
ùäéçéåàäÄ à åÄíÖåÄíàóÖëäàÖ åÖíéÑõ, 2007, ÚÓÏ 43, ‹ 2, Ò. 76–100

76

àçÇÖëíàñàéççõÖ éÜàÑÄçàü, ëíàåìãàêéÇÄçàÖ 

àçÇÖëíàñàâ à çÄãéÉéÇõÖ êÖîéêåõ*

© 2007 „.   Ç. à. ÄÍËÌ, Ä. Ñ. ëÎ‡ÒÚÌËÍÓ‚

(åÓÒÍ‚‡)

àÁÎ‡„‡ÂÚÒfl ÚÂÓËfl ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌ˚ı ÓÊË‰‡ÌËÈ, ‚ ‡ÏÍ‡ı ÍÓÚÓÓÈ ÒÚÓflÚÒfl Ë ËÒÒÎÂ‰Û˛ÚÒfl ÏÓ-
‰ÂÎË ÔÓ‚Â‰ÂÌËfl ËÌ‚ÂÒÚÓ‡ ‚ Â‡Î¸ÌÓÏ ÒÂÍÚÓÂ ‚ ÛÒÎÓ‚Ëflı ËÒÍ‡ Ë ÌÂÓÔÂ‰ÂÎÂÌÌÓÒÚË. éÒÓ·ÂÌ-
ÌÓÒÚ¸˛ ˝ÚËı ÏÓ‰ÂÎÂÈ fl‚ÎflÂÚÒfl ‰ÂÚ‡Î¸Ì˚È Û˜ÂÚ ÓÒÒËÈÒÍÓÈ ÒËÒÚÂÏ˚ Ì‡ÎÓ„ÓÓ·ÎÓÊÂÌËfl ÔÓ-
Ï˚¯ÎÂÌÌ˚ı ÔÂ‰ÔËflÚËÈ. åÓ‰ÂÎË ÔÂ‰Ì‡ÁÌ‡˜ÂÌ˚ ‰Îfl ËÁÛ˜ÂÌËfl ‚ÎËflÌËfl ‡ÁÎË˜Ì˚ı Ù‡ÍÚÓ-
Ó‚ Ì‡ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂ ËÌ‚ÂÒÚÓ‡, Ó·˙flÒÌÂÌËfl ÙÂÌÓÏÂÌÓ‚, Ò‚flÁ‡ÌÌ˚ı Ò ÒÓÁ‰‡ÌËÂÏ ÌÓ‚˚ı
ÔÂ‰ÔËflÚËÈ (Ì‡ÔËÏÂ, Á‡‰ÂÊÍ‡ ËÎË ÓÚÒÛÚÒÚ‚ËÂ ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌËfl), ËÒÒÎÂ‰Ó‚‡ÌËfl ̋ ÍÓÌÓÏË˜Â-
ÒÍËı ˝ÙÙÂÍÚÓ‚ ÓÚ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı ÌÓ‚‡ˆËÈ. ë ÔÓÏÓ˘¸˛ ˝ÚËı ÏÓ‰ÂÎÂÈ ËÁÛ˜‡˛ÚÒfl Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Â ÏÂı‡-
ÌËÁÏ˚ ÔË‚ÎÂ˜ÂÌËfl ËÌ‚ÂÒÚËˆËÈ: Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Â Í‡ÌËÍÛÎ˚, ÒÌËÊÂÌËÂ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı ÒÚ‡‚ÓÍ, ÛÒÍÓÂÌ-
Ì‡fl ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËfl. éÒÓ·ÓÂ ‚ÌËÏ‡ÌËÂ Û‰ÂÎflÂÚÒfl ÏÓ‰ÂÎ¸ÌÓÏÛ ‡Ì‡ÎËÁÛ ÓÒÒËÈÒÍËı Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Â-
ÙÓÏ 2002–2005 „„. Ë Ëı ‚ÎËflÌË˛ Ì‡ ËÁÏÂÌÂÌËÂ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌÓ„Ó ÍÎËÏ‡Ú‡.

* ÇÇÖÑÖçàÖ 

Ñ‡ÌÌ‡fl ‡·ÓÚ‡ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÎflÂÚ ÒÓ·ÓÈ Ó·ÁÓ ÂÁÛÎ¸Ú‡ÚÓ‚, ÔÓÎÛ˜ÂÌÌ˚ı ‡‚ÚÓ‡ÏË ‚ 1999–2006 „„.
ùÚË ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚ Í‡Ò‡˛ÚÒfl ÏÓ‰ÂÎËÓ‚‡ÌËfl ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌ˚ı ÔÓˆÂÒÒÓ‚ ‚ ÛÒÎÓ‚Ëflı ËÒÍ‡ Ë ÌÂÓÔÂ-
‰ÂÎÂÌÌÓÒÚË. éÒÌÓ‚ÌÓÈ ˆÂÎ¸˛ ÒÚ‡Ú¸Ë fl‚ÎflÂÚÒfl ËÒÒÎÂ‰Ó‚‡ÌËÂ ‚ÓÁÏÓÊÌÓÒÚÂÈ Ì‡ÎÓ„Ó‚Ó„Ó ÒÚËÏÛÎË-
Ó‚‡ÌËfl ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌ˚ı ÔÓÂÍÚÓ‚ ‚ Â‡Î¸ÌÓÏ ÒÂÍÚÓÂ ÓÒÒËÈÒÍÓÈ ˝ÍÓÌÓÏËÍË. íËÔË˜Ì˚Ï ÔË-
ÏÂÓÏ Á‰ÂÒ¸ ÏÓÊÂÚ ÒÎÛÊËÚ¸ ÔÓÂÍÚ ÒÓÁ‰‡ÌËfl ‚ ÌÂÍÓÚÓÓÏ Â„ËÓÌÂ ÌÓ‚Ó„Ó ÔÓÏ˚¯ÎÂÌÌÓ„Ó ÔÂ‰-
ÔËflÚËfl. í‡ÍËÂ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌ˚Â ÔÓÂÍÚ˚ ËÏÂ˛Ú ˆÂÎ˚È fl‰ ÓÒÓ·ÂÌÌÓÒÚÂÈ, ÒÛ˘ÂÒÚ‚ÂÌÌÓ
ÓÚÎË˜‡˛˘Ëı Ëı ÓÚ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÈ Ì‡ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚ı ˚ÌÍ‡ı.

ÇÓ-ÔÂ‚˚ı, Ò‰ÂÎ‡ÌÌ˚Â ËÌ‚ÂÒÚËˆËË fl‚Îfl˛ÚÒfl, Í‡Í Ô‡‚ËÎÓ, ÌÂ‚ÓÁ‚‡ÚÌ˚ÏË, Ú.Â. ÔÓÒÎÂ ‚ÎÓÊÂ-
ÌËfl ‚ ÔÓÂÍÚ ÓÌË ÌÂ ÏÓ„ÛÚ ·˚Ú¸ ËÁ˙flÚ˚ Ë ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡Ì˚ ‰Îfl ‰Û„Ëı ˆÂÎÂÈ, ÔÓÒÍÓÎ¸ÍÛ Ú‡ÍËÂ ‡Ò-
ıÓ‰˚ Í‡Í Á‡Ú‡Ú˚ Ì‡ Â„ËÒÚ‡ˆË˛, Í‡ÔËÚ‡Î¸ÌÓÂ ÒÚÓËÚÂÎ¸ÒÚ‚Ó Ë Ô., ÛÊÂ ÌÂ‚ÓÁÏÓÊÌÓ ‚ÂÌÛÚ¸.
ÇÓ-‚ÚÓ˚ı, ÒÛ˘ÂÒÚ‚ÂÌÌÛ˛ ÓÎ¸ ÔË ÔËÌflÚËË Â¯ÂÌËÈ Ó· ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌËË Ë„‡ÂÚ ÌÂÓÔÂ‰ÂÎÂÌ-
ÌÓÒÚ¸ ÓÚÌÓÒËÚÂÎ¸ÌÓ ·Û‰Û˘ÂÈ ̋ ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓÈ Ó·ÒÚ‡ÌÓ‚ÍË Ë ÔÂÒÔÂÍÚË‚Ì˚ı ‚ÓÁÏÓÊÌÓÒÚÂÈ ÔÓÂÍ-
Ú‡. ùÚ‡ ÌÂÓÔÂ‰ÂÎÂÌÌÓÒÚ¸ Ò‚flÁ‡Ì‡, ‚ ÔÂ‚Û˛ Ó˜ÂÂ‰¸, ÒÓ ÒÎÛ˜‡ÈÌ˚ÏË ÍÓÎÂ·‡ÌËflÏË ˆÂÌ Ì‡ Á‡Ú‡-
˜Ë‚‡ÂÏ˚Â ÂÒÛÒ˚ Ë ÔÓËÁ‚Ó‰ËÏÛ˛ ÔÓ‰ÛÍˆË˛. Ç Ú‡ÍÓÏ ‚Ë‰Â ÓÌ‡ ÔËÒÛ˘‡ ‚ÒÂÏ ˚ÌÓ˜Ì˚Ï ÒË-
ÒÚÂÏ‡Ï Ë ÏÓÊÂÚ ÔË‚Ó‰ËÚ¸ Í‡Í Í ÛÏÂÌ¸¯ÂÌË˛, Ú‡Í Ë Í Û‚ÂÎË˜ÂÌË˛ ÔË·˚ÎË ËÌ‚ÂÒÚÓ‡. é‰Ì‡ÍÓ
‚ ÔÂÂıÓ‰ÌÓÈ ˝ÍÓÌÓÏËÍÂ, ‡ ÚÂÏ ·ÓÎÂÂ ‚ ÓÒÒËÈÒÍÓÈ, ‚ÓÁÌËÍ‡˛Ú ‰ÓÔÓÎÌËÚÂÎ¸Ì˚Â Ù‡ÍÚÓ˚ ËÒÍ‡,
ÒÔÓÒÓ·Ì˚Â ÎË¯¸ ÛÏÂÌ¸¯ËÚ¸ ‰ÓıÓ‰˚ ËÌ‚ÂÒÚÓ‡. ä Ú‡ÍËÏ Ù‡ÍÚÓ‡Ï ÏÓÊÌÓ ÓÚÌÂÒÚË Ì‡Û¯ÂÌËÂ Ó·fl-
Á‡ÚÂÎ¸ÒÚ‚, Ò‚flÁ‡ÌÌ˚ı Ò ÔÎ‡ÚÂÊ‡ÏË Ë ÔÓÒÚ‡‚Í‡ÏË ÔÓ‰ÛÍˆËË, ÌÂÔÂ‰ÒÍ‡ÁÛÂÏ˚Â ‰ÂÈÒÚ‚Ëfl ‚Î‡ÒÚÂÈ,
ÌÂ‡Á‚ËÚÛ˛ ËÌÙ‡ÒÚÛÍÚÛÛ, ÍËÏËÌÓ„ÂÌÌÛ˛ Ó·ÒÚ‡ÌÓ‚ÍÛ, ‚ÂÓflÚÌÓÒÚ¸ ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚ı ÔÓÚÂ¸ ‰Îfl
ÙËÏ˚ ‚ ÂÁÛÎ¸Ú‡ÚÂ ‚ÓÁ‰ÂÈÒÚ‚Ëfl ÌÂ·Î‡„ÓÔËflÚÌ˚ı ÔÓÎËÚË˜ÂÒÍËı Ù‡ÍÚÓÓ‚ Ë Ú.‰. Ç-ÚÂÚ¸Ëı, ÌËÍÚÓ
ÌÂ ÏÓÊÂÚ Ì‡ÒËÎ¸ÌÓ Á‡ÒÚ‡‚ËÚ¸ ËÌ‚ÂÒÚÓ‡ ‚ÎÓÊËÚ¸ ‰ÂÌ¸„Ë ‚ ÔÓÂÍÚ, ̋ ÚÓ ÏÓ„ÛÚ Ò‰ÂÎ‡Ú¸ ÚÓÎ¸ÍÓ ̋ ÍÓÌÓ-
ÏË˜ÂÒÍËÂ ÒÚËÏÛÎ˚. èÓ˝ÚÓÏÛ ËÌ‚ÂÒÚÓ ËÏÂÂÚ ‚ÓÁÏÓÊÌÓÒÚ¸ ÓÚÎÓÊËÚ¸ ÙËÌ‡ÌÒËÓ‚‡ÌËÂ ÔÓÂÍÚ‡ Ì‡
Í‡ÍÓÂ-ÚÓ ‚ÂÏfl ‰Ó Ì‡ÒÚÛÔÎÂÌËfl ·ÓÎÂÂ ·Î‡„ÓÔËflÚÌÓÈ ÒËÚÛ‡ˆËË. í‡Í ‚ÓÁÌËÍ‡˛Ú ıÓÓ¯Ó ÁÌ‡ÍÓÏ˚Â
ÓÒÒËÈÒÍÓÈ ˝ÍÓÌÓÏËÍÂ Á‡‰ÂÊÍË ËÌ‚ÂÒÚËˆËÈ (ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌ˚Â ÓÊË‰‡ÌËfl).

Ç ÓÒÌÓ‚Â ÔÂ‰Î‡„‡ÂÏÓÈ ÚÂÓËË ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌ˚ı ÓÊË‰‡ÌËÈ ÎÂÊ‡Ú ÏÓ‰ÂÎË ‚Á‡ËÏÓ‰ÂÈÒÚ‚Ëfl ËÌ-
‚ÂÒÚÓ‡ Ë „ÓÒÛ‰‡ÒÚ‚‡ ‚ ÛÒÎÓ‚Ëflı ÌÂÓÔÂ‰ÂÎÂÌÌÓÒÚË. éÒÌÓ‚Ì˚ÏË ̋ ÎÂÏÂÌÚ‡ÏË ̋ ÚËı ÏÓ‰ÂÎÂÈ fl‚Îfl-
˛ÚÒfl:

– ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌ˚È ÔÓÂÍÚ, ÓÔËÒ‡ÌÌ˚È ‚ ‚Ë‰Â ÒÎÛ˜‡ÈÌ˚ı ‰ÂÌÂÊÌ˚ı ÔÓÚÓÍÓ‚ ‚ ÛÒÎÓ‚Ëflı Â‡Î¸-
ÌÓÈ Ì‡ÎÓ„Ó‚ÓÈ ÒÂ‰˚;

– ËÌ‚ÂÒÚÓ, ‚˚·Ë‡˛˘ËÈ ÏÓÏÂÌÚ ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌËfl;
– Â„ËÓÌ, ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚Îfl˛˘ËÈ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Â Î¸„ÓÚ˚ ‰Îfl ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌÓ„Ó ÔÓÂÍÚ‡;
– ÙÂ‰Â‡Î¸Ì˚È ˆÂÌÚ, ÙÓÏËÛ˛˘ËÈ Ì‡ÎÓ„Ó‚Û˛ ÒÂ‰Û.

* ê‡·ÓÚ‡ ‚˚ÔÓÎÌÂÌ‡ ÔË ÙËÌ‡ÌÒÓ‚ÓÈ ÔÓ‰‰ÂÊÍÂ êÓÒÒËÈÒÍÓ„Ó ÙÓÌ‰‡ ÙÛÌ‰‡ÏÂÌÚ‡Î¸Ì˚ı ËÒÒÎÂ‰Ó‚‡ÌËÈ (ÔÓÂÍÚ˚
05-06-80354, 07-01-00541), êÓÒÒËÈÒÍÓ„Ó „ÛÏ‡ÌËÚ‡ÌÓ„Ó Ì‡Û˜ÌÓ„Ó ÙÓÌ‰‡ (07-02-00166).

å‡ÚÂÏ‡ÚË˜ÂÒÍËÈ ‡Ì‡ÎËÁ 
˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËı ÏÓ‰ÂÎÂÈ
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èË ˝ÚÓÏ Ò˜ËÚ‡ÂÚÒfl, ˜ÚÓ ËÌ‚ÂÒÚÓ, Â„ËÓÌ Ë ÙÂ‰Â‡Î¸Ì˚È ˆÂÌÚ ÔË ÙÓÏËÓ‚‡ÌËË Ò‚ÓËı
ÒÚ‡ÚÂ„ËÈ (ÓÚÌÓÒËÚÂÎ¸ÌÓ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌÓ„Ó ÔÓÂÍÚ‡) ÛÍÓ‚Ó‰ÒÚ‚Û˛ÚÒfl Ò‚ÓËÏË ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÌ˚ÏË ËÌ-
ÚÂÂÒ‡ÏË.

Ç ÒÚ‡Ú¸Â ‡Ì‡ÎËÁËÛÂÚÒfl ÓÔ˚Ú Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı ÂÙÓÏ ‚ ÒÚ‡Ì‡ı ÇÓÒÚÓ˜ÌÓÈ Ö‚ÓÔ˚ Ë ëçÉ, ‚ÍÎ˛-
˜‡fl ˝‚ÓÎ˛ˆË˛ Ì‡ÎÓ„ÓÓ·ÎÓÊÂÌËfl ÔÓÏ˚¯ÎÂÌÌ˚ı ÔÂ‰ÔËflÚËÈ ‚ êî (‡Á‰. 1). å‡ÚÂË‡Î˚ ˝ÚÓ„Ó
‡Á‰ÂÎ‡ ÒÎÂ‰ÛÂÚ ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡Ú¸ Í‡Í ÌÂÍÓÚÓÛ˛ ÏÓÚË‚‡ˆË˛ ËÒÒÎÂ‰Ó‚‡ÌËÈ, ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚ ÍÓÚÓ˚ı
ËÁÎÓÊÂÌ˚ ‚ ‰‡ÌÌÓÈ ÒÚ‡Ú¸Â.

èÓÒÚÓÂÌË˛ Ë ËÒÒÎÂ‰Ó‚‡ÌË˛ Ó·˘ÂÈ ÏÓ‰ÂÎË ÔÓ‚Â‰ÂÌËfl ËÌ‚ÂÒÚÓ‡ ‚ ÛÒÎÓ‚Ëflı ËÒÍ‡ Ë ÌÂÓÔÂ-
‰ÂÎÂÌÌÓÒÚË Ò ‰ÂÚ‡Î¸Ì˚Ï Û˜ÂÚÓÏ ÓÒÒËÈÒÍÓÈ Ì‡ÎÓ„Ó‚ÓÈ ÒËÒÚÂÏ˚ ÔÓÒ‚fl˘ÂÌ ‡Á‰. 2. èÓÎÛ˜ÂÌÓ ÓÔ-
ÚËÏ‡Î¸ÌÓÂ Ô‡‚ËÎÓ ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌËfl, ÓÔÂ‰ÂÎfl˛˘ÂÂ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂ ËÌ‚ÂÒÚÓ‡. èË‚Â‰ÂÌ˚ fl‚Ì˚Â
ÙÓÏÛÎ˚ ‰Îfl ÓÒÌÓ‚Ì˚ı ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËı ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎÂÈ, Ò‚flÁ‡ÌÌ˚ı Ò ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌ˚Ï ÔÓÂÍÚÓÏ:
ÓÊË‰‡ÂÏÓ„Ó ˜ËÒÚÓ„Ó ÔË‚Â‰ÂÌÌÓ„Ó ‰ÓıÓ‰‡ ËÌ‚ÂÒÚÓ‡ ÓÚ ÒÓÁ‰‡‚‡ÂÏÓ„Ó ÔÂ‰ÔËflÚËfl (NPV), ÓÊË-
‰‡ÂÏ˚ı ÔË‚Â‰ÂÌÌ˚ı Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı ÔÓÒÚÛÔÎÂÌËÈ ‚ ÙÂ‰Â‡Î¸Ì˚È Ë Â„ËÓÌ‡Î¸Ì˚È ·˛‰ÊÂÚ˚.

ê‡ÒÒÏÓÚÂÌ˚ ÓÒÌÓ‚Ì˚Â Â„ËÓÌ‡Î¸Ì˚Â ÏÂı‡ÌËÁÏ˚ ÒÚËÏÛÎËÓ‚‡ÌËfl ËÌ‚ÂÒÚËˆËÈ: Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Â
Í‡ÌËÍÛÎ˚ (ÔÓ Ì‡ÎÓ„Û Ì‡ ÔË·˚Î¸) Ë ÛÒÍÓÂÌÌ‡fl ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËfl (‡Á‰. 3). àÒÒÎÂ‰Ó‚‡Ì˚ ‚ÓÔÓÒ˚ ÓÔ-
ÚËÏËÁ‡ˆËË ˝ÚËı ÏÂı‡ÌËÁÏÓ‚ Ò ÚÓ˜ÍË ÁÂÌËfl Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı ÔÓÒÚÛÔÎÂÌËÈ ÓÚ ÒÓÁ‰‡‚‡ÂÏÓ„Ó ÔÂ‰ÔËfl-
ÚËfl ‚ Â„ËÓÌ‡Î¸Ì˚È ·˛‰ÊÂÚ. Ç˚fl‚ÎÂÌ˚ ÓÚËˆ‡ÚÂÎ¸Ì˚Â ˝ÙÙÂÍÚ˚, ‚ÓÁÌËÍ‡˛˘ËÂ ÔË ÒÓ‚ÏÂÒÚ-
ÌÓÏ ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡ÌËË Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡ÌËÍÛÎ Ë ÛÒÍÓÂÌÌÓÈ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË. àÒÒÎÂ‰Ó‚‡Ì‡ ÔÓ·ÎÂÏ‡ ÍÓÏ-
ÔÂÌÒ‡ˆËË ËÒÍ‡ Ò ÔÓÏÓ˘¸˛ ‡ÁÎË˜Ì˚ı Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı ÏÂı‡ÌËÁÏÓ‚. èÓÍ‡Á‡ÌÓ, ̃ ÚÓ ÒÛ˘ÂÒÚ‚Û˛Ú ËÒÍË,
ÍÓÚÓ˚Â ÌÂ ÏÓ„ÛÚ ·˚Ú¸ ÒÍÓÏÔÂÌÒËÓ‚‡Ì˚ ÌËÍ‡ÍËÏË Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ÏË Î¸„ÓÚ‡ÏË. Ç ‡ÏÍ‡ı ÔÂ‰ÎÓ-
ÊÂÌÌÓÈ ÒıÂÏ˚ ‚Á‡ËÏÓ‰ÂÈÒÚ‚Ëfl ËÌ‚ÂÒÚÓ‡, Â„ËÓÌ‡ Ë ÙÂ‰Â‡Î¸ÌÓ„Ó ˆÂÌÚ‡ ËÁÛ˜ÂÌ‡ ‚ÓÁÏÓÊÌÓÒÚ¸
ÒÓ„Î‡ÒÓ‚‡ÌËfl ÙËÒÍ‡Î¸ÌÓÈ Ë ÒÚËÏÛÎËÛ˛˘ÂÈ ÙÛÌÍˆËÈ Ì‡ÎÓ„Ó‚ÓÈ ÒËÒÚÂÏ˚ Ò ÔÓÏÓ˘¸˛ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı
Î¸„ÓÚ. ìÒÚ‡ÌÓ‚ÎÂÌÓ, ˜ÚÓ ÒÛ˘ÂÒÚ‚Û˛Ú Ú‡ÍËÂ Ó·Î‡ÒÚË ÁÌ‡˜ÂÌËÈ Ô‡‡ÏÂÚÓ‚ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌÓ„Ó ÔÓ-
ÂÍÚ‡ Ë Ì‡ÎÓ„Ó‚ÓÈ ÒËÒÚÂÏ˚, ‚ ÍÓÚÓ˚ı Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ ËÎË ÛÏÂÌ¸¯ÂÌËÂ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Î¸„ÓÚ ‚˚Á˚‚‡ÂÚ
Ó‰ÌÓ‚ÂÏÂÌÌÓ Ë ÒÚËÏÛÎËÓ‚‡ÌËÂ ËÌ‚ÂÒÚÓ‡ (·ÓÎÂÂ ‡ÌÌËÈ ÔËıÓ‰, ‡ Ú‡ÍÊÂ ‚ÓÁ‡ÒÚ‡ÌËÂ NPV), Ë
Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı ÔÓÒÚÛÔÎÂÌËÈ ÓÚ ÒÓÁ‰‡‚‡ÂÏÓ„Ó ÔÂ‰ÔËflÚËfl ‚ Â„ËÓÌ‡Î¸Ì˚È Ë ÙÂ‰Â‡Î¸-
Ì˚È ·˛‰ÊÂÚ˚.

ç‡ÍÓÌÂˆ, ‚ ‡ÏÍ‡ı ÚÂÓËË ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌ˚ı ÓÊË‰‡ÌËÈ ËÒÒÎÂ‰Ó‚‡Ì‡ ÒÚ‡ÚÂ„Ëfl ÙÂ‰Â‡Î¸ÌÓ„Ó
ˆÂÌÚ‡ ÔÓ ËÁÏÂÌÂÌË˛ ÓÒÒËÈÒÍÓÈ ÒËÒÚÂÏ˚ Ì‡ÎÓ„ÓÓ·ÎÓÊÂÌËfl ÔÓÏ˚¯ÎÂÌÌ˚ı ÔÂ‰ÔËflÚËÈ (Ì‡-
ÎÓ„Ó‚˚Â ÂÙÓÏ˚ 2002–2005 „„.). èÓ‚Â‰ÂÌ ÏÓ‰ÂÎ¸Ì˚È ‡Ì‡ÎËÁ ‚ÎËflÌËfl ÂÙÓÏ Ì‡ÎÓ„‡ Ì‡ ÔË-
·˚Î¸, çÑë, Öëç Ë Ì‡ÎÓ„ÓÓ·ÎÓÊÂÌËfl ‚ ÓÒÓ·˚ı ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËı ÁÓÌ‡ı Ì‡ ÓÒÌÓ‚Ì˚Â ˝ÍÓÌÓÏË˜Â-
ÒÍËÂ ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË, Ò‚flÁ‡ÌÌ˚Â Ò ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌ˚Ï ÔÓÂÍÚÓÏ. Ç˚fl‚ÎÂÌ˚ „ÛÔÔ˚ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌ˚ı
ÔÓÂÍÚÓ‚, ‰Îfl ÍÓÚÓ˚ı ÔÓ‚Ó‰Ë‚¯ËÂÒfl Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Â ÂÙÓÏ˚ ‰‡ÎË ÔÓÎÓÊËÚÂÎ¸Ì˚È ˝ÙÙÂÍÚ.

1. éèõí çÄãéÉéÇõï êÖîéêå Ç ëíêÄçÄï ë èÖêÖïéÑçéâ ùäéçéåàäéâ

1.1. êÂÙÓÏ˚ Ì‡ÎÓ„ÓÓ·ÎÓÊÂÌËfl ÔÓÏ˚¯ÎÂÌÌ˚ı ÔÂ‰ÔËflÚËÈ ‚ ÒÚ‡Ì‡ı ÇÓÒÚÓ˜ÌÓÈ Ö‚ÓÔ˚
Ë ëçÉ. Ç Ì‡˜‡ÎÂ 1990-ı „Ó‰Ó‚ ÒÚ‡Ì˚ Ò ÔÂÂıÓ‰ÌÓÈ ˝ÍÓÌÓÏËÍÓÈ ËÒÔ˚Ú˚‚‡ÎË ÁÌ‡˜ËÚÂÎ¸Ì˚È ·˛‰-
ÊÂÚÌ˚È ‰ÂÙËˆËÚ. ùÚÓ Ó·ÒÚÓflÚÂÎ¸ÒÚ‚Ó ÓÚ‡ÁËÎÓÒ¸ Ì‡ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı ÒËÒÚÂÏ‡ı ˝ÚËı ÒÚ‡Ì: ‚˚ÒÓÍËÏË
ÒÚ‡‚Í‡ÏË Ì‡ÎÓ„Ó‚ ‰Îfl ‰ÂÈÒÚ‚Û˛˘Ëı ÔÂ‰ÔËflÚËÈ Ë ÒÛ˘ÂÒÚ‚ÂÌÌ˚ÏË Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ÏË Î¸„ÓÚ‡ÏË ‰Îfl
ÌÓ‚˚ı ÔÂ‰ÔËflÚËÈ, ˜ÚÓ ‰ÓÎÊÌÓ ·˚ÎÓ ÒÔÓÒÓ·ÒÚ‚Ó‚‡Ú¸ ÔË‚ÎÂ˜ÂÌË˛ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÈ. é‰Ì‡ÍÓ Ú‡ÍÓ„Ó
Ó‰‡ ÒËÒÚÂÏ˚, ÔË‚Ó‰fl Ì‡ Ô‡ÍÚËÍÂ Í ‡ÁÎË˜Ì˚Ï ÒıÂÏ‡Ï ÛÍÎÓÌÂÌËfl ÓÚ Ì‡ÎÓ„Ó‚, ÚÂ·Û˛Ú, ‚ Ò‚Ó˛
Ó˜ÂÂ‰¸, Í‡˜ÂÒÚ‚ÂÌÌÓ„Ó Ë ‰ÓÓ„Ó„Ó Ì‡ÎÓ„Ó‚Ó„Ó ‡‰ÏËÌËÒÚËÓ‚‡ÌËfl, ÌÂ‚ÓÁÏÓÊÌÓÒÚ¸ Ó·ÂÒÔÂ˜ÂÌËfl
ÍÓÚÓÓ„Ó ·˚Î‡ Ó‰ÌÓÈ ËÁ ÓÒÌÓ‚Ì˚ı ÔË˜ËÌ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı ÂÙÓÏ. 

Ç ÂÁÛÎ¸Ú‡ÚÂ ̋ ÚËı ÂÙÓÏ ‚ ÒÚ‡Ì‡ı ÇÓÒÚÓ˜ÌÓÈ Ö‚ÓÔ˚ Ë ëçÉ ÔÓËÁÓ¯ÎÓ ÁÌ‡˜ËÚÂÎ¸ÌÓÂ ÒÌËÊÂ-
ÌËÂ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı ÒÚ‡‚ÓÍ Ë ÎËÍ‚Ë‰‡ˆËfl ·ÓÎ¸¯ÂÈ ˜‡ÒÚË Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Î¸„ÓÚ. ç‡ÎÓ„ Ì‡ ÔË·˚Î¸ ÔÂ‰ÔËfl-
ÚËÈ ÒÌËÊ‡ÎÒfl Ò 25–40% (‚ Ì‡˜‡ÎÂ 1990-ı „Ó‰Ó‚) ‰Ó 15–30% (‚ 2000-ı „Ó‰‡ı). ç‡Ë·ÓÎÂÂ ÒÛ˘ÂÒÚ‚ÂÌÌÓÂ
ÒÌËÊÂÌËÂ ÔÓËÁÓ¯ÎÓ ‚ ÇÂÌ„ËË: Ò 55% ‚ 1991 „. ‰Ó 16% ‚ 2004 „. ç‡ÎÓ„ Ì‡ ‰Ó·‡‚ÎÂÌÌÛ˛ ÒÚÓËÏÓÒÚ¸
ÛÏÂÌ¸¯‡ÎÒfl Ò 20–30% (‚ Ì‡˜‡ÎÂ 1990-ı „Ó‰Ó‚) ‰Ó 15–20% (‚ 2000-ı „Ó‰‡ı). àÒÍÎ˛˜ÂÌËÂ ÒÓÒÚ‡‚Îfl˛Ú
ÒÚ‡Ì˚ èË·‡ÎÚËÍË, ‚ ÍÓÚÓ˚ı Ì‡·Î˛‰‡ÎÓÒ¸ ÔÓ‚˚¯ÂÌËÂ çÑë (‰Ó 18%), Ò‚flÁ‡ÌÌÓÂ, ÒÍÓÂÂ ‚ÒÂ„Ó, Ò
˜ÂÂÒ˜Û Á‡ÌËÊÂÌÌÓÈ ÒÚ‡‚ÍÓÈ ‚ Ì‡˜‡ÎÂ 1990-ı „Ó‰Ó‚ (10% ‚ ùÒÚÓÌËË Ë 14% ‚ ã‡Ú‚ËË).

ëÂ‰Ë ÓÒÚ‡‚¯ËıÒfl Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Î¸„ÓÚ Ì‡Ë·ÓÎÂÂ ÔÓÔÛÎflÌ˚ÏË ‚ ˝ÚËı ÒÚ‡Ì‡ı fl‚Îfl˛ÚÒfl:
– ÛÒÍÓÂÌÌ‡fl ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËfl (‚ ˜‡ÒÚÌÓÒÚË, Û‰‚ÓÂÌÌ‡fl), Ì‡ÔËÏÂ, ‚ ùÒÚÓÌËË, ã‡Ú‚ËË, ä‡Á‡ıÒÚ‡ÌÂ;
– Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Â Í‡ÌËÍÛÎ˚ ‰Îfl ÌÓ‚˚ı ÔÂ‰ÔËflÚËÈ (ÔÓ Ì‡ÎÓ„‡Ï Ì‡ ÔË·˚Î¸ Ë/ËÎË Ì‡ ËÏÛ˘ÂÒÚ‚Ó)

Ì‡ 2 „Ó‰‡ Ë ·ÓÎÂÂ – ‚ óÂıËË, èÓÎ¸¯Â, ùÒÚÓÌËË, ã‡Ú‚ËË, ä‡Á‡ıÒÚ‡ÌÂ;
– ÓÒÎ‡·ÎÂÌËÂ Ó„‡ÌË˜ÂÌËÈ ÔÓ ÔÂÂÌÓÒÛ Û·˚ÚÍÓ‚ Ì‡ ·Û‰Û˘ÂÂ (‚ ÚÓÏ ˜ËÒÎÂ ÒÌflÚËÂ ‚ÒÂı Ó„‡ÌË-

˜ÂÌËÈ ‰Îfl Û·˚ÚÍÓ‚ ÔÂ‚˚ı 4-ı ÎÂÚ ÔÓÒÎÂ ÒÓÁ‰‡ÌËfl ÔÂ‰ÔËflÚËÈ ‚ ÇÂÌ„ËË).
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ÄÍËÌ, ëÎ‡ÒÚÌËÍÓ‚

ÑÂÚ‡Î¸Ì˚È Ó·ÁÓ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Î¸„ÓÚ, ËÒÔÓÎ¸ÁÛÂÏ˚ı ‰Îfl ÔË‚ÎÂ˜ÂÌËfl ËÌ‚ÂÒÚËˆËÈ ‚ ‡ÁÎË˜Ì˚ı
ÒÚ‡Ì‡ı, ÒÓ‰ÂÊËÚÒfl ‚ (Tax Incentives, 2000). 

1.2. ê‡Á‚ËÚËÂ ÂÙÓÏ˚ Ì‡ÎÓ„ÓÓ·ÎÓÊÂÌËfl ÔÂ‰ÔËflÚËÈ ‚ êî Ì‡ Û·ÂÊÂ XX–XXI ‚‚. 

I ˝Ú‡Ô (1990-Â „Ó‰˚). Ç˚ÒÓÍËÂ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Â ÒÚ‡‚ÍË (Ì‡ ÔË·˚Î¸ – 35%, çÑë – 20%, Öëç – 35.6%).
òËÓÍ‡fl ÒËÒÚÂÏ‡ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Î¸„ÓÚ ‰Îfl ÌÓ‚˚ı ÔÂ‰ÔËflÚËÈ (Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Â Í‡ÌËÍÛÎ˚ ÔÓ Ì‡ÎÓ„Û Ì‡ ÔË-
·˚Î¸, ÛÒÍÓÂÌÌ‡fl ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËfl, ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌ˚Â Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Â ÍÂ‰ËÚ˚ Ë ‰.).

II ˝Ú‡Ô (2000-Â „Ó‰˚). èÓÌËÊÂÌËÂ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı ÒÚ‡‚ÓÍ (Ì‡ ÔË·˚Î¸ – 24%, çÑë – 18%, Öëç – 26%).
éÚÏÂÌ‡ (ÔÓ˜ÚË ‚ÒÂı) Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Î¸„ÓÚ. ÇÓÁÏÓÊÌÓÒÚ¸ ÛÏÂÌ¸¯ÂÌËfl Â„ËÓÌ‡Î¸ÌÓÈ ˜‡ÒÚË Ì‡ÎÓ„‡ Ì‡
ÔË·˚Î¸ (ÌÂ ·ÓÎÂÂ ˜ÂÏ Ì‡ 4%).

III ̋ Ú‡Ô (Ì‡ÒÚÓfl˘ÂÂ ‚ÂÏfl). ÇÓÁ‚‡Ú Í “ÚÓ˜Â˜Ì˚Ï” Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Ï Î¸„ÓÚ‡Ï Ì‡ Â„ËÓÌ‡Î¸ÌÓÏ ÛÓ‚-
ÌÂ. Ç‚Â‰ÂÌËÂ ÓÒÓ·˚ı ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËı ÁÓÌ Ò Î¸„ÓÚ‡ÏË ‰Îfl ÂÁË‰ÂÌÚÓ‚ (ÒÌËÊÂÌËÂ ÒÚ‡‚ÓÍ Ì‡ÎÓ„‡ Ì‡
ÔË·˚Î¸, Öëç, çÑë, Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Â Í‡ÌËÍÛÎ˚ ÔÓ Ì‡ÎÓ„Û Ì‡ ËÏÛ˘ÂÒÚ‚Ó Ë Ì‡ ÁÂÏÎ˛).

àÁÛ˜ÂÌËÂ ÓÔ˚Ú‡ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı ÂÙÓÏ Ë ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌÓ„Ó ÍÎËÏ‡Ú‡ ‚ ÒÚ‡Ì‡ı Ò ÔÂÂıÓ‰ÌÓÈ ˝ÍÓ-
ÌÓÏËÍÓÈ ÔÓÓÊ‰‡ÂÚ fl‰ ‚ÓÔÓÒÓ‚ ÔÂÂ‰ ̋ ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓÈ ÚÂÓËÂÈ Ë Ô‡ÍÚËÍÓÈ. ä‡ÍËÂ ̋ ÍÓÌÓÏË˜Â-
ÒÍËÂ Ù‡ÍÚÓ˚ ‚ÎËfl˛Ú Ì‡ ÓÚÒÛÚÒÚ‚ËÂ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÈ ‚ Â‡Î¸ÌÓÏ ÒÂÍÚÓÂ? ä‡ÍÓ‚˚ ÔÓÚÂÌˆË‡Î¸Ì˚Â
‚ÓÁÏÓÊÌÓÒÚË Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Î¸„ÓÚ ‰Îfl ÔË‚ÎÂ˜ÂÌËfl ËÌ‚ÂÒÚËˆËÈ? åÓÊÌÓ ÎË ÒÓ‚ÏÂÒÚËÚ¸ ÒÚËÏÛÎËÛ-
˛˘Û˛ Ë ÙËÒÍ‡Î¸ÌÛ˛ ÙÛÌÍˆËË Ì‡ÎÓ„Ó‚ÓÈ ÒËÒÚÂÏ˚? ä‡ÍËÂ ̋ ÙÙÂÍÚ˚ ÏÓ„ÛÚ ‚ÓÁÌËÍÌÛÚ¸ ÔË Ó‰ÌÓ-
‚ÂÏÂÌÌÓÏ ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡ÌËË ‡ÁÎË˜Ì˚ı Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Î¸„ÓÚ, ‚ ˜‡ÒÚÌÓÒÚË ÛÒÍÓÂÌÌÓÈ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË Ë
Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡ÌËÍÛÎ? åÓÊÌÓ ÎË Ò ÔÓÏÓ˘¸˛ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Î¸„ÓÚ ÍÓÏÔÂÌÒËÓ‚‡Ú¸ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌ˚Â
ËÒÍË? ä‡ÍÓ‚˚ ÔÓÒÎÂ‰ÒÚ‚Ëfl Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı ÂÙÓÏ ‚ êî ‰Îfl ‡ÁÎË˜Ì˚ı „ÛÔÔ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌ˚ı ÔÓ-
ÂÍÚÓ‚? ä‡ÍÓ‚ ÓÊË‰‡ÂÏ˚È ̋ ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÈ ̋ ÙÙÂÍÚ ÓÚ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı ÂÙÓÏ Ò ÚÓ˜ÍË ÁÂÌËfl ËÌ‚ÂÒÚÓ-
‡, Â„ËÓÌ‡ Ë ÙÂ‰Â‡Î¸ÌÓ„Ó ˆÂÌÚ‡? éÚ‚ÂÚ˚ Ì‡ ˝ÚË ‚ÓÔÓÒ˚ (‚ ‡ÏÍ‡ı ÚÂÓËË ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌ˚ı
ÓÊË‰‡ÌËÈ) ÒÓ‰ÂÊ‡ÚÒfl ‚ ‰‡ÌÌÓÈ ÒÚ‡Ú¸Â.

2. íÖéêàü àçÇÖëíàñàéççõï éÜàÑÄçàâ: åéÑÖãú èéÇÖÑÖçàü àçÇÖëíéêÄ

íÂÓËfl ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌ˚ı ÓÊË‰‡ÌËÈ ÓÔËÒ˚‚‡ÂÚ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂ ÔÓÚÂÌˆË‡Î¸ÌÓ„Ó ËÌ‚ÂÒÚÓ‡, ÊÂÎ‡˛-
˘Â„Ó ‚ÎÓÊËÚ¸ Ò‚ÓË ÒÂ‰ÒÚ‚‡ ‚ ÔÓÂÍÚ ÒÓÁ‰‡ÌËfl ‚ ÌÂÍÓÚÓÓÏ Â„ËÓÌÂ ÌÓ‚Ó„Ó ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚ÂÌÌÓ„Ó
ÔÂ‰ÔËflÚËfl (ÙËÏ˚), ÔÓËÁ‚Ó‰fl˘Â„Ó ÓÔÂ‰ÂÎÂÌÌÛ˛ ÔÓ‰ÛÍˆË˛ Ë ÔÓÚÂ·Îfl˛˘Â„Ó Í‡ÍËÂ-ÚÓ ‚Ë-
‰˚ ÂÒÛÒÓ‚. èÂ‰ÔÓÎ‡„‡ÂÚÒfl, ˜ÚÓ:

– Â¯ÂÌËÂ Ó· ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌËË ÔËÌËÏ‡ÂÚÒfl Ì‡ ÓÒÌÓ‚Â Ì‡·Î˛‰‡ÂÏÓÈ ËÌÙÓÏ‡ˆËË Ó ˚ÌÓ˜Ì˚ı
ˆÂÌ‡ı, ÌÓÒfl˘ÂÈ ÒÚÓı‡ÒÚË˜ÂÒÍËÈ ı‡‡ÍÚÂ, ÔË ˝ÚÓÏ Ò‡ÏÓ Â¯ÂÌËÂ ÌÂ ÓÍ‡Á˚‚‡ÂÚ ‚ÎËflÌËfl Ì‡ ˚-
ÌÓ˜Ì˚Â ˆÂÌ˚;

– ‚ Í‡Ê‰˚È ÏÓÏÂÌÚ ‚ÂÏÂÌË ËÌ‚ÂÒÚÓ ÏÓÊÂÚ ÎË·Ó ÔËÌflÚ¸ Â¯ÂÌËÂ Ó· ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌËË, ÎË·Ó
ÓÚÎÓÊËÚ¸ ˝ÚÓ Â¯ÂÌËÂ ‰Ó ÔÓÎÛ˜ÂÌËfl ÌÓ‚ÓÈ ËÌÙÓÏ‡ˆËË;

– Ò‡ÏË ËÌ‚ÂÒÚËˆËË fl‚Îfl˛ÚÒfl Ï„ÌÓ‚ÂÌÌ˚ÏË Ë ÌÂÓ·‡ÚËÏ˚ÏË – ˝ÚÓ ÓÁÌ‡˜‡ÂÚ, ˜ÚÓ ‚ÒÂ ËÌ‚ÂÒÚË-
ˆËË ‰ÂÎ‡˛ÚÒfl ‚ Ó‰ËÌ ÏÓÏÂÌÚ ‚ÂÏÂÌË Ë ÔÓÒÎÂ ˝ÚÓ„Ó ÛÊÂ ÌÂ ÏÓ„ÛÚ ·˚Ú¸ ËÁ˙flÚ˚ ËÁ ÔÓÂÍÚ‡ Ë ËÒ-
ÔÓÎ¸ÁÓ‚‡Ì˚ ‰Îfl ‰Û„Ëı ˆÂÎÂÈ;

– ÏÂÊ‰Û ÏÓÏÂÌÚÓÏ ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌËfl Ë Ì‡˜‡ÎÓÏ ÙÛÌÍˆËÓÌËÓ‚‡ÌËfl ÔÂ‰ÔËflÚËfl ÒÛ˘ÂÒÚ‚ÛÂÚ
‚ÂÏÂÌÌÓÈ ËÌÚÂ‚‡Î (ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌ˚È Î‡„);

– Ì‡ ÒÓÁ‰‡ÌÌÛ˛ ÙËÏÛ ÏÓ„ÛÚ ‚ÓÁ‰ÂÈÒÚ‚Ó‚‡Ú¸ ÔÓˆÂÒÒ˚ ËÒÍ‡, ÔË‚Ó‰fl˘ËÂ Í ÛÏÂÌ¸¯ÂÌË˛ ÔË-
·˚ÎË ËÌ‚ÂÒÚÓ‡;

– ÔÓÚÂÌˆË‡Î¸Ì˚È ËÌ‚ÂÒÚÓ ‚˚·Ë‡ÂÚ ÏÓÏÂÌÚ ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌËfl, ËÒıÓ‰fl ËÁ Ï‡ÍÒËÏËÁ‡ˆËË ÓÊË-
‰‡ÂÏÓ„Ó ˜ËÒÚÓ„Ó ÔË‚Â‰ÂÌÌÓ„Ó ‰ÓıÓ‰‡ (NPV).

éÚÔ‡‚ÌÓÈ ÚÓ˜ÍÓÈ Ì‡¯Ëı ËÒÒÎÂ‰Ó‚‡ÌËÈ ÔÓÒÎÛÊËÎ‡ ÏÓ‰ÂÎ¸ å‡ÍÑÓÌ‡Î¸‰‡–áË„ÂÎfl (McDonald,
Siegel, 1986), ÍÓÚÓ‡fl ÎÂ„Î‡ ‚ ÓÒÌÓ‚Û ÚÂÓËË Â‡Î¸Ì˚ı ÓÔˆËÓÌÓ‚. ÑÂÚ‡Î¸ÌÓÏÛ ËÁÎÓÊÂÌË˛ ˝ÚÓ„Ó
Ì‡Ô‡‚ÎÂÌËfl ÔÓÒ‚fl˘ÂÌÓ ÌÂÒÍÓÎ¸ÍÓ ÏÓÌÓ„‡ÙËÈ (Ì‡ÔËÏÂ, (Dixit, Pindyck, 1994; Trigeorgis,
1996)). Ç ‡·ÓÚÂ (McDonald, Siegel, 1986) ·˚Î‡, ÔÓ-‚Ë‰ËÏÓÏÛ, ‚ÔÂ‚˚Â ÔÓÒÚÓÂÌ‡ ÔÓÒÚÂÈ¯‡fl ÏÓ-
‰ÂÎ¸ ‚˚·Ó‡ ÏÓÏÂÌÚ‡ ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌËfl, Û˜ËÚ˚‚‡˛˘‡fl ÒÚÓı‡ÒÚË˜ÂÒÍËÈ ı‡‡ÍÚÂ ÔÓˆÂÒÒ‡ ÔË‚Â-
‰ÂÌÌÓÈ ÔË·˚ÎË ÙËÏ˚ (Present value). Ç Í‡˜ÂÒÚ‚Â ÓÔÚËÏ‡Î¸ÌÓ„Ó ÏÓÏÂÌÚ‡ ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌËfl ÔÂ‰-
Î‡„‡ÎÓÒ¸ ‚˚·Ë‡Ú¸ Ú‡ÍÓÈ ÏÓÏÂÌÚ ‚ÂÏÂÌË (ÏÓÏÂÌÚ ÓÒÚ‡ÌÓ‚ÍË), ÔË ÍÓÚÓÓÏ NPV ·Û‰Û˘ÂÈ ÙË-
Ï˚, ÔË‚Â‰ÂÌÌÓÂ Í ÌÛÎÂ‚ÓÏÛ (·‡ÁÓ‚ÓÏÛ) ÏÓÏÂÌÚÛ ‚ÂÏÂÌË, ‰ÓÒÚË„‡ÂÚ Ï‡ÍÒËÏ‡Î¸ÌÓ„Ó ÁÌ‡˜ÂÌËfl.
äÓÌˆÂÔÚÛ‡Î¸Ì‡fl ˜‡ÒÚ¸ ˝ÚÓÈ ÏÓ‰ÂÎË, Ò‚flÁ‡ÌÌ‡fl Ò Ë‰ÂÂÈ ÔÓÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎ¸ÌÓ„Ó ı‡‡ÍÚÂ‡ ÔËÌflÚËfl
Â¯ÂÌËÈ Ë ÒÓÓÚ‚ÂÚÒÚ‚Û˛˘ËÏ Ï‡ÚÂÏ‡ÚË˜ÂÒÍËÏ ‡ÔÔ‡‡ÚÓÏ (ÚÂÓËfl ÓÔÚËÏ‡Î¸ÌÓÈ ÓÒÚ‡ÌÓ‚ÍË ÒÎÛ-
˜‡ÈÌ˚ı ÔÓˆÂÒÒÓ‚), ‚ÓÒıÓ‰ËÚ, ÔÓ Ì‡¯ÂÏÛ ÏÌÂÌË˛, Í ÙÛÌ‰‡ÏÂÌÚ‡Î¸Ì˚Ï ‡·ÓÚ‡Ï Ä. Ç‡Î¸‰‡ ÔÓ ÔÓ-
ÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎ¸ÌÓÏÛ ÒÚ‡ÚËÒÚË˜ÂÒÍÓÏÛ ‡Ì‡ÎËÁÛ.
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éÚÏÂÚËÏ, ̃ ÚÓ ÏÓ‰ÂÎ¸ å‡ÍÑÓÌ‡Î¸‰‡–áË„ÂÎfl ÌÂ Û˜ËÚ˚‚‡Î‡ Ì‡ÎÓ„Ó‚Û˛ ÒËÒÚÂÏÛ Ë ÔÓˆÂÒÒ˚ ËÒ-
Í‡. èÓÁÊÂ ÔÓfl‚ËÎËÒ¸ ‚‡Ë‡ÌÚ˚ ˝ÚÓÈ ÏÓ‰ÂÎË, ‚ ÍÓÚÓ˚ı ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡ÎËÒ¸ (‚ ‡„Â„ËÓ‚‡ÌÌÓÏ ‚Ë-
‰Â) Ì‡ÎÓ„ Ì‡ ÔË·˚Î¸ ÙËÏ˚, ‡ Ú‡ÍÊÂ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Â ÒÍË‰ÍË Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËË. ëÂ‰Ë Ú‡ÍËı ËÒÒÎÂ‰Ó‚‡-
ÌËÈ ÔÓ Û˜ÂÚÛ Ì‡ÎÓ„Ó‚ ÓÒÌÓ‚ÌÓÂ ‚ÌËÏ‡ÌËÂ Û‰ÂÎflÎÓÒ¸:

– ÌÂÓÔÂ‰ÂÎÂÌÌÓÒÚË ‚ Ì‡ÎÓ„Ó‚ÓÈ ÔÓÎËÚËÍÂ (Ô‡‡ÏÂÚ˚ ÍÓÚÓÓÈ ÏÓ‰ÂÎËÛ˛ÚÒfl ÒÎÛ˜‡ÈÌ˚ÏË
ÔÓˆÂÒÒ‡ÏË) (Hassett, Metcalf, 1994; Agliardi, 2001);

– ‚ÎËflÌË˛ ÌÂÒËÏÏÂÚË˜ÌÓÒÚË Ì‡ÎÓ„Ó‚ Ì‡ ÌÂÓ·‡ÚËÏ˚Â ËÌ‚ÂÒÚËˆËË (Panteghini, 2001);

– ÓÚÎÓÊÂÌÌ˚Ï Ì‡ÎÓ„‡Ï (Ò‚flÁ‡ÌÌ˚Ï Ò ÔÂÂÌÓÒÓÏ Û·˚ÚÍÓ‚ Ì‡ ·Û‰Û˘ÂÂ) Ë Ëı ‚ÎËflÌË˛ Ì‡ ‚ÂÏfl
ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌËfl Ë ‰Û„ËÂ ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË (De Waegenaere, Sansing, Wielhouwer, 2003);

– ÔÓ·ÎÂÏ‡Ï ÌÂÈÚ‡Î¸ÌÓÒÚË Ì‡ÎÓ„Ó‚ÓÈ ÒËÒÚÂÏ˚, ÍÓ„‰‡ Ì‡ÎÓ„ÓÓ·ÎÓÊÂÌËÂ ÌÂ ÏÂÌflÂÚ ËÌ‚ÂÒÚË-
ˆËÓÌÌ˚ı Â¯ÂÌËÈ (Niemann, 1999; Sureth, 2002; Niemann, Sureth, 2004);

– ÒÛ·ÒË‰ËflÏ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËË (Pennings, 2000).

é‰Ì‡ÍÓ ‚ ·ÓÎ¸¯ËÌÒÚ‚Â ˝ÚËı ‡·ÓÚ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Â ÒËÒÚÂÏ˚ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÎÂÌ˚ ‚ ‡„Â„ËÓ‚‡ÌÌÓÏ ‚Ë‰Â
Í‡Í Ó‰ËÌ–‰‚‡ Ì‡ÎÓ„‡ Ë ‚ÂÒ¸Ï‡ ‰‡ÎÂÍË ÓÚ ÒÛ˘ÂÒÚ‚Û˛˘Ëı. óÚÓ Í‡Ò‡ÂÚÒfl ·ÓÎÂÂ ËÎË ÏÂÌÂÂ Â‡Î¸Ì˚ı
Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı ÒËÒÚÂÏ, ÚÓ Á‰ÂÒ¸ Ì‡‰Ó ÓÚÏÂÚËÚ¸ ‡·ÓÚÛ (Forsfalt, 1999), ‚ ÍÓÚÓÓÈ Ì‡ ÓÒÌÓ‚Â ÚÂÓËË Â-
‡Î¸Ì˚ı ÓÔˆËÓÌÓ‚ ÔÓ‚Â‰ÂÌ Ò‡‚ÌËÚÂÎ¸Ì˚È ‡Ì‡ÎËÁ ‡ÁÎË˜Ì˚ı ÒËÒÚÂÏ Ì‡ÎÓ„ÓÓ·ÎÓÊÂÌËfl ÔË·˚ÎË
‚ ÒÍ‡Ì‰ËÌ‡‚ÒÍËı ÒÚ‡Ì‡ı. èËÏÂÌËÚÂÎ¸ÌÓ Í ÓÒÒËÈÒÍÓÈ ÒËÒÚÂÏÂ Ì‡ÎÓ„ÓÓ·ÎÓÊÂÌËfl ÏÓ‰ÂÎ¸ ‚˚·Ó-
‡ ÏÓÏÂÌÚ‡ ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌËfl Ò Û˜ÂÚÓÏ Ì‡ÎÓ„‡ Ì‡ ÔË·˚Î¸ Ë Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡ÌËÍÛÎ ·˚Î‡ ËÒÒÎÂ‰Ó‚‡Ì‡
‚ ‡·ÓÚÂ (Arkin, Slastnikov, Shevtsova, 1999).

2.1. é·˘‡fl ÏÓ‰ÂÎ¸ ÔÓ‚Â‰ÂÌËfl ËÌ‚ÂÒÚÓ‡ ‚ ÛÒÎÓ‚Ëflı ËÒÍ‡ Ë ÌÂÓÔÂ‰ÂÎÂÌÌÓÒÚË.

éÔËÒ‡ÌËÂ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌÓ„Ó ÔÓÂÍÚ‡. éÒÌÓ‚Ì˚Â Ô‡‡ÏÂÚ˚ Ë ‚ÂÎË˜ËÌ˚, Û˜‡ÒÚ‚Û˛˘ËÂ ‚
ÓÔËÒ‡ÌËË ÔÓÂÍÚ‡. àÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌËÂ ÔÓÂÍÚ‡ Ì‡˜ËÌ‡ÂÚÒfl ‚ ÏÓÏÂÌÚ ‚ÂÏÂÌË τ; Iτ – ÒÚÓËÏÓÒÚ¸ ÌÂ-
Ó·ıÓ‰ËÏ˚ı ËÌ‚ÂÒÚËˆËÈ (·ÂÁ Û˜ÂÚ‡ çÑë); l – ‰ÎËÚÂÎ¸ÌÓÒÚ¸ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌÓ„Ó Î‡„‡, ‚ ÚÂ˜ÂÌËÂ ÍÓÚÓ-
Ó„Ó ÔÓËÒıÓ‰ËÚ ÓÒ‚ÓÂÌËÂ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÈ Ë ÒÓÁ‰‡ÌËÂ ÔÂ‰ÔËflÚËfl; L – ÒÓÍ ÊËÁÌË ÒÓÁ‰‡‚‡ÂÏÓ„Ó
ÔÂ‰ÔËflÚËfl, L < ∞.

èÓÒÎÂ ÒÓÁ‰‡ÌËfl ÔÂ‰ÔËflÚËfl ‚ ÏÓÏÂÌÚ ‚ÂÏÂÌË τ + l + t, 0 ≤ t ≤ L ‚ÓÁÌËÍ‡˛Ú ÒÎÂ‰Û˛˘ËÂ ÙË-

Ì‡ÌÒÓ‚˚Â ÔÓÚÓÍË:  – ‚˚Û˜Í‡ (·ÂÁ Û˜ÂÚ‡ çÑë);  – Ï‡ÚÂË‡Î¸Ì˚Â Á‡Ú‡Ú˚ (·ÂÁ Û˜ÂÚ‡

çÑë);  – ‡ÒıÓ‰˚ Ì‡ ÓÔÎ‡ÚÛ ÚÛ‰‡ (ÙÓÌ‰ ÓÔÎ‡Ú˚ ÚÛ‰‡). óËÒÚ˚È ‰ÓıÓ‰ ÔÂ‰ÔËflÚËfl ‰Ó
ÛÔÎ‡Ú˚ Ì‡ÎÓ„Ó‚: 

(1)

„‰Â  =  –  – ‰Ó·‡‚ÎÂÌÌ‡fl ÒÚÓËÏÓÒÚ¸, γçÑë – ÒÚ‡‚Í‡ çÑë. ÑÓÔÓÎÌËÚÂÎ¸Ì˚Â ÔÎ‡-
ÚÂÊË: ‚˚ÔÎ‡Ú‡ çÑë γçÑëIτ Á‡ ÔËÓ·ÂÚÂÌËÂ ÚÓ‚‡Ó‚ Ë ÛÒÎÛ„ ‰Îfl ÒÓÁ‰‡ÌËfl ÌÓ‚Ó„Ó ÔÂ‰ÔËflÚËfl;
‚ÓÁ‚‡Ú çÑë, ÛÔÎ‡˜ÂÌÌÓ„Ó ÔË Í‡ÔËÚ‡Î¸ÌÓÏ ÒÚÓËÚÂÎ¸ÒÚ‚Â, ‚ ÏÓÏÂÌÚ τ + l ‚ ‡ÁÏÂÂ φγçÑëIτ, „‰Â
φ – ‰ÓÎfl ‚ÓÁ‚‡˘ÂÌÌÓ„Ó çÑë. åÓ‰ÂÎ¸ ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡ÂÚÒfl ‚ ÌÂÔÂ˚‚ÌÓÏ ‚ÂÏÂÌË, ‚ÒÂ ‚ÂÎË˜ËÌ˚,
Á‡‚ËÒfl˘ËÂ ÓÚ ‚ÂÏÂÌË (Á‡ ËÒÍÎ˛˜ÂÌËÂÏ ÒÚÓËÏÓÒÚË ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏ˚ı ËÌ‚ÂÒÚËˆËÈ), ËÏÂ˛Ú ÒÏ˚ÒÎ ÔÓ-
ÚÓÍÓ‚ (‚ “Â‰ËÌËˆÛ ‚ÂÏÂÌË”).

ç‡ÎÓ„Ë, ‚˚ÔÎ‡˜Ë‚‡ÂÏ˚Â ÔÂ‰ÔËflÚËÂÏ ‚ ÒÓÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËË Ò ç‡ÎÓ„Ó‚˚Ï ÍÓ‰ÂÍÒÓÏ (çä) êî:

– Ì‡ÎÓ„ Ì‡ ‰Ó·‡‚ÎÂÌÌÛ˛ ÒÚÓËÏÓÒÚ¸ γçÑë ;

– Â‰ËÌ˚È ÒÓˆË‡Î¸Ì˚È Ì‡ÎÓ„ γÖëç , „‰Â γÖëç – ÒÚ‡‚Í‡ Öëç;

– Ì‡ÎÓ„ Ì‡ ËÏÛ˘ÂÒÚ‚Ó ÔÂ‰ÔËflÚËfl , ·‡ÁÓÈ ‰Îfl ÍÓÚÓÓ„Ó fl‚ÎflÂÚÒfl ÓÒÚ‡ÚÓ˜Ì‡fl ÒÚÓËÏÓÒÚ¸
ËÏÛ˘ÂÒÚ‚‡;

– Ì‡ÎÓ„ Ì‡ ÔË·˚Î¸ ÔÂ‰ÔËflÚËfl γè(  –  –  –  – γÖëç )1, „‰Â γè –

ÒÚ‡‚Í‡ Ì‡ÎÓ„‡ Ì‡ ÔË·˚Î¸, ‡  – ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËÓÌÌ˚Â ÓÚ˜ËÒÎÂÌËfl.

ÇÒÂ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Â ‚˚ÔÎ‡Ú˚ ÔÂ‰ÔËflÚËfl (Ë Â„Ó ‡·ÓÚÌËÍÓ‚) ÔÓÒÚÛÔ‡˛Ú ‚ ·˛‰ÊÂÚ˚ ‰‚Ûı ÛÓ‚ÌÂÈ:

1 ïÓÚfl ‚ ‰ÂÈÒÚ‚ËÚÂÎ¸ÌÓÒÚË ÔË ÓÚËˆ‡ÚÂÎ¸ÌÓÈ ·‡ÁÂ ÒÚ‡‚Í‡ ÔÓÎ‡„‡ÂÚÒfl ÌÛÎÂ‚ÓÈ, ‚‚Â‰ÂÌËÂ Ú‡ÍÓ„Ó (ÒËÏÏÂÚË˜ÌÓ„Ó) Ì‡-
ÎÓ„‡ ÒÓÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ÛÂÚ ÔËÌˆËÔÛ ÔÂÂÌÓÒ‡ Û·˚ÚÍÓ‚ Ì‡ ·Û‰Û˘ÂÂ, ËÏÂ˛˘ÂÏÛÒfl ‚ çä êî.

Xτ l t+ +
τ Y τ l t+ +

τ

Sτ l t+ +
τ

1 γçÑë+( )πτ l t+ +
τ Sτ l t+ +

τ ,–

πτ l t+ +
τ Xτ l t+ +

τ Y τ l t+ +
τ

πτ l t+ +
τ

Sτ l t+ +
τ

Pτ l t+ +
τ

πτ l t+ +
τ Sτ l t+ +

τ Dτ l t+ +
τ Pτ l t+ +

τ Sτ l t+ +
τ

Dτ l t+ +
τ
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ÄÍËÌ, ëÎ‡ÒÚÌËÍÓ‚

– ÙÂ‰Â‡Î¸Ì˚È ·˛‰ÊÂÚ – çÑë, ̃ ‡ÒÚ¸ Öëç (ÔÓ ÒÚ‡‚ÍÂ , ÓÒÚ‡Î¸ÌÓÂ Ë‰ÂÚ ‚Ó ‚ÌÂ·˛‰ÊÂÚÌ˚Â
ÙÓÌ‰˚ ÒÓˆË‡Î¸ÌÓ„Ó Ë ÏÂ‰ËˆËÌÒÍÓ„Ó ÒÚ‡ıÓ‚‡ÌËfl) Ë ÙÂ‰Â‡Î¸Ì‡fl ˜‡ÒÚ¸ Ì‡ÎÓ„‡ Ì‡ ÔË·˚Î¸ ÔÂ‰-

ÔËflÚËfl ÔÓ ÒÚ‡‚ÍÂ ;

– Â„ËÓÌ‡Î¸Ì˚È ·˛‰ÊÂÚ (·˛‰ÊÂÚ ÒÛ·˙ÂÍÚ‡ ÙÂ‰Â‡ˆËË ÔÎ˛Ò ÏÂÒÚÌ˚Â ·˛‰ÊÂÚ˚) – Ì‡ÎÓ„ Ì‡

ËÏÛ˘ÂÒÚ‚Ó, Â„ËÓÌ‡Î¸Ì‡fl ˜‡ÒÚ¸ Ì‡ÎÓ„‡ Ì‡ ÔË·˚Î¸ (ÔÓ ÒÚ‡‚ÍÂ  = γè – ), ‡ Ú‡ÍÊÂ Ì‡ÎÓ„ Ò

‰ÓıÓ‰Ó‚ ÙËÁË˜ÂÒÍËı ÎËˆ – ‡·ÓÚÌËÍÓ‚ ÔÂ‰ÔËflÚËfl γçÑîã  (ÔÓ ÒÚ‡‚ÍÂ γçÑîã). 

ÄÏÓÚËÁ‡ˆËÓÌÌ˚Â ÓÚ˜ËÒÎÂÌËfl ‡‚Ì˚  = ψIτat + (1 – ψ)Iτbt, t ≥ 0, „‰Â ψ – ‰ÓÎfl ‡ÍÚË‚Ì˚ı

ÙÓÌ‰Ó‚2 ‚ Ì‡˜‡Î¸ÌÓÈ ÒÚÓËÏÓÒÚË ‚ÒÂı ÓÒÌÓ‚Ì˚ı ÙÓÌ‰Ó‚; at, bt – “ÔÎÓÚÌÓÒÚË” ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË ‡ÍÚË‚ÌÓÈ

Ë ÌÂ‡ÍÚË‚ÌÓÈ ˜‡ÒÚË ÙÓÌ‰Ó‚, ÒÓÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ÂÌÌÓ, Ó·Î‡‰‡˛˘ËÂ Ò‚ÓÈÒÚ‚ÓÏ: at, bt ≥ 0, dt = dt = 1.

í‡Í‡fl ÒıÂÏ‡ Óı‚‡Ú˚‚‡ÂÚ ‡ÁÎË˜Ì˚Â ÏÂÚÓ‰˚ Ì‡˜ËÒÎÂÌËfl ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË (‚ ÌÂÔÂ˚‚ÌÓÏ ‚ÂÏÂÌË),
‡ÁÂ¯ÂÌÌ˚Â ÒÓ‚ÂÏÂÌÌ˚Ï Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Ï Á‡ÍÓÌÓ‰‡ÚÂÎ¸ÒÚ‚ÓÏ.

ç‡ÎÓ„ Ì‡ ËÏÛ˘ÂÒÚ‚Ó (·‡Á‡ – ÓÒÚ‡ÚÓ˜Ì‡fl ÒÚÓËÏÓÒÚ¸ ÓÒÌÓ‚Ì˚ı ÙÓÌ‰Ó‚) ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÎflÂÚÒfl Í‡Í

 = γàIτ[1 – ψ  – (1 – ψ) ], „‰Â γà – ÒÚ‡‚Í‡ Ì‡ÎÓ„‡ Ì‡ ËÏÛ˘ÂÒÚ‚Ó ÔÂ‰ÔËflÚËÈ, ‡  = ds,

 = ds – Ì‡ÍÓÔÎÂÌÌ˚Â Á‡ ÔÂËÓ‰ t, t ≥ 0, ÔÓÒÎÂ Ì‡˜‡Î‡ ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚ÂÌÌÓÈ ‰ÂflÚÂÎ¸ÌÓÒÚË ‰ÓÎË

‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË (‚ Ì‡˜‡Î¸ÌÓÈ ÒÚÓËÏÓÒÚË), ÒÓÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ÂÌÌÓ, ‡ÍÚË‚ÌÓÈ Ë ÌÂ‡ÍÚË‚ÌÓÈ ˜‡ÒÚË ÓÒÌÓ‚Ì˚ı
ÙÓÌ‰Ó‚ ÔÂ‰ÔËflÚËfl. 

ì˜ÂÚ ËÒÍ‡ Ë ÌÂÓÔÂ‰ÂÎÂÌÌÓÒÚË. ëÚÓËÏÓÒÚ¸ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏ˚ı ËÌ‚ÂÒÚËˆËÈ It Ë ‰Ó·‡‚ÎÂÌÌ˚Â ÒÚÓ-

ËÏÓÒÚË  ÏÓ‰ÂÎËÛ˛ÚÒfl ÒÎÛ˜‡ÈÌ˚ÏË ÔÓˆÂÒÒ‡ÏË, Á‡‰‡ÌÌ˚ÏË Ì‡ ÌÂÍÓÚÓÓÏ ‚ÂÓflÚÌÓÒÚÌÓÏ
ÔÓÒÚ‡ÌÒÚ‚Â (Ω, �, P) Ò ÔÓÚÓÍÓÏ σ-‡Î„Â· � = (�t, t ≥ 0). �t – Ì‡·Î˛‰‡ÂÏ‡fl ËÌÙÓÏ‡ˆËfl Ó ÒËÒÚÂ-
ÏÂ ‰Ó ÏÓÏÂÌÚ‡ ‚ÂÏÂÌË t.

èÓÒÎÂ ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌËfl ÔÓÂÍÚ‡ Ì‡ ˜ËÒÚÛ˛ ÔË·˚Î¸ ËÌ‚ÂÒÚÓ‡ (ÔÓÒÎÂ ÛÔÎ‡Ú˚ ‚ÒÂı Ì‡ÎÓ„Ó‚)

‰ÂÈÒÚ‚ÛÂÚ ÔÓˆÂÒÒ ËÒÍ‡ , t ≥ 0, τ ≥ 0, 0 ≤  ≤ 1. ùÚÓÚ ÔÓˆÂÒÒ ÏÓ‰ÂÎËÛÂÚ ÔÓÚÂË ‰ÓÎË ˜Ë-
ÒÚÓÈ ÔË·˚ÎË ËÌ‚ÂÒÚÓ‡ ‚ ÒÎÛ˜‡ÈÌ˚Â ÏÓÏÂÌÚ˚ ‚ÂÏÂÌË ÔÓÒÎÂ ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌËfl. èÓÚÂË ÏÓ„ÛÚ
·˚Ú¸ Ò‚flÁ‡Ì˚, Ì‡ÔËÏÂ, Ò ÓÚ˙ÂÏÓÏ Û ËÌ‚ÂÒÚÓ‡ ˜‡ÒÚË ÒÓÁ‰‡ÌÌÓÈ ËÏ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÌÓÒÚË.

éÊË‰‡ÂÏ‡fl ̃ ËÒÚ‡fl ÔË·˚Î¸ ËÌ‚ÂÒÚÓ‡ ÓÚ ÒÓÁ‰‡‚‡ÂÏÓ„Ó ÔÂ‰ÔËflÚËfl (Present value), ÔË‚Â‰ÂÌ-
Ì‡fl Í ÏÓÏÂÌÚÛ ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌËfl, ÂÒÚ¸ 

(2)

„‰Â

(3)

Ì‡ÎÓ„Ó‚‡fl ·‡Á‡ ÔÓ Ì‡ÎÓ„Û Ì‡ ÔË·˚Î¸, ‡ ρ – ÌÓÏ‡ ‰ËÒÍÓÌÚ‡. 
éÊË‰‡ÂÏ˚Â Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Â ‚˚ÔÎ‡Ú˚ ·Û‰Û˘Â„Ó ÔÂ‰ÔËflÚËfl ‚ ÙÂ‰Â‡Î¸Ì˚È ·˛‰ÊÂÚ, ÔË‚Â‰ÂÌ-

Ì˚Â Í ÏÓÏÂÌÚÛ ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌËfl τ, ‡‚Ì˚ 

(4)

‡ ‚ Â„ËÓÌ‡Î¸Ì˚È ·˛‰ÊÂÚ – 

(5)

2 ÇÒÂ ÓÒÌÓ‚Ì˚Â ÙÓÌ‰˚ ‚ ÏÓ‰ÂÎË Ï˚ ‰ÂÎËÏ Ì‡ ‰‚Â „ÛÔÔ˚: “‡ÍÚË‚Ì˚Â” (Ï‡¯ËÌ˚, ÏÂı‡ÌËÁÏ˚, Ó·ÓÛ‰Ó‚‡ÌËÂ) Ë “ÌÂ‡Í-
ÚË‚Ì˚Â” (Á‰‡ÌËfl, ÒÓÓÛÊÂÌËfl).

γÖëç
ÙÂ‰

γè
ÙÂ‰

γè
Â„ γè

ÙÂ‰

Sτ l t+ +
τ

Dτ l t+ +
τ

at0

L∫ bt0

L∫

Pτ l t+ +
τ ât b̂t at

) as0

t∫
bt

)

bs0

t∫

πτ l t+ +
τ

ζ τ l t+ +
τ ζ t

τ

V τ φγçÑëIτe
ρl– E ζτ l t+ +

τ 1 γè–( )Qτ l t+ +
τ Dτ l t+ +

τ+[ ] e ρ l t+( )– �τ

0

L

∫ 
 
 

,+=

Qτ l t+ +
τ πτ l t+ +

τ 1 γECH+( )Sτ l t+ +
τ– Pτ l t+ +

τ– Dτ l t+ +
τ  ––=

T τ
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Ç˚·Ó ÏÓÏÂÌÚ‡ ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌËfl (Á‡‰‡˜‡ ËÌ‚ÂÒÚÓ‡). èÓ‚Â‰ÂÌËÂ ËÌ‚ÂÒÚÓ‡, ‚˚·Ë‡˛˘Â„Ó
ÏÓÏÂÌÚ ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌËfl, ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡ÂÚÒfl ‡ˆËÓÌ‡Î¸Ì˚Ï ‚ ÚÓÏ ÒÏ˚ÒÎÂ, ˜ÚÓ ÓÌ ‚˚·Ë‡ÂÚ Ú‡ÍÓÈ
ÏÓÏÂÌÚ τ (Ô‡‚ËÎÓ ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌËfl), ˜ÚÓ·˚ ÓÊË‰‡ÂÏ˚È ˜ËÒÚ˚È ÔË‚Â‰ÂÌÌ˚È ‰ÓıÓ‰ ÓÚ ÙËÏ˚
(NPV) ·˚Î Ï‡ÍÒËÏ‡Î¸Ì˚Ï: 

(6)

„‰Â Ï‡ÍÒËÏÛÏ ·ÂÂÚÒfl ÔÓ ‚ÒÂÏ Ï‡ÍÓ‚ÒÍËÏ ÏÓÏÂÌÚ‡Ï τ (ÓÚÌÓÒËÚÂÎ¸ÌÓ ÔÓÚÓÍ‡ σ-‡Î„Â· �)3.
2.2. å‡ÚÂÏ‡ÚË˜ÂÒÍËÂ ÔÂ‰ÔÓÎÓÊÂÌËfl. èË‚Â‰ÂÏ ÚÂÔÂ¸ fl‰ ÔÂ‰ÔÓÎÓÊÂÌËÈ, ÍÓÚÓ˚Â ÔÓÁ‚Ó-

ÎflÚ ÔÓÎÛ˜ËÚ¸ fl‚ÌÛ˛ ÙÓÏÛÎÛ ‰Îfl ÓÔÚËÏ‡Î¸ÌÓ„Ó ÏÓÏÂÌÚ‡ ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌËfl ‚ Á‡‰‡˜Â (6), Ë Ì‡ ÂÂ ÓÒ-
ÌÓ‚Â ÔÓ‚ÂÒÚË ‰‡Î¸ÌÂÈ¯ËÂ ËÒÒÎÂ‰Ó‚‡ÌËfl.

èÛÒÚ¸  Ë , t ≥ 0, – ÒÚ‡Ì‰‡ÚÌ˚Â ‚ËÌÂÓ‚ÒÍËÂ ÔÓˆÂÒÒ˚, Á‡‰‡ÌÌ˚Â Ì‡ ‚ÂÓflÚÌÓÒÚÌÓÏ ÔÓ-
ÒÚ‡ÌÒÚ‚Â (Ω, �, P) Ë ÔÓÓÊ‰‡˛˘ËÂ ÒÚÓı‡ÒÚË˜ÂÒÍÛ˛ ‰ËÌ‡ÏËÍÛ ˚ÌÓ˜Ì˚ı ˆÂÌ. çÂ Ó„‡ÌË˜Ë‚‡fl
Ó·˘ÌÓÒÚË, ·Û‰ÂÏ Ò˜ËÚ‡Ú¸, ˜ÚÓ σ-‡Î„Â·‡ �t ÔÓÓÊ‰‡ÂÚÒfl ÁÌ‡˜ÂÌËflÏË ˝ÚËı ÔÓˆÂÒÒÓ‚ ‰Ó ÏÓÏÂÌÚ‡

‚ÂÏÂÌË t, Ú.Â. �t = σ{( , ), s ≤ t}. èÂ‰ÔÓÎ‡„‡ÂÚÒfl, ˜ÚÓ ( , ) Ó·‡ÁÛÂÚ ‰‚ÛÏÂÌ˚È „‡ÛÒÒÓ‚-

ÒÍËÈ ÔÓˆÂÒÒ Ò ÍÓÂÎËÓ‚‡ÌÌ˚ÏË ÍÓÏÔÓÌÂÌÚ‡ÏË, Ú.Â. E( ) = rt ‰Îfl ‚ÒÂı t ≥ 0, „‰Â |r| < 1. é·˙ÂÏ

ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏ˚ı ËÌ‚ÂÒÚËˆËÈ It ÓÔËÒ˚‚‡ÂÚÒfl ÔÓˆÂÒÒÓÏ „ÂÓÏÂÚË˜ÂÒÍÓ„Ó ·ÓÛÌÓ‚ÒÍÓ„Ó ‰‚ËÊÂÌËfl4:

(7)

„‰Â α1 Ë σ1 – ‚Â˘ÂÒÚ‚ÂÌÌ˚Â ˜ËÒÎ‡, σ1 > 0; I0 – Á‡‰‡ÌÌÓÂ Ì‡˜‡Î¸ÌÓÂ ÒÓÒÚÓflÌËÂ.

ÑËÌ‡ÏËÍ‡ ‚ÂÎË˜ËÌ ‰Ó·‡‚ÎÂÌÌÓÈ ÒÚÓËÏÓÒÚË  Á‡‰‡ÂÚÒfl ÒÂÏÂÈÒÚ‚ÓÏ (ÔÓ τ ≥ 0) ÒÚÓı‡ÒÚË˜Â-
ÒÍËı Û‡‚ÌÂÌËÈ:

(8)

„‰Â α2 Ë σ2 – ‚Â˘ÂÒÚ‚ÂÌÌ˚Â ˜ËÒÎ‡, σ2 > 0, ‡ πt – �-ÒÓ„Î‡ÒÓ‚‡ÌÌ˚È ÔÓˆÂÒÒ „ÂÓÏÂÚË˜ÂÒÍÓ„Ó ·Ó-
ÛÌÓ‚ÒÍÓ„Ó ‰‚ËÊÂÌËfl:

(9)

Ò Á‡‰‡ÌÌ˚Ï Ì‡˜‡Î¸Ì˚Ï ÒÓÒÚÓflÌËÂÏ π0.
èÂ‰ÔÓÎ‡„‡ÂÚÒfl, ˜ÚÓ ‚ Í‡Ê‰˚È ÏÓÏÂÌÚ ‚ÂÏÂÌË t, t ≥ 0, Ì‡·Î˛‰‡fl ˚ÌÓ˜Ì˚Â ˆÂÌ˚ Ì‡ ‡ÒıÓ‰Û-

ÂÏ˚Â ÂÒÛÒ˚ Ë ÔÓËÁ‚Ó‰ËÏÛ˛ ÔÓ‰ÛÍˆË˛, ÏÓÊÌÓ ‚˚˜ËÒÎËÚ¸ ‚ÂÎË˜ËÌÛ Ì‡˜‡Î¸ÌÓÈ ‰Ó·‡‚ÎÂÌÌÓÈ
ÒÚÓËÏÓÒÚË πt, ÔÂ‰ÒÚ‡‚Îfl˛˘Û˛ ÒÓ·ÓÈ ‰Ó·‡‚ÎÂÌÌÛ˛ ÒÚÓËÏÓÒÚ¸ ‚ “ÔÂ‚˚È ÏÓÏÂÌÚ” ÒÛ˘ÂÒÚ‚Ó‚‡-
ÌËfl (ÙÛÌÍˆËÓÌËÓ‚‡ÌËfl) ÔÂ‰ÔËflÚËfl, Ë ÚÂÏ Ò‡Ï˚Ï ÓˆÂÌËÚ¸ (ÔÓ Â‡ÎËÁ‡ˆËflÏ ‚ËÌÂÓ‚ÒÍËı ÔÓ-
ˆÂÒÒÓ‚) ·Û‰Û˘Û˛ ÔË·˚Î¸ ÓÚ ÔÓÂÍÚ‡ Â˘Â ‰Ó ÚÓ„Ó, Í‡Í ·Û‰ÛÚ Ò‰ÂÎ‡Ì˚ Â‡Î¸Ì˚Â ËÌ‚ÂÒÚËˆËË.
áÌ‡fl ˝ÚÛ ËÌÙÓÏ‡ˆË˛, ‡ Ú‡ÍÊÂ ‚ÂÎË˜ËÌÛ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏ˚ı ËÌ‚ÂÒÚËˆËÈ, ËÌ‚ÂÒÚÓ ÏÓÊÂÚ ÔÓ‰Ò˜ËÚ‡Ú¸
ÔÓ ÙÓÏÛÎÂ (2) ÓÊË‰‡ÂÏ˚È ˜ËÒÚ˚È ÔË‚Â‰ÂÌÌ˚È ‰ÓıÓ‰ ÓÚ ÔÓÂÍÚ‡, Í‡Í ÂÒÎË ·˚ ÓÌ Ì‡˜‡Î ËÌ‚Â-
ÒÚËÓ‚‡ÌËÂ ‚ ÏÓÏÂÌÚ ‚ÂÏÂÌË τ.

ëÚÓı‡ÒÚË˜ÂÒÍËÂ Û‡‚ÌÂÌËfl (7)–(9) ÓÔËÒ˚‚‡˛Ú ÔÓˆÂÒÒ˚ „ÂÓÏÂÚË˜ÂÒÍÓ„Ó ·ÓÛÌÓ‚ÒÍÓ„Ó ‰‚Ë-
ÊÂÌËfl, ÍÓÚÓ˚Â ËÏÂ˛Ú Ë fl‚Ì˚Â ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÎÂÌËfl: 

éÚÒ˛‰‡ ‚Ë‰ÌÓ, ̃ ÚÓ �t ÒÓ‚Ô‡‰‡ÂÚ Ò σ-‡Î„Â·ÓÈ σ{πs, Is; 0 ≤ s ≤ t}, ÔÓÓÊ‰ÂÌÌÓÈ ÁÌ‡˜ÂÌËflÏË ÔÓˆÂÒ-
Ò‡ (πs, Is) ‰Ó ÏÓÏÂÌÚ‡ ‚ÂÏÂÌË t. í‡ÍËÏ Ó·‡ÁÓÏ, ÏÓÊÌÓ Ò˜ËÚ‡Ú¸, ̃ ÚÓ ËÌ‚ÂÒÚÓ ÔËÌËÏ‡ÂÚ Â¯ÂÌËÂ

3 ëÎÛ˜‡ÈÌ˚È ÏÓÏÂÌÚ τ Ì‡Á˚‚‡ÂÚÒfl Ï‡ÍÓ‚ÒÍËÏ, ÂÒÎË ‰Îfl Î˛·Ó„Ó t ≥ 0 ÒÓ·˚ÚËÂ {τ ≤ t} ÔËÌ‡‰ÎÂÊËÚ �t.
4 èÓˆÂÒÒ „ÂÓÏÂÚË˜ÂÒÍÓ„Ó ·ÓÛÌÓ‚ÒÍÓ„Ó ‰‚ËÊÂÌËfl ‚ÔÂ‚˚Â ·˚Î ‚‚Â‰ÂÌ è. ë‡ÏÛ˝Î¸ÒÓÌÓÏ (1965) ‰Îfl ÏÓ‰ÂÎËÓ‚‡ÌËfl

‰ËÌ‡ÏËÍË ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚ı ‡ÍÚË‚Ó‚. ùÚÓÚ ÔÓˆÂÒÒ ·˚Î Ì‡Á‚‡Ì ËÏ “˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÏ” ·ÓÛÌÓ‚ÒÍËÏ ‰‚ËÊÂÌËÂÏ.
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ÄÍËÌ, ëÎ‡ÒÚÌËÍÓ‚

ÓÚÌÓÒËÚÂÎ¸ÌÓ ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌËfl ÔÓÂÍÚ‡ Ì‡ ÓÒÌÓ‚Â Ì‡·Î˛‰ÂÌËÈ Á‡ ‰‚ÛÏÂÌ˚Ï ÒÎÛ˜‡ÈÌ˚Ï ÔÓˆÂÒ-
ÒÓÏ (πt, It), t ≥ 0.

èÂ‰ÔÓÎÓÊÂÌËfl Ó „ÂÓÏÂÚË˜ÂÒÍË-·ÓÛÌÓ‚ÒÍÓÏ ı‡‡ÍÚÂÂ ÔÓˆÂÒÒÓ‚ fl‚Îfl˛ÚÒfl ÚËÔË˜Ì˚ÏË
‰Îfl ÏÌÓ„Ëı ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚ı ÏÓ‰ÂÎÂÈ, ‚ ÚÓÏ ˜ËÒÎÂ ‰Îfl ÚÂÓËË Â‡Î¸Ì˚ı ÓÔˆËÓÌÓ‚ (Dixit, Pindyck,
1994; Trigeorgis, 1996). ä‡Í ·˚ÎÓ Á‡ÏÂ˜ÂÌÓ (Arkin, Slastnikov, Shevtsova, 1999), „ËÔÓÚÂÁ‡ Ó „ÂÓÏÂÚ-
Ë˜ÂÒÍÓÏ ·ÓÛÌÓ‚ÒÍÓÏ ‰‚ËÊÂÌËË fl‚ÎflÂÚÒfl ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂÏ ‰Ó‚ÓÎ¸ÌÓ Ó·˘Ëı ÔÂ‰ÔÓÎÓÊÂÌËÈ Ó ı‡‡Í-
ÚÂÂ ÒÚÓı‡ÒÚË˜ÂÒÍÓ„Ó ÔÓˆÂÒÒ‡ (ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓÒÚ¸ ÓÚÌÓÒËÚÂÎ¸Ì˚ı ÔË‡˘ÂÌËÈ, Ëı Ó‰ÌÓÓ‰ÌÓÒÚ¸,
ÌÂÔÂ˚‚ÌÓÒÚ¸ Ú‡ÂÍÚÓËÈ). è‡‡ÏÂÚ˚ „ÂÓÏÂÚË˜ÂÒÍÓ„Ó ·ÓÛÌÓ‚ÒÍÓ„Ó ‰‚ËÊÂÌËfl ËÏÂ˛Ú ÂÒÚÂ-
ÒÚ‚ÂÌÌÛ˛ ËÌÚÂÔÂÚ‡ˆË˛: ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ ÒÌÓÒ‡ (ÔË dt) fl‚ÎflÂÚÒfl ÒÂ‰ÌËÏ ÁÌ‡˜ÂÌËÂÏ Ï„ÌÓ‚ÂÌÌÓ„Ó

ÚÂÏÔ‡ ËÁÏÂÌÂÌËfl ÔÓˆÂÒÒ‡, ‡ ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ ‰ËÙÙÛÁËË (ÔË d ) – ‰ËÒÔÂÒËÂÈ ˝ÚÓ„Ó Ï„ÌÓ‚ÂÌÌÓ„Ó
ÚÂÏÔ‡ (‚ÓÎ‡ÚËÎ¸ÌÓÒÚ¸˛).

éÚÏÂÚËÏ, ˜ÚÓ ‚ ÓÚÎË˜ËÂ ÓÚ ‡·ÓÚ˚ å‡ÍÑÓÌ‡Î¸‰‡–áË„ÂÎfl (Ë ÂÂ ‰‡Î¸ÌÂÈ¯Ëı Ó·Ó·˘ÂÌËÈ (Dixit,
Pindyck, 1994)), „‰Â ÔÓˆÂÒÒ ÓÊË‰‡ÂÏÓÈ ÔË‚Â‰ÂÌÌÓÈ ÔË·˚ÎË ÙËÏ˚ ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡ÎÒfl „ÂÓÏÂÚË-
˜ÂÒÍËÏ ·ÓÛÌÓ‚ÒÍËÏ ‰‚ËÊÂÌËÂÏ, ‚ Ì‡¯ÂÈ ÏÓ‰ÂÎË ˝ÚÓÚ ÔÓˆÂÒÒ ÔÓÎÛ˜‡ÂÚÒfl ÌÂ ÚÓÎ¸ÍÓ ÌÂ „ÂÓÏÂÚ-
Ë˜ÂÒÍËÏ ·ÓÛÌÓ‚ÒÍËÏ ‰‚ËÊÂÌËÂÏ, ÌÓ Ë ÌÂ ‰ËÙÙÛÁËÓÌÌ˚Ï ÔÓˆÂÒÒÓÏ ‚ÓÓ·˘Â. èÓ˝ÚÓÏÛ Í Ì‡¯ÂÈ
ÏÓ‰ÂÎË ÌÂ ÔËÏÂÌËÏ‡ ÚÂıÌËÍ‡ Â‡Î¸Ì˚ı ÓÔˆËÓÌÓ‚, Ò‚flÁ‡ÌÌ‡fl Ò ÔÓÔÛÎflÌ˚Ï ÏÂÚÓ‰ÓÏ Contingent
Claim Analysis Ë ÏÓ‰ÂÎ¸˛ CAPM (Ì‡ÔËÏÂ (McDonald, Siegel, 1986; Dixit, Pindyck, 1994)).

ë‰ÂÎ‡ÂÏ ‰‚‡ ‚‡ÊÌ˚ı Á‡ÏÂ˜‡ÌËfl ÔÓ ÔÓ‚Ó‰Û ÔÂ‰ÔÓÎÓÊÂÌËÈ ÓÚÌÓÒËÚÂÎ¸ÌÓ ÔÓˆÂÒÒ‡ ‰Ó·‡‚ÎÂÌ-

ÌÓÈ ÒÚÓËÏÓÒÚË . ìÒÎÓ‚ËÂ (8) ‚ÁflÚÓ ‚ ÓÒÌÓ‚ÌÓÏ ‡‰Ë ÔÓÒÚÓÚ˚ Ë ÏÓÊÂÚ ·˚Ú¸ ÒÛ˘ÂÒÚ‚ÂÌÌÓ

ÓÒÎ‡·ÎÂÌÓ. ÇÓ-ÔÂ‚˚ı, ‰ÓÒÚ‡ÚÓ˜ÌÓ ÔÓÚÂ·Ó‚‡Ú¸, ˜ÚÓ·˚ ÔÓˆÂÒÒ exp{–αt} fl‚ÎflÎÒfl Ï‡ÚËÌ-
„‡ÎÓÏ ÔË t ≥ 0 ‰Îfl ÌÂÍÓÚÓÓ„Ó α (‡ ÔÓˆÂÒÒ, ÓÔËÒ˚‚‡˛˘ËÈ ˝‚ÓÎ˛ˆË˛ Ì‡˜‡Î¸Ì˚ı ÒÓÒÚÓflÌËÈ, Ó·-
‡ÁÓ‚˚‚‡Î „ÂÓÏÂÚË˜ÂÒÍÓÂ ·ÓÛÌÓ‚ÒÍÓÂ ‰‚ËÊÂÌËÂ (9)). ÇÓ-‚ÚÓ˚ı, ı‡‡ÍÚÂËÒÚËÍË ÔÓˆÂÒÒ‡

 ÏÓ„ÛÚ ÏÂÌflÚ¸Òfl Ò ÚÂ˜ÂÌËÂÏ ‚ÂÏÂÌË. Ç ˜‡ÒÚÌÓÒÚË, ÔÓˆÂÒÒ ‰Ó·‡‚ÎÂÌÌÓÈ ÒÚÓËÏÓÒÚË ÏÓÊÂÚ
ÒÓÒÚÓflÚ¸ ËÁ ÍÛÒÍÓ‚ „ÂÓÏÂÚË˜ÂÒÍËı ·ÓÛÌÓ‚ÒÍËı ‰‚ËÊÂÌËÈ (Ò ‡ÁÎË˜Ì˚ÏË Ô‡‡ÏÂÚ‡ÏË ÓÒÚ‡ Ë
‚ÓÎ‡ÚËÎ¸ÌÓÒÚË) Ì‡ ËÌÚÂ‚‡Î‡ı [0, L1), …, [Lk, L], ÔË˜ÂÏ ÓÚ‰ÂÎ¸Ì˚Â ÍÛÒÍË “ÌÂÔÂ˚‚ÌÓ ÒÍÎÂÂÌ˚”
ÏÂÊ‰Û ÒÓ·ÓÈ ‚ ÏÓÏÂÌÚ˚ ËÁÏÂÌÂÌËÈ L1, …, Lk. èÓ‰Ó·Ì˚Â ÔÂ‰ÔÓÎÓÊÂÌËfl ÓÚ‡Ê‡˛Ú ÚÓÚ Ù‡ÍÚ, ˜ÚÓ
ÔË·˚Î¸ ÔÂ‰ÔËflÚËfl (Ò‚flÁ‡ÌÌ‡fl Ò ‰Ó·‡‚ÎÂÌÌÓÈ ÒÚÓËÏÓÒÚ¸˛) ÏÓÊÂÚ Ò ÚÂ˜ÂÌËÂÏ ‚ÂÏÂÌË Á‡ÏÂ‰-
ÎflÚ¸ Ò‚ÓÈ ÓÒÚ Ë ‰‡ÊÂ Û·˚‚‡Ú¸.

Ç Í‡˜ÂÒÚ‚Â ÔÓˆÂÒÒÓ‚ ËÒÍ‡ , t ≥ 0, τ ≥ 0, ·Û‰ÂÏ ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡Ú¸ ÒÎÛ˜‡ÈÌ˚Â ÔÓˆÂÒÒ˚ (Ò
‰ËÒÍÂÚÌ˚Ï ‚ÏÂ¯‡ÚÂÎ¸ÒÚ‚ÓÏ ÒÎÛ˜‡fl) ‚Ë‰‡ 

„‰Â 0 ≤ ξj ≤ 1 – ‰ÓÎË ÔÓÚÂ¸ ˜ËÒÚÓÈ ÔË·˚ÎË ËÌ‚ÂÒÚÓ‡, ‡  – ˜ËÒÎÓ ÌÂ·Î‡„ÓÔËflÚÌ˚ı ÒÓ·˚-
ÚËÈ (ÍÓ„‰‡ ÔÓËÒıÓ‰flÚ ÔÓÚÂË), Ì‡ÒÚÛÔË‚¯Ëı Ì‡ ËÌÚÂ‚‡ÎÂ [τ + l, τ + l + t].

ÑÓÎË ÔÓÚÂ¸ ξj, j = 1, 2, …, ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡˛ÚÒfl Ó‰ËÌ‡ÍÓ‚Ó ‡ÒÔÂ‰ÂÎÂÌÌ˚ÏË, ‚Á‡ËÏÌÓ ÌÂÁ‡‚ËÒË-

Ï˚ÏË, ‡ Ú‡ÍÊÂ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏ˚ÏË ÓÚ ‚ËÌÂÓ‚ÒÍËı ÔÓˆÂÒÒÓ‚ , , t ≥ 0 ÒÎÛ˜‡ÈÌ˚ÏË ‚ÂÎË˜ËÌ‡ÏË.
àÌÚÂ‚‡Î˚ ÏÂÊ‰Û Ì‡ÒÚÛÔÎÂÌËflÏË ÌÂ·Î‡„ÓÔËflÚÌ˚ı ÒÓ·˚ÚËÈ Ú‡ÍÊÂ Ò˜ËÚ‡˛ÚÒfl ÌÂÁ‡‚ËÒËÏ˚ÏË Ë
ËÏÂ˛˘ËÏË ˝ÍÒÔÓÌÂÌˆË‡Î¸ÌÓÂ ‡ÒÔÂ‰ÂÎÂÌËÂ Ò Ô‡‡ÏÂÚÓÏ ε. í‡ÍÓÂ ÔÂ‰ÔÓÎÓÊÂÌËÂ Ó ‡ÒÔÂ‰Â-
ÎÂÌËË ËÌÚÂ‚‡ÎÓ‚ ÔË‚Ó‰ËÚ Í ÚÓÏÛ, ˜ÚÓ ˜ËÒÎÓ ÌÂ·Î‡„ÓÔËflÚÌ˚ı ÒÓ·˚ÚËÈ fl‚ÎflÂÚÒfl ÔÛ‡ÒÒÓÌÓ‚-
ÒÍËÏ ÔÓˆÂÒÒÓÏ ÔÓ t ≥ 0 Ò Ô‡‡ÏÂÚÓÏ ε. èË ˝ÚÓÏ ‚ÂÎË˜ËÌ‡ δ = εEξj ÂÒÚ¸ ÒÂ‰Ìflfl ‰ÓÎfl ÔÓÚÂ¸ ‚
Â‰ËÌËˆÛ ‚ÂÏÂÌË (Ô‡‡ÏÂÚ ËÒÍ‡).

ëÙÓÏÛÎËÓ‚‡ÌÌ˚Â ÔÂ‰ÔÓÎÓÊÂÌËfl ÓÚ‡Ê‡˛Ú Ú‡ÍËÂ Ò‚ÓÈÒÚ‚‡ ÔÓˆÂÒÒ‡ ËÒÍ‡, Í‡Í ÌÂÔÂ‰-
ÒÍ‡ÁÛÂÏÓÒÚ¸ ÔÓÚÂ¸ ÔÓ ‚ÂÏÂÌË Ë ÔÓ ‚ÂÎË˜ËÌÂ.

ÑÓÎfl ‡ÍÚË‚ÌÓÈ ˜‡ÒÚË ψ ‚ Ì‡˜‡Î¸ÌÓÈ ÒÚÓËÏÓÒÚË ÓÒÌÓ‚Ì˚ı ÙÓÌ‰Ó‚ ÔÓÒÚÓflÌÌ‡ (‚Ó ‚ÂÏÂÌË). ÇÂ-

ÎË˜ËÌ‡ ÙÓÌ‰‡ ÓÔÎ‡Ú˚ ÚÛ‰‡  ÏÂÌflÂÚÒfl ÔÓÔÓˆËÓÌ‡Î¸ÌÓ ‰Ó·‡‚ÎÂÌÌÓÈ ÒÚÓËÏÓÒÚË , ‡

ËÏÂÌÌÓ  = µ , „‰Â µ – Á‡‰‡ÌÌ‡fl ‚ÂÎË˜ËÌ‡ (ÚÛ‰ÓÂÏÍÓÒÚ¸ ÔÓÂÍÚ‡, ÓÔÎ‡Ú‡ ÚÛ‰‡ Ì‡ Â‰Ë-
ÌËˆÛ ‰Ó·‡‚ÎÂÌÌÓÈ ÒÚÓËÏÓÒÚË). í‡ÍÓÂ ÔÂ‰ÔÓÎÓÊÂÌËÂ ÒÓ„Î‡ÒÛÂÚÒfl, Ì‡ Ì‡¯ ‚Á„Îfl‰, Ò ÔËÌˆËÔÓÏ Á‡-
‚ËÒËÏÓÒÚË ÓÔÎ‡Ú˚ ÚÛ‰‡ ÓÚ ÂÁÛÎ¸Ú‡ÚÓ‚ ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚ÂÌÌÓÈ ‰ÂflÚÂÎ¸ÌÓÒÚË.

wt
i

πτ l t+ +
τ

πτ l t+ +
τ

πτ l t+ +
τ

ζ τ l t+ +
τ

ζ τ l t+ +
τ 1 ξ j–( ),

j 1=

Nτ l t+ +
τ

∏=

Nτ l t+ +
τ

wt
1 wt

2

Sτ l t+ +
τ πτ l t+ +

τ

Sτ l t+ +
τ πτ l t+ +

τ
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ÑÎfl ÚÓ„Ó ˜ÚÓ·˚ Ì‡ÎÓ„Ó‚‡fl ·‡Á‡ ÔÓ Ì‡ÎÓ„Û Ì‡ ÔË·˚Î¸ ÌÂ ·˚Î‡
ÓÚËˆ‡ÚÂÎ¸ÌÓÈ ‚Ó ‚ÒÂ ÏÓÏÂÌÚ˚ ‚ÂÏÂÌË, ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓ ÔÓÚÂ·Ó-
‚‡Ú¸, ˜ÚÓ·˚ (1 + γÖëç)µ < 1. 

2.3. éÔÚËÏ‡Î¸Ì˚È ÏÓÏÂÌÚ ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌËfl Ë ÓÊË‰‡ÂÏ˚Â Ì‡ÎÓ-

„Ó‚˚Â ‚˚ÔÎ‡Ú˚ ‚ ·˛‰ÊÂÚ˚ ‡ÁÌ˚ı ÛÓ‚ÌÂÈ.

èÓ·ÎÂÏ‡ ‚˚·Ó‡ ÓÔÚËÏ‡Î¸ÌÓ„Ó ÏÓÏÂÌÚ‡ ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌËfl (6)
ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÎflÂÚ ÒÓ·ÓÈ Á‡‰‡˜Û Ó· ÓÔÚËÏ‡Î¸ÌÓÈ ÓÒÚ‡ÌÓ‚ÍÂ ‰‚ÛÏÂÌÓ„Ó
ÒÎÛ˜‡ÈÌÓ„Ó ÔÓˆÂÒÒ‡ (πt, It) Ò ÙÛÌÍˆËÓÌ‡ÎÓÏ, ÓÔÂ‰ÂÎflÂÏ˚Ï ÙÓ-
ÏÛÎ‡ÏË (6), (2). èÛÒÚ¸ β ÂÒÚ¸ ÔÓÎÓÊËÚÂÎ¸Ì˚È ÍÓÂÌ¸ Í‚‡‰‡ÚÌÓ„Ó
Û‡‚ÌÂÌËfl 

(10)0.5σ̃2β β 1–( ) α2 α1–( )β ρ α1–( )–+ 0,=

„‰Â  =  – 2rσ1σ2 +  – ÔÓÎÌ‡fl ‚ÓÎ‡ÚËÎ¸ÌÓÒÚ¸ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌÓ„Ó ÔÓÂÍÚ‡, β > 1 ÔË ρ > α2. ÅÛ-

‰ÂÏ Ò˜ËÚ‡Ú¸, ˜ÚÓ  > 0. ëÎÂ‰Û˛˘‡fl ÚÂÓÂÏ‡ ÓÔËÒ˚‚‡ÂÚ ÓÔÚËÏ‡Î¸ÌÓÂ Ô‡‚ËÎÓ ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌËfl
(Â¯ÂÌËÂ Á‡‰‡˜Ë ËÌ‚ÂÒÚÓ‡).

íÂÓÂÏ‡ 1. èÛÒÚ¸ Ó·˙ÂÏ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏ˚ı ËÌ‚ÂÒÚËˆËÈ ÓÔËÒ˚‚‡ÂÚÒfl ÔÓˆÂÒÒÓÏ (7), ‡ ÔÓˆÂÒÒ˚
‰Ó·‡‚ÎÂÌÌÓÈ ÒÚÓËÏÓÒÚË – ÒÓÓÚÌÓ¯ÂÌËflÏË (8), (9). èÂ‰ÔÓÎÓÊËÏ, ˜ÚÓ ‚˚ÔÓÎÌÂÌ˚ ÒÎÂ‰Û˛˘ËÂ
ÛÒÎÓ‚Ëfl: 

(11)

íÓ„‰‡ ÓÔÚËÏ‡Î¸Ì˚È ÏÓÏÂÌÚ ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌËfl ‡‚ÂÌ 

(12)

„‰Â ÓÔÚËÏ‡Î¸Ì˚È ÛÓ‚ÂÌ¸ ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌËfl ÓÔÂ‰ÂÎflÂÚÒfl Í‡Í 

(13)

‡  = ρ + δ – α2,  = (1 + γÖëç)µ, K = ψ e–(ρ + δ)tdr + (1 – ψ) e–(ρ + δ)tdt.

í‡ÍËÏ Ó·‡ÁÓÏ, ÓÔÚËÏ‡Î¸Ì˚È ÏÓÏÂÌÚ ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌËfl ÒÓ‚Ô‡‰‡ÂÚ Ò ÏÓÏÂÌÚÓÏ ÔÂ‚Ó„Ó ‰ÓÒÚË-
ÊÂÌËfl ÓÚÌÓ¯ÂÌËfl ÔÓˆÂÒÒ‡ Ì‡˜‡Î¸ÌÓÈ ‰Ó·‡‚ÎÂÌÌÓÈ ÒÚÓËÏÓÒÚË πt Í Ó·˙ÂÏÛ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏ˚ı ËÌ‚Â-
ÒÚËˆËÈ ÍËÚË˜ÂÒÍÓ„Ó ÛÓ‚Ìfl (ÔÓÓ„‡) p* (ËÒ. 1). Ç ‰Û„Ëı ÚÂÏËÌ‡ı ÓÔÚËÏ‡Î¸Ì˚È ÏÓÏÂÌÚ ËÌ‚Â-
ÒÚËÓ‚‡ÌËfl τ* ÒÓ‚Ô‡‰‡ÂÚ Ò ÔÂ‚˚Ï ÏÓÏÂÌÚÓÏ ‚ÂÏÂÌË, ÍÓ„‰‡ ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ ÔË‚Â‰ÂÌÌ˚ı ̃ ËÒÚ˚ı ‰Ó-
ıÓ‰Ó‚ Vτ Í ÒÚÓËÏÓÒÚË Ì‡˜‡Î¸Ì˚ı ËÌ‚ÂÒÚËˆËÈ (1 + γçÑë)Iτ ÔÂ‚˚ÒËÚ ÛÓ‚ÂÌ¸ 1 + ∆, „‰Â 

ÏÓÊÌÓ ËÌÚÂÔÂÚËÓ‚‡Ú¸ Í‡Í ‰Ó·‡‚ÍÛ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌÓÂ ÓÊË‰‡ÌËÂ ÔË ÓÔÚËÏ‡Î¸ÌÓÏ ÔÓ‚Â‰ÂÌËË
ËÌ‚ÂÒÚÓ‡ (‚ÒÂ„‰‡ ∆ > 0). éÔÚËÏ‡Î¸Ì˚È ÛÓ‚ÂÌ¸ ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌËfl p* ÏÓÊÌÓ Ú‡ÍÊÂ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ËÚ¸ Í‡Í:

„‰Â ∆( ) = [β(α1 – α2) + ρ – α1]/[(β – 1)(ρ – α2)] – ‰Ó·‡‚Í‡ Ì‡ ÌÂÓÔÂ‰ÂÎÂÌÌÓÒÚ¸ ÔÓÂÍÚ‡ (ÔÓÒÍÓÎ¸ÍÛ
β Á‡‚ËÒËÚ ÓÚ ). 

ë‰ÂÎ‡ÂÏ ÌÂÒÍÓÎ¸ÍÓ Á‡ÏÂ˜‡ÌËÈ ÔÓ ÔÓ‚Ó‰Û ÛÒÎÓ‚ËÈ (11). èÂ‚ÓÂ ËÁ ÌËı ÓÁÌ‡˜‡ÂÚ, ̃ ÚÓ ̋ ÙÙÂÍÚË‚-
Ì˚È ÓÒÚ ‰Ó·‡‚ÎÂÌÌÓÈ ÒÚÓËÏÓÒÚË ‰ÓÎÊÂÌ ÓÔÂÂÊ‡Ú¸ ˝ÙÙÂÍÚË‚Ì˚È ÓÒÚ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏ˚ı ËÌ‚ÂÒÚË-
ˆËÈ. ùÚÓ Ó·ÂÒÔÂ˜Ë‚‡ÂÚ ÍÓÌÂ˜ÌÓÒÚ¸ (Ò ‚ÂÓflÚÌÓÒÚ¸˛ Â‰ËÌËˆ‡) ÓÔÚËÏ‡Î¸ÌÓ„Ó ÏÓÏÂÌÚ‡ ËÌ‚ÂÒÚËÓ-
‚‡ÌËfl τ* ‚ (12). ÇÚÓÓÂ ÌÂ‡‚ÂÌÒÚ‚Ó ÔÓÍ‡Á˚‚‡ÂÚ, ˜ÚÓ ‰ËÒÍÓÌÚ ·Û‰ÂÚ Ò ÚÂ˜ÂÌËÂÏ ‚ÂÏÂÌË “Á‡·Ë-
‚‡Ú¸” ÒÂ‰ÌËÂ ÚÂÏÔ˚ ÓÒÚ‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÈ Ë ‰Ó·‡‚ÎÂÌÌÓÈ ÒÚÓËÏÓÒÚË. Ç ÔÓÚË‚ÌÓÏ ÒÎÛ˜‡Â
ÓÔÚËÏ‡Î¸Ì˚È ÏÓÏÂÌÚ ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌËfl ·Û‰ÂÚ ‚˚ÓÊ‰ÂÌÌ˚Ï: ÎË·Ó 0, ÎË·Ó ∞ ‚ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚË ÓÚ Ì‡-

σ̃2 σ1
2 σ2

2

σ̃

α2 0.5σ2
2– α1 0.5σ1

2, ρ–≥ max α1 α2,( ).>

τ* min t 0: πt p*It≥ ≥{ } ,=

p* 1 γçÑë 1 φe ρl––( ) e ρl– γèK
1 γè–( )γà

ρ δ+
-------------------------- 1 K–( )––+

 
 
  ρ̃e

ρ α2–( )l

1 e ρ̃L––
-------------------- 1

1 µ–( ) 1 γè–( )
------------------------------------- β

β 1–
------------,=

ρ̃ µ at0

L∫ bt0

L∫

∆ 1 γçÑë 1 φe ρl––( ) e ρl– γèK
1 γè–( )γà

ρ δ+
-------------------------- 1 K–( )––+

 
 
 

/ 1 γçÑë+( ) β 1–( ){ }=

p* 1 γçÑë 1 φe ρl––( ) e ρl– γèK
1 γè–( )γà

ρ δ+
-------------------------- 1 K–( )––+

 
 
  ρ̃e

ρ α2–( )l

1 e ρ̃L––
-------------------- 1

1 µ–( ) 1 γè–( )
------------------------------------- 1 ∆ σ̃( )+( ),=

σ̃
σ̃

π

I

π = p*I

τ*

êËÒ. 1.

6*
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ÄÍËÌ, ëÎ‡ÒÚÌËÍÓ‚

˜‡Î¸Ì˚ı ÛÒÎÓ‚ËÈ. óÚÓ·˚ ËÁ·ÂÊ‡Ú¸ ÚË‚Ë‡Î¸ÌÓ„Ó ÏÓÏÂÌÚ‡ ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌËfl τ* = 0, ·Û‰ÂÏ ‚ ‰‡Î¸-
ÌÂÈ¯ÂÏ ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡Ú¸, ˜ÚÓ π0 < p*I0.

áÌ‡fl ÓÔÚËÏ‡Î¸Ì˚È ÏÓÏÂÌÚ ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌËfl, ÏÓÊÌÓ Ì‡ÈÚË ÓÊË‰‡ÂÏ˚È ÓÔÚËÏ‡Î¸Ì˚È ˜ËÒÚ˚È
ÔË‚Â‰ÂÌÌ˚È ‰ÓıÓ‰ ËÌ‚ÂÒÚÓ‡ Ë ÓÊË‰‡ÂÏ˚Â ÔË‚Â‰ÂÌÌ˚Â Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Â ‚˚ÔÎ‡Ú˚ ‚ ·˛‰ÊÂÚ˚ ‡Á-
Ì˚ı ÛÓ‚ÌÂÈ. ÅÛ‰ÂÏ Ó·ÓÁÌ‡˜‡Ú¸: � = E[Vτ* – Iτ*(1 + γçÑë)]e–ρτ* – ÓÊË‰‡ÂÏ˚È NPV ËÌ‚ÂÒÚÓ‡; �ÙÂ‰ =

= E e–ρτ* – ÓÊË‰‡ÂÏ˚Â ÔË‚Â‰ÂÌÌ˚Â Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Â ‚˚ÔÎ‡Ú˚ ÒÓÁ‰‡‚‡ÂÏÓ„Ó ÔÂ‰ÔËflÚËfl ‚ ÙÂ‰Â-

‡Î¸Ì˚È ·˛‰ÊÂÚ; �Â„ = E e–ρτ* – ‡Ì‡ÎÓ„Ë˜Ì‡fl ‚ÂÎË˜ËÌ‡ ‰Îfl Â„ËÓÌ‡Î¸ÌÓ„Ó ·˛‰ÊÂÚ‡ (‚ÒÂ – ÔË
ÓÔÚËÏ‡Î¸ÌÓÏ ÔÓ‚Â‰ÂÌËË ËÌ‚ÂÒÚÓ‡). àÒÔÓÎ¸ÁÛfl ÚÂÓÂÏÛ 1, ÏÓÊÌÓ ÔÓÎÛ˜ËÚ¸ ÒÎÂ‰Û˛˘ËÂ fl‚Ì˚Â
ÙÓÏÛÎ˚ ‰Îfl ˝ÚËı ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎÂÈ. 

íÂÓÂÏ‡ 2. èÛÒÚ¸ Ó·˙ÂÏ ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏ˚ı ËÌ‚ÂÒÚËˆËÈ ÓÔËÒ˚‚‡ÂÚÒfl ÔÓˆÂÒÒÓÏ (7), ‡ ÔÓˆÂÒÒ ‰Ó-

·‡‚ÎÂÌÌÓÈ ÒÚÓËÏÓÒÚË πt – ÒÓÓÚÌÓ¯ÂÌËÂÏ (9). èÂ‰ÔÓÎÓÊËÏ, ˜ÚÓ α2 – 0.5  ≥ α1 – 0.5  Ë ρ >
> max(α1, α2). íÓ„‰‡ ÒÔ‡‚Â‰ÎË‚˚ ÒÎÂ‰Û˛˘ËÂ ÒÓÓÚÌÓ¯ÂÌËfl: 

(14)

(15)

(16)

„‰Â γÙÂ‰ = γçÑë + (1 – ) + , γÂ„ = (1 – ) + γçÑîãµ, ‡ p*, , , K ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ˚ ‚ ÚÂÓÂÏÂ 1. 

ê‡ÁÎË˜Ì˚Â ‚‡Ë‡ÌÚ˚ ÚÂÓÂÏ 1 Ë 2 ‰ÓÍ‡Á‡Ì˚ ‚ (ÄÍËÌ, ëÎ‡ÒÚÌËÍÓ‚, ÄÍËÌ‡, 2004a, 2004·)),
ÔË ˝ÚÓÏ ËÒÔÓÎ¸ÁÛ˛ÚÒfl ÏÂÚÓ‰˚, ‡Á‡·ÓÚ‡ÌÌ˚Â ‚ (Arkin, Slastnikov, 2004).

3. åÖïÄçàáåõ ëíàåìãàêéÇÄçàü àçÇÖëíàñàâ

Ç ˝ÚÓÏ ‡Á‰ÂÎÂ ‡ÒÒÏÓÚÂÌ‡ ÔÓ·ÎÂÏ‡ ÏÓ‰ÂÎËÓ‚‡ÌËfl ‡ÁÎË˜Ì˚ı Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı ÏÂı‡ÌËÁÏÓ‚
ÔË‚ÎÂ˜ÂÌËfl ËÌ‚ÂÒÚËˆËÈ Ì‡ ÔÓÂÍÚ˚, ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏ˚Â Â„ËÓÌÛ. Ç Í‡˜ÂÒÚ‚Â Ú‡ÍËı ÏÂı‡ÌËÁÏÓ‚, ËÒ-
ÒÎÂ‰Ó‚‡ÌËÂ ÍÓÚÓ˚ı ÏÓÊÂÚ ·˚Ú¸ ÔÓ‚Â‰ÂÌÓ ‚ ‡ÏÍ‡ı ÚÂÓËË ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌ˚ı ÓÊË‰‡ÌËÈ, ‡Ò-
ÒÏ‡ÚË‚‡˛ÚÒfl ÒÎÂ‰Û˛˘ËÂ:

– ÒÌËÊÂÌËÂ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı ÒÚ‡‚ÓÍ (‚ ‡ÏÍ‡ı ÏÓ‰ÂÎË ˝ÚÓ ÙÓÏ‡Î¸ÌÓ ÓÁÌ‡˜‡ÂÚ, ˜ÚÓ ÒÚ‡‚ÍË Ì‡ÎÓ„Ó‚
ÏÓ„ÛÚ Á‡‚ËÒÂÚ¸ ÓÚ ‚ÂÏÂÌË);

– Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Â Í‡ÌËÍÛÎ˚ (Ì‡ÎÓ„Ó‚‡fl ÒÚ‡‚Í‡ ÔÓÎ‡„‡ÂÚÒfl ‡‚ÌÓÈ ÌÛÎ˛ ‚Ó ‚ÂÏfl Í‡ÌËÍÛÎ);
– ÛÒÍÓÂÌÌ‡fl ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËfl (ÔÓÒÍÓÎ¸ÍÛ ÏÓ‰ÂÎ¸ ÌÂ Ò‚flÁ‡Ì‡ Ò ÍÓÌÍÂÚÌ˚Ï ÏÂÚÓ‰ÓÏ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË,

‰ÓÔÛÒÍ‡ÂÚÒfl Î˛·‡fl ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËÓÌÌ‡fl ÔÓÎËÚËÍ‡).
èÂ‰ÔÓÎ‡„‡ÂÚÒfl, ˜ÚÓ ‰Îfl Â¯ÂÌËfl ÌÂÍÓÚÓÓÈ ÒÓˆË‡Î¸ÌÓ-˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓÈ Á‡‰‡˜Ë, ÒÚÓfl˘ÂÈ ÔÂ-

Â‰ Â„ËÓÌÓÏ, ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏÓ ÒÓÁ‰‡ÌËÂ ÔÓÏ˚¯ÎÂÌÌÓ„Ó ÔÂ‰ÔËflÚËfl. éÒÌÓ‚Ì‡fl „ËÔÓÚÂÁ‡, ÍÓÚÓÓÈ
·Û‰ÂÏ ÔË‰ÂÊË‚‡Ú¸Òfl ‚ ̋ ÚÓÈ ÒÚ‡Ú¸Â, ÒÓÒÚÓËÚ ‚ ÚÓÏ, ̃ ÚÓ Â„ËÓÌ ÔË ‡Á‡·ÓÚÍÂ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌÓ„Ó
ÔÓÂÍÚ‡ ̋ ÚÓ„Ó ÔÂ‰ÔËflÚËfl, ‚ ̃ ‡ÒÚÌÓÒÚË ÔË ‚˚·ÓÂ ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ÎflÂÏ˚ı Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Î¸„ÓÚ, Ò˜ËÚ‡ÂÚ,
˜ÚÓ ÔÓÚÂÌˆË‡Î¸Ì˚È ËÌ‚ÂÒÚÓ ·Û‰ÂÚ ÔÓÒÚÛÔ‡Ú¸ ‚ ÒÓÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËË Ò ÏÓ‰ÂÎ¸˛, ÓÔËÒ‡ÌÌÓÈ ‚ ‡Á‰. 2.
èË ˝ÚÓÏ ÓÚÒÛÚÒÚ‚ËÂ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÈ ‚ ‰‡ÌÌ˚È ÏÓÏÂÌÚ ‚ÂÏÂÌË Ú‡ÍÚÛÂÚÒfl Í‡Í ÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÂ ÓÔÚËÏ‡Î¸-
ÌÓ„Ó ÔÓ‚Â‰ÂÌËfl ËÌ‚ÂÒÚÓ‡, ÍÓÚÓ˚È ÔÓ Ì‡·Î˛‰ÂÌËflÏ Á‡ ÓÍÛÊ‡˛˘ÂÈ ÒÂ‰ÓÈ ÔËÌflÎ Â¯ÂÌËÂ ÓÚ-
ÎÓÊËÚ¸ ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌËÂ ‚ ÔÓÂÍÚ (ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌÓÂ ÓÊË‰‡ÌËÂ). áÌ‡fl Á‡‚ËÒËÏÓÒÚ¸ ÓÔÚËÏ‡Î¸ÌÓ„Ó
Ô‡‚ËÎ‡ ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌËfl, Ú.Â. ÓÔÚËÏ‡Î¸ÌÓ„Ó ÔÓÓ„‡ p*, ÓÚ Ô‡‡ÏÂÚÓ‚ Ì‡ÎÓ„Ó‚ÓÈ ÒËÒÚÂÏ˚ (‚ ̃ ‡ÒÚ-
ÌÓÒÚË, ÓÚ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Î¸„ÓÚ), Â„ËÓÌ ‚˚·Ë‡ÂÚ ˝ÚË Î¸„ÓÚ˚, ÛÍÓ‚Ó‰ÒÚ‚ÛflÒ¸ Ò‚ÓËÏË ÍËÚÂËflÏË.
é·˚˜ÌÓ Â„ËÓÌ ËÏÂÂÚ ÏÌÓ„ÓÔÎ‡ÌÓ‚Û˛ Á‡ËÌÚÂÂÒÓ‚‡ÌÌÓÒÚ¸ ‚ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌÓÏ ÔÓÂÍÚÂ (ÔÓÔÓÎÌÂ-
ÌËÂ ·˛‰ÊÂÚ‡, Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ ˜ËÒÎ‡ Á‡ÌflÚ˚ı ‡·Ó˜Ëı ÏÂÒÚ, ‡Á‚ËÚËÂ ËÌÙ‡ÒÚÛÍÚÛ˚, ˝ÍÓÌÓÏË˜Â-
ÒÍËı Ë ÔÓÎËÚË˜ÂÒÍËı Ò‚flÁÂÈ Ë Ú.‰.), ÌÓ ‚ ‰‡ÌÌÓÈ ‡·ÓÚÂ Ï˚ Ó„‡ÌË˜ËÏÒfl ËÒÒÎÂ‰Ó‚‡ÌËÂÏ ·˛‰ÊÂÚ-
Ì˚ı ˝ÙÙÂÍÚÓ‚ (Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı ÔÓÒÚÛÔÎÂÌËÈ ‚ ·˛‰ÊÂÚ˚ ‡ÁÎË˜Ì˚ı ÛÓ‚ÌÂÈ).
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ç‡ ‚Á‡ËÏÓ‰ÂÈÒÚ‚ËÂ ËÌ‚ÂÒÚÓ‡ Ë Â„ËÓÌ‡ ÏÓÊÌÓ ÒÏÓÚÂÚ¸
Ë Ò ÚÂÓÂÚËÍÓ-Ë„Ó‚ÓÈ ÚÓ˜ÍË ÁÂÌËfl. Ä ËÏÂÌÌÓ, Ó‰ËÌ Ë„ÓÍ
(ËÌ‚ÂÒÚÓ) ‚˚·Ë‡ÂÚ Ò‚Ó˛ ÒÚ‡ÚÂ„Ë˛ (ÏÓÏÂÌÚ ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡-
ÌËfl τ*) ‚ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚË ÓÚ ÒÚ‡ÚÂ„ËË ‰Û„Ó„Ó Ë„ÓÍ‡ (Ì‡ÎÓ„Ó-
‚˚ı Î¸„ÓÚ �, ÛÒÚ‡Ì‡‚ÎË‚‡ÂÏ˚ı Â„ËÓÌÓÏ); ‚ Ò‚Ó˛ Ó˜ÂÂ‰¸,
‰Û„ÓÈ Ë„ÓÍ (Â„ËÓÌ), ÁÌ‡fl ÓÔÚËÏ‡Î¸Ì˚È ‚˚·Ó ÔÂ‚Ó„Ó Ë„-
ÓÍ‡ τ*(�), Ë˘ÂÚ Ò‚Ó˛ ÒÚ‡ÚÂ„Ë˛ Ú‡Í, ˜ÚÓ·˚ Ï‡ÍÒËÏËÁËÓ-
‚‡Ú¸ Ò‚ÓÈ ÍËÚÂËÈ. Ç ˝ÚÓÈ ÒËÚÛ‡ˆËË Â„ËÓÌ ÏÓÊÂÚ ‡ÒÒÏ‡Ú-
Ë‚‡Ú¸Òfl Í‡Í ‰ÓÏËÌËÛ˛˘ËÈ Ë„ÓÍ, ‡ ÒÓ‚ÓÍÛÔÌÓÒÚ¸ ÓÔÚË-
Ï‡Î¸Ì˚ı Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Î¸„ÓÚ �* Ë ÓÔÚËÏ‡Î¸Ì˚È ÏÓÏÂÌÚ
ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌËfl τ*(�*) ÏÓÊÌÓ ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡Ú¸ Í‡Í ÚÓ˜ÍÛ ‡‚-
ÌÓ‚ÂÒËfl ÔÓ òÚ‡ÍÂÎ¸·Â„Û ‚ Ë„Â “Â„ËÓÌ – ËÌ‚ÂÒÚÓ”. á‡ÏÂ-
ÚËÏ, ˜ÚÓ ÒÚ‡ÚÂ„Ëfl Â„ËÓÌ‡ ÔÓ ÔË‚ÎÂ˜ÂÌË˛ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÈ (‚
Â„ËÓÌ) ÒÛ˘ÂÒÚ‚ÂÌÌ˚Ï Ó·‡ÁÓÏ ‚ÎËflÂÚ Ë Ì‡ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Â ÔÓ-
ÒÚÛÔÎÂÌËfl ‚ ÙÂ‰Â‡Î¸Ì˚È ·˛‰ÊÂÚ.

3.1. ç‡ÎÓ„Ó‚˚Â Í‡ÌËÍÛÎ˚. Ç êÓÒÒËË Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Â Í‡ÌËÍÛÎ˚ ÔÓ Ì‡ÎÓ„Û Ì‡ ÔË·˚Î¸ (‚ Â„Ó Â„ËÓ-
Ì‡Î¸ÌÓÈ ˜‡ÒÚË) ‰Îfl ÌÓ‚˚ı ÔÂ‰ÔËflÚËÈ ‡ÍÚË‚ÌÓ ÔËÏÂÌflÎËÒ¸ ‚ 1990-Â „Ó‰˚ ÔÓ¯ÎÓ„Ó ‚ÂÍ‡ (ÔÂ-
Â˜ÂÌ¸ Â„ËÓÌÓ‚, ÍÓÚÓ˚Â Ëı ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡ÎË, ÏÓÊÌÓ Ì‡ÈÚË ‚ (Arkin, Slastnikov, Shevtsova, 1999)).
ÇÓ ÏÌÓ„ÓÏ ˝ÚÓÏÛ ÒÔÓÒÓ·ÒÚ‚Ó‚‡Î ÓÒÚ ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓÈ Ë ÔÓÎËÚË˜ÂÒÍÓÈ Ò‡ÏÓÒÚÓflÚÂÎ¸ÌÓÒÚË Â„ËÓ-
ÌÓ‚, ÍÓÚÓ˚È ÒÓÁ‰‡Î ÌÓ‚˚Â ‚ÓÁÏÓÊÌÓÒÚË ‰Îfl ·ÓÎÂÂ ˝ÙÙÂÍÚË‚ÌÓ„Ó ÔË‚ÎÂ˜ÂÌËfl ËÌ‚ÂÒÚÓÓ‚ (‚
ÚÓÏ ˜ËÒÎÂ Ë ËÌÓÒÚ‡ÌÌ˚ı) ‚ ÍÓÌÍÂÚÌ˚Â ÔÓÂÍÚ˚ ÔÛÚÂÏ ÔËÌflÚËfl ÚÂËÚÓË‡Î¸Ì˚ı Á‡ÍÓÌÓ‚ Ó
Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Ë ËÌ˚ı Î¸„ÓÚ‡ı, ÒÓÁ‰‡ÌËfl Ò‚ÓËı „‡‡ÌÚËÈÌ˚ı ÙÓÌ‰Ó‚, ÛÔÓ˘ÂÌËfl ·˛ÓÍ‡ÚË˜ÂÒÍËı
ÔÓˆÂ‰Û Ë Ú.‰. èËÌflÚ‡fl ‚ 2001 „. „Î‡‚‡ 25 ç‡ÎÓ„Ó‚Ó„Ó ÍÓ‰ÂÍÒ‡ êî ÓÚÏÂÌËÎ‡ (Ì‡˜ËÌ‡fl Ò 2002 „.)
·ÓÎ¸¯ËÌÒÚ‚Ó Î¸„ÓÚ ÔÓ Ì‡ÎÓ„Û Ì‡ ÔË·˚Î¸ ÔÂ‰ÔËflÚËÈ, ‚ ÚÓÏ ̃ ËÒÎÂ Ë ÒÛ˘ÂÒÚ‚Ó‚‡‚¯ËÈ ÏÂı‡ÌËÁÏ
Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡ÌËÍÛÎ. é‰Ì‡ÍÓ Á‡ Â„ËÓÌ‡ÏË ÒÓı‡ÌËÎ‡Ò¸ ‚ÓÁÏÓÊÌÓÒÚ¸ ÒÌËÊÂÌËfl (‚ Ó„‡ÌË˜ÂÌÌ˚ı
ÔÂ‰ÂÎ‡ı) Â„ËÓÌ‡Î¸ÌÓÈ ÒÚ‡‚ÍË Ì‡ÎÓ„‡ Ì‡ ÔË·˚Î¸, ̃ ÚÓ ÏÓÊÌÓ ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡Ú¸ Í‡Í ̃ ‡ÒÚË˜Ì˚Â Ì‡-
ÎÓ„Ó‚˚Â Í‡ÌËÍÛÎ˚. äÓÏÂ ÚÓ„Ó, ‚ ÔÓÒÎÂ‰ÌÂÂ ‚ÂÏfl ‚ ÌÂÍÓÚÓ˚ı ÓÒÒËÈÒÍËı Â„ËÓÌ‡ı Ì‡ÏÂÚË-
Î‡Ò¸ Ó·‡ÚÌ‡fl ÚÂÌ‰ÂÌˆËfl Í ‚ÓÁ‚‡ÚÛ ˜‡ÒÚË Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Î¸„ÓÚ, ÒÚËÏÛÎËÛ˛˘Ëı ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌËÂ
‚‡ÊÌ˚ı ‰Îfl Â„ËÓÌ‡ ÔÓÂÍÚÓ‚. êÂ„ËÓÌ‡Î¸Ì˚Â ‚Î‡ÒÚË Á‡˜‡ÒÚÛ˛ ·ÂÛÚ Ì‡ ÒÂ·fl (˜ÂÂÁ ÏÂı‡ÌËÁÏ
ÒÛ·‚ÂÌˆËÈ) ÔÓÍ˚ÚËÂ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Ó·flÁ‡ÚÂÎ¸ÒÚ‚ ·Û‰Û˘Â„Ó ËÌ‚ÂÒÚÓ‡. Ç Ì‡ÒÚÓfl˘ÂÂ ‚ÂÏfl Ì‡ÎÓ„Ó-
‚˚Â Í‡ÌËÍÛÎ˚ ÔÓ Ì‡ÎÓ„Û Ì‡ ËÏÛ˘ÂÒÚ‚Ó ËÒÔÓÎ¸ÁÛ˛ÚÒfl ‚ ÓÒÓ·˚ı ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËı ÁÓÌ‡ı. í‡ÍËÏ Ó·-
‡ÁÓÏ, ËÁÛ˜ÂÌËÂ ‚ÓÁÏÓÊÌÓÒÚÂÈ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡ÌËÍÛÎ Í‡Í ÒÚËÏÛÎ‡ ‰Îfl ËÌ‚ÂÒÚËˆËÈ ÔÓ‰ÓÎÊ‡ÂÚ
ÓÒÚ‡‚‡Ú¸Òfl ‚ÂÒ¸Ï‡ ‡ÍÚÛ‡Î¸Ì˚Ï ÌÂ ÚÓÎ¸ÍÓ Ò ÚÂÓÂÚË˜ÂÒÍÓÈ, ÌÓ Ë Ò ÔËÍÎ‡‰ÌÓÈ ÚÓ˜ÍË ÁÂÌËfl.

åÓÊÌÓ ‚˚‰ÂÎËÚ¸ ‰‚‡ ÔËÌˆËÔ‡ Ì‡ÁÌ‡˜ÂÌËfl Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡ÌËÍÛÎ: Í‡ÌËÍÛÎ˚ ‰ÂÚÂÏËÌËÓ‚‡Ì-
ÌÓÈ ‰ÎËÚÂÎ¸ÌÓÒÚË Ë Í‡ÌËÍÛÎ˚, ÓÒÌÓ‚‡ÌÌ˚Â Ì‡ ÒÓÍÂ ÓÍÛÔ‡ÂÏÓÒÚË Ì‡˜‡Î¸Ì˚ı ËÌ‚ÂÒÚËˆËÈ.

éÔÚËÏËÁ‡ˆËfl ‚ ÍÎ‡ÒÒÂ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡ÌËÍÛÎ ‰ÂÚÂÏËÌËÓ‚‡ÌÌÓÈ ‰ÎËÚÂÎ¸ÌÓÒÚË. ç‡ÎÓ„Ó‚˚Â
Í‡ÌËÍÛÎ˚ ÔÓÒÚÓflÌÌÓÈ ‰ÎËÚÂÎ¸ÌÓÒÚË Ì‡ ÒÓÍ 3–5 ÎÂÚ ˜‡ÒÚÓ ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡ÎËÒ¸ ‚ 1990-Â „Ó‰˚ ÏÌÓ„Ë-
ÏË ÓÒÒËÈÒÍËÏË Â„ËÓÌ‡ÏË ‰Îfl ÌÓ‚˚ı ÔÂ‰ÔËflÚËÈ, ÓÒ‚Ó·ÓÊ‰‡fl Ëı ÓÚ Â„ËÓÌ‡Î¸ÌÓÈ ˜‡ÒÚË Ì‡ÎÓ-
„‡ Ì‡ ÔË·˚Î¸. éÌË Ì‡ÁÌ‡˜‡ÎËÒ¸ Ó‰ËÌ‡ÍÓ‚˚ÏË ‰Îfl ‚ÒÂı ÌÓ‚˚ı ÔÂ‰ÔËflÚËÈ ‰‡ÌÌÓ„Ó Â„ËÓÌ‡,
Û‰Ó‚ÎÂÚ‚Ófl˛˘Ëı, ‚ÓÁÏÓÊÌÓ, ‰ÓÔÓÎÌËÚÂÎ¸Ì˚Ï ÚÂ·Ó‚‡ÌËflÏ (ÚËÔ‡ ÓÚ‡ÒÎÂ‚ÓÈ Ì‡Ô‡‚ÎÂÌÌÓÒÚË,
‰ÓÎË ËÌÓÒÚ‡ÌÌÓ„Ó Í‡ÔËÚ‡Î‡ Ë Ú.Ô.). Ç 2000-Â „Ó‰˚ ÔÓÎÌÓÂ ÓÒ‚Ó·ÓÊ‰ÂÌËÂ ÓÚ Ì‡ÎÓ„‡ Ì‡ ÔË·˚Î¸
Ì‡ 3 „Ó‰‡ ‰Îfl ÒÓÁ‰‡‚‡ÂÏ˚ı ÔÂ‰ÔËflÚËÈ ·˚ÎÓ Á‡ÍÂÔÎÂÌÓ ‚ ç‡ÎÓ„Ó‚ÓÏ ÍÓ‰ÂÍÒÂ êî (‰ÂÈÒÚ‚Ó‚‡‚-
¯ÂÏ ‰Ó 2002 „.). Ç ‡ÏÍ‡ı Ú‡ÍÓ„Ó ÍÎ‡ÒÒ‡ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡ÌËÍÛÎ ‚ (Arkin, Slastnikov, Shevtsova, 1999)
·˚Î ÔÂ‰ÎÓÊÂÌ ÓÔÚËÏËÁ‡ˆËÓÌÌ˚È ÔÓ‰ıÓ‰ Í Ëı Ì‡ÁÌ‡˜ÂÌË˛, ÔÓÁ‚ÓÎfl˛˘ËÈ „Ë·ÍÓ Û˜ËÚ˚‚‡Ú¸ Ô‡-
‡ÏÂÚ˚ ÒÓÁ‰‡‚‡ÂÏÓ„Ó ÔÂ‰ÔËflÚËfl.

í‡Í, ÔË Á‡‰‡ÌÌ˚ı ‰ÂÚÂÏËÌËÓ‚‡ÌÌ˚ı Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡ÌËÍÛÎ‡ı (ÔÓ Â„ËÓÌ‡Î¸ÌÓÈ ˜‡ÒÚË Ì‡ÎÓ„‡
Ì‡ ÔË·˚Î¸) ‰ÎËÚÂÎ¸ÌÓÒÚË ν ÏÓÊÌÓ ‚˚˜ËÒÎËÚ¸ ÓÔÚËÏ‡Î¸Ì˚È ÛÓ‚ÂÌ¸ ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌËfl p* = p*(ν)
Ë ÒÓÓÚ‚ÂÚÒÚ‚Û˛˘ËÂ ÓÊË‰‡ÂÏ˚Â ÔË‚Â‰ÂÌÌ˚Â Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Â ÔÓÒÚÛÔÎÂÌËfl ‚ Â„ËÓÌ‡Î¸Ì˚È ·˛‰ÊÂÚ
�Â„(v) = �Â„(p*(v), v). íÓ„‰‡ Ò ÚÓ˜ÍË ÁÂÌËfl ÍËÚÂËfl Â„ËÓÌ‡Î¸ÌÓ„Ó ·˛‰ÊÂÚÌÓ„Ó ˝ÙÙÂÍÚ‡ ÓÔ-
ÚËÏ‡Î¸Ì˚ÏË Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ÏË Í‡ÌËÍÛÎ‡ÏË ν* ·Û‰ÛÚ Ú‡ÍËÂ, ÍÓÚÓ˚Â Ï‡ÍÒËÏËÁËÛ˛Ú ÓÊË‰‡ÂÏ˚Â ÔË-
‚Â‰ÂÌÌ˚Â Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Â ÔÓÒÚÛÔÎÂÌËfl ‚ Â„ËÓÌ‡Î¸Ì˚È ·˛‰ÊÂÚ: 

(17)

„‰Â Ï‡ÍÒËÏÛÏ ·ÂÂÚÒfl ÔÓ ‚ÒÂÏ (ÌÂÓÚËˆ‡ÚÂÎ¸Ì˚Ï) Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Ï Í‡ÌËÍÛÎ‡Ï (ËÒ. 2).

ÑÎfl ÛÔÓ˘ÂÌÌÓ„Ó ‚‡Ë‡ÌÚ‡ Ì‡¯ÂÈ ÏÓ‰ÂÎË, ÍÓ„‰‡ ÔË·˚Î¸ ÔÂ‰ÔËflÚËfl ÔÓÒÎÂ ÛÔÎ‡Ú˚ ‚ÒÂı Ì‡-
ÎÓ„Ó‚ (ÍÓÏÂ Ì‡ÎÓ„‡ Ì‡ ÔË·˚Î¸) ÓÔËÒ˚‚‡ÂÚÒfl ÔÓˆÂÒÒÓÏ „ÂÓÏÂÚË˜ÂÒÍÓ„Ó ·ÓÛÌÓ‚ÒÍÓ„Ó ‰‚ËÊÂ-

�Â„
v( ) ,

v 0≥
max

Tper(ν)

νν*

êËÒ. 2.



86

ùäéçéåàäÄ à åÄíÖåÄíàóÖëäàÖ åÖíéÑõ      ÚÓÏ 43      ‹ 2      2007

ÄÍËÌ, ëÎ‡ÒÚÌËÍÓ‚

ÌËfl Ò ÚÂÏÔÓÏ ÓÒÚ‡ α Ë ‚ÓÎ‡ÚËÎ¸ÌÓÒÚ¸˛ σ, ·˚Î‡ ‚˚‚Â‰ÂÌ‡ fl‚Ì‡fl ÙÓÏÛÎ‡ ‰Îfl ÓÔÚËÏ‡Î¸Ì˚ı Ì‡-
ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡ÌËÍÛÎ ν* (Arkin, Slastnikov, Shevtsova, 1999; ÄÍËÌ, ëÎ‡ÒÚÌËÍÓ‚, 2006): 

(18)

éÚÏÂÚËÏ, ˜ÚÓ ÌÂÌÛÎÂ‚˚Â ÓÔÚËÏ‡Î¸Ì˚Â Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Â Í‡ÌËÍÛÎ˚ ÒÛ˘ÂÒÚ‚Û˛Ú ÎË¯¸ ‰Îfl Ú‡ÍËı ÔÓÂÍ-
ÚÓ‚, Û ÍÓÚÓ˚ı ÚÂÏÔ˚ ÓÒÚ‡ ÚÂÍÛ˘ÂÈ ÔË·˚ÎË Ë ËÌ‚ÂÒÚËˆËÈ ËÏÂ˛Ú ÌÂ ÒÎË¯ÍÓÏ ·ÓÎ¸¯ËÂ ÒÂ‰ÌËÂ
ÁÌ‡˜ÂÌËfl Ë ‰ËÒÔÂÒËË. Ç ËÌ˚ı ÒËÚÛ‡ˆËflı, Ú.Â. ‰Îfl ÔÓÂÍÚÓ‚ Ò ·ÓÎ¸¯ËÏË ÒÂ‰ÌËÏË ÚÂÏÔ‡ÏË ÓÒÚ‡
ÔË·˚ÎË ËÎË Ò ·ÓÎ¸¯ÓÈ ‚ÓÎ‡ÚËÎ¸ÌÓÒÚ¸˛, Ì‡ÎË˜ËÂ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡ÌËÍÛÎ ‚Â‰ÂÚ ÎË¯¸ Í ÛÏÂÌ¸¯Â-
ÌË˛ ÓÊË‰‡ÂÏ˚ı ÔË‚Â‰ÂÌÌ˚ı Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı ÔÓÒÚÛÔÎÂÌËÈ ÓÚ ·Û‰Û˘Â„Ó ÔÂ‰ÔËflÚËfl ‚ Â„ËÓÌ‡Î¸Ì˚È
·˛‰ÊÂÚ.

ä‡Í ÔÓÍ‡Á‡ÎË ‡Ò˜ÂÚ˚ ‚ (ÄÍËÌ, ëÎ‡ÒÚÌËÍÓ‚, 2006), ‚˚Ë„˚¯ ÓÚ ‚‚Â‰ÂÌËfl ÓÔÚËÏ‡Î¸Ì˚ı Ì‡-
ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡ÌËÍÛÎ ÏÓÊÂÚ ·˚Ú¸ ‰Ó‚ÓÎ¸ÌÓ ÁÌ‡˜ËÚÂÎ¸Ì˚Ï, Ë ‰ÓÒÚË„‡ÂÚÒfl ÓÌ Á‡ Ò˜ÂÚ Ò‡‚ÌËÚÂÎ¸ÌÓ
ÌÂ·ÓÎ¸¯Ó„Ó ÒÓÍ‡ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı ÓÒ‚Ó·ÓÊ‰ÂÌËÈ (3–5 ÎÂÚ, ˜ÚÓ ÛÍÎ‡‰˚‚‡ÂÚÒfl ‚ Ô‡ÍÚËÍÛ, ÒÛ˘ÂÒÚ‚Ó-
‚‡‚¯Û˛ ‚ fl‰Â ÓÒÒËÈÒÍËı Â„ËÓÌÓ‚). èË ̋ ÚÓÏ Ó·Ì‡ÛÊËÎÒfl, Ì‡ ÔÂ‚˚È ‚Á„Îfl‰, Ô‡‡‰ÓÍÒ‡Î¸Ì˚È
Ù‡ÍÚ: ÒÚÂÏflÒ¸ Í Ì‡Ë·ÓÎ¸¯ÂÈ ÙËÒÍ‡Î¸ÌÓÈ ‚˚„Ó‰Â ‰Îfl ÒÂ·fl, Â„ËÓÌ ÓÍ‡Á˚‚‡ÂÚ ·ÓÎ¸¯Û˛ ÛÒÎÛ„Û
(‚ ÒÏ˚ÒÎÂ ÓÚÌÓÒËÚÂÎ¸ÌÓ„Ó ‚˚Ë„˚¯‡) ËÌ‚ÂÒÚÓÛ Ë ÙÂ‰Â‡Î¸ÌÓÏÛ ·˛‰ÊÂÚÛ. é‰Ì‡ÍÓ ˝ÙÙÂÍÚË‚-
ÌÓÒÚ¸ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡ÌËÍÛÎ ÁÌ‡˜ËÚÂÎ¸ÌÓ Ô‡‰‡ÂÚ Ò ÓÒÚÓÏ ‚ÓÎ‡ÚËÎ¸ÌÓÒÚË ÔÓÂÍÚ‡.

éÔÚËÏËÁ‡ˆËfl ‚ ÍÎ‡ÒÒÂ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡ÌËÍÛÎ, ÓÒÌÓ‚‡ÌÌ˚ı Ì‡ ÒÓÍÂ ÓÍÛÔ‡ÂÏÓÒÚË. Ç ÒÂÂ‰ËÌÂ
1990-ı „Ó‰Ó‚ ‚ fl‰Â Â„ËÓÌÓ‚ êÓÒÒËË (Ì‡ÔËÏÂ, ‚ çÓ‚„ÓÓ‰ÒÍÓÈ Ó·Î‡ÒÚË) ‚ Í‡˜ÂÒÚ‚Â ‰ÎËÚÂÎ¸ÌÓÒÚË
Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡ÌËÍÛÎ (ÔÓ Ì‡ÎÓ„Û Ì‡ ÔË·˚Î¸) ÔËÌËÏ‡ÎÒfl ÒÓÍ ÓÍÛÔ‡ÂÏÓÒÚË ÔÓÂÍÚ‡. ùÚÓÚ ÔËÌˆËÔ
ÔÓÁÊÂ ÔÓÎÛ˜ËÎ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌÌÓÂ ÓÚ‡ÊÂÌËÂ ‚ ç‡ÎÓ„Ó‚ÓÏ ÍÓ‰ÂÍÒÂ êî Ë ÔÓÒÛ˘ÂÒÚ‚Ó‚‡Î ‰Ó 2002 „. 

Ç Í‡˜ÂÒÚ‚Â ÒÓÍ‡ ÓÍÛÔ‡ÂÏÓÒÚË ÔÓÂÍÚ‡ Ï˚ ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡ÂÏ ‰ÎËÚÂÎ¸ÌÓÒÚ¸ ËÌÚÂ‚‡Î‡ ‚ÂÏÂÌË
(ÓÚÒ˜ËÚ˚‚‡ÂÏÓ„Ó ÓÚ ÏÓÏÂÌÚ‡ ÔÓÎÛ˜ÂÌËfl ÔÂ‚ÓÈ ·‡Î‡ÌÒÓ‚ÓÈ ÔË·˚ÎË), ‚ ÚÂ˜ÂÌËÂ ÍÓÚÓÓ„Ó ÓÊË-
‰‡ÂÏ‡fl ÔË·˚Î¸ ÔÂ‰ÔËflÚËfl (ÔË‚Â‰ÂÌÌ‡fl Í ÏÓÏÂÌÚÛ ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌËfl) ÒÚ‡ÌÂÚ ‡‚ÌÓÈ ÔÂ‚ÓÌ‡-
˜‡Î¸Ì˚Ï Á‡Ú‡Ú‡Ï. èÓÒÍÓÎ¸ÍÛ ÔË·˚Î¸ ÔÂ‰ÔËflÚËfl ‚ ‡ÏÍ‡ı Ì‡¯ÂÈ ÏÓ‰ÂÎË fl‚ÎflÂÚÒfl ÒÎÛ˜‡È-
Ì˚Ï ÔÓˆÂÒÒÓÏ, ÒÓÍ ÓÍÛÔ‡ÂÏÓÒÚË ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÎflÂÚ ÒÓ·ÓÈ ÒÎÛ˜‡ÈÌÛ˛ ‚ÂÎË˜ËÌÛ.

åÓÊÌÓ ÓÔÂ‰ÂÎËÚ¸ Ë “ÏÓ‰ËÙËˆËÓ‚‡ÌÌ˚È ÒÓÍ ÓÍÛÔ‡ÂÏÓÒÚË” νθ Í‡Í ‰ÎËÚÂÎ¸ÌÓÒÚ¸ ËÌÚÂ‚‡Î‡
‚ÂÏÂÌË, ÔÓ ËÒÚÂ˜ÂÌËË ÍÓÚÓÓ„Ó ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ ÓÊË‰‡ÂÏÓÈ ‰ËÒÍÓÌÚËÓ‚‡ÌÌÓÈ Ì‡ÍÓÔÎÂÌÌÓÈ Á‡ ˝ÚÓ
‚ÂÏfl ˜ËÒÚÓÈ ÔË·˚ÎË Í Ó·˙ÂÏÛ ÔÂ‚ÓÌ‡˜‡Î¸Ì˚ı ËÌ‚ÂÒÚËˆËÈ ÒÚ‡ÌÂÚ ‡‚Ì˚Ï Á‡‰‡ÌÌÓÏÛ ÌÓÏ‡-
ÚË‚Û ÓÍÛÔ‡ÂÏÓÒÚË θ. ä‡Í Ë ‚ ÒÎÛ˜‡Â ‰ÂÚÂÏËÌËÓ‚‡ÌÌ˚ı Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡ÌËÍÛÎ, ·˚Î ÔÂ‰ÎÓÊÂÌ ÓÔ-
ÚËÏËÁ‡ˆËÓÌÌ˚È ÔÓ‰ıÓ‰, ÒÓ„Î‡ÒÌÓ ÍÓÚÓÓÏÛ Â„ËÓÌ ‚˚·Ë‡ÂÚ ÌÓÏ‡ÚË‚ ÓÍÛÔ‡ÂÏÓÒÚË θ*, Ï‡ÍÒË-
ÏËÁËÛ˛˘ËÈ ÓÊË‰‡ÂÏ˚Â ÔË‚Â‰ÂÌÌ˚Â Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Â ÔÓÒÚÛÔÎÂÌËfl ‚ Â„ËÓÌ‡Î¸Ì˚È ·˛‰ÊÂÚ: 

(19)

„‰Â Ï‡ÍÒËÏÛÏ ·ÂÂÚÒfl ÔÓ ‚ÒÂÏ ÌÓÏ‡ÚË‚‡Ï ÓÍÛÔ‡ÂÏÓÒÚË θ. ä‡Í Ë ‚ ÓÔËÒ‡ÌÌÓÏ ‚˚¯Â ÒÎÛ˜‡Â ‰Â-
ÚÂÏËÌËÓ‚‡ÌÌ˚ı Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡ÌËÍÛÎ, ‰Îfl ÛÔÓ˘ÂÌÌÓÈ ÏÓ‰ÂÎË ÓÍ‡Á‡ÎÓÒ¸ ‚ÓÁÏÓÊÌ˚Ï ÔÓÎÛ˜ËÚ¸
fl‚Ì˚È ‚Ë‰ ÓÔÚËÏ‡Î¸ÌÓ„Ó ÌÓÏ‡ÚË‚‡ ÓÍÛÔ‡ÂÏÓÒÚË θ*: 

(20)

ë‡‚ÌËÚÂÎ¸Ì˚È ‡Ì‡ÎËÁ ˝ÙÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚË ‡ÁÎË˜Ì˚ı ÍÎ‡ÒÒÓ‚ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡ÌËÍÛÎ. ç‡ ÓÒÌÓ‚Â
ÔÓÎÛ˜ÂÌÌ˚ı fl‚Ì˚ı ÙÓÏÛÎ ‰Îfl ÓÔÚËÏ‡Î¸Ì˚ı Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡ÌËÍÛÎ (18) Ë ÓÔÚËÏ‡Î¸ÌÓ„Ó ÌÓÏ‡ÚË‚‡
ÓÍÛÔ‡ÂÏÓÒÚË (20) ·˚ÎÓ ÔÓ‚Â‰ÂÌÓ Ò‡‚ÌÂÌËÂ ÔÓ ÓÊË‰‡ÂÏ˚Ï ÔË‚Â‰ÂÌÌ˚Ï Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Ï ÔÓÒÚÛÔÎÂ-
ÌËflÏ ‚ ÙÂ‰Â‡Î¸Ì˚È Ë Â„ËÓÌ‡Î¸Ì˚È ·˛‰ÊÂÚ˚, ‡ Ú‡ÍÊÂ ÔÓ ÓÊË‰‡ÂÏÓÏÛ NPV ËÌ‚ÂÒÚÓ‡ ÓÚ ‡Á-
ÎË˜Ì˚ı ÍÎ‡ÒÒÓ‚ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡ÌËÍÛÎ: ‡) ÓÔÚËÏ‡Î¸Ì˚ı ‚ ÍÎ‡ÒÒÂ ÏÓ‰ËÙËˆËÓ‚‡ÌÌ˚ı ÒÓÍÓ‚ ÓÍÛÔ‡-
ÂÏÓÒÚË – νθ*; ·) ÓÒÌÓ‚‡ÌÌ˚ı Ì‡ Ó·˚˜ÌÓÏ ÒÓÍÂ ÓÍÛÔ‡ÂÏÓÒÚË – ν1; ‚) ÓÔÚËÏ‡Î¸Ì˚ı ‚ ÍÎ‡ÒÒÂ ‰ÂÚÂ-
ÏËÌËÓ‚‡ÌÌ˚ı Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡ÌËÍÛÎ – ν*. 
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ÎflÂÚÒfl Ú‡Í Ì‡Á˚‚‡ÂÏ˚Ï ·ÂÚ‡-ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎÂÏ ÔÓÂÍÚ‡ (10). èË ˝ÚÓÏ ‚ÂÎË˜ËÌ‡ ÓÔÚËÏ‡Î¸ÌÓ„Ó ÌÓ-
Ï‡ÚË‚‡, Í‡Í Ô‡‚ËÎÓ, ÏÂÌ¸¯Â Â‰ËÌËˆ˚. ùÚÓ ÓÁÌ‡˜‡ÂÚ, ˜ÚÓ ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡ÌËÂ Ó·˚˜ÌÓ„Ó ÒÓÍ‡ ÓÍÛÔ‡-
ÂÏÓÒÚË ‚ Í‡˜ÂÒÚ‚Â Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡ÌËÍÛÎ ‚Â‰ÂÚ ‚ ·ÓÎ¸¯ËÌÒÚ‚Â ÒÎÛ˜‡Â‚ Í Á‡ÌËÊÂÌË˛ ÓÊË‰‡ÂÏ˚ı
Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı ÔÓÒÚÛÔÎÂÌËÈ ÓÚ ÒÓÁ‰‡‚‡ÂÏ˚ı ÔÂ‰ÔËflÚËÈ ‚ Â„ËÓÌ‡Î¸Ì˚È ·˛‰ÊÂÚ.

ÑÎfl Â„ËÓÌ‡Î¸ÌÓ„Ó ·˛‰ÊÂÚ‡ Ò‡Ï˚ÏË ˝ÙÙÂÍÚË‚Ì˚ÏË ·Û‰ÛÚ ÓÔÚËÏ‡Î¸Ì˚Â Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Â Í‡ÌËÍÛ-
Î˚, ÓÒÌÓ‚‡ÌÌ˚Â Ì‡ ÏÓ‰ËÙËˆËÓ‚‡ÌÌÓÏ ÒÓÍÂ ÓÍÛÔ‡ÂÏÓÒÚË. éÌË, ‚ ˜‡ÒÚÌÓÒÚË, Ì‡ 10–20% ˝ÙÙÂÍ-
ÚË‚ÌÂÂ ÓÔÚËÏ‡Î¸Ì˚ı ‰ÂÚÂÏËÌËÓ‚‡ÌÌ˚ı Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡ÌËÍÛÎ, ÍÓÚÓ˚Â, ‚ Ò‚Ó˛ Ó˜ÂÂ‰¸, ÏÓ„ÛÚ
·˚Ú¸ ÒÛ˘ÂÒÚ‚ÂÌÌÓ ˝ÙÙÂÍÚË‚ÌÂÂ Í‡ÌËÍÛÎ Ì‡ ÒÓÍ ÓÍÛÔ‡ÂÏÓÒÚË: 

ÑÎfl ÙÂ‰Â‡Î¸ÌÓ„Ó ·˛‰ÊÂÚ‡ Ë ËÌ‚ÂÒÚÓ‡ Ì‡Ë·ÓÎÂÂ ˝ÙÙÂÍÚË‚Ì˚ÏË ·Û‰ÛÚ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Â Í‡ÌËÍÛÎ˚,
Ò‚flÁ‡ÌÌ˚Â Ò Ó·˚˜Ì˚Ï ÒÓÍÓÏ ÓÍÛÔ‡ÂÏÓÒÚË: 

éÚÏÂÚËÏ Ú‡ÍÊÂ, ˜ÚÓ ÓÔÚËÏ‡Î¸Ì˚Â Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Â Í‡ÌËÍÛÎ˚, ÓÒÌÓ‚‡ÌÌ˚Â Ì‡ ÏÓ‰ËÙËˆËÓ‚‡ÌÌÓÏ
ÒÓÍÂ ÓÍÛÔ‡ÂÏÓÒÚË, ÒÚËÏÛÎËÛ˛Ú ·ÓÎÂÂ ‡ÌÌËÈ ÔËıÓ‰ ËÌ‚ÂÒÚÓ‡, ˜ÂÏ ÓÔÚËÏ‡Î¸Ì˚Â ‰ÂÚÂÏËÌË-
Ó‚‡ÌÌ˚Â Í‡ÌËÍÛÎ˚. ì‚ÂÎË˜ÂÌËÂ ÌÂÓÔÂ‰ÂÎÂÌÌÓÒÚË (‚ÓÎ‡ÚËÎ¸ÌÓÒÚË ÔÓÂÍÚ‡) ‚˚Á˚‚‡ÂÚ ÒÌËÊÂ-
ÌËÂ ˝ÙÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚË ÓÔÚËÏ‡Î¸Ì˚ı (‚ ‡ÁÎË˜Ì˚ı ÍÎ‡ÒÒ‡ı) Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡ÌËÍÛÎ.

Ç (ÄÍËÌ, ëÎ‡ÒÚÌËÍÓ‚, 2006) Ò‡‚ÌË‚‡ÎËÒ¸ ÓÔÚËÏ‡Î¸Ì˚Â ‰ÂÚÂÏËÌËÓ‚‡ÌÌ˚Â Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Â Í‡-
ÌËÍÛÎ˚ Ò ÚÂıÎÂÚÌËÏË Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ÏË Í‡ÌËÍÛÎ‡ÏË, ÍÓÚÓ˚Â ‰ÂÈÒÚ‚Ó‚‡ÎË ‰Îfl ÒÓÁ‰‡ÌÌ˚ı ÔÂ‰ÔËfl-
ÚËÈ ÔÓ ÒÚ‡ÓÏÛ ç‡ÎÓ„Ó‚ÓÏÛ ÍÓ‰ÂÍÒÛ (‰Ó 2002 „.) Ë ÓÒÚ‡˛ÚÒfl ‰Ó ÒËı ÔÓ ÔÓÔÛÎflÌ˚ÏË ‚ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı
Á‡ÍÓÌÓ‰‡ÚÂÎ¸ÒÚ‚‡ı ÌÂÍÓÚÓ˚ı ÒÚ‡Ì. ä‡Í ‚Ë‰ÌÓ ËÁ ‡Ò˜ÂÚÓ‚, ÔË Ï‡ÎÓÈ ‚ÓÎ‡ÚËÎ¸ÌÓÒÚË ÔÓÂÍÚÓ‚
ÓÔÚËÏ‡Î¸Ì˚Â Í‡ÌËÍÛÎ˚, Í‡Í Ô‡‚ËÎÓ, ‰Ó‚ÓÎ¸ÌÓ ‚ÂÎËÍË (·ÓÎ¸¯Â 3 ÎÂÚ). àÒÍÎ˛˜ÂÌËÂ Á‰ÂÒ¸ ÒÓ-
ÒÚ‡‚Îfl˛Ú ÔÓÂÍÚ˚ Ò ‚˚ÒÓÍËÏ ÚÂÏÔÓÏ ÓÒÚ‡ ÔË·˚ÎË, ‰Îfl ÍÓÚÓ˚ı ÓÎ¸ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Î¸„ÓÚ Ï‡Î‡ Ë
ÓÔÚËÏ‡Î¸Ì˚Â Í‡ÌËÍÛÎ˚ ÏÓ„ÛÚ ·˚Ú¸ ÍÓÓÚÍËÏË. èÓ˝ÚÓÏÛ ËÌ‚ÂÒÚÓ ÔË ÓÔÚËÏ‡Î¸Ì˚ı Í‡ÌËÍÛÎ‡ı
ÔËıÓ‰ËÚ, Í‡Í Ô‡‚ËÎÓ, ‡Ì¸¯Â, ˜ÂÏ ÔË ÚÂıÎÂÚÌËı. ÑÓÔÓÎÌËÚÂÎ¸Ì˚È ‚˚Ë„˚¯ ÓÚ ÓÔÚËÏ‡Î¸-
Ì˚ı Í‡ÌËÍÛÎ (ÔÓ Ò‡‚ÌÂÌË˛ Ò ÚÂıÎÂÚÌËÏË Í‡ÌËÍÛÎ‡ÏË) ÏÓÊÂÚ ÒÓÒÚ‡‚ËÚ¸ ‰Ó 10–15% ‰Îfl Â„ËÓ-
Ì‡Î¸ÌÓ„Ó ·˛‰ÊÂÚ‡, ‰Ó 70% ‰Îfl ÙÂ‰Â‡Î¸ÌÓ„Ó ·˛‰ÊÂÚ‡ Ë ‰Ó 80% ‰Îfl NPV ËÌ‚ÂÒÚÓ‡.

èÓÚË‚ÓÔÓÎÓÊÌ‡fl Í‡ÚËÌ‡ Ì‡·Î˛‰‡ÂÚÒfl ‰Îfl ‚˚ÒÓÍÓ‚ÓÎ‡ÚËÎ¸Ì˚ı ÔÓÂÍÚÓ‚. á‰ÂÒ¸ ÓÔÚËÏ‡Î¸-
Ì˚Â Í‡ÌËÍÛÎ˚ ÔÓÎÛ˜‡˛ÚÒfl ‰ÓÒÚ‡ÚÓ˜ÌÓ Ï‡Î˚ÏË Ë, ÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎ¸ÌÓ, ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌËÂ (ÔË ÓÔÚË-
Ï‡Î¸Ì˚ı Í‡ÌËÍÛÎ‡ı) Ì‡˜ËÌ‡ÂÚÒfl ÔÓÁÊÂ. ÑÓÔÓÎÌËÚÂÎ¸Ì˚È ‚˚Ë„˚¯ Â„ËÓÌ‡ ÓÚ ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚ÎÂÌËfl
·Û‰Û˘ÂÏÛ ÔÂ‰ÔËflÚË˛ ÓÔÚËÏ‡Î¸Ì˚ı Í‡ÌËÍÛÎ ‰Ó‚ÓÎ¸ÌÓ Ï‡Î Ë ÌÂ ÔÂ‚˚¯‡ÂÚ 5%. èÓÚÂË ÙÂ‰Â-
‡Î¸ÌÓ„Ó ·˛‰ÊÂÚ‡ ÏÓ„ÛÚ ÒÓÒÚ‡‚ËÚ¸ ‰Ó 20–25%, ‡ Ò‡Ï ËÌ‚ÂÒÚÓ ÏÓÊÂÚ ÔÓÚÂflÚ¸ ‰Ó 30% Ò‚ÓÂ„Ó
NPV ÔË Á‡ÏÂÌÂ ÚÂıÎÂÚÌËı Í‡ÌËÍÛÎ ÓÔÚËÏ‡Î¸Ì˚ÏË.

ç‡ÍÓÌÂˆ, ÔË ÛÏÂÂÌÌÓÈ ‚ÓÎ‡ÚËÎ¸ÌÓÒÚË ËÏÂÂÚ ÏÂÒÚÓ ÒÏÂ¯‡ÌÌ‡fl Í‡ÚËÌ‡. éÔÚËÏ‡Î¸Ì˚Â Í‡-
ÌËÍÛÎ˚ ÏÓ„ÛÚ ·˚Ú¸ Í‡Í ·ÓÎ¸¯Â (‰Îfl Ï‡Î˚ı ÚÂÏÔÓ‚ ÓÒÚ‡ ÔË·˚ÎË), Ú‡Í Ë ÏÂÌ¸¯Â (ÔË ·ÓÎ¸¯Ëı
ÚÂÏÔ‡ı) ÚÂı ÎÂÚ. èÓÒÚÛÔÎÂÌËfl ‚ ÙÂ‰Â‡Î¸Ì˚È ·˛‰ÊÂÚ ÔË ÓÔÚËÏ‡Î¸Ì˚ı Í‡ÌËÍÛÎ‡ı ÏÓ„ÛÚ
ÛÏÂÌ¸¯‡Ú¸Òfl (‰Ó 20% ‚ Ò‡‚ÌÂÌËË Ò ÚÂıÎÂÚÌËÏË Í‡ÌËÍÛÎ‡ÏË) ÔË ·ÓÎ¸¯Ëı ËÎË Û‚ÂÎË˜Ë‚‡Ú¸Òfl
(‰Ó 40%) ÔË Ï‡Î˚ı ÚÂÏÔ‡ı ÓÒÚ‡ ÔË·˚ÎË. èÓ˜ÚË Ú‡ÍËÂ ÊÂ ÍÓÎÂ·‡ÌËfl ·Û‰ÛÚ ı‡‡ÍÚÂÌ˚ Ë ‰Îfl
NPV ËÌ‚ÂÒÚÓ‡. Ç ÚÓ ÊÂ ‚ÂÏfl Ì‡ÔÓÎÌÂÌËÂ Â„ËÓÌ‡Î¸ÌÓ„Ó ·˛‰ÊÂÚ‡ ÓÚ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı ÔÓÒÚÛÔÎÂÌËÈ
·Û‰Û˘Â„Ó ÔÂ‰ÔËflÚËfl ÏÓÊÂÚ Û‚ÂÎË˜ËÚ¸Òfl ‰Ó 5%.

 

3.2. ÄÏÓÚËÁ‡ˆËÓÌÌ‡fl ÔÓÎËÚËÍ‡.
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‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË 

 

D

 

 Â„ËÓÌ ÏÓÊÂÚ ÓÔÂ‰ÂÎËÚ¸ ÓÊË‰‡ÂÏ˚Â ÔË‚Â‰ÂÌÌ˚Â ÔÓÒÚÛÔÎÂÌËfl 

 

�

 

Â„

 

 = 

 

�

 

Â„

 

(

 

D

 

) ‚ Â-
„ËÓÌ‡Î¸Ì˚È ·˛‰ÊÂÚ, Ò‚flÁ‡ÌÌ˚Â Ò Â‡ÎËÁ‡ˆËÂÈ ‰‡ÌÌÓ„Ó ÔÓÂÍÚ‡ ÔË ÓÔÚËÏ‡Î¸ÌÓÏ ÔÓ‚Â‰ÂÌËË ËÌ‚Â-
ÒÚÓ‡ (ÒÏ. ÚÂÓÂÏÛ 2).

 

éÔÚËÏ‡Î¸Ì‡fl ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËÓÌÌ‡fl ÔÓÎËÚËÍ‡. 

 

é‰ÌËÏ ËÁ ÔËÌˆËÔÓ‚, ÍÓÚÓ˚Ï ÏÓÊÂÚ ÛÍÓ‚Ó‰-
ÒÚ‚Ó‚‡Ú¸Òfl Â„ËÓÌ, ËÏÂfl ÓÔÂ‰ÂÎÂÌÌÛ˛ Ò‚Ó·Ó‰Û ‚ ‚˚·ÓÂ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËÓÌÌÓÈ ÔÓÎËÚËÍË ‰Îfl ËÌ‚Â-
ÒÚËˆËÓÌÌÓ„Ó ÔÓÂÍÚ‡, fl‚ÎflÂÚÒfl ÔËÌˆËÔ ÓÔÚËÏ‡Î¸ÌÓÒÚË. Ä ËÏÂÌÌÓ, ÒÂ‰Ë ‚ÒÂı ‰ÓÔÛÒÚËÏ˚ı (Ì‡-
ıÓ‰fl˘ËıÒfl ‚ ‡ÒÔÓflÊÂÌËË Â„ËÓÌ‡) ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËÓÌÌ˚ı ÔÓÎËÚËÍ Â„ËÓÌ ‚˚·Ë‡ÂÚ ÚÛ, ÍÓÚÓ‡fl
Ï‡ÍÒËÏËÁËÛÂÚ Â„ËÓÌ‡Î¸Ì˚È ·˛‰ÊÂÚÌ˚È ˝ÙÙÂÍÚ, Ú.Â. ÓÊË‰‡ÂÏ˚Â ÔË‚Â‰ÂÌÌ˚Â Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Â ÔÓ-
ÒÚÛÔÎÂÌËfl ‚ Â„ËÓÌ‡Î¸Ì˚È ·˛‰ÊÂÚ ÓÚ ·Û‰Û˘Â„Ó ÔÂ‰ÔËflÚËfl. í‡ÍËÏ Ó·‡ÁÓÏ, Á‡‰‡˜‡ Â„ËÓÌ‡ ÔÓ

�Â„
v 1( ) �Â„

v*( ) �Â„
v θ*( ).< <

�ÙÂ‰
v*( ) �ÙÂ‰

v θ*( ) �ÙÂ‰
v 1( ), � v*( ) � v θ*( ) � v 1( ).< < < <
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ÄÍËÌ, ëÎ‡ÒÚÌËÍÓ‚

 

ÔË‚ÎÂ˜ÂÌË˛ ËÌ‚ÂÒÚÓ‡ Ò‚Ó‰ËÚÒfl Í ÓÔÚËÏËÁ‡ˆËË Â„ËÓÌÓÏ ÙÛÌÍˆËÓÌ‡Î‡ 

 

�

 

Â„

 

(

 

D

 

) ÔÓ ÌÂÍÓÚÓÓÏÛ
‰ÓÔÛÒÚËÏÓÏÛ ÍÎ‡ÒÒÛ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËÓÌÌ˚ı ÔÓÎËÚËÍ 

 

�

 

: 

(21)

ÑÓÔÛÒÚËÏ˚Â ÍÎ‡ÒÒ˚ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËÓÌÌ˚ı ÔÓÎËÚËÍ 

 

�

 

 ÏÓ„ÛÚ ÓÔÂ‰ÂÎflÚ¸Òfl Í‡Í ‚˚·ÓÓÏ ‡ÁÎË˜-
Ì˚ı ÏÂÚÓ‰Ó‚ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË (ÎËÌÂÈÌ˚È, ÌÂÎËÌÂÈÌ˚È), Ú‡Í Ë fl‰ÓÏ ‰ÓÔÓÎÌËÚÂÎ¸Ì˚ı Ó„‡ÌË˜ÂÌËÈ.
í‡ÍËÂ Ó„‡ÌË˜ÂÌËfl ÏÓ„ÛÚ ÔÓÓÊ‰‡Ú¸Òfl, Ì‡ÔËÏÂ, ÍÓÌÍÛÂÌˆËÂÈ ‰Û„Ëı Â„ËÓÌÓ‚ Á‡ ÔÓÚÂÌˆË-
‡Î¸ÌÓ„Ó ËÌ‚ÂÒÚÓ‡ Ë Á‡‰‡‚‡Ú¸Òfl ÛÒÎÓ‚ËflÏË ÒÌËÁÛ Ì‡ 

 

N

 

PV ËÌ‚ÂÒÚÓ‡. ÑÛ„ÓÈ ÚËÔ Ó„‡ÌË˜ÂÌËÈ ÏÓ-
ÊÂÚ ·˚Ú¸ Ò‚flÁ‡Ì Ò Ó·ÂÒÔÂ˜ÂÌËÂÏ ÌÂÔÂ˚‚ÌÓ„Ó (‚ ÒÂ‰ÌÂÏ) ÔÓÒÚÛÔÎÂÌËfl Ì‡ÎÓ„Ó‚ ÓÚ ÙËÏ˚ ‚ Â-

„ËÓÌ‡Î¸Ì˚È ·˛‰ÊÂÚ, Ú.Â. ÛÒÎÓ‚ËÂÏ, ˜ÚÓ·˚ Ì‡ÎÓ„ÓÓ·Î‡„‡ÂÏ‡fl ÔË·˚Î¸ ÔÂ‰ÔËflÚËfl 
(ÓÔÂ‰ÂÎÂÌÌ‡fl ÙÓÏÛÎÓÈ (3)) ·˚Î‡ ‚ ÒÂ‰ÌÂÏ ÌÂ ÏÂÌ¸¯Â ÌÂÍÓÚÓÓ„Ó ÛÓ‚Ìfl (ÔÓ‰Ó·ÌÂÂ Ó Ú‡ÍËı
Ó„‡ÌË˜ÂÌËflı ÒÏ. ‚ (ÄÍËÌ, ëÎ‡ÒÚÌËÍÓ‚, 2004)).

èÛÒÚ¸ 

 

�

 

 ÂÒÚ¸ Á‡‰‡ÌÌ˚È ÍÎ‡ÒÒ ‰ÓÔÛÒÚËÏ˚ı (ÔÓ‰‚Î‡ÒÚÌ˚ı ÛÔ‡‚ÎÂÌË˛ ÒÓ ÒÚÓÓÌ˚ Â„ËÓÌ‡)
‡ÏÓÚËÁ‡ˆËÓÌÌ˚ı ÔÓÎËÚËÍ D. ä‡Ê‰ÓÈ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËÓÌÌÓÈ ÔÓÎËÚËÍÂ D = (at, t ≥ 0) ·Û‰ÂÏ ÒÚ‡‚ËÚ¸ ‚

ÒÓÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËÂ ËÌÚÂ„‡Î ÓÚ ‰ËÒÍÓÌÚËÓ‚‡ÌÌÓÈ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËÓÌÌÓÈ ÔÎÓÚÌÓÒÚË A = A(D) = e–ρtdt.

èË ÓÚÒÛÚÒÚ‚ËË Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡ÌËÍÛÎ Ë ÔÓˆÂÒÒ‡ ËÒÍ‡ ‰Îfl ÓÔÚËÏ‡Î¸ÌÓÈ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËÓÌÌÓÈ ÔÓÎË-
ÚËÍË ÏÓÊÌÓ ÔÓÎÛ˜ËÚ¸ fl‚Ì˚Â ÙÓÏÛÎ˚.

ëÚÛÍÚÛ‡ ÓÔÚËÏ‡Î¸ÌÓÈ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË ÔÓÎÌÓÒÚ¸˛ ÓÔÂ‰ÂÎflÂÚÒfl ÁÌ‡˜ÂÌËÂÏ ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎfl β – ÍÓÌfl

Í‚‡‰‡ÚÌÓ„Ó Û‡‚ÌÂÌËfl (10). Ä ËÏÂÌÌÓ, ÒÛ˘ÂÒÚ‚Û˛Ú Ú‡ÍËÂ „‡ÌËˆ˚ β Ë , Á‡‚ËÒfl˘ËÂ ÓÚ Ô‡‡ÏÂÚÓ‚
ÏÓ‰ÂÎË, Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı ÒÚ‡‚ÓÍ, ‡ Ú‡ÍÊÂ „‡ÌË˜Ì˚ı ÁÌ‡˜ÂÌËÈ (D) = A, ̃ ÚÓ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËÓÌÌ‡fl ÔÓÎË-

ÚËÍ‡ D* = ( , t ≥ 0), (D) =  ·Û‰ÂÚ ÓÔÚËÏ‡Î¸ÌÓÈ ‚ ÚÓÏ Ë ÚÓÎ¸ÍÓ ÚÓÏ ÒÎÛ˜‡Â, ÍÓ„‰‡ ËÌÚÂ„‡Î¸-

Ì‡fl ‰ËÒÍÓÌÚËÓ‚‡ÌÌ‡fl ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËÓÌÌ‡fl ÔÎÓÚÌÓÒÚ¸ A* = e–ρtdt Û‰Ó‚ÎÂÚ‚ÓflÂÚ ÒÎÂ‰Û˛˘ËÏ ÒÓ-

ÓÚÌÓ¯ÂÌËflÏ: 

(22)

„‰Â  fl‚Ì˚Ï Ó·‡ÁÓÏ ‚˚‡Ê‡ÂÚÒfl ˜ÂÂÁ ı‡‡ÍÚÂËÒÚËÍË ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌÓ„Ó ÔÓÂÍÚ‡, Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Â
ÒÚ‡‚ÍË Ë ‰ËÒÍÓÌÚ: 

(ÄÍËÌ, ëÎ‡ÒÚÌËÍÓ‚, 2004). àÁ ˝ÚÓ„Ó ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú‡ ‚Ë‰ÌÓ, ˜ÚÓ ÓÔÚËÏ‡Î¸Ì‡fl ÔÓÎËÚËÍ‡ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË
ÓÔÂ‰ÂÎÂÌ‡ ÌÂ Â‰ËÌÒÚ‚ÂÌÌ˚Ï Ó·‡ÁÓÏ. í‡Í, ‰‚Â ‡ÁÌ˚Â ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË, ÎËÌÂÈÌ‡fl Ë ÌÂÎËÌÂÈÌ‡fl, ·Û‰ÛÚ
ÓÔÚËÏ‡Î¸Ì˚ÏË, ÂÒÎË Ëı ÒÓÓÚ‚ÂÚÒÚ‚Û˛˘ËÂ ËÌÚÂ„‡Î¸Ì˚Â ‰ËÒÍÓÌÚËÓ‚‡ÌÌ˚Â ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËÓÌÌ˚Â
ÔÎÓÚÌÓÒÚË ‡‚Ì˚ Ó‰ÌÓÏÛ Ë ÚÓÏÛ ÊÂ ÁÌ‡˜ÂÌË˛ A* ËÁ (22). àÁ ̋ ÚÓ„Ó Ó·˘Â„Ó ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú‡ ÏÓÊÌÓ ‚˚‚Â-
ÒÚË Ë ÙÓÏÛÎ˚ ‰Îfl ÓÔÚËÏ‡Î¸Ì˚ı ÌÓÏ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË ÔËÏÂÌflÂÏ˚ı Ì‡ Ô‡ÍÚËÍÂ ÎËÌÂÈÌÓ„Ó Ë ÌÂÎË-
ÌÂÈÌÓ„Ó ÏÂÚÓ‰Ó‚ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË. Ç ˜‡ÒÚÌÓÒÚË, ‰Îfl ÎËÌÂÈÌÓ„Ó ÏÂÚÓ‰‡ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË Ò Ó„‡ÌË˜ÂÌËflÏË

Ì‡ ‰ÓÔÛÒÚËÏ˚Â ÌÓÏ˚ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË λ ≤ λ ≤  ÓÔÚËÏ‡Î¸Ì‡fl ÌÓÏ‡ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË ËÏÂÂÚ ‚Ë‰: 

(23)

�Â„
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„‰Â  ÂÒÚ¸ ÍÓÂÌ¸ ÌÂÍÓÚÓÓ„Ó ‡Î„Â·‡Ë˜ÂÒÍÓ„Ó Û‡‚ÌÂÌËfl (ÔË‚Â‰ÂÌÌÓ„Ó ‚ ˆËÚËÓ‚‡ÌÌÓÈ ‚˚¯Â
‡·ÓÚÂ). 

éÚÏÂÚËÏ ‚˚ÒÓÍÛ˛ ˜Û‚ÒÚ‚ËÚÂÎ¸ÌÓÒÚ¸ ÓÔÚËÏ‡Î¸ÌÓÈ ÌÓÏ˚ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË Í ‚ÓÎ‡ÚËÎ¸ÌÓÒÚË ÔÓ-
ÂÍÚ‡. é‰Ì‡ÍÓ ‚Ó ÏÌÓ„Ëı ÒÎÛ˜‡flı, Í‡Í ÔÓÍ‡Á‡ÎË Ì‡¯Ë ‡Ò˜ÂÚ˚, ÁÌ‡˜ÂÌËÂ ÓÔÚËÏ‡Î¸ÌÓÈ ÌÓÏ˚
‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË ÓÍ‡Á˚‚‡ÂÚÒfl ‚ÔÓÎÌÂ “‡ÁÛÏÌÓÈ” ‚ÂÎË˜ËÌÓÈ Ë ‰ÓÒÚ‡ÚÓ˜ÌÓ ıÓÓ¯Ó ÒÓ„Î‡ÒÛÂÚÒfl Ò Â-
‡Î¸Ì˚ÏË ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËÓÌÌ˚ÏË ÌÓÏ‡ÏË.

ùÙÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚ¸ ÓÔÚËÏ‡Î¸ÌÓÈ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËÓÌÌÓÈ ÔÓÎËÚËÍË ‰Îfl Â„ËÓÌ‡, ÙÂ‰Â‡Î¸ÌÓ„Ó
ˆÂÌÚ‡ Ë ËÌ‚ÂÒÚÓ‡. ÑÎfl ÚÓ„Ó ˜ÚÓ·˚ ‚˚fl‚ËÚ¸ ÔÓÚÂÌˆË‡Î¸Ì˚Â ‚ÓÁÏÓÊÌÓÒÚË ÏÂı‡ÌËÁÏ‡ ‡ÏÓÚË-
Á‡ˆËË, ·˚ÎÓ ËÁÛ˜ÂÌÓ, Í‡ÍÓÂ ‚ÎËflÌËÂ ÓÔÚËÏ‡Î¸Ì‡fl ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËÓÌÌ‡fl ÔÓÎËÚËÍ‡ ÓÍ‡Á˚‚‡ÂÚ Ì‡ Ì‡-
ÎÓ„Ó‚˚Â ÔÓÒÚÛÔÎÂÌËfl ‚ ÙÂ‰Â‡Î¸Ì˚È Ë Â„ËÓÌ‡Î¸Ì˚È ·˛‰ÊÂÚ˚, ‡ Ú‡ÍÊÂ Ì‡ NPV ËÌ‚ÂÒÚÓ‡ ÓÚ
ÒÓÁ‰‡‚‡ÂÏÓ„Ó ÔÂ‰ÔËflÚËfl. Ç Í‡˜ÂÒÚ‚Â ÓÚÌÓÒËÚÂÎ¸ÌÓÈ ÓˆÂÌÍË ˝ÙÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚË ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡ÎÓÒ¸
ÓÚÌÓ¯ÂÌËÂ ÒÓÓÚ‚ÂÚÒÚ‚Û˛˘Â„Ó ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎfl ÔË ÓÔÚËÏ‡Î¸ÌÓÈ ÌÓÏÂ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË Í ÚÓÏÛ ÊÂ ÔÓÍ‡-
Á‡ÚÂÎ˛ ÔË ÌÂÍÓÚÓÓÈ ˝Ú‡ÎÓÌÌÓÈ ÌÓÏÂ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË. á‡ ˝Ú‡ÎÓÌÌÛ˛ ÌÓÏÛ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË ‡ÍÚË‚-
Ì˚ı ÙÓÌ‰Ó‚ ‚ ‡Ò˜ÂÚ‡ı ·‡ÎÓÒ¸ λ0 = 20% ÔË ÎËÌÂÈÌÓÏ ÏÂÚÓ‰Â ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË (Ú.Â. 5-ÎÂÚÌËÈ ÒÓÍ
ÒÎÛÊ·˚). èÂ‰ÔÓÎ‡„‡ÎÓÒ¸ Ú‡ÍÊÂ (‡‰Ë ÔÓÒÚÓÚ˚) ÓÚÒÛÚÒÚ‚ËÂ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡ÌËÍÛÎ Ë ÔÓˆÂÒÒ‡ ËÒÍ‡.

ç‡fl‰Û Ò ˝ÙÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚ¸˛ ÓÔÚËÏ‡Î¸ÌÓÈ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË ÓˆÂÌË‚‡Î‡Ò¸ Ú‡ÍÊÂ Ò‡‚ÌËÚÂÎ¸Ì‡fl ˝Ù-
ÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚ¸ Û‰‚ÓÂÌÌÓÈ ˝Ú‡ÎÓÌÌÓÈ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË 2λ0, ÔÓÒÍÓÎ¸ÍÛ ËÏÂÌÌÓ Ú‡Í‡fl ÛÒÍÓÂÌÌ‡fl ‡ÏÓ-
ÚËÁ‡ˆËfl ·˚Î‡ ÔËÌflÚ‡ ‚ ÒÚ‡ÓÈ ÓÒÒËÈÒÍÓÈ Ì‡ÎÓ„Ó‚ÓÈ ÒËÒÚÂÏÂ Ë ‚ÓÁÓÊ‰‡ÂÚÒfl ‚ ÒÓ‚ÂÏÂÌÌ˚ı
ÓÒÓ·˚ı ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËı ÁÓÌ‡ı.

èÓÎÛ˜ÂÌÌ˚Â ‚ (Arkin, Slastnikov, Arkina, 2002) ‡Ò˜ÂÚ˚ ÔÓÁ‚ÓÎfl˛Ú Ò‰ÂÎ‡Ú¸ ÒÎÂ‰Û˛˘ËÂ ‚˚‚Ó‰˚
ÓÚÌÓÒËÚÂÎ¸ÌÓ ˝ÙÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚË ÓÔÚËÏ‡Î¸ÌÓÈ ÔÓÎËÚËÍË ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË. èÂÊ‰Â ‚ÒÂ„Ó, ‰Îfl ÚÂıÌË˜Â-
ÒÍË ÒÎ‡·Ó ÓÒÌ‡˘ÂÌÌ˚ı ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌ˚ı ÔÓÂÍÚÓ‚ (Ò Ï‡ÎÓÈ ‰ÓÎÂÈ ‡ÍÚË‚Ì˚ı ÙÓÌ‰Ó‚, ψ ~ 0.2) ÓÔ-
ÚËÏ‡Î¸Ì‡fl ÌÓÏ‡ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË ÓÍ‡Á˚‚‡ÂÚÒfl ‚˚ÒÓÍÓÈ. ùÚÓ ÓÁÌ‡˜‡ÂÚ, ˜ÚÓ ‰Îfl Â„ËÓÌ‡ ÓÔÚËÏ‡Î¸-
ÌÓÈ ÓÍ‡Á˚‚‡ÂÚÒfl Ï‡ÍÒËÏ‡Î¸ÌÓ ‰ÓÔÛÒÚËÏ‡fl ÌÓÏ‡, ‡ ‚ ÔÂ‰ÂÎÂ – Ï„ÌÓ‚ÂÌÌÓÂ ÒÔËÒ‡ÌËÂ ÙÓÌ‰‡. é‰-
Ì‡ÍÓ ‰Îfl Ú‡ÍËı ÔÓÂÍÚÓ‚ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËfl ‡ÍÚË‚Ì˚ı ÙÓÌ‰Ó‚ ‚ÓÓ·˘Â ÌÂ Ë„‡ÂÚ ·ÓÎ¸¯ÓÈ ÓÎË, Ú‡Í
˜ÚÓ ÓÔÚËÏ‡Î¸Ì‡fl ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËfl ÏÓÊÂÚ ÔËÌÂÒÚË ‰ÓÔÓÎÌËÚÂÎ¸Ì˚Â ÔÓÒÚÛÔÎÂÌËfl ‚ Â„ËÓÌ‡Î¸Ì˚È
·˛‰ÊÂÚ ÌÂ ·ÓÎÂÂ 1–2%. ùÙÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚ¸ ÓÔÚËÏ‡Î¸ÌÓÈ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË ‰Îfl ÙÂ‰Â‡Î¸ÌÓ„Ó ·˛‰ÊÂÚ‡
Ë NPV ËÌ‚ÂÒÚÓ‡ ÔË ˝ÚÓÏ ÓÍ‡Á˚‚‡ÂÚÒfl Ú‡ÍÊÂ Ó˜ÂÌ¸ ÌËÁÍÓÈ.

íÂıÌË˜ÂÒÍË ÓÒÌ‡˘ÂÌÌ˚Â ÔÓÂÍÚ˚ (Ò ‰ÓÎÂÈ ‡ÍÚË‚Ì˚ı ÙÓÌ‰Ó‚ ψ ÌÂ ÏÂÌÂÂ ÔÓÎÓ‚ËÌ˚ ÓÚ ÔÂ‚Ó-
Ì‡˜‡Î¸Ì˚ı ËÌ‚ÂÒÚËˆËÈ) ‰‡˛Ú ·ÓÎÂÂ ÒÎÓÊÌÛ˛ Í‡ÚËÌÛ. èË Ï‡ÎÓÈ ‚ÂÎË˜ËÌÂ “ÚÛ‰ÓÂÏÍÓÒÚË” µ
(ÓÔÎ‡Ú‡ ÚÛ‰‡ Ì‡ Â‰ËÌËˆÛ ‰Ó·‡‚ÎÂÌÌÓÈ ÒÚÓËÏÓÒÚË) ÓÔÚËÏ‡Î¸Ì‡fl ÌÓÏ‡ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË ÓÍ‡Á˚‚‡ÂÚÒfl
ÏÂÌ¸¯Â ˝Ú‡ÎÓÌÌÓÈ. ÑÓÔÓÎÌËÚÂÎ¸Ì˚È ÔËÓÒÚ Â„ËÓÌ‡Î¸ÌÓ„Ó ·˛‰ÊÂÚ‡ ‚ ˝ÚÓÏ ÒÎÛ˜‡Â ÏÓÊÂÚ ÒÓ-
ÒÚ‡‚ËÚ¸ ‰Ó 10–15% ÔË ‚˚ÒÓÍÓÈ ‚ÓÎ‡ÚËÎ¸ÌÓÒÚË, ÌÓ ÂÁÍÓ Ô‡‰‡ÂÚ ÔË ÛÏÂÌ¸¯ÂÌËË ‚ÓÎ‡ÚËÎ¸ÌÓÒÚË.
îÂ‰Â‡Î¸Ì˚È ·˛‰ÊÂÚ Ë ËÌ‚ÂÒÚÓ ÔÓÎÛ˜‡˛Ú ÔË ÓÔÚËÏ‡Î¸ÌÓÈ ÌÓÏÂ Ì‡ 10–25% ÏÂÌ¸¯Â, ˜ÂÏ ÔË
˝Ú‡ÎÓÌÌÓÈ. Ç ÚÓ ÊÂ ‚ÂÏfl ÔÓÎËÚËÍ‡ Û‰‚ÓÂÌÌÓÈ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË ÓÍ‡Á˚‚‡ÂÚÒfl ˝ÙÙÂÍÚË‚ÌÓÈ Ë ÏÓÊÂÚ
ÔËÌÂÒÚË ‚ ÙÂ‰Â‡Î¸Ì˚È ·˛‰ÊÂÚ Ë ËÌ‚ÂÒÚÓÛ ‰Ó 10–15% ÔËÓÒÚ‡. èË Û‚ÂÎË˜ÂÌËË ÚÛ‰ÓÂÏÍÓ-
ÒÚË µ (ÔËÏÂÌÓ ‰Ó 0.3–0.4) ÔÓËÒıÓ‰ËÚ ‚˚‡‚ÌË‚‡ÌËÂ ÓÔÚËÏ‡Î¸ÌÓÈ Ë ̋ Ú‡ÎÓÌÌÓÈ ÌÓÏ. Ç ̋ ÚÓÈ ÒË-
ÚÛ‡ˆËË ‰‚ÓÈÌ‡fl ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËfl ÓÍ‡Á˚‚‡ÂÚÒfl ‚˚„Ó‰ÌÓÈ Í‡Í ÙÂ‰Â‡Î¸ÌÓÏÛ ·˛‰ÊÂÚÛ, Ú‡Í Ë ËÌ‚ÂÒÚÓ-
Û Ë ÏÓÊÂÚ ‰‡Ú¸ ËÏ ÔÓfl‰Í‡ 10% ÔËÓÒÚ‡. èË ‰‡Î¸ÌÂÈ¯ÂÏ Û‚ÂÎË˜ÂÌËË µ (Ò‚˚¯Â 0.5) ÓÔÚËÏ‡Î¸-
Ì‡fl ÌÓÏ‡ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË ÛÊÂ ÔÂ‚˚¯‡ÂÚ ˝Ú‡ÎÓÌÌÛ˛, ˜ÚÓ ÔËÌÓÒËÚ ‰ÓÔÓÎÌËÚÂÎ¸Ì˚Â ÔÓÒÚÛÔÎÂÌËfl
ÙÂ‰Â‡Î¸ÌÓÏÛ ·˛‰ÊÂÚÛ Ë ËÌ‚ÂÒÚÓÛ. èË ˝ÚÓÏ ÓÍ‡Á˚‚‡ÂÚÒfl, ˜ÚÓ ÓÚÌÓÒËÚÂÎ¸Ì‡fl ˝ÙÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚ¸
Ú‡ÍÓÈ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË ‰Îfl ÙÂ‰Â‡Î¸ÌÓ„Ó ·˛‰ÊÂÚ‡ Ë ‰Îfl ËÌ‚ÂÒÚÓ‡ ‚˚¯Â, ˜ÂÏ ‰Îfl Â„ËÓÌ‡Î¸ÌÓ„Ó
·˛‰ÊÂÚ‡. ÑÓÔÓÎÌËÚÂÎ¸Ì˚È ‚˚Ë„˚¯ ÙÂ‰Â‡Î¸ÌÓ„Ó ·˛‰ÊÂÚ‡ Ë ËÌ‚ÂÒÚÓ‡ ÏÓÊÂÚ ÒÓÒÚ‡‚ËÚ¸ ‰Ó
30–40% ÔË Ï‡Î˚ı ‚ÓÎ‡ÚËÎ¸ÌÓÒÚflı, ÌÓ Á‡ÏÂÚÌÓ Ô‡‰‡ÂÚ Ò ÓÒÚÓÏ ‚ÓÎ‡ÚËÎ¸ÌÓÒÚË. ÑÎfl ÔÓÂÍÚÓ‚ ÒÓ
ÒÂ‰ÌÂÈ ÒÚÂÔÂÌ¸˛ ÓÒÌ‡˘ÂÌÌÓÒÚË ‡ÍÚË‚Ì˚ÏË ÙÓÌ‰‡ÏË Ó·˘‡fl Í‡ÚËÌ‡ ‚ ˆÂÎÓÏ Ì‡ÔÓÏËÌ‡ÂÚ
ÔÂ‰˚‰Û˘Û˛. éÚÏÂÚËÏ ÎË¯¸, ̃ ÚÓ ‚ ̋ ÚÓÏ ÒÎÛ˜‡Â ‚ÎËflÌËÂ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË Ì‡ ÓÚÌÓÒËÚÂÎ¸ÌÛ˛ ̋ ÙÙÂÍ-
ÚË‚ÌÓÒÚ¸ ÒÚ‡ÌÓ‚ËÚÒfl ÌÂÒÍÓÎ¸ÍÓ ÏÂÌ¸¯Â.

í‡ÍËÏ Ó·‡ÁÓÏ, ÓÔÚËÏ‡Î¸Ì‡fl ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËfl ÒÔÓÒÓ·Ì‡ ÔËÌÂÒÚË ÁÌ‡˜ËÚÂÎ¸Ì˚È ̋ ÙÙÂÍÚ (Ò ÚÓ˜ÍË
ÁÂÌËfl ÙÂ‰Â‡Î¸ÌÓ„Ó ·˛‰ÊÂÚ‡ Ë ËÌ‚ÂÒÚÓ‡) ‰Îfl ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌ˚ı ÔÓÂÍÚÓ‚, ÓÚÎË˜‡˛˘ËıÒfl:
1) ‚˚ÒÓÍÓÈ ‰ÓÎÂÈ ‡ÍÚË‚Ì˚ı ÙÓÌ‰Ó‚ ψ; 2) ÛÏÂÂÌÌÓÈ “ÚÛ‰ÓÂÏÍÓÒÚ¸˛” µ; 3) ÌÂ Ó˜ÂÌ¸ ·ÓÎ¸¯ÓÈ ‚Ó-
Î‡ÚËÎ¸ÌÓÒÚ¸˛ σ. ÑÎfl Ú‡ÍËı ÔÓÂÍÚÓ‚ ÓÔÚËÏ‡Î¸Ì‡fl ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËfl Ó·Î‡‰‡ÂÚ Ë ÒÚËÏÛÎËÛ˛˘ËÏ ˝Ù-
ÙÂÍÚÓÏ ‰Îfl ËÌ‚ÂÒÚÓ‡, Á‡ÒÚ‡‚Îflfl Â„Ó Ì‡˜ËÌ‡Ú¸ ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌËÂ ‡Ì¸¯Â. Ç ‰Û„Ëı ÒÎÛ˜‡flı ˝Ù-
ÙÂÍÚ ÓÚ ÓÔÚËÏ‡Î¸ÌÓÈ ÌÓÏ˚ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË (Ì‡ ÛÓ‚ÌÂ ÙÂ‰Â‡Î¸ÌÓ„Ó ·˛‰ÊÂÚ‡ Ë ËÌ‚ÂÒÚÓ‡) ÏÓ-
ÊÂÚ ·˚Ú¸ ÌÂ ‚˚‡ÊÂÌ ‚ÓÓ·˘Â. (ÅÓÎÂÂ ‰ÂÚ‡Î¸ÌÓÂ ËÁÎÓÊÂÌËÂ ˝ÚËı ÂÁÛÎ¸Ú‡ÚÓ‚ ÒÏ. ‚ (ÄÍËÌ,
ëÎ‡ÒÚÌËÍÓ‚, 2004).)

3.3. éÚËˆ‡ÚÂÎ¸Ì˚Â ˝ÙÙÂÍÚ˚ ÒÓ‚ÏÂÒÚÌÓ„Ó ‚ÎËflÌËfl ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË Ë Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡ÌËÍÛÎ Ì‡ ËÌ-
‚ÂÒÚËˆËÓÌÌÛ˛ ‡ÍÚË‚ÌÓÒÚ¸. éÒÓ·ÂÌÌÓÒÚ¸˛ ÙÓÏÛÎ, ÔË‚Â‰ÂÌÌ˚ı ‚ Ô. 2.3, fl‚ÎflÂÚÒfl fl‚ÌÓÂ ÓÔËÒ‡-
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ÄÍËÌ, ëÎ‡ÒÚÌËÍÓ‚

ÌËÂ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚË ̋ ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËı ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎÂÈ, Ò‚fl-
Á‡ÌÌ˚ı Ò ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌ˚Ï ÔÓÂÍÚÓÏ, ÓÚ ·ÓÎÂÂ ̃ ÂÏ
‰‚Ûı ‰ÂÒflÚÍÓ‚ ‡ÁÎË˜Ì˚ı Ô‡‡ÏÂÚÓ‚. àÌÓ„‰‡ ˝Ú‡
Á‡‚ËÒËÏÓÒÚ¸ Ó·Î‡‰‡ÂÚ ‰ÓÒÚ‡ÚÓ˜ÌÓ ÔÓÒÚ˚ÏË Ò‚ÓÈ-
ÒÚ‚‡ÏË (Ì‡ÔËÏÂ, ÏÓÌÓÚÓÌÌÓÒÚ¸˛). é‰Ì‡ÍÓ ‚Á‡Ë-
ÏÓ‰ÂÈÒÚ‚ËÂ ÌÂÍÓÚÓ˚ı Ô‡‡ÏÂÚÓ‚ ÏÓÊÂÚ ÔË‚Ó-
‰ËÚ¸ Í ÌÂÓ˜Â‚Ë‰Ì˚Ï ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú‡Ï. êÓÒÚ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı
Í‡ÌËÍÛÎ ν Ë Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ ÌÓÏ˚ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË λ, Ì‡
ÔÂ‚˚È ‚Á„Îfl‰, ÒÚËÏÛÎËÛ˛Ú ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌÛ˛ ‡Í-
ÚË‚ÌÓÒÚ¸ Ë, ‚ ˜‡ÒÚÌÓÒÚË, ·ÓÎÂÂ ‡ÌÌËÈ ÔËıÓ‰ ËÌ-
‚ÂÒÚÓ‡. é‰Ì‡ÍÓ Ó‰ÌÓ‚ÂÏÂÌÌÓÂ ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡ÌËÂ

Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡ÌËÍÛÎ Ë ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË ÏÓÊÂÚ ‚ fl‰Â ÒÎÛ˜‡Â‚ ‚ÂÒÚË Í ÒÌËÊÂÌË˛ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌÓÈ ‡Í-
ÚË‚ÌÓÒÚË, Ú.Â. Í ·ÓÎÂÂ ÔÓÁ‰ÌÂÏÛ ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌË˛.

ùÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍ‡fl ÔËÓ‰‡ Ú‡ÍÓ„Ó Ó‰‡ ˝ÙÙÂÍÚÓ‚ Ò‚flÁ‡Ì‡ Ò Ó·˘ÂÈ ÒÚÛÍÚÛÓÈ ÓÊË‰‡ÂÏÓÈ ÔË-
‚Â‰ÂÌÌÓÈ ÔË·˚ÎË ËÌ‚ÂÒÚÓ‡ (ÓÚ ·Û‰Û˘ÂÈ ÙËÏ˚), ÍÓÚÓ‡fl Ë„‡ÂÚ ÓÒÌÓ‚ÌÛ˛ ÓÎ¸ ÔË ÓÔÂ‰Â-
ÎÂÌËË ÓÔÚËÏ‡Î¸ÌÓ„Ó ÛÓ‚Ìfl ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌËfl. ùÚÛ ‚ÂÎË˜ËÌÛ ÏÓÊÌÓ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ËÚ¸ ‚ ‚Ë‰Â ÒÛÏÏ˚

‰‚Ûı ÒÎ‡„‡ÂÏ˚ı Vτ = (1 – )  + D. Ç ÔÂ‚ÓÏ ÒÎ‡„‡ÂÏÓÏ  ÌÂ Á‡‚ËÒËÚ ÌË ÓÚ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË, ÌË ÓÚ

Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡ÌËÍÛÎ, ‡  ÂÒÚ¸ ˝ÙÙÂÍÚË‚Ì‡fl ÒÚ‡‚Í‡ Ì‡ÎÓ„‡ Ì‡ ÔË·˚Î¸ (‚ ‡ÏÍ‡ı Ì‡¯ÂÈ ÏÓ‰ÂÎË

 =  + ). ÇÚÓÓÂ ÒÎ‡„‡ÂÏÓÂ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÎflÂÚ ÒÓ·ÓÈ Ú‡Í Ì‡Á˚‚‡ÂÏ˚È ‡ÏÓÚËÁ‡ˆË-
ÓÌÌ˚È Ì‡ÎÓ„Ó‚˚È ˘ËÚ, Ú.Â. ÒÛÏÏÛ, Ì‡ ÍÓÚÓÛ˛ ÛÏÂÌ¸¯‡˛ÚÒfl ÔË‚Â‰ÂÌÌ˚Â Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Â ÔÎ‡ÚÂÊË
·Î‡„Ó‰‡fl ‚ÍÎ˛˜ÂÌË˛ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË ‚ Ì‡ÎÓ„Ó‚Û˛ ·‡ÁÛ ÔË Ì‡ÎÓ„ÓÓ·ÎÓÊÂÌËË ÔË·˚ÎË (Ò Û˜ÂÚÓÏ

Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡ÌËÍÛÎ). Ç ‡ÏÍ‡ı Ì‡¯ÂÈ ÏÓ‰ÂÎË D = e–(ρ + δ)tdt + e–(ρ + δ)tdt. 

í‡ÍËÏ Ó·‡ÁÓÏ, Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ ‰ÎËÚÂÎ¸ÌÓÒÚË Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡ÌËÍÛÎ ‚Â‰ÂÚ, Ò Ó‰ÌÓÈ ÒÚÓÓÌ˚, Í
ÛÏÂÌ¸¯ÂÌË˛ ̋ ÙÙÂÍÚË‚ÌÓÈ ÒÚ‡‚ÍË Ì‡ÎÓ„‡ Ì‡ ÔË·˚Î¸ (Ë Û‚ÂÎË˜ÂÌË˛ ÔÂ‚Ó„Ó ÒÎ‡„‡ÂÏÓ„Ó ‚ ÔÂ‰-
ÒÚ‡‚ÎÂÌËË ‰Îfl Vτ), ‡ Ò ‰Û„ÓÈ ÒÚÓÓÌ˚, Í ÛÏÂÌ¸¯ÂÌË˛ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËÓÌÌÓ„Ó ˘ËÚ‡ (‚ÚÓÓ„Ó ÒÎ‡„‡Â-
ÏÓ„Ó). ÇÁ‡ËÏÓ‰ÂÈÒÚ‚ËÂ ˝ÚËı ‡ÁÌÓÌ‡Ô‡‚ÎÂÌÌ˚ı ‚ÂÎË˜ËÌ ÏÓÊÂÚ ·˚Ú¸ ‰Ó‚ÓÎ¸ÌÓ ‡ÁÌÓÓ·‡ÁÌ˚Ï.
åÓÊÌÓ ÒÍ‡Á‡Ú¸, ̃ ÚÓ ÔÓÒÍÓÎ¸ÍÛ ‚Ó ‚ÂÏfl Í‡ÌËÍÛÎ Ì‡ÎÓ„ Ì‡ ÔË·˚Î¸ ÓÚÒÛÚÒÚ‚ÛÂÚ, Î¸„ÓÚ˚ ÔÓ ‡ÏÓ-
ÚËÁ‡ˆËË (Ì‡Ô‡‚ÎÂÌÌ˚Â Ì‡ ÛÏÂÌ¸¯ÂÌËÂ Ì‡ÎÓ„Ó‚ÓÈ ·‡Á˚) ‰ÂÈÒÚ‚Û˛Ú “‚ıÓÎÓÒÚÛ˛”. Ç ÌÂÍÓÚÓ˚ı
‡Á‚Ë‚‡˛˘ËıÒfl ÒÚ‡Ì‡ı ‡ÁÂ¯ÂÌÓ ÔÂÂÌÓÒËÚ¸ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆË˛ ÙÓÌ‰Ó‚ Ì‡ ÔÂËÓ‰ ÔÓÒÎÂ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı
Í‡ÌËÍÛÎ, ‚ êÓÒÒËË Ú‡ÍÓÂ ‡ÁÂ¯ÂÌËÂ Ì‡ ÔÂÂÌÓÒ ÓÚÒÛÚÒÚ‚ÛÂÚ. éÒÓ·ÂÌÌÓ Ì‡„Îfl‰ÌÓ ÛÍ‡Á‡ÌÌ˚È ÙÂ-
ÌÓÏÂÌ ÔÓfl‚ÎflÂÚÒfl ‚ ÒÎÛ˜‡Â Ì‡ÎË˜Ëfl Û·˚ÚÍÓ‚ ‚ ÔÂËÓ‰ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡ÌËÍÛÎ, ÔÓÒÍÓÎ¸ÍÛ ËÌ‚ÂÒÚÓ
ÎË¯‡ÂÚÒfl Ô‡‚‡ ÔÂÂÌÓÒËÚ¸ ˝ÚË Û·˚ÚÍË Ì‡ ·Û‰Û˘ÂÂ. èË ÓÚÒÛÚÒÚ‚ËË Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡ÌËÍÛÎ ÔÂÂÌÓÒ
Û·˚ÚÍÓ‚ ‚Â‰ÂÚ Í ÒÌËÊÂÌË˛ ‚ÂÎË˜ËÌ˚ Ì‡ÎÓ„Ó‚ÓÈ ·‡Á˚ ‚ ·Û‰Û˘ËÂ ÔÂËÓ‰˚ ‚ÂÏÂÌË.

ÑÎfl ËÒÒÎÂ‰Ó‚‡ÌËfl ˝ÚÓ„Ó ÙÂÌÓÏÂÌ‡ ËÁÛ˜‡Î‡Ò¸ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚ¸ ÓÔÚËÏ‡Î¸ÌÓ„Ó ÛÓ‚Ìfl ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡-
ÌËfl p*, ÓÔÂ‰ÂÎfl˛˘Â„Ó ÓÔÚËÏ‡Î¸Ì˚È ÏÓÏÂÌÚ ÔËıÓ‰‡ ËÌ‚ÂÒÚÓ‡, ÓÚ ‰ÎËÚÂÎ¸ÌÓÒÚË Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡-
ÌËÍÛÎ v Ë ÌÓÏ˚ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË (‰Îfl ÛÔÓ˘ÂÌËfl ‚˚ÍÎ‡‰ÓÍ ÔÂÌÂ·Â„‡ÂÏ Ì‡ÎÓ„ÓÏ Ì‡ ËÏÛ˘ÂÒÚ‚Ó).
áÌ‡Í ÔÓËÁ‚Ó‰ÌÓÈ (p*  (ı‡‡ÍÚÂËÁÛ˛˘ËÈ Ó·Î‡ÒÚË ÏÓÌÓÚÓÌÌÓÒÚË) ÓÔÂ‰ÂÎflÂÚÒfl ÁÌ‡ÍÓÏ ‚˚‡ÊÂ-
ÌËfl

í‡ÍËÏ Ó·‡ÁÓÏ, ‚ÓÁ‡ÒÚ‡ÌËÂ ËÎË Û·˚‚‡ÌËÂ ÛÓ‚Ìfl p* Á‡‚ËÒËÚ ÓÚ ÒÓÓÚÌÓ¯ÂÌËfl ÏÂÊ‰Û ÓÊË‰‡Â-
Ï˚ÏË ÁÌ‡˜ÂÌËflÏË ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË Ë ‰Ó·‡‚ÎÂÌÌÓÈ ÒÚÓËÏÓÒÚË Ì‡ ÏÓÏÂÌÚ ÓÍÓÌ˜‡ÌËfl Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡ÌË-
ÍÛÎ. ÖÒÎË ÔÂÓ·Î‡‰‡ÂÚ ‰Ó·‡‚ÎÂÌÌ‡fl ÒÚÓËÏÓÒÚ¸, Ú.Â. ∆ν < 0, ÚÓ Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡ÌËÍÛÎ ‚Â-
‰ÂÚ Í ÛÏÂÌ¸¯ÂÌË˛ ÛÓ‚Ìfl ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌËfl, ‡ ÚÂÏ Ò‡Ï˚Ï Í ÛÏÂÌ¸¯ÂÌË˛ ‚ÂÏÂÌË ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌÓ-
„Ó ÓÊË‰‡ÌËfl. àÌ˚ÏË ÒÎÓ‚‡ÏË, Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Î¸„ÓÚ ‚ ˝ÚÓÈ ÒËÚÛ‡ˆËË ÒÚËÏÛÎËÛÂÚ
ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌÛ˛ ‡ÍÚË‚ÌÓÒÚ¸. é‰Ì‡ÍÓ ÂÒÎË ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËfl ‰ÓÒÚ‡ÚÓ˜ÌÓ ‚ÂÎËÍ‡ ÔÓ Ò‡‚ÌÂÌË˛ Ò ‰Ó-
·‡‚ÎÂÌÌÓÈ ÒÚÓËÏÓÒÚ¸˛ Ë ‚˚ÔÓÎÌflÂÚÒfl ÔÓÚË‚ÓÔÓÎÓÊÌÓÂ ÌÂ‡‚ÂÌÒÚ‚Ó ∆ν > 0, ÚÓ ÔÓÎÛ˜‡ÂÚÒfl ‰Ó-
‚ÓÎ¸ÌÓ ÌÂÓÊË‰‡ÌÌ˚È ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú: Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡ÌËÍÛÎ ‚Â‰ÂÚ Í ·ÓÎÂÂ ÔÓÁ‰ÌÂÏÛ ÔËıÓ‰Û
ËÌ‚ÂÒÚÓ‡ (ÔÓÒÍÓÎ¸ÍÛ ÛÓ‚ÂÌ¸ p* ‚ÓÁ‡ÒÚ‡ÂÚ), Ú.Â. ÒÌËÊ‡ÂÚ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌÛ˛ ‡ÍÚË‚ÌÓÒÚ¸.

ç‡ ËÒ. 3 ËÁÓ·‡ÊÂÌ ‚Ë‰ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚË ÓÔÚËÏ‡Î¸ÌÓ„Ó ÛÓ‚Ìfl ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌËfl p* Ë NPV ËÌ‚Â-
ÒÚÓ‡ � ÓÚ ‰ÎËÚÂÎ¸ÌÓÒÚË Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡ÌËÍÛÎ. é·‡ÚËÏ ‚ÌËÏ‡ÌËÂ Ì‡ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Â Í‡ÌËÍÛÎ˚ ν0,
Ì‡ËıÛ‰¯ËÂ Ò ÚÓ˜ÍË ÁÂÌËfl ‚ÂÏÂÌË ÔËıÓ‰‡ ËÌ‚ÂÒÚÓ‡. í‡ÍËÂ Í‡ÌËÍÛÎ˚ ‚ÒÂ„‰‡ ÒÛ˘ÂÒÚ‚Û˛Ú, ÂÒÎË
ÌÓÏ‡ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË ÔÂ‚˚¯‡ÂÚ ÌÂÍÓÚÓ˚È (‰ÓÒÚ‡ÚÓ˜ÌÓ Ï‡ÎÂÌ¸ÍËÈ) ÛÓ‚ÂÌ¸. ÑÎfl NPV ËÏÂÂÚ ÏÂ-
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ÒÚÓ ÔÓÚË‚ÓÔÓÎÓÊÌ‡fl Í‡ÚËÌ‡: ÒÌ‡˜‡Î‡ ÓÌ Ô‡‰‡-
ÂÚ, ‰ÓÒÚË„‡fl ÏËÌËÏÛÏ‡ ÔË Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡ÌËÍÛÎ‡ı
ν1 (‚ÒÂ„‰‡ ν1 < ν0), ‡ Á‡ÚÂÏ ‚ÓÁ‡ÒÚ‡ÂÚ Ò ÓÒÚÓÏ Ì‡-
ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡ÌËÍÛÎ. ä‡Í ÔÓÍ‡Á‡ÎË ÔÓ‚Â‰ÂÌÌ˚Â
‡Ò˜ÂÚ˚, ÔË Û‚ÂÎË˜ÂÌËË Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡ÌËÍÛÎ
ÒÂ‰Ìflfl Á‡‰ÂÊÍ‡ ÔËıÓ‰‡ ËÌ‚ÂÒÚÓ‡ ÏÓÊÂÚ ·˚Ú¸
‚ÂÒ¸Ï‡ ÁÌ‡˜ËÚÂÎ¸ÌÓÈ. 

á‡‚ËÒËÏÓÒÚ¸ ÛÓ‚Ìfl ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌËfl ÓÚ ÌÓÏ˚
‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË ÔÓÎÌÓÒÚ¸˛ ÓÔÂ‰ÂÎflÂÚÒfl ı‡‡ÍÚÂ-
ÓÏ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚË ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËÓÌÌÓ„Ó ˘ËÚ‡ D ÓÚ
ÌÓÏ˚ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË Ë ÏÓÊÂÚ ·˚Ú¸ ‚ÂÒ¸Ï‡ ÒÎÓÊ-
ÌÓÈ (‚ ˜‡ÒÚÌÓÒÚË, ËÏÂÚ¸ ÌÂÒÍÓÎ¸ÍÓ ÚÓ˜ÂÍ ÎÓÍ‡Î¸-
ÌÓ„Ó ˝ÍÒÚÂÏÛÏ‡). ç‡ ËÒ. 4 ÔË‚Â‰ÂÌ˚ ÚËÔË˜Ì˚Â
„‡ÙËÍË Á‡‚ËÒËÏÓÒÚË ÛÓ‚Ìfl ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌËfl p*
ÓÚ ÌÓÏ˚ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË (ÔË ÎËÌÂÈÌÓÏ ËÎË ÌÂÎË-
ÌÂÈÌÓÏ ÏÂÚÓ‰Â) ‰Îfl ÒÎÛ˜‡Â‚ ÍÓÓÚÍËı, ÛÏÂÂÌÌ˚ı
Ë ·ÓÎ¸¯Ëı Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡ÌËÍÛÎ ν. èË ˝ÚÓÏ Ú‡ÍÊÂ
ÏÓ„ÛÚ ‚ÓÁÌËÍÌÛÚ¸ ‚ÂÒ¸Ï‡ ÌÂÓÊË‰‡ÌÌ˚Â ̋ ÙÙÂÍÚ˚,
‡Ì‡ÎÓ„Ë˜Ì˚Â ÔË‚Â‰ÂÌÌ˚Ï ‚˚¯Â.

í‡Í, ÔË Ï‡Î˚ı Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡ÌËÍÛÎ‡ı ÒÛ˘ÂÒÚ‚ÛÂÚ Ú‡ÍÓÈ ÍËÚË˜ÂÒÍËÈ ÛÓ‚ÂÌ¸ ‰Îfl ÌÓÏ˚
‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË λ0 (Á‡‚ËÒfl˘ËÈ ÓÚ ‰ÎËÚÂÎ¸ÌÓÒÚË Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡ÌËÍÛÎ Ë ‚ÂÎË˜ËÌ˚ ‰ËÒÍÓÌÚ‡), ˜ÚÓ Û‚Â-
ÎË˜ÂÌËÂ ÌÓÏ˚ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË ‚ Ó·Î‡ÒÚË {λ > λ0} ‚Â‰ÂÚ Í ‚ÓÁ‡ÒÚ‡ÌË˛ ÛÓ‚Ìfl p* Ë, ÚÂÏ Ò‡Ï˚Ï, Í
·ÓÎÂÂ ÔÓÁ‰ÌÂÏÛ ÔËıÓ‰Û ËÌ‚ÂÒÚÓ‡. Ç ÒÎÛ˜‡Â ÒÂ‰ÌËı Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡ÌËÍÛÎ ÔÓ‰Ó·Ì˚È ˝ÙÙÂÍÚ
(ÒÌËÊÂÌËÂ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌÓÈ ‡ÍÚË‚ÌÓÒÚË) Ú‡ÍÊÂ ËÏÂÂÚ ÏÂÒÚÓ, ÌÓ ‚ Ó·Î‡ÒÚË {λ0 < λ ≤ λ1}, ÓÔÂ‰ÂÎfl-
ÂÏÓÈ ‰‚ÛÏfl ÍËÚË˜ÂÒÍËÏË ÁÌ‡˜ÂÌËflÏË ÌÓÏ˚ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË.

í‡ÍËÏ Ó·‡ÁÓÏ, Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ ÌÓÏ˚ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË ÌÂ ‚ÒÂ„‰‡ ÏÓÊÂÚ ÓÍ‡Á˚‚‡Ú¸ ÒÚËÏÛÎËÛ˛˘ÂÂ
‚ÎËflÌËÂ Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚÓ‡ ÔË Ì‡ÎË˜ËË Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡ÌËÍÛÎ. ÅÓÎÂÂ ÚÓ„Ó, ÔË ·ÓÎ¸¯Ëı ÁÌ‡˜ÂÌËflı ÌÓ-
Ï˚ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË ÂÂ Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ ÏÓÊÂÚ ÔË‚Ó‰ËÚ¸ Í Á‡ÏÂ‰ÎÂÌË˛ ÔËıÓ‰‡ ËÌ‚ÂÒÚÓ‡. èÓ‰Ó·ÌÓÂ
ÓÔËÒ‡ÌËÂ ˝ÚËı ÂÁÛÎ¸Ú‡ÚÓ‚ ÏÓÊÌÓ Ì‡ÈÚË ‚ (ÄÍËÌ, ëÎ‡ÒÚÌËÍÓ‚, ÄÍËÌ‡, 2004a).

3.4. äÓÏÔÂÌÒ‡ˆËfl ËÒÍ‡ Ò ÔÓÏÓ˘¸˛ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı ÏÂı‡ÌËÁÏÓ‚. èË ÓÔËÒ‡ÌËË ÏÓ‰ÂÎË ËÌ‚ÂÒÚÓ‡
‚ÓÁÌËÍ‡˛Ú ‰‚‡ ÚËÔ‡ ‚ÎËflÌËfl ÒÎÛ˜‡ÈÌ˚ı Ù‡ÍÚÓÓ‚ Ì‡ ÔË·˚Î¸ ËÌ‚ÂÒÚÓ‡ ÓÚ Â‡ÎËÁ‡ˆËË ÔÓÂÍÚ‡.
é‰ËÌ ËÁ ÌËı Ò‚flÁ‡Ì Ò ˚ÌÓ˜Ì˚ÏË ÍÓÎÂ·‡ÌËflÏË ‰Ó·‡‚ÎÂÌÌÓÈ ÒÚÓËÏÓÒÚË ‚ÓÍÛ„ ÒÂ‰ÌÂ„Ó ÁÌ‡˜ÂÌËfl
Ë ı‡‡ÍÚÂËÁÛÂÚÒfl ‚ÓÎ‡ÚËÎ¸ÌÓÒÚflÏË ÔÓÂÍÚ‡ σ1 Ë σ2. èË ˝ÚÓÏ ÍÓÎÂ·‡ÌËfl ÏÓ„ÛÚ ÔË‚Ó‰ËÚ¸ Í‡Í Í
ÛÏÂÌ¸¯ÂÌË˛ ÔË·˚ÎË, Ú‡Í Ë Í ÂÂ Û‚ÂÎË˜ÂÌË˛ (‚ ÒÓÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ËË Ò ËÁÏÂÌÂÌËflÏË ˆÂÌ, ÒÔÓÒ‡ Ë Ú.‰.).
ÑÛ„ÓÈ ÚËÔ ÒÎÛ˜‡ÈÌÓÒÚË, ÔÓÓÊ‰ÂÌÌ˚È ÒÓˆË‡Î¸ÌÓÈ Ë Ô‡‚Ó‚ÓÈ ÒÂ‰ÓÈ, ‚ ÍÓÚÓÓÈ Ì‡ıÓ‰ËÚÒfl ËÌ-
‚ÂÒÚÓ, ‚Â‰ÂÚ Í ÛÏÂÌ¸¯ÂÌË˛ ÔÓÚÓÍ‡ ˜ËÒÚÓÈ ÔË·˚ÎË ËÌ‚ÂÒÚÓ‡. ùÚÓÚ ÚËÔ ÒÎÛ˜‡ÈÌÓÒÚË ·Û‰ÂÏ Ì‡-
Á˚‚‡Ú¸ ÒÓ·ÒÚ‚ÂÌÌÓ ËÒÍÓÏ. Ç ‡ÏÍ‡ı ÔÂ‰ÎÓÊÂÌÌÓÈ ÏÓ‰ÂÎË ‚ÎËflÌËÂ ˝ÚÓ„Ó ËÒÍ‡ ı‡‡ÍÚÂËÁÛÂÚ-
Òfl ‚ÂÎË˜ËÌÓÈ δ – ÒÂ‰ÌÂÈ ‰ÓÎÂÈ ÔÓÚÂ¸ ÔË·˚ÎË ‚ Â‰ËÌËˆÛ ‚ÂÏÂÌË (ÒÏ. Ô. 2.2). àÏÂÌÌÓ ̋ ÚÓÚ ËÒÍ
Ï˚ ·Û‰ÂÏ ËÒÒÎÂ‰Ó‚‡Ú¸ ‚ Ì‡ÒÚÓfl˘ÂÏ ‡Á‰ÂÎÂ.

ÑÎfl ÚÓ„Ó ˜ÚÓ·˚ ÒÙÓÏÛÎËÓ‚‡Ú¸ ÔÓ·ÎÂÏÛ ÍÓÏÔÂÌÒ‡ˆËË ËÒÍ‡, ‡ÒÒÏÓÚËÏ ÒÎÂ‰Û˛˘Û˛ „Ë-
ÔÓÚÂÚË˜ÂÒÍÛ˛ ÒıÂÏÛ. èÂ‰ÔÓÎÓÊËÏ, ˜ÚÓ ËÌ‚ÂÒÚÓ, ÔË‰ÂÊË‚‡˛˘ËÈÒfl ÓÔËÒ‡ÌÌÓÈ ‚˚¯Â ÓÔÚË-
Ï‡Î¸ÌÓÈ ÒıÂÏ˚ ÔÓ‚Â‰ÂÌËfl, ÒÚÓËÚ ÔÂÂ‰ ‰ËÎÂÏÏÓÈ: ‰ÂÎ‡Ú¸ ÎË ‚ÎÓÊÂÌËfl ‚ ˝ÍÓÌÓÏËÍÛ Ò ·ÓÎ¸¯ËÏ
ËÒÍÓÏ, ÌÓ ÔÂ‰ÓÒÚ‡‚Îfl˛˘Û˛ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Â Î¸„ÓÚ˚, ËÎË ÊÂ ÛÈÚË ‚ ·ÂÁËÒÍÓ‚Û˛ ̋ ÍÓÌÓÏËÍÛ ·ÂÁ ‚Òfl-
ÍËı Î¸„ÓÚ (ËÎË ‚ ÏËÌËÏ‡Î¸ÌÓÏ Ó·˙ÂÏÂ). èÂ‰ÔÓÎ‡„‡ÂÚÒfl, ̃ ÚÓ ÔË ‚˚·ÓÂ ÚÓ„Ó ËÎË ËÌÓ„Ó ‚‡Ë‡Ì-
Ú‡ ËÌ‚ÂÒÚÓ ÓËÂÌÚËÛÂÚÒfl Ì‡ ‚ÂÎË˜ËÌÛ ÓÊË‰‡ÂÏÓ„Ó ˜ËÒÚÓ„Ó ÔË‚Â‰ÂÌÌÓ„Ó ‰ÓıÓ‰‡ � (·Û‰ÂÏ ÔË-
Ò‡Ú¸ �(·), ̃ ÚÓ·˚ ÔÓ‰˜ÂÍÌÛÚ¸ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚ¸ ÓÚ ÒÓÓÚ‚ÂÚÒÚ‚Û˛˘Â„Ó Ô‡‡ÏÂÚ‡). óÚÓ Í‡Ò‡ÂÚÒfl Î¸„ÓÚ,
ÚÓ ÓÌË ÏÓ„ÛÚ ·˚Ú¸ Ò‚flÁ‡Ì˚ Ò ‡ÁÎË˜Ì˚ÏË Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ÏË ÏÂı‡ÌËÁÏ‡ÏË. ëÂ‰Ë Ú‡ÍËı ÏÂı‡ÌËÁÏÓ‚
‚˚‰ÂÎËÏ: ‡) ÛÏÂÌ¸¯ÂÌËÂ ÒÚ‡‚ÍË Ì‡ÎÓ„‡ Ì‡ ÔË·˚Î¸; ·) Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Â Í‡ÌËÍÛÎ˚ (ÔÓ Ì‡ÎÓ„Û Ì‡ ÔË-
·˚Î¸); ‚) ËÁÏÂÌÂÌËÂ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËÓÌÌÓÈ ÔÓÎËÚËÍË. ÖÒÎË Ó·ÓÁÌ‡˜ËÚ¸ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚È ÏÂı‡ÌËÁÏ ‚ ÛÒÎÓ-
‚Ëflı ËÒÍ‡ δ ˜ÂÂÁ Mδ, ÚÓ ·Û‰ÂÏ „Ó‚ÓËÚ¸, ˜ÚÓ ÏÂı‡ÌËÁÏ Mδ ÍÓÏÔÂÌÒËÛÂÚ ËÒÍ δ, ÂÒÎË 

(24)

ÇÓÁÌËÍ‡ÂÚ ÂÒÚÂÒÚ‚ÂÌÌ˚È ‚ÓÔÓÒ, Í‡ÍËÂ ËÒÍË Ë Ò ÔÓÏÓ˘¸˛ Í‡ÍËı Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı ÏÂı‡ÌËÁÏÓ‚ ÏÓ„ÛÚ
·˚Ú¸ ÍÓÏÔÂÌÒËÓ‚‡Ì˚ (‚ ÒÏ˚ÒÎÂ (24)). ÑÎfl ÌÂÍÓÚÓÓ„Ó ÛÔÓ˘ÂÌËfl ‡Ò˜ÂÚÓ‚ ‚ÂÏfl ÊËÁÌË ÔÓÂÍ-
Ú‡ ÔÓÎ‡„‡ÂÏ ·ÂÒÍÓÌÂ˜Ì˚Ï (L = ∞) Ë ÔÂÌÂ·Â„‡ÂÏ Ì‡ÎÓ„ÓÏ Ì‡ ËÏÛ˘ÂÒÚ‚Ó (γà = 0). è‡‡ÏÂÚ˚
ÔÓÂÍÚ‡ Ë ‚ÂÎË˜ËÌ‡ ‰ËÒÍÓÌÚ‡ Ò˜ËÚ‡˛ÚÒfl ÔÓÒÚÓflÌÌ˚ÏË (ÔË ËÁÏÂÌÂÌËË ËÒÍ‡).

� δ Mδ,( ) � 0 M0,( ).≥

p*

ν = 10
ν = 5 ν = 2

λ0

çÓÏ‡ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË
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ÄÍËÌ, ëÎ‡ÒÚÌËÍÓ‚

éÍ‡Á‡ÎÓÒ¸, ˜ÚÓ ÔÓÎÛ˜Ë‚¯ËÂÒfl ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚ ËÏÂ˛Ú Ó‰ËÌ Ë ÚÓÚ ÊÂ ı‡‡ÍÚÂ ÔË ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡ÌËË
Î˛·Ó„Ó ËÁ ÓÔËÒ‡ÌÌ˚ı ‚˚¯Â ÏÂı‡ÌËÁÏÓ‚ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Î¸„ÓÚ. Ä ËÏÂÌÌÓ, ‰Îfl Í‡Ê‰Ó„Ó Ì‡ÎÓ„Ó‚Ó„Ó

ÏÂı‡ÌËÁÏ‡ ÒÛ˘ÂÒÚ‚ÛÂÚ Ú‡ÍÓÈ ÍËÚË˜ÂÒÍËÈ ÛÓ‚ÂÌ¸ ËÒÍ‡  (Á‡‚ËÒfl˘ËÈ ÓÚ ˝ÚÓ„Ó ÏÂı‡ÌËÁÏ‡), ˜ÚÓ
ÔË Â„Ó ÔÂ‚˚¯ÂÌËË ËÒÍ ÌÂ ÏÓÊÂÚ ·˚Ú¸ ÒÍÓÏÔÂÌÒËÓ‚‡Ì (‚ ÒÏ˚ÒÎÂ (24)) ‰‡ÌÌ˚Ï Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Ï ÏÂ-
ı‡ÌËÁÏÓÏ. éÚÒ˛‰‡ ÏÓÊÌÓ Ò‰ÂÎ‡Ú¸ ‚˚‚Ó‰, ˜ÚÓ ÔË ‰ÓÒÚ‡ÚÓ˜ÌÓ ·ÓÎ¸¯Ëı ËÒÍ‡ı ÌËÍ‡ÍËÏË Ì‡ÎÓ„Ó-
‚˚ÏË Î¸„ÓÚ‡ÏË ÌÂ‚ÓÁÏÓÊÌÓ ÔË‚ÎÂ˜¸ ËÌ‚ÂÒÚÓ‡ ‚ ËÒÍÓ‚‡ÌÌÛ˛ ˝ÍÓÌÓÏËÍÛ. ç‡ ËÒ. 5 ÒıÂÏ‡ÚË˜-
ÌÓ ËÁÓ·‡ÊÂÌ˚ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚË Ô‡‡ÏÂÚÓ‚ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı ÏÂı‡ÌËÁÏÓ‚  (ÌÓÏ‡ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË, ‰ÎË-
ÚÂÎ¸ÌÓÒÚ¸ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡ÌËÍÛÎ, ÒÚ‡‚Í‡ Ì‡ÎÓ„‡ Ì‡ ÔË·˚Î¸), ÍÓÏÔÂÌÒËÛ˛˘Ëı ËÒÍ, ÓÚ ‚ÂÎË˜ËÌ˚
Ô‡‡ÏÂÚ‡ ËÒÍ‡ δ.

ëÂ‰Ë „‡ÌËˆ  Ò‡Ï‡fl ·ÓÎ¸¯‡fl ( ) ÒÓÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ÛÂÚ ËÁÏÂÌÂÌË˛ ÒÚ‡‚ÍË Ì‡ÎÓ„‡ Ì‡ ÔË·˚Î¸, ‡ Ò‡-

Ï‡fl Ï‡ÎÂÌ¸Í‡fl ( ) – ËÁÏÂÌÂÌË˛ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË. àÌÚÂÂÒÌÓ, ̃ ÚÓ „‡ÌËˆ˚, Ò‚flÁ‡ÌÌ˚Â Ò ËÁÏÂÌÂÌËÂÏ
ÒÚ‡‚ÍË Ì‡ÎÓ„‡ Ì‡ ÔË·˚Î¸ Ë Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ÏË Í‡ÌËÍÛÎ‡ÏË, ËÏÂ˛Ú Ó‰ËÌ ÔÓfl‰ÓÍ (ÏÓ„ÛÚ ÓÚÎË˜‡Ú¸Òfl ‚

2–3 ‡Á‡), ‡ , ÒÓÓÚ‚ÂÚÒÚ‚Û˛˘‡fl ÏÂı‡ÌËÁÏÛ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË, ËÏÂÂÚ Ì‡ ÔÓfl‰ÓÍ ÏÂÌ¸¯Û˛ ‚ÂÎË˜ËÌÛ.
éÚÒ˛‰‡ ÏÓÊÌÓ Ò‰ÂÎ‡Ú¸ ‚˚‚Ó‰, ˜ÚÓ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËfl ËÏÂÂÚ Ì‡ ÔÓfl‰ÓÍ ÏÂÌ¸¯ËÂ ‚ÓÁÏÓÊÌÓÒÚË ‰Îfl
ÍÓÏÔÂÌÒ‡ˆËË ËÒÍ‡, ˜ÂÏ ÏÂı‡ÌËÁÏ˚ ÒÌËÊÂÌËfl ÒÚ‡‚ÍË Ì‡ÎÓ„‡ Ì‡ ÔË·˚Î¸ Ë Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Â Í‡ÌËÍÛÎ˚.
ÅÓÎÂÂ ‰ÂÚ‡Î¸ÌÓÂ ÓÔËÒ‡ÌËÂ ÂÁÛÎ¸Ú‡ÚÓ‚ ÂÒÚ¸ ‚ (ÄÍËÌ, ëÎ‡ÒÚÌËÍÓ‚, ÄÍËÌ‡, 2004a).

3.5. ëÓ„Î‡ÒÓ‚‡ÌËÂ ÙËÒÍ‡Î¸ÌÓÈ Ë ÒÚËÏÛÎËÛ˛˘ÂÈ ÙÛÌÍˆËÈ Ì‡ÎÓ„Ó‚ÓÈ ÒËÒÚÂÏ˚. Ç ÔÂÂıÓ‰ÌÓÈ
‡Á‚Ë‚‡˛˘ÂÈÒfl ˝ÍÓÌÓÏËÍÂ Ì‡ÎÓ„Ó‚‡fl ÒËÒÚÂÏ‡ Ì‡fl‰Û Ò ÙËÒÍ‡Î¸ÌÓÈ ÙÛÌÍˆËÂÈ ‰ÓÎÊÌ‡ ‚˚ÔÓÎ-
ÌflÚ¸ Ë ÙÛÌÍˆË˛ ÒÚËÏÛÎËÓ‚‡ÌËfl ËÌ‚ÂÒÚËˆËÈ ‚ Â‡Î¸ÌÓÏ ÒÂÍÚÓÂ. ëÌËÊÂÌËÂ Ì‡ÎÓ„Ó‚Ó„Ó ·ÂÏÂÌË
ÔÂ‰ÔËflÚËÈ, ÛÎÛ˜¯‡fl ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌ˚È ÍÎËÏ‡Ú Ë ÒÚËÏÛÎËÛfl ÔËıÓ‰ ÌÓ‚˚ı ËÌ‚ÂÒÚËˆËÈ, ÏÓÊÂÚ
ÔË‚Ó‰ËÚ¸ Í‡Í Í ÒÌËÊÂÌË˛, Ú‡Í Ë Í Û‚ÂÎË˜ÂÌË˛ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı ÔÓÒÚÛÔÎÂÌËÈ ‚ ·˛‰ÊÂÚ˚ ‡ÁÌ˚ı
ÛÓ‚ÌÂÈ.

ÑÎfl ÒÛ˘ÂÒÚ‚Û˛˘Ëı ÔÂ‰ÔËflÚËÈ Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Î¸„ÓÚ ‚Â‰ÂÚ Í ÛÏÂÌ¸¯ÂÌË˛ Ì‡ÎÓ„Ó-
‚˚ı ÓÚ˜ËÒÎÂÌËÈ ÔÂ‰ÔËflÚËÈ. í‡ÍËÏ Ó·‡ÁÓÏ, ‰Îfl ‰ÂÈÒÚ‚Û˛˘Ëı ÔÂ‰ÔËflÚËÈ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Â Î¸„ÓÚ˚
Ë ÒÓ·Ë‡ÂÏ˚Â Ì‡ÎÓ„Ë Ì‡ıÓ‰flÚÒfl ‚ ÓÔÂ‰ÂÎÂÌÌÓÏ ÔÓÚË‚ÓÂ˜ËË ‰Û„ Ò ‰Û„ÓÏ. ëÓ‚ÒÂÏ ‰Û„ÓÈ ÒÚ‡-
ÌÓ‚ËÚÒfl ÒËÚÛ‡ˆËfl, ÂÒÎË Â˜¸ Ë‰ÂÚ Ó Ì‡ÎÓ„‡ı ÓÚ ·Û‰Û˘Â„Ó (ÒÓÁ‰‡‚‡ÂÏÓ„Ó) ÔÂ‰ÔËflÚËfl. á‰ÂÒ¸ Û‚Â-
ÎË˜ÂÌËÂ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Î¸„ÓÚ ÏÓÊÂÚ ÔË‚Ó‰ËÚ¸ Í ·ÓÎÂÂ ‡ÌÌÂÏÛ ÔËıÓ‰Û ËÌ‚ÂÒÚÓ‡ Ë ·ÓÎÂÂ ‡ÌÌÂÏÛ
Ì‡˜‡ÎÛ ‚˚ÔÎ‡Ú˚ Ì‡ÎÓ„Ó‚. èË ˝ÚÓÏ ‚ÓÁÌËÍ‡ÂÚ ÂÒÚÂÒÚ‚ÂÌÌ˚È ‚ÓÔÓÒ: ÒÛ˘ÂÒÚ‚ÛÂÚ ÎË Ú‡Í‡fl Ó·-
Î‡ÒÚ¸ ÁÌ‡˜ÂÌËÈ Ô‡‡ÏÂÚÓ‚ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌÓ„Ó ÔÓÂÍÚ‡ Ë Ì‡ÎÓ„Ó‚ÓÈ ÒËÒÚÂÏ˚, ‚ ÍÓÚÓÓÈ Û‚ÂÎË˜Â-
ÌËÂ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Î¸„ÓÚ ‚˚Á˚‚‡ÂÚ ÌÂ ÚÓÎ¸ÍÓ ÒÚËÏÛÎËÓ‚‡ÌËÂ ËÌ‚ÂÒÚÓ‡ (Â„Ó ·ÓÎÂÂ ‡ÌÌËÈ ÔËıÓ‰,
‡ Ú‡ÍÊÂ ‚ÓÁ‡ÒÚ‡ÌËÂ NPV), ÌÓ Ë Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı ÔÓÒÚÛÔÎÂÌËÈ ÓÚ ÒÓÁ‰‡‚‡ÂÏÓ„Ó ÔÂ‰ÔËfl-
ÚËfl ‚ ·˛‰ÊÂÚ˚ ‡ÁÌ˚ı ÛÓ‚ÌÂÈ? àÌ˚ÏË ÒÎÓ‚‡ÏË, ÏÓÊÌÓ ÎË ÒÓ„Î‡ÒÓ‚‡Ú¸ ÙËÒÍ‡Î¸ÌÛ˛ Ë ÒÚËÏÛÎË-
Û˛˘Û˛ ÙÛÌÍˆË˛ ‡ÁÎË˜Ì˚ı Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Î¸„ÓÚ.

çËÊÂ ÔË‚Â‰ÂÌ˚ ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚ Ì‡¯Ëı ËÒÒÎÂ‰Ó‚‡ÌËÈ ˝ÚÓÈ ÔÓ·ÎÂÏ˚ ‰Îfl ‰‚Ûı ÏÂı‡ÌËÁÏÓ‚ Ì‡ÎÓ-
„Ó‚˚ı Î¸„ÓÚ: Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Ï Í‡ÌËÍÛÎ‡Ï ÔÓ Ì‡ÎÓ„Û Ì‡ ÔË·˚Î¸ (‚ Â„Ó Â„ËÓÌ‡Î¸ÌÓÈ ̃ ‡ÒÚË) Ë ÔÓÎËÚËÍË
‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË (Arkin, Slastnikov, 2006a, 2006b). 

δ

Mδ*

δ δt

δd

δd

çÓÏ‡
‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË

ç‡ÎÓ„Ó‚˚Â
Í‡ÌËÍÛÎ˚

ëÚ‡‚Í‡ Ì‡ÎÓ„‡

0 δd δh δi êËÒÍ

êËÒ. 5. 

ìÓ‚ÂÌ¸ ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌËfl

NPV ËÌ‚ÂÒÚÓ‡

ν*r0 ν*i ν*f ν

êÂ„ËÓÌ‡Î¸Ì˚È ·˛‰ÊÂÚ
îÂ‰Â‡Î¸Ì˚È ·˛‰ÊÂÚ

êËÒ. 6.
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ç‡ÎÓ„Ó‚˚Â Í‡ÌËÍÛÎ˚. ä‡Í ÔÓÍ‡Á‡ÎË ËÒÒÎÂ‰Ó‚‡ÌËfl, ÚËÔ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚË ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎÂÈ ËÌ‚ÂÒÚËˆË-
ÓÌÌÓ„Ó ÔÓÂÍÚ‡ ÓÚ ‰ÎËÚÂÎ¸ÌÓÒÚË Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡ÌËÍÛÎ ÒÛ˘ÂÒÚ‚ÂÌÌÓ Á‡‚ËÒËÚ ÓÚ ‚ÂÎË˜ËÌ˚ ÌÓÏ˚
‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË λ (ÔË ÎËÌÂÈÌÓÏ ËÎË ÌÂÎËÌÂÈÌÓÏ ÏÂÚÓ‰Â ÂÂ Ì‡˜ËÒÎÂÌËfl). 

Ç Ó·Î‡ÒÚË “Ï‡ÎÓÈ” ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË 0 ≤ λ ≤ λ0 ÓÔÚËÏ‡Î¸Ì˚È ÛÓ‚ÂÌ¸ ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌËfl p* Û·˚‚‡ÂÚ Ò
ÓÒÚÓÏ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡ÌËÍÛÎ v, ‡ NPV ËÌ‚ÂÒÚÓ‡ Ë ÓÊË‰‡ÂÏ˚Â ÔË‚Â‰ÂÌÌ˚Â Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Â ÔÓÒÚÛÔÎÂÌËfl
‚ ÙÂ‰Â‡Î¸Ì˚È ·˛‰ÊÂÚ ‚ÓÁ‡ÒÚ‡˛Ú ÔÓ v. èÓÒÍÓÎ¸ÍÛ ÛÏÂÌ¸¯ÂÌËÂ ÛÓ‚Ìfl ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌËfl ÓÁÌ‡˜‡ÂÚ
·ÓÎÂÂ ‡ÌÌËÈ ÔËıÓ‰ ËÌ‚ÂÒÚÓ‡, ÚÓ ÛÍ‡Á‡ÌÌ˚Â ‚˚¯Â Á‡‚ËÒËÏÓÒÚË ÒÓÓÚ‚ÂÚÒÚ‚Û˛Ú ËÌÚÛËÚË‚Ì˚Ï
ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÎÂÌËflÏ Ó ÚÓÏ, ˜ÚÓ Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡ÌËÍÛÎ fl‚ÎflÂÚÒfl ÒÚËÏÛÎËÛ˛˘ËÏ Ù‡ÍÚÓÓÏ
‰Îfl ËÌ‚ÂÒÚÓ‡, ÛÒÍÓflfl Â„Ó ÔËıÓ‰ Ë Û‚ÂÎË˜Ë‚‡fl Â„Ó NPV, ‡ Ú‡ÍÊÂ ÒÔÓÒÓ·ÒÚ‚ÛÂÚ ÓÒÚÛ ÔÓÒÚÛÔÎÂÌËÈ
‚ ÙÂ‰Â‡Î¸Ì˚È ·˛‰ÊÂÚ. óÚÓ Í‡Ò‡ÂÚÒfl ÔÓÒÚÛÔÎÂÌËÈ ‚ Â„ËÓÌ‡Î¸Ì˚È ·˛‰ÊÂÚ, ÚÓ ÓÌË ÒÌ‡˜‡Î‡ ‡Ò-
ÚÛÚ, ‰ÓÒÚË„‡fl Ï‡ÍÒËÏÛÏ‡ ÔË ÓÔÚËÏ‡Î¸Ì˚ı (Â„ËÓÌ‡Î¸Ì˚ı) Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡ÌËÍÛÎ‡ı  = ν* (ÒÏ.
(18)), ‡ Á‡ÚÂÏ Ô‡‰‡˛Ú. èÓ˝ÚÓÏÛ ÏÓÊÌÓ „Ó‚ÓËÚ¸, ˜ÚÓ Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡ÌËÍÛÎ ‚ Ó·Î‡ÒÚË
0 ≤ ν ≤ ν* Ó‰ÌÓ‚ÂÏÂÌÌÓ ÒÚËÏÛÎËÛÂÚ ËÌ‚ÂÒÚÓ‡ Ë Û‚ÂÎË˜Ë‚‡ÂÚ ÔË‚Â‰ÂÌÌ˚Â Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Â ÔÓÒÚÛÔ-
ÎÂÌËfl ‚ ÙÂ‰Â‡Î¸Ì˚È Ë Â„ËÓÌ‡Î¸Ì˚È ·˛‰ÊÂÚ˚ (ÒÓ„Î‡ÒÓ‚‡ÌËÂ ËÌÚÂÂÒÓ‚ ÔÂ‚Ó„Ó ÚËÔ‡5 ËÌ‚Â-
ÒÚÓ‡ Ë ·˛‰ÊÂÚÓ‚ ‡ÁÌ˚ı ÛÓ‚ÌÂÈ).

àÌ‡fl Í‡ÚËÌ‡ Ì‡·Î˛‰‡ÂÚÒfl ‚ Ó·Î‡ÒÚË “ÒÂ‰ÌÂÈ” ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË λ0 < λ ≤ λ1, ‰Îfl ÍÓÚÓÓÈ ı‡‡Í-
ÚÂÌÓ ÓÚÒÛÚÒÚ‚ËÂ ÏÓÌÓÚÓÌÌÓ„Ó ÔÓ‚Â‰ÂÌËfl ‚ÒÂı ÓÔËÒ‡ÌÌ˚ı ‚˚¯Â ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎÂÈ, Ò‚flÁ‡ÌÌ˚ı Ò ËÌ‚Â-
ÒÚËˆËÓÌÌ˚Ï ÔÓÂÍÚÓÏ (ËÒ. 6). éÔÚËÏ‡Î¸Ì˚È ÛÓ‚ÂÌ¸ ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌËfl ÒÌ‡˜‡Î‡ ‡ÒÚÂÚ, ‰ÓÒÚË„‡fl
Ï‡ÍÒËÏÛÏ‡ ‚ ÌÂÍÓÚÓÓÈ ÚÓ˜ÍÂ ν = , ‡ Á‡ÚÂÏ Ô‡‰‡ÂÚ. Ç ˝ÚÓÈ ÊÂ ÚÓ˜ÍÂ ËÏÂ˛Ú ÏËÌËÏÛÏ Ë ÓÊË‰‡-
ÂÏ˚Â ÔË‚Â‰ÂÌÌ˚Â Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Â ÔÓÒÚÛÔÎÂÌËfl ‚ ÙÂ‰Â‡Î¸Ì˚È ·˛‰ÊÂÚ. NPV ËÌ‚ÂÒÚÓ‡ ‰ÓÒÚË„‡ÂÚ
ÏËÌËÏÛÏ‡ ÔË Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡ÌËÍÛÎ‡ı ν = , ‡ ÔË‚Â‰ÂÌÌ˚Â Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Â ÔÓÒÚÛÔÎÂÌËfl ‚ Â„ËÓÌ‡Î¸-

Ì˚È ·˛‰ÊÂÚ ËÏÂ˛Ú Ï‡ÍÒËÏÛÏ ‚ ÚÓ˜ÍÂ ν = . í‡ÍËÏ Ó·‡ÁÓÏ, ‚ Ó·Î‡ÒÚË 0 ≤ ν ≤  ÛÏÂÌ¸¯ÂÌËÂ
Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡ÌËÍÛÎ ‚Â‰ÂÚ Í Û‚ÂÎË˜ÂÌË˛ NPV ËÌ‚ÂÒÚÓ‡ Ë ÔÓÒÚÛÔÎÂÌËÈ ‚ ÙÂ‰Â‡Î¸Ì˚È ·˛‰ÊÂÚ,
‡ Ú‡ÍÊÂ Í ·ÓÎÂÂ ‡ÌÌÂÏÛ ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌË˛, ˜ÚÓ ÔÓÁ‚ÓÎflÂÚ „Ó‚ÓËÚ¸ Ó ÒÓ„Î‡ÒÓ‚‡ÌËË ËÌÚÂÂÒÓ‚
‚ÚÓÓ„Ó ÚËÔ‡6 ËÌ‚ÂÒÚÓ‡ Ë ÙÂ‰Â‡Î¸ÌÓ„Ó ·˛‰ÊÂÚ‡. Ç Ó·Î‡ÒÚË  < ν ≤  ËÏÂÂÚ ÏÂÒÚÓ ÒÓ„Î‡ÒÓ-
‚‡ÌËÂ ËÌÚÂÂÒÓ‚ ‚ÚÓÓ„Ó ÚËÔ‡ ‚ÒÂı Û˜‡ÒÚÌËÍÓ‚ (ËÌ‚ÂÒÚÓ‡ Ë Ó·ÓËı ·˛‰ÊÂÚÓ‚), Ú.Â. ÛÏÂÌ¸¯ÂÌËÂ
Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡ÌËÍÛÎ ‚˚Á˚‚‡ÂÚ Ó‰ÌÓ‚ÂÏÂÌÌÓÂ Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ ‚ÒÂı ÒÓÓÚ‚ÂÚÒÚ‚Û˛˘Ëı ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎÂÈ.
é·Î‡ÒÚ¸  < ν ≤  ı‡‡ÍÚÂÌ‡ ÓÒÚÓÏ NPV ËÌ‚ÂÒÚÓ‡ Ë Ô‡‰ÂÌËÂÏ ÔÓÒÚÛÔÎÂÌËÈ ‚ ·˛‰ÊÂÚ˚ ‡Á-

Ì˚ı ÛÓ‚ÌÂÈ ÔË Û‚ÂÎË˜ÂÌËË Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡ÌËÍÛÎ. ç‡ÍÓÌÂˆ, ÔË ν >  NPV ËÌ‚ÂÒÚÓ‡ Ë ÔÓÒÚÛÔ-
ÎÂÌËfl ‚ ÙÂ‰Â‡Î¸Ì˚È ·˛‰ÊÂÚ ‚ÓÁ‡ÒÚ‡˛Ú ÔË Û‚ÂÎË˜ÂÌËË Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡ÌËÍÛÎ, ‡ ‚ Â„ËÓÌ‡Î¸Ì˚È
·˛‰ÊÂÚ – ÛÏÂÌ¸¯‡˛ÚÒfl. í‡ÍÓÂ ‡ÁÌÓÓ·‡ÁËÂ Ò‚flÁ‡ÌÓ, ÔÓ-‚Ë‰ËÏÓÏÛ, Ò ÌÂÚË‚Ë‡Î¸Ì˚ÏË ˝ÙÙÂÍ-
Ú‡ÏË, ‚ÓÁÌËÍ‡˛˘ËÏË ÔË Ó‰ÌÓ‚ÂÏÂÌÌÓÏ ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡ÌËË ÏÂı‡ÌËÁÏÓ‚ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË Ë Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı
Í‡ÌËÍÛÎ (Ó ÍÓÚÓ˚ı ¯Î‡ Â˜¸ ‚˚¯Â).

ç‡Ë·ÓÎÂÂ ÒÎÓÊÌ‡fl Í‡ÚËÌ‡ Ó·‡ÁÛÂÚÒfl ‚ Ó·Î‡ÒÚË “·ÓÎ¸¯Ëı” ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËÈ λ > λ1, ÍÓ„‰‡ Û ÔË-
‚Â‰ÂÌÌ˚ı Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı ÔÓÒÚÛÔÎÂÌËÈ ‚ Â„ËÓÌ‡Î¸Ì˚È ·˛‰ÊÂÚ ‚ÓÁÌËÍ‡˛Ú ‰‚‡ Ë ·ÓÎÂÂ ÎÓÍ‡Î¸Ì˚ı
˝ÍÒÚÂÏÛÏÓ‚. ùÚÓÚ ÒÎÛ˜‡È ÚÂ·ÛÂÚ ‰ÓÔÓÎÌËÚÂÎ¸ÌÓ„Ó ËÒÒÎÂ‰Ó‚‡ÌËfl, ÔÓÒÍÓÎ¸ÍÛ ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚ ÒÛ˘Â-
ÒÚ‚ÂÌÌÓ Á‡‚ËÒflÚ ÓÚ ·ÓÎ¸¯Ó„Ó ˜ËÒÎ‡ Ô‡‡ÏÂÚÓ‚. 

èÓÎËÚËÍ‡ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË. ÑÎfl ÓÔÂ‰ÂÎÂÌÌÓÒÚË ÓÒÚ‡ÌÓ‚ËÏÒfl Ì‡ Ó‰ÌÓÏ ËÁ ÒÚ‡Ì‰‡ÚÌ˚ı ÏÂÚÓ-
‰Ó‚ Ì‡˜ËÒÎÂÌËfl ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË (ÎËÌÂÈÌÓÏ ËÎË ÌÂÎËÌÂÈÌÓÏ), ÍÓÚÓ˚È ı‡‡ÍÚÂËÁÛÂÚÒfl ÌÓÏÓÈ
‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË λ. ÅÛ‰ÂÏ Ú‡ÍÊÂ (‡‰Ë ÌÂÍÓÚÓÓ„Ó ÛÔÓ˘ÂÌËfl) Ò˜ËÚ‡Ú¸, ̃ ÚÓ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Â Í‡ÌËÍÛÎ˚ ÓÚ-
ÒÛÚÒÚ‚Û˛Ú, ‡ ‚ÒÂ Ì‡ÎÓ„Ë, ‚˚ÔÎ‡˜Ë‚‡ÂÏ˚Â ÔÂ‰ÔËflÚËÂÏ, ÔÓÒÚÛÔ‡˛Ú ‚ Ó‰ËÌ (ÍÓÌÒÓÎË‰ËÓ‚‡ÌÌ˚È)
·˛‰ÊÂÚ.

èÂÊ‰Â ‚ÒÂ„Ó ÓÚÏÂÚËÏ, ˜ÚÓ Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ ÌÓÏ˚ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË ÔÓÌËÊ‡ÂÚ ÓÔÚËÏ‡Î¸Ì˚È ÛÓ‚ÂÌ¸
ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌËfl p* Ë, ÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎ¸ÌÓ, ‚Â‰ÂÚ Í ·ÓÎÂÂ ‡ÌÌÂÏÛ ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌË˛ ÔÓÂÍÚ‡ (˜ÚÓ ‚ÔÓÎ-
ÌÂ ÒÓÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ÛÂÚ ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍÓÈ ËÌÚÛËˆËË). éÌÓ Ú‡ÍÊÂ ÔË‚Ó‰ËÚ Í Û‚ÂÎË˜ÂÌË˛ ÓÊË‰‡ÂÏÓ„Ó
NPV ËÌ‚ÂÒÚÓ‡ ÓÚ ·Û‰Û˘Â„Ó ÔÂ‰ÔËflÚËfl. Ç ˝ÚÓÏ ÒÏ˚ÒÎÂ ÏÓÊÌÓ ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡Ú¸ Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ ÌÓ-
Ï˚ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË Í‡Í ÒÚËÏÛÎ ‰Îfl ÔË‚ÎÂ˜ÂÌËfl ËÌ‚ÂÒÚËˆËÈ Ì‡ ÒÓÁ‰‡ÌËÂ ÌÓ‚Ó„Ó ÔÂ‰ÔËflÚËfl.

ÅÓÎÂÂ ÒÎÓÊÌÓÈ ‚˚„Îfl‰ËÚ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚ¸ ÓÊË‰‡ÂÏ˚ı ÔË‚Â‰ÂÌÌ˚ı Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı ÔÓÒÚÛÔÎÂÌËÈ ÓÚ
ÌÓÏ˚ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË. ìÒÚ‡ÌÓ‚ÎÂÌÓ, ˜ÚÓ ÚËÔ ˝ÚÓÈ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚË ÓÔÂ‰ÂÎflÂÚÒfl ÔÓ ÒÛ˘ÂÒÚ‚Û ÎË¯¸
‰‚ÛÏfl Ô‡‡ÏÂÚ‡ÏË ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌÓ„Ó ÔÓÂÍÚ‡: ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎÂÏ β (ÒÏ. (10)) Ë ÚÛ‰ÓÂÏÍÓÒÚ¸˛ µ. é·-

5 èÓ‰ ÒÓ„Î‡ÒÓ‚‡ÌËÂÏ ËÌÚÂÂÒÓ‚ ÔÂ‚Ó„Ó ÚËÔ‡ (ÓÚÌÓÒËÚÂÎ¸ÌÓ ‰‡ÌÌÓ„Ó Ô‡‡ÏÂÚ‡) ‡ÁÎË˜Ì˚ı Û˜‡ÒÚÌËÍÓ‚ Ï˚ ÔÓÌËÏ‡ÂÏ
ÒËÚÛ‡ˆË˛, ÍÓ„‰‡ Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ ‰‡ÌÌÓ„Ó Ô‡‡ÏÂÚ‡ ÔË‚Ó‰ËÚ Í Ó‰ÌÓ‚ÂÏÂÌÌÓÏÛ ‚˚Ë„˚¯Û Û˜‡ÒÚÌËÍÓ‚.

6 èÓ‰ ÒÓ„Î‡ÒÓ‚‡ÌËÂÏ ËÌÚÂÂÒÓ‚ ‚ÚÓÓ„Ó ÚËÔ‡ (ÓÚÌÓÒËÚÂÎ¸ÌÓ ‰‡ÌÌÓ„Ó Ô‡‡ÏÂÚ‡) ‡ÁÎË˜Ì˚ı Û˜‡ÒÚÌËÍÓ‚ Ï˚ ÔÓÌËÏ‡ÂÏ
ÒËÚÛ‡ˆË˛, ÍÓ„‰‡ ÛÏÂÌ¸¯ÂÌËÂ ‰‡ÌÌÓ„Ó Ô‡‡ÏÂÚ‡ ÔË‚Ó‰ËÚ Í Ó‰ÌÓ‚ÂÏÂÌÌÓÏÛ ‚˚Ë„˚¯Û Û˜‡ÒÚÌËÍÓ‚.

νr*

ν f*

ν i*

νr* νr*

νr* ν i*

ν i* ν f*

ν f*
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ÄÍËÌ, ëÎ‡ÒÚÌËÍÓ‚

Î‡ÒÚ¸ ‚ÒÂı ‰ÓÔÛÒÚËÏ˚ı Ô‡‡ÏÂÚÓ‚ {(µ, β): 0 ≤ µ <
< (1 + γÖëç)–1, β > 1} ‡Á·Ë‚‡ÂÚÒfl Ì‡ ÚË ˜‡ÒÚË, „‡-

ÌËˆ˚ ÍÓÚÓ˚ı Á‡‰‡˛ÚÒfl ÍË‚˚ÏË β*(µ) Ë (µ) (fl‚-
Ì˚Ï Ó·‡ÁÓÏ ‚˚‡Ê‡˛˘ËÏËÒfl ˜ÂÂÁ ÚÛ‰ÓÂÏÍÓÒÚ¸
ÔÓÂÍÚ‡ µ Ë Ô‡‡ÏÂÚ˚ Ì‡ÎÓ„Ó‚ÓÈ ÒËÒÚÂÏ˚) (Ì‡ ËÒ.
7 ˝ÚË Ó·Î‡ÒÚË ËÁÓ·‡ÊÂÌ˚ ‰Îfl ÒÛ˘ÂÒÚ‚Û˛˘Ëı ‚ êî
Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı ÒÚ‡‚ÓÍ).

Ç ÔÂ‚ÓÈ Ó·Î‡ÒÚË, „‰Â β ≤ β*(µ), Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ ÌÓ-
Ï˚ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË ÔË‚Ó‰ËÚ Í ÛÏÂÌ¸¯ÂÌË˛ ÔË‚Â-
‰ÂÌÌ˚ı Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı ÔÓÒÚÛÔÎÂÌËÈ. Ç ˝ÚÓÏ ÒÏ˚ÒÎÂ
ÏÓÊÌÓ „Ó‚ÓËÚ¸, ˜ÚÓ Ó·Î‡ÒÚ¸ I fl‚ÎflÂÚÒfl Ó·Î‡ÒÚ¸˛
ÔÓÚË‚ÓÔÓÎÓÊÌ˚ı ËÌÚÂÂÒÓ‚ ËÌ‚ÂÒÚÓ‡ Ë ·˛‰ÊÂÚ‡.
ÖÒÎË Ô‡‡ÏÂÚ˚ ÔÓÂÍÚ‡ ÎÂÊ‡Ú ‚ ÚÂÚ¸ÂÈ Ó·Î‡ÒÚË

{(µ, β): β ≥ (µ)}, ÚÓ Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ ÌÓÏ˚ ‡ÏÓÚËÁ‡-
ˆËË ‚˚Á˚‚‡ÂÚ ÓÒÚ ÔË‚Â‰ÂÌÌ˚ı Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı ÔÓÒÚÛÔ-

β*

β*

ÎÂÌËÈ. èÓ ‡Ì‡ÎÓ„ËË Ò ÔÂ‰˚‰Û˘ËÏ ÒÎÛ˜‡ÂÏ ÏÓÊÌÓ „Ó‚ÓËÚ¸, ˜ÚÓ ÚÂÚ¸fl Ó·Î‡ÒÚ¸ fl‚ÎflÂÚÒfl Ó·-
Î‡ÒÚ¸˛ ÒÓ„Î‡ÒÓ‚‡ÌËfl ËÌÚÂÂÒÓ‚ ÔÂ‚Ó„Ó ÚËÔ‡ ‰Îfl ËÌ‚ÂÒÚÓ‡ Ë ·˛‰ÊÂÚ‡. éÚÏÂÚËÏ, ̃ ÚÓ ËÌ‚ÂÒÚË-
ˆËÓÌÌ˚Â ÔÓÂÍÚ˚, Û ÍÓÚÓ˚ı ÎË·Ó ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎ¸ ÚÛ‰ÓÂÏÍÓÒÚË µ, ÎË·Ó Ô‡‡ÏÂÚ β ÔÂ‚˚¯‡˛Ú
ÌÂÍÓÚÓ˚Â ÍËÚË˜ÂÒÍËÂ ÛÓ‚ÌË (µ1 Ë β1, ÒÓÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ÂÌÌÓ), ‚ÒÂ„‰‡ ÔÓÔ‡‰‡˛Ú ‚ ˝ÚÛ Ó·Î‡ÒÚ¸ ÒÓ-
„Î‡ÒÓ‚‡ÌËfl ËÌÚÂÂÒÓ‚. ÑÎfl ‰ÂÈÒÚ‚Û˛˘Ëı Ô‡‡ÏÂÚÓ‚ ÓÒÒËÈÒÍÓÈ Ì‡ÎÓ„Ó‚ÓÈ ÒËÒÚÂÏ˚ µ1 = 0.37
Ë β1 = 3.8.

ç‡ÍÓÌÂˆ, ‚ Ó·Î‡ÒÚË II {(µ, β): β*(µ) < β < (µ)} ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂ ÔË‚Â‰ÂÌÌ˚ı Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı ÔÓÒÚÛÔÎÂ-
ÌËÈ Á‡‚ËÒËÚ Â˘Â Ë ÓÚ ‚ÂÎË˜ËÌ˚ ÌÓÏ˚ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË. í‡Í, ÂÒÎË ÌÓÏ‡ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË λ ÌÂ ÔÂ‚˚-
¯‡ÂÚ ÓÔÚËÏ‡Î¸ÌÓÂ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ λ* (ÒÏ. (23)), ÚÓ Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ ÌÓÏ˚ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË ‚Â‰ÂÚ Í ‚ÓÁ‡ÒÚ‡-
ÌË˛ ÔË‚Â‰ÂÌÌ˚ı Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı ÔÓÒÚÛÔÎÂÌËÈ. é‰Ì‡ÍÓ ÂÒÎË ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËfl ‰ÓÒÚ‡ÚÓ˜ÌÓ ‚ÂÎËÍ‡ (λ > λ*),
ÚÓ Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ ÌÓÏ˚ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË ÔË‚Ó‰ËÚ ÛÊÂ Í ÛÏÂÌ¸¯ÂÌË˛ ÔË‚Â‰ÂÌÌ˚ı Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı ÔÓ-
ÒÚÛÔÎÂÌËÈ ‚ ·˛‰ÊÂÚ.

éÚÏÂÚËÏ, ˜ÚÓ ÔÓÒÍÓÎ¸ÍÛ Ô‡‡ÏÂÚ β Û·˚‚‡ÂÚ Ò ÓÒÚÓÏ ‚ÓÎ‡ÚËÎ¸ÌÓÒÚË, ÚÓ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌ˚È
ÔÓÂÍÚ ÔË Û‚ÂÎË˜ÂÌËË ‚ÓÎ‡ÚËÎ¸ÌÓÒÚË ÏÓÊÂÚ ÔÓÔ‡ÒÚ¸ ‚ Ó·Î‡ÒÚ¸ ÔÓÚË‚ÓÔÓÎÓÊÌ˚ı ËÌÚÂÂÒÓ‚ I.
ùÚÓÚ Ù‡ÍÚ ÏÓÊÌÓ ËÌÚÂÔÂÚËÓ‚‡Ú¸ ÒÎÂ‰Û˛˘ËÏ Ó·‡ÁÓÏ: ÓÒÚ ÌÂÓÔÂ‰ÂÎÂÌÌÓÒÚË ÏÓÊÂÚ Ó„‡-
ÌË˜Ë‚‡Ú¸ ‚ÓÁÏÓÊÌÓÒÚË ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËÓÌÌÓÈ ÔÓÎËÚËÍË Í‡Í ÒÂ‰ÒÚ‚‡ Ó‰ÌÓ‚ÂÏÂÌÌÓ„Ó ÒÚËÏÛÎËÓ‚‡-
ÌËfl ËÌ‚ÂÒÚÓ‡ Ë Û‚ÂÎË˜ÂÌËfl ·˛‰ÊÂÚ‡. à Ì‡Ó·ÓÓÚ, ÛÏÂÌ¸¯ÂÌËÂ ÌÂÓÔÂ‰ÂÎÂÌÌÓÒÚË ÏÓÊÂÚ Ò‰‚Ë-
ÌÛÚ¸ Ô‡‡ÏÂÚ˚ ÔÓÂÍÚ‡ ‚ Ó·Î‡ÒÚ¸ ÒÓ„Î‡ÒÓ‚‡ÌËfl ËÌÚÂÂÒÓ‚ Ë ‡Ò¯ËËÚ¸ ‚ÓÁÏÓÊÌÓÒÚË “˝ÙÙÂÍ-
ÚË‚ÌÓ„Ó” ÔË‚ÎÂ˜ÂÌËfl ËÌ‚ÂÒÚËˆËÈ.

4. åéÑÖãúçõâ ÄçÄãàá Çãàüçàü çÄãéÉéÇõï êÖîéêå Ç êî
çÄ àçÇÖëíàñàéççõâ äãàåÄí

ë ÔÓÏÓ˘¸˛ ÏÓ‰ÂÎË ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌ˚ı ÓÊË‰‡ÌËÈ ËÒÒÎÂ‰Ó‚‡Ì˚ ÓÒÌÓ‚Ì˚Â Ì‡Ô‡‚ÎÂÌËfl ÔÓ‚Ó‰fl-
˘ËıÒfl Ò 2002 „. ÂÙÓÏ ÓÒÒËÈÒÍÓÈ ÒËÒÚÂÏ˚ Ì‡ÎÓ„ÓÓ·ÎÓÊÂÌËfl ÔÓÏ˚¯ÎÂÌÌ˚ı ÔÂ‰ÔËflÚËÈ.
ñÂÎ¸ ‡Ì‡ÎËÁ‡ – ËÁÛ˜ÂÌËÂ ‚ÎËflÌËfl ÂÙÓÏ Ì‡ ÒÎÂ‰Û˛˘ËÂ ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË, Ò‚flÁ‡ÌÌ˚Â Ò ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌ-
Ì˚Ï ÔÓÂÍÚÓÏ:

– ÔÓÓ„ ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌËfl p*, ı‡‡ÍÚÂËÁÛ˛˘ËÈ ÏÓÏÂÌÚ ÔËıÓ‰‡ ËÌ‚ÂÒÚÓ‡ (ÓÔÂ‰ÂÎflÂÏ˚È
ÙÓÏÛÎÓÈ (13));

– ÓÊË‰‡ÂÏ˚Â Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Â ÔÓÒÚÛÔÎÂÌËfl ‚ ÙÂ‰Â‡Î¸Ì˚È Ë Â„ËÓÌ‡Î¸Ì˚È ·˛‰ÊÂÚ˚ �ÙÂ‰ Ë �Â„,
ÒÓÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ÂÌÌÓ, ÔË‚Â‰ÂÌÌ˚Â Í ÌÛÎÂ‚ÓÏÛ ÏÓÏÂÌÚÛ ‚ÂÏÂÌË Ë ÓÔÂ‰ÂÎÂÌÌ˚Â ÒÓÓÚÌÓ¯ÂÌËflÏË
(15)–(16); 

– ÓÊË‰‡ÂÏ˚È ÓÔÚËÏ‡Î¸Ì˚È ˜ËÒÚ˚È ‰ÓıÓ‰ ËÌ‚ÂÒÚÓ‡ �, ÔË‚Â‰ÂÌÌ˚È Í ÌÛÎÂ‚ÓÏÛ ÏÓÏÂÌÚÛ
‚ÂÏÂÌË (ÙÓÏÛÎ‡ (14)).

éÒÓ·ÂÌÌÓÒÚË ‚ÎËflÌËfl Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı ËÁÏÂÌÂÌËÈ ‰Îfl ÒÓÁ‰‡‚‡ÂÏ˚ı ÔÂ‰ÔËflÚËÈ – ÔflÏÓÂ (ÌÂÔÓ-
ÒÂ‰ÒÚ‚ÂÌÌÓ Ì‡ ÒÓ·Ë‡ÂÏ˚Â Ì‡ÎÓ„Ë) Ë ÍÓÒ‚ÂÌÌÓÂ (˜ÂÂÁ ËÁÏÂÌÂÌËÂ ÏÓÏÂÌÚ‡ ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌËfl Ë Ì‡-
˜‡Î‡ ÛÔÎ‡Ú˚ Ì‡ÎÓ„Ó‚). Å˛‰ÊÂÚÌ˚Â ˝ÙÙÂÍÚ˚ Á‡‚ËÒflÚ ÓÚ ÒÓÓÚÌÓ¯ÂÌËÈ ÏÂÊ‰Û ÌÓÏÓÈ ‰ËÒÍÓÌÚ‡,
Ô‡‡ÏÂÚ‡ÏË ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌÓ„Ó ÔÓÂÍÚ‡, ‡Ò˘ÂÔÎÂÌËÂÏ Ì‡ÎÓ„Ó‚ ÏÂÊ‰Û Â„ËÓÌ‡Î¸Ì˚Ï Ë ÙÂ‰Â-
‡Î¸Ì˚Ï ·˛‰ÊÂÚ‡ÏË. ë‡‚ÌÂÌËÂ ÔÓ‚Ó‰ËÚÒfl Ì‡ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌ˚ı ÔÓÂÍÚ‡ı Ò ÚËÔË˜Ì˚ÏË Ô‡‡-

β*
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ÏÂÚ‡ÏË ‰ËÌ‡ÏËÍË ‰Ó·‡‚ÎÂÌÌÓÈ ÒÚÓËÏÓÒÚË, ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË, ÚÂıÌË˜ÂÒÍÓÈ ÓÒÌ‡˘ÂÌÌÓÒÚË, ÚÛ‰ÓÂÏ-
ÍÓÒÚË Ë ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌÓ„Ó Î‡„‡ (ÄÍËÌ, ëÎ‡ÒÚÌËÍÓ‚, ÄÍËÌ‡, 2004·).

4.1. êÂÙÓÏ‡ Ì‡ÎÓ„ÓÓ·ÎÓÊÂÌËfl ÔË·˚ÎË 2002 „. ëÚ‡‡fl ÒËÒÚÂÏ‡ Ì‡ÎÓ„ÓÓ·ÎÓÊÂÌËfl ÔË·˚ÎË
‰Îfl ÒÓÁ‰‡ÌÌ˚ı ÔÂ‰ÔËflÚËÈ (‰ÂÈÒÚ‚Ó‚‡‚¯‡fl ‰Ó 31 ‰ÂÍ‡·fl 2001 „.) ı‡‡ÍÚÂËÁÓ‚‡Î‡Ò¸: ‡) ÒÚ‡‚ÍÓÈ
Ì‡ÎÓ„‡ Ì‡ ÔË·˚Î¸ ÔÂ‰ÔËflÚËÈ – 35% (11% – ‚ ÙÂ‰Â‡Î¸Ì˚È ·˛‰ÊÂÚ, 19% – ‚ ·˛‰ÊÂÚ˚ ÒÛ·˙-
ÂÍÚÓ‚ êî Ë 5% – ‚ ÏÂÒÚÌ˚Â ·˛‰ÊÂÚ˚); ·) Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ÏË Í‡ÌËÍÛÎ‡ÏË Ì‡ ÒÓÍ ÓÍÛÔ‡ÂÏÓÒÚË, ÌÓ ÌÂ
·ÓÎÂÂ ÚÂı ÎÂÚ; ‚) ÛÒÍÓÂÌÌÓÈ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËÂÈ ‡ÍÚË‚ÌÓÈ ̃ ‡ÒÚË ÓÒÌÓ‚Ì˚ı ÙÓÌ‰Ó‚ Ò ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚÓÏ
ÛÒÍÓÂÌËfl ÌÂ ·ÓÎÂÂ ‰‚Ûı (‰ÓÔÛÒÍ‡ÎÒfl Ë ·ÓÎ¸¯ËÈ ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ ÔÓ ÒÓ„Î‡ÒÓ‚‡ÌË˛ Ò ÙËÌ‡ÌÒÓ‚˚ÏË
Ó„‡Ì‡ÏË ÒÛ·˙ÂÍÚÓ‚ êî). ë 1 flÌ‚‡fl 2002 „. ‚‚Â‰ÂÌ‡ ‚ ‰ÂÈÒÚ‚ËÂ ÌÓ‚‡fl ÒËÒÚÂÏ‡ Ì‡ÎÓ„ÓÓ·ÎÓÊÂÌËfl
ÔË·˚ÎË, ‚ ÍÓÚÓÓÈ ÓÚÏÂÌÂÌ˚ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Â Í‡ÌËÍÛÎ˚ Ë ÛÒÍÓÂÌÌ‡fl ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËfl ‰Îfl ÌÓ‚˚ı ÔÂ‰-
ÔËflÚËÈ, ‡ ÒÚ‡‚Í‡ Ì‡ÎÓ„‡ Ì‡ ÔË·˚Î¸ ‰Îfl ‚ÒÂı ÔÂ‰ÔËflÚËÈ ÒÌËÊÂÌ‡ ‰Ó 24% (7.5% – ‚ ÙÂ‰Â‡Î¸-
Ì˚È ·˛‰ÊÂÚ, 14.5% – ‚ ·˛‰ÊÂÚ˚ ÒÛ·˙ÂÍÚÓ‚ êî Ë 2% – ‚ ÏÂÒÚÌ˚Â ·˛‰ÊÂÚ˚7).

Ç ‡Ò˜ÂÚ‡ı ·‡ÎËÒ¸ ÒÎÂ‰Û˛˘ËÂ ‚ÂÎË˜ËÌ˚ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı ÒÚ‡‚ÓÍ Ì‡: ‰Ó·‡‚ÎÂÌÌÛ˛ ÒÚÓËÏÓÒÚ¸ γçÑë =
= 20%; ËÏÛ˘ÂÒÚ‚Ó γà = 2%; ÙÓÌ‰ ÓÔÎ‡Ú˚ ÚÛ‰‡ (Öëç) γÖëç = 35.6%, ÔË˜ÂÏ ÒÚ‡‚Í‡ ÓÚ˜ËÒÎÂÌËÈ Öëç

‚ ÙÂ‰Â‡Î¸Ì˚È ·˛‰ÊÂÚ  = 28%; ‰ÓıÓ‰˚ ÙËÁË˜ÂÒÍËı ÎËˆ γçÑîã = 13%; ÔË·˚Î¸ ÔÂ‰ÔËflÚËÈ

γè = 35% (‚ ÒÚ‡ÓÈ ÒËÒÚÂÏÂ) Ë γè = 24% (‚ ÌÓ‚ÓÈ ÒËÒÚÂÏÂ)8.
ÑÎfl ÒÚ‡ÓÈ ÒËÒÚÂÏ˚ ‚ Í‡˜ÂÒÚ‚Â Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Î¸„ÓÚ ·‡ÎËÒ¸ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Â Í‡ÌËÍÛÎ˚ v = 3 Ë ÍÓ˝Ù-

ÙËˆËÂÌÚ ÛÒÍÓÂÌËfl ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË ka = 2. ÑÎfl ‡ÁÎË˜Ì˚ı ‚‡Ë‡ÌÚÓ‚ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌ˚ı ÔÓÂÍÚÓ‚ ‚
Í‡˜ÂÒÚ‚Â ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎÂÈ, ÔÓ ÍÓÚÓ˚Ï ÔÓËÁ‚Ó‰ËÎÓÒ¸ Ò‡‚ÌÂÌËÂ ÒÚ‡ÓÈ Ë ÌÓ‚ÓÈ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı ÒËÒÚÂÏ
(ËÌ‰ÂÍÒ˚ old Ë new, ÒÓÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ÂÌÌÓ), ·‡ÎËÒ¸ ÁÌ‡˜ÂÌËfl ÓÚÌÓ¯ÂÌËÈ ÓÔËÒ‡ÌÌ˚ı ‚˚¯Â ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎÂÈ
‰Îfl ÒÚ‡ÓÈ Ë ÌÓ‚ÓÈ ÒËÒÚÂÏ (ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË ˝ÙÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚË): 

(25)

àÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌ˚Â ÔÓÂÍÚ˚ ·˚ÎË ‡Á·ËÚ˚ Ì‡ „ÛÔÔ˚ ‚ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚË ÓÚ ÚÂıÌË˜ÂÒÍÓÈ ÓÒÌ‡˘ÂÌÌÓ-
ÒÚË ÔÓÂÍÚ‡ ψ Ë ÚÛ‰ÓÂÏÍÓÒÚË µ. 

èÓ‚Â‰ÂÌÌ˚Â ‡Ò˜ÂÚ˚ ÔÓÁ‚ÓÎfl˛Ú Ò‰ÂÎ‡Ú¸ fl‰ ‚˚‚Ó‰Ó‚ ÓÚÌÓÒËÚÂÎ¸ÌÓ Ò‡‚ÌÂÌËfl ÒÚ‡ÓÈ Ë ÌÓ-
‚ÓÈ ÒËÒÚÂÏ Ì‡ÎÓ„ÓÓ·ÎÓÊÂÌËfl ÔË·˚ÎË. èÓ‰˜ÂÍÌÂÏ, ˜ÚÓ ‚˚‚Ó‰˚ ÓÚÌÓÒËÎËÒ¸ ËÒÍÎ˛˜ËÚÂÎ¸ÌÓ Í
ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌ˚Ï ÔÓÂÍÚ‡Ï ÒÓÁ‰‡ÌËfl ÌÓ‚˚ı ÔÂ‰ÔËflÚËÈ, ÓÒÓ·ÂÌÌÓÒÚ¸˛ ÍÓÚÓ˚ı fl‚ÎflÂÚÒfl ‚ÓÁ-
ÏÓÊÌÓÒÚ¸ ‚˚·Ó‡ ÏÓÏÂÌÚ‡ ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌËfl.

íÂıÌË˜ÂÒÍË ‚˚ÒÓÍÓ ÓÒÌ‡˘ÂÌÌ˚Â ÔÓÂÍÚ˚ (ψ ~ 0.9). èË ÌÓ‚ÓÈ ÒËÒÚÂÏÂ ËÌ‚ÂÒÚÓ ÔËıÓ‰ËÚ ÒÛ-
˘ÂÒÚ‚ÂÌÌÓ ‡Ì¸¯Â (ÛÓ‚ÂÌ¸ ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌËfl ‚ ÌÓ‚ÓÈ ÒËÒÚÂÏÂ Ì‡ 10–15% ÏÂÌ¸¯Â, ˜ÂÏ ‚ ÒÚ‡ÓÈ).
èË ÛÏÂÂÌÌÓÈ ‚ÂÎË˜ËÌÂ ‚ÓÎ‡ÚËÎ¸ÌÓÒÚË (ÔÓfl‰Í‡ 0.25) ÙÂ‰Â‡Î¸Ì˚È ·˛‰ÊÂÚ ·Û‰ÂÚ ÔÓÎÛ˜‡Ú¸
ÔË ÌÓ‚ÓÈ ÒËÒÚÂÏÂ ÔËÏÂÌÓ Ì‡ 10% ·ÓÎ¸¯Â, ̃ ÂÏ ÔË ÒÚ‡ÓÈ, ÌÓ ÔË Ó˜ÂÌ¸ ·ÓÎ¸¯Ëı ‚ÓÎ‡ÚËÎ¸ÌÓ-
ÒÚflı ÔÓÒÚÛÔÎÂÌËfl ‚ ˝ÚÓÚ ·˛‰ÊÂÚ ‰Îfl Ó·ÂËı ÒËÒÚÂÏ ÒÚ‡ÌÛÚ ÔËÏÂÌÓ Ó‰ËÌ‡ÍÓ‚˚ÏË. èÓÒÚÛÔÎÂÌËfl
‚ Â„ËÓÌ‡Î¸Ì˚È ·˛‰ÊÂÚ ÔË ÌÓ‚ÓÈ Ë ÒÚ‡ÓÈ ÒËÒÚÂÏ‡ı Ú‡ÍÊÂ ·Û‰ÛÚ ÔËÏÂÌÓ Ó‰ËÌ‡ÍÓ‚˚ÏË (ÔË
‡ÁÎË˜Ì˚ı ‚ÓÎ‡ÚËÎ¸ÌÓÒÚflı). é‰Ì‡ÍÓ Ò Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂÏ ÚÂÏÔ‡ ÓÒÚ‡ ‰Ó·‡‚ÎÂÌÌÓÈ ÒÚÓËÏÓÒÚË ÌÓ‚‡fl
ÒËÒÚÂÏ‡ ÒÚ‡ÌÓ‚ËÚÒfl ‰‡ÊÂ ÌÂÒÍÓÎ¸ÍÓ ıÛÊÂ ÒÚ‡ÓÈ ‰Îfl Ó·ÓËı ·˛‰ÊÂÚÓ‚. NPV ËÌ‚ÂÒÚÓ‡ ÔË ÌÓ‚ÓÈ
ÒËÒÚÂÏÂ ‚ÒÂ„‰‡ ·ÓÎ¸¯Â, ˜ÂÏ ÔË ÒÚ‡ÓÈ, ÔËÏÂÌÓ Ì‡ 20% (‰Îfl ÛÏÂÂÌÌ˚ı ‚ÓÎ‡ÚËÎ¸ÌÓÒÚÂÈ) Ë Ì‡
10% (‰Îfl ‚˚ÒÓÍËı ‚ÓÎ‡ÚËÎ¸ÌÓÒÚÂÈ).

íÂıÌË˜ÂÒÍË ÒÎ‡·Ó ÓÒÌ‡˘ÂÌÌ˚Â ÔÓÂÍÚ˚ (ψ ~ 0.2). ÑÎfl Ú‡ÍËı ÔÓÂÍÚÓ‚ Î¸„ÓÚ˚ ÔÓ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË
ÌÂ Ë„‡˛Ú ·ÓÎ¸¯ÓÈ ÓÎË Ë ÚËÔË˜ÌÓÈ fl‚ÎflÂÚÒfl ‚˚ÒÓÍ‡fl ‰ÓÎfl Û˜ÌÓ„Ó ÚÛ‰‡ µ. èË ÌÓ‚ÓÈ ÒËÒÚÂÏÂ
ËÌ‚ÂÒÚÓ ÔËıÓ‰ËÚ ÔÓ˜ÚË ‚ ÚÓ ÊÂ ‚ÂÏfl, ˜ÚÓ Ë ÔË ÒÚ‡ÓÈ ÒËÒÚÂÏÂ (ÛÓ‚ÌË ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌËfl Ó˜ÂÌ¸
·ÎËÁÍË). ç‡ÎÓ„Ó‚˚Â ÔÓÒÚÛÔÎÂÌËfl ‚ ·˛‰ÊÂÚ˚ ÔË ÒÚ‡ÓÈ Ë ÌÓ‚ÓÈ ÒËÒÚÂÏ‡ı ÓÚÎË˜‡˛ÚÒfl ÌÂÁÌ‡˜Ë-
ÚÂÎ¸ÌÓ (ÓÒÓ·ÂÌÌÓ ÔË ·ÓÎ¸¯Ëı ‚ÓÎ‡ÚËÎ¸ÌÓÒÚflı). Ç ÓÚÎË˜ËÂ ÓÚ ÒÎÛ˜‡fl ÚÂıÌË˜ÂÒÍË ÓÒÌ‡˘ÂÌÌ˚ı
ÔÓÂÍÚÓ‚ ÌÓ‚‡fl ÒËÒÚÂÏ‡ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓ ÓÚ Ô‡‡ÏÂÚÓ‚ ÔÓÂÍÚ‡ ÔËÌÓÒËÚ ·ÓÎ¸¯Â Ì‡ÎÓ„Ó‚ (‚ ·˛‰ÊÂ-
Ú˚ ‡ÁÌ˚ı ÛÓ‚ÌÂÈ), ˜ÂÏ ÒÚ‡‡fl. ç‡Ë·ÓÎ¸¯Û˛ ÓÚÌÓÒËÚÂÎ¸ÌÛ˛ ‚˚„Ó‰Û ‚ ˝ÚÓÏ ÒÎÛ˜‡Â, Í‡Í Ë ‚
ÔÂ‰˚‰Û˘ÂÏ, ËÏÂÂÚ ËÌ‚ÂÒÚÓ, NPV ÍÓÚÓÓ„Ó ÔË ÌÓ‚ÓÈ ÒËÒÚÂÏÂ ‚ÒÂ„‰‡ ·ÓÎ¸¯Â: Ì‡ 10–15% (‰Îfl
ÛÏÂÂÌÌ˚ı ‚ÓÎ‡ÚËÎ¸ÌÓÒÚÂÈ) Ë ÔËÏÂÌÓ Ì‡ 5–10% (‰Îfl ‚˚ÒÓÍËı ‚ÓÎ‡ÚËÎ¸ÌÓÒÚÂÈ). 

ÇÓÔÓÒ Ó ‰‡Î¸ÌÂÈ¯ÂÏ ÒÌËÊÂÌËË ÒÚ‡‚ÍË Ì‡ÎÓ„‡ Ì‡ ÔË·˚Î¸ (‚ ÌÓ‚ÓÈ ÒËÒÚÂÏÂ Ì‡ÎÓ„ÓÓ·ÎÓÊÂ-
ÌËfl) Ò‚flÁ‡Ì Ò ËÒÒÎÂ‰Ó‚‡ÌËÂÏ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚË Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı ÔÓÒÚÛÔÎÂÌËÈ ÓÚ ˝ÚÓÈ ÒÚ‡‚ÍË. ÑÎfl ÚÓ„Ó ˜ÚÓ-
·˚ ˝ÎËÏËÌËÓ‚‡Ú¸ ˝ÙÙÂÍÚ˚ ÓÚ ‡Ò˘ÂÔÎÂÌËfl ·˛‰ÊÂÚÓ‚, ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡ÎËÒ¸ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Â ÔÓÒÚÛÔÎÂ-
ÌËfl ‚ ÍÓÌÒÓÎË‰ËÓ‚‡ÌÌ˚È ·˛‰ÊÂÚ � = �ÙÂ‰ + �Â„ Í‡Í ÙÛÌÍˆËfl ÓÚ Ì‡ÎÓ„Ó‚ÓÈ ÒÚ‡‚ÍË γè. ë‚flÁ¸

7 Ç Ì‡ÒÚÓfl˘ÂÂ ‚ÂÏfl ˝ÚË ÒÚ‡‚ÍË ÌÂÒÍÓÎ¸ÍÓ ËÁÏÂÌËÎËÒ¸: 6.5% – ‚ ÙÂ‰Â‡Î¸Ì˚È ·˛‰ÊÂÚ Ë 17.5% – ‚ ·˛‰ÊÂÚ˚ ÒÛ·˙ÂÍ-
ÚÓ‚ êî.

8 ÇÒÂ ÒÚ‡‚ÍË Ë ‰Û„ËÂ ‚ÂÎË˜ËÌ˚ ˝ÚÓ„Ó ‡Á‰ÂÎ‡ ·ÂÛÚÒfl, ÂÒÎË ÌÂ Ó„Ó‚ÓÂÌÓ ÔÓÚË‚ÌÓÂ, ‚ „Ó‰Ó‚ÓÏ ËÒ˜ËÒÎÂÌËË.
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ÄÍËÌ, ëÎ‡ÒÚÌËÍÓ‚

ÏÂÊ‰Û Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ÏË ÔÓÒÚÛÔÎÂÌËflÏË Ë Ì‡ÎÓ„Ó‚ÓÈ ÒÚ‡‚ÍÓÈ Ó·˚˜ÌÓ ÓÔËÒ˚‚‡ÂÚÒfl ÍË‚ÓÈ ã‡ÙÙÂ‡,
ı‡‡ÍÚÂÌÓÈ ÓÒÓ·ÂÌÌÓÒÚ¸˛ ÍÓÚÓÓÈ fl‚ÎflÂÚÒfl ÒÌ‡˜‡Î‡ ‚ÓÁ‡ÒÚ‡ÌËÂ, ‡ Á‡ÚÂÏ (ÔÓÒÎÂ ÌÂÍÓÚÓÓ„Ó
ÔÓÓ„‡, Ì‡Á˚‚‡ÂÏÓ„Ó ÚÓ˜ÍÓÈ ã‡ÙÙÂ‡) – Û·˚‚‡ÌËÂ.

ä‡Í ÔÓÍ‡Á‡ÎË ÔÓ‚Â‰ÂÌÌ˚Â Ì‡ÏË ‡Ò˜ÂÚ˚, ÚÓ˜Í‡ ã‡ÙÙÂ‡ ÔÓ Ì‡ÎÓ„Û Ì‡ ÔË·˚Î¸ ÔÂ‰ÔËflÚËÈ
 (‚ ÍÓÚÓÓÈ ‰ÓÒÚË„‡ÂÚÒfl Ï‡ÍÒËÏÛÏ ÙÛÌÍˆËË �(γè)) ÒÎ‡·Ó ˜Û‚ÒÚ‚ËÚÂÎ¸Ì‡ Í ËÁÏÂÌÂÌËflÏ Ô‡‡-

ÏÂÚÓ‚ ÚÂıÌË˜ÂÒÍÓÈ ÓÒÌ‡˘ÂÌÌÓÒÚË ÔÓÂÍÚ‡ ψ Ë Â„Ó ÚÛ‰ÓÂÏÍÓÒÚË µ. ÑÎfl ÔÓÂÍÚÓ‚ Ò ‰ÓÒÚ‡ÚÓ˜ÌÓ
·ÓÎ¸¯ÓÈ ‚ÓÎ‡ÚËÎ¸ÌÓÒÚ¸˛ ÚÓ˜Í‡ ã‡ÙÙÂ‡ (ÔÓfl‰Í‡ 0.25) Ó˜ÂÌ¸ ‚ÂÎËÍ‡ Ë ‰‡ÎÂÍ‡ ÓÚ ÒÛ˘ÂÒÚ‚Û˛-
˘Ëı ÒÚ‡‚ÓÍ (  > 70%), ‡ Ò ÛÏÂÌ¸¯ÂÌËÂÏ ‚ÓÎ‡ÚËÎ¸ÌÓÒÚË Ô‡‰‡ÂÚ ‰Ó “‡ÁÛÏÌ˚ı” ÁÌ‡˜ÂÌËÈ. í‡Í, ÔË

ÛÏÂÂÌÌÓÈ ‚ÓÎ‡ÚËÎ¸ÌÓÒÚË (ÔÓfl‰Í‡ 0.15) Ë ÌÂ Ó˜ÂÌ¸ ·ÓÎ¸¯Ëı ÚÂÏÔ‡ı ÓÒÚ‡ α2 ‚ÂÎË˜ËÌ‡  ÍÓ-
ÎÂ·ÎÂÚÒfl ‚ ÔÂ‰ÂÎ‡ı 20–30%. èË ‰‡Î¸ÌÂÈ¯ÂÏ ÛÏÂÌ¸¯ÂÌËË ‚ÓÎ‡ÚËÎ¸ÌÓÒÚË ÚÓ˜Í‡ ã‡ÙÙÂ‡ ÒÌË-
Ê‡ÂÚÒfl Ë ‰Îfl Ï‡Î˚ı ÚÂÏÔÓ‚ α2 Ó˜ÂÌ¸ ·ÎËÁÍ‡ Í ÌÛÎ˛.

éÚÚ‡ÎÍË‚‡flÒ¸ ÓÚ ÒÛ˘ÂÒÚ‚Û˛˘ÂÈ ÒÚ‡‚ÍË γè = 24%, ÏÓÊÌÓ Ò‰ÂÎ‡Ú¸ ‚˚‚Ó‰, ˜ÚÓ ÂÂ ÒÌËÊÂÌËÂ ÏÓ-
ÊÂÚ ÔËÌÂÒÚË ‰ÓÔÓÎÌËÚÂÎ¸Ì˚Â Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Â ÔÓÒÚÛÔÎÂÌËfl ‚ ÍÓÌÒÓÎË‰ËÓ‚‡ÌÌ˚È ·˛‰ÊÂÚ ÎË¯¸ ‰Îfl
ÔÓÂÍÚÓ‚ Ò Ï‡ÎÓÈ ‚ÓÎ‡ÚËÎ¸ÌÓÒÚ¸˛ Ë ÌÂ Ó˜ÂÌ¸ ‚˚ÒÓÍËÏ ÚÂÏÔÓÏ ÓÒÚ‡ ‰Ó·‡‚ÎÂÌÌÓÈ ÒÚÓËÏÓÒÚË.
èË Û‚ÂÎË˜ÂÌËË ‚ÓÎ‡ÚËÎ¸ÌÓÒÚË ˝ÙÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚ¸ ÌÓ‚ÓÈ ÒËÒÚÂÏ˚ ÒÌ‡˜‡Î‡ ÛÏÂÌ¸¯‡ÂÚÒfl, ‡ Á‡ÚÂÏ
‚ÓÓ·˘Â ÒÚ‡ÌÓ‚ËÚÒfl ÓÚËˆ‡ÚÂÎ¸ÌÓÈ. íÂÏ Ò‡Ï˚Ï, ‰Îfl “‚˚ÒÓÍÓ‚ÓÎ‡ÚËÎ¸Ì˚ı” ÔÓÂÍÚÓ‚ ÒÌËÊÂÌËÂ
Ì‡ÎÓ„Ó‚ÓÈ ÒÚ‡‚ÍË ‚Â‰ÂÚ ÚÓÎ¸ÍÓ Í ÛÏÂÌ¸¯ÂÌË˛ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı ÔÓÒÚÛÔÎÂÌËÈ.

4.2. Å˛‰ÊÂÚÌ˚Â ˝ÙÙÂÍÚ˚ ËÁÏÂÌÂÌËfl çÑë. èÂÂÈ‰ÂÏ Í ÓˆÂÌÍÂ ÚÓ„Ó, Í‡ÍËÂ ˝ÙÙÂÍÚ˚ ÏÓÊÂÚ
‰‡Ú¸ ÒÌËÊÂÌËÂ ÒÚ‡‚ÍË çÑë, fl‚Îfl˛˘ÂÂÒfl ÓÒÌÓ‚Ì˚Ï ÏÓÏÂÌÚÓÏ ÂÙÓÏËÓ‚‡ÌËfl Ì‡ÎÓ„‡ Ì‡ ‰Ó·‡‚-

ÎÂÌÌÛ˛ ÒÚÓËÏÓÒÚ¸. Ç Í‡˜ÂÒÚ‚Â ·‡ÁÓ‚ÓÈ ÒÚ‡‚ÍË ·˚Î‡ ‚ÁflÚ‡  = 20%, ÍÓÚÓ‡fl ‰ÂÈÒÚ‚Ó‚‡Î‡ ‰Ó
2004 „., Ë ‡ÒÒÏ‡ÚË‚‡ÎËÒ¸ ‚‡Ë‡ÌÚ˚ ÂÂ ÒÌËÊÂÌËfl ‰Ó 18% (‚‚Â‰ÂÌ‡ Ò 2004 „.) Ë 15% (Í‡Í ÔÂ‰Î‡-
„‡ÎÓ Ô‡‚ËÚÂÎ¸ÒÚ‚Ó). Ç Í‡˜ÂÒÚ‚Â ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎÂÈ, ÔÓ ÍÓÚÓ˚Ï ÔÓ‚Ó‰ËÎÓÒ¸ Ò‡‚ÌÂÌËÂ, ·‡ÎËÒ¸ ÓÊË-
‰‡ÂÏ˚Â ÔË‚Â‰ÂÌÌ˚Â Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Â ÔÓÒÚÛÔÎÂÌËfl ‚ ÙÂ‰Â‡Î¸Ì˚È �ÙÂ‰ Ë Â„ËÓÌ‡Î¸Ì˚È �Â„ ·˛‰ÊÂ-
Ú˚. ÑÛ„ËÂ ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË (ÛÓ‚ÂÌ¸ ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌËfl Ë NPV ËÌ‚ÂÒÚÓ‡) ÔË ÛÏÂÌ¸¯ÂÌËË ÒÚ‡‚ÍË çÑë
ÏÓÌÓÚÓÌÌÓ Û·˚‚‡˛Ú Ë ÔÓ˝ÚÓÏÛ, Ì‡ Ì‡¯ ‚Á„Îfl‰, ÌÂ ÒÎË¯ÍÓÏ ËÌÚÂÂÒÌ˚ ‰Îfl ‡Ì‡ÎËÁ‡. êÂ„ËÓÌ‡Î¸-
Ì˚È ·˛‰ÊÂÚ ÌÂ ÔÓÎÛ˜‡ÂÚ ÌÂÔÓÒÂ‰ÒÚ‚ÂÌÌÓ çÑë, ÌÓ ËÁÏÂÌÂÌËÂ ÒÚ‡‚ÍË ‚ÎËflÂÚ Ì‡ ÓÔÚËÏ‡Î¸Ì˚È
ÏÓÏÂÌÚ ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌËfl (˜ÂÂÁ ÔÓÓ„ p*), ‡ ÚÂÏ Ò‡Ï˚Ï, Ë Ì‡ ÒÓ·Ë‡ÂÏ˚Â Â„ËÓÌÓÏ Ì‡ÎÓ„Ë.

ä‡Í ÔÓÍ‡Á‡ÎË ‡Ò˜ÂÚ˚, Á‡‚ËÒËÏÓÒÚ¸ ÓÚ Ô‡‡ÏÂÚÓ‚ ÚÂıÌË˜ÂÒÍÓÈ ÓÒÌ‡˘ÂÌÌÓÒÚË Ë ÚÛ‰ÓÂÏÍÓ-
ÒÚË ÓÍ‡Á˚‚‡ÂÚÒfl Ó˜ÂÌ¸ ÒÎ‡·ÓÈ, ÌÓ ÒÛ˘ÂÒÚ‚ÂÌÌÓÂ ‚ÎËflÌËÂ Ì‡ ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚ ÓÍ‡Á˚‚‡ÂÚ Û˜ÂÚ ÔÓÎËÚË-
ÍË (ËÎË Ô‡ÍÚËÍË) ‚ÓÁ‚‡Ú‡ çÑë Ì‡ Í‡ÔËÚ‡Î¸Ì˚Â ‚ÎÓÊÂÌËfl. í‡Í, ‚ ÒÎÛ˜‡Â ÔÓÎÌÓ„Ó ‚ÓÁ‚‡Ú‡ çÑë
(φ = 1) ˝ÙÙÂÍÚ˚ ÓÚ ÒÌËÊÂÌËfl ÒÚ‡‚ÓÍ çÑë ÌÓÒflÚ ‡ÁÎË˜Ì˚È ı‡‡ÍÚÂ ‰Îfl ÙÂ‰Â‡Î¸ÌÓ„Ó Ë Â„Ë-
ÓÌ‡Î¸ÌÓ„Ó ·˛‰ÊÂÚÓ‚. èÂÊ‰Â ‚ÒÂ„Ó, ÓÚÏÂÚËÏ ‚ÂÒ¸Ï‡ ÒÎ‡·Û˛ ̃ Û‚ÒÚ‚ËÚÂÎ¸ÌÓÒÚ¸ ÂÁÛÎ¸Ú‡ÚÓ‚ Í ËÁ-
ÏÂÌÂÌËflÏ ÒÂ‰ÌÂ„Ó ÚÂÏÔ‡ ÓÒÚ‡ ‰Ó·‡‚ÎÂÌÌÓÈ ÒÚÓËÏÓÒÚË α2 Ë Â„Ó ‚ÓÎ‡ÚËÎ¸ÌÓÒÚË σ2.

îÂ‰Â‡Î¸Ì˚È ·˛‰ÊÂÚ ‚Ó ‚ÒÂı ÒÎÛ˜‡flı ÚÓÎ¸ÍÓ ÔÓË„˚‚‡ÂÚ ÓÚ ÒÌËÊÂÌËfl ÒÚ‡‚ÍË çÑë, Ú.Â. ˝Ù-
ÙÂÍÚ ÓÚ “ÌÂ‰Ó·Ó‡” ˝ÚÓ„Ó Ì‡ÎÓ„‡ ÔÂÓ·Î‡‰‡ÂÚ Ì‡‰ ‰ÓÔÓÎÌËÚÂÎ¸Ì˚ÏË Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ÏË ÔÓÒÚÛÔÎÂÌËfl-
ÏË ÓÚ ·ÓÎÂÂ ‡ÌÌÂ„Ó ÔËıÓ‰‡ ËÌ‚ÂÒÚÓ‡. èË ÒÌËÊÂÌËË ÒÚ‡‚ÍË ‰Ó 1 5% ÙÂ‰Â‡Î¸Ì˚È ·˛‰ÊÂÚ ÏÓ-
ÊÂÚ ÔÓÚÂflÚ¸ ‰Ó 5–7% Ì‡ÎÓ„Ó‚ (ÔÓ Ò‡‚ÌÂÌË˛ Ò ÒÛ˘ÂÒÚ‚Û˛˘ÂÈ ÒÚ‡‚ÍÓÈ γçÑë = 18%) ËÎË ÓÍÓÎÓ
10% ÔÓ Ò‡‚ÌÂÌË˛ Ò γçÑë = 20%.

Ç ÓÚÎË˜ËÂ ÓÚ ÙÂ‰Â‡Î¸ÌÓ„Ó ·˛‰ÊÂÚ‡ ÒÌËÊÂÌËÂ ÒÚ‡‚ÍË çÑë ÓÍ‡Á˚‚‡ÂÚ ÒÎ‡·ÓÂ ÔÓÎÓÊËÚÂÎ¸-
ÌÓÂ ‚ÎËflÌËÂ Ì‡ Â„ËÓÌ‡Î¸Ì˚È ·˛‰ÊÂÚ. ùÚÓ ÓÁÌ‡˜‡ÂÚ, ˜ÚÓ Â„ËÓÌ Ì‡˜ËÌ‡ÂÚ ÔÓÎÛ˜‡Ú¸ ‰ÓÔÓÎÌË-
ÚÂÎ¸Ì˚Â Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Â ÔÓÒÚÛÔÎÂÌËfl ‚ ÂÁÛÎ¸Ú‡ÚÂ ÔË‚ÎÂ˜ÂÌËfl ËÌ‚ÂÒÚÓ‡ (·ÓÎÂÂ ‡ÌÌÂ„Ó ËÌ‚ÂÒÚËÓ-
‚‡ÌËfl). é‰Ì‡ÍÓ ‰ÓÔÓÎÌËÚÂÎ¸Ì˚È ‚˚Ë„˚¯ Â„ËÓÌ‡ ÌÂ Ó˜ÂÌ¸ ‚ÂÎËÍ Ë ÒÓÒÚ‡‚ÎflÂÚ ÌÂ ·ÓÎÂÂ 5% (ÔË
ÒÚ‡‚ÍÂ 18%). Ñ‡Î¸ÌÂÈ¯ÂÂ ÒÌËÊÂÌËÂ ÒÚ‡‚ÍË ‰Ó 15% Ú‡ÍÊÂ ÌÂ ÔËÌÂÒÂÚ Â„ËÓÌÛ ·ÓÎ¸¯Ó„Ó ‚˚Ë„-
˚¯‡, ‰ÓÔÓÎÌËÚÂÎ¸Ì˚È ÔËÓÒÚ Ì‡ÎÓ„Ó‚ ÒÓÒÚ‡‚ËÚ ÔÓfl‰Í‡ 2–5% ÔÓ Ò‡‚ÌÂÌË˛ Ò ·‡ÁÓ‚ÓÈ ÒÚ‡‚ÍÓÈ
γçÑë = 20% (Á‡ ËÒÍÎ˛˜ÂÌËÂÏ ÔÓÂÍÚÓ‚ Ò ÌËÁÍËÏË ‚ÓÎ‡ÚËÎ¸ÌÓÒÚflÏË Ë ÌËÁÍËÏË ÚÂÏÔ‡ÏË ÓÒÚ‡).

àÌ‡fl Í‡ÚËÌ‡ Ì‡·Î˛‰‡ÂÚÒfl, ÂÒÎË ÒÌËÊÂÌËÂ ÒÚ‡‚ÍË Ì‡ÎÓ„‡ ·Û‰ÂÚ ÔÓıÓ‰ËÚ¸ ‚ ÛÒÎÓ‚Ëflı Ù‡ÍÚË-
˜ÂÒÍÓ„Ó ÓÚÍ‡Á‡ ÓÚ ‚ÓÁ‚‡Ú‡ çÑë, Ò‚flÁ‡ÌÌÓ„Ó Ò Í‡ÔËÚ‡Î¸Ì˚Ï ÒÚÓËÚÂÎ¸ÒÚ‚ÓÏ (Ì‡˜‡Î¸Ì˚ÏË ËÌ‚Â-
ÒÚËˆËflÏË), Í‡Í ˜‡ÒÚÓ ÔÓËÒıÓ‰ËÚ Ì‡ Ô‡ÍÚËÍÂ (Ú.Â. φ = 0). á‰ÂÒ¸ ÛÊÂ ÔÓfl‚ÎflÂÚÒfl ‰ÓÒÚ‡ÚÓ˜ÌÓ ‚˚-
‡ÊÂÌÌ‡fl Á‡‚ËÒËÏÓÒÚ¸ ÓÚ ‚ÓÎ‡ÚËÎ¸ÌÓÒÚË ÔÓÂÍÚ‡ Ë Â„Ó ÚÂÏÔ‡ ÓÒÚ‡.

èË Ï‡Î˚ı ‚ÓÎ‡ÚËÎ¸ÌÓÒÚflı Ó·‡ ·˛‰ÊÂÚ‡ ÔÓÎÛ˜‡˛Ú ‰ÓÔÓÎÌËÚÂÎ¸Ì˚Â Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Â ÔÓÒÚÛÔÎÂÌËfl.
èË ̋ ÚÓÏ ÓÚÌÓÒËÚÂÎ¸Ì˚È ÔËÓÒÚ ÙÂ‰Â‡Î¸ÌÓ„Ó ·˛‰ÊÂÚ‡ ÏÓÊÂÚ ÒÓÒÚ‡‚ËÚ¸ ‰Ó 13%, ‡ Â„ËÓÌ‡Î¸-
ÌÓ„Ó – ‰Ó 20% (ÔË ÒÚ‡‚ÍÂ 18%), ‡ ‰‡Î¸ÌÂÈ¯ÂÂ ÒÌËÊÂÌËÂ ÒÚ‡‚ÍË ‰Ó 15% ÏÓÊÂÚ Û‚ÂÎË˜ËÚ¸ ˝ÚË ÔÓ-
Í‡Á‡ÚÂÎË ‰Ó 36 Ë 60%, ÒÓÓÚ‚ÂÚÒÚ‚ÂÌÌÓ. è‡‚‰‡, ̂ ËÙ˚ ÔËÓÒÚ‡ ·Û‰ÛÚ Ô‡‰‡Ú¸ Ò Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂÏ ÚÂÏ-
Ô‡ ÓÒÚ‡ ‰Ó·‡‚ÎÂÌÌÓÈ ÒÚÓËÏÓÒÚË.
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ÑÎfl ÔÓÂÍÚÓ‚ Ò ÛÏÂÂÌÌÓÈ Ë ·ÓÎ¸¯ÓÈ ‚ÓÎ‡ÚËÎ¸ÌÓÒÚ¸˛ ÙÂ‰Â‡Î¸Ì˚È ·˛‰ÊÂÚ ÛÊÂ Ì‡˜ËÌ‡ÂÚ
ÔÓË„˚‚‡Ú¸ ÓÚ ÒÌËÊÂÌËfl ÒÚ‡‚ÍË çÑë. óÚÓ Í‡Ò‡ÂÚÒfl Â„ËÓÌ‡Î¸ÌÓ„Ó ·˛‰ÊÂÚ‡, ÚÓ ÓÌ ÔÓÎÛ˜‡ÂÚ ‰Ó-
ÔÓÎÌËÚÂÎ¸Ì˚Â ÔÓÒÚÛÔÎÂÌËfl, ıÓÚfl Ëı ÓÚÌÓÒËÚÂÎ¸Ì˚È ÔËÓÒÚ ÒÚ‡ÌÓ‚ËÚÒfl „Ó‡Á‰Ó ÏÂÌ¸¯Â (ÌÂ ·Ó-
ÎÂÂ 5% ‰Îfl ÒÚ‡‚ÍË 18%). Ñ‡Î¸ÌÂÈ¯ÂÂ ÒÌËÊÂÌËÂ ÒÚ‡‚ÍË ‰Ó 15% Â˘Â ·ÓÎÂÂ ÛÏÂÌ¸¯‡ÂÚ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Â
ÔÓÒÚÛÔÎÂÌËfl ‚ ÙÂ‰Â‡Î¸Ì˚È ·˛‰ÊÂÚ (ÛÏÂÌ¸¯ÂÌËÂ ÏÓÊÂÚ ‰ÓÈÚË ‰Ó 8% ÔÓ Ò‡‚ÌÂÌË˛ Ò ·‡ÁÓ‚ÓÈ
ÒÚ‡‚ÍÓÈ), ÌÓ Û‚ÂÎË˜Ë‚‡ÂÚ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚È ‚˚Ë„˚¯ Â„ËÓÌ‡ (ÔËÏÂÌÓ Ì‡ 10%).

èÓ‰‚Ó‰fl ÌÂÍËÈ ËÚÓ„, ÏÓÊÌÓ ÓÚÏÂÚËÚ¸, ˜ÚÓ ˝ÙÙÂÍÚ˚ ÓÚ ÒÌËÊÂÌËfl ÒÚ‡‚ÓÍ çÑë ÒÛ˘ÂÒÚ‚ÂÌÌ˚Ï
Ó·‡ÁÓÏ Ò‚flÁ‡Ì˚ Ò ÔÓÎËÚËÍÓÈ ‚ÓÁ‚‡Ú‡ çÑë Ì‡ ÚÓ‚‡˚ Ë ÛÒÎÛ„Ë, ÌÂÓ·ıÓ‰ËÏ˚Â ‰Îfl ÒÓÁ‰‡ÌËfl
ÔÂ‰ÔËflÚËfl. èË ÒÚÓ„ÓÏ ÒÓ·Î˛‰ÂÌËË ÒÛ˘ÂÒÚ‚Û˛˘Â„Ó Á‡ÍÓÌÓ‰‡ÚÂÎ¸ÒÚ‚‡, ÔÂ‰ÛÒÏ‡ÚË‚‡˛˘Â-
„Ó ÔÓÎÌ˚È ‚ÓÁ‚‡Ú çÑë Ì‡ Í‡ÔËÚ‡Î¸Ì˚Â ‚ÎÓÊÂÌËfl ÔÓ ÓÍÓÌ˜‡ÌËË ÔÂËÓ‰‡ Ëı ÓÒ‚ÓÂÌËfl, ‚ ÙÂ‰Â-
‡Î¸Ì˚È ·˛‰ÊÂÚ ·Û‰ÂÚ ÔÓÒÚÛÔ‡Ú¸ ÏÂÌ¸¯Â Ì‡ÎÓ„Ó‚, ‡ ‚ Â„ËÓÌ‡Î¸Ì˚È ·˛‰ÊÂÚ – ·ÓÎ¸¯Â. èË
˝ÚÓÏ ‰‡Î¸ÌÂÈ¯ÂÂ ÒÌËÊÂÌËÂ ÒÚ‡‚ÍË ‰Ó 15% ÌÂ ÔËÌÂÒÂÚ ·ÓÎ¸¯Ó„Ó ˝ÙÙÂÍÚ‡ ‰Îfl Â„ËÓÌ‡, ‡ ÎË¯¸
Û‚ÂÎË˜ËÚ ÌÂ‰Ó·Ó ‚ ÙÂ‰Â‡Î¸Ì˚È ·˛‰ÊÂÚ. é‰ÌÓ‚ÂÏÂÌÌ˚È ‚˚Ë„˚¯ ‰Îfl ·˛‰ÊÂÚÓ‚ Ó·ÓËı ÛÓ‚-
ÌÂÈ ÏÓÊÂÚ Ì‡ÒÚÛÔËÚ¸ ÎË¯¸ ‚ ÛÒÎÓ‚Ëflı ÓÚÍ‡Á‡ ÓÚ ‚ÓÁ‚‡Ú‡ çÑë (˜ÚÓ ̃ ‡ÒÚÓ ËÒÔÓÎ¸ÁÛÂÚÒfl ÙËÒÍ‡Î¸-
Ì˚ÏË Ó„‡Ì‡ÏË Ì‡ Ô‡ÍÚËÍÂ, ÌÓ ÌÂ ÒÎË¯ÍÓÏ ÒÓ„Î‡ÒÛÂÚÒfl Ò ÒÛ˘ÂÒÚ‚Û˛˘ËÏË Á‡ÍÓÌÓ‰‡ÚÂÎ¸Ì˚ÏË
ÔÓÎÓÊÂÌËflÏË).

4.3. ÄÌ‡ÎËÁ ÔÓÒÎÂ‰ÒÚ‚ËÈ ËÁÏÂÌÂÌËfl Öëç. èÓ‰ÂÏÓÌÒÚËÛÂÏ ÚÂÔÂ¸, Í‡ÍÓÂ ‚ÎËflÌËÂ Ì‡ ‚‚Â-
‰ÂÌÌ˚Â ‚˚¯Â ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË, Ò‚flÁ‡ÌÌ˚Â Ò ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌ˚Ï ÔÓÂÍÚÓÏ, ÓÍ‡Á˚‚‡ÂÚ ÒÌËÊÂÌËÂ ÒÚ‡‚ÍË
Â‰ËÌÓ„Ó ÒÓˆË‡Î¸ÌÓ„Ó Ì‡ÎÓ„‡. Ç Í‡˜ÂÒÚ‚Â ·‡ÁÓ‚ÓÈ ÒÚ‡‚ÍË ·˚Î‡ ‚ÁflÚ‡ ÒÚ‡‚Í‡ 35.6% (ÍÓÚÓ‡fl ÒÛ˘Â-
ÒÚ‚Ó‚‡Î‡ ‰Ó 2005 „.) Ë ÓˆÂÌË‚‡ÎËÒ¸ ÔÓÒÎÂ‰ÒÚ‚Ëfl ÂÂ ÒÌËÊÂÌËfl ‰Ó 26% (Ò 2005 „.). Ç Í‡˜ÂÒÚ‚Â ÔÓÍ‡-

Á‡ÚÂÎÂÈ Ò‡‚ÌÂÌËfl ·‡ÎËÒ¸ ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË ˝ÙÙÂÍÚË‚ÌÓÒÚË (25) ÔË ·‡ÁÓ‚ÓÈ  = 35.6% Ë ÌÓ‚ÓÈ

 = 26% ÒÚ‡‚Í‡ı Öëç. éÚÏÂÚËÏ, ˜ÚÓ ÒÌËÊÂÌËÂ ÒÚ‡‚ÍË Öëç ÔË‚Ó‰ËÚ Í Û‚ÂÎË˜ÂÌË˛ ÔÓÒÚÛÔ-
ÎÂÌËÈ ‚ ·˛‰ÊÂÚ˚ (‚ ÔÂ‚Û˛ Ó˜ÂÂ‰¸, Â„ËÓÌ‡Î¸Ì˚È), ÔÓÒÍÓÎ¸ÍÛ ÛÏÂÌ¸¯‡ÂÚ ÔÓÓ„ ËÌ‚ÂÒÚËÓ‚‡-
ÌËfl Ë ÚÂÏ Ò‡Ï˚Ï ÒÔÓÒÓ·ÒÚ‚ÛÂÚ ·ÓÎÂÂ ‡ÌÌÂÏÛ ÔËıÓ‰Û ËÌ‚ÂÒÚÓ‡. Ç ÓÚÎË˜ËÂ ÓÚ ÒËÚÛ‡ˆËË Ò Ì‡ÎÓ-
„‡ÏË Ì‡ ÔË·˚Î¸ Ë Ì‡ ‰Ó·‡‚ÎÂÌÌÛ˛ ÒÚÓËÏÓÒÚ¸ ÔÓÎÛ˜ÂÌÌ˚Â Ì‡ÏË ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚ ÒÛ˘ÂÒÚ‚ÂÌÌÓ Á‡‚Ë-
ÒflÚ ÓÚ Ô‡‡ÏÂÚÓ‚ ÚÂıÌË˜ÂÒÍÓÈ ÓÒÌ‡˘ÂÌÌÓÒÚË ÔÓÂÍÚ‡ ψ Ë Â„Ó ÚÛ‰ÓÂÏÍÓÒÚË µ.

ä‡Í ÔÓÍ‡Á‡ÎË ‡Ò˜ÂÚ˚, ‰Îfl ÔÓÂÍÚÓ‚ Ò ‚˚ÒÓÍÓÈ ‰ÓÎÂÈ ÚÂıÌË˜ÂÒÍÓÈ ÓÒÌ‡˘ÂÌÌÓÒÚË Ë Ï‡ÎÓÈ
ÚÛ‰ÓÂÏÍÓÒÚ¸˛ ÒÌËÊÂÌËÂ ÒÚ‡‚ÍË Öëç Ô‡ÍÚË˜ÂÒÍË ÌÂ ÓÍ‡Á˚‚‡ÂÚ ÌËÍ‡ÍÓ„Ó ‚ÎËflÌËfl ÌË Ì‡ ‚ÂÏfl
ÔËıÓ‰‡ ËÌ‚ÂÒÚÓ‡, ÌË Ì‡ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Â ÔÓÒÚÛÔÎÂÌËfl ‚ ÙÂ‰Â‡Î¸Ì˚È ·˛‰ÊÂÚ. çÂÍÓÚÓ˚Â ˝ÙÙÂÍÚ˚
ÔÓfl‚Îfl˛ÚÒfl Ì‡ ÛÓ‚ÌÂ Â„ËÓÌ‡Î¸ÌÓ„Ó ·˛‰ÊÂÚ‡ Ë NPV ËÌ‚ÂÒÚÓ‡, ÌÓ Ë Á‰ÂÒ¸ ÓÚÌÓÒËÚÂÎ¸Ì˚È
ÔËÓÒÚ ÌÂ ÔÂ‚˚¯‡ÂÚ 5%. èË ˝ÚÓÏ ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚ Ó˜ÂÌ¸ ÛÒÚÓÈ˜Ë‚˚ Í ËÁÏÂÌÂÌËflÏ ÚÂÏÔ‡ ÓÒÚ‡ Ë
‚ÓÎ‡ÚËÎ¸ÌÓÒÚË.

ëÓ‚ÒÂÏ ‰Û„‡fl Í‡ÚËÌ‡ ËÏÂÂÚ ÏÂÒÚÓ ‚ ÒÎÛ˜‡Â ÒÎ‡·Ó ÚÂıÌË˜ÂÒÍË ÓÒÌ‡˘ÂÌÌ˚ı ÔÓÂÍÚÓ‚ Ò ‚˚ÒÓ-
ÍÓÈ ‰ÓÎÂÈ ÓÔÎ‡Ú˚ ÚÛ‰‡ (ψ = 0.2, µ = 0.7). á‰ÂÒ¸ ÂÁÍÓ ‚ÓÁ‡ÒÚ‡ÂÚ ÓÎ¸ ÙÓÌ‰‡ ÓÔÎ‡Ú˚ ÚÛ‰‡ Ë Ò‚fl-
Á‡ÌÌ˚ı Ò ÌËÏ Ì‡ÎÓ„Ó‚. ëÌËÊÂÌËÂ ÒÚ‡‚ÍË Öëç ‚˚Á˚‚‡ÂÚ ÔÓ˜ÚË ‰‚ÛÍ‡ÚÌÓÂ ÒÌËÊÂÌËÂ ÛÓ‚Ìfl ËÌ-
‚ÂÒÚËÓ‚‡ÌËfl Ë ÚÂÏ Ò‡Ï˚Ï ÒÛ˘ÂÒÚ‚ÂÌÌÓÂ ÛÒÍÓÂÌËÂ ÔËıÓ‰‡ ËÌ‚ÂÒÚÓ‡. ùÚÓ ÏÓÊÂÚ ÔË‚ÂÒÚË Í
·ÓÎÂÂ ˜ÂÏ 100%-ÌÓÏÛ ÓÒÚÛ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı ÔÓÒÚÛÔÎÂÌËÈ ‚ Â„ËÓÌ‡Î¸Ì˚È ·˛‰ÊÂÚ Ë ÌÂÒÍÓÎ¸ÍÓ ÏÂÌ¸-
¯ÂÏÛ – ‚ ÙÂ‰Â‡Î¸Ì˚È ·˛‰ÊÂÚ. ë ÓÒÚÓÏ ‚ÓÎ‡ÚËÎ¸ÌÓÒÚË ÔÓÂÍÚ‡ ÔËÓÒÚ ‰ÓÔÓÎÌËÚÂÎ¸Ì˚ı ÔÓ-
ÒÚÛÔÎÂÌËÈ ÒÚ‡ÌÓ‚ËÚÒfl ÌÂÒÍÓÎ¸ÍÓ ÏÂÌ¸¯Â, ÌÓ ‚ÒÂ ÊÂ ÓÒÚ‡ÂÚÒfl Ì‡ ‰ÓÒÚ‡ÚÓ˜ÌÓ ‚˚ÒÓÍÓÏ ÛÓ‚ÌÂ (20–
30% ‰Îfl ÙÂ‰Â‡Î¸ÌÓ„Ó ·˛‰ÊÂÚ‡ Ë 50–60% ‰Îfl Â„ËÓÌ‡Î¸ÌÓ„Ó). ë Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂÏ ÚÂÏÔ‡ ÓÒÚ‡ ÔË-
·˚ÎË ˝ÚË ÔÓÍ‡Á‡ÚÂÎË ÌÂÒÍÓÎ¸ÍÓ ÒÌËÊ‡˛ÚÒfl.

äÓÏÂ ÚÓ„Ó, ‰Îfl ÚÂıÌË˜ÂÒÍË ‚˚ÒÓÍÓ ÓÒÌ‡˘ÂÌÌ˚ı ÔÓÂÍÚÓ‚ (ψ ~ 0.9) ÛÒÚ‡ÌÓ‚ÎÂÌ‡ ‚˚ÒÓÍ‡fl ˜Û‚-
ÒÚ‚ËÚÂÎ¸ÌÓÒÚ¸ ÚÓ˜ÍË ã‡ÙÙÂ‡ (‰Îfl ÔÓÒÚÛÔÎÂÌËÈ ‚ ÍÓÌÒÓÎË‰ËÓ‚‡ÌÌ˚È ·˛‰ÊÂÚ) Í ÚÂÏÔÛ ÓÒÚ‡
‰Ó·‡‚ÎÂÌÌÓÈ ÒÚÓËÏÓÒÚË. í‡Í, ÔË Ï‡Î˚ı α2 (Ë ÌÂ Ó˜ÂÌ¸ ·ÓÎ¸¯Ëı ‚ÓÎ‡ÚËÎ¸ÌÓÒÚflı) ÚÓ˜Í‡ ã‡ÙÙÂ‡
·ÎËÁÍ‡ Í ÌÛÎ˛, ‡ Ò ÓÒÚÓÏ α2 ÂÁÍÓ ‚ÓÁ‡ÒÚ‡ÂÚ.

ÑÎfl ÚÂıÌË˜ÂÒÍË ÒÎ‡·Ó ÓÒÌ‡˘ÂÌÌ˚ı ÔÓÂÍÚÓ‚ (ψ ~ 0.2) ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚ (‚ ÚÓÏ ˜ËÒÎÂ Ë ÚÓ˜Í‡ ã‡Ù-
ÙÂ‡) ÒÎ‡·Ó ˜Û‚ÒÚ‚ËÚÂÎ¸Ì˚ Í ÚÂÏÔ‡Ï ÓÒÚ‡ Ë ‚ÓÎ‡ÚËÎ¸ÌÓÒÚË. èË ˝ÚÓÏ ÚÓ˜Í‡ ã‡ÙÙÂ‡ ÌÂ ÔÂ-
‚˚¯‡ÂÚ 30% Ë Ò‡‚ÌËÏ‡ ÔÓ ‚ÂÎË˜ËÌÂ Ò ÒÛ˘ÂÒÚ‚Û˛˘ÂÈ ÒÚ‡‚ÍÓÈ Öëç.

í‡ÍËÏ Ó·‡ÁÓÏ, ‰‡Î¸ÌÂÈ¯ÂÂ ÒÌËÊÂÌËÂ ÒÚ‡‚ÍË Öëç ÏÓÊÂÚ ÔËÌÂÒÚË ‰ÓÔÓÎÌËÚÂÎ¸Ì˚Â ÔÓÒÚÛÔ-
ÎÂÌËfl ‚ ·˛‰ÊÂÚ˚ ‚ ÓÒÌÓ‚ÌÓÏ ‰Îfl ÔÓÂÍÚÓ‚ Ò ·ÓÎ¸¯ÓÈ ÚÛ‰ÓÂÏÍÓÒÚ¸˛ Ë Ï‡ÎÓÈ ‰ÓÎÂÈ ‡ÍÚË‚Ì˚ı
ÙÓÌ‰Ó‚ ÌÂÁ‡‚ËÒËÏÓ ÓÚ ÚÂÏÔÓ‚ ÓÒÚ‡ Ë ‚ÓÎ‡ÚËÎ¸ÌÓÒÚË ÔÓÂÍÚ‡.

4.4. éÒÓ·˚Â ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËÂ ÁÓÌ˚. Ç 2005 „. ·˚Î ÔËÌflÚ á‡ÍÓÌ Ó· ÓÒÓ·˚ı ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËı ÁÓ-
Ì‡ı (éùá) ‚ êÓÒÒËË, ‰ÓÔÓÎÌÂÌÌ˚È ‚ 2006 „. ëÓ„Î‡ÒÌÓ ˝ÚÓÏÛ Á‡ÍÓÌÛ, Ì‡ ÚÂËÚÓËË êî ÏÓ„ÛÚ ÒÓ-
Á‰‡‚‡Ú¸Òfl éùá ÚÂı ÚËÔÓ‚: ÔÓÏ˚¯ÎÂÌÌÓ-ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚ÂÌÌ˚Â (èè éùá), ÚÂıÌËÍÓ-‚ÌÂ‰ÂÌ˜ÂÒÍËÂ
(íÇ éùá) Ë ÚÛËÒÚÒÍÓ-ÂÍÂ‡ˆËÓÌÌ˚Â, ÔÂ‰ÛÒÏ‡ÚË‚‡˛˘ËÂ ‡ÁÎË˜Ì˚Â Î¸„ÓÚ˚ (‚ ÚÓÏ ˜ËÒÎÂ Ì‡-
ÎÓ„Ó‚˚Â) ‰Îfl Ò‚ÓËı ÂÁË‰ÂÌÚÓ‚. Ç ˜‡ÒÚÌÓÒÚË, ÔÂ‰ÔËflÚËfl ‚ éùá ÓÒ‚Ó·ÓÊ‰‡˛ÚÒfl Ì‡ 5 ÎÂÚ ÓÚ
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ÄÍËÌ, ëÎ‡ÒÚÌËÍÓ‚

ÛÔÎ‡Ú˚ Ì‡ÎÓ„Ó‚ Ì‡ ËÏÛ˘ÂÒÚ‚Ó Ë Ì‡ ÁÂÏÎ˛. äÓÏÂ ÚÓ„Ó, ‚ ÚÂıÌËÍÓ-‚ÌÂ‰ÂÌ˜ÂÒÍËı ÁÓÌ‡ı ‚‚Ó‰ËÚÒfl
ÔÓÌËÊÂÌÌ‡fl ÒÚ‡‚Í‡ Öëç (14 ‚ÏÂÒÚÓ 26%), ‡ ‚ ÔÓÏ˚¯ÎÂÌÌÓ-ÔÓËÁ‚Ó‰ÒÚ‚ÂÌÌ˚ı ÁÓÌ‡ı ‰ÓÔÛÒÍ‡ÂÚ-
Òfl Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂ (ÌÓ ÌÂ ·ÓÎÂÂ ˜ÂÏ ‚ 2 ‡Á‡) ÍÓ˝ÙÙËˆËÂÌÚ‡ ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË, ‡ Ú‡ÍÊÂ ÒÌËÏ‡ÂÚÒfl 30%-
ÌÓÂ Ó„‡ÌË˜ÂÌËÂ Ì‡ ÔÂÂÌÓÒ Û·˚ÚÍÓ‚ Ì‡ ÔÓÒÎÂ‰Û˛˘ËÂ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Â ÔÂËÓ‰˚. éÚÏÂÚËÏ Â˘Â, ˜ÚÓ
ÏÂÒÚÌ˚Â ‚Î‡ÒÚË ÏÓ„ÛÚ Ú‡ÍÊÂ ÒÌËÊ‡Ú¸ ÒÚ‡‚ÍÛ Ì‡ÎÓ„‡ Ì‡ ÔË·˚Î¸ (ÌÂ ·ÓÎÂÂ ˜ÂÏ Ì‡ 4%), ‡ ÂÁË‰ÂÌ-
Ú˚ Ú‡ÍÓÈ éùá, Í‡Í ä‡ÎËÌËÌ„‡‰ÒÍ‡fl Ó·Î‡ÒÚ¸ ÔÓÎÌÓÒÚ¸˛ ÓÒ‚Ó·ÓÊ‰ÂÌ˚ ÓÚ ÛÔÎ‡Ú˚ Ì‡ÎÓ„‡ Ì‡ ÔË-
·˚Î¸ (‚ ÙÂ‰Â‡Î¸Ì˚È Ë Â„ËÓÌ‡Î¸Ì˚È ·˛‰ÊÂÚ˚) ÔÂ‚˚Â 6 ÎÂÚ ÔÓÒÎÂ Ó·‡ÁÓ‚‡ÌËfl ÔÂ‰ÔËflÚËfl.

Ç ‡ÏÍ‡ı ÔÂ‰ÎÓÊÂÌÌÓÈ ÏÓ‰ÂÎË ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌ˚ı ÓÊË‰‡ÌËÈ ‡ÒÒÏÓÚÂÌ˚ ‰‚‡ ÚËÔ‡ ÒÛ˘ÂÒÚ‚Û-
˛˘Ëı ‚ êÓÒÒËË éùá (èè Ë íÇ), Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Â Î¸„ÓÚ˚ ‚ ÍÓÚÓ˚ı ÓÔËÒ‡Ì˚ ‚˚¯Â. äÓÏÂ ÚÓ„Ó, ‰Îfl
Ó·ÓËı ÚËÔÓ‚ ÁÓÌ ÒÚ‡‚Í‡ Ì‡ÎÓ„‡ Ì‡ ÔË·˚Î¸ ÔÂ‰ÔÓÎ‡„‡Î‡Ò¸ ÒÌËÊÂÌÌÓÈ ‰Ó 20% (Á‡ Ò˜ÂÚ ÛÏÂÌ¸¯Â-
ÌËfl ÂÂ Â„ËÓÌ‡Î¸ÌÓÈ ˜‡ÒÚË Ì‡ 4%). ëÛ˘ÂÒÚ‚ÂÌÌÛ˛ ÓÎ¸ ‚ ÔÓÎÛ˜ÂÌÌ˚ı ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú‡ı Ë„‡ÂÚ Ô‡‡-
ÏÂÚ ÚÛ‰ÓÂÏÍÓÒÚË ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌÓ„Ó ÔÓÂÍÚ‡. éÒÌÓ‚Ì˚Â ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚ Ò‚flÁ‡Ì˚ Ò ËÒÒÎÂ‰Ó‚‡ÌËÂÏ
Á‡‚ËÒËÏÓÒÚË ÔË‚Â‰ÂÌÌ˚ı Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı ÔÓÒÚÛÔÎÂÌËÈ ‚ ÙÂ‰Â‡Î¸Ì˚È Ë Â„ËÓÌ‡Î¸Ì˚È ·˛‰ÊÂÚ˚ ÓÚ
‰ÎËÚÂÎ¸ÌÓÒÚË Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡ÌËÍÛÎ ÔÓ Ì‡ÎÓ„Û Ì‡ ËÏÛ˘ÂÒÚ‚Ó (Arkin, Slastnikov, Arkina, 2006).

èÓÍ‡Á‡ÌÓ, ˜ÚÓ ÔÓÒÚÛÔÎÂÌËfl ‚ ÙÂ‰Â‡Î¸Ì˚È ·˛‰ÊÂÚ ÓÚ ÒÓÁ‰‡ÌÌÓ„Ó ÔÂ‰ÔËflÚËfl ‚ÓÁ‡ÒÚ‡˛Ú Ò
ÓÒÚÓÏ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡ÌËÍÛÎ ‰Îfl Ó·ÓËı ÚËÔÓ‚ ÁÓÌ. èè éùá ‚ÒÂ„‰‡ Ó·ÂÒÔÂ˜Ë‚‡˛Ú ÓÒÚ ÔÓÒÚÛÔÎÂ-
ÌËÈ ‚ ÙÂ‰Â‡Î¸Ì˚È ·˛‰ÊÂÚ (ÔÓ Ò‡‚ÌÂÌË˛ Ò Ó·˚˜ÌÓÈ ÒËÒÚÂÏÓÈ Ì‡ÎÓ„ÓÓ·ÎÓÊÂÌËfl), ÍÓÚÓ˚È ÏÓ-
ÊÂÚ ‰ÓÒÚË„‡Ú¸ 10–15%, ÌÓ Ô‡‰‡ÂÚ Ò Û‚ÂÎË˜ÂÌËÂÏ ‚ÓÎ‡ÚËÎ¸ÌÓÒÚË ÔÓÂÍÚ‡. ÑÎfl ÔÂ‰ÔËflÚËÈ, ÒÓÁ‰‡-
‚‡ÂÏ˚ı ‚ íÇ éùá, Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Â ÔÓÒÚÛÔÎÂÌËfl ‚ ÙÂ‰Â‡Î¸Ì˚È ·˛‰ÊÂÚ ËÌÓ„‰‡ ÏÓ„ÛÚ ÓÍ‡Á‡Ú¸Òfl ÏÂÌ¸-
¯Â, ˜ÂÏ ÔË Ó·˚˜ÌÓÏ ÂÊËÏÂ Ì‡ÎÓ„ÓÓ·ÎÓÊÂÌËfl. í‡Í‡fl ÒËÚÛ‡ˆËfl ‚ÓÁÌËÍ‡ÂÚ (ÔË ÒÛ˘ÂÒÚ‚Û˛˘Ëı
5-ÎÂÚÌËı Í‡ÌËÍÛÎ‡ı ÔÓ Ì‡ÎÓ„Û Ì‡ ËÏÛ˘ÂÒÚ‚Ó) ‰Îfl ‚˚ÒÓÍÓ‚ÓÎ‡ÚËÎ¸Ì˚ı ÔÓÂÍÚÓ‚ Ò ÛÏÂÂÌÌ˚ÏË
ÁÌ‡˜ÂÌËflÏË ÚÛ‰ÓÂÏÍÓÒÚË. é‰Ì‡ÍÓ Ò‡ÏÓ ÒÌËÊÂÌËÂ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı ÔÓÒÚÛÔÎÂÌËÈ Í‡ÈÌÂ ÌÂÁÌ‡˜ËÚÂÎ¸-
ÌÓ Ë ÌÂ ÔÂ‚˚¯‡ÂÚ 1–2%.

á‡‚ËÒËÏÓÒÚ¸ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı ÔÓÒÚÛÔÎÂÌËÈ ‚ Â„ËÓÌ‡Î¸Ì˚È ·˛‰ÊÂÚ ÓÚ ‰ÎËÚÂÎ¸ÌÓÒÚË Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡-
ÌËÍÛÎ (ÔÓ Ì‡ÎÓ„Û Ì‡ ËÏÛ˘ÂÒÚ‚Ó) ÌÓÒËÚ ·ÓÎÂÂ ÒÎÓÊÌ˚È ı‡‡ÍÚÂ Ë ÒÛ˘ÂÒÚ‚ÂÌÌÓ Á‡‚ËÒËÚ ÓÚ ‚ÂÎË-
˜ËÌ˚ µ ÚÛ‰ÓÂÏÍÓÒÚË ÔÓÂÍÚ‡. Ä ËÏÂÌÌÓ, ÒÛ˘ÂÒÚ‚Û˛Ú ‰‚‡ ÔÓÓ„Ó‚˚ı ÁÌ‡˜ÂÌËfl ÚÛ‰ÓÂÏÍÓÒÚË µ1
Ë µ2 (ÓÔÂ‰ÂÎflÂÏ˚ı ÔÓ Ô‡‡ÏÂÚ‡Ï ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌÓ„Ó ÔÓÂÍÚ‡, ‡ Ú‡ÍÊÂ ÔÓ ÚËÔÛ éùá), ı‡‡ÍÚÂË-
ÁÛ˛˘ËÂ ÚË ÚËÔ‡ Á‡‚ËÒËÏÓÒÚÂÈ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı ÔÓÒÚÛÔÎÂÌËÈ ‚ Â„ËÓÌ‡Î¸Ì˚È ·˛‰ÊÂÚ ÓÚ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı
Í‡ÌËÍÛÎ. í‡Í, ÔË µ < µ1 ÔË‚Â‰ÂÌÌ˚Â Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Â ÔÓÒÚÛÔÎÂÌËfl ÏÓÌÓÚÓÌÌÓ Û·˚‚‡˛Ú Ò ÓÒÚÓÏ Ì‡-
ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡ÌËÍÛÎ, ‡ ÔË µ > µ2 – ÏÓÌÓÚÓÌÌÓ ‚ÓÁ‡ÒÚ‡˛Ú. Ç ÔÓÏÂÊÛÚÓ˜ÌÓÈ Ó·Î‡ÒÚË µ1 ≤ µ ≤ µ2
ËÏÂÂÚ ÏÂÒÚÓ ˝ÙÙÂÍÚ ã‡ÙÙÂ‡: ÔË‚Â‰ÂÌÌ˚Â ÔÓÒÚÛÔÎÂÌËfl ‚ Â„ËÓÌ‡Î¸Ì˚È ·˛‰ÊÂÚ ÒÌ‡˜‡Î‡ ‚ÓÁ-
‡ÒÚ‡˛Ú Ò ÓÒÚÓÏ Í‡ÌËÍÛÎ, ‡ Á‡ÚÂÏ Û·˚‚‡˛Ú.

éÚÏÂÚËÏ, ˜ÚÓ ÔË ÒÛ˘ÂÒÚ‚Û˛˘Ëı 5-ÎÂÚÌËı Í‡ÌËÍÛÎ‡ı ÔÓ Ì‡ÎÓ„Û Ì‡ ËÏÛ˘ÂÒÚ‚Ó ‚ éùá ˝ÚË Ì‡-
ÎÓ„Ó‚˚Â ÔÓÒÚÛÔÎÂÌËfl ÏÓ„ÛÚ ·˚Ú¸ Í‡Í ·ÓÎ¸¯Â, Ú‡Í Ë ÏÂÌ¸¯Â ‡Ì‡ÎÓ„Ë˜Ì˚ı ÔÓÒÚÛÔÎÂÌËÈ ÔË
Ó·˚˜ÌÓÈ ÒËÒÚÂÏÂ Ì‡ÎÓ„ÓÓ·ÎÓÊÂÌËfl. èÓÒÎÂ‰ÌÂÂ ÓÔÂ‰ÂÎflÂÚÒfl Ô‡‡ÏÂÚ‡ÏË ÔÓÂÍÚ‡, ‚ ÚÓÏ ˜ËÒÎÂ
Â„Ó ‚ÓÎ‡ÚËÎ¸ÌÓÒÚ¸˛ Ë ÚÂıÌË˜ÂÒÍÓÈ ÓÒÌ‡˘ÂÌÌÓÒÚ¸˛. ä‡Í ÔÓÍ‡Á‡ÎË ‡Ò˜ÂÚ˚, ÓÒÚ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı ÔÓ-
ÒÚÛÔÎÂÌËÈ ‚ Â„ËÓÌ‡Î¸Ì˚È ·˛‰ÊÂÚ (ÓÚÌÓÒËÚÂÎ¸ÌÓ Ó·˚˜ÌÓÈ ÒËÒÚÂÏ˚ Ì‡ÎÓ„ÓÓ·ÎÓÊÂÌËfl) Ì‡·Î˛-
‰‡ÂÚÒfl, Í‡Í Ô‡‚ËÎÓ, ÔË ‰ÓÒÚ‡ÚÓ˜ÌÓ ·ÓÎ¸¯Ëı ÁÌ‡˜ÂÌËflı ÚÛ‰ÓÂÏÍÓÒÚË, ÔË˜ÂÏ ÒÓÓÚ‚ÂÚÒÚ‚Û˛-
˘ÂÂ ÔÓÓ„Ó‚ÓÂ ÁÌ‡˜ÂÌËÂ ‰Îfl íÇ éùá ÏÂÌ¸¯Â, ˜ÂÏ ‰Îfl èè éùá.

í‡ÍËÏ Ó·‡ÁÓÏ, ÒÛ˘ÂÒÚ‚Û˛˘‡fl ‚ êÓÒÒËË ÒËÒÚÂÏ‡ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı Î¸„ÓÚ ‰Îfl éùá ÏÓÊÂÚ ·˚Ú¸ ˝Ù-
ÙÂÍÚË‚ÌÓÈ (Ò ÚÓ˜ÍË ÁÂÌËfl ÔÓÔÓÎÌÂÌËfl ÙÂ‰Â‡Î¸ÌÓ„Ó Ë Â„ËÓÌ‡Î¸ÌÓ„Ó ·˛‰ÊÂÚÓ‚) ÎË¯¸ ‰Îfl ËÌ-
‚ÂÒÚËˆËÓÌÌ˚ı ÔÓÂÍÚÓ‚ Ò ‰ÓÒÚ‡ÚÓ˜ÌÓ ‚˚ÒÓÍËÏ ÛÓ‚ÌÂÏ ÚÛ‰ÓÂÏÍÓÒÚË Ë ÌÂ ÒÎË¯ÍÓÏ ·ÓÎ¸¯ÓÈ ‚Ó-
Î‡ÚËÎ¸ÌÓÒÚ¸˛.

áÄäãûóÖçàÖ 
å‡ÚÂÏ‡ÚË˜ÂÒÍËÈ ‡ÔÔ‡‡Ú, ËÒÔÓÎ¸ÁÓ‚‡ÌÌ˚È ‚ Ì‡¯Ëı ËÒÒÎÂ‰Ó‚‡ÌËflı, ÓÔË‡ÂÚÒfl Ì‡ ÚÂÓË˛ ÓÔÚË-

Ï‡Î¸ÌÓÈ ÓÒÚ‡ÌÓ‚ÍË ÒÎÛ˜‡ÈÌ˚ı ÔÓˆÂÒÒÓ‚, ‚‡Ë‡ˆËÓÌÌ˚Â ÌÂ‡‚ÂÌÒÚ‚‡ Ë ÏÂÚÓ‰˚ „‡ÌË˜Ì˚ı Á‡‰‡˜
‰Îfl ÏÌÓ„ÓÏÂÌ˚ı ‰ËÙÙÛÁËÓÌÌ˚ı ÔÓˆÂÒÒÓ‚ (ÙÓÏÛÎ‡ îÂÈÌÏ‡Ì‡–ä‡ˆ‡ Ë ÂÂ Ó·Ó·˘ÂÌËfl). Ä‚ÚÓ‡-
ÏË ÔÂ‰ÎÓÊÂÌ ÌÓ‚˚È ‚‡Ë‡ˆËÓÌÌ˚È ÔÓ‰ıÓ‰ Í ËÒÒÎÂ‰Ó‚‡ÌË˛ ÏÌÓ„ÓÏÂÌ˚ı Á‡‰‡˜ ÓÔÚËÏ‡Î¸ÌÓÈ
ÓÒÚ‡ÌÓ‚ÍË, Ò ÔÓÏÓ˘¸˛ ÍÓÚÓÓ„Ó ÔÓÎÌÓÒÚ¸˛ Â¯ÂÌ‡ Á‡‰‡˜‡ ÓÔÚËÏ‡Î¸ÌÓÈ ÓÒÚ‡ÌÓ‚ÍË ‰‚ÛÏÂÌÓ„Ó
„ÂÓÏÂÚË˜ÂÒÍÓ„Ó ·ÓÛÌÓ‚ÒÍÓ„Ó ‰‚ËÊÂÌËfl Ò ÌÂÎËÌÂÈÌ˚Ï, Ó‰ÌÓÓ‰Ì˚Ï Î˛·ÓÈ (ÌÂÓÚËˆ‡ÚÂÎ¸ÌÓÈ)
ÒÚÂÔÂÌË ÙÛÌÍˆËÓÌ‡ÎÓÏ (Arkin, Slastnikov, 2004; ÄÍËÌ, ëÎ‡ÒÚÌËÍÓ‚, ÄÍËÌ‡, 2004a).

èÓÎÛ˜ÂÌÌ˚Â ‡Ì‡ÎËÚË˜ÂÒÍËÂ ÂÁÛÎ¸Ú‡Ú˚ ÔÓÁ‚ÓÎËÎË:
– ÔÓÒÚÓËÚ¸ ÏÓ‰ÂÎ¸ ÔÓ‚Â‰ÂÌËfl ËÌ‚ÂÒÚÓ‡ ‚ ÛÒÎÓ‚Ëflı ËÒÍ‡ Ë ÌÂÓÔÂ‰ÂÎÂÌÌÓÒÚË, ‰ÂÚ‡Î¸ÌÓ Û˜Ë-

Ú˚‚‡˛˘Û˛ ÓÒÒËÈÒÍÛ˛ ÒËÒÚÂÏÛ Ì‡ÎÓ„ÓÓ·ÎÓÊÂÌËfl ÔË·˚ÎË ÔÂ‰ÔËflÚËÈ;
– ËÒÒÎÂ‰Ó‚‡Ú¸ ‡ÁÎË˜Ì˚Â ÏÂı‡ÌËÁÏ˚ ÒÚËÏÛÎËÓ‚‡ÌËfl ËÌ‚ÂÒÚËˆËÈ (Ì‡ÎÓ„Ó‚˚Â Í‡ÌËÍÛÎ˚,

ÛÏÂÌ¸¯ÂÌËÂ Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı ÒÚ‡‚ÓÍ, ÛÒÍÓÂÌÌ‡fl ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËfl);
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– ‚˚fl‚ËÚ¸ ÓÚËˆ‡ÚÂÎ¸Ì˚Â ˝ÙÙÂÍÚ˚, ‚ÓÁÌËÍ‡˛˘ËÂ ÔË ÒÓ‚ÏÂ˘ÂÌËË ‡ÁÎË˜Ì˚ı Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı
Î¸„ÓÚ, Ì‡ ÔÓ‚Â‰ÂÌËÂ ËÌ‚ÂÒÚÓ‡;

– ÔÓÍ‡Á‡Ú¸ ÒÛ˘ÂÒÚ‚Ó‚‡ÌËÂ ËÒÍÓ‚, ÍÓÚÓ˚Â ÌÂ ÏÓ„ÛÚ ·˚Ú¸ ÍÓÏÔÂÌÒËÓ‚‡Ì˚ ÌËÍ‡ÍËÏË Ì‡ÎÓ-
„Ó‚˚ÏË ÏÂı‡ÌËÁÏ‡ÏË;

– ËÒÒÎÂ‰Ó‚‡Ú¸ ÔÓ·ÎÂÏÛ ÒÓ‚ÏÂ˘ÂÌËfl ÙËÒÍ‡Î¸ÌÓÈ ÒÓ ÒÚËÏÛÎËÛ˛˘ÂÈ ÙÛÌÍˆËÈ Ò ÔÓÏÓ˘¸˛ Ì‡-
ÎÓ„Ó‚˚ı Í‡ÌËÍÛÎ Ë ÔÓÎËÚËÍË ‡ÏÓÚËÁ‡ˆËË;

– ÔÓ‚ÂÒÚË ÏÓ‰ÂÎ¸Ì˚È ‡Ì‡ÎËÁ ‡ÁÎË˜Ì˚ı Ì‡ÎÓ„Ó‚˚ı ÌÓ‚‡ˆËÈ ‚ êÓÒÒËË (ÔÓ Ì‡ÎÓ„Û Ì‡ ÔË·˚Î¸
ÔÂ‰ÔËflÚËÈ, çÑë, Öëç, Ì‡ÎÓ„ÓÓ·ÎÓÊÂÌË˛ ‚ ÓÒÓ·˚ı ˝ÍÓÌÓÏË˜ÂÒÍËı ÁÓÌ‡ı).

Ñ‡Î¸ÌÂÈ¯ËÂ Ì‡Ô‡‚ÎÂÌËfl ËÒÒÎÂ‰Ó‚‡ÌËÈ ÏÓ„ÛÚ ·˚Ú¸ Ò‚flÁ‡Ì˚ Ò ·ÓÎÂÂ ÒÎÓÊÌ˚ÏË ÏÓ‰ÂÎflÏË ÔÓ-
‚Â‰ÂÌËfl ËÌ‚ÂÒÚÓ‡, Û˜ËÚ˚‚‡˛˘ËÏË ‚ÓÁÏÓÊÌ˚È ‚˚ıÓ‰ ËÌ‚ÂÒÚÓ‡ ËÁ ·ËÁÌÂÒ‡, ‡ Ú‡ÍÊÂ ËÌ‚ÂÒÚËÓ-
‚‡ÌËÂ ‚ ÌÂÒÍÓÎ¸ÍÓ (ÔÓÒÎÂ‰Ó‚‡ÚÂÎ¸Ì˚ı) ÔÓÂÍÚÓ‚. ÑÛ„ËÏ Ì‡Ô‡‚ÎÂÌËÂÏ ÔÂ‰ÒÚ‡‚ÎflÂÚÒfl ÏÓ‰ÂÎË-
Ó‚‡ÌËÂ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌ˚ı ÔÓˆÂÒÒÓ‚ ‚ ÛÒÎÓ‚Ëflı ÌÂÓÔÂ‰ÂÎÂÌÌÓÒÚË ÔË ÒÓÁ‰‡ÌËË ÌÓ‚˚ı ÚÂıÌÓÎÓ-
„ËÈ (ÁÌ‡ÌËÈ) Ë ËÒÒÎÂ‰Ó‚‡ÌËÂ ËÌ‚ÂÒÚËˆËÓÌÌ˚ı ÒÚ‡ÚÂ„ËÈ ‚ÂÌ˜ÛÌ˚ı ÙÓÌ‰Ó‚.

Ä‚ÚÓ˚ ‚˚‡Ê‡˛Ú ·Î‡„Ó‰‡ÌÓÒÚ¸ ë.Ä. ëÏÓÎflÍÛ Á‡ ÔÓÎÂÁÌ˚Â Ó·ÒÛÊ‰ÂÌËfl.
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Theory of Investment Expectations, Investment Incentives, and Tax Reforms

V. I. Arkin, A. D. Slastnikov

Within the framework of the theory of investment expectations, we investigate models of investor’s be-
havior in the real industrial sector under risk and uncertainty. These models particularly take into ac-
count the Russian system of corporate taxation. The article studies the influence of various factors on
investor’s behavior, among which the phenomena related to the creation of new enterprises (such as for
example delay or absence of investment). These models also allows to analyze the economic effects of
tax innovations. We study a number of the fiscal mechanisms of investment attraction: tax holidays, cuts
in the tax rates, accelerated depreciation. Special attention is paid to the modeling analysis of Russian
tax reforms in 2002–2005 and to their influence on the change in investment climate.


