÿ ðàçíèöà â

äàííîì ñëó÷àå çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî ïî ïðè-

÷èíå òîãî, ÷òî ïðè ðàñ÷åòå ïîêàçàòåëåé ýêî-

íîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè îòòîêè ó÷èòûâà-

þòñÿ ñî çíàêîì “ìèíóñ”, ïåðåõîä ê øàãó ðàñ-

÷åòà ìåíüøåé äëèòåëüíîñòè îáÿçàòåëüíî ïðè-

âîäèò ëèáî ê ñîêðàùåíèþ äèñêîíòèðîâàííîé

âåëè÷èíû îòòîêîâ äåíåæíûõ ñðåäñòâ (ñïðà-

âåäëèâî äëÿ îòòîêîâ, îñóùåñòâëÿåìûõ ðàâ-

íîìåðíî è â êîíöå øàãà ðàñ÷åòà áîëüøîé

äëèòåëüíîñòè), ëèáî, êàê ìèíèìóì, ê ñîõðà-

íåíèþ äèñêîíòèðîâàííîé îöåíêè äåíåæíûõ

îòòîêîâ (ñïðàâåäëèâî äëÿ îòòîêîâ, îñóùåñòâ-

ëÿåìûõ â íà÷àëå øàãà ðàñ÷åòà), ÷òî óëó÷øàåò

(èëè, êàê ìèíèìóì, íå óõóäøàåò) ïîêàçàòåëè

ýôôåêòèâíîñòè.

Â êîíå÷íîì èòîãå ïðåâûøåíèå ïðèòîêîâ

íàä îòòîêàìè ïî ïðîåêòàì, èçíà÷àëüíî ÿâëÿ-

þùèìñÿ ýôôåêòèâíûìè, â îáùåì ñëó÷àå ïðè-

âîäèò ê òîìó, ÷òî âåëè÷èíà ñîêðàùåíèÿ äèñ-

êîíòèðîâàííîé îöåíêè ïðèòîêîâ, ñâÿçàííîãî

ñ óìåíüøåíèåì äëèòåëüíîñòè øàãà ðàñ÷åòà,

ôàêòè÷åñêè îêàçûâàåòñÿ çàìåòíî áîëüøå

óìåíüøåíèÿ äèñêîíòèðîâàííîé âåëè÷èíû îò-

òîêîâ ïî ïðîåêòó. Â èòîãå óìåíüøåíèå äëè-

òåëüíîñòè øàãà ðàñ÷åòà â îáùåì ñëó÷àå ïðè-

âîäèò ê ðåçóëüòèðóþùåìó ñíèæåíèþ ïîêà-

çàòåëåé ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè ÈÏ

(êàê ïîêàçàëè ïðàêòè÷åñêèå ðàñ÷åòû - â íåêî-

òîðûõ ñëó÷àÿõ äî äâóõ ðàç).

Âìåñòå ñ òåì, íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî

â ðÿäå ñëó÷àåâ äàííîå ïðàâèëî íàðóøàåòñÿ.

Ïî ðåçóëüòàòàì àíàëèçà ðÿäà ïðîåêòîâ áûëè

âûÿâëåíû ñëåäóþùèå óñëîâèÿ, ïðè êîòîðûõ

èñïîëüçîâàíèå ìèíèìàëüíîé ïðîäîëæèòåëü-

íîñòè øàãà ðàñ÷åòà íå âñåãäà ñîïðîâîæäà-

ëîñü ìèíèìàëüíûìè çíà÷åíèÿìè ïîêàçàòåëåé

ýôôåêòèâíîñòè:

1) èíâåñòèöèè ïî ïðîåêòó îñóùåñòâëÿþò-

ñÿ íå òîëüêî íà 0-îì øàãå, íî è íà äðóãèõ

øàãàõ ðàñ÷åòíîãî ïåðèîäà (ïðè óñëîâèè îò-

ðèöàòåëüíîãî çíà÷åíèÿ ñàëüäî äåíåæíûõ ïî-

òîêîâ íà ýòèõ øàãàõ).

2) äëèòåëüíîñòü íóëåâîãî øàãà ðàñ÷åòà

ìåíüøå, ÷åì íàèáîëüøàÿ äëèòåëüíîñòü ðàñ-

ñìàòðèâàåìûõ øàãîâ ðàñ÷åòà. Íàïðèìåð, åñëè

íàèáîëüøàÿ èç ðàññìàòðèâàåìûõ äëèòåëü-

íîñòü øàãà ñîñòàâëÿåò 1 ãîä, à äëèòåëüíîñòü

íóëåâîãî øàãà - 6 ìåñÿöåâ.
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Êðîìå òîãî, âûÿâëåííîå ïðàâèëî ìîæåò

íå ñîáëþäàòüñÿ â ñëó÷àÿõ, êîãäà ïåðåõîä ê

ìåíüøåé äëèòåëüíîñòè øàãà ïðîèçâåäåí äëÿ

âñåõ øàãîâ ðàñ÷åòíîãî ïåðèîäà, êðîìå íóëå-

âîãî (íàïðèìåð, åñëè â ðàìêàõ ðàñ÷åòà äëè-

òåëüíîñòü íóëåâîãî øàãà ñîñòàâëÿåò 1 ãîä, à

âñåõ îñòàëüíûõ øàãîâ - 1 ìåñÿö).

Íàêîíåö, â ðåçóëüòàòå ðàñ÷åòîâ áûë âû-

ÿâëåí ñëó÷àé (äëèòåëüíîñòü íóëåâîãî øàãà

ñîâïàäàëà ñ íàèìåíüøåé èç âñåõ ðàññìàòðè-

âàåìûõ), êîãäà ïåðåõîä îò øàãà áîëüøåé äëè-

òåëüíîñòè ê ìåíüøåé âîîáùå ãàðàíòèðîâàí-

íî ïðèâîäèë ê ïîâûøåíèþ ïîêàçàòåëåé ýêî-

íîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè! Â ïîäîáíîì ñëó-

÷àå äèñêîíòèðîâàííàÿ îöåíêà âñåõ äåíåæíûõ

ïðèòîêîâ ïðè ïåðåõîäå ê øàãó ìåíüøåé äëè-

òåëüíîñòè òîëüêî âîçðàñòàåò, à îòòîêîâ ñíè-

æàåòñÿ. Ïî ýòîé ïðè÷èíå â äàííîì ñëó÷àå íà

ïðàêòèêå èñïîëüçîâàíèå øàãà ìåíüøåé äëè-

òåëüíîñòè ïðèâîäèò ê ïîâûøåíèþ ïîêàçàòå-

ëåé ýêîíîìè÷åñêîé ýôôåêòèâíîñòè. Ïðè÷è-

íà ñîñòîèò â òîì, ÷òî îòìå÷åííîãî ðàíåå ñìå-

ùåíèÿ êîýôôèöèåíòà äèñêîíòèðîâàíèÿ â ïî-

äîáíîé ñèòóàöèè íå âîçíèêàåò.

Ïîëó÷åííûå äàííûå ÿâíî ñâèäåòåëüñòâóþò

î òîì, ÷òî îäíà èç ïåðâîî÷åðåäíûõ çàäà÷ äëÿ

ïîâûøåíèÿ íàäåæíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ðåøå-

íèé ñîñòîèò â ïðèáëèæåíèè øàãà ðàñ÷åòà ïðè

îöåíêå èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ ê ðåàëüíîìó

âðåìåíè èõ îñóùåñòâëåíèÿ. Íàèáîëåå öåëåñî-

îáðàçíîé äëèòåëüíîñòüþ øàãà ðàñ÷åòà ïðè èí-

âåñòèöèîííîì ïðîåêòèðîâàíèè â äàííîé ñâÿçè

íàì ïðåäñòàâëÿåòñÿ îäèí ìåñÿö.

Îòäåëüíî ñëåäóåò çàìåòèòü, ÷òî â ðåçóëü-

òàòå îöåíêè ðÿäà âàðèàíòîâ ðåàëüíûõ ïðîåê-

òîâ âûÿñíèëîñü, ÷òî ïåðåõîä ê ðàñ÷åòíîìó øàãó

ìåíüøåé äëèòåëüíîñòè âûÿâèë ôèíàíñîâóþ

íåðåàëèçóåìîñòü íåêîòîðûõ èç íèõ. Ýòîò ôàêò

îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî ïðè ðàñ÷åòàõ ñ äëèòåëü-

íîñòüþ øàãà â êâàðòàë, ïîëóãîäèå, ãîä íàêîï-

ëåííîå îòðèöàòåëüíîå ñàëüäî äåíåæíûõ ïî-

òîêîâ ïî èòîãàì êîíêðåòíîãî ìåñÿöà íèâåëè-

ðîâàëîñü ïîëîæèòåëüíûì ñàëüäî äåíåæíûõ

ïîòîêîâ ïî òðåì ñôåðàì äåÿòåëüíîñòè â äðó-

ãèõ ìåñÿöàõ òîãî æå êâàðòàëà. Ïðè ýòîì âåëè-

÷èíà îòðèöàòåëüíîãî íàêîïëåííîãî ñàëüäî

äåíåæíûõ ïîòîêîâ (ïî ñóòè, íåäîñòàòêà ôè-

íàíñèðîâàíèÿ) ïðåâûøàëà 20% ÷èñòûõ äåíåæ-

íûõ ïîñòóïëåíèé ïî èòîãàì óêàçàííîãî ìåñÿ-

öà. Âàæíîñòü ïîëó÷åííîãî ðåçóëüòàòà, êðîìå

ñàìîãî àáñîëþòíîãî çíà÷åíèÿ, ïîä÷åðêèâàåò-

ñÿ ìíîãîêðàòíûì ïðåâûøåíèåì ðåêîìåíäóå-

ìîãî îôèöèàëüíûìè èñòî÷íèêàìè2 óðîâíÿ ðå-

çåðâà ôèíàíñîâîé ðåàëèçóåìîñòè.

Òàêèì îáðàçîì, ïåðåõîä ê îöåíêå ÈÏ ñ

ïðèìåíåíèåì øàãà ðàñ÷åòà ìèíèìàëüíîé äëè-

òåëüíîñòè ÿâëÿåòñÿ âàæíåéøèì ýëåìåíòîì

ïîâûøåíèÿ íàäåæíîñòè è îáúåêòèâíîñòè ïðè-

íèìàåìûõ â èíâåñòèöèîííîé ñôåðå óïðàâëåí-

÷åñêèõ ðåøåíèé.

1 Ìåòîäè÷åñêèå ðåêîìåíäàöèè ïî îöåíêå ýô-

ôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ: (Âòîðàÿ

ðåäàêöèÿ) / Ì-âî ýêîíîìèêè ÐÔ, Ì-âî ôèíàíñîâ

ÐÔ, ÃÊ ïî ñòð-âó, àðõèò. è æèë. ïîëèòèêå; ðóê. àâò.

êîë. Â.Â. Êîññîâ, Â.Í. Ëèâøèö, À.Ã. Øàõíàçàðîâ.

Ì., 2000.
2 Âèëåíñêèé Ï.Ë., Ëèâøèö Â.Í., Ñìîëÿê Ñ.À.
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