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%�*�>��! *.!., >?@@?* �.�., ��
�G�" ������
	
���� 

��������" �����
���	����" �������������" ���	�������, 

�. �������, 7��������
 I��
���� 

+�� 	����K����� ���	����� ��
����� ���������� �
����� ��	����'����� �������	 
��������� 	���������� �����	
��  �
������� 	��� ���������������� ��� �'����, ��
����	
��� 
� ���
	����� ��	����'������� ������
��. %�O���	�QO�� ������ �� �������� ������ 	�� 
�
������� 	��� ���������������� ���� ���������Q� ���������������� �� ������ 
��	����'����� �������	, ��� ����
	������, �
� �
� ���������������� - ��� ����S�����
� 

�
���������
 �Q���� �������
. I���G����	� ������	 X���
������ ���������������� ��G� 	 
�
����	� �
����������" 	����������", ����	
��� �
 ���S����	�� �'���
 ��������	, ��� 	 
������
�
QO�� ����G����	� ����
�	 �	�� ���
������	
��. �
��� ���
���, 	 ��O���	�QO� 
�����
 �� �����	
���� 	�� 	����K��� �
������
��� 	���	 ����������������" 	����"��	�QO� 
�
 ��	����'������ �������.  

?���������� ���	�� �������� ����
 ���������������� ���� ����������� 	����������". 
����G��� ���������� 	����������� ������	 	 ��
������� ���'
 XIX 	��
 (��� �������	
��� 
�
���	� � ��
���������� ��������� ������
X������ ���'����	) ����
�� ������ ������ 
	����������" G����� �
�������
������� 	� 	�� �X��
 K����, �������� � �
�	����� 
���������" ����������� 	� 	����" ����	��� XX 	��
. ?�������	
��� 	����������" ��� ����� 
����
"�����, ����������������, �K��
������ ������" ��������� �����Q��	��" 
�
����. 
@
������ ���
	�
���� �
��� ���������� ��
�
���� �
�, ��� ���� G�
 �� ��������� ������� 
�
���	��� 
�
����
, 
 ������ - 	 ������ �
���	��� �����K�	
��� � 	 ���������" ������ 
�
��K�����. 

���
��, �
���
� � 50- ����	, 	 
�
���������" �
��� ���	����� �
����, ��
	�O�� ��� 
�������� ���
����Q ������������ 	�����������" ������ � ����� ����������������. !	���� ��� 
�
��� �
��������� �����
��, ��� ��
�������
� 	���������� 
�����
������� ���������
 �
� 

�
���������
 �����
����" ��	��������� ��
���������� ��������� ����
"�� ������". � ��� 
����
�, ���� ��
����������" ������������ ���, �� ���������� ��
�������� 	����������" 	 

�
���� ��
��	
���� ���
������. 

7�
�'��" �
 ��� 	����� ������	
���� �
���
��� ��
�� X���
����
����� �
���� %�	��K
, 
$�"
, *
"����
, &�G����
, �� &������ � �����, ��� ������	�	
���� 		������ ����
�������� 
	����������", �� ���QO� �
�������� �����
, 
 	��
K
QO� ����
	
������Q 
���	����� 
�������	
���� ����
"�� ���'����	 ��� ��'
, 	���K������� ������
�� ��G���� 	 ����	�� 
��X�'��
 ��X���
'��. �
� ���	����� ���S����	��� (
��������������) 	����������. 

���
�� ���	����� ����
�������� 	����������" �� ���� ������	����" ��
�'��" �
 
	�����G�Q ��������. @�������� �������� �
�K� 	������ �������
 � �����
����� �����
�, 
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�
�K� �
��K����� ������ ������� ���K���	. ����	� ������ ������� ���K���	 �
��K��� 	 
X���
����
���� �
���
 >�X�� [
��. $��	��
�
����� �
������ ���" ������ ���� ��������� 
X���'���
����� ����	����	�� ��K�� ��������� ����	����������� ����
����� (���
 “	�����"”, 
“�����"” � �.�.) � ���'�
������ X���'����, 	��
K
QO��� ������� ����
���K����� ��
����" 
��������� �
�
�����	 (�����, ������
����, 	��
 � �.�.) ���������� �������� ����
����. 

���������	�� ��
�
��� ������������ ������ ������� ���K���	 ��O���	���� 
�
�G������. %
� [
�� ��������� �������� ���K���	
 �
� ���������� ���������� ������ 
	����K�����". %����QO�� �����K����� ������ ������� ���K���	 �	������ 		������ 	 ����� 
�
� �
��	
��� ������� ����� �
� ������� ������K���	 ���'�
������	
����� 	��
, 
����	����	�QO� 	���
��	
���� ���
 “��
����� ���������" �������� �
	�� 
”. 

$����
���� �������
�� ������ ������� ���K���	 �� �
��
	��� ���� K�
��. +�� ������
: 
������� �
����K��" ����� �
� �
��	
��� ������� �����������	 (�
���	������� ������ 
���
��	���
 �
K� 	 ����
���� �
G��
 G����� ����
�������" �
��� LG) ���
�
�� �������Q 	 
�����
��� ����
��	. @�����
� �����
, �
� ������ ����	������ ����������� ���'����	, 
	������
 	 ������� �������	������ ���������
 � 	 
	���
������	
���� ������	
 ������K�� 
�������� ��G���" (	 �
�������, 	 ������� ���
	����� ��������������� ���'���
��). 

@
 ����	� 
��
�
�
 ������ ������� ���K���	 �
��
�
��	
Q��� ������ �'���� 
�XX����	����� � ����
 ��	����'����� �������	.  

������, �
����QO���� �
 ������ ������� ���K���	, ��������� � �����
� �'���� � 
�������� ��G���" 	 ����	�� ����������������. ? ��������	
��� �������
�
�� X���
���
'�Q 
������ �
�
�����	 � '���	� ���
�
����" �XX����	����� ��	����'����� �������	 	 	��� 
	�����
 �����	
���� ��
����" (��������� �����	
�
), ���
�
��� 	 �
K��" �����	
� ��������, 

�
����������� ��������" �������Q ����������������. ���O���	��� 
��X���������� � ������ 
����
'�� � ��������� �����	
�
��, �������� 	 �������
�� �����
Q� �������" �����	
� ��� 
'���	��� ���
�
����. @
 ����	� ������" ��X���
'�� � ����������� ����
, 
 �
�K�   �����'�� 
�������� �������� ��������	���� �����
���� ��
��'� 	����K�� ��
����" �
�
�����	 � 
���
��� � �
������ 	������� ��
����". 

�
�K� � �����
�, �
����QO��� �
 ������ ������� ���K���	 ��K�� ������� 
�����	
����" �����. +
���" ����� �������Q� ��� ����
'�", ����
 ��	����� ��G� ��
��'� 
��
����" �
�
����
, ������" 
�
����������, �.� 	 ������
 ������ �� ��K�� ����������. ���
�� 
�
�
�-���� ��������	���
� ��� �
����	���
� ��X���
'�� � 	����K����� �
������ ��� 
��
����" 	����� �
�
����� �����	
�
 �������	���. � �����	
����� ������ �
 ���	��� ����
  
������
���� �
���� �
����
������ �O���
, ������O����� �
 �����'� ����������������. 
%������ ����
 ��K�� �
�����
�� �� X�����
�:  

minmax

min

XX
XX�� N

�
�

�
 ;         (1) 

minmax

max

XX
XX�� N

�
�

�
,      (2) 

��� NX  –��
����� �
�
����
, ������� ���������; 
minX  – �����
����� ��
����� �
�
����
; 
maxX  – �
����
����� ��
����� �
�
����
; 

��  – ���	��� (�������) ����
, ��� ����G���� �
�������� �� ��������" 	������� �� �� 
�����
������ (�
����
������) ��
����� � �����	
�� ��K�� �� �
����
����� � �����
����� 
��
�������. 

*��������" 	
��
�� 	��
K���� �
	���� �� ������������� �������� �XX����	�����. �
� 
��� �'���� ����
 ��	����'����� �������	 �� �������Q NPV (^���
� ����O
� ���������) 
��������� ��������	
�� ���	�Q X������, 
 �� �������Q DPP ($����� ����
������ � ������ 
����������	
���) – 	����Q. 
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�
���
������
� X���
���
'�� ����������������" ��K�� ���� 
���	
��� ��
����	
�
 � 
����O�Q �������-�����	
������ �����
, �
� �
� �����	
����" ����� ��������Q �� ���
K
��  
��
����Q ��"��	���������� ��-�
 �
	��" 	���������� ������" 	����� ������
. 

$�� ��������	
��� �
���
��������� 
��
�
�
 ������ ������� ���K���	 �������
� 
��������� X���
����	
�� �	�� ������
	����� � 	����K�� ��
����� �'���	
����� �
�
����
 
��	����'����� �������	 � ��
�
�� ���K���	� ��
����", ������� �� ��K�� ������
��. �
�K� 
��������� ��
�
�� � �� ���K���	� ��
����", �������, �'���	
��
� 	������
 �� ��K�� �������, 
 
�
��� �
���������� �
���� �� ������� 	����K�����. $���� ���� �
� X���
���
'�� 	���� 
�
�
�����	 ��	����'������� ������
 �����	����
, ��K�� �
�����
�� �
����������� 	����K����� 

� �yY~�  	������� �
�
����
 �� ����'��� ����O���� [
��: 
, 
 
 
 

��� 
� �*~ iX x
i

�
 – 	����K����� ����, ��� ������
� 	������
 iX

~
 ������ ��
����� 

*
ix ; 

� � ***
2

*
1 ,...,, yxxxf n �

 – X���'���
���
� �
	�������� 	������� �
�
����
 ����	���
���� 
����������
����"  �� 	���� �
�
�����	. 

������� ����	��� ������O���	
 �������-�����	
������ �����
 � �'���� 
�XX����	����� � ����
 ��	����'����� �������	. 

+
���" ����� ���	����� ��������	
�� 	 �����" X���� 	�Q ��������Q �����������Q 
��X���
'�Q, ��� ��	�G
�� �����	������� � �
����	� ������
��� ���
��������� ��G���". 

�
�K� X�������� �����" ������ 	����K�� �'��
���	 �
�	���� ��	����'����� 
�������	, �
��� ���
���, ��	����'������ ��G���� ������
���� �� �
 ����	� �	� �'���� 
�XX����	����� ��	����'����� �������	, 
 �� 	��" ��	���������. 

@������-�����	
����" ����� ���	����� �������� �K��
���Q �XX����	�����  
��	����'����� �������	, �
� 	 	��� ��������� ��
�����, �
� � 	 	��� ���K���	
 �����	
���� 
��
����", ��� ���	����� �'����� ������� ����
. 

@������-�����	
����" ����� �� ������� 
����Q��� ������� �
�
��� X���'�" 
����
���K�����, �
� �
� 
�
����������� �����" ��	��	����������Q  � ��������Q 	��
 X���'�" 
����
���K����� ������ ������� �����. �
�K� 
�
����������� ��������" 	��	����� 
��������� ��
��". 

�
��� ���
���, ������ ������� ���K���	 �	������ ����" �� �
������ �XX����	�� 
�
���
������� �����", �
��
	����� �
 X���
���
'�Q � ���
����� �������������" 
��X���
'�� � 	� ������ ���������QO�" ��	������ ������ � ������. ���
�
�� ������ 
�����������" ��������Q � �����	�������Q, ���	����� ���
�
��	
�� �
��������Q ��X���
'�Q, 

�
������Q ��� ��
���� �
�
� ��	����'������� 
�
���
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