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BHYTPEHHSIS1 HOPMA TUCKOHTA, KAK OTPAHUYEHHUE
3AJJAYN OIIPEAEJIEHN S OKOHOMUWYECKOU DODEKTUBHOCTHU

[Ipu ompeneneHun 3KOHOMUYECKOH 3(h(PEKTUBHOCTH MHBECTUIIMOHHBIX MPOEKTOB LIMPOKOE
MIPUMEHEHNE HaIllell II0Ka3aTellb “BHYTPEHHss HopMa JoXoaHocTh . OH paccMaTpuBaeTCs Kak OMH
U3 OCHOBHBIX KpuUTepueB 3((EKTUBHOCTH NPOEKTAa IO NPUHIMITY, 4YeM OOJIblle, TEM BBIIIE
3¢ hekTHBHOCTh. BHUMATEIBHBIA aHATU3 3TOTO MOKAa3aTess W MpodiIeMa OIEHKH YKOHOMUYCCKOM
3¢ EKTUBHOCTH UHBECTHLIMOHHBIX MPOEKTOB MOKA3bIBAET, YTO 3TO AAJIEKO HE TaK.

IIppu paccmoTpeHum  mokKasarened, NPHUMEHSEMBIX IIPM  OLEHKE OJKOHOMHUYECKOU
3¢ (GEKTUBHOCTH MHBECTUILIMOHHBIX IMPOEKTOB HETPYAHO BBIICIUTH JBE UX CYILECTBEHHO OTIMYHBIE
IPYIIbL: HJIOTEHHBIE M SK30I€HHbIE MOoKa3aTenu. [lepBbie XapakTepu3yloT BHYTPEHHIO IPUPOLY,
BHYTpPEHHUE UCTOKHU 3¢ (ekTuBHOCTH. K HUM OTHOCSATCS MOKa3aTeNu TEKYIUX U3JEpiKeK, 00bEMOB
MIPOU3BOJICTBA, YUCIECHHOCTU 3aHSATHIX, KalMTaJbHBIX BJIOKEHUH U T.N. BTOphle XapakTepusyroT
BHEILIHUE YCIOBHs (DYHKIIMOHUPOBAHUS MPOEKTA, PHIHOYHBIE OTHOLICHMS, B KOTOPBIX pealu3yercs
MIPOEKT U Ha KOTOpBIE OH MOBIUATH HE MoOXkeT. K HUM oTHOcATCA LieHBl (aKTOpOB MPOU3BOJACTBA,
0aHKOBCKUH mpoueHT u T.1. Ocoboe MecTo B pAay HOCIEIHMX 3aHMMaeT IOKa3aTelb ‘‘HopMa
JTUCcKOHTa”. Ero Henb3s HEMoCpeACTBEHHO HAlTH Ha PbIHKE, KaK, HAIIPUMED, LIEHY B MIPENCKypaHTe.
OH He 3aJ0’KeH M B MHBECTUIIMOHHOM NPOEKTE KaK BHYTPEHHUH ero rnokasateins. J{i1s Toro, 4Toos!
pacueT SKOHOMHYECKOH 5((eKTHBHOCTH OBUT BBHIOJHEH B COOTBETCTBHHM C YCJIOBHEM H
KOHBIOHKTYPOIl pbIHKa, HEOOXOMMO M0100paTh TaKyl0 HOPMY JUCKOHTa, KoTopas Obl obecneuunna
JIOCTOBEPHOCTh pacyera.

Ee He TpynHO o0ecrnieunTsh, UMesl ICHOE MPEACTABICHUE O LENAX M 3a/lauax OCYLIECTBICHUS
MHBECTUIIMOHHOTO MNpoekTa. PopManbHON, MAaTEMAaTUYECKOW LENbI0 MHBECTULIMOHHOIO MPOEKTa
ABIIsieTCSL OOecleyeHne HEOTPUIATEIbHOCTH BEJIMYMHBl YHUCTOrO JIMCKOHTUPOBAHHOIO [J0X0Ja
(MAJ) 3a nepuox ¢ynkumonupoBanusi, To ectb YJJ[>0. DTo o03Ha4aeT BOCHPOU3BOACTBO
BJIOKEHHBIX B MPOEKT CPEACTB (KaluTasla) 3a YKa3aHHBIA meproi. EcTecTBEeHHO, UTO OT BETMYMHBI
IIPUHATON B pacdyeTe HOPMbI IUCKOHTA HanpsAMyto 3aBucuT BennunHa YJ1J1. Ecan Y11 npupaBHATH
K HYJIO U IIOCTaBUTh BMECTO HOPMBI JUCKOHTA HEU3BECTHOE, TO MOXXHO HAWTH TAaKyl0 BEIMUYUHY
JMICKOHTa, TpHU KOTOpoil 3(ddekT paBHAETCS HyNIO, a, CIEIOBATEIbHO, HACTYNAeT PABEHCTBO
JUCKOHTUPOBAHHBIX 3aTpaT AMCKOHTUPOBAHHBIM pe3yJibTaTaM. JTO OJHOBPEMEHHO O3HA4aeT
HACTYIIJIEHUE OKyIaeMOCTH 3aTpaT U NOsABJIEHUS Y3P(PEKTUBHOCTH MPOEKTA.

[TosmydyeHHas BeaM4YMHA SBJISAETCS TOM BHYTPEHHEW HOPMOM JHMCKOHTA, KOTOPAas rapaHTUPyeT
OKYIIaeMOCTbh, T.€. 3()()EeKTHBHOCTH 3a MEPHUOJ BBITOJHEHHS TPOEKTa. Bcskas HOpMa JMCKOHTA
BBILIIE pacueTHON BHYTpeHHeW HOpMBblI OyAeT AaBaTh OTpuULaTeNnbHy0 BenuuuHbl YJIJI u cpox
OKYIIaeMOCTH, OOJBIIWI TepHoJa BHIIIOJHEHHWE NPOEKTa, T.€. IMOKa3blBaTh HEIPPEKTHBHOCTE.
Beskas HOpMa JMCKOHTa HMXKE PACCUMTAHHOM BHYTpEHHEW HOpMbI OyZeT IOKa3bIBaTh
3G GEKTUBHOCT, WHBECTHIMOHHOTO TIpoekTa. CliegoBaTeNbHO, BHYTPEHHsSI HOpMa JHCKOHTA
SBJISICTCS. OTPAHUYMBAIOLIUM YCIIOBHEM pacyeTa 3KOHOMHYEeCKOH 3pdekTuBHOCTU. Mcxoas u3 aToro
MOXHO  c(OpMyIHpOBaTh  CICAYIOMIYIO  (GOpMYyTy  DKOHOMHUYECKOW  3PPEKTUBHOCTH
MHBECTULMOHHOTO TNPOEKTA: MPOEKT CJIEAyeT CUYUTATh 3KOHOMUYECKH H(PQPEKTHUBHBIM, €CIIU
IIOJIy4eHHasl B pe3yJbpTaTe pacdera BenuuumHa YJIJ[ > O mpu ycnoBuu, 4To NmpuHATas B pacdere
BeJIMYMHA HOpMBI arckoHTa E < BH/I.

Takast TpakTOBKa JaeT KauyeCTBEHHYI OLEHKY HSKOHOMHYECKOW 3(PPEKTUBHOCTH.
KonnuecTBeHHyI0 €€ OLEHKY JaroT JBa II0KA3aTess: CPOK OKYNAEMOCTH M BEJIMYMHA YHUCTOU
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JUCKOHTUPOBAHHON CTOMMOCTH (J10X0/a). CpoK OKYIaeMOCTH OINpeAeNsieTcsl Kak Mepruoi BpeMeH!
OT Hayaja OCYILECTBJIECHMs IIPOEKTa A0 TOIO MOMEHTA, KOrja JUCKOHTHPOBAHHBIA MOTOK 3aTpat
CpaBHsSIETCS C TaKUM e IOTOKOM pe3yibTaToB. CpOK OKYNMaeMOCTHM M BEIHYHMHA YHCTOTO
JMCKOHTHPOBAHHOTO JTOXO0Ja HaXOATCA B 00paTHOM 3aBucuMocTu: yeM Oonbuie YJ1J, Tem MeHbIe
CPOK OKyIaeMoOCTH U HaoO0OpoT. DTHM [JBa IMOKazaTeis, B3aUMHO JIOTMOJHSS ApPYyr Jpyra,
XapaKTepU3yIOT BEIHUUYMHY HSKOHOMHUYECKOW A(PPEKTUBHOCTH. UeM MEHBIIE CPOK OKYMAaeMOCTH U
yeM OO0JIbIIE OH OTIUYAETCS OT JUIMTEIHHOCTH OCYIIECTBICHUS MPOEKTA, TEM BbIIIE SKOHOMHUYECKas
3¢ GEeKTUBHOCTh TpoeKkTa. BenuumHa YUCTOTO JUCKOHTUPOBAHHOTO JI0XOJA IIOKa3bIBaeT
abcomoTHBIE MacTabbl 3koHOMHUYecKoro dddekra. Yem 6ombie YJ1/], Tem OGosbliie, mpy Ipodux
PaBHBIX YCIOBHSX, 3PPEKTUBHOCTD MPOEKTA. AJIbTCPHATHBHBIC MHBECTUIIMOHHBIC MPOEKTHI JIETKO
CpPaBHMBATh MO IMOJYYEHHBIM pE3yJIbTaTaM CpPOKa OKYNMAaeMOCTH M YHCTOTO IJUCKOHTHUPOBAHHOIO
J0X0/1a.

[Tpu ncnonb30BaHMK TOKa3aTeNsl TUCKOHTHPOBAHMS 3a4acTylO JOIMycKaeTcs OIHOKa B €ro
TpPaKTOBKE. J[MCKOHT 4acTO NMOHMMAIOT KaK J10XOJ, a BHYTPEHHIOIO HOPMY IUCKOHTa Ha3bIBaIOT
BHYTPEHHEN HOPMOH J0XO0Ja.

Cii0oBO JUCKOHT TMPOMCXOAUT OT MTAIBSIHCKOTO ‘‘sconto”, 4YTO O3HAa4YaeT ‘‘CKuaKa’.
JIMCKOHTHpOBaHKME O3HAYAET HE JOXO/[l, a OTEPI0 I0X0/a, CKUAKY CO CTOMMOCTH Osara OyayIiero
nepuoja ¢ TOUYKU 3pEHMsI HBIHEIIHEro ero npumeHeHus. [lonmeiTka paccmaTpuBaTh JUCKOHT Kak
JOXOJl MPHUBOJUT K OIIMOOYHBIM BbIBOJAM. J[MCKOHT €CTh YYeT HEIMOJIyYeHHOH, yMyIIeHHOH
BBIFOJIBI, HO HE caMa BBIFOJ]a, HE CaM J0XOJA. YUYeT AMCKOHTAa CBHUICTEILCTBYET 00 y4eTe TOro
¢dakTta, yro OyIyIias BbIroja HEpaBHOICHHA HbIHemIHed. Uem Oojbplie BeIMYMHA JAUCKOHTA, TEM
Oo0JIbIIIe 3TO pa3IMYUe BBITOM, TEM OOJIbIIE OIICHKA CErOAHSIIHEH BBITO/IbI M TEM MEHbIIE [IEHHOCTh
Oynywmeil. YuuteiBasi, TOT (akT, YTO AUCKOHTUPOBAHHUE OTHOCHUTCS K BHEIIHUM, SK30TC€HHBIM
napameTpaM 3KOHOMUYECKOH 3()()eKTUBHOCTH, BEJIMUMHY AMCKOHTA, M B YaCTHOCTH BHYTpPEHHEU
HOPMBI JMCKOHTA, HEJIb3s CUUTATh KPUTEPHUEM SKOHOMHUYECKON 3(PPEeKTUBHOCTH MHBECTULIMOHHOTO
IIPOEKTA.

JluckoHTUpoBaHue 00ECIIeUnBAET YUET BIUSIHUS Ha IKOHOMUYECKYIO 3((EKTUBHOCTh PHIHKA,
KaK BHEIIHEH Ccpeibl, B KOTOpol ¢opmupyercs 3ta 3pPeKTUBHOCTb. BhicoKasi BHYTpEeHHSST HOpMa
JUCKOHTA CBUJETENIbCTBYET HE O BBICOKOM 3KOHOMHYECKON A(P(EKTHUBHOCTH HMHBECTULIMOHHOIO
MIPOEKTa, a O BBICOKOM YpOBHE oOecmeueHHs Oymymux Onar, 3aJI0)KeHHBIX B MHBECTUIIMOHHBIN
MPOEKT. YPOBEHb BHYTPEHHEW HOPMBI TUCKOHTA SIBJISETCS KOCBEHHBIM IOKa3aTeeM HaJeKHOCTH
pacueta SKOHOMHUYECKOW »ddexTuBHOCTH. IlpuHsATass B pacuere HOpMa IHCKOHTa SBISETCA
MoKa3aresieM pblHKa. BenuunHa BHyTpeHHEH HOPMBI AMCKOHTA MOKA3bIBAET JIMIIL TPAHUILy TOTO
YPOBHSI TUCKOHTa, KOTOPBI obecnieunBaeT 3ppekTnuBHOCTh poekTa. OHa ABISETCS KPUTEPHUEM IS
BBIOOpa TPUMEHSIEMOM B pacueTe HOPMBI JUCKOHTA. llocimemHsis HE MOXKeT OBbITh OOJbIIe
BHYTpPEHHE HOPMBI, B IPOTHUBHOM CJTy4ae MHBECTUIIMOHHBIN MPOEKT OyaeT Hed((HEKTUBHBIM.

JluckoHTHpOBaHME ABIISAETCS HEOOXOJUMBIM AJIEMEHTOM JII000M SKOHOMHUYECKON CHUCTEMBI, a
€ro y4er — 00s3aTeNbHBIM OTPaHHYMBAIONINM YCIOBHEM pacueTa SKOHOMHUYECKOH 3(dekTuBHOCTH
KaK TMHaMHUY€CKOM SKOHOMMUYECKOH 3a7auu.
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