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 �. �. �������	,  �. �. 
����
 ��� «�����	�
� ��� ���», �����	����	�;

 �. �. ���	, ����. ����. ����, ���.
 ��� ��� �	�� �, �����	����	�

������� ������	��
� � ����	� ������������
�	������ 	�
��������
� �����	��
� �����
� ������ ���	���
���� �������� ���	���� ������������� 
��������� ���	�

����, ���������
����� ����������� ��� 
�����	����
�� � ��������� ����
���-
����� 	����������� (������������� ����
����, ��
�������� � �. 	.), ������-
����
���� ������  ����������� ����� ��������
� ! ����
������ ! ����-
��
, � ��"� ��!�����  �! 	������#��� ������ � �������� ��#���� �� ��
����-
��
����.

���	��� �	��� �������������� 	�-
������� (�����	���) ���������	���� �� ��-
������� ���������� ���������� ������
��� � ����� !���������" 	������"
���� ��#$, ����%��� �������� ��������
&��� ���&��� �� ��	�����" ������� ��-
�������	� ������������� ���	���� � ���-
��	�� !# � ���������	� �������	 !#.
$���	���� ����� ����������� ����� ���-
�� �	��'��� %��	���� 	 ����	�������'
���� ������ �����	 ���������	� � ����-
��( ��	�����	 ��� ���������	���� %��-
���	, ��%��	����( �� %����	����	� ���-
�����" %�������� � ������� ��	�( �(-
������", 	�	���� �&)���	 ��������-
�����" ��&��	������ 	 (���"��	���" �&�-
���, ���*���� ������( ������	���" �
��������" �� ������" ���������-�����-
������" ��������.

� ��	�����( �����"���( ����	��(
�%��������" �����" �������� ��������-
���� 	�������� ����� � ���������	����
������� �	����� ����	�� %������� ��	���-
+��	�. ,��� �(����� %�������	� �������-
��	� � &�����  %���������	�� ������
��( ����	��( ������:

- ���������	� 	 ��� #���������
������	� %� ���+��	�;

- ������( ��	�����	;
- %�������������" 	������"

���%����.
��&��	��� ������ 	 %��������" ���-

�%��� 	����%�� ��	���%����� ��	�����-
����( �����	 � ��� ���+��	� ���������	
����	��� %������� ��	���+��	�.

!�����+��	� 	����%�� ����������
������� ����	��� �� ��� ��� ���� �����-
����" ����������� – $�$ «���������	���
	������ ��	������» (�� 100 % �������-
��	���� ��%������). -�� %������	� ���-
�� ����������� �&+��	� 	���� �� ������
	 ������ ����	�� � �%����������( ����-
������( ������	. .����� ��'�	�� ��&)�-
��� ����	��� %������� ��	���+��	� �	���-
�� %�������������� 	������� ���%����,
%��������, ��� %�����	�� �����	����
%�������, 	�� ��� 	 ����	������� %���-
�� � ��� �� %��������� 	���� �������-
��� ��� �����( ������( ��	�����	. /��%�-
������� ��������� �����" 	�( ��	���+"
��� ����� ��� ��%���������� 	 �&)� �
�� 850 ��� �. 	 %�	�" ��� ��&��� �����
� �� 1 700 ��� �. 	 �����"*�.

� ������� ���� 	������" ���� ���-
����� %���� �� �����	��� ��%�����  ��
����������� ���� �������	�( ������	,
� ���������� ����	���" 	����%�'� 	 ����
%��)�	���" ����	���	�'+�� �%����.
,�����	����� 	������( ��	�����" 	
�*�'+" ��%�� ��	���� �� «�����	�»
����� �%����, �. . ����������� ������� %�-
��������� ��%*��( ����	�������( %��-
���	  � 	�����" �����" �� 	�� ���" ��-
%����. /������ 	 ���������� 	��������
����� �� %����" %��� 	��	������ %��-
&��� 	��	���� %��%���	��( ��" � ���-
��&����, ������� �� �&���� ��� ����	����
�� ��������� ������� 	���� ��" ������	-
����� 	�� ��" 	 ��	�" ��	��, ������ ���
�(������'.

������������������������������������    ����    �����	���������	���������	���������	����



������� ������� ����� ��� �!�-
��
" �	���  ������������ 	��������
����� �(	���	�� *�����" ���� �����&����-
��	 ����	���" �� ��������� ��#$, ������(
��	�����	, 	������	 %��	 �� ����	���'
� %��	�����%��'+�' ����������' (!��%�-
���), ������������	 	������( �������,
������ ���������	���" 	����� � ��������-
��. �������"��	� � ����� ��&)����� ��-
��	�������" ���������� ��� �� &���
��������	��� ���, ���&� %������� �	�	�-
����' � ����������� %����' ���������'
� (������������( ����	����, %��	���'+�'
������ %�	���� 	�	��� � 	���� �����
0 %���� ��� ��	������.

.�� ����� ����	��������� %��������
������-������	�������( ����������" �
����( ����	�������( ���%���" (�����&��-
����	 ����	���"), 	��	���� 	������(��-
�������( ����	�������( %�����	 � ���'
�( �����"*" ��������������� � %��	�-
���� 	�������� ��	�����	���� ��&(���-
�� %��	��� �(������������ ������. $�
	�%������� ��� ����, ���&� �%������
	���� ����� ���( ����������" 	 �&�����
%����	����	���" ����������, ��+���
�������������" ��&��	������, ��������
��������� ����	��������� %������� ��
����, � ���  ��� ������������ �����-
��	, ������ ����� �*��� �� 	 ����	���-
����� ���	����.

��%����, ��� ���%���", ����	�( � �-
������� �������� �(������" � %��	��-
��' 	������( ��	�����", %��	������ ��-
��'+� �"��	��: %��	��� ����	�������-
�� ���	�� %�������, �%����� �������
�������� �(�������, ������������ %���-
���	, �%����� 	���� ��( �������	�(
�(� ���  �������� ��	��� &�����.

� �������� �(������������ ������ %�
�� ��" ����	�������" �����&��� ��%����-
��� ����� �(������������ %���� ���.
$�� ��� �� ���� ��� ����'+� �	�-
���: ���	��� ����	����; ������ (��������-
	����) � %����&�� �%�����; 	����� �� 
%�������; ��'�	� �(���������� ���-
	�, �%���	�'+� %��������' ����	���';
�����' ���	���� ����	���� � �&����� 
�������( %������"; ���������' � ���-
��� %��	 �������������" ��&��	������
�� �(������'; ��� %������������ %���-
����	�, ��% � %�����%������ ����	�� ��-
������ �����*���; ������' ���������' �

���%����, %������'+" ����	���'; ���-
��'  �������� ����� ����	����, �� ����-
��" %��%����� ����� &� ��	�����	���
�����	� 	 ����	�������" %���� 	 ����	�-
��	�� � %���� ����� ���������.

-��&� ������ 	����&�	������� ��"
��� ���" %����*����" %��������, %���-
�� �&��� � ������� �(����������( %��-
�� ��", ��&(����� %��	����� �%���� �%-
��������	 � ����	�����" %����*����(
%��%�����", ��������	����( 	 ������-
����� �	��� %����	����	� � 	�%��� ��	�"
%��������. .�� ����� ��%������� �����
�(������������ ��%����, 	��'��'+�� ��-
�	��� ����	����; ������ (��������	����)
� %����&�� �%����� �(������������ %��-
����, %��������� 	 ������+ 	���;
%��&��� � «���� ����», ��&�'+� ��-
	�( �*��"; ��'�	� ���	�, �%���	�'-
+� ������' �(������'; %�����%������
��&�	���� � %����������� %�������;
������ �	���� � ���%����, ���+��	��-
'+" ��%���. #��� � %���+�' �������� ���-
%�����" �������������" ������ �%��	-
���� ����	��������� �������� ��������-
��� ����	������� %���� ���  � ��%��-
��. 1( �����&�����" ������ %��	���� 	
�����( �&+" &��� �����( ��%����	����
%������� ���	�� � ��������	. /�� ����
�(���������� ��%���� � %���� ���
�����&����� ���	��	��� %� �� ���� ��
%�����	 ����, ��&�	���� &���*" 	����-
����� ��	%����", � 	 �������� �������-
	��� �( %� ��	�������� ����������� ����
�����, � ���  %� 		������� 	 � �� %�����
%�������.

!*�� � ��%��� ���� ��� ����� %��-
��� � ��������� ������� ���+��	�����
�� &�� ������� �������������� ���	�"
��	�������� ���	�� � %���� ��". 1�-
%������ ��, �� �� ���+��	���� %�	����'
�������	�� %�����	 �� «	����� %�������-
��», «%���������», «�"�������», «�-
%���������», «��	�� �%���������».
2 �����"*" ��&�� &���� ��%��������
������ %����� �� «�"���������» �� «	�-
������ %�����������» ���	��. 3���� �&��-
���, ��%����, ��� %���� &��� ���	���
��%���� �� 90 %, �� �� �	���������� %�%�-
�� 	 ������ %���������( � &��� �������-
�� 	 %�	�' �����. /����� �%�����-
������ � &�� ������� ���	�� �����&���-
�� %���	��� �� �����' ��������� ���-
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�������� %� �� ���+�( 	���� ����".
.� ����� ������ �������������� ������
��� �� �	���������� ��%��	���� ����	*�-
�� %����� 	 ��(�	 � 	��	� ����	���	���
�( %�� %����%���� 	 ������ ��	�(
��%����	.

!�� ���	��� %���� ��" %�� �����-
��	�� ��%����	 �� � ���+��	������ %�
��%���������� %��������:

– ������ %����� ��� ����� %��	���-
����	��	�'+�� �������� �� ����-
	���';

– ����	���	� %����� ������	��
%��������� �����;

– 	������ ���������� ���������� %��-
���, �%���&��� ������� 	����� ��
�&)�� ���������	���" %���� ��.

.�%���������� ���������� �������-
��� � %��%���	��( �����&����( ����� &���
���� ��	����� �����, ������ 	 (�� ���-
+" ���������� ��'� 	���� ����� ������
� ��" ��� ���" ����	����. $�� ��� �� 	 ���-
��� ����� ����� ������������ ���������-
��� ����	��������� %���� ��� �� �����-
�� �	���� �����&����. !�� ��� � ���, ���
��	����, ����	����	���� ��������� ��&�-
�� �����, %������� �����&������ ��%��-
���� ����	���	�'+ �(����������  %��-
�� �� � ��������� �� 	 �������������"
����� �����. ���   ��	���� 	 ���" ��-
������ �� � ��%������ ����	���	�'+�'
����� �(������������ ��%����, �&�%��-
	��  	�����" ���	�� ��	��������.

1��������' � %����������( 	����-
��( %�����( ���� �� � %������� �� ����-
��	 ����������" ����������, %���������
�&��+���� � ��� � %����&�" � %��	����
����&������ ������	���� �( ������	�(
������	, %������������ ������( &���
	��	��� �� ����	 ������� ��������(
�����(. !��������� ������ ������	����
�� � &��� %���� ����	���", ���������-
����	����" %�  ���� ����	���������
%���� ���.

4������� ���������� ���������� ��-
��� ������� %��	�����%��'+� ������ �
%� � 	��� !��%����. $&��������� %��-
���	����� %����'��� ����� � %�����
	����� �� &�� �����(. � �������������"
����� ����� �����&����� %�������-
��� ������� ��������� ������, ��	��'-
+�� �� ���������� ��	�( %�����	 � �����
����� %��%���	����� ���( �����&���� ���

��" ��	�����	����. ,�� %��	���� ��&�-
���� 	������ %����� ��� �����"*��
������� %� ����'+�� ��������:

– �&)��� �������������" ��&��	�-
����� (���&����, �����, %����*-
����" �&���� � ��.);

– 	��� �����������" ����������.
�� ����	���� ���( �����( ���� &���

���� 	���� ����� ���� �	��� �������' �
��������� %��	 �� �������������'
��&��	������, 	 ��� ���� � �� %��%���	-
�� �����&����. ��%����	��� ���������	
������ ������� � ��&��	����� ��	�����-
������ %���������� %��	���� ���������-
	��� ��	���������' %������� ����� 	 ���-
�������" %��%���	, ��� ��� ������	�-
�� %��	 �� �&)��� �������������" ��&-
��	������ �������� ���� �� ������	-
����� �������( ��%��	���" ����	�����-
��" ����������, � ���  ���%�����
����	���" � ����� ����� ������ �(  ����-
���� �����.

/�������� (������	�) ��'�� � ����-
�������, ������ ���������	���" 	�����, 	
��' ���%����' 	(���� ���	��� ����	�-
������" ���������� 	 �����, ��������-
�� ����� ���������	����� ��� ��������� ��-
�������� � %��%���	��( ����	�������(
%�����(. �������"��	�, ��%����, � ��-
����	��� ��'���� �����&����� %�����-
��� %� �(� «��%���-��	�» � %�����'+��
������� 	 �������������' ������
�����.

$����� ���������	���" 	����� � 	�-
��� ����� ���%������� ���&�� ���������-
�� �	������ � ����������( ����	�����-
��( �����&����(. ���� � �� ��� ��'�
	���� ����� ����������	��� ����� � ����-
���� 	 ����� 	 ����, ���� ���%���� ���-
�'��� �& �&+" �������� ����	�������-
�� �%���� � %���� ���.  1���������, %�-
������� �� ��(, �� � ���  ���� ��� �	-
���� � ���������	���( � ����������(
������( � ����� ����� ���	���� �( ���
���( ����	�������( ��%��	���".

3���� �&�����, 	 ����	� �����������-
	���� ������ ����������� ����	�������(
%�����	 ����� ���� � %�����% ��	���-
�����, �������� �������� %������� &���
���� %����, ��'+�" &���* �������	�
%����( ��	%����" %�������	 ����	�����-
��( %���� ��" � ��%����	. ,��� ������
&��� ��%�������� ��%����	���� %�����-
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��	 ����	���" � ������������ �� �&)�
��	�����" 	 ���� %����, �� �����" � �. �.

#� $��� ��	�  ����	�
" �	��� 
&���� %����%��� ����	������� ���	��, 	�-
������� %�����	������ %� ���	�' %��-
����������. 2 ���	� � 	������ � ����
	������ ������ %�������	���� ����� ��-
��	��������� ��%����, %�����	�'+�� ����-
�� %������������ �%���� �� ����	���'.

.�� ����������� %�����	 � ����� ��-
��� ����� �( %��%���	 ��� ��	�����	�-
��� ���� �������� ���������� �&)-
����� ���%���	 – ���%����' ������'.
� � ��� �� 	(����� ���%��� 	 �&�����
����	�������( �(������" (%����+��	�-
�� 	 %���������( ��� ����� �������() �
���������. �'�� �����&����� 	��'����
���%�����( �%��������	, ��'+�( �%��
����������� %����	����	�, ����	�������(
	�����" � 	�	��� �� ����� ��	�"
%��������.

,��%����� ������� ���������� ���
%��	��������" ����� %�����	 � ��%��-
�� �( �� �����' ��������� %�������	����
� �������.   � �%������" %���������-
��' ���� ���%����" ������� %�����'�
��&�� ����	�������( ���	��, ������ ��-
&���� ������ � ����� ����� ��	�������-
��" %��	����������� � %���������" ��-
���������. /�� ���� %��������� 	 ���-
��	 ������	 ��������� ����� ��%���-
��	��� ����'+� �������: %�	��(����	�
����	���� ��� ����	���� ��������� %� %�-
��&�������� �	�"��	��; 	���� ��" ���-
	�� �%���� �� ������' %�������'; 	��-
������� %���������" ��������� ����	���-
������ �������; 	��������� ����%����
%��	 �� ����	���'; *����� �%���� %���-
���� ����	����; �����	���� �%����; 	��-
�� ����� 	�	��� ����	���" �� �����, 	 ���
���� � ���������".

/�� �&��&��� ��������	 �������	-
��" ���%����" ����� ��%�����'��� ���-
�� �����	�" ���������, � ��� �������	�-
��" ����� ��%�� �������	������� ����"
���%���	 %�������� ���������� ������-
�����.  $� %��	���� ������, ���������
�������	��� � �� ��&�" ���� %��%���-
��", %�������� �� ��� ���%����. 5��
	������ W ��(������ 	 %����( �� 0 �� 1;
W = 0 ������� %����' %����	�%��� �����,
� W = 1 — %���� ��	%���� ��� ���	��.

�&���*� ������ ����������� ���-
�������� �	�������	�� � ���&�" �������-

	������� ����" ���%���	, ��� �	�����
�����	�� ����'+�( %�����: � ���%���	
�"��	������ �������	�� �&+����� ��-
��"; 	����� ��	���%����� ���%���	 ��+-
��	�'� ���%%� � 	�����" �������	�������'
����", ������ �&�&+��� ����� ����(
���%% %����	�%��� ��. � �����, ��� ����-
������ ����������� %� %����� &��� &�-
� 0,6, ��������	���� �����	�� �����
%����� �� ���" ������ – ���� �����-
������ 	�( 	����	����( %� %����� ��-
��������( �����. 5��� �� ���* 0,6, ��
%���� ��� � ���������	����.

�� ����'+� ���% ��&��� %�����	
��	���������� ���������� (�����������"
���%%�") %��	������ &�� �������" ������
�( ��	���������" %��	�����������. /��
���� ���	�� �����	� ����	��������� %��-
��� �%����'� ��� ���%%� �������	:

- ����������%���&����� ����	�����-
���� %�������;

- ������	����� ���������	 %�����
��� ��	�����	 (�����	� ���������);

- ��� ��� %����� (�����	� �%��	-
���� %������).

2���������%���&����� ����	���������
%������� �%������� �� ����	���	��
%���&������ �&+��	� � �������( ���%%
%���&����. 6������� %��	��� ���	�-
�� � ��������, ������" ����� �� ����.
/�� �������	�� ����	��� ���������	����
���%%� ��	���	 (�����), ���� �+�( ���� ���
�������� ���	����( %���&�������( ���-
���".  /�� ������� � ����	��������� %��-
����� ��	�( %���&�������( ������" ��
������� �	����� �����������" 	 �����
����" ������������ ���%%� %���&����.

.�� ����� �����������( ���������	
	�%������  ����	�������( %�����	 ���-
&�� ������	��� �	����� ��%�����	�-
�� %�������" NPV (�����" ����������-
	����" ��(��), IRR (����� ����&�������
��	�����") ��� �IRR (����������	�����
	�������� ����� %��&���) %�� ��������-
��( �� ��( %�����(, DPP (����������	��-
��" ���� ���%������ ��	�����"). �����-
�� �( ������	 ��	����1  � ����� &��� &�

1 $�., ��������: ��������	 
. �. %���
�����-
� � ����	"����: ������ / �. &. '�	 ����. '.:
%(��)-', 2005. 295 �.; 
���� �. �. *����-
� � ������: ���	
���� � ���: ����. ������� /
%. '. ����
, '. �. &����
�. '.: %(��) – ',
2004. 495 �.
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��+��	���( ������" ��%�����	��� � 	
��������� %��(��.

/�	���������� ����� �����������"
������	����� �� � &��� %��	��� %���
���	���� �����������( %�������", ���-
������( 	 �������� 	�%������ %�����,
� �������	�� ������	������. !�������,
����������� ����������� ����'���,
������ �&���� �	�� �	���� ����� ��-
������� %����� &� ��+��	����� �+�&�
��� �������� ������, �	����� ����	����
��� ������ 	 ��	������(. ��&(��������
�������	����� ���� � ������ ����� ���-
��������( �����	��'+�( ������ � ������,
�� � �����������( %������	�" (��� %���-
 ������(, ��� � �����������(), 	���	�-
��( ���+��	���� %��������� �'&���
��	����������� %�����, �%��	���	� %��-
����	���� 	 ��&��2 .

� �������( ������( 	� �� ����� &'�-
 ���" ������	����� ��	�����". ,�� ��-
&����, ����� &'� ��� �����	� ��	�����-
'��� �� &�	��	�����" ����	, ������ 	 �����-
��� 	�%������ %����� ��� � 	���������
����"��	�" &���� ��� �������� ��(���	 	
&'� �� 	�( ���	�". 3���� 	��	��� ��	�-
����" ���+��	����� 	 	�� ������	�( %�-
���%���" �� ����	�������" ����������.

2��������� &'� ���" ������	���-
�� ��	�����" �� � &��� ��������� ��� ���-
�� ������	�( %����%���" �� ���������	
����	�������" ����������, �������� �
�&)�� &'� ���( �����	, 	������( ��
���+��	��� %�����. /� �������� � ���-
���� ����� ���%������ ��	�����" �� �
&��� �%���� � ���� ���%������ &'� �-
���� ���������	���� ����	�������( %���-
��	. /�� ������� 	 %���� ��	�����" ��
&'� ��	 �����( ���	�" ����	���	�'+�
�� �� %����� ��������	�'��� �&���&�-
��  � ��%�����	���� ����	��( %�������"
����� ������	����� ��	�����".

����'+" ���%��' ��&��� %�����	,
��%*�� %�����	*�( 	� %�����+� ���-
%�, �	����� &����-%������	���. 5�� ��-
���� – ��������	��� ����" %��� 	���� -
��" ��������� %����� � %������� %������-
�� 	����� 	�( �� ���������	. 4��� ��-
 � &��� ��%�����	��� %��������� �'&��

��������� &����-%����, �����	��� � 	 %��-
��� �&)� ���� �'+�� (������������
%�������, ������ ��� �(�������, ���&���-
��� �������" ���)'������, �������	� �-
��������, ������	����� ��	�����", ���-
&������ �%��	���� ��	�" ���%���".

!����&���� &����-%���� ��	�������-
���� %����� 	���� &��� ���+��	������ 	
����	��( ����������" ��%���������. �
���" �������� ��%�����	��� ����������(
%��(���	 � �������	���' %��������( ���-
���" �( ��� ���( %�������" �� � %��-
	��� � &���*�" %���*����� %������	����.
.�� ���� ��%��������� %���������
��%�����	��� 	 &����-%������	���� ���
����� ����� � ������	����� ��	�����-
����( %�����	 ���� �����-��� ��	�-
��( �%�����"3 . ���� %��(��� ����'����� 	
�%����	���� «���������» %���������
��	���������( ������	, ��������� ��%�-
���� � �. �., ������ ����'��� ����������
������ ������ � �%������" ������"
%������ �����.

/��� �����&���� &����-%���� � %��-
	���� �� ���%����� ���������� �����-
��������" ��������� (%���%�� %�����)
� �������� 	�( ��+��	���( %�������	
%�����, 	 ��� ����: (������������ &����-
��� � �%������ ����	����, ����� � ���-
	���, %�������� �����������", &'� �-
��" � ���������" ������	�����, %����-
���� ������� ������� 	 %����. $� %��-
���	����� �� ������� 1�	�����������
������� ����� – ������������� ������, 	
������" 	(���� %���������� ��	�����
%�����	, ���%��� 	 �&����� ����	���",
���������� �����.

!*�� �& ��	�����	���� �� � %��-
�������� �������� �� ����	 ��� ���	����
%�����	 %� ��%�� �( ��	���������" %��-
	����������� � ����� ����� ���	�� �%-
��	���� &���+�( ���%���". /� ������ %�-
������� 	�( %�����	 �� ��" ��	���� �%-
����� �( ����� 	 ����	���	�� � ��&��	�-
���� %��%��������. � �������� �����-
����� �%���������" %� ���������� %�-
��� %�����	, � ��� %���	� ���� �&����-
����	������� ����� �� � &��� ���������
���������� �����������. /����� � 	���-
��� ������ � ����������� ������������
����������� %������'��� � ��	�����	���'.

3 +�������
��� � ����	  
 ,���������! ��-
���	�
����!: ������ 	�� 
���
 / *�	 ��	. '. �.
&����
��, -. (. ��	��
��, .. (. /����� !. '.:
.(%0%-1)(), 2004. $. 764-767.

2 � 
���� ). 1. +����������� � ��	!�	  ���-
����
���� ��������� � ������ ,����������
����������� / ). 1. � 
����, %. ). '������
 /
/ ��2���
� � ,������. 2005. 39. $. 155-165.


