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ʆʇʈɽɼɽʃɽʅʀʗ, ʆɹʆɿʅɸʏɽʅʀʗ ʀ ʉʆʂʈɸʑɽʅʀʗ 

C1 ï ʩʝʙʝʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʝʜʠʥʠʮʳ ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ ʚ ʚʘʨʠʘʥʪʝ 1 (çʙʝʟ ʧʨʦʝʢʪʘè). 

C2 ï ʩʝʙʝʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʝʜʠʥʠʮʳ ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ ʚ ʚʘʨʠʘʥʪʝ 2 (çʩ ʧʨʦʝʢʪʦʤè). 

MIRR (Modifid Internal Rate of Return ï MIRR) ï ʤʦʜʠʬʠʮʠʨʦʚʘʥʥʘʷ 

ʚʥʫʪʨʝʥʥʷʷ ʥʦʨʤʘ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ. ʉʪʘʚʢʘ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ, ʫʨʘʚʥʦʚʝʰʠʚʘʶʱʘʷ 

ʨʘʟʤʝʨ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ ʠ ʪʝʨʤʠʥʘʣʴʥʫʶ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʧʨʦʝʢʪʘ (ʊʉ). ʀʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ 

ʢʘʢ ʢʨʠʪʝʨʠʡ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʧʨʦʝʢʪʘ (MIRR  > R ïʧʨʦʝʢʪ 

ʵʬʬʝʢʪʠʚʝʥ; MIRR < R ï ʧʨʦʝʢʪ ʥʝʵʬʬʝʢʪʠʚʝʥ). 

R
+
, R

- 
ï ʩʪʘʚʢʠ ʩʨʘʚʥʝʥʠʷ (ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ), ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʝ 

ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʳʤ ʠ ʦʪʨʠʮʘʪʝʣʴʥʳʤ ʯʠʩʪʳʤ ʧʦʪʦʢʘʤ ʧʣʘʪʝʞʝʡ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ. 

ɸʣʴʪ-ʀʥʚʝʩʪ ï ʧʨʦʛʨʘʤʤʥʳʡ ʧʨʦʜʫʢʪ ʬʠʨʤʳ ɸʣʴʪ (ʛ.ʉʘʥʢʪ-ʇʝʪʝʨʙʫʨʛ), 

ʧʦʟʚʦʣʷʶʱʠʡ ʧʨʦʚʦʜʠʪʴ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʝ ʦʙʦʩʥʦʚʘʥʠʝ ʨʝʘʣʠʟʫʝʤʦʛʦ ʧʨʦʝʢʪʘ ʥʘ 

ʦʩʥʦʚʝ ʤʝʪʦʜʘ ñCash flowò.  

ɸʥʘʣʠʟ ʯʫʚʩʪʚʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʀʇ ï ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪ ʧʨʦʛʨʘʤʤʳ ɸʣʴʪ-ʀʥʚʝʩʪ, 

ʧʦʟʚʦʣʷʶʱʠʡ ʦʮʝʥʠʪʴ ʯʫʚʩʪʚʠʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʦʮʝʥʝʥʥʦʛʦ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ 

ʧʨʦʝʢʪʘ (ʝʛʦ ʨʝʟʫʣʴʪʠʨʫʶʱʠʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ) ʢ ʚʥʝʰʥʠʤ ʠ ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʤ 

ʠʟʤʝʥʝʥʠʷʤ. ʀʤʝʝʪʩʷ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʦʮʝʥʠʪʴ ʚʣʠʷʥʠʝ ʦʜʥʦʛʦ ʧʘʨʘʤʝʪʨʘ ʥʘ ʜʚʘ 

ʨʝʟʫʣʴʪʠʨʫʶʱʠʭ (ʦʜʥʦʧʘʨʘʤʝʪʨʠʯʝʩʢʠʡ ʘʥʘʣʠʟ) ʠ ʜʚʫʭ ʧʘʨʘʤʝʪʨʦʚ ʥʘ ʦʜʠʥ 

ʨʝʟʫʣʴʪʠʨʫʶʱʠʡ (ʜʚʫʭʧʘʨʘʤʝʪʨʠʯʝʩʢʠʡ). 

ɸʥʥʫʠʪʝʪ (ʦʪ ʘʥʛʣ. annuity ï ʝʞʝʛʦʜʥʘʷ ʨʝʥʪʘ) ï ʛʦʜʦʚʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʡ 

ʵʬʬʝʢʪ ʀʇ, ʧʦʜ ʢʦʪʦʨʳʤ ʧʦʜʨʘʟʫʤʝʚʘʝʪʩʷ ʧʦʩʪʦʷʥʥʳʝ ʧʦ ʚʝʣʠʯʠʥʝ ʠ 

ʨʝʛʫʣʷʨʥʦ ʧʦʣʫʯʘʝʤʳʝ ʜʝʥʝʞʥʳʝ ʧʦʩʪʫʧʣʝʥʠʷ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʙʫʜʫʯʠ 

ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʥʳʤʠ ʥʘ ʪʝʢʫʱʠʡ ʤʦʤʝʥʪ ʚʨʝʤʝʥʠ ʜʘʶʪ ʵʬʬʝʢʪ, ʨʘʚʥʳ NPV. 

ɺʥʫʪʨʝʥʥʷʷ ʥʦʨʤʘ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ (ɺʅɼ, IRR) ï ʨʘʩʯʝʪʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʩʨʘʚʥʝʥʠʷ 

(ʩʪʘʚʢʘ ʜʠʩʢʦʥʪʘ), ʧʨʠ ʢʦʪʦʨʦʡ ʯʠʩʪʘʷ ʪʝʢʫʱʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʧʨʦʝʢʪʘ  ʨʘʚʥʘ 

ʥʫʣʶ (NPV=0). ʀʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʢʘʢ ʢʨʠʪʝʨʠʡ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ 

ʧʨʦʝʢʪʘ (IRR  > R ïʧʨʦʝʢʪ ʵʬʬʝʢʪʠʚʝʥ; IRR < R ï ʧʨʦʝʢʪ ʥʝʵʬʬʝʢʪʠʚʝʥ; IRR 

= R ï ʧʨʦʝʢʪ ʙʝʟʫʙʳʪʦʯʝʥ). 

ɼʝʥʝʞʥʳʡ ʧʦʪʦʢ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʧʨʦʝʢʪʘ (ʀʇ) ï ʵʪʦ ʜʝʥʝʞʥʳʝ 

ʧʦʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʠ (ʠʣʠ) ʧʣʘʪʝʞʠ, ʧʦʨʦʞʜʘʝʤʳʝ ʧʨʦʝʢʪʦʤ ʚ ʦʪʜʝʣʴʥʳʭ ʧʝʨʠʦʜʘʭ 

(ʰʘʛʘʭ, ʠʥʪʝʨʚʘʣʘʭ ï t) ʥʘ ʚʩʝʤ ʧʨʦʪʷʞʝʥʠʠ ʞʠʟʥʝʥʥʦʛʦ ʮʠʢʣʘ (T). 

ʇʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪʩʷ ʚ ʚʠʜʝ ʧʨʠʪʦʢʘ ʠʣʠ ʦʪʪʦʢʘ   

ɼʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ ï ʵʪʦ ʢʦʤʧʣʝʢʩ ʥʘʩʪʦʷʱʠʭ ʠ ʧʨʝʜʩʪʦʷʱʠʭ 

ʜʝʡʩʪʚʠʡ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ ʧʦ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʶ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʦʛʦ, ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ, 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ, ʠʥʥʦʚʘʮʠʦʥʥʦʛʦ ʧʨʦʮʝʩʩʦʚ, ʦʨʠʝʥʪʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʥʘ ʨʘʟʚʠʪʠʝ 

ʠ ʜʦʩʪʠʞʝʥʠʝ ʧʦʩʪʘʚʣʝʥʥʳʭ ʮʝʣʝʡ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ. 

ɼʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʝ (ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ʩʢʠʜʢʠ) ï ʧʨʦʮʝʩʩ ʧʨʠʚʝʜʝʥʠʷ ʙʫʜʫʱʠʭ 

ʧʣʘʪʝʞʝʡ (ʜʦʭʦʜʦʚ ʠ ʨʘʩʭʦʜʦʚ) ʢ ʪʝʢʫʱʝʤʫ (ʥʘʯʘʣʴʥʦʤʫ) ʤʦʤʝʥʪʫ ʚʨʝʤʝʥʠ (ʢ 

t=0). ʆʙʨʘʪʥʘʷ ʧʨʦʮʝʜʫʨʝ ʥʘʨʘʱʠʚʘʥʠʷ (ʢʦʤʧʘʫʥʜʠʥʛʘ).  

ɼʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʝ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ ï ʧʨʠʚʝʜʝʥʠʝ ʨʘʟʥʦʚʨʝʤʝʥʥʳʭ  

(ʦʪʥʦʩʷʱʠʤʩʷ ʢ ʨʘʟʥʳʤ ʰʘʛʘʤ ʨʘʩʯʝʪʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ) ʟʥʘʯʝʥʠʡ ʧʦʪʦʢʦʚ  ʢ ʠʭ 

ʮʝʥʥʦʩʪʠ ʥʘ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʡ ʤʦʤʝʥʪ ʚʨʝʤʝʥʠ, ʢʦʪʦʨʳʡ ʥʘʟʳʚʘʝʪʩʷ ʤʦʤʝʥʪʦʤ 
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ʧʨʠʚʝʜʝʥʠʷ. ʄʦʤʝʥʪ ʧʨʠʚʝʜʝʥʠʝ (t
0
)  ʤʦʞʝʪ ʥʝ ʩʦʚʧʘʜʘʪʴ ʩ ʥʘʯʘʣʦʤ ʦʪʩʯʝʪʘ 

(ʪ.ʝ. ʥʝʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʦ t
0 
=0 ). 

ɼʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʢʘʧʠʪʘʣʦʚʣʦʞʝʥʠʷ (ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʠ), KVd  ï 

ʢʘʧʠʪʘʣʴʥʳʝ ʚʣʦʞʝʥʠʷ (ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʠ), ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʳʝ ʢ ʤʦʤʝʥʪʫ ʧʨʠʚʝʜʝʥʠʷ 

(t
0
). 

ɼʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʩʨʦʢ ʦʢʫʧʘʝʤʦʩʪʠ ʠʣʠ ʧʝʨʠʦʜ ʚʦʟʚʨʘʪʘ (Payback 

Period, PP) ï ʵʪʦ ʧʨʦʤʝʞʫʪʦʢ ʚʨʝʤʝʥʠ ʩ ʤʦʤʝʥʪʘ ʥʘʯʘʣʘ ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʠʷ 

ʧʨʦʝʢʪʘ ʜʦ ʤʦʤʝʥʪʘ, ʢʦʛʜʘ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʯʠʩʪʳʡ ʜʝʥʝʞʥʳʡ ʧʦʪʦʢ 

(NCFd) ʧʦʣʥʦʩʪʴʶ ʢʦʤʧʝʥʩʠʨʫʝʪ (ʦʢʫʧʠʪ) ʧʝʨʚʦʥʘʯʘʣʴʥʳʝ 

ʢʘʧʠʪʘʣʦʚʣʦʞʝʥʠʷ  (KV) ʚ ʧʨʦʝʢʪ. 

ɼʶʨʘʮʠʷ (ʘʥʛʣ. duration ïʜʣʠʪʝʣʴʥʦʩʪʴè, D) ï ʩʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʳʡ ʩʨʦʢ 

ʧʦʪʦʢʘ ʧʣʘʪʝʞʝʡ. ʏʝʤ ʢʦʨʦʯʝ D, ʪʝʤ ʣʫʯʰʝ (ʧʨʦʝʢʪ ʙʦʣʝʝ ʩʪʘʙʠʣʴʥʳʡ, ʤʝʥʝʝ 

ʨʠʩʢʦʚʘʥʥʳʡ). 

ɾʠʟʥʝʥʥʳʡ ʮʠʢʣ ʧʨʦʝʢʪʘ (ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʡ ʧʝʨʠʦʜ ʧʨʦʝʢʪʘ, T) ï 

ʧʨʦʤʝʞʫʪʦʢ ʚʨʝʤʝʥʠ ʦʪ ʤʦʤʝʥʪʘ ʥʘʯʘʣʘ ʚʣʦʞʝʥʠʷ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʚ ʦʙʲʝʢʪ 

ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʜʦ ʤʦʤʝʥʪʘ ʟʘʚʝʨʰʝʥʠʷ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʜʦʭʦʜʦʚ ʠ ʠʥʳʭ 

ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ ʦʪ ʚʣʦʞʝʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ. 

ʀʥʚʝʩʪʠʮʠʠ (ʩ ʥʝʤ. Investition, ʩ ʣʘʪ. investire ï ʦʙʣʘʯʘʪʴ) ï ʚʣʦʞʝʥʠʷ 

ʢʘʧʠʪʘʣʘ; ʩʨʝʜʩʪʚʘ (ʜʝʥʝʞʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ, ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ, ʠʥʦʝ ʠʤʫʱʝʩʪʚʦ, ʚ 

ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʠʤʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʧʨʘʚʘ, ʠʤʝʶʱʠʝ ʜʝʥʝʞʥʫʶ ʦʮʝʥʢʫ), 

ʚʢʣʘʜʳʚʘʝʤʳʝ ʚ ʦʙʲʝʢʪʳ ʧʨʝʜʧʨʠʥʠʤʘʪʝʣʴʩʢʦʡ ʠ (ʠʣʠ)  ʠʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʩ 

ʮʝʣʴʶ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʧʨʠʙʳʣʠ ʠ (ʠʣʠ) ʜʦʩʪʠʞʝʥʠʷ ʠʥʦʛʦ ʧʦʣʝʟʥʦʛʦ ʵʬʬʝʢʪʘ. 

ʀʥʚʝʩʪʠʮʠʠ ʢʘʧʠʪʘʣʦʦʙʨʘʟʫʶʱʠʝ ï ʢʘʧʠʪʘʣʴʥʳʝ ʚʣʦʞʝʥʠʷ, ʦʙʦʨʦʪʥʳʡ 

ʢʘʧʠʪʘʣ ʠ ʠʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ, ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʳʝ ʜʣʷ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʀʇ. 

ʀʥʚʝʩʪʠʮʠʠ ʢʘʧʠʪʘʣʴʥʳʝ ï ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʠ ʚ ʦʩʥʦʚʥʦʡ ʢʘʧʪʘʣ (ʦʩʥʦʚʥʳʝ 

ʩʨʝʜʩʪʚʘ), ʚ ʪ.ʯ. ʥʘ ʥʦʚʦʝ ʩʪʨʦʠʪʝʣʴʩʪʚʦ, ʨʘʩʰʠʨʝʥʠʝ, ʨʝʢʦʥʩʪʨʫʢʮʠʶ ʠ 

ʪʝʭʥʠʯʝʩʢʦʝ ʧʝʨʝʚʦʦʨʫʞʝʥʠʝ ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʠʭ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ, ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʝ 

ʤʘʰʠʥ, ʦʙʦʨʫʜʦʚʘʥʠʷ, ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʘ, ʠʥʚʝʥʪʘʨʷ, ʧʨʦʝʢʪʥʦ-ʠʟʳʩʢʘʪʝʣʴʩʢʠʝ 

ʨʘʙʦʪʳ ʠ ʜʨʫʛʠʝ ʟʘʪʨʘʪʳ. 

ʀʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʘʷ ʩʪʘʜʠʷ ʀʇ ï ʧʝʨʠʦʜ ʞʠʟʥʝʥʥʦʛʦ ʮʠʢʣʘ ʧʨʦʝʢʪʘ, ʚ 

ʢʦʪʦʨʦʤ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʪʩʷ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦ ʢʘʧʠʪʘʣʦʚʣʦʞʝʥʠʷ ʚ ʦʙʲʝʢʪʳ 

ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʠʷ. 

ʀʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʝ ʠʟʜʝʨʞʢʠ ʧʨʦʝʢʪʘ ï ʢʘʧʠʪʘʣʦʦʙʨʘʟʫʶʱʠʝ ʚʣʦʞʝʥʠʷ 

(ʚʣʦʞʝʥʠʷ ʚ ʦʩʥʦʚʥʳʝ ʠ ʦʙʦʨʦʪʥʳʝ, ʤʘʪʝʨʠʘʣʴʥʳʝ ʠ ʥʝʤʘʪʝʨʠʘʣʴʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳ) 

ʚ ʩʪʦʠʤʦʩʪʥʦʤ ʚʳʨʘʞʝʥʠʠ ʚ ʧʨʦʝʢʪ. 

ʀʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʡ ʧʨʦʝʢʪ (ʀʇ) ï 1) ʦʙʦʩʥʦʚʘʥʠʝ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ 

ʮʝʣʝʩʦʦʙʨʘʟʥʦʩʪʠ ʧʨʝʜʩʪʦʷʱʝʡ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ 

ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʘʷ ʧʨʦʝʢʪʥʦ-ʩʤʝʪʥʘʷ ʜʦʢʫʤʝʥʪʘʮʠʷ ʠ ʦʧʠʩʘʥʠʝ ʧʨʘʢʪʠʯʝʩʢʠʭ 

ʜʝʡʩʪʚʠʡ ʧʦ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʶ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ; 2) ʢʦʤʧʣʝʢʩ ʧʨʝʜʩʪʦʷʱʠʭ ʜʝʡʩʪʚʠʡ 

ʧʦ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʶ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ (ʧʨʝʜʩʪʦʷʱʘʷ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʘʷ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ; 
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ʧʨʝʜʩʪʦʷʱʘʷ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʷ ʀʇ ʚ ʧʝʨʚʦʤ ʩʤʳʩʣʝ; ʯʘʩʪʥʳʡ ʩʣʫʯʘʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ 

ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ). 

ʀʥʜʝʢʩ ʨʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʠ (ʠʥʜʝʢʩ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ï ʀɼ, Profitability Index ï

PI) ï ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʳʡ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʧʨʦʝʢʪʘ, 

ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʳʡ ʢʘʢ ʦʜʠʥ ʢʨʠʪʝʨʠʡ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ (PI > 1 ïʧʨʦʝʢʪ 

ʵʬʬʝʢʪʠʚʝʥ; PI < 1 ï ʧʨʦʝʢʪ ʥʝʵʬʬʝʢʪʠʚʝʥ; PI = 1 ï ʧʨʦʝʢʪ ʙʝʟʫʙʳʪʦʯʝʥ).  

ʀʥʥʦʚʘʮʠʷ ï ʧʨʦʮʝʩʩ ʚʥʝʜʨʝʥʠʷ (ʚʚʝʜʝʥʠʷ ʚ ʫʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʝ) ʥʦʚʰʝʩʪʚʘ. 

ʂʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʡ (ʧʨʝʜʧʨʠʥʠʤʘʪʝʣʴʩʢʠʡ) ʨʠʩʢ ï ʦʧʘʩʥʦʩʪʴ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʷ 

ʩʠʪʫʘʮʠʠ, ʧʨʠ ʢʦʪʦʨʳʭ ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʠʝ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʠʷ (ʜʦʭʦʜʳ ʠʣʠ 

ʠʥʳʝ ʚʳʛʦʜʳ) ʦʢʘʞʫʪʩʷ ʤʝʥʴʰʝ ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ ʦʞʠʜʘʝʤʳʤʠ, ʚ ʨʘʩʯʝʪʝ ʥʘ 

ʢʦʪʦʨʳʝ ʧʨʠʥʠʤʘʣʦʩʴ ʨʝʰʝʥʠʝ ʦʙ ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʠʠ. 

ʂʦʤʧʘʫʥʜʠʥʛ (ʥʘʨʘʱʠʚʘʥʠʝ, ʢʦʤʧʘʫʥʜʠʨʦʚʘʥʠʝ) ï 1) ʧʨʦʮʝʩʩ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʙʫʜʫʱʠʭ ʜʦʭʦʜʦʚ ʩʝʛʦʜʥʷ ʠʣʠ ʧʨʦʮʝʜʫʨʘ ʥʘʨʘʱʠʚʘʥʠʷ; 2) 

ʧʨʦʮʝʜʫʨʘ ʧʨʠʚʝʜʝʥʠʷ ʢ ʢʦʥʝʯʥʦʤʫ ʤʦʤʝʥʪʫ (t=T) ʪʝʢʫʱʠʭ ʚʝʣʠʯʠʥ ʧʦʪʦʢʘ 

ʧʫʪʝʤ ʫʤʥʦʞʝʥʠʷ ʥʘ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʥʘʨʘʱʠʚʘʥʠʷ, ʦʪʨʘʞʘʶʱʠʡ ʪʝʤʧ 

ʧʨʠʨʘʱʝʥʠʷ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʧʨʠ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʠ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʚ ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʦʤ 

ʦʙʦʨʦʪʝ. 

ʂʦʤʧʨʦʤʠʩʩʥʘʷ ʤʥʦʛʦʬʘʢʪʦʨʥʘʷ ʩʠʩʪʝʤʥʘʷ ʦʮʝʥʢʘ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ 

ʀʇ (çCompramultifactorè) ï ʘʣʴʪʝʨʥʘʪʠʚʥʘʷ ʪʨʘʜʠʮʠʦʥʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ 

ʦʮʝʥʢʝ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʤʝʪʦʜʦʣʦʛʠʷ ʦʮʝʥʢʠ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ 

ʧʨʦʝʢʪʦʚ. 

ʂʦʤʧʨʦʤʠʩʩʥʘʷ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʴ ï 1) ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢʘ ʢʦʤʧʨʦʤʠʩʩʥʦʛʦ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʷ ʫʩʣʦʚʠʷʤ ʠ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʷʤ (ʚ ʪ.ʯ. ʩʪʦʠʤʦʩʪʥʳʤ) ʃʇʈ ʠ (ʠʣʠ) 

ʥʘʜʟʦʨʥʦʛʦ ʦʨʛʘʥʘ; 2) ʢʘʪʝʛʦʨʠʷ, ʦʪʨʘʞʘʶʱʘʷ ʢʦʤʧʨʦʤʠʩʩʥʦʝ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʝ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʧʨʦʝʢʪʘ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʷʤ ʠ (ʠʣʠ) ʞʝʣʘʪʝʣʴʥʳʤ ʫʨʦʚʥʷʤ ʧʦ 

ʯʘʩʪʥʳʤ ʧʘʨʘʤʝʪʨʘʤ ʦʮʝʥʢʠ (ʏʇʆ) ʨʘʟʣʠʯʥʦʡ ʬʠʟʠʯʝʩʢʦʡ ʩʫʱʥʦʩʪʠ 

ʜʠʥʘʤʠʯʥʦʛʦ ʤʥʦʛʦʬʘʢʪʦʨʥʦʛʦ ʢʦʤʧʣʝʢʩʘ ʧʘʨʘʤʝʪʨʦʚ. 

ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʚʘʨʠʘʮʠʠ ï ʩʪʘʪʠʩʪʠʯʝʩʢʠʡ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ, ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʤʳʡ ʢʘʢ 

ʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʩʨʝʜʥʝʢʚʘʜʨʘʪʠʯʝʩʢʦʛʦ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʷ ʟʥʘʯʝʥʠʡ ʚʳʙʦʨʢʠ ʢ ʩʨʝʜʥʝʤʫ 

ʟʥʘʯʝʥʠʶ ʚʳʙʦʨʢʠ. ʀʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʧʨʠ ʦʮʝʥʢʝ ʨʠʩʢʦʚʘʥʥʦʩʪʠ ʘʣʴʪʝʨʥʘʪʠʚʥʳʭ 

ʧʨʦʝʢʪʦʚ. 

ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ï ʤʥʦʞʠʪʝʣʴ (Ŭ), ʩ ʧʦʤʦʱʴʶ ʢʦʪʦʨʦʛʦ 

ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʧʨʠʚʝʜʝʥʠʝ ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʧʦʪʦʢʘ ʢ ʤʦʤʝʥʪʫ ʧʨʠʚʝʜʝʥʠʷ (t
0
). 

ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ï ʤʥʦʞʠʪʝʣʴ (ɔ), ʩ ʧʦʤʦʱʴʶ ʢʦʪʦʨʦʛʦ 

ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʧʨʠʚʝʜʝʥʠʝ ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʧʦʪʦʢʘ ʚʥʫʪʨʠ ʰʘʛʘ ʞʠʟʥʝʥʥʦʛʦ 

ʮʠʢʣʘ ʧʨʦʝʢʪʘ (ʢ ʥʘʯʘʣʫ, ʢ ʩʝʨʝʜʠʥʝ ʠʣʠ ʢ ʢʦʥʮʫ ʰʘʛʘ). 

ʃʠʥʛʚʠʩʪʠʯʝʩʢʘʷ ʧʝʨʝʤʝʥʥʘʷ (linguistic variable) ï ʧʝʨʝʤʝʥʥʘʷ, ʟʥʘʯʝʥʠʷ 

ʢʦʪʦʨʦʡ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʩʣʦʚʘ ʠʣʠ ʩʣʦʚʦʩʦʯʝʪʘʥʠʷ ʥʝʢʦʪʦʨʦʛʦ ʝʩʪʝʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʠʣʠ 

ʠʩʢʫʩʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʷʟʳʢʘ. ʅʘʧʨʠʤʝʨ, ʣʠʥʛʚʠʩʪʠʯʝʩʢʘʷ ʧʝʨʝʤʝʥʥʘʷ çʉʪʝʧʝʥʴ 

ʨʠʩʢʘè ʠʤʝʝʪ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʩʪʴ ʟʥʘʯʝʥʠʡ ʠʣʠ ʪʝʨʤ-ʤʥʦʞʝʩʪʚʦ. 

ʃʇʈ ï ʣʠʮʦ, ʧʨʠʥʠʤʘʶʱʝʝ ʨʝʰʝʥʠʝ (ʟʘʢʘʟʯʠʢ, ʠʥʚʝʩʪʦʨ). 

ʄʝʪʦʜ  ñCash flowò ʚ ñʯʠʩʪʦʤ ʚʠʜʝò ï ʤʝʪʦʜ çʧʦʪʦʢʘ ʥʘʣʠʯʥʦʩʪʠè, 

ʢʦʪʦʨʳʡ ʧʨʠʤʝʥʷʝʪʩʷ ʧʨʠ ʦʮʝʥʢʝ ʧʨʦʝʢʪʘ ʧʦ ʩʦʟʜʘʥʠʶ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ ʩ 

çʥʫʣʷè, ʥʘ çʯʠʩʪʦʤ ʧʦʣʝè (ʥʦʚʦʛʦ ʙʠʟʥʝʩʘ, ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ). 
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ʄʝʪʦʜ çʜʝʨʝʚʘ ʩʮʝʥʘʨʠʡè ï ʤʝʪʦʜ ʦʮʝʥʢʠ ʨʠʩʢʦʚʘʥʥʦʩʪʠ ʀʇ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ 

ʧʦʩʪʨʦʝʥʠʷ ʜʚʫʭ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʚʘʨʠʘʥʪʦʚ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʦʜʥʦʛʦ ʠ ʪʦʛʦ ʞʝ 

ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʛʦ ʧʨʦʝʢʪʘ. ʇʨʦʝʢʪ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʙʦʣʝʝ ʩʪʘʙʠʣʴʥʳʤ 

(ʤʝʥʝʝ ʨʠʩʢʦʚʘʥʥʳʤ), ʝʩʣʠ ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʳʡ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʚʘʨʠʘʮʠʠ ʝʛʦ 

ʤʝʥʴʰʝ. 

ʄʝʪʦʜ çʧʦʪʦʢʘ ʥʘʣʠʯʥʦʩʪʠè (çCash flowè) ï ʜʠʥʘʤʠʯʝʩʢʠʡ ʤʝʪʦʜ 

ʦʮʝʥʢʠ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ, ʦʩʥʦʚʘʥʥʳʡ ʥʘ 

ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʠ ʨʘʟʥʦʚʨʝʤʝʥʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ ʧʣʘʪʝʞʝʡ, ʧʨʦʮʝʜʫʨʳ 

ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʠ  ʫʯʝʪʝ ʬʘʢʪʦʨʘ ʚʨʝʤʝʥʠ ʟʘ ʚʝʩʴ ʞʠʟʥʝʥʥʳʡ ʮʠʢʣ ʧʨʦʝʢʪʘ 

ʚ ʧʨʦʮʝʩʩʝ ʦʮʝʥʢʠ. ʆʬʠʮʠʘʣʴʥʦ ʧʨʠʥʷʪʳʡ ʤʝʪʦʜ ʦʮʝʥʢʠ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʨʦʝʢʪʦʚ ʚ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ. 

ʅʝʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʩʪʴ ï ʵʪʦ ʩʠʪʫʘʮʠʷ, ʢʦʛʜʘ ʧʦʣʥʦʩʪʴʶ ʠʣʠ ʯʘʩʪʠʯʥʦ 

ʦʪʩʫʪʩʪʚʫʝʪ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʚʦʟʤʦʞʥʳʭ ʩʦʩʪʦʷʥʠʷʭ ʩʠʩʪʝʤʳ ʠ ʚʥʝʰʥʝʡ ʩʨʝʜʳ; 

ʢʦʛʜʘ ʚ ʩʠʩʪʝʤʝ ʚʦʟʤʦʞʥʳ ʪʝ ʠʣʠ ʠʥʳʝ ʥʝʧʨʝʜʩʢʘʟʫʝʤʳʝ ʩʦʙʳʪʠʷ 

(ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʥʳʝ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢʠ ʢʦʪʦʨʳʭ ʥʝ ʩʫʱʝʩʪʚʫʶʪ ʠʣʠ ʥʝʠʟʚʝʩʪʥʳ). 

ʅʝʯʝʪʢʦʝ  ʤʥʦʞʝʩʪʚʦ  ɸ ʥʘ ʤʥʦʞʝʩʪʚʝ U  ïʩʦʚʦʢʫʧʥʦʩʪʴ ʧʘʨ ʚʠʜʘ (u, 

mɸ(u)), ʛʜʝ u ÍU ʠ mɸ(u)ï ʬʫʥʢʮʠʷ ʦʪ u, ʧʨʠʥʠʤʘʶʱʘʷ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʦʪ 0 ʜʦ 1 ʠ 

ʥʘʟʳʚʘʝʤʘʷ ʬʫʥʢʮʠʝʡ ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʥʦʩʪʠ ʥʝʯʝʪʢʦʤʫ ʤʥʦʞʝʩʪʚʫ A. 

ʅʦʚʘʮʠʷ ï ʥʦʚʘʷ ʪʝʭʥʠʢʘ, ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʷ, ʘʚʪʦʤʘʪʠʟʠʨʦʚʘʥʥʘʷ ʧʨʦʛʨʘʤʤʘ, 

ʥʘʫʯʥʳʡ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪ (ʩʧʦʩʦʙ, ʧʨʠʝʤ, ʤʝʪʦʜʠʢʘ, ʘʣʛʦʨʠʪʤ, ʧʘʢʝʪ ʧʨʦʛʨʘʤʤ ʠ 

ʪ.ʧ.). 

ʅʦʨʤʘ ʜʦʭʦʜʘ ï ʩʦʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʧʨʠʙʳʣʠ ʠ ʩʨʝʜʩʪʚ, ʠʥʚʝʩʪʠʨʫʝʤʳʭ ʚ 

ʨʘʟʚʠʪʠʝ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ, ʚʳʨʘʞʝʥʥʦʝ ʚ ʧʨʦʮʝʥʪʘʭ ʠ ʜʦʣʷʭ ʝʜʠʥʠʮʳ 

(ʦʙʦʟʥʘʯʘʝʪʩʷ ʢʘʢ r, R, E, d). 

ʅʦʨʤʘ ʜʦʭʦʜʘ, ʧʨʠʝʤʣʝʤʘʷ ʜʣʷ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘ ï  ʵʪʦ ʩʦʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʧʨʠʙʳʣʠ 

ʠ ʠʥʚʝʩʪʠʨʫʝʤʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʚ ʨʘʟʚʠʪʠʝ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ, ʚʳʨʘʞʝʥʥʦʝ ʚ ʧʨʦʮʝʥʪʘʭ 

ʠʣʠ ʜʦʣʷʭ ʝʜʠʥʠʮʳ. 

ʆʙʱʝʩʪʚʝʥʥʳʝ  (ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʝ) ʮʝʥʳ ï ʮʝʥʳ, ʚ ʢʦʪʦʨʳʭ ʠʟʤʝʨʷʝʪʩʷ 

ʦʙʱʝʩʪʚʝʥʥʘʷ ʟʥʘʯʠʤʦʩʪʴ ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ, ʫʩʣʫʛ, ʨʝʩʫʨʩʦʚ ʠ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʡ 

ʚʘʣʶʪʳ. 

ʆʙʱʠʡ ʠʥʜʝʢʩ (ʨʫʙʣʝʚʦʡ) ʠʥʬʣʷʮʠʠ (GJ(tm,0) ʠʣʠ GJm)ï ʦʙʱʠʡ ʠʥʜʝʢʩ 

ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʟʘ ʧʝʨʠʦʜ ʦʪ ʥʘʯʘʣʴʥʦʛʦ ʤʦʤʝʥʪʘ ʚʨʝʤʝʥʠ (t = 0, ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ 

ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʤʦʞʥʦ ʧʨʠʥʷʪʴ ʤʦʤʝʥʪ ʨʘʟʨʘʙʦʪʢʠ ʧʨʦʝʢʪʥʦʡ ʜʦʢʫʤʝʥʪʘʮʠʠ, 

ʤʦʤʝʥʪ ʧʨʠʚʠʜʝʥʠʷ) ʜʦ ʢʦʥʮʘ m-ʛʦ ʰʘʛʘ. 

ʆʙʱʠʡ ʠʥʜʝʢʩ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʟʘ m-ʳʡ ʰʘʛ (Jm) ï ʠʥʜʝʢʩ ʦʪʨʘʞʘʶʱʠʡ 

ʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʩʨʝʜʥʝʛʦ ʫʨʦʚʥʷ ʮʝʥ ʚ ʢʦʥʮʝ m-ʛʦ ʰʘʛʘ ʢ ʩʨʝʜʥʝʤʫ ʫʨʦʚʥʶ ʮʝʥ ʚ 

ʢʦʥʮʝ ʰʘʛʘ m-1 (ʮʝʧʥʦʡ ʦʙʱʠʡ ʠʥʜʝʢʩ ʠʥʬʣʷʮʠʠ). 

ʆʪʪʦʢ (ʚʳʭʦʜʥʦʡ ʜʝʥʝʞʥʳʡ ʧʦʪʦʢ, COF ï Cash Out Flow) ï ʜʝʥʝʞʥʳʝ 

ʚʳʧʣʘʪʳ  ʥʘ ʦʪʜʝʣʴʥʦʤ ʰʘʛʝ ʞʠʟʥʝʥʥʦʛʦ ʮʠʢʣʘ ʀʇ (ʠʟʜʝʨʞʢʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ, 

ʫʧʣʘʪʘ ʥʘʣʦʛʦʚ, ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ ʧʦ ʢʨʝʜʠʪʫ, ʥʝ ʚʭʦʜʷʱʠʭ ʚ ʩʝʙʝʩʪʦʠʤʦʩʪʴ, 

ʧʦʛʘʰʝʥʠʝ ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ ʜʦʣʛʘ ʧʦ ʢʨʝʜʠʪʫ ʠ ʪ.ʧ.); çʤʠʥʫʩʦʚʦʡè ʧʦʪʦʢ.  
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ʇʝʨʠʦʜ ʚʦʟʚʨʘʪʘ (ʩʨʦʢ ʦʢʫʧʘʝʤʦʩʪʠ) ï ʵʪʦ ʧʨʦʤʝʞʫʪʦʢ ʚʨʝʤʝʥʠ, ʯʝʨʝʟ 

ʢʦʪʦʨʳʡ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʧʦʣʥʳʡ ʚʦʟʚʨʘʪ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ ʟʘ ʩʯʝʪ ʜʦʭʦʜʦʚ ʦʪ 

ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʧʨʦʝʢʪʘ. ʄʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʧʨʦʩʪʳʤ ʠ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʥʳʤ. 

ʇʣʘʥʠʨʦʚʘʥʠʝ ʧʨʦʝʢʪʘ ï ʥʝʧʨʝʨʳʚʥʳʡ ʧʨʦʮʝʩʩ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ ʠ 

ʫʪʦʯʥʝʥʠʷ ʮʝʣʝʡ ʧʨʦʝʢʪʘ (ʧʨʦʮʝʩʩ ʧʨʘʢʪʠʯʝʩʢʦʛʦ ʚʦʧʣʦʱʝʥʠʷ ʩʪʨʘʪʝʛʠʠ 

ʧʨʦʝʢʪʘ (ʦʙʱʝʡ ʠʜʝʠ ʜʦʩʪʠʞʝʥʠʷ ʚ ʙʫʜʫʱʝʤ). 

ʇʦʢʘʟʘʪʝʣʴ V&M ï ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ, ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʶʱʠʡ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʴ 

(ʥʝʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʴ) ʧʨʠʚʣʝʢʘʝʤʳʭ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ ʚ ʧʨʦʝʢʪ ʧʨʠ ʦʮʝʥʢʝ ʝʛʦ 

ʨʠʩʢʦʚʘʥʥʦʩʪʠ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʪʝʦʨʠʠ ʥʝʯʝʪʢʠʭ ʤʥʦʞʝʩʪʚ. 

ʇʨʝʜʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʘʷ ʩʪʘʜʠʷ ʀʇ ï ʧʝʨʠʦʜ ʞʠʟʥʝʥʥʦʛʦ ʮʠʢʣʘ ʧʨʦʝʢʪʘ, ʚ 

ʢʦʪʦʨʦʤ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʝ ʧʨʦʝʢʪʠʨʦʚʘʥʠʝ ʠ ʧʨʠʥʠʤʘʝʪʩʷ 

ʨʝʰʝʥʠʝ ʦ ʮʝʣʝʩʦʦʙʨʘʟʥʦʩʪʠ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʧʨʦʝʢʪʘ. 

ʇʨʠʨʦʩʪʥʳʡ ʧʦʜʭʦʜ (ʤʝʪʦʜ) ñCash Flowò ï  ʤʝʪʦʜ ʦʮʝʥʢʠ ʧʨʦʝʢʪʘ, 

ʚʥʝʜʨʷʝʤʦʛʦ ʥʘ ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʝʤ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʠ ʠ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʥʦʛʦ ʥʘ 

ʜʠʚʝʨʩʠʬʠʢʘʮʠʶ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ, ʩʦʟʜʘʥʠʝ ʥʦʚʦʛʦ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ. ʇʨʠ 

ʦʙʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʠ ʦʮʝʥʢʝ ʧʨʦʝʢʪʘ ʫʯʠʪʳʚʘʶʪʩʷ ʜʝʥʝʞʥʳʝ ʧʦʪʦʢʠ ʪʦʣʴʢʦ 

ʩʚʷʟʘʥʥʳʝ ʩ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʝʡ ʧʨʦʝʢʪʘ (ʧʨʠʨʦʩʪʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʢ 

ʩʫʱʝʩʪʚʫʶʱʝʡ). 

ʇʨʠʪʦʢ (ʚʭʦʜʥʦʡ ʜʝʥʝʞʥʳʡ ʧʦʪʦʢ, CIF ï Cash In Flow) ï ʜʝʥʝʞʥʳʝ 

ʧʦʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʥʘ ʦʪʜʝʣʴʥʦʤ ʰʘʛʝ ʞʠʟʥʝʥʥʦʛʦ ʮʠʢʣʘ ʀʇ (ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʘʷ 

ʚʳʨʫʯʢʘ, ʟʘʡʤʳ, ʚʥʝʨʝʘʣʠʟʘʮʠʦʥʥʳʡ ʜʦʭʦʜ, ʘʤʦʨʪʠʟʘʮʠʦʥʥʳʝ ʦʪʯʠʩʣʝʥʠʷ ʠ 

ʪ.ʜ.); çʧʣʶʩʦʚʦʡè ʧʦʪʦʢ. 

ʇʨʦʝʢʪ ï ʵʪʦ ʩʬʝʨʘ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ, ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʩʪʴ ʤʝʨʦʧʨʠʷʪʠʡ, ʧʨʦʮʝʩʩ 

ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʢʘʢʦʡ-ʣʠʙʦ ʩʠʩʪʝʤʳ (ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ, ʩʦʮʠʘʣʴʥʦ-ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ, 

ʪʝʭʥʠʢʦ-ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ, ʵʢʦʣʦʛʠʯʝʩʢʦʡ, ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʯʝʩʢʦʡ ʠ ʪ.ʜ.) ʚ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧʦʩʪʘʚʣʝʥʥʦʡ ʮʝʣʴʶ. 

ʈʘʟʥʦʩʪʥʳʡ ʧʦʜʭʦʜ (ʤʝʪʦʜ) ñCash Flowò ï  ʤʝʪʦʜ ʦʮʝʥʢʠ ʧʨʦʝʢʪʘ, 

ʚʥʝʜʨʷʝʤʦʛʦ ʥʘ ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʝʤ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʠ ʠ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʥʦʛʦ ʥʘ 

ʩʦʚʝʨʰʝʥʩʪʚʦʚʘʥʠʝ ʩʫʱʝʩʪʚʫʶʱʝʡ ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʠ, ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ, 

ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʠ ʪ.ʧ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʥʦʚʳʡ ʧʨʦʜʫʢʪ ʥʝ ʩʦʟʜʘʝʪʩʷ, ʘ ʵʬʬʝʢʪ 

ʬʦʨʤʠʨʫʝʪʩʷ ʟʘ ʩʯʝʪ ʩʥʠʞʝʥʠʷ ʟʘʪʨʘʪ ʥʘ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʦ ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ (C1 ï C2). 

ʈʝʘʣʴʥʘʷ ʥʦʨʤʘ ʜʦʭʦʜʘ ï ʵʪʦ ʥʦʨʤʘ ʜʦʭʦʜʘ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʧʨʠ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʠ 

ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʝʪ ʪʘʢʫʶ ʞʝ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴ ʦʪ ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʩʨʝʜʩʪʚ, ʯʪʦ 

ʠ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʘʷ ʥʦʨʤʘ ʧʨʠ ʥʘʣʠʯʠʠ ʠʥʬʣʷʮʠʠ. 

ʈʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ (ʥʦʨʤʘ ʧʨʠʙʳʣʠ) (ROI ï Return On 

Investment) ï  ʝʩʪʴ ʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʩʨʝʜʥʝʛʦʜʦʚʦʡ ʧʨʠʙʳʣʠ ʢ ʦʙʱʝʤʫ ʦʙʲʝʤʫ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʟʘʪʨʘʪ. 

ʈʠʩʢ ï  1) ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴ ʧʦʷʚʣʝʥʠʷ ʥʝʞʝʣʘʪʝʣʴʥʦʛʦ ʩʦʙʳʪʠʷ, ʢʦʪʦʨʫʶ 

ʤʦʞʥʦ ʠʟʤʝʨʠʪʴ; 2) ʤʝʨʘ ʨʘʟʣʠʯʠʷ ʤʝʞʜʫ ʨʘʟʥʳʤʠ ʚʦʟʤʦʞʥʳʤʠ 

ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʘʤʠ ʧʨʠʥʷʪʠʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʭ ʩʪʨʘʪʝʛʠʡ ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʠ ʪʝʭ 

ʠʣʠ ʠʥʳʭ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ ʧʨʠʥʠʤʘʝʤʦʛʦ ʨʝʰʝʥʠʷ ʠʟʚʝʩʪʥʳ ʠʣʠ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ 

ʦʮʝʥʝʥʳ (ʚ ʦʪʣʠʯʠʝ ʦʪ ʜʝʪʝʨʤʠʥʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʟʘʜʘʯ, ʛʜʝ ʢʘʞʜʘʷ ʩʪʨʘʪʝʛʠʷ ʜʘʝʪ 
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ʝʜʠʥʩʪʚʝʥʥʳʡ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪ, ʠ ʥʝʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʭ ʟʘʜʘʯ, ʛʜʝ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʩʪʨʘʪʝʛʠʠ 

ʥʝʧʨʝʜʩʢʘʟʫʝʤʳ). 

ʉʪʘʚʢʘ ʩʨʘʚʥʝʥʠʷ (ʩʪʘʚʢʘ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ, ʥʦʨʤʘ ʠʣʠ ʩʪʘʚʢʘ ʜʠʩʢʦʥʪʘ) 

ï 1) ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʘʷ ʃʇʈ ʥʦʨʤʘ ʜʦʭʦʜʘ ʜʣʷ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʷ ʧʨʠʚʝʜʝʥʠʷ 

ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ ʀʇ ʢ ʤʦʤʝʥʪʫ ʧʨʠʚʝʜʝʥʠʷ (ʦʙʳʯʥʦ ʢ ʤʦʤʝʥʪʫ ʚʨʝʤʝʥʠ 

t=0);  2) ʤʠʥʠʤʘʣʴʥʦ ʧʨʠʝʤʣʝʤʘʷ ʥʦʨʤʘ ʜʦʭʦʜʘ ʜʣʷ ʃʇʈ (ʠʥʚʝʩʪʦʨʘ), 

ʧʨʝʚʳʰʝʥʠʝ ʢʦʪʦʨʦʡ ʧʦʙʫʞʜʘʝʪ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘ ʚʣʦʞʠʪʴʩʷ ʚ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʳʡ ʧʨʦʝʢʪ. 

ʊʝʤʧ (ʫʨʦʚʝʥʴ, ʥʦʨʤʘ) ʦʙʱʝʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʟʘ ʰʘʛ (jm) ï ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ, 

ʚʳʨʘʞʘʝʤʳʡ ʚ ʜʦʣʷʭ ʝʜʠʥʠʮʳ ʠ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʢʘʢ jm = Jm - 1. 

ʊʝʨʤʠʥʘʣʴʥʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʧʨʦʝʢʪʘ (ʊʉ) ï ʥʘʨʘʱʝʥʥʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ 

ʯʠʩʪʦʛʦ ʧʦʪʦʢʘ ʧʣʘʪʝʞʝʡ (ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʩʪʫʧʣʝʥʠʡ) 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʧʨʦʝʢʪʘ ʧʦ ʮʝʥʝ ʢʘʧʠʪʘʣʘ (ʧʦ ʧʨʠʥʷʪʦʡ ʩʪʘʚʢʝ ʩʨʘʚʥʝʥʠʷ, 

ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ). ʀʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʧʨʠ ʨʘʩʯʝʪʝ MIRR. 

ʊʝʨʤ-ʤʥʦʞʝʩʪʚʦ X ï ʤʥʦʞʝʩʪʚʦ ʥʘʟʚʘʥʠʡ ʣʠʥʛʚʠʩʪʠʯʝʩʢʠʭ ʟʥʘʯʝʥʠʡ 

ʧʝʨʝʤʝʥʥʦʡ X (ʤʥʦʞʝʩʪʚʦ ʣʠʥʛʚʠʩʪʠʯʝʩʢʠʭ ʪʝʨʤʠʥʦʚ (ʪʝʨʤʦʚ)). ʅʘʧʨʠʤʝʨ, 

ʪʝʨʤ-ʤʥʦʞʝʩʪʚʦ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʩʣʝʜʫʶʱʠʤ: çʥʝʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʘʷè, çʥʠʟʢʘʷè, 

çʩʨʝʜʥʷʷè, çʚʳʩʦʢʘʷè, çʦʯʝʥʴ ʚʳʩʦʢʘʷè. 

ʊʦʯʢʘ ʙʝʟʫʙʳʪʦʯʥʦʩʪʠ (ʢʨʠʪʠʯʝʩʢʠʡ ʦʙʲʝʤ ʧʨʦʜʘʞ) ï ʦʙʲʝʤ 

ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʠ ʧʨʦʜʘʞ, ʧʨʠ ʢʦʪʦʨʦʤ ʚʳʨʫʯʢʘ (TR) ʨʘʚʥʘ ʦʙʱʠʤ ʪʝʢʫʱʠʤ 

ʠʟʜʝʨʞʢʘʤ (ʊʉ). 

ʌʠʥʘʥʩʦʚʘʷ ʨʝʘʣʠʟʫʝʤʦʩʪʴ ʀʇ ï ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʝ ʪʘʢʦʡ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ 

ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ, ʧʨʠ ʢʦʪʦʨʦʡ ʥʘ ʢʘʞʜʦʤ ʰʘʛʝ ʨʘʩʯʝʪʘ ʠʤʝʝʪʩʷ 

ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦʝ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʜʝʥʝʛ ʜʣʷ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʷ ʧʨʦʝʢʪʘ (ʀʇ). ʅʘ ʢʘʞʜʦʤ 

ʰʘʛʝ ʨʘʩʯʝʪʘ ʘʣʛʝʙʨʘʠʯʝʩʢʘʷ ʩʫʤʤʘ (ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʟʥʘʢʦʚ) ʧʨʠʪʦʢʦʚ ʠ ʦʪʪʦʢʦʚ 

ʚʩʝʭ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʠ ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʧʦʪʦʢʘ ʧʨʦʝʢʪʘ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʥʝʦʪʨʠʮʘʪʝʣʴʥʦʡ. 

ʌʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʧʨʦʝʢʪʘ ï  ʧʦʩʪʫʧʣʝʥʠʷ (ʧʨʠʪʦʢ) ʜʝʥʝʞʥʳʭ 

ʩʨʝʜʩʪʚ (ʥʘʣʠʯʥʳʭ ʜʝʥʝʛ, ʧʦʩʪʫʧʣʝʥʠʡ ʥʘ ʙʘʥʢʦʚʩʢʠʝ ʩʯʝʪʘ) 

ʭʦʟʷʡʩʪʚʫʶʱʝʤʫ ʩʫʙʲʝʢʪʫ, ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʱʝʤʫ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʶ ʧʨʦʝʢʪʘ. 

ʌʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʪʝʢʫʱʠʝ ʟʘʪʨʘʪʳ ʧʨʦʝʢʪʘ ï ʚʳʧʣʘʪʳ (ʦʪʪʦʢ) ʜʝʥʝʞʥʳʭ 

ʩʨʝʜʩʪʚ, ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʤʳʭ ʭʦʟʷʡʩʪʚʫʶʱʠʤ ʩʫʙʲʝʢʪʦʤ ʧʨʠ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʧʨʦʝʢʪʘ. 

ʏʠʩʪʘʷ ʪʝʢʫʱʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ (NPV ï Net Present Value) ï ʨʘʟʥʦʩʪʴ 

ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ ʧʦʩʪʫʧʣʝʥʠʡ (ʧʨʠʪʦʢʘ) ʠ ʚʳʧʣʘʪ 

(ʦʪʪʦʢʘ), ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʤʳʭ ʚ ʧʨʦʮʝʩʩʝ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʀʇ ʟʘ ʚʝʩʴ ʞʠʟʥʝʥʥʳʡ ʮʠʢʣ 

(ʊ). ʗʚʣʷʝʪʩʷ  ʠʥʪʝʛʨʘʣʴʥʳʤ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʤ ʵʬʬʝʢʪʦʤ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ 

ʧʨʦʝʢʪʘ. ɺ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʦʡ ʣʠʪʝʨʘʪʫʨʝ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪʩʷ ʢʘʢ ʯʠʩʪʘʷ ʪʝʢʫʱʘʷ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ (ʏʊʉ), ʯʠʩʪʳʡ ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʳʡ ʜʦʭʦʜ (ʏʇɼ), ʯʠʩʪʳʡ 

ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʜʦʭʦʜ (ʏɼɼ). 

ʏʠʩʪʳʡ ʧʦʪʦʢ ʧʣʘʪʝʞʝʡ (ʵʬʬʝʢʪ, ʩʘʣʴʜʦ, NCF ï Net Cash Flow) ï 

ʨʘʟʥʦʩʪʴ ʤʝʞʜʫ ʧʨʠʪʦʢʦʤ ʠ ʦʪʪʦʢʦʤ. 

ʏʊʉ
+
, ʏʊʉ

- 
ï ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʳʝ ʠ ʦʪʨʠʮʘʪʝʣʴʥʳʝ ʯʠʩʪʳʝ ʪʝʢʫʱʠʝ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʧʨʦʝʢʪʘ, ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʝ ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ ʧʨʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʭ ʟʥʘʯʝʥʠʷʭ 

ʩʪʘʚʢʠ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ. 
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ʕʢʩʧʣʫʘʪʘʮʠʦʥʥʘʷ ʩʪʘʜʠʷ ʀʇ ï ʧʝʨʠʦʜ ʞʠʟʥʝʥʥʦʛʦ ʮʠʢʣʘ ʧʨʦʝʢʪʘ, 

ʢʦʪʦʨʳʡ ʥʘʯʠʥʘʝʪʩʷ ʩ ʤʦʤʝʥʪʘ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʧʝʨʚʳʭ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ ʦʪ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ 

(ʢʘʧʠʪʘʣʦʚʣʦʞʝʥʠʡ). 

ʕʬʬʝʢʪ (ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʡ) ï ʧʨʝʚʳʰʝʥʠʝ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʘ ʥʘʜ ʟʘʪʨʘʪʘʤʠ ʚ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʥʦʤ ʚʳʨʘʞʝʥʠʠ (ʘʙʩʦʣʶʪʥʳʡ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ). 

ʕʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʴ (ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʘʷ) ï ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢʘ ʩʦʦʪʥʦʰʝʥʠʷ 

ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ ʠ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʭ ʠʤ ʟʘʪʨʘʪ (ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʳʡ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ). 

ʕʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʴ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʧʨʦʝʢʪʘ (ʀʇ) ï ʢʘʪʝʛʦʨʠʷ, 

ʦʪʨʘʞʘʶʱʘʷ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʝ ʧʨʦʝʢʪʘ, ʧʦʨʦʞʜʘʶʱʝʛʦ ʵʪʦʪ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʡ 

ʧʨʦʝʢʪ, ʮʝʣʷʤ ʠ ʠʥʪʝʨʝʩʘʤ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʧʨʦʝʢʪʘ (ʧʦ ʤʝʪʦʜʠʢʝ Cash flow).  

ʕʎɾʄʠʊ ï ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʡ ʮʠʢʣ ʞʠʟʥʠ ʤʘʰʠʥ ʠ ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʡ. 
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ɺɺɽɼɽʅʀɽ (ʕʂʆʅʆʄʀʏɽʉʂɸʗ ʉʋʑʅʆʉʊʔ ʀʅɺɽʉʊʀʎʀʁ) 

ʀʥʚʝʩʪʠʮʠʠ (ʩ ʥʝʤ. Investition, ʩ ʣʘʪ. investire ï ʦʙʣʘʯʘʪʴ) ï ʚʣʦʞʝʥʠʷ 

ʢʘʧʠʪʘʣʘ; ʩʨʝʜʩʪʚʘ (ʜʝʥʝʞʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ, ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ, ʠʥʦʝ ʠʤʫʱʝʩʪʚʦ, ʚ 

ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʠʤʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʧʨʘʚʘ, ʠʤʝʶʱʠʝ ʜʝʥʝʞʥʫʶ ʦʮʝʥʢʫ), 

ʚʢʣʘʜʳʚʘʝʤʳʝ ʚ ʦʙʲʝʢʪʳ ʧʨʝʜʧʨʠʥʠʤʘʪʝʣʴʩʢʦʡ ʠ (ʠʣʠ)  ʠʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʩ 

ʮʝʣʴʶ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʧʨʠʙʳʣʠ ʠ (ʠʣʠ) ʜʦʩʪʠʞʝʥʠʷ ʠʥʦʛʦ ʧʦʣʝʟʥʦʛʦ ʵʬʬʝʢʪʘ. 

ɺ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʣʠʪʝʨʘʪʫʨʝ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʠ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʶʪʩʷ ʢʘʢ ʘʢʪ ʦʪʢʘʟʘ 

ʦʪ ʤʛʥʦʚʝʥʥʦʛʦ (ʩʠʶʤʠʥʫʪʥʦʛʦ) ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ ʙʣʘʛ ʨʘʜʠ ʙʦʣʝʝ ʧʦʣʥʦʛʦ 

ʫʜʦʚʣʝʪʚʦʨʝʥʠʷ ʧʦʪʨʝʙʥʦʩʪʝʡ ʚ ʧʦʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʛʦʜʳ ʧʦʩʨʝʜʩʪʚʦʤ 

ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʩʨʝʜʩʪʚ ʚ ʦʙʲʝʢʪʳ ʧʨʝʜʧʨʠʥʠʤʘʪʝʣʴʩʢʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ. ɺ 

ʫʩʣʦʚʠʷʭ ʨʳʥʢʘ ʩʫʱʥʦʩʪʴ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ ʟʘʢʣʶʯʘʝʪʩʷ ʚ ʩʦʯʝʪʘʥʠʠ ʜʚʫʭ 

ʘʩʧʝʢʪʦʚ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʧʨʦʮʝʩʩʘ: ʟʘʪʨʘʪ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʠ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ 

(ʦʙʳʯʥʦ ʧʨʠʙʳʣʠ).  

ʇʨʠʥʮʠʧʠʘʣʴʥʦ ʚʘʞʥʦ ʟʥʘʪʴ ʜʣʷ ʧʨʠʥʷʪʠʷ ʨʝʰʝʥʠʷ ʦʙ ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʠʠ 

çʮʝʥʫè ʦʪʢʘʟʘ ʦʪ ʤʛʥʦʚʝʥʥʦʛʦ (ʩʠʶʤʠʥʫʪʥʦʛʦ) ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ. ʊ.ʝ. ʠʥʚʝʩʪʦʨʘ 

ʧʨʠ ʚʣʦʞʝʥʠʠ ʠʥʪʝʨʝʩʫʶʪ ʥʝ ʣʶʙʦʡ ʧʦ ʚʝʣʠʯʠʥʝ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪ. ʇʨʠʨʦʩʪ 

ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʜʦʣʞʝʥ ʙʳʪʴ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʳʤ, ʜʣʷ ʪʦʛʦ ʯʪʦʙʳ: ʘ) ʫʜʦʚʣʝʪʚʦʨʠʪʴ 

ʤʠʥʠʤʘʣʴʥʦ ʧʨʠʝʤʣʝʤʳʝ ʟʘʧʨʦʩʳ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘ (ʩ ʧʦʟʠʮʠʠ ʦʙʱʝʩʪʚʘ);  ʙ) 

ʚʦʟʤʝʩʪʠʪʴ ʧʦʪʝʨʠ ʦʪ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʚ ʧʨʝʜʩʪʦʷʱʝʤ ʧʝʨʠʦʜʝ; ʚ) ʚʦʟʥʘʛʨʘʜʠʪʴ 

ʠʥʚʝʩʪʦʨʘ ʟʘ ʨʠʩʢ ʚʦʟʤʦʞʥʦʡ ʧʦʪʝʨʠ ʯʘʩʪʠ ʜʦʭʦʜʘ ʦʪ ʥʘʩʪʫʧʣʝʥʠʷ 

ʥʝʧʨʝʜʚʠʜʝʥʥʳʭ ʠ (ʠʣʠ) ʪʨʫʜʥʦʧʨʝʜʩʢʘʟʫʝʤʳʭ ʦʙʩʪʦʷʪʝʣʴʩʪʚ. ɼʣʷ ʣʫʯʰʝʛʦ 

ʧʦʥʠʤʘʥʠʷ ʩʫʱʥʦʩʪʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʧʦʟʥʘʢʦʤʠʪʴʩʷ ʩ 

ʩʫʱʝʩʪʚʫʶʱʝʡ ʠ ʧʦʩʪʦʷʥʥʦʡ ʨʘʟʚʠʚʘʶʱʝʡʩʷ ʢʣʘʩʩʠʬʠʢʘʮʠʝʡ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ 

(ʩʤ. ʨʠʩʫʥʦʢ 1.1, ʩʪʨ.30 çʈʠʤʝʨè). 

ʌʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʠ ï ʚʣʦʞʝʥʠʷ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʚ ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ, 

ʘʢʮʠʠ, ʦʙʣʠʛʘʮʠʠ, ʜʦʣʛʦʚʳʝ ʧʨʘʚʘ, ʥʘ ʜʝʧʦʟʠʪʥʳʝ ʩʯʝʪʘ ʚ ʙʘʥʢʝ ʧʦʜ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʝ ʧʨʦʮʝʥʪʳ. 

ʈʝʘʣʴʥʳʝ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʠ ï ʚʣʦʞʝʥʠʝ ʢʘʧʠʪʘʣʘ (ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ) ʚ 

ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʦ, ʥʘ ʝʛʦ ʩʦʟʜʘʥʠʝ ʠ ʨʘʟʚʠʪʠʝ (ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʠ ʚ ʦʩʥʦʚʥʦʡ ʠ 

ʦʙʦʨʦʪʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ). 

ʀʥʚʝʩʪʠʮʠʠ ʚ ʥʝʤʘʪʝʨʠʘʣʴʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳ (ʮʝʥʥʦʩʪʠ) ï ʚʣʦʞʝʥʠʝ ʩʨʝʜʩʪʚ ʚ 

ʥʘʫʯʥʳʝ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ, ʧʦʜʛʦʪʦʚʢʫ ʢʘʜʨʦʚ, ʨʝʢʣʘʤʫ, ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʝ ʣʠʮʝʥʟʠʡ 

ʥʘ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝ ʥʦʚʳʭ ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʡ. 

ʂʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʝ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʠ (ʜʦ 1 ʛʦʜʘ) ï ʙʘʥʢʦʚʩʢʠʝ ʜʝʧʦʟʠʪʳ, ʚʝʢʩʝʣʷ, 

ʩʝʨʪʠʬʠʢʘʪʳ ʠ ʚʳʩʦʢʦʣʠʢʚʠʜʥʳʝ ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ. 

ɼʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʝ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʠ (ʥʘ ʧʨʦʜʦʣʞʠʪʝʣʴʥʳʝ ʧʝʨʠʦʜ ʚʨʝʤʝʥʠ) ï 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʠ ʚ ʨʝʘʣʴʥʳʡ ʩʝʢʪʦʨ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ (ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʦ) ʠ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʝ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʚʣʦʞʝʥʠʷ (ʘʢʮʠʠ ʜʦʯʝʨʥʠʭ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ, ʫʩʪʘʚʥʦʡ ʢʘʧʠʪʘʣ 

ʜʨʫʛʠʭ ʬʠʨʤ). 
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ʉʦʙʩʪʚʝʥʥʳʝ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʠ ï ʘʤʦʨʪʠʟʘʮʠʷ, ʥʝʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʥʘʷ ʧʨʠʙʳʣʴ. 

ɿʘʝʤʥʳʝ ï ʢʨʝʜʠʪʳ. 

ʇʨʠʚʣʝʯʝʥʥʳʝ ï ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʘʷ ʵʤʠʩʩʠʷ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ.  

 

 

 

ʉʦʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʤʝʞʜʫ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʤʠ ʠ ʟʘʝʤʥʳʤʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʷʤʠ ʬʦʨʤʠʨʫʝʪ 

ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʩʪʠ (ʥʦʨʤʘʣʴʥʦ ʧʨʠ ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʠʠ: 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʝ 70%, ʟʘʝʤʥʳʝ 30%). 

ʉʪʨʫʢʪʫʨʳ ʙʦʣʝʝ ʚʳʩʦʢʦʛʦ ʫʨʦʚʥʷ ʧʦ ʦʪʥʦʰʝʥʠʶ ʢ ʧʨʦʝʢʪʫ: ʢʦʤʧʘʥʠʠ, 

ʈʠʩʫʥʦʢ ï ʂʣʘʩʩʠʬʠʢʘʮʠʷ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ [çʈʠʤʝʨè, ʩ.30]  
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ʭʦʣʜʠʥʛʠ, ʌʇɻ. ɹʶʜʞʝʪʳ ʨʘʟʥʦʛʦ ʫʨʦʚʥʷ: ʬʝʜʝʨʘʣʴʥʳʡ, ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʡ, 

ʤʝʩʪʥʳʡ. 

ʉʤʳʩʣ ʦʙʦʩʥʦʚʘʥʠʷ ʥʘʫʯʥʳʭ ʨʝʰʝʥʠʡ. ʅʘʫʯʥʦʝ ʨʝʰʝʥʠʝ (ʥʘʫʯʥʳʡ 

ʨʝʟʫʣʴʪʘʪ) ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʦʮʝʥʝʥ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠ ʪʦʣʴʢʦ ʧʦʩʣʝ ʪʦʛʦ, ʢʘʢ ʦʥ ʙʫʜʝʪ 

ʨʝʘʣʠʟʦʚʘʥ ʚ ʥʘʨʦʜʥʦʤ ʭʦʟʷʡʩʪʚʝ (ʧʨʘʢʪʠʢʝ). ɸ ʨʝʘʣʠʟʦʚʘʪʴ ʝʛʦ ʤʦʞʥʦ  ʚ 

ʚʠʜʝ ʚʥʝʜʨʝʥʠʷ ʥʦʚʰʝʩʪʚʘ (ʥʦʚʘʮʠʠ), ʪ.ʝ. ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʷ ʠʥʥʦʚʘʮʠʠ 

(ʚʥʝʜʨʝʥʠʷ ʥʦʚʰʝʩʪʚʘ) ʠʣʠ ʠʥʥʦʚʘʮʠʦʥʥʦʛʦ ʧʨʦʮʝʩʩʘ. ʀʥʥʦʚʘʮʠʦʥʥʳʡ 

ʧʨʦʮʝʩʩ ï ʵʪʦ ʯʘʩʪʥʳʡ ʩʣʫʯʘʡ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʧʨʦʝʢʪʘ, ʚ ʢʦʪʦʨʦʤ 

ʜʦʩʪʠʛʘʝʪʩʷ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʷ ʟʘʜʫʤʘʥʥʦʛʦ ʚ ʨʝʘʣʴʥʦʩʪʴ. ɸ ʣʶʙʦʡ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʡ 

ʧʨʦʝʢʪ ʪʨʝʙʫʝʪ ʚʣʦʞʝʥʠʡ (ʤʘʪʝʨʠʘʣʴʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ, ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ, 

ʠʥʪʝʣʣʝʢʪʫʘʣʴʥʦʡ ʠ ʫʤʩʪʚʝʥʥʦʡ ʵʥʝʨʛʠʠ). ɺʦʪ ʥʘ ʵʪʦʤ ʵʪʘʧʝ ʠ ʧʦʷʚʣʷʝʪʩʷ 

ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʦʩʫʱʝʩʪʚʠʪʴ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʝ ʦʙʦʩʥʦʚʘʥʠʝ ʥʘʫʯʥʳʭ ʨʝʰʝʥʠʡ 

(ʚʥʝʜʨʝʥʠʝ ʪʝʭʥʠʢʠ, ʦʙʦʨʫʜʦʚʘʥʠʷ, ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʠ, ʘʚʪʦʤʘʪʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʩʠʩʪʝʤ 

ʠ ʧʨʠʢʣʘʜʥʳʭ ʧʨʦʛʨʘʤʤ, ʤʝʪʘʣʣʦʨʝʞʫʱʝʛʦ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʘ ʠ ʪ.ʧ.). ʊʘʢʠʝ 

ʥʘʫʯʥʳʝ ʨʝʰʝʥʠʷ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʢʘʢ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʘʤʠ ʧʨʠʢʣʘʜʥʳʭ ʥʘʫʯʥʳʭ 

ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʡ, ʪʘʢ ʠ ʬʫʥʜʘʤʝʥʪʘʣʴʥʳʭ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʡ. ʈʘʟʥʠʮʘ ʟʘʢʣʶʯʘʝʪʩʷ ʚ 

ʪʦʤ, ʯʪʦ ʨʝʚʦʣʶʮʠʦʥʥʳʝ ʨʝʰʝʥʠʷ ï ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʚʩʝʛʜʘ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʤ 

ʬʫʥʜʘʤʝʥʪʘʣʴʥʦʛʦ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ ʠʟʥʘʯʘʣʴʥʦ. ɹʝʟ ʥʠʭ ʥʝʣʴʟʷ ʚ ʧʨʠʥʮʠʧʝ 

ʜʦʡʪʠ ʜʦ ʥʦʚʰʝʩʪʚ ʧʨʠʢʣʘʜʥʦʛʦ ʭʘʨʘʢʪʝʨʘ (ʬʠʟʠʯʝʩʢʠʝ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ: 

ʧʝʨʩʦʥʘʣʴʥʳʡ ʢʦʤʧʴʶʪʝʨ, ʩʦʪʦʚʳʝ ʪʝʣʝʬʦʥʳ, ʦʨʛʪʝʭʥʠʢʘ, ʜʚʠʛʘʪʝʣʠ 

ʚʥʫʪʨʝʥʥʝʛʦ ʩʛʦʨʘʥʠʷ, ʘʣʴʪʝʨʥʘʪʠʚʥʳʝ ʠʩʪʦʯʥʠʢʠ ʵʥʝʨʛʠʠ (ʥʘ ʪʦʧʣʠʚʥʳʭ 

ʵʣʝʤʝʥʪʘʭ, ʥʘ ʙʠʦʪʦʧʣʠʚʝ, ʥʘ ʩʦʣʥʝʯʥʦʡ ʵʥʝʨʛʠʠ, ʥʘ ʵʥʝʨʛʠʠ ʚʝʪʨʘ, ʧʨʠʣʠʚʦʚ, 

ʥʘ ʪʝʨʤʘʣʴʥʳʭ ʠʩʪʦʯʥʠʢʘʭ ʵʥʝʨʛʠʠ ʠ ʪ.ʧ.)). 
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1 ʉʋʑʅʆʉʊʔ ʀʅɺɽʉʊʀʎʀʆʅʅʆɻʆ ʇʈʆɽʂʊɸ ʀ 

ʕʌʌɽʂʊʀɺʅʆʉʊʀ 

ʀʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʡ ʧʨʦʝʢʪ. ʆʙʲʝʢʪʠʚʥʘʷ ʦʮʝʥʢʘ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʦʪ 

ʚʥʝʜʨʝʥʠʷ ʠ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʧʨʦʝʢʪʥʳʭ ʨʝʰʝʥʠʡ ʚ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝ ʚʩʝʛʜʘ ʙʳʣʘ 

ʘʢʪʫʘʣʴʥʦʡ  ʟʘʜʘʯʝʡ ʚ ʵʢʦʥʦʤʠʢʝ ʩʪʨʘʥʳ ʠ ʦʪʜʝʣʴʥʦʛʦ ʭʦʟʷʡʩʪʚʫʶʱʝʛʦ 

ʩʫʙʲʝʢʪʘ (ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ). ʕʪʘ ʘʢʪʫʘʣʴʥʦʩʪʴ ʦʩʦʙʝʥʥʦ ʫʩʠʣʠʚʘʝʪʩʷ ʚ ʫʩʣʦʚʠʷʭ 

ʨʳʥʦʯʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ. 

ʀʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʘʷ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʘ ʥʘ ʨʝʰʝʥʠʝ ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʠʭ 

ʟʘʜʘʯ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ, ʩʦʟʜʘʥʠʷ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʳʭ ʤʘʪʝʨʠʘʣʴʥʦ-

ʪʝʭʥʠʯʝʩʢʠʭ ʧʨʝʜʧʦʩʳʣʦʢ. ʀʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʘʷ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʪʝʩʥʦ ʩʚʷʟʘʥʘ ʩ 

ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴʶ (ʧʨʦʮʝʩʩʘʤʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʠ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ 

ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ). ʇʨʠ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʠ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʬʦʨʤʠʨʫʶʪʩʷ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʧʨʝʜʧʦʩʳʣʢʠ ʜʣʷ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ. 

ʉʫʙʲʝʢʪ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ï ʵʪʦ ʬʠʟʠʯʝʩʢʠʝ ʣʠʮʘ (ʛʨʘʞʜʘʥʝ), 

ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʠʝ ʣʠʮʘ (ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ, ʬʦʥʜʳ, ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʦ). ʆʙʲʝʢʪʳ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ï ʵʪʦ ʩʦʟʜʘʥʠʝ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ, ʨʘʩʰʠʨʝʥʠʝ ʠ 

ʨʝʢʦʥʩʪʨʫʢʮʠʷ ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ, ʤʦʜʝʨʥʠʟʘʮʠʷ ʩʫʱʝʩʪʚʫʶʱʝʛʦ 

ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ, ʅʀʆʂʈ, ʧʨʦʝʢʪʥʦ-ʢʦʥʩʪʨʫʢʪʦʨʩʢʠʝ ʨʘʙʦʪʳ, ʩʦʟʜʘʥʠʝ ʥʦʚʳʭ 

ʨʘʙʦʯʠʭ ʤʝʩʪ, ʦʭʨʘʥʘ ʦʢʨʫʞʘʶʱʝʡ ʩʨʝʜʳ ʠ ʪ.ʜ. 

ʆʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʡ ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʩʨʝʜʩʪʚ ʩ ʮʝʣʴʶ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ 

ʤʘʢʩʠʤʘʣʴʥʦʛʦ ʯʠʩʪʦʛʦ ʜʦʭʦʜʘ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʦʜʥʦʡ ʠʟ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʩʣʦʞʥʳʭ 

ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ ʟʘʜʘʯ. ɺ ʫʩʣʦʚʠʷʭ ʨʳʥʢʘ ʝʩʪʴ ʨʷʜ ʘʣʴʪʝʨʥʘʪʠʚ: ʚʣʦʞʝʥʠʝ 

ʩʨʝʜʩʪʚ ʥʘ ʜʝʧʦʟʠʪʥʳʝ ʩʯʝʪʘ ʚ ʥʘʜʝʞʥʳʝ ʙʘʥʢʠ (ʥʘʠʤʝʥʝʝ ʜʦʭʦʜʥʘʷ ʬʦʨʤʘ 

ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʠʷ); ʚʣʦʞʝʥʠʷ ʚ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʘʢʪʠʚʳ ï ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ ʨʘʟʥʦʛʦ 

ʧʨʦʠʩʭʦʞʜʝʥʠʷ (ʘʢʮʠʠ, ʦʙʣʠʛʘʮʠʠ ʠ ʪ.ʧ., ʜʘʝʪ ʙʦʣʴʰʠʡ ʜʦʭʦʜ, ʚʦʟʨʘʩʪʘʝʪ 

ʨʠʩʢ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʠ ʩʦʭʨʘʥʝʥʠʷ ʩʨʝʜʩʪʚ); ʚʣʦʞʝʥʠʷ ʚ ʨʝʘʣʴʥʳʡ ʩʝʢʪʦʨ 

ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ (ʥʘʜʝʞʥʦ, ʚʳʛʦʜʥʦ, ʨʠʩʢ ʟʘʚʠʩʠʪ ʚʦ ʤʥʦʛʦʤ ʦʪ ʜʝʡʩʪʚʠʡ ʠ 

ʦʙʲʝʢʪʠʚʥʦʡ ʦʮʝʥʢʠ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘ ï ʭʦʟʷʠʥʘ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ). ɻʣʘʚʥʳʡ 

ʧʦʙʫʜʠʪʝʣʴʥʳʡ ʤʦʪʠʚ ʧʨʝʜʧʨʠʥʠʤʘʪʝʣʴʩʢʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ï ʩʪʨʝʤʣʝʥʠʝ 

ʧʨʝʫʩʧʝʪʴ ʠ ʠʟʙʝʞʘʪʴ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ. 

ʎʝʣʴʶ ʨʘʟʨʘʙʦʪʢʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʧʨʦʝʢʪʘ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʚʳʷʩʥʝʥʠʝ 

ʪʝʭʥʠʯʝʩʢʦʡ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʠ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʠ ʧʨʝʪʚʦʨʝʥʠʷ ʚ 

ʞʠʟʥʴ ʢʦʥʢʨʝʪʥʳʭ ʩʧʦʩʦʙʦʚ ʨʝʰʝʥʠʷ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʳʭ ʟʘʜʘʯ. ʊʦʣʴʢʦ ʪʘʢ 

ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʧʦʣʫʯʝʥʘ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʜʣʷ ʧʨʠʥʷʪʠʷ ʨʝʰʝʥʠʷ ʦʙ ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʠʠ. 

 ʉʝʛʦʜʥʷ ʥʝ ʚʳʨʘʙʦʪʘʥʦ ʝʜʠʥʳʭ ʤʝʪʦʜʠʯʝʩʢʠʭ ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʡ ʚ ʦʙʣʘʩʪʠ 

ʦʮʝʥʢʠ ʪʝʭʥʠʯʝʩʢʠʭ ʧʨʦʝʢʪʥʳʭ ʨʝʰʝʥʠʡ. ʊʦʯʥʝʝ ʩʢʘʟʘʪʴ, ʥʝ ʩʫʱʝʩʪʚʫʝʪ 

ʫʥʠʚʝʨʩʘʣʴʥʦʡ ʤʝʪʦʜʠʢʠ ʦʮʝʥʢʠ ʚʩʝʚʦʟʤʦʞʥʳʭ ʚʘʨʠʘʥʪʦʚ 

ʩʦʚʝʨʰʝʥʩʪʚʦʚʘʥʠʷ (ʧʨʦʝʢʪʦʚ): ʤʦʜʝʨʥʠʟʘʮʠʠ ʦʙʦʨʫʜʦʚʘʥʠʷ, ʪʝʭʥʠʯʝʩʢʦʛʦ 

ʧʝʨʝʚʦʦʨʫʞʝʥʠʷ, ʨʝʢʦʥʩʪʨʫʢʮʠʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ, ʨʘʩʰʠʨʝʥʠʷ ʠ ʩʪʨʦʠʪʝʣʴʩʪʚʘ 
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ʥʦʚʳʭ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʳʭ ʤʦʱʥʦʩʪʝʡ. 

ɺ ʧʝʨʝʚʦʜʝ ʩ ʣʘʪʠʥʩʢʦʛʦ proectus ʙʫʢʚʘʣʴʥʦ ʦʟʥʘʯʘʝʪ çʙʨʦʰʝʥʥʳʡ 

ʚʧʝʨʝʜè. ʀʪʘʢ, ʧʨʦʝʢʪ ï ʵʪʦ ʩʬʝʨʘ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ, ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʩʪʴ ʤʝʨʦʧʨʠʷʪʠʡ, 

ʧʨʦʮʝʩʩ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʢʘʢʦʡ-ʣʠʙʦ ʩʠʩʪʝʤʳ (ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ, ʩʦʮʠʘʣʴʥʦ-

ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ, ʪʝʭʥʠʢʦ-ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ, ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʯʝʩʢʦʡ ʠ ʪ.ʜ.) ʚ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧʦʩʪʘʚʣʝʥʥʦʡ ʮʝʣʴʶ. ɼʣʷ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʧʨʦʝʢʪʘ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʳ 

ʚʣʦʞʝʥʠʷ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ, ʚ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʧʨʠʥʦʩʷʱʫʶ, ʧʨʠʙʘʚʦʯʥʫʶ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ, ʪ.ʝ. ʚ ʢʘʧʠʪʘʣ. ʊʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʧʨʦʝʢʪ ʧʦʨʦʞʜʘʝʪ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʠ ʠʣʠ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʡ ʧʨʦʝʢʪ (ʀʇ)[3].  

ʀʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʡ ʧʨʦʝʢʪ (ʀʇ) ï 1) ʦʙʦʩʥʦʚʘʥʠʝ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ 

ʮʝʣʝʩʦʦʙʨʘʟʥʦʩʪʠ ʧʨʝʜʩʪʦʷʱʝʡ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ 

ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʘʷ ʧʨʦʝʢʪʥʦ-ʩʤʝʪʥʘʷ ʜʦʢʫʤʝʥʪʘʮʠʷ ʠ ʦʧʠʩʘʥʠʝ ʧʨʘʢʪʠʯʝʩʢʠʭ 

ʜʝʡʩʪʚʠʡ ʧʦ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʶ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ [3]; 2) ʢʦʤʧʣʝʢʩ ʧʨʝʜʩʪʦʷʱʠʭ 

ʜʝʡʩʪʚʠʡ ʧʦ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʶ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ (ʧʨʝʜʩʪʦʷʱʘʷ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʘʷ 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ; ʧʨʝʜʩʪʦʷʱʘʷ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʷ ʀʇ ʚ ʧʝʨʚʦʤ ʩʤʳʩʣʝ; ʯʘʩʪʥʳʡ 

ʩʣʫʯʘʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ).  

ʀʥʚʝʩʪʠʮʠʠ  (ʚʣʦʞʝʥʠʝ ʢʘʧʠʪʘʣʘ, ʦʙʣʘʯʝʥʠʝ, ʤʘʪʝʨʠʘʣʠʟʘʮʠʷ) ʧʦ 

ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʶ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ: 

¶ ʤʘʪʝʨʠʘʣʴʥʳʝ (ʨʝʘʣʴʥʳʝ) ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʠ (ʚʣʦʞʝʥʠʷ ʚ ʟʜʘʥʠʷ, 

ʩʦʦʨʫʞʝʥʠʷ, ʤʘʰʠʥʳ, ʦʙʦʨʫʜʦʚʘʥʠʷ, ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʭ ʟʘʧʘʩʦʚ ʩʳʨʴʷ ʠ 

ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ); 

¶ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ (ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʝ) ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʠ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʝ ʩ ʚʣʦʞʝʥʠʝʤ ʚ 

ʘʢʮʠʠ, ʦʙʣʠʛʘʮʠʠ ʠ ʜʨʫʛʠʝ ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ, ʚ ʫʩʪʘʚʥʳʝ ʬʦʥʜʳ ʜʨʫʛʠʭ 

ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ; 

¶ ʥʝʤʘʪʝʨʠʘʣʴʥʳʝ  ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʠ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʝ ʩ ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʝʤ ʧʨʘʚ 

(ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʧʨʠʨʦʜʥʳʤʠ ʨʝʩʫʨʩʘʤʠ, ʦʙʲʝʢʪʘʤʠ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʡ ʠ 

ʠʥʪʝʣʣʝʢʪʫʘʣʴʥʦʡ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ, ʚʣʦʞʝʥʠʷ ʚ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʝ ʥʘʫʯʥʳʭ 

ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʡ ʠ ʨʘʟʨʘʙʦʪʦʢ, ʧʦʚʳʰʝʥʠʷ ʢʚʘʣʠʬʠʢʘʮʠʠ ʧʝʨʩʦʥʘʣʘ). 

ɺʘʞʥʦʡ ʦʩʦʙʝʥʥʦʩʪʴʶ ʀʇ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʝʛʦ ʧʨʦʪʷʞʝʥʥʦʩʪʴ ʚʦ ʚʨʝʤʝʥʠ. 

ʇʨʦʤʝʞʫʪʦʢ ʚʨʝʤʝʥʠ ʦʪ ʤʦʤʝʥʪʘ ʥʘʯʘʣʘ ʚʣʦʞʝʥʠʷ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʚ ʦʙʲʝʢʪ 

ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʜʦ ʤʦʤʝʥʪʘ ʟʘʚʝʨʰʝʥʠʷ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʜʦʭʦʜʦʚ ʠ ʠʥʳʭ 

ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ ʦʪ ʚʣʦʞʝʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʥʘʟʳʚʘʝʪʩʷ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʤ ʧʝʨʠʦʜʦʤ 

(ʞʠʟʥʝʥʥʳʡ ʮʠʢʣ ʀʇ ï ʊ). ɺ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʦʪ ʧʨʦʜʦʣʞʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ (ʊ) ʨʘʟʣʠʯʘʶʪ ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʝ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʠ ʠʣʠ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʝ ʧʨʦʝʢʪʳ (ʧʨʦʜʦʣʞʠʪʝʣʴʥʦʩʪʴʶ ʜʦ ʦʜʥʦʛʦ ʛʦʜʘ.) ʠ 

ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʝ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʠ (ʊ > 1 ʛʦʜʘ.) 

ʇʦ ʚʝʣʠʯʠʥʝ ʠʥʚʝʩʪʠʨʫʝʤʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʠ ʨʘʟʤʝʨʘʤ ʧʦʣʫʯʘʝʤʳʭ 

ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ ʚʳʜʝʣʷʶʪ ʢʨʫʧʥʳʝ (ʢʘʧʠʪʘʣʦʝʤʢʠʝ) ʀʇ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʝ ʩ 

ʧʨʠʚʣʝʯʝʥʠʝʤ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʢʘʢ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʭ, ʪʘʢ ʠ ʟʘʝʤʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ 

ʠ ʤʝʣʢʠʝ. ɼʘʥʘʷ ʢʣʘʩʩʠʬʠʢʘʮʠʷ ʫʩʣʦʚʥʘʷ. ɼʣʷ ʦʜʥʠʭ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʠ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʢʨʫʧʥʳʤʠ, ʘ ʜʣʷ ʜʨʫʛʠʭ ʵʪʠ ʞʝ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʠ ʷʚʣʷʶʪʩʷ 

ʤʝʣʢʠʤʠ. ʅʘʜʦ ʙʨʘʪʴ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʳʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʜʣʷ ʜʘʥʥʦʡ ʢʣʘʩʩʠʬʠʢʘʮʠʠ 
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(ʜʦʣʷ ʠʥʚʝʩʪʠʨʫʝʤʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʦʪ ʢʘʧʠʪʘʣʘ, ʥʘʭʦʜʷʱʝʛʦʩʷ ʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ 

ʭʦʟʷʡʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʩʫʙʲʝʢʪʘ ï ʍʉ). 

ɽʩʪʴ ʠ ʪʘʢʘʷ ʢʣʘʩʩʠʬʠʢʘʮʠʷ. ɺ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʦʪ ʟʥʘʯʠʤʦʩʪʠ (ʤʘʩʰʪʘʙʘ) 

ʀʇ ʧʦʜʨʘʟʜʝʣʷʶʪʩʷ ʥʘ: 

- ʛʣʦʙʘʣʴʥʳʝ, ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʷ ʢʦʪʦʨʳʭ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦ ʚʣʠʷʝʪ ʥʘ 

ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʫʶ, ʩʦʮʠʘʣʴʥʫʶ ʠʣʠ ʵʢʦʣʦʛʠʯʝʩʢʫʶ ʩʠʪʫʘʮʠʶ ʚ ʤʠʨʝ; 

- ʥʘʨʦʜʥʦʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʳʝ, ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʷ ʢʦʪʦʨʳʭ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦ ʚʣʠʷʝʪ ʥʘ 
ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʫʶ, ʩʦʮʠʘʣʴʥʫʶ ʠʣʠ ʵʢʦʣʦʛʠʯʝʩʢʫʶ ʩʠʪʫʘʮʠʶ ʚ ʩʪʨʘʥʝ, 

ʧʨʠ ʠʭ ʦʮʝʥʢʝ ʤʦʞʥʦ ʦʛʨʘʥʠʯʠʪʴʩʷ ʫʯʝʪʦʤ ʪʦʣʴʢʦ ʵʪʦʛʦ ʚʣʠʷʥʠʷ; 

- ʢʨʫʧʥʦʤʘʩʰʪʘʙʥʳʝ, ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʷ ʢʦʪʦʨʳʭ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦ ʚʣʠʷʝʪ ʥʘ 

ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʫʶ, ʩʦʮʠʘʣʴʥʫʶ ʠʣʠ ʵʢʦʣʦʛʠʯʝʩʢʫʶ ʩʠʪʫʘʮʠʶ ʚ 

ʦʪʜʝʣʴʥʳʭ ʨʝʛʠʦʥʘʭ ʠʣʠ ʦʪʨʘʩʣʷʭ ʩʪʨʘʥʳ, ʧʨʠ ʠʭ ʦʮʝʥʢʝ ʤʦʞʥʦ ʥʝ 

ʫʯʠʪʳʚʘʪʴ ʚʣʠʷʥʠʝ ʵʪʠʭ ʧʨʦʝʢʪʦʚ ʥʘ ʩʠʪʫʘʮʠʶ ʚ ʜʨʫʛʠʭ ʨʝʛʠʦʥʘʭ ʠʣʠ 

ʦʪʨʘʩʣʷʭ; 

- ʣʦʢʘʣʴʥʳʝ, ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʷ ʢʦʪʦʨʳʭ ʥʝ ʦʢʘʟʳʚʘʝʪ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʚʣʠʷʥʠʷ 

ʥʘ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʫʶ, ʩʦʮʠʘʣʴʥʫʶ ʠ ʵʢʦʣʦʛʠʯʝʩʢʫʶ ʩʠʪʫʘʮʠʶ ʚ ʨʝʛʠʦʥʝ 

ʠ ʥʝ ʠʟʤʝʥʷʝʪ ʫʨʦʚʝʥʴ ʠ ʩʪʨʫʢʪʫʨʫ ʮʝʥ ʥʘ ʪʦʚʘʨʥʳʭ ʨʳʥʢʘʭ. 

ʃʶʙʦʡ ʀʇ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥ ʚ ʙʫʜʫʱʝʝ, ʧʨʝʜʚʠʜʝʥʠʝ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʩʦʧʨʷʞʝʥʦ ʩ 

ʥʝʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʩʪʴʶ, ʘ ʩʣʝʜʦʚʘʪʝʣʴʥʦ ʩ ʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʤ   

(ʧʨʝʜʧʨʠʥʠʤʘʪʝʣʴʩʢʠʤ)  ʨʠʩʢʦʤ ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʠʷ. ʂʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʡ 

(ʧʨʝʜʧʨʠʥʠʤʘʪʝʣʴʩʢʠʡ) ʨʠʩʢ ï ʦʧʘʩʥʦʩʪʴ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʷ ʩʠʪʫʘʮʠʠ, ʧʨʠ 

ʢʦʪʦʨʳʭ ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʠʝ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʠʷ (ʜʦʭʦʜʳ ʠʣʠ ʠʥʳʝ ʚʳʛʦʜʳ) 

ʦʢʘʞʫʪʩʷ ʤʝʥʴʰʝ ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ ʦʞʠʜʘʝʤʳʤʠ, ʚ ʨʘʩʯʝʪʝ ʥʘ ʢʦʪʦʨʳʝ 

ʧʨʠʥʠʤʘʣʦʩʴ ʨʝʰʝʥʠʝ ʦʙ ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʠʠ. ɺ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʦʪ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ 

ʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʦʛʦ ʨʠʩʢʘ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʠ ʤʦʞʥʦ ʧʦʜʨʘʟʜʝʣʠʪʴ ʥʘ ʥʘʜʝʞʥʳʝ, 

ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʝʤʳʝ ʚʳʩʦʢʦʡ ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴʶ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʛʘʨʘʥʪʠʨʦʚʘʥʥʳʭ 

ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ, ʠ ʨʠʩʢʦʚʳʝ, ʜʣʷ ʢʦʪʦʨʳʭ ʭʘʨʘʢʪʝʨʥʘ ʚʳʩʦʢʘʷ ʩʪʝʧʝʥʴ 

ʥʝʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʩʪʠ ʢʘʢ ʟʘʪʨʘʪ ʠ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ. 

ʇʨʦʮʝʩʩ ʨʘʟʨʘʙʦʪʢʠ ʠ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʀʇ ʦʙʳʯʥʦ ʚʢʣʶʯʘʝʪ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ 

ʩʪʘʜʠʠ:  

1 ï ʧʨʝʜʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʘʷ ʩʪʘʜʠʷ, ʚ ʧʨʦʮʝʩʩʝ ʢʦʪʦʨʦʡ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʝ ʧʨʦʝʢʪʠʨʦʚʘʥʠʝ ʠ ʧʨʠʥʠʤʘʝʪʩʷ ʨʝʰʝʥʠʝ ʦ ʮʝʣʝʩʦʦʙʨʘʟʥʦʩʪʠ 

ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʧʨʦʝʢʪʘ; 

2 ï ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʘʷ ʩʪʘʜʠʷ, ʥʘ ʢʦʪʦʨʦʡ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʪʩʷ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦ 

ʢʘʧʠʪʘʣʦʚʣʦʞʝʥʠʷ ʚ ʦʙʲʝʢʪʳ ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʠʷ; 

3 ï ʵʢʩʧʣʫʘʪʘʮʠʦʥʥʘʷ ʩʪʘʜʠʷ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʥʘʯʠʥʘʝʪʩʷ ʩ ʤʦʤʝʥʪʘ 

ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʧʝʨʚʳʭ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ ʦʪ ʚʣʦʞʝʥʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ. 

ʉʪʨʫʢʪʫʨʘ ʟʘʪʨʘʪ ʥʘ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʶ ʀʇ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʜʦʭʦʜʦʚ, ʧʦʣʫʯʘʝʤʳʭ ʚ 

ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ ʦʪʣʠʯʘʝʪʩʷ ʜʣʷ ʢʘʞʜʦʡ ʠʟ ʩʪʘʜʠʡ. ʊʠʧʦʚʘʷ ʩʪʨʫʢʪʫʨʘ 

ʟʘʪʨʘʪ ʠ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ (ʊ) ʧʨʠʚʝʜʝʥʘ ʥʘ 

ʨʠʩʫʥʢʝ 1.1 [2]. 
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ʈʠʩʫʥʦʢ 1.1 ï ʉʪʘʜʠʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʧʨʦʝʢʪʘ 

 

ʇʨʝʜʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʘʷ ʩʪʘʜʠʷ ʩʦʩʪʦʠʪ ʠʟ ʩʣʝʜʫʶʱʠʭ ʵʪʘʧʦʚ: 

ʧʨʝʜʚʘʨʠʪʝʣʴʥʦʝ ʊʕʆ, ʦʢʦʥʯʘʪʝʣʴʥʦʝ ʊʕʆ. ɺʦʟʤʦʞʥʳ ʧʨʦʤʝʞʫʪʦʯʥʳʝ ʊʕʆ. 

ɼʣʷ ʪʦʛʦ ʯʪʦʙʳ ʦʢʦʥʯʘʪʝʣʴʥʦʝ ʊʕʆ ʩʜʝʣʘʪʴ, ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʧʨʦʚʦʜʠʪʴ 

ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʝ ʩ ʢʦʥʩʪʨʫʠʨʦʚʘʥʠʝʤ ʥʘʤʝʯʝʥʥʦʡ ʢ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʫ 

ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ, ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʝʡ ʝʝ ʠʟʛʦʪʦʚʣʝʥʠʷ, ʤʘʨʢʝʪʠʥʛʦʚʳʝ ʠ ʪ.ʧ. ɼʘʥʥʦʡ ʬʘʟʝ 

ʫʜʝʣʷʶʪ ʦʩʦʙʦʝ ʚʥʠʤʘʥʠʝ ʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʝ ʙʘʥʢʠ, ʬʦʥʜʳ (ʦʪʙʠʨʘʶʪ 10-15% 

ʧʨʦʝʢʪʦʚ ʠʟ ʯʠʩʣʘ ʧʦʩʪʫʧʠʚʰʠʭ ʢ ʥʠʤ). ʇʦ ʜʘʥʥʳʤ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ 

çɹʵʨʠʥʛ ɺʦʩʪʦʢè [çʈʝʤè, ʩ.58], ʨʘʙʦʪʘʶʱʝʡ ʥʘ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʤ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʤ 

ʨʳʥʢʝ ʧʦʯʪʠ ʧʷʪʴ ʣʝʪ ʠ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʱʝʡ ʙʦʣʴʰʠʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ ʘʤʝʨʠʢʘʥʩʢʠʭ ʠ 

ʝʚʨʦʧʝʡʩʢʠʭ ʧʝʥʩʠʦʥʥʳʭ ʬʦʥʜʦʚ ($150 ʤʣʨʜ.), ʠʟ 600 ʧʨʦʝʢʪʦʚ, 

ʨʘʩʩʤʦʪʨʝʥʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ, ʙʳʣʦ ʦʪʦʙʨʘʥʦ ʣʠʰʴ 23 (21 ʠʟ ʥʠʭ ʧʨʠʥʝʩʣʠ 

ʦʞʠʜʘʝʤʳʭ ʜʦʭʦʜ, ʘ 2  ʙʳʣʠ ʥʝʨʝʥʪʘʙʝʣʴʥʳʤʠ). ɿʘʪʨʘʪʳ ʥʘ ʧʨʦʝʢʪʠʨʦʚʘʥʠʝ ʚ 

ʩʦʩʪʘʚʝ ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ ʩʪʨʦʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʢʦʤʧʣʝʢʩʘ ʩʦʩʪʘʚʣʷʶʪ ʟʘ ʨʫʙʝʞʦʤ 4-6%, ʘ 

ʚ ʗʧʦʥʠʠ ï 8-10%. 

ʀʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʘʷ ʩʪʘʜʠʷ. ʆʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʧʨʦʮʝʩʩ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ 

ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ. ɿʘʪʨʘʪʳ ʥʘ ʵʪʦʡ ʩʪʘʜʠʠ ʥʦʩʷʪ ʥʝʦʙʨʘʪʠʤʳʡ 

ʭʘʨʘʢʪʝʨ, ʪ.ʢ. ʧʨʦʝʢʪ ʥʝ ʟʘʚʝʨʰʝʥ, ʦʥ ʥʝ ʧʨʠʥʦʩʠʪ ʜʦʭʦʜʦʚ. ʆʩʥʦʚʥʳʝ ʵʪʘʧʳ: 

ʩʪʨʦʠʪʝʣʴʥʦ-ʤʦʥʪʘʞʥʳʝ ʨʘʙʦʪʳ, ʨʘʙʦʪʳ ʧʦ ʤʦʥʪʘʞʫ, ʥʘʣʘʜʢʝ ʠ ʧʫʩʢʫ 

ʦʙʦʨʫʜʦʚʘʥʠʷ. ʕʪʦʤʫ ʧʨʝʜʰʝʩʪʚʫʶʪ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʝ ʧʝʨʝʛʦʚʦʨʦʚ ʥʘ ʧʦʩʪʘʚʢʫ 

ʦʙʦʨʫʜʦʚʘʥʠʷ, ʚʳʧʦʣʥʝʥʠʷ ʧʦʜʨʷʜʥʳʭ ʩʪʨʦʠʪʝʣʴʥʦ-ʤʦʥʪʘʞʥʳʭ ʨʘʙʦʪ (ʉʄʈ), 

ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʝ ʣʠʮʝʥʟʠʡ, ʧʘʪʝʥʪʦʚ. ʊʘʢʞʝ ʟʜʝʩʴ ʨʝʰʘʶʪʩʷ ʚʦʧʨʦʩʳ, 

ʩʚʷʟʘʥʥʳʝ ʩ ʧʨʠʚʣʝʯʝʥʠʝʤ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ: ʢʨʝʜʠʪʘʤʠ, ʵʤʠʩʩʠʝʡ ʘʢʮʠʡ, ʥʘʙʦʨʦʤ 

ʠ ʧʦʜʛʦʪʦʚʢʦʡ ʧʝʨʩʦʥʘʣʘ. 

ʕʢʩʧʣʫʘʪʘʮʠʦʥʥʘʷ ʩʪʘʜʠʷ. ʇʨʦʜʦʣʞʠʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʵʢʩʧʣʫʘʪʘʮʠʦʥʥʦʡ 

ʩʪʘʜʠʠ ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʝʪʩʷ ʚ ʭʦʜʝ ʧʨʦʝʢʪʠʨʦʚʘʥʠʷ. ʆʙʳʯʥʦ ʝʝ ʧʨʠʥʠʤʘʶʪ ʥʘ 

ʫʨʦʚʥʝ ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʦʛʦ ʩʨʦʢʘ ʩʣʫʞʙʳ ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʯʝʩʢʦʛʦ ʦʙʦʨʫʜʦʚʘʥʠʷ, ʠʥʦʛʜʘ 

ï ʚ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʦʪ ʪʝʤʧʦʚ ʦʙʥʦʚʣʝʥʠʷ ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ, ʪʝʤʧʦʚ ʪʝʭʥʠʯʝʩʢʦʛʦ 

ʧʝʨʝʚʦʦʨʫʞʝʥʠʷ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ.  
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ʆʙʦʙʱʝʥʠʝ ʤʠʨʦʚʦʛʦ ʦʧʳʪʘ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʧʨʦʝʢʪʠʨʦʚʘʥʠʷ, 

ʧʨʦʚʝʜʝʥʥʦʝ ʖʅʀɼʆ, ʧʦʟʚʦʣʠʣʦ ʚʳʨʘʙʦʪʘʪʴ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʷ 

ʨʘʟʨʘʙʦʪʢʠ ʪʝʭʥʠʢʦ-ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʦʙʦʩʥʦʚʘʥʠʷ (ʊʕʆ) (ʨʠʩʫʥʦʢ 1.2) 

[çʈʠʤʝʨè, ʩ.61]. 

 

 

ʈʠʩʫʥʦʢ 1.2 ï ʆʩʥʦʚʥʳʝ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʨʘʟʨʘʙʦʪʢʠ ʊʕʆ [çʈʠʤʝʨè, ʩ.61]  

1. ʇʨʝʜʧʦʩʳʣʢʠ ʠ ʠʩʪʦʨʠʷ ʧʨʦʝʢʪʘ (ʮʝʣʠ ʧʨʦʝʢʪʘ, ʝʛʦ ʦʨʠʝʥʪʘʮʠʷ, 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʝ ʩʪʨʘʪʝʛʠʠ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ, ʣʴʛʦʪʳ ʧʦ ʥʘʣʦʛʦʦʙʣʦʞʝʥʠʶ, 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʫʞʝ ʧʨʦʚʝʜʝʥʥʳʭ ʧʨʝʜʳʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʡ, 

ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʝ ʦʢʨʫʞʝʥʠʝ). 

2. ɸʥʘʣʠʟ ʨʳʥʢʘ ʠ ʢʦʥʮʝʧʮʠʠ ʤʘʨʢʝʪʠʥʛʘ (ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʩʙʳʪʘ, 

ʢʦʥʢʫʨʝʥʪʥʘʷ ʩʨʝʜʘ, ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʥʘʷ ʧʨʦʛʨʘʤʤ ʧʨʦʜʘʞ ʠ ʥʦʤʝʥʢʣʘʪʫʨʘ 

ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ, ʮʝʥʦʚʘʷ ʧʦʣʠʪʠʢʘ). ɽʩʣʠ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʥʦʩʪʴ ʧʨʦʝʢʪʘ ʩʚʷʟʘʥʘ ʩ 

ʪʝʭʥʠʯʝʩʢʠʤ ʧʝʨʝʚʦʦʨʫʞʝʥʠʝʤ ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ, ʪʦ 

ʤʘʨʢʝʪʠʥʛʦʚʳʝ ʨʘʟʨʘʙʦʪʢʠ ʤʦʛʫʪ ʥʝ ʧʨʦʚʦʜʠʪʴʩʷ. ʊʝʭʥʠʯʝʩʢʦʝ 

ʧʝʨʝʚʦʦʨʫʞʝʥʠʝ ʟʘʯʘʩʪʫʶ ʩʚʷʟʘʥʦ ʩ ʠʟʤʝʥʝʥʠʝʤ ʫʨʦʚʥʷ ʪʝʢʫʱʠʭ ʠʟʜʝʨʞʝʢ, 

ʢʘʯʝʩʪʚʘ ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ, ʧʦʵʪʦʤʫ ʚʦʟʤʦʞʥʳ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʦʙʲʝʤʘ ʧʨʦʜʘʞ ʥʘ 

ʢʦʥʢʨʝʪʥʦʤ ʨʳʥʢʝ. 

3. ʄʝʩʪʦ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʷ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʯʝʩʢʠʭ, ʢʣʠʤʘʪʠʯʝʩʢʠʭ, 

ʩʦʮʠʘʣʴʥʳʭ, ʵʢʦʣʦʛʠʯʝʩʢʠʭ ʠ ʠʥʳʭ ʬʘʢʪʦʨʦʚ (ʨʘʜʠʫʩ ʩʙʳʪʘ ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ, 

ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʝ ʧʦʩʪʘʚʱʠʢʦʚ ʩʳʨʴʷ ʠ ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ, ʧʨʠʚʣʝʢʘʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʨʝʛʠʦʥʘ 

ʜʣʷ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ ʩ ʧʦʟʠʮʠʠ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʠʥʬʨʘʩʪʨʫʢʪʫʨʳ, ʥʘʣʠʯʠʝ ʪʨʫʜʦʚʳʭ 

ʨʝʩʫʨʩʦʚ). 

4. ʇʨʦʝʢʪʥʦ-ʢʦʥʩʪʨʫʢʪʦʨʩʢʘʷ ʯʘʩʪʴ (ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʦʡ 

ʤʦʱʥʦʩʪʠ, ʚʳʙʦʨ ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʠ, ʩʧʝʮʠʬʠʢʘ ʦʙʦʨʫʜʦʚʘʥʠʷ, ʦʙʲʝʤʳ 

ʩʪʨʦʠʪʝʣʴʩʪʚʘ, ʢʦʥʩʪʨʫʢʪʦʨʩʢʘʷ ʜʦʢʫʤʝʥʪʘʮʠʷ, ʥʦʨʤʳ ʨʘʩʭʦʜʘ ʩʳʨʴʷ, 

ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ, ʵʥʝʨʛʦʨʝʩʫʨʩʦʚ, ʪʨʫʜʦʝʤʢʦʩʪʴ ʠ  ʥʦʨʤʳ ʦʙʩʣʫʞʠʚʘʥʠʷ, ʛʨʘʬʠʢ 
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ʘʤʦʨʪʠʟʘʮʠʠ ʦʙʦʨʫʜʦʚʘʥʠʷ ʚ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʦʪ ʠʟʙʨʘʥʥʦʛʦ ʤʝʪʦʜʘ ʨʘʩʯʝʪʘ ʠ 

ʪ.ʧ). 

5. ʄʘʪʝʨʠʘʣʴʥʳʝ ʨʝʩʫʨʩʳ (ʧʦʪʨʝʙʥʦʩʪʴ, ʩʫʱʝʩʪʚʫʶʱʝʝ ʠ 

ʧʦʪʝʥʮʠʘʣʴʥʦʝ  ʧʦʣʦʞʝʥʠʝ ʩ ʧʦʩʪʘʚʢʘʤʠ ʩʳʨʴʷ, ʚʩʧʦʤʦʛʘʪʝʣʴʥʳʭ ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ  

ʠ ʵʥʝʨʛʦʥʦʩʠʪʝʣʝʡ). 

6. ʆʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷ ʠ ʥʘʢʣʘʜʥʳʝ ʨʘʩʭʦʜʳ (ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʦʥʥʘʷ ʩʭʝʤʘ 

ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ, ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʤʳʝ ʥʘʢʣʘʜʥʳʝ ʨʘʩʭʦʜʳ). 

7. ʊʨʫʜʦʚʳʝ ʨʝʩʫʨʩʳ (ʧʦʪʨʝʙʥʦʩʪʴ, ʫʩʣʦʚʠʷ ʦʧʣʘʪʳ, ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʴ 

ʦʙʫʯʝʥʠʷ). 

8. ɻʨʘʬʠʢ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʷ ʧʨʦʝʢʪʘ (ʩʨʦʢʠ ʩʪʨʦʠʪʝʣʴʩʪʚʘ, ʤʦʥʪʘʞʘ ʠ 
ʧʫʩʢʦʥʘʣʘʜʦʯʥʳʭ ʨʘʙʦʪ). 

9. ʕʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʘʷ ʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʘʷ ʦʮʝʥʢʘ ʧʨʦʝʢʪʘ (ʧʦʣʥʳʝ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʝ ʠʟʜʝʨʞʢʠ, ʠʩʪʦʯʥʠʢʠ ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ, ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ 

ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʩʪʠ ʧʨʦʝʢʪʘ). 

ɺʩʝ ʯʘʩʪʠ ʊʕʆ ʪʝʩʥʦ ʚʟʘʠʤʦʩʚʷʟʘʥʳ ʤʝʞʜʫ ʩʦʙʦʡ ʠ 

ʚʟʘʠʤʦʦʙʫʩʣʦʚʣʝʥʳ ʚ ʨʘʩʯʝʪʥʦʤ ʧʣʘʥʝ. ʏʝʤ ʚʳʰʝ ʢʘʯʝʩʪʚʦ ʦʪʜʝʣʴʥʳʭ ʯʘʩʪʝʡ 

ʊʕʆ, ʪʝʤ ʣʝʛʯʝ ʨʘʙʦʪʘ ʧʦ ʦʮʝʥʢʝ ʧʨʦʝʢʪʘ, ʥʘʜʝʞʥʝʡ ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʝ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ 

(ʵʪʘʧ 9, ʟʘʢʣʶʯʠʪʝʣʴʥʳʡ ʠ ʩʘʤʳʡ ʚʘʞʥʳʡ). ʇʝʨʝʯʠʩʣʝʥʥʳʝ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ï 

ʣʠʰʴ ʫʢʨʫʧʥʝʥʥʘʷ ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʘʷ ʩʭʝʤʘ ʊʕʆ. ʈʘʟʨʘʙʦʪʢʘ ʢʘʞʜʦʛʦ ʨʘʟʜʝʣʘ 

(ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʷ) ʊʕʆ ʩʚʷʟʘʥʘ ʩ ʧʦʜʛʦʪʦʚʢʦʡ ʧʦ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʡ ʤʝʪʦʜʠʢʝ 

ʨʘʟʥʦʦʙʨʘʟʥʦʡ ʠ ʩʧʝʮʠʬʠʯʝʩʢʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ (ʩʙʦʨ, ʨʘʩʯʝʪʳ, 

ʧʨʝʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʝ, ʦʙʦʙʱʝʥʠʝ, ʘʥʘʣʠʟ), ʢʦʪʦʨʘʷ ʩʣʫʞʠʪ ʦʩʥʦʚʘʥʠʝʤ ʜʣʷ 

ʟʘʚʝʨʰʘʶʱʝʛʦ ʨʘʟʜʝʣʘ ʊʕʆ. 

 

ʋʧʨʘʚʣʝʥʠʝ ʧʨʦʝʢʪʦʤ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʚ ʩʚʦʝʡ ʦʩʥʦʚʝ ʥʘ ʩʪʘʜʠʠ 1 

(ʧʨʝʜʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʡ ʩʪʘʜʠʠ: ʧʨʦʮʝʩʩ ʨʘʟʨʘʙʦʪʢʠ ʀʇ). ɺ ʦʙʱʝʤ, ʜʘʥʥʘʷ 

ʩʪʘʜʠʷ ʨʘʟʨʘʙʦʪʢʠ ʀʇ ʚʢʣʶʯʘʝʪ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʵʪʘʧʳ: 

¶ ʤʘʨʢʝʪʠʥʛʦʚʳʝ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ ʠ ʨʘʟʨʘʙʦʪʢʘ ʩʪʨʘʪʝʛʠʠ ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʠʷ; 

¶ ʧʨʦʛʥʦʟ ʤʘʩʰʪʘʙʦʚ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʥʦʚʰʝʩʪʚʘ (ʜʣʷ ʠʥʥʦʚʘʮʠʦʥʥʳʭ 

ʧʨʦʝʢʪʦʚ) ʠ ʨʘʟʨʘʙʦʪʢʘ ʧʨʦʛʨʘʤʤʳ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʥʦʚʦʚʚʝʜʝʥʠʷ; 

¶ ʧʨʦʛʥʦʟ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʠ ʦʮʝʥʢʘ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ 

ʧʨʦʝʢʪʘ (ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʘʷ); 

¶ ʨʘʟʨʘʙʦʪʢʘ ʢʦʤʧʣʝʢʩʥʦʛʦ ʧʣʘʥʘ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʤʝʨʦʧʨʠʷʪʠʡ ʧʦ 

ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʧʨʦʝʢʪʘ (ʙʠʟʥʝʩ-ʧʣʘʥ). 

ʅʝʩʢʦʣʴʢʦ ʠʥʘʷ ʪʨʘʢʪʦʚʢʘ ʩʦʜʝʨʞʘʥʠʷ ʠ ʵʪʘʧʦʚ ʨʘʟʨʘʙʦʪʢʠ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʧʨʦʝʢʪʘ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʥʘ ʨʠʩʫʥʢʝ 1.3 [2]. 

ʅʘʩ ʠʥʪʝʨʝʩʫʝʪ ʠʤʝʥʥʦ ʪʨʝʪʠʡ ʵʪʘʧ ʧʨʝʜʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʡ ʩʪʘʜʠʠ. 

ʇʨʦʛʥʦʟ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʀʇ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʤ ʘʥʘʣʠʟʘ 

ʢʘʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢ ʧʨʦʝʢʪʘ ʠ ʧʨʝʜʥʘʟʥʘʯʝʥ ʜʣʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ 
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ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʩʦʩʪʦʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʀʇ, ʟʘʢʣʶʯʘʶʱʝʡʩʷ ʚ ʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ  

ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ (ʍʉ) ʩʚʦʝʚʨʝʤʝʥʥʦ ʠ ʚ ʧʦʣʥʦʤ ʦʙʲʝʤʝ ʚʳʧʦʣʥʷʪʴ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ 

ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʠ ʧʦʣʫʯʠʪʴ ʧʨʠʙʳʣʴ (ʧʨʠ ʵʪʦʤ), ʥʝ ʤʝʥʴʰʫʶ, ʯʝʤ ʦʥʘ ʤʦʞʝʪ 

ʙʳʪʴ ʧʦʣʫʯʝʥʘ ʧʨʠ ʥʘʠʣʫʯʰʝʤ ʘʣʴʪʝʨʥʘʪʠʚʥʦʤ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʠ ʨʝʩʫʨʩʦʚ 

(ʘʣʴʪʝʨʥʘʪʠʚʥʦʤ ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʠʠ). ɺ ʩʦʩʪʘʚ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ  ʀʇ 

ʦʙʳʯʥʦ ʚʢʣʶʯʘʶʪʩʷ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ: 

- ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʝ ʠʟʜʝʨʞʢʠ, ʦʧʨʝʜʝʣʷʶʱʠʝ ʚʝʣʠʯʠʥʫ ʥʘʯʘʣʴʥʳʭ 
ʢʘʧʠʪʘʣʦʦʙʨʘʟʫʶʱʠʭ ʚʣʦʞʝʥʠʡ ʚ ʧʨʦʝʢʪ; 

- ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʧʨʦʝʢʪʘ, ʦʧʨʝʜʝʣʷʶʱʠʝ ʠʩʪʦʯʥʠʢʠ, 

ʩʨʦʢʠ ʠ ʨʘʟʤʝʨʳ ʧʦʩʪʫʧʣʝʥʠʡ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ (ʥʘʣʠʯʥʳʭ ʜʝʥʝʛ, 

ʧʦʩʪʫʧʣʝʥʠʡ ʥʘ ʙʘʥʢʦʚʩʢʠʝ ʩʯʝʪʘ) ʭʦʟʷʡʩʪʚʫʶʱʝʤʫ ʩʫʙʲʝʢʪʫ, 

ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʱʝʤʫ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʶ ʧʨʦʝʢʪʘ. ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ ʧʦʩʪʫʧʣʝʥʠʡ (ʚʭʦʜʥʦʡ 

ʜʝʥʝʞʥʳʡ ʧʦʪʦʢ): ʚʳʨʫʯʢʘ ʦ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ (ʫʩʣʫʛ); ʢʨʝʜʠʪʳ ʠ ʟʘʡʤʳ 

ʚʥʝʰʥʠʭ ʘʛʝʥʪʦʚ; ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ, ʧʨʠʚʣʝʢʘʝʤʳʡ ʟʘ ʩʯʝʪ 

ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʡ ʵʤʠʩʩʠʠ ʘʢʮʠʡ; ʚʳʨʫʯʢʘ ʦʪ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʘʢʪʠʚʦʚ ʥʘ ʤʦʤʝʥʪ 

ʟʘʚʝʨʰʝʥʠʷ ʀʇ; ʧʨʦʯʠʝ ʚʥʝʨʝʘʣʠʟʘʮʠʦʥʥʳʝ ʜʦʭʦʜʳ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʝ ʩ 

ʨʘʟʨʘʙʘʪʳʚʘʝʤʳʤ ʧʨʦʝʢʪʦʤ; 
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ʈʠʩʫʥʦʢ 1.3 ï ʕʪʘʧʳ ʨʘʟʨʘʙʦʪʢʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʧʨʦʝʢʪʘ. 

- ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʪʝʢʫʱʠʝ ʟʘʪʨʘʪʳ ʧʦ ʧʨʦʝʢʪʫ, ʦʧʨʝʜʝʣʷʶʱʠʝ 

ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʷ,  ʩʨʦʢʠ ʠ ʨʘʟʤʝʨʳ ʚʳʧʣʘʪ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ, ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʤʳʭ ʍʉ 

ʧʨʠ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʧʨʦʝʢʪʘ. ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ ʚʳʧʣʘʪ (ʚʳʭʦʜʥʦʡ ʜʝʥʝʞʥʳʡ ʧʦʪʦʢ): 

ʠʟʜʝʨʞʢʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʠ ʩʙʳʪʘ ʧʨʦʝʢʪʥʦʡ ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ ʙʝʟ ʫʯʝʪʘ 

ʘʤʦʨʪʠʟʘʮʠʦʥʥʳʭ ʦʪʯʠʩʣʝʥʠʡ ʥʘ ʦʩʥʦʚʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳ, ʚʦʚʣʝʯʝʥʥʳʝ ʚ ʧʨʦʝʢʪ; 

ʧʣʘʪʝʞʠ ʟʘ ʢʨʝʜʠʪ, ʥʘʣʦʛʦʚʳʝ ʚʳʧʣʘʪʳ, ʧʨʦʯʠʝ ʚʳʧʣʘʪʳ ʠʟ ʧʨʠʙʳʣʠ, 

ʚʢʣʶʯʘʷ ʚʳʧʣʘʪʫ ʜʠʚʠʜʝʥʜʦʚ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ. 

ʇʨʦʛʥʦʟ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʩʣʝʜʫʝʪ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʴ 

ʜʠʬʬʝʨʝʥʮʠʨʦʚʘʥʥʦ ʧʦ ʠʥʪʝʨʚʘʣʘʤ ʞʠʟʥʝʥʥʦʛʦ ʮʠʢʣʘ ʧʨʦʝʢʪʘ (ʊ). ɺ 

ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʠʥʪʝʨʚʘʣʘ ʜʣʷ ʧʝʨʚʦʛʦ ʛʦʜʘ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʧʨʦʝʢʪʘ ʮʝʣʝʩʦʦʙʨʘʟʥʦ 

ʧʨʠʥʷʪʴ ʤʝʩʷʮ ʠʣʠ ʢʚʘʨʪʘʣ, ʘ ʜʣʷ ʧʦʩʣʝʜʫʶʱʠʭ ʣʝʪ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ï ʛʦʜ. 
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ʋʯʠʪʳʚʘʷ ʧʨʦʛʥʦʟʥʳʡ ʭʘʨʘʢʪʝʨ ʧʨʦʚʦʜʠʤʳʭ ʦʮʝʥʦʢ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ 

ʨʘʩʯʝʪʳ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʴ ʚ ʧʨʝʜʧʦʣʦʞʝʥʠʠ ʪʨʝʭ ʚʘʨʠʘʥʪʦʚ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ  ʀʇ: 

¶ ʧʨʠ ʥʘʠʤʝʥʝʝ ʚʳʛʦʜʥʳʭ ʫʩʣʦʚʠʷʭ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʧʨʦʝʢʪʘ 

(ʧʝʩʩʠʤʠʩʪʠʯʝʩʢʠʡ ʚʘʨʠʘʥʪ ʧʨʦʛʥʦʟʘ); 

¶ ʧʨʠ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʚʳʛʦʜʥʳʭ ʫʩʣʦʚʠʷʭ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʧʨʦʝʢʪʘ 

(ʦʧʪʠʤʠʩʪʠʯʝʩʢʠʡ ʚʘʨʠʘʥʪ ʧʨʦʛʥʦʟʘ); 

¶ ʧʨʠ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʚʝʨʦʷʪʥʳʭ ʫʩʣʦʚʠʷʭ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʧʨʦʝʢʪʘ (ʥʘʠʙʦʣʝʝ 
ʚʝʨʦʷʪʥʳʡ ʚʘʨʠʘʥʪ ʧʨʦʛʥʦʟʘ). 

ʆʧʪʠʤʠʩʪʠʯʝʩʢʠʡ ʚʘʨʠʘʥʪ ʧʨʦʛʥʦʟʘ, ʢʘʢ ʧʨʘʚʠʣʦ, ʙʫʜʫʪ ʦʧʨʝʜʝʣʷʪʴ 

ʥʘʠʙʦʣʴʰʠʝ ʦʙʲʝʤʳ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ (ʫʩʣʫʛ). ʇʝʩʩʠʤʠʩʪʠʯʝʩʢʠʡ 

ʚʘʨʠʘʥʪ ʧʨʦʛʥʦʟʘ ʨʝʢʦʤʝʥʜʫʝʪʩʷ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴ ʜʣʷ ʦʮʝʥʢʠ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ 

ʧʨʦʝʢʪʘ (ʚʳʛʦʜʥʦʩʪʴ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʩʦʟʜʘʝʪ ʧʨʝʠʤʫʱʝʩʪʚʘ ʚ ʫʯʝʪʝ 

ʥʝʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʩʪʠ ʙʫʜʫʱʝʛʦ).  

ʆʜʥʠʤ ʠʟ ʤʝʪʦʜʠʯʝʩʢʠʭ ʧʨʠʝʤʦʚ ʧʨʠ ʧʨʦʛʥʦʟʠʨʦʚʘʥʠʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ 

ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʧʨʦʝʢʪʘ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʨʘʟʨʘʙʦʪʢʘ ʧʨʦʛʥʦʟʥʦʛʦ ʩʮʝʥʘʨʠʷ ʚʦʟʤʦʞʥʦʛʦ 

ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʙʫʜʫʱʠʭ ʩʦʙʳʪʠʡ ʠ ʠʭ ʧʦʩʣʝʜʩʪʚʠʡ (ʨʘʩʩʤʦʪʨʝʥ ʚ ʨʘʟʜʝʣʝ çʫʯʝʪ 

ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʨʠʩʢʘ ʠ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʚ ʀʇè). 

ʊʝʦʨʝʪʠʯʝʩʢʠʝ ʘʩʧʝʢʪʳ ʧʦ ʦʮʝʥʢʝ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ. ʕʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʘʷ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʴ ï ʙʘʟʦʚʘʷ ʢʘʪʝʛʦʨʠʷ ʪʝʦʨʠʠ ʠ 

ʧʨʘʢʪʠʢʠ ʧʨʠʥʷʪʠʷ ʫʧʨʘʚʣʝʥʯʝʩʢʠʭ ʨʝʰʝʥʠʡ ʦʙ ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʠʠ ʩʨʝʜʩʪʚ ʚ 

ʨʘʟʚʠʪʠʝ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ. ɽʝ ʩʫʱʥʦʩʪʴ ʟʘʢʣʶʯʘʝʪʩʷ ʚ ʪʦʤ, ʯʪʦ ʦʥʘ ʚʳʨʘʞʘʝʪ 

ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʝ ʦʪʥʦʰʝʥʠʷ, ʘ ʩʣʝʜʦʚʘʪʝʣʴʥʦ, ʠ ʠʥʪʝʨʝʩʳ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʧʨʦʮʝʩʩʘ ʧʦ ʧʦʚʦʜʫ ʩʢʣʘʜʳʚʘʶʱʝʛʦʩʷ ʚ ʵʪʦʤ ʧʨʦʮʝʩʩʝ 

ʩʦʦʪʥʦʰʝʥʠʷ ʤʝʞʜʫ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʘʤʠ ʠ ʟʘʪʨʘʪʘʤʠ [çʈʝʤè, ʩ.65]. 

ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ï ʛʣʦʙʘʣʴʥʳʝ ʟʘʜʘʯʠ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʜʦʣʞʥʳ ʙʳʪʴ ʨʝʰʝʥʳ ʚ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʤ ʧʨʦʝʢʪʝ. ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʢʘʢ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʤʠ, ʪʘʢ ʠ 

ʚʥʝʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʤʠ. ʀʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʝ ʨʘʩʯʝʪʳ ʚʩʝʛʜʘ ʦʨʠʝʥʪʠʨʦʚʘʥʳ ʥʘ 

ʜʦʩʪʠʞʝʥʠʝ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʭ ʮʝʣʝʡ, ʠʤʝʶʱʠʭ ʜʝʥʝʞʥʫʶ (ʩʪʦʠʤʦʩʪʥʫʶ 

ʦʮʝʥʢʫ!). ɺʥʝʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʝ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ (ʵʢʦʣʦʛʠʯʝʩʢʠʝ ʧʦʩʣʝʜʩʪʚʠʷ, 

ʩʦʮʠʘʣʴʥʘʷ ʦʙʩʪʘʥʦʚʢʘ, ʥʘʫʯʥʦ-ʪʝʭʥʠʯʝʩʢʘʷ ʟʥʘʯʠʤʦʩʪʴ, ʨʝʩʫʨʩʥʘʷ 

ʙʝʟʦʧʘʩʥʦʩʪʴ ʠ ʪ.ʧ.) ʚ ʪʝʦʨʠʠ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʥʝ ʧʦʜʜʘʶʪʩʷ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʥʦʤʫ ʚʳʨʘʞʝʥʠʶ ʠ ʜʦʣʞʥʳ ʦʮʝʥʠʚʘʪʴʩʷ ʚʩʝʛʜʘ ʟʘ ʨʘʤʢʘʤʠ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʨʘʩʯʝʪʦʚ. ʀʭ ʥʝʣʴʟʷ ʩʫʤʤʠʨʦʚʘʪʴ ʩ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʤʠ 

ʦʮʝʥʢʘʤʠ, ʥʦ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʫʯʠʪʳʚʘʪʴ ʣʠʮʘʤʠ, ʧʨʠʥʠʤʘʶʱʠʤʠ ʨʝʰʝʥʠʷ ʦʙ 

ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʠʠ. 

ɿʘʪʨʘʪʳ.  ɿʘʪʨʘʪʳ (ʠʟʜʝʨʞʢʠ) ʜʝʣʷʪʩʷ ʥʘ ʝʜʠʥʦʚʨʝʤʝʥʥʳʝ ʠ ʪʝʢʫʱʠʝ. 

ɽʜʠʥʦʚʨʝʤʝʥʥʳʝ ʟʘʪʨʘʪʳ, ʥʘʧʨʘʚʣʷʝʤʳʝ ʥʘ ʟʘʢʫʧʢʫ ʦʙʦʨʫʜʦʚʘʥʠʷ, 

ʪʨʘʥʩʧʦʨʪʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ, ʩʪʨʦʠʪʝʣʴʩʪʚʦ ʟʜʘʥʠʡ ʠ ʩʦʦʨʫʞʝʥʠʡ ʠ ʪ.ʧ., ʦʙʨʘʟʫʶʪ 

ʦʩʥʦʚʥʦʡ ʢʘʧʠʪʘʣ. ɸ ʥʘʧʨʘʚʣʷʝʤʳʝ ʥʘ ʩʦʟʜʘʥʠʝ ʟʘʧʘʩʦʚ ʩʳʨʴʷ, ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ, 

ʥʝʟʘʚʝʨʰʝʥʥʦʛʦ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʠ ʪ.ʧ. ï ʚ ʩʦʩʪʘʚʝ ʦʙʦʨʦʪʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ. 
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ʊʝʢʫʱʠʝ ʟʘʪʨʘʪʳ ʬʦʨʤʠʨʫʶʪ ʩʝʙʝʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ (ʫʩʣʫʛ). 

ʈʘʟʥʦʩʪʴ ʦʮʝʥʦʢ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ ʠ ʟʘʪʨʘʪ ʬʦʨʤʠʨʫʝʪ ʵʬʬʝʢʪ (ʚʳʛʦʜʫ 

ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʫʶ!). ʕʬʬʝʢʪ ï ʵʪʦ ʘʙʩʦʣʶʪʥʘʷ ʢʘʪʝʛʦʨʠʷ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ 

ʢʘʢ ʨʘʟʥʦʩʪʴ ʤʝʞʜʫ ʩʦʚʦʢʫʧʥʳʤʠ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʘʤʠ ʠ ʩʦʚʦʢʫʧʥʳʤʠ ʟʘʪʨʘʪʘʤʠ 

ʠʣʠ ʤʝʞʜʫ ʩʦʚʦʢʫʧʥʳʤʠ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʘʤʠ ʠ ʪʝʢʫʱʠʤʠ ʠʟʜʝʨʞʢʘʤʠ. 

ʕʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʴ ï ʢʘʪʝʛʦʨʠʷ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʧʦʟʚʦʣʷʝʪ ʩʫʜʠʪʴ ʦ ʪʦʤ, ʢʘʢʦʡ 

ʮʝʥʦʡ ʜʦʩʪʠʛʘʝʪʩʷ ʧʦʩʪʘʚʣʝʥʥʘʷ ʚ ʧʨʦʝʢʪʝ ʮʝʣʴ. ʆʙʳʯʥʦ ʝʝ ʪʨʘʢʪʫʶʪ ʢʘʢ 

ʩʦʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ ʠ ʟʘʪʨʘʪ, ʥʦ ʤʦʞʥʦ ʪʨʘʢʪʦʚʘʪʴ ʠ ʢʘʢ ʩʦʦʪʥʦʰʝʥʠʝ 

ʵʬʬʝʢʪʘ ʠ ʝʜʠʥʦʚʨʝʤʝʥʥʳʭ ʟʘʪʨʘʪ. ʕʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʴ ï ʢʘʪʝʛʦʨʠʷ 

ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʘʷ. ɺ ʪʦʞʝ ʚʨʝʤʷ  ʚ ʜʠʥʘʤʠʯʝʩʢʠʭ ʤʦʜʝʣʷʭ ʝʝ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʶʪ ʢʘʢ 

ʨʘʟʥʦʩʪʴ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ ʠ ʟʘʪʨʘʪ, ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʳʭ ʚ ʩʦʧʦʩʪʘʚʠʤʳʡ ʚʠʜ ʚ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʠʷʤʠ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘ ʦ ʧʨʠʝʤʣʝʤʦʤ ʜʣʷ ʥʝʛʦ ʫʨʦʚʥʝ 

ʥʦʨʤʳ ʜʦʭʦʜʘ. 

ʈʘʩʯʝʪʳ  ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʚ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʠ ʚʦʩʧʨʠʥʠʤʘʶʪ ʢʘʢ ʩʦʦʪʥʦʰʝʥʠʝ 

ʟʘʪʨʘʪ ʠ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ, ʯʪʦ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʳʤ ʜʣʷ ʧʨʠʥʷʪʠʷ 

ʫʧʨʘʚʣʝʥʯʝʩʢʦʛʦ ʨʝʰʝʥʠʷ ʦʙ ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʠʠ. ʇʦʵʪʦʤʫ ʩʧʝʮʠʘʣʠʩʪʳ ʧʦ 

ʦʮʝʥʢʝ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʚʚʦʜʷʪ ʧʦʥʷʪʠʝ (ʪʝʨʤʠʥ, ʢʘʪʝʛʦʨʠʶ) çʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ 

ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʧʨʦʝʢʪʘè. ʆʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ 

ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʧʨʦʝʢʪʘ ʟʘʢʣʶʯʘʝʪʩʷ ʚ 

ʚʳʷʩʥʝʥʠʠ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʷ ʧʨʦʝʢʪʘ, ʟʘʣʦʞʝʥʥʳʭ ʚ ʥʝʤ ʪʝʭʥʠʯʝʩʢʠʭ, 

ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʯʝʩʢʠʭ, ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʦʥʥʳʭ, ʤʘʨʢʝʪʠʥʛʦʚʳʭ, ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʠ ʜʨʫʛʠʭ 

ʨʝʰʝʥʠʡ ʮʝʣʷʤ ʠ ʠʥʪʝʨʝʩʘʤ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ. ɼʣʷ ʪʦʛʦ ʯʪʦʙʳ ʦʮʝʥʠʪʴ ʤʝʨʫ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʷ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʚʳʧʦʣʥʝʥʠʝ ʜʚʫʭ ʫʩʣʦʚʠʡ ʩʦʠʟʤʝʨʝʥʠʷ:  

ʘ) ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʝ ʠʥʪʝʨʝʩʳ ʠ ʧʨʦʝʢʪʥʳʝ ʨʝʰʝʥʠʷ, ʥʝʩʤʦʪʨʷ ʥʘ 

ʨʘʟʣʠʯʠʷ ʚ ʠʭ ʩʫʱʥʦʩʪʥʳʭ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢʘʭ, ʜʦʣʞʥʳ ʙʳʪʴ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʚ 

ʝʜʠʥʦʡ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝʥʥʦʡ ʩʠʩʪʝʤʝ ʠʟʤʝʨʠʪʝʣʝʡ. ɺ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ ʩʠʩʪʝʤʘʭ 

ʧʨʠʥʷʪʦ ʠʟʤʝʨʷʪʴ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʤ çʩʪʦʠʤʦʩʪʴè. ɽʩʪʴ ʩʧʝʮʠʘʣʠʩʪʳ, ʢʦʪʦʨʳʝ 

ʩʯʠʪʘʶʪ, ʯʪʦ ʪʦʣʴʢʦ ʪʘʢ ʤʦʞʥʦ ʠ ʥʫʞʥʦ ʠʟʤʝʨʷʪʴ. ʄʳ ʥʝ ʩʦʛʣʘʩʥʳ ʩ 

ʤʥʝʥʠʝʤ  ʩʧʝʮʠʘʣʠʩʪʦʚ, ʫʪʚʝʨʞʜʘʶʱʠʭ: çɺ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ ʩʠʩʪʝʤʘʭ ʪʘʢʦʚʦʡ 

ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʪʦʣʴʢʦ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ. ʀʥʳʤ ʧʫʪʝʤ ʠʭ ʩʦʠʟʤʝʨʠʪʴ ʥʝʚʦʟʤʦʞʥʦè 

[çʈʠʤʝʨè, ʩ.68]. ɸʚʪʦʨʩʢʘʷ ʢʦʥʮʝʧʮʠʷ çʂʦʤʧʨʦʤʠʩʩʥʘʷ ʦʮʝʥʢʘ 

ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʨʦʝʢʪʦʚè ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʪ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴ ʚ 

ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʝʜʠʥʦʛʦ ʢʨʠʪʝʨʠʷ ʙʝʟʨʘʟʤʝʨʥʳʡ ʧʘʨʘʤʝʪʨ (ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ) ï ʬʫʥʢʮʠʶ 

ʞʝʣʘʪʝʣʴʥʦʩʪʠ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʧʦʟʚʦʣʷʝʪ ʧʝʨʝʚʝʩʪʠ ʨʘʟʣʠʯʥʳʝ ʧʦ ʬʠʟʠʯʝʩʢʦʡ 

ʩʫʱʥʦʩʪʠ ʧʘʨʘʤʝʪʨʳ ʚ ʝʜʠʥʫʶ ʙʝʟʨʘʟʤʝʨʥʫʶ ʰʢʘʣʫ. ʂʦʥʮʝʧʮʠʷ ʵʪʘ ʥʘʰʣʘ 

ʩʚʦʝ ʦʪʨʘʞʝʥʠʝ ʚ ʨʘʙʦʪʘʭ ʘʚʪʦʨʘ ʵʪʠʭ ʣʝʢʮʠʡ.  

ʙ) ʩʦʧʦʩʪʘʚʣʝʥʠʝ ʵʣʝʤʝʥʪʦʚ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ 

ʜʦʣʞʥʦ ʙʘʟʠʨʦʚʘʪʴʩʷ ʥʘ ʦʙʱʝʡ ʤʝʪʦʜʦʣʦʛʠʯʝʩʢʦʡ ʦʩʥʦʚʝ ï ʝʜʠʥʦʤ ʢʨʠʪʝʨʠʠ 

ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ. ʇʨʠ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʠ ʢʦʥʮʝʧʮʠʠ 

çʂʦʤʧʨʘʤʫʣʴʪʠʬʘʢʪʦʨè ʝʜʠʥʳʤ ʢʨʠʪʝʨʠʝʤ ʦʮʝʥʢʠ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ 
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ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʨʦʝʢʪʦʚ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝʥʥʦ ʦʨʠʝʥʪʠʨʦʚʘʥʥʳʡ 

ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ï  ʦʙʦʙʱʝʥʥʘʷ ʬʫʥʢʮʠʷ ʞʝʣʘʪʝʣʴʥʦʩʪʠ (DŸ1). ʏʝʤ ʙʣʠʞʝ ʢ 

ʝʜʠʥʠʮʝ, ʪʝʤ ʚʳʰʝ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʴ ʧʨʦʝʢʪʘ. 

ʀʟʤʝʨʝʥʠʝ ʚ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ ʧʘʨʘʤʝʪʨʘʭ (ʚ ʪʝʨʤʠʥʘʭ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ) 

ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘ (ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʘ) ʧʦ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ, 

ʥʘʧʨʘʚʣʷʝʤʳʭ ʚ ʢʦʥʢʨʝʪʥʳʡ ʧʨʦʝʢʪ, ʥʘʭʦʜʠʪ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʧʦʣʥʦʝ ʚʦʧʣʦʱʝʥʠʝ ʚ 

ʥʦʨʤʝ ʜʦʭʦʜʘ. ʄʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʘʷ ʪʝʦʨʠʷ ʪʨʘʢʪʫʝʪ ʵʪʦ ʪʝʨʤʠʥ ʩʣʝʜʫʶʱʠʤ 

ʦʙʨʘʟʦʤ. ʅʦʨʤʘ ʜʦʭʦʜʘ ï ʵʪʦ ʮʝʥʘ ʦʪʢʘʟʘ ʦʪ ʩʝʛʦʜʥʷʰʥʝʛʦ (ʥʝʤʝʜʣʝʥʥʦʛʦ) 

ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ ʙʣʘʛ ʨʘʜʠ ʙʦʣʝʝ ʧʦʣʥʦʛʦ ʫʜʦʚʣʝʪʚʦʨʝʥʠʷ ʧʦʪʨʝʙʥʦʩʪʝʡ ʚ 

ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʧʝʨʠʦʜʳ ʧʦʩʨʝʜʩʪʚʦʤ ʚʣʦʞʝʥʠʷ ʩʨʝʜʩʪʚ ʚ ʦʙʲʝʢʪʳ 

ʧʨʝʜʧʨʠʥʠʤʘʪʝʣʴʩʢʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ. ɼʣʷ ʣʠʮʘ, ʧʨʠʥʠʤʘʶʱʝʛʦ ʨʝʰʝʥʠʷ 

(ʃʇʈ), ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʟʥʘʪʴ, ʢʘʢʦʚʘ ʜʦʣʞʥʘ ʙʳʪʴ ʤʝʨʘ ʢʦʤʧʝʥʩʘʮʠʠ ʟʘ ʦʪʢʘʟ ʦʪ 

ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ ʚ ʤʦʤʝʥʪ ʚʨʝʤʝʥʠ t = 1, ʢʦʪʦʨʘʷ ʦʙʝʩʧʝʯʠʪ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʝ 

ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʝ ʚ ʧʦʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʧʝʨʠʦʜʳ t = 2,3, é,n. ʂʘʢʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ 

ʢʘʪʝʛʦʨʠʝʡ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʚʳʨʘʞʝʥ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʡ ʠʥʪʝʨʝʩ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘ? ʀʥʪʝʨʝʩ 

ʠʥʚʝʩʪʦʨʘ ʜʦʣʞʝʥ ʢʦʨʨʝʩʧʦʥʜʠʨʦʚʘʪʴʩʷ ʩ ʮʝʣʷʤʠ ʠ ʟʘʜʘʯʘʤʠ 

ʧʨʝʜʧʨʠʥʠʤʘʪʝʣʴʩʢʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ï ʧʦʚʳʰʝʥʠʝ ʧʨʠʙʳʣʠ, ʘ ʤʝʨʘ 

ʢʦʤʧʝʥʩʘʮʠʠ ï ʚ ʩʦʠʟʤʝʨʝʥʠʠ ʧʨʠʙʳʣʠ ʩ ʠʥʚʝʩʪʠʨʫʝʤʳʤʠ ʩʨʝʜʩʪʚʘʤʠ, 

ʘʣʴʪʝʨʥʘʪʠʚʥʦʡ ʬʦʨʤʦʡ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʢʦʪʦʨʳʭ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʪʝʢʫʱʝʝ 

ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʝ [çʈʠʤʝʨè, ʩ.72]. ʅʦʨʤʘ ʜʦʭʦʜʘ, ʧʨʠʝʤʣʝʤʘʷ ʜʣʷ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘ ï  ɻ ʪʦ 

ʩʦʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʧʨʠʙʳʣʠ ʠ ʠʥʚʝʩʪʠʨʫʝʤʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʚ ʨʘʟʚʠʪʠʝ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ, 

ʚr ʨʘʞʝʥʥʦʝ ʚ ʧʨʦʮʝʥʪʘʭ ʠʣʠ ʜʦʣʷʭ ʝʜʠʥʠʮʳ. 

ʂʨʠʪʝʨʠʡ ï ʵʪʦ ʩʨʝʜʩʪʚʦ ʜʣʷ ʩʫʞʜʝʥʠʷ, ʧʨʠʟʥʘʢ, ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ 

ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʬʦʨʤʠʨʫʶʪʩʷ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ ʠ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʦʮʝʥʢʠ 

ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ. çɺ ʫʩʣʦʚʠʷʭ ʨʳʥʦʯʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʢʨʠʪʝʨʠʝʤ 

ʜʣʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ ʤʦʞʝʪ 

ʚʳʩʪʫʧʘʪʴ ʪʦʣʴʢʦ ʧʨʠʙʳʣʴ ʵʢʦʥʦʤ. ʏʠʩʪʘʷ ʧʨʠʙʳʣʴ ʜʣʷ ʦʮʝʥʢʠ 

ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʩ ʧʦʟʠʮʠʠ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘ-ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʘ, ʚʘʣʦʚʘʷ ʧʨʠʙʳʣʴ ï ʧʨʠ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʠ ʦʙʱʝʩʪʚʝʥʥʦʡ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠè [çʈʠʤʝʨè, ʩ.75]. 

ʌʫʥʢʮʠʠ ʧʨʠʙʳʣʠ: ʧʨʠʙʳʣʴ ʢʘʢ ʦʙʦʙʱʘʶʱʠʡ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ; 

ʚʦʩʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʘʷ ʬʫʥʢʮʠʷ; ʩʪʠʤʫʣʠʨʫʶʱʘʷ ʬʫʥʢʮʠʷ. ɺ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ 

ʨʳʥʦʯʥʦʡ ʩʠʩʪʝʤʝ ʧʨʠʙʳʣʴ ï ʮʝʣʴ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ ʠ 

ʧʨʝʜʧʨʠʥʠʤʘʪʝʣʴʩʢʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ. ʉʪʠʤʫʣʳ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʝ ʩ ʫʜʦʚʣʝʪʚʦʨʝʥʠʝʤ 

ʧʦʪʨʝʙʥʦʩʪʝʡ, ʧʨʠʨʘʱʝʥʠʝʤ ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʦʛʦ ʙʦʛʘʪʩʪʚʘ ʠ ʪʦʤʫ ʧʦʜʦʙʥʳʤʠ 

ʙʣʘʛʦʨʦʜʥʳʤʠ ʤʦʪʠʚʘʤʠ, ʣʠʰʴ ʦʧʦʩʨʝʜʩʪʚʫʶʪ ʜʦʩʪʠʞʝʥʠʝ ʛʣʘʚʥʦʡ ʮʝʣʠ 

ʧʨʝʜʧʨʠʥʠʤʘʪʝʣʴʩʢʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ. ɼʣʷ ʵʪʦʛʦ ʧʨʝʜʧʨʠʥʠʤʘʪʝʣʴ ʜʦʣʞʝʥ 

ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʴ ʥʫʞʥʫʶ ʜʣʷ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʧʨʦʜʫʢʮʠʶ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʡ ʥʦʤʝʥʢʣʘʪʫʨʳ 

ʧʨʠ ʦʧʪʠʤʘʣʴʥʦʤ ʩʦʯʝʪʘʥʠʠ ʮʝʥʳ ʠ ʢʘʯʝʩʪʚʘ, ʪ.ʝ. ʢʦʥʢʫʨʝʥʪʦʩʧʦʩʦʙʥʫʶ 

ʧʨʦʜʫʢʮʠʶ. ʆʨʠʝʥʪʘʮʠʷ ʥʘ ʜʦʩʪʠʞʝʥʠʝ ʧʨʠʙʳʣʠ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʪʩʷ ʦʙʳʯʥʦ ʩ 

ʧʦʟʠʮʠʠ ʜʦʣʛʦʚʨʝʤʝʥʥʦʡ ʩʪʨʘʪʝʛʠʠ ʨʘʟʚʠʪʠʷ. ʈʘʩʩʤʦʪʨʝʥʠʝ ʧʨʠʙʳʣʠ ʢʘʢ 
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ʢʨʠʪʝʨʠʷ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʙʘʟʦʚʳʤ, ʥʦ ʥʝ 

ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʳʤ ʜʣʷ ʦʢʦʥʯʘʪʝʣʴʥʦʛʦ ʩʫʞʜʝʥʠʷ. ʂʨʠʪʝʨʠʡ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ 

ʜʦʣʞʝʥ ʦʪʨʘʞʘʪʴ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʝ ʠʥʪʝʨʝʩʳ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ 

ʧʨʦʮʝʩʩʘ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʥʝ ʚʩʝʛʜʘ ʩʦʚʧʘʜʘʶʪ. ʉ ʧʦʟʠʮʠʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʦʚ 

(ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ) ï ʵʪʦ ʯʠʩʪʘʷ ʧʨʠʙʳʣʴ, ʩ ʧʦʟʠʮʠʠ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ï ʵʪʦ ʚʘʣʦʚʘʷ  

ʧʨʠʙʳʣʴ (ʠʣʠ ʞʝ ʜʦʙʘʚʣʝʥʥʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ, ɺɺʇ). ʕʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʴ 

ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʶʪ ʪʘʢʞʝ ʚʥʝʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʤʠ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷʤʠ, ʪ.ʝ. ʦʮʝʥʠʚʘʶʪ  ʩ 

ʧʦʟʠʮʠʠ ʢʘʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʧʨʠʟʥʘʢʦʚ. ʕʪʦ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦ ʚʘʞʥʳʤ. ʉ 

ʥʘʰʝʡ ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ, ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʴ ʠʟʤʝʨʠʪʴ ʣʠʰʴ ʩʪʦʠʤʦʩʪʥʳʤʠ 

ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷʤʠ ʥʝʣʴʟʷ.  

ɺ ʪʝʦʨʠʠ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʦʮʝʥʢʠ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʤʦʜʝʣʠʨʫʝʪʩʷ ʙʘʟʦʚʳʡ 

ʧʘʨʘʤʝʪʨ, ʩʚʠʜʝʪʝʣʴʩʪʚʫʶʱʠʡ ʦ ʧʨʠʝʤʣʝʤʦʡ ʜʣʷ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘ ʤʝʨʝ 

ʧʨʝʚʳʰʝʥʠʷ ʩʦʚʦʢʫʧʥʳʭ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ ʥʘʜ ʟʘʪʨʘʪʘʤʠ (ʥʦʨʤʘ ʜʦʭʦʜʘ, 

ʦʙʦʟʥʘʯʘʝʪʩʷ ɽʥ , R,r). ʀʟʤʝʨʷʝʪʩʷ ʥʦʨʤʘ ʜʦʭʦʜʘ ʚ ʧʨʦʮʝʥʪʘʭ ʠʣʠ ʜʦʣʷʭ 

ʝʜʠʥʠʮʳ ʧʨʠʨʘʱʝʥʠʷ ʯʠʩʪʦʡ ʧʨʠʙʳʣʠ ʚ ʨʘʩʯʝʪʝ ʥʘ ʝʜʠʥʠʮʫ ʘʚʘʥʩʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ 

ʢʘʧʠʪʘʣʘ: 

%,100³=
ʂV

ʏʇ
ɽʥ .       (1) 

2 ʆɹʑʀɽ ɺʆʇʈʆʉʓ ʄɽʊʆɼʀʂʀ ʆʎɽʅʂʀ ʕʂʆʅʆʄʀʏɽʉʂʆʁ 

ʕʌʌɽʂʊʀɺʅʆʉʊʀ ʀʅɺɽʉʊʀʎʀʆʅʅʓʍ ʇʈʆɽʂʊʆɺ 

2.1 ʇʨʠʥʮʠʧʳ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ 

ʧʨʦʝʢʪʦʚ  

ʀʟʣʦʞʝʥʥʳʝ ʜʘʣʝʝ ʧʨʠʥʮʠʧʳ ʩʬʦʨʤʫʣʠʨʦʚʘʥʳ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʦʙʦʙʱʝʥʠʷ 

ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ ʧʨʦʙʣʝʤʳ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʧʨʠʤʝʥʠʪʝʣʴʥʦ ʢ 

ʫʩʣʦʚʠʷ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ [çʈʠʤʝʨè, ʩ.88-91]: 

1. ʉʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʝ ʟʘʣʦʞʝʥʥʳʭ ʚ ʧʨʦʝʢʪʝ ʨʝʰʝʥʠʡ (ʪʝʭʥʠʯʝʩʢʠʭ, 

ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʦʥʥʳʭ, ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʠ ʜʨ.) ʮʝʣʷʤ ʠ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʤ ʠʥʪʝʨʝʩʘʤ 

ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ. ʇʨʝʜʫʩʤʘʪʨʠʚʘʝʪ: ʘ) ʦʙʦʩʥʦʚʘʥʠʝ ʥʦʨʤʳ ʜʦʭʦʜʘ, 

ʧʨʠʝʤʣʝʤʦʡ ʜʣʷ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘ; ʙ) ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ʩʧʦʩʦʙʦʚ ʦʙʦʙʱʝʥʥʦʡ 

ʦʮʝʥʢʠ ʨʘʟʥʦʦʙʨʘʟʥʳʭ ʨʝʰʝʥʠʡ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʳʭ ʧʨʦʝʢʪʦʤ; ʚ) 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʩʧʦʩʦʙʦʚ ʚʢʣʶʯʝʥʠʷ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ ʚ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ 

ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ. 

2. ʆʨʠʝʥʪʘʮʠʷ ʥʘ ʢʨʠʪʝʨʠʡ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ï 

ʯʠʩʪʘʷ ʧʨʠʙʳʣʴ (ʧʨʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʠ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʩ ʧʦʟʠʮʠʠ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʦʚ (ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ) ʠʣʠ ʚʘʣʦʚʫʶ ʧʨʠʙʳʣʴ (ʧʨʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʠ 

ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʩ ʧʦʟʠʮʠʠ ʦʙʱʝʩʪʚʘ). ʇʦ ʥʘʰʝʤʫ ʤʥʝʥʠʶ, ʩ ʧʦʟʠʮʠʠ 

ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʢʨʠʪʝʨʠʝʤ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʜʦʣʞʝʥ ʷʚʣʷʪʴʩʷ ï 

ʜʦʙʘʚʣʝʥʥʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʠʣʠ ɺɺʇ ʨʝʛʠʦʥʘ, ʩʪʨʘʥʳ. 
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3. ʇʨʦʚʝʜʝʥʠʝ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ ʨʘʩʯʝʪʦʚ ʜʣʷ ʚʩʝʛʦ ʞʠʟʥʝʥʥʦʛʦ ʮʠʢʣʘ 

ʧʨʦʝʢʪʘ (ʊ) ï ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ ʧʨʦʝʢʪʘ (ʚʩʝ ʬʘʟʳ: 

ʧʨʝʜʠʥʚʝʩʪʮʠʦʥʥʘʷ, ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʘʷ, ʵʢʩʧʣʫʘʪʘʮʠʦʥʥʘʷ).  

4. ʄʦʜʝʣʠʨʦʚʘʥʠʝ ʧʦʪʦʢʦʚ ʨʝʘʣʴʥʳʭ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ (ʧʦ ʤʝʪʦʜʠʢʝ 

çCash flowè). 

5. ʌʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʝ ʚʩʝʭ ʚʠʜʦʚ ʧʦʪʦʢʦʚ ʨʝʘʣʴʥʳʭ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ 

ʧʨʦʝʢʪʦʚ, ʨʝʘʣʠʟʫʝʤʳʭ ʚ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ, ʚ ʧʦʣʥʦʤ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ 

ʩ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤʠ  ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʦʥʥʦ-ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʤʝʭʘʥʠʟʤʘ (ʆʕʄ). 

ʆʕʄ ʚʢʣʶʯʘʝʪ: ʘ) ʧʨʘʚʠʣʘ ʧʨʝʜʧʨʠʥʠʤʘʪʝʣʴʩʢʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ, 

ʨʝʛʣʘʤʝʥʪʠʨʫʝʤʳʝ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʥʳʤʠ ʘʢʪʘʤʠ ʠ ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʳʤʠ 

ʜʦʢʫʤʝʥʪʘʤʠ; ʙ) ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ, ʧʨʠʥʠʤʘʝʤʳʝ ʫʯʘʩʪʥʠʢʘʤʠ ʧʨʦʝʢʪʘ ʚ 

ʩʚʷʟʠ ʩ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʝʤ ʠʤʠ ʩʦʚʤʝʩʪʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʡ ʧʦ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ 

ʧʨʦʝʢʪʘ; ʚ) ʫʩʣʦʚʠʷ ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ ʧʨʦʝʢʪʘ ʚ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʦʪ 

ʧʨʠʚʣʝʢʘʝʤʳʭ ʠʩʪʦʯʥʠʢʦʚ ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ; ʛ) ʦʩʦʙʝʥʥʦʩʪʠ ʫʯʝʪʥʦʡ 

ʧʦʣʠʪʠʢʠ ʧʨʠʤʝʥʠʪʝʣʴʥʦ ʢ ʧʨʦʝʢʪʠʨʫʝʤʦʤʫ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʶ; ʛ) ʦʩʦʙʳʝ 

ʫʩʣʦʚʠʷ ʦʙʦʨʦʪʘ ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ ʠ ʨʝʩʫʨʩʦʚ ʤʝʞʜʫ ʫʯʘʩʪʥʠʢʘʤʠ., ʘ ʪʘʢʞʝ 

ʫʩʣʦʚʠʷ ʨʘʩʯʝʪʘ. 

6. ʆʙʝʩʧʝʯʝʥʠʝ ʦʧʪʠʤʘʣʴʥʦʛʦ ʩʦʛʣʘʩʦʚʘʥʠʷ ʧʦʪʦʢʦʚ ʨʝʘʣʴʥʳʭ ʜʝʥʝʞʥʳʭ 
ʩʨʝʜʩʪʚ, ʩʛʨʫʧʧʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʧʦ ʧʨʠʥʮʠʧʘʤ çʧʨʠʪʦʢʠ ʠ ʦʪʪʦʢʠè ʚ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʦ-ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʤ ʙʶʜʞʝʪʝ (ʩʚʦʜʥʳʡ ʦʪʯʝʪ ʦ ʜʚʠʞʝʥʠʷ 

ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ) ʠ çʘʢʪʠʚʳ-ʧʘʩʩʠʚʳè ʚ ʧʨʦʛʥʦʟʥʦʤ (ʨʘʩʯʝʪʥʦʤ) 

ʙʘʣʘʥʩʝ ʧʦ ʧʨʦʝʢʪʫ. 

7. ʋʯʝʪ ʬʘʢʪʦʨʘ ʚʨʝʤʝʥʠ. ʀʣʠ ʫʯʝʪ ʥʝʨʘʚʥʦʮʝʥʥʦʩʪʠ ʨʘʟʥʦʚʨʝʤʝʥʥʳʭ 

ʟʘʪʘʨʪʘ ʠ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ. ʅʝʨʘʚʥʦʮʝʥʥʦʩʪʴ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ 

ʧʨʝʦʜʦʣʝʚʘʝʪʩʷ ʧʫʪʝʤ ʠʭ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ. 

8. ʋʯʝʪ ʪʦʣʴʢʦ ʧʨʝʜʩʪʦʷʱʠʭ ʟʘʪʨʘʪ.  ɺʘʞʥʦ ʧʨʠ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʧʨʦʝʢʪʘ ʥʘ 

ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʝʤ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝ (ʪʝʭʥʠʯʝʩʢʦʝ ʧʝʨʝʚʦʦʨʫʞʝʥʠʝ, 

ʤʦʜʝʨʥʠʟʘʮʠʷ ʦʙʦʨʫʜʦʚʘʥʠʷ). ɽʩʣʠ ʨʘʥʝʝ ʩʦʟʜʘʥʥʳʝ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʳʝ 

ʬʦʥʜʳ ʤʦʛʫʪ ʚʦʚʣʝʯʝʥʳ ʚ ʥʦʚʳʡ ʧʨʦʝʢʪ, ʪʦ ʦʮʝʥʢʘ ʠʭ ʜʦʣʞʥʘ 

ʧʨʦʚʦʜʠʪʴʩʷ ʥʝ ʧʦ ʠʭ ʙʘʣʘʥʩʦʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ, ʘ ʠʩʭʦʜʷ ʠʭ 

ʘʣʴʪʝʨʥʘʪʠʚʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ. ɸʣʴʪʝʨʥʘʪʠʚʥʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ï ʵʪʦ 

ʤʘʢʩʠʤʘʣʴʥʦ ʚʦʟʤʦʞʥʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʠʟ 

ʚʦʟʤʦʞʥʳʭ ʚʘʨʠʘʥʪʦʚ ʠʭ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ (ʚʢʣʶʯʘʷ 

ʧʨʦʜʘʞʫ ʧʦ ʨʳʥʦʯʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ). 

9. ʋʯʝʪ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ ʠ ʚʥʝʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ ʧʦʩʣʝʜʩʪʚʠʡ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ 

ʧʨʦʝʢʪʘ. ɺʩʝ ʯʪʦ ʤʦʞʥʦ ʦʮʝʥʠʪʴ ʚ ʩʪʦʠʤʦʩʪʥʳʭ ʦʮʝʥʢʘʭ, ʥʫʞʥʦ ʚʥʝʩʪʠ 

ʚ ʧʦʪʦʢʠ ʧʣʘʪʝʞʝʡ. ʋʯʝʪ ʦʩʪʘʣʴʥʳʭ ʢʘʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʧʘʨʘʤʝʪʨʦʚ ʠʣʠ 

ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ, ʥʦ ʠʟʤʝʨʷʝʤʳʭ ʚ ʜʨʫʛʠʭ ʝʜʠʥʠʮʘʭ ʠʟʤʝʨʝʥʠʷ ʷʚʣʷʝʪʩʷ 

ʦʯʝʥʴ ʚʘʞʥʳʤ ʚʦʧʨʦʩʦʤ. ʄʥʦʛʦ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʪʝʣʝʡ ʟʘʥʠʤʘʶʪʩʷ ʵʪʠʤ 

ʚʦʧʨʦʩʦʤ. ɺ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ʷ ʧʨʝʜʣʦʞʠʣ ʚ ʩʚʦʝʡ ʜʦʢʪʦʨʩʢʦʡ ʜʠʩʩʝʨʪʘʮʠʠ 

ʢʦʤʧʨʦʤʠʩʩʥʫʶ ʤʝʪʦʜʦʣʦʛʠʶ ʦʮʝʥʢʠ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ 

ʧʨʦʝʢʪʦʚ. ʕʪʦʪ ʚʦʧʨʦʩ ʦʯʝʥʴ ʚʘʞʥʳʡ. 

10. ʆʙʝʩʧʝʯʝʥʠʝ ʫʩʣʦʚʠʡ ʩʦʧʦʩʪʘʚʠʤʦʩʪʠ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʧʨʦʝʢʪʦʚ. 

ɼʘʥʥʳʡ ʧʨʠʥʮʠʧ ʣʝʞʠʪ ʧʨʠ ʚʳʙʦʨʝ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʛʦ ʚʘʨʠʘʥʪʘ 

ʧʨʦʝʢʪʘ ʠʟ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʩʪʠ ʩʫʱʝʩʪʚʫʶʱʠʭ ʘʣʴʪʝʨʥʘʪʠʚ. 
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11. ʋʯʝʪ ʚʣʠʷʥʠʷ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʥʘ ʧʨʦʜʫʢʮʠʶ ʠ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʳʝ ʨʝʩʫʨʩʳ. 

12. ʋʯʝʪ ʚʣʠʷʥʠʷ ʥʝʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʩʪʠ ʠ ʨʠʩʢʦʚ, ʩʦʧʨʦʚʦʞʜʘʶʱʠʭ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʶ 

ʧʨʦʝʢʪʘ ʯʝʨʝʟ ʥʦʨʤʫ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʠʥʳʤʠ ʢʦʩʚʝʥʥʳʤʠ ʤʝʪʦʜʘʤʠ. 

13. ʀʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝ ʨʘʟʥʦʩʪʥʦʛʦ ʧʦʪʦʢʘ (ʧʨʠʨʦʩʪʥʳʭ ʚʝʣʠʯʠʥ) ʧʨʠ ʦʮʝʥʢʝ 
ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʀʇ ʥʘ ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʝʤ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʠ. ʇʨʠʨʦʩʪʥʳʝ 

ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʦʧʨʝʜʝʣʷʶʪ ʢʘʢ ʨʘʟʥʦʩʪʴ ʧʦʪʦʢʦʚ ʟʘʪʨʘʪ ʠ ʧʦʩʪʫʧʣʝʥʠʡ, 

ʩʢʣʘʜʳʚʘʶʱʠʭʩʷ ʚ ʩʠʪʫʘʮʠʠ çʩ ʧʨʦʝʢʪʦʤè ʠ çʙʝʟ ʧʨʦʝʢʪʘè. 

14. ʋʯʝʪ ʩʧʝʮʠʬʠʯʝʩʢʠʭ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ ʠʥʪʝʨʝʩʦʚ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʧʨʦʝʢʪʘ. 

ʅʝʦʙʭʦʜʠʤ ʧʨʠ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʠ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ ʜʣʷ ʦʪʜʝʣʴʥʳʭ ʛʨʫʧʧ 

ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʧʨʦʝʢʪʘ, ʧʨʝʜʲʷʚʣʷʶʱʠʭ ʢ ʥʝʤʫ ʩʧʝʮʠʬʠʯʝʩʢʠʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ, 

ʘ ʪʘʢʞʝ ʚ ʥʦʨʤʝ ʜʦʭʦʜʘ ʫʯʘʩʪʥʠʢʘ. 

15. ʆʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʧʨʝʜʧʦʯʪʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʦʜʥʦʛʦ ʠʟ ʨʷʜʘ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ 

ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʧʨʠ ʠʭ ʩʦʚʤʝʩʪʥʦʤ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʠ ʜʣʷ ʦʮʝʥʢʠ ʧʨʦʝʢʪʘ.  

 

2.2 ʅʦʨʤʘ ʜʦʭʦʜʘ  

ʉʦʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʧʨʠʙʳʣʠ ʠ ʩʨʝʜʩʪʚ, ʠʥʚʝʩʪʠʨʫʝʤʳʭ ʚ ʨʘʟʚʠʪʠʝ 

ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ, ʚʳʨʘʞʝʥʥʦʝ ʚ ʧʨʦʮʝʥʪʘʭ ʠ ʜʦʣʷʭ ʝʜʠʥʠʮʳ ʥʘʟʳʚʘʝʪʩʷ ʥʦʨʤʦʡ 

ʜʦʭʦʜʘ, ʧʨʠʝʤʣʝʤʘʷ ʜʣʷ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘ (E). ʅʦʨʤʘ ʜʦʭʦʜʘ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪʩʷ ʚ ʜʚʫʭ 

ʚʠʜʘʭ: ʧʦ ʚʘʣʦʚʦʡ ʧʨʠʙʳʣʠ, ʠ ʧʦ ʯʠʩʪʦʡ ʧʨʠʙʳʣʠ. ɼʣʷ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʘ 

ʦʨʠʝʥʪʠʨʦʤ ʜʣʷ ʧʨʠʥʷʪʠʷ ʫʧʨʘʚʣʝʥʯʝʩʢʦʛʦ ʨʝʰʝʥʠʷ ʦʙ ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʠʠ 

ʙʫʜʝʪ ʧʨʠʙʳʣʴ, ʦʯʠʱʝʥʥʘʷ ʦʪ ʥʘʣʦʛʦʚ ʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʳʭ ʚʳʧʣʘʪ (ʯʠʩʪʘʷ 

ʧʨʠʙʳʣʴ). 

ʇʨʠʨʦʩʪ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʜʦʣʞʝʥ ʙʳʪʴ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʳʤ ʜʣʷ ʪʦʛʦ, ʯʪʦʙʳ: 1) 

ʢʦʤʧʝʥʩʠʨʦʚʘʪʴ ʠʥʚʝʩʪʦʨʫ ʦʪʢʘʟ ʦʪ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʠʤʝʶʱʠʭʩʷ ʩʨʝʜʩʪʚ ʥʘ 

ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʝ ʚ ʪʝʢʫʱʝʤ ʧʝʨʠʦʜʝ ʚ ʤʠʥʠʤʘʣʴʥʦ ʧʨʠʝʤʣʝʤʦʤ ʜʣʷ ʥʝʛʦ 

ʨʘʟʤʝʨʝ; 2) ʢʦʤʧʝʥʩʠʨʦʚʘʪʴ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʝ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʚ ʩʚʷʟʠ ʩ 

ʧʨʝʜʩʪʦʷʱʝʡ ʠʥʬʣʷʮʠʝʡ; 3) ʛʘʨʘʥʪʠʨʦʚʘʪʴ ʚʦʟʤʝʱʝʥʠʝ ʚʦʟʤʦʞʥʳʭ ʧʦʪʝʨʴ ʚ 

ʩʚʷʟʠ ʩ ʥʘʩʪʫʧʣʝʥʠʝʤ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʨʠʩʢʦʚ, ʪ.ʝ.: 

 

% % ) Ò,      (2) 

 

ʛʜʝ E ï ʥʦʨʤʘ ʜʦʭʦʜʘ (ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʘʷ); Emin ï ʤʠʥʠʤʘʣʴʥʘʷ ʨʝʘʣʴʥʘʷ 

ʥʦʨʤʘ ʜʦʭʦʜʘ (minimal rate of return); I ï ʪʝʤʧ ʠʥʬʣʷʮʠʠ (inflation rate); r ï 

ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ, ʫʯʠʪʳʚʘʶʱʠʡ ʫʨʦʚʝʥʴ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ.  

ʊʘʢʘʷ ʥʦʨʤʘ ʜʦʭʦʜʘ ʙʫʜʝʪ ʦʪʨʘʞʘʪʴ ʝʸ ʥʠʞʥʠʡ ʫʨʦʚʝʥʴ. ɺ ʨʝʘʣʴʥʦʡ 

ʵʢʦʥʦʤʠʢʝ ʨʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʢʦʣʝʙʣʝʪʩʷ ʧʦ ʦʪʨʘʩʣʷʤ ʥʘʨʦʜʥʦʛʦ 

ʭʦʟʷʡʩʪʚʘ ʚ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʨʘʟʤʝʨʘʭ ʦʪ 5 ʜʦ 100%. ʇʦʵʪʦʤʫ ʧʨʠ 

ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʠʠ ʚ ʢʦʥʢʨʝʪʥʳʝ ʧʨʦʝʢʪʳ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʫʯʠʪʳʚʘʪʴ ʦʪʨʘʩʣʝʚʫʶ 

ʩʧʝʮʠʬʠʢʫ, ʪ.ʝ. ʫʯʠʪʳʚʘʪʴ ʫʨʦʚʝʥʴ ʦʪʨʘʩʣʝʚʦʡ ʨʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʠ. 

ɺ ʪʝʭ ʩʣʫʯʘʷʭ, ʢʦʛʜʘ ʥʦʨʤʫ ʜʦʭʦʜʘ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪ ʜʣʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ 

ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʚ ʧʨʦʛʥʦʟʥʳʭ ʮʝʥʘʭ (ʮʝʥʘʭ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʠʥʬʣʷʮʠʠ), ʪʦ ʦʥʘ 

ʜʦʣʞʥʘ ʚʢʣʶʯʘʪʴ ʚ ʩʝʙʷ ʚʩʝ ʵʣʝʤʝʥʪʳ, ʬʦʨʤʠʨʫʶʱʠʝ ʝʸ ʫʨʦʚʝʥʴ. ɽʩʣʠ ʞʝ 

ʦʥʘ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʜʣʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʚ ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʠʭ ʮʝʥʘʭ (ʪ.ʝ. 

ʚ ʬʠʢʩʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʮʝʥʘʭ), ʪʦ ʥʦʨʤʘ ʜʦʭʦʜʘ ʬʦʨʤʠʨʫʝʪʩʷ ʢʘʢ 
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ʙʝʟʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʘʷ. ʇʝʨʚʘʷ ʥʘʟʳʚʘʝʪʩʷ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʘʷ ʥʦʨʤʘ ʜʦʭʦʜʘ, ʘ ʚʪʦʨʘʷ ï 

ʨʝʘʣʴʥʘʷ ʥʦʨʤʘ ʜʦʭʦʜʘ. ʈʝʘʣʴʥʘʷ ʥʦʨʤʘ ʜʦʭʦʜʘ ï ʵʪʦ ʥʦʨʤʘ ʜʦʭʦʜʘ, ʢʦʪʦʨʘʷ 

ʧʨʠ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʠ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʝʪ ʪʘʢʫʶ ʞʝ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴ ʦʪ 

ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʩʨʝʜʩʪʚ, ʯʪʦ ʠ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʘʷ ʥʦʨʤʘ ʧʨʠ ʥʘʣʠʯʠʠ ʠʥʬʣʷʮʠʠ 

(Emin ʚ ʬʦʨʤʫʣʝ (2)). 

ɻʨʘʬʠʯʝʩʢʠ ʩʪʨʫʢʪʫʨʘ ʥʦʨʤʳ ʜʦʭʦʜʘ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʘ ʥʘ ʨʠʩʫʥʢʝ 

[çʈʠʤʝʨè, ʩ.102]: 

 

 
 

ɺ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʤʠʥʠʤʘʣʴʥʦʡ ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʥʦʨʤʳ ʜʦʭʦʜʘ ʟʘ ʨʫʙʝʞʦʤ ʚ 

ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʵʪʘʣʦʥʘ ʧʨʠʥʠʤʘʶʪ ʦʙʳʯʥʦ ʩʪʘʚʢʫ ʧʦ ʙʝʟʨʠʩʢʦʚʳʤ ʦʙʣʠʛʘʮʠʷʤ 30-

ʣʝʪʥʝʛʦ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʟʘʡʤʘ ʧʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʘ ʉʐɸ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʧʨʠʥʦʩʷʪ 

ʛʘʨʘʥʪʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʜʦʭʦʜ 4-5% ʚ ʛʦʜ. 

ʄʝʪʦʜʳ ʚʢʣʶʯʝʥʠʷ ʚ ʥʦʨʤʫ ʜʦʭʦʜʘ ʨʠʩʢʦʚʦʡ ʩʦʩʪʘʚʣʷʶʱʝʡ ʤʦʛʫʪ 

ʙʳʪʴ ʨʘʟʣʠʯʥʳʤʠ. ɺ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʝ ʩʣʫʯʘʝʚ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪ ʫʢʨʫʧʥʝʥʥʳʡ ʧʦʜʭʦʜ ʠ 

ʦʮʝʥʠʚʘʶʪ ʦʙʱʫʶ ʥʦʨʤʫ ʜʦʭʦʜʘ. ʈʝʢʦʤʝʥʜʫʝʪʩʷ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʦʨʠʝʥʪʠʨʘ 

ʧʨʠʥʠʤʘʪʴ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴ ʪʦʛʦ ʠʣʠ ʠʥʦʛʦ ʚʠʜʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʙʘʥʢʦʚʩʢʠʭ 

ʦʧʝʨʘʮʠʡ ʠ ʪ.ʜ. ʂʦʤʧʘʥʠʠ ʉʐɸ ʦʯʝʥʴ ʯʘʩʪʦ ʚʳʙʠʨʘʶʪ ʪʨʠ ʚʘʨʠʘʥʪʘ ʥʦʨʤʳ: 

¶ ʫʩʨʝʜʥʝʥʥʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʢʘʧʠʪʘʣʘ (ʫʩʨʝʜʥʝʥʥʳʝ ʚʳʧʣʘʪʳ ʧʦ 

ʨʘʟʣʠʯʥʳʤ ʚʠʜʘʤ ʟʘʥʷʪʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ: ʦʙʳʢʥʦʚʝʥʥʳʤ ʠ 

ʧʨʠʚʠʣʝʛʠʨʦʚʘʥʥʳʤ ʘʢʮʠʷʤ, ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʤ ʩʪʘʚʢʘʤ ʟʘ ʢʨʝʜʠʪ ʠ ʪ.ʧ.); 

¶ ʩʪʘʚʢʠ ʧʦ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʤ ʢʨʝʜʠʪʘʤ; 

¶ ʩʫʙʲʝʢʪʠʚʥʳʝ ʦʮʝʥʢʠ, ʦʩʥʦʚʘʥʥʳʝ ʥʘ ʦʧʳʪʝ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʠ. 

ʉ ʥʘʰʝʡ ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ, ʧʦʩʣʝʜʥʠʡ ʚʘʨʠʘʥʪ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʙʦʣʝʝ 

ʧʨʘʛʤʘʪʠʯʥʳʤ ʜʣʷ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ ʥʦʨʤʳ ʜʦʭʦʜʘ. ʍʦʪʷ ʚ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ 

ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʦʨʠʝʥʪʠʨʘ ʧʨʝʜʧʨʠʥʠʤʘʪʝʣʠ ʙʝʨʫʪ ʩʪʘʚʢʫ 
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ʨʝʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ (ʠʣʠ ʫʯʝʪʥʫʶ ʩʪʘʚʢʫ ʩ ʩʝʥʪʷʙʨʷ 2014 ʛʦʜʘ) ʎʝʥʪʨʘʣʴʥʦʛʦ 

ʙʘʥʢʘ ʈʌ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʧʨʠʙʣʠʟʠʪʝʣʴʥʦ ʦʪʨʘʞʘʝʪ ʩʨʝʜʥʶʶ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʢʘʧʠʪʘʣʘ, 

ʩʣʦʞʠʚʰʫʶʩʷ ʥʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʤ ʨʳʥʢʝ, ʧʦ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʤ ʩʩʫʜʘʤ ʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʭ 

ʙʘʥʢʦʚ. ʊʘʢʦʡ ʧʦʜʭʦʜ ʦʙʫʩʣʦʚʣʝʥ ʥʠʟʢʠʤ ʫʨʦʚʥʝʤ ʟʥʘʥʠʡ ʚ ʦʙʣʘʩʪʠ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ, ʥʝʧʦʥʠʤʘʥʠʝʤ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ ʢ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ. ɺ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʝ ʥʦʨʤʘ ʜʦʭʦʜʘ ʢʦʣʝʙʣʝʪʩʷ ʚ 

ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʳʭ ʧʨʝʜʝʣʘʭ: ʦʪ 20 ʜʦ 50%. ɿʘ ʨʫʙʝʞʦʤ  ʵʪʘ ʩʪʘʚʢʘ ʥʠʞʝ. 

ʆʙʲʷʩʥʠʪʴ ʵʪʦ ʤʦʞʥʦ ʪʝʤ, ʯʪʦ ʥʘʩʳʱʝʥʥʦʩʪʴ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʚ ʵʪʠʭ ʩʪʨʘʥʘʭ ʚʳʰʝ, 

ʧʣʶʩ ʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʘʷ ʩʦʩʪʘʚʣʷʶʱʘʷ ʚ ʨʘʟʚʠʪʳʭ ʩʪʨʘʥʘʭ ʤʠʥʠʤʘʣʴʥʘ. ɺ 

ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʝ ʫʨʦʚʝʥʴ ʥʝʦʧʨʝʜʝʣʸʥʥʦʩʪʠ ʝʱʝ ʚʳʩʦʢ, ʪʝʤ ʙʦʣʝʝ ʚ 

ʫʩʣʦʚʠʷʭ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ ʩʘʥʢʮʠʡ ʧʦ ʧʨʠʯʠʥʝ ʨʘʟʥʦʛʣʘʩʠʡ ʚ ʜʝʡʩʪʚʠʷʭ ʚ 

ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʝ. 

ʆʮʝʥʢʘ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʧʨʦʝʢʪʦʚ ʧʨʦʚʦʜʠʪʩʷ ʚ ʜʚʫʭ ʚʠʜʘʭ ʮʝʥ ï 

ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʠʭ (ʬʠʢʩʠʨʦʚʘʥʥʳʭ) ʠ ʧʨʦʛʥʦʟʥʳʭ (ʙʝʟ ʫʯʝʪʘ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʠ ʩ 

ʫʯʝʪʦʤ ʠʥʬʣʷʮʠʠ). ʇʨʝʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʝ ʨʝʘʣʴʥʳʭ ʥʦʨʤ ʜʦʭʦʜʘ  ʚ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʝ ʠ 

ʥʘʦʙʦʨʦʪ ʩʣʝʜʫʝʪ ʧʨʦʚʦʜʠʪʴ ʚ ʩʪʨʦʛʦʤ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʤʝʪʦʜʦʣʦʛʠʝʡ 

ʧʨʝʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʷ ʙʘʥʢʦʚʩʢʠʭ ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʭ ʩʪʘʚʦʢ. 

ʅʦʤʠʥʘʣʴʥʘʷ ʙʘʥʢʦʚʩʢʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ: 

        

           (3) 

 

ʛʜʝ N ï ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʘʷ ʧʨʦʮʝʥʪʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ; R ï ʨʝʘʣʴʥʘʷ ʧʨʦʮʝʥʪʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ; I ï 

ʪʝʤʧ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʥʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʤ ʨʳʥʢʝ. ʈʝʘʣʴʥʘʷ ʧʨʦʮʝʥʪʥʘʷ ï ɻ ʪʦ ʦʯʠʱʝʥʥʘʷ 

ʦʪ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ. ʇʨʠ ʥʝʚʳʩʦʢʠʭ ʪʝʤʧʘʭ ʠʥʬʣʷʮʠʠ (3-5%) 

ʨʝʘʣʴʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ: 

 

            (4) 

ʇʨʠ ʙʦʣʝʝ ʚʳʩʦʢʦʡ ʩʪʘʚʢʝ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʴ ʤʝʞʜʫ ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʠ 

ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʦʡ ʩʪʘʥʦʚʠʪʩʷ ʥʝʣʠʥʝʡʥʦʡ (ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ ʀ.ʌʠʰʝʨʘ): 

           (5) 

 

            (6) 

 

ʛʜʝ Nm ï ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʘʷ ʧʨʦʮʝʥʪʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʟʘ ʦʜʠʥ ʰʘʛ ʥʘʯʠʩʣʝʥʠʷ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ 

(ʚʩʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʚʳʨʘʞʘʶʪʩʷ ʚ ʜʦʣʷʭ ʝʜʠʥʠʮʳ); Rm ï ʨʝʘʣʴʥʘʷ ʧʨʦʮʝʥʪʥʘʷ 

ʩʪʘʚʢʘ ʟʘ ʦʜʠʥ ʰʘʛ ʥʘʯʠʩʣʝʥʠʷ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ; Im ï ʩʨʝʜʥʠʡ ʪʝʤʧ ʠʥʬʣʷʮʠʠ (ʪʝʤʧ 

ʧʨʠʨʦʩʪʘ ʮʝʥ) ʟʘ ʰʘʛ ʥʘʯʠʩʣʝʥʠʷ. 

ʇʨʠ ʨʘʙʦʪʝ ʩ ʫʢʘʟʘʥʥʳʤʠ ʬʦʨʤʫʣʘʤʠ ʩʣʝʜʫʝʪ ʫʯʠʪʳʚʘʪʴ 

ʥʝʩʦʧʦʩʪʘʚʠʤʦʩʪʴ ʤʝʪʦʜʦʚ ʨʘʩʯʝʪʘ ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʭ ʩʪʘʚʦʢ ʠ ʪʝʤʧʦʚ ʠʥʬʣʷʮʠʠ 

(ʙʘʥʢʦʚʩʢʠʝ ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʝ ʩʪʘʚʢʠ ʦʙʳʯʥʦ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʶʪʩʷ ʧʦ ʧʨʘʚʠʣʫ ʧʨʦʩʪʳʭ 

ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ, ʘ ʪʝʤʧ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ï ʧʦ ʧʨʘʚʠʣʫ ʩʣʦʞʥʳʭ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ). ɼʣʷ 
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ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʠ  ʨʘʩʯʝʪʦʚ ʚʝʣʠʯʠʥʳ N,R,I ʜʦʣʞʥʳ ʙʳʪʴ ʧʝʨʝʚʝʜʝʥʳ ʚ ʨʘʩʯʝʪʝ 

ʥʘ ʤʝʩʷʮ. 

ɹʘʥʢʦʚʩʢʠʝ ʩʪʘʚʢʠ ʧʝʨʝʚʦʜʷʪʩʷ ʩʣʝʜʫʶʱʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ: 

 

           (7) 

 

ʛʜʝ Nʛʦʜ, Rʛʦʜ ï  ʛʦʜʦʚʘʷ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʘʷ ʠ ʨʝʘʣʴʥʘʷ ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʝ ʩʪʘʚʢʠ; 

Nʤʝʩ, Rʤʝʩ ï ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʘʷ ʠ ʨʝʘʣʴʥʘʷ ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʝ ʩʪʘʚʢʠ ʚ ʧʝʨʝʩʯʝʪʝ ʥʘ ʦʜʠʥ 

ʤʝʩʷʮ. 

ɽʩʣʠ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʥʘʯʘʣʘ ʦʪʩʯʝʪʘ ʪʝʤʧʦʚ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʧʨʠʥʷʪʴ ʪʦʯʢʫ 0 

(ʥʘʯʘʣʦ ʧʝʨʚʦʛʦ ʤʝʩʷʮʘ ʛʦʜʘ), ʪʦ ʜʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ ʝʞʝʤʝʩʷʯʥʳʭ ʪʝʤʧʦʚ ʠʥʬʣʷʮʠʠ 

ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʬʦʨʤʫʣʘ: 

 

           (8) 

 

ʌʦʨʤʫʣʘ ʨʘʩʯʝʪʘ ʛʦʜʦʚʦʡ ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʧʨʦʮʝʥʪʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ (ʧʦ ʤʝʩʷʯʥʳʤ 

ʧʘʨʘʤʝʪʨʘʤ) ʪʦʛʜʘ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʚʳʨʘʞʝʥʘ ʩʣʝʜʫʶʱʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ:  

 

           (9) 

 

ɺ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʤ ʧʨʦʝʢʪʠʨʦʚʘʥʠʠ, ʥʝ ʩʤʦʪʨʷ ʥʘ ʠʟʤʝʥʷʶʱʫʶʩʷ 

ʠʥʬʣʷʮʠʶ ʧʦ ʠʥʪʝʨʚʘʣʘʤ ʧʣʘʥʠʨʦʚʘʥʠʷ (ʧʝʨʠʦʜʘʤ, ʰʘʛʘʤ), ʚʦʟʥʠʢʘʝʪ 

ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʴ ʚ ʦʜʥʦʤ ʟʥʘʯʝʥʠʠ ʥʦʨʤʳ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʜʣʷ ʞʠʟʥʝʥʥʦʛʦ ʮʠʢʣʘ  

ʧʨʦʝʢʪʘ. ɼʣʷ ʵʪʦʛʦ ʥʘʜʦ ʨʘʩʩʯʠʪʘʪʴ ʩʨʝʜʥʠʡ ʪʝʤʧ ʠʥʬʣʷʮʠʠ, ʢʦʪʦʨʳʡ 

ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʢʘʢ ʩʨʝʜʥʝʝ ʛʝʦʤʝʪʨʠʯʝʩʢʦʝ: 

 

           (10) 

 

ʛʜʝ  Ӷ ï ʩʨʝʜʥʷʷ ʛʝʦʤʝʪʨʠʯʝʩʢʘʷ ʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʟʘ n ʰʘʛʦʚ 

ʨʘʩʯʝʪʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ; i ï ʪʝʤʧ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʥʘ ʰʘʛʝ m ʨʘʩʯʝʪʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ.  

ʈʘʩʩʤʦʪʨʠʤ ʧʨʠʤʝʨ: 
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ʇʨʠʤʝʨ: ʆʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʥʦʨʤʳ ʜʦʭʦʜʘ ʧʨʠ ʠʟʤʝʥʷʶʱʝʡʩʷ ʠʥʬʣʷʮʠʠ 

ʧʦ ʰʘʛʘʤ ʨʘʩʯʝʪʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ.  

ʇʨʦʛʥʦʟʥʳʡ ʪʝʤʧ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʧʦ ʰʘʛʘʤ ʨʘʩʯʝʪʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ 

ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ 30, 25,20,10,5 ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ. ʂʘʢʦʚʘ i ? 
 

ʈʝʰʝʥʠʝ: 
 

176,0)05,01()1,01()20,01()25,01()3,01(5 =+³+³+³+³+=i  

 

ɽʩʣʠ ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʥʦʨʤʳ ʜʦʭʦʜʘ ʧʨʠʥʷʪʘ ʥʘ ʫʨʦʚʥʝ 0,1 (10%), 

ʪʦ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʘʷ ʟʘ ʨʘʩʯʝʪʥʳʡ ʧʝʨʠʦʜ ʥʦʨʤʘ ʜʦʭʦʜʘ ʩʦʩʪʘʚʠʪ: 
 

%2929,01)176,01()1,01( ʠʣʠ=-+³+  
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2.3 ɼʝʥʝʞʥʳʝ ʧʦʪʦʢʠ 

ʀʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʡ ʧʨʦʝʢʪ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪʩʷ ʚ ʨʘʩʯʝʪʘʭ ʢʘʢ ʤʦʜʝʣʴ 

ʢʨʫʛʦʦʙʦʨʦʪʘ ʠʥʜʠʚʠʜʫʘʣʴʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ. ɺ ʵʪʦʡ ʤʦʜʝʣʠ ʧʨʠ ʧʦʤʦʱʠ 

ʜʚʠʞʝʥʠʷ ʨʝʘʣʴʥʳʭ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʚ ʬʦʨʤʝ ʧʦʪʦʢʘ (cash flow) 

ʦʧʠʩʳʚʘʶʪʩʷ ʚʩʝ ʬʘʢʪʦʨʳ ʠ ʵʪʘʧʳ ʞʠʟʥʝʥʥʦʛʦ ʮʠʢʣʘ ʦʪ ʥʘʯʘʣʘ ï 

ʘʚʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʜʣʷ ʩʦʟʜʘʥʠʷ ʦʙʲʝʢʪʘ ʧʨʝʜʧʨʠʥʠʤʘʪʝʣʴʩʢʦʡ 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ï ʠ ʜʦ ʝʛʦ ʟʘʚʝʨʰʝʥʠʷ, ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʠ. 

ɼʝʥʝʞʥʳʡ ʧʦʪʦʢ ʀʇ ï ʵʪʦ ʜʝʥʝʞʥʳʝ ʧʦʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʠ (ʠʣʠ) ʧʣʘʪʝʞʠ, 

ʧʦʨʦʞʜʘʝʤʳʝ ʧʨʦʝʢʪʦʤ ʚ ʦʪʜʝʣʴʥʳʭ ʧʝʨʠʦʜʘʭ (ʰʘʛʘʭ, ʠʥʪʝʨʚʘʣʘʭ ï t) ʥʘ 

ʚʩʝʤ ʧʨʦʪʷʞʝʥʠʠ ʞʠʟʥʝʥʥʦʛʦ ʮʠʢʣʘ (T). ʅʘ ʢʘʞʜʦʤ ʰʘʛʝ ʨʘʩʯʝʪʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ 

ʜʚʠʞʝʥʠʝ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʦʙʲʝʢʪʠʚʥʦ ʦʪʨʘʞʘʝʪʩʷ ʧʦ ʜʚʫʤ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʷʤ:  

ʘ) ʧʨʠʪʦʢʘʤ, ʨʘʚʥʳʤ ʨʘʟʤʝʨʫ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʩʪʫʧʣʝʥʠʡ ʥʘ ʵʪʦʤ ʰʘʛʝ 

(ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʘʷ ʚʳʨʫʯʢʘ, ʟʘʡʤʳ, ʚʥʝʨʝʘʣʠʟʘʮʠʦʥʥʳʡ ʜʦʭʦʜ, ʘʤʦʨʪʠʟʘʮʠʦʥʥʳʝ 

ʦʪʯʠʩʣʝʥʠʷ ʠ ʪ.ʜ.);  

ʙ) ʦʪʪʦʢʘʤ, ʨʘʚʥʳʤ ʟʘʪʨʘʪʘʤ ʠʣʠ ʧʣʘʪʝʞʘʤ ʥʘ ʵʪʦʤ ʰʘʛʝ (ʠʟʜʝʨʞʢʠ 

ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ, ʫʧʣʘʪʘ ʥʘʣʦʛʦʚ, ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ ʧʦ ʢʨʝʜʠʪʫ, ʥʝ ʚʭʦʜʷʱʠʭ ʚ 

ʩʝʙʝʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʠ ʪ.ʧ.). 

ʈʘʟʥʦʩʪʴ ʤʝʞʜʫ ʧʨʠʪʦʢʦʤ ʠ ʦʪʪʦʢʦʤ ï ʩʘʣʴʜʦ ï ʦʪʨʘʞʘʝʪ ʯʠʩʪʳʡ ʧʦʪʦʢ 

ʧʣʘʪʝʞʝʡ (ʘʢʪʠʚʥʳʡ ʙʘʣʘʥʩ ʠʣʠ ʵʬʬʝʢʪ). 

ɼʣʷ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʦʮʝʥʢʠ ʀʇ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʪʘʢʞʝ ʧʦʥʷʪʠʝ 

çʥʘʢʦʧʣʝʥʥʳʡ ʜʝʥʝʞʥʳʡ ʧʦʪʦʢè. ɽʛʦ ʧʨʠʤʝʥʷʶʪ ʜʣʷ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢʠ ʚʩʝʭ 

ʪʠʧʦʚ (ʚʠʜʦʚ) ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ (ʧʨʠʪʦʢʘ, ʦʪʪʦʢʘ, ʩʘʣʴʜʦ) ʟʘ ʜʘʥʥʳʡ ʠ ʚʩʝ 

ʧʨʝʜʰʝʩʪʚʫʶʱʠʝ ʰʘʛʠ: ʥʘʢʦʧʣʝʥʥʳʡ ʦʪʪʦʢ, ʥʘʢʦʧʣʝʥʥʦʝ ʩʘʣʴʜʦ. 

 

ʊʘʙʣʠʮʘ 4.1 

 

 
ʅʘ ʨʠʩʫʥʢʝ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ 2 ʚʘʨʠʘʥʪʘ ʛʨʫʧʧʠʨʦʚʢʠ ʧʦʪʦʢʦʚ, 

ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʳʭ ʥʘ ʧʨʘʢʪʠʢʝ ʜʣʷ ʦʙʦʙʱʝʥʥʦʡ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢʠ ʦʜʥʦʛʦ ʠ ʪʦʛ ʞʝ 

ʷʚʣʝʥʠʷ ï ʜʚʠʞʝʥʠʷ ʨʝʘʣʴʥʳʭ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ. ʇʝʨʚʘʷ ʛʨʫʧʧʠʨʦʚʢʘ ï ʵʪʦ 

ʢʣʘʩʩʠʯʝʩʢʦʝ ʨʘʟʜʝʣʝʥʠʝ ʚʩʝʭ ʧʦʪʦʢʦʚ ʚ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ ʧʨʦʮʝʩʩʘʭ ʥʘ ʜʚʝ 

ʛʨʫʧʧʳ: ʧʦʩʪʫʧʣʝʥʠʷ (ʧʨʠʪʦʢʠ), ʢʘʢ ʚʳʨʘʞʝʥʠʝ ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʭ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ ʠ 

ʚʳʧʣʘʪʳ (ʦʪʪʦʢʠ), ʢʘʢ ʚʳʨʘʞʝʥʠʝ ʩʦʚʦʢʫʧʥʳʭ ʟʘʪʨʘʪ (ʙʳʣʘ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʘ ʜʣʷ 

ʊʕʆ ʧʨʦʝʢʪʦʚ ʖʅʀɼʆ). 

ɼʨʫʛʘʷ ʛʨʫʧʧʠʨʦʚʢʘ ʧʦʪʦʢʦʚ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʧʦʩʪʨʦʝʥʘ ʚ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʠʭ ʧʨʝʜʤʝʪʥʦ-ʮʝʣʝʚʳʤ ʧʨʠʟʥʘʢʦʤ, ʬʫʥʢʮʠʦʥʘʣʴʥʦʡ 

ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʥʦʩʪʴʶ ʧʦʪʦʢʦʚ ʚ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʤ ʧʨʦʮʝʩʩʝ. ɺ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ 
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ʜʘʥʥʳʤ ʧʨʠʟʥʘʢʦʤ ʚʩʝ ʧʦʪʦʢʠ ʛʨʫʧʧʠʨʫʶʪʩʷ ʧʦ ʪʨʝʤ ʚʟʘʠʤʦʩʚʷʟʘʥʥʳʤ 

ʩʬʝʨʘʤ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ: ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ, ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʡ, ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ. 

 

 
 

ɺ ʨʘʟʜʝʣʝ 1 ï ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʘʷ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ï ʦʪʨʘʞʝʥʳ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʝ 

ʧʘʨʘʤʝʪʨʳ ʮʝʣʝʡ ʠ ʟʘʜʘʯ ʨʘʟʚʠʪʠʷ (ʦʙʲʝʤ ʠ ʥʦʤʝʥʢʣʘʪʫʨʘ ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ), 

ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʳʝ ʜʣʷ ʵʪʦʛʦ ʪʝʢʫʱʠʝ ʟʘʪʨʘʪʳ ʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʧʝʨʝʜ ʦʙʱʝʩʪʚʦʤ. 

ɺ ʨʘʟʜʝʣʝ 2 ï ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʘʷ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ï  ʜʘʝʪʩʷ ʦʙʦʩʥʦʚʘʥʠʝ 

ʮʝʣʝʡ ʠ ʟʘʜʘʯ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʩʦ ʩʪʦʨʦʥʳ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ, ʥʘʧʨʘʚʣʷʝʤʳʭ ʥʘ 

ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʝ ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʠ ʦʙʦʨʦʪʥʳʭ ʬʦʥʜʦʚ. 

ɺ ʨʘʟʜʝʣʝ 3 ï ʬʠʥʘʥʩʦʚʘʷ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ï ʦʙʦʩʥʦʚʳʚʘʶʪʩʷ ʠʩʪʦʯʥʠʢʠ 

ʧʨʠʚʣʝʯʝʥʠʷ ʩʨʝʜʩʪʚ ʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʧʝʨʝʜ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘʤʠ. 

ʆʙʦʙʱʝʥʠʝ (ʩʫʤʤʠʨʦʚʘʥʠʝ) ʚʩʝʭ ʧʦʪʦʢʦʚ ʧʦ ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʳʤ ʩʬʝʨʘʤ 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʜʘʝʪ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢʫ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʧʨʦʝʢʪʘ ï ʨʘʟʤʝʨ 

ʯʠʩʪʦʛʦ ʜʦʭʦʜʘ. ɺʪʦʨʘʷ ʛʨʫʧʧʠʨʦʚʢʘ ʧʦʪʦʢʦʚ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʠʤʝʝʪ ʨʷʜ 
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ʧʨʝʠʤʫʱʝʩʪʚ: ʘ) ʛʨʫʧʧʠʨʦʚʢʘ ʜʘʥʥʘʷ ʣʫʯʰʝ ʧʨʠʩʧʦʩʦʙʣʝʥʘ ʜʣʷ ʮʝʣʝʡ 

ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʧʨʦʮʝʩʩʦʤ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʚ ʭʦʜʝ ʨʘʟʨʘʙʦʪʢʠ 

ʊʕʆ. ʆʪʜʝʣʴʥʳʝ ʧʦʪʦʢʠ ʟʜʝʩʴ ʦʙʲʝʜʠʥʝʥʳ ʧʦ ʬʫʥʢʮʠʦʥʘʣʴʥʦʤʫ ʥʘʟʥʘʯʝʥʠʶ, 

ʯʪʦ ʧʨʝʜʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪ ʚʦʟʤʦʞʥʳʝ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʦʧʪʠʤʠʟʘʮʠʠ ʧʦʪʦʢʦʚ ʨʝʘʣʴʥʳʭ 

ʜʝʥʝʛ; ʙ) ʜʘʥʥʘʷ ʛʨʫʧʧʠʨʦʚʢʘ ʢʦʨʨʝʩʧʦʥʜʠʨʫʝʪʩʷ ʩ ʠʟʚʝʩʪʥʦʡ ʬʦʨʤʦʡ 

ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ ï ʦʪʯʝʪʦʤ ʦ ʜʚʠʞʝʥʠʠ ʜʝʥʝʞʥʳʭ 

ʩʨʝʜʩʪʚ; ʛʨʫʧʧʠʨʦʚʢʘ ʪʘʢʞʝ ʢʦʨʨʝʩʧʦʥʜʠʨʫʝʪʩʷ ʩ ʛʨʫʧʧʠʨʦʚʢʦʡ ʩʪʘʪʝʡ 

ʧʨʦʝʢʪʥʦʛʦ ʙʘʣʘʥʩʘ, ʯʪʦ ʧʦʟʚʦʣʷʝʪ ʚʳʷʚʠʪʴ ʩʪʝʧʝʥʴ ʩʙʘʣʘʥʩʠʨʦʚʘʥʥʦʩʪʠ 

ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʩ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷʤʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ 

ʥʘʜʝʞʥʦʩʪʠ ʧʨʦʝʢʪʘ. 

 

2.4 ʕʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʴ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʧʨʦʝʢʪʘ  

ʄʝʪʦʜʳ ʠ ʢʨʠʪʝʨʠʠ ʦʮʝʥʢʠ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ 

(ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʧʨʦʝʢʪʘ) ʢʣʘʩʩʠʬʠʮʠʨʫʶʪʩʷ ʧʦ ʨʷʜʫ ʧʨʠʟʥʘʢʦʚ. ʇʦ ʤʝʪʦʜʫ  

ʫʯʝʪʘ ʬʘʢʪʦʨʘ ʚʨʝʤʝʥʠ ʚ ʨʘʩʯʝʪʘʭ ʤʝʪʦʜʳ ʜʝʣʷʪʩʷ ʥʘ ʩʪʘʪʠʯʝʩʢʠʝ, ʚ ʢʦʪʦʨʳʭ 

ʜʝʥʝʞʥʳʝ ʧʦʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʠ ʚʳʧʣʘʪʳ, ʚʦʟʥʠʢʘʶʱʠʝ ʚ ʨʘʟʥʳʝ ʤʦʤʝʥʪʳ ʚʨʝʤʝʥʠ 

ʦʮʝʥʠʚʘʶʪʩʷ ʢʘʢ ʨʘʚʥʦʮʝʥʥʳʝ, ʠ ʜʠʥʘʤʠʯʝʩʢʠʝ (ʨʘʟʥʦʚʨʝʤʝʥʥʳʝ ʜʝʥʝʞʥʳʝ 

ʧʦʪʦʢʠ ʧʨʠʚʦʜʷʪʩʷ ʢ ʦʜʥʦʤʫ ʤʦʤʝʥʪʫ ʚʨʝʤʝʥʠ ʤʝʪʦʜʦʤ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʠ 

ʢʦʤʧʘʫʥʜʠʥʛʘ). ʇʦ ʚʠʜʫ ʦʙʦʙʱʘʶʱʝʛʦ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ, ʚʳʩʪʫʧʘʶʱʝʛʦ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ 

ʢʨʠʪʝʨʠʷ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ, ʤʝʪʦʜʳ ʧʦʜʨʘʟʜʝʣʷʶʪʩʷ ʥʘ 

ʘʙʩʦʣʶʪʥʳʝ, ʚ ʢʦʪʦʨʳʭ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʢʨʠʪʝʨʠʷ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʨʘʟʥʦʩʪʥʳʝ 

ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʤʝʞʜʫ ʧʦʩʪʫʧʣʝʥʠʷʤʠ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʦʪ ʀʇ ʠ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʤʠ ʚʳʧʣʘʪʘʤʠ; ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʳʝ, ʚ ʢʦʪʦʨʳʭ ʦʙʦʙʱʘʶʱʠʝ 

ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʦʧʨʝʜʝʣʷʶʪʩʷ ʢʘʢ ʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʩʪʦʠʤʦʩʪʥʳʭ ʦʮʝʥʦʢ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ 

ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ ʧʨʦʝʢʪʘ ʢ ʩʦʚʦʢʫʧʥʳʤ ʟʘʪʨʘʪʘʤ ʥʘ ʧʦʣʫʯʝʥʠʝ; ʚʨʝʤʝʥʥʳʝ, ʚ 

ʢʦʪʦʨʳʭ ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ ʧʝʨʠʦʜ ʚʦʟʚʨʘʪʘ (ʩʨʦʢ ʦʢʫʧʘʝʤʦʩʪʠ) ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ. 

ʆʩʥʦʚʥʳʝ ʢʣʘʩʩʠʬʠʢʘʮʠʦʥʥʳʝ ʛʨʫʧʧʳ ʤʝʪʦʜʦʚ ʠ ʢʨʠʪʝʨʠʠ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ ʧʨʠʚʝʜʝʥʳ ʚ ʪʘʙʣʠʮʝ 1 [2]. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 1.1 ï ʄʝʪʦʜʳ ʦʮʝʥʢʠ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ (ʀʇ) 

ʄʝʪʦʜʳ ʉʪʘʪʠʯʝʩʢʠʝ ɼʠʥʘʤʠʯʝʩʢʠʝ 

ɸʙʩʦʣʶʪʥʳʝ ʉʫʤʤʘʨʥʳʡ ʜʦʭʦʜ 

ʉʨʝʜʥʝʛʦʜʦʚʦʡ ʜʦʭʦʜ 

ʀʥʪʝʛʨʘʣʴʥʳʡ 

ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʡ ʵʬʬʝʢʪ 

ɻʦʜʦʚʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʡ 

ʵʬʬʝʢʪ 

ʆʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʳʝ ʈʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ ʀʥʜʝʢʩ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ 

ɺʥʫʪʨʝʥʥʷʷ ʨʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ (ɺʂʆ, IRR) 

ɺʨʝʤʝʥʥʳʝ ʇʝʨʠʦʜ ʚʦʟʚʨʘʪʘ (ʩʨʦʢ ʦʢʫʧʘʝʤʦʩʪʠ) ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ 
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2.5 ʉʪʘʪʠʯʝʩʢʠʝ ʤʝʪʦʜʳ ʦʮʝʥʢʠ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ 

ʧʨʦʝʢʪʘ 

1. ʄʝʪʦʜ ʪʦʯʢʠ ʙʝʟʫʙʳʪʦʯʥʦʩʪʠ (ʤʘʨʞʠʥʘʣʴʥʳʡ ʘʥʘʣʠʟ, ʘʙʩʦʣʶʪʥʳʡ 

ʤʝʪʦʜ ʦʮʝʥʢʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ). ɼʘʥʥʳʡ ʤʝʪʦʜ [2,8] ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʚʘʞʥʳʤ ʜʣʷ 

ʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʦʛʦ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ. ʀʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʜʣʷ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ ʮʝʥ ʥʘ 

ʧʨʦʜʫʢʮʠʶ (ʫʩʣʫʛʠ), ʜʣʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʦʙʲʝʤʘ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʠ ʪ.ʜ. ʆʜʠʥ ʠʟ 

ʚʘʨʠʘʥʪʦʚ ʜʘʥʥʦʛʦ ʤʝʪʦʜʘ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ï ʤʝʪʦʜ ʪʦʯʢʠ ʙʝʟʫʙʳʪʦʯʥʦʩʪʠ. ʆʥ 

ʟʘʢʣʶʯʘʝʪʩʷ ʚ ʪʦʤ, ʯʪʦ ʠʟʜʝʨʞʢʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʧʦʜʨʘʟʜʝʣʷʶʪʩʷ ʥʘ VC 

(ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʝ) ʠ FC (ʧʦʩʪʦʷʥʥʳʝ) (TC = VC + FC). A VC ʚ ʩʚʦʶ ʦʯʝʨʝʜʴ 

ʧʦʜʨʘʟʜʝʣʷʝʪʩʷ ʥʘ ʩʨʝʜʥʠʝ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʝ ʠʟʜʝʨʞʢʠ (AVC) ʠ ʦʙʱʠʝ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʝ 

ʠʟʜʝʨʞʢʠ (VC).  

ʊʦʯʢʘ ʙʝʟʫʙʳʪʦʯʥʦʩʪʠ (ʢʨʠʪʠʯʝʩʢʠʡ ʦʙʲʝʤ ʧʨʦʜʘʞ) ï ʦʙʲʝʤ 

ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʠ ʧʨʦʜʘʞ, ʧʨʠ ʢʦʪʦʨʦʤ ʚʳʨʫʯʢʘ (ɺt) ʨʘʚʥʘ ʦʙʱʠʤ ʪʝʢʫʱʠʤ 

ʠʟʜʝʨʞʢʘʤ (ʊʉ). 

( )QAVCFCPQ
AVCP

FC
Q ³+=³Ý

-
=*        (1.1) 

 ʇʨʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʝ ʘʥʘʣʠʟʘ ʀʇ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʩʦʧʦʩʪʘʚʠʪʴ ʦʙʲʝʤʳ ʩʧʨʦʩʘ 

ʥʘ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʫʶ ʧʨʦʜʫʢʮʠʶ (qD) ʩ ʚʝʣʠʯʠʥʦʡ ʢʨʠʪʠʯʝʩʢʦʛʦ ʦʙʲʝʤʘ 

ʧʨʦʜʘʞ (çʪʦʯʢʠ ʙʝʟʫʙʳʪʦʯʥʦʩʪʠè ï Q*). ɽʩʣʠ qD >> Q*, ʧʨʦʝʢʪ ʤʦʞʝʪ 

ʩʯʠʪʘʪʴʩʷ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʳʤ, ʝʩʣʠ ʞʝ  qD < Q*, ʪʦ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ 

ʦʪʢʘʟʘʪʴʩʷ ʦʪ ʠʜʝʠ ʧʨʦʝʢʪʘ, ʣʠʙʦ ʧʨʠʥʠʤʘʪʴ ʤʝʨʳ ʧʦ ʨʘʩʰʠʨʝʥʠʶ ʮʝʣʝʚʳʭ 

ʨʳʥʢʦʚ ʩʙʳʪʘ. 
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ʈʠʩʫʥʦʢ 1.3 -  ɻʨʘʬʠʢ ʪʦʯʢʠ ʙʝʟʫʙʳʪʦʯʥʦʩʪʠ 
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ʇʨʠʤʝʨ: ɺ ʧʣʘʥʠʨʫʝʤʳʡ ʧʝʨʠʦʜ (ʛʦʜ) ʟʘʧʣʘʥʠʨʦʚʘʥʦ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʦ ʠ 

ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʷ ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ ʚ ʦʙʲʝʤʝ Q = 100 h ʪ (ʧʨʠ ʵʪʦʤ Q < ʇʄ). ʇʦ ʮʝʥʝ P = 

10 ʨʫʙ/ʰʪ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ: AVC = 3 ʨʫʙ/ʰʪ; FC = 500 ʨʫʙʣʝʡ. ʂʘʢʦʚʘ ʧʨʠʙʳʣʴ ʦʪ 

ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ Q? 

ʇʨʝʜʧʨʠʷʪʠʝ ʧʦʣʫʯʠʣʘ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʡ ʟʘʢʘʟ ʥʘ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʦ Qʜʦʧ = 

20 ʰʪ. ʂʘʢʦʚʘ ʧʨʠʙʳʣʴ ʦʪ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ Qʜʦʧ? 

 ʈʝʰʝʥʠʝ:  

1. ʨʫʙʣʝʡʇQ 200)
100

500
310(100 =--³=   

2. ʨʫʙʣʝʡʇQʜʦʧ 140)310(100 =-³=  

ʊ.ʢ. ʠʟʜʝʨʞʢʠ ʧʦʩʪʦʷʥʥʳʝ (FC) ʙʳʣʠ ʦʢʫʧʣʝʥʳ ʟʘ ʩʯʝʪ ʧʣʘʥʦʚʦʛʦ 

ʦʙʲʝʤʘ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ, ʪʦ ʠʭ ʥʝ ʥʘʜʦ ʫʯʠʪʳʚʘʪʴ ʧʨʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʠ ʧʨʠʙʳʣʠ ʦ 

ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʢʘʞʜʦʡ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʡ ʝʜʠʥʠʮʳ ʩʚʝʨʭ ʪʦʯʢʠ ʙʝʟʫʙʳʪʦʯʥʦʩʪʠ. 

ɼʣʷ ʜʘʥʥʦʛʦ ʦʙʲʝʤʘ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʤʦʞʥʦ ʫʩʪʘʥʦʚʠʪʴ ʮʝʥʫ ʚ ʜʚʘ ʨʘʟʘ ʥʠʞʝ 

(5 ʨʫʙʣʝʡ!) ʠ ʠʤʝʪʴ ʪʫ ʞʝ ʧʨʠʙʳʣʴ ʩ ʝʜʠʥʠʮʳ ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ (2 ʨʫʙʣʷ/ʰʪ). 

ɺʝʣʠʯʠʥʘ (10-3) ʝʩʪʴ ʫʜʝʣʴʥʳʡ ʤʘʨʞʠʥʘʣʴʥʳʡ ʜʦʭʦʜ (ʫʜʝʣʴʥʘʷ ʤʘʨʞʘ) ʠʣʠ 

ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʧʦʢʨʳʪʠʷ ʥʘ ʝʜʠʥʠʮʫ ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ. 

 

2. ʈʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ (ʥʦʨʤʘ ʧʨʠʙʳʣʠ) (ROI ï Return On 

Investment) ï  ʝʩʪʴ ʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʩʨʝʜʥʝʛʦʜʦʚʦʡ ʧʨʠʙʳʣʠ ʢ ʦʙʱʝʤʫ ʦʙʲʝʤʫ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʟʘʪʨʘʪ [
ʨʫʙ

ʛʦʜʨʫʙ/
] [1]. 

ä
=³

=
T

t

tʇ
TKV

ROI
0

1

,       (1.2) 

ʛʜʝ ʇt ï ʯʠʩʪʘʷ ʧʨʠʙʳʣʴ ʦʪ ʧʨʦʝʢʪʘ ʚ ʛʦʜʫ t; 

T ï ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʡ ʧʝʨʠʦʜ (ʞʠʟʥʝʥʥʳʡ ʮʠʢʣ ʧʨʦʝʢʪʘ); 

KV ï ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʠ, ʢʘʧʠʪʘʣʦʚʣʦʞʝʥʠʷ. 

 

ʉʫʱʝʩʪʚʫʝʪ ʤʥʦʛʦ ʧʦʜʭʦʜʦʚ ʢ ʨʘʩʯʝʪʫ ʥʦʨʤʳ ʧʨʠʙʳʣʠ ʥʘ ʚʣʦʞʝʥʥʳʡ 

ʢʘʧʠʪʘʣ (ʅɺʂ). ʈʘʩʩʤʦʪʨʠʤ ʝʱʝ ʪʨʠ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʳʭ, ʥʘʨʷʜʫ ʩʦ ʩʧʦʩʦʙʦʤ, 

ʫʢʘʟʘʥʥʳʤ ʚʳʰʝ: 

      

           (1.3) 

 

ʅɺʂ1 ï ʩʨʝʜʥʝʛʦʜʦʚʘʷ ʥʦʨʤʘ ʧʨʠʙʳʣʠ ʥʘ  ʚʣʦʞʝʥʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ 

ʛʜʝ ʇʩ ï ʩʨʝʜʥʝʛʦʜʦʚʘʷ ʧʨʠʙʳʣʴ ʦʪ ʧʨʦʝʢʪʘ, ʨʫʙ; 

ʂV ï ʧʝʨʚʦʥʘʯʘʣʴʥʳʝ ʢʘʧʚʣʦʞʝʥʠʷ, ʨʫʙ; 

 

           (1.4) 

,%1001 ³=
KV

ʇ
ʅɺʂ ʉ

,%100
2/

2 ³=
KV

ʇ
ʅɺʂ ʉ
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ʅɺʂ2 ï ʩʨʝʜʥʝʛʦʜʦʚʘʷ ʥʦʨʤʘ ʧʨʠʙʳʣʠ ʥʘ ʩʨʝʜʥʶʶ ʚʝʣʠʯʠʥʫ KV. 

ʀʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʚ ʪʦʤ ʩʣʫʯʘʝ, ʢʦʛʜʘ KV  ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʪʩʷ ʥʝ ʝʜʠʥʦʚʨʝʤʝʥʥʦ, ʘ 

ʧʦ ʧʝʨʠʦʜʘʤ, ʥʘʧʨʠʤʝʨ ʛʦʜʘʤ, ʢʚʘʨʪʘʣʘʤ. 

 

           (1.5) 

 

 

ʅɺʂ3 ï ʩʨʝʜʥʷʷ ʥʦʨʤʘ ʧʨʠʙʳʣʠ ʥʘ  ʩʨʝʜʥʶʶ ʚʝʣʠʯʠʥʫ KV.  

Ɇʇ ï ʩʫʤʤʘʨʥʘʷ ʧʨʠʙʳʣʴ ʟʘ ʊ ʣʝʪ, ʨʫʙ.  

ʊ ï ʞʠʟʥʝʥʥʳʡ ʮʠʢʣ ʧʨʦʝʢʪʘ, ʣʝʪ. 

ʈʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʘ ʜʣʷ 

ʩʨʘʚʥʠʪʝʣʴʥʦʡ ʦʮʝʥʢʠ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʀʇ ʩ ʘʣʴʪʝʨʥʘʪʠʚʥʳʤʠ ʚʘʨʠʘʥʪʘʤʠ 

ʚʣʦʞʝʥʠʷ ʢʘʧʠʪʘʣʘ. ʀʇ ʤʦʞʝʪ ʩʯʠʪʘʪʴʩʷ ʚʳʛʦʜʥʳʤ, ʝʩʣʠ  ʝʛʦ ʥʦʨʤʘ ʧʨʠʙʳʣʠ 

ʥʝ ʤʝʥʴʰʝ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ (ʥʦʨʤʳ ʧʨʠʙʳʣʠ) ʘʣʴʪʝʨʥʘʪʠʚʥʦʛʦ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ 

ʢʘʧʠʪʘʣʘ, ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʷ ʚʢʣʘʜʘ ʚ ʙʘʥʢ. 

3. ʇʝʨʠʦʜ ʚʦʟʚʨʘʪʘ (ʩʨʦʢ ʦʢʫʧʘʝʤʦʩʪʠ) ï ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʳʡ ʤʝʪʦʜ 

ʦʮʝʥʢʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ. ʇʝʨʠʦʜ ʚʦʟʚʨʘʪʘ ï ʵʪʦ ʧʨʦʤʝʞʫʪʦʢ ʚʨʝʤʝʥʠ, ʯʝʨʝʟ 

ʢʦʪʦʨʳʡ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʧʦʣʥʳʡ ʚʦʟʚʨʘʪ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ ʟʘ ʩʯʝʪ ʜʦʭʦʜʦʚ ʦʪ 

ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʧʨʦʝʢʪʘ. 

1+

-
+=

m
ʇ

m
SKV

mTʦʢ       (1.6) 

ʛʜʝ ʊʦʢ ï ʩʨʦʢ  ʦʢʫʧʘʝʤʦʩʪʠ, ʧʝʨʠʦʜʳ; 

m ï ʪʝʢʫʱʠʡ ʥʦʤʝʨ ʧʝʨʠʦʜʘ, ʧʨʠ ʢʦʪʦʨʦʤ ʜʦʣʞʥʦ ʚʳʧʦʣʥʷʪʴʩʷ ʫʩʣʦʚʠʝ 

Sm<KV<Sm+1. 

KV ï ʧʝʨʚʦʥʘʯʘʣʴʥʳʝ ʢʘʧʠʪʘʣʦʚʣʦʞʝʥʠʷ ʚ ʧʨʦʝʢʪ (ʠʣʠ ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʳʝ ʢ 

ʤʦʤʝʥʪʫ ʚʨʝʤʝʥʠ t =0 ʨʘʟʥʦʚʨʝʤʝʥʥʳʝ ʧʦʪʦʢʠ ʢʘʧʠʪʘʣʦʚʣʦʞʝʥʠʡ). 

Sm, Sm+1 ï ʩʫʤʤʘ ʯʠʩʪʦʛʦ ʧʦʪʦʢʘ ʧʣʘʪʝʞʝʡ ʟʘ m  ʠ ʟʘ m+1  ʧʝʨʠʦʜ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ, çʦʯʠʱʝʥʥʘʷè ʦʪ ʚʝʣʠʯʠʥ ʠʤʝʶʱʠʭ ʢʘʧʠʪʘʣʦʚʣʦʞʝʥʠʡ ʟʘ ʵʪʠ 

ʧʝʨʠʦʜʳ; 

ʇm+1 ï ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʯʠʩʪʦʛʦ ʧʦʪʦʢʘ ʧʣʘʪʝʞʝʡ ʟʘ  m+1 ʧʝʨʠʦʜ 

(çʦʯʠʱʝʥʥʘʷè ʦʪ ʢʘʧʠʪʘʣʦʚʣʦʞʝʥʠʡ, ʝʩʣʠ ʦʥʠ ʠʤʝʶʪʩʷ ʚ ʜʘʥʥʦʤ ʧʝʨʠʦʜʝ), 

ʨʫʙ; 

 
ʈʠʩʫʥʦʢ 1.4[2]  ï ʉʨʦʢ ʦʢʫʧʘʝʤʦʩʪʠ  
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 4. ʉʫʤʤʘʨʥʳʡ ʜʦʭʦʜ (ʧʨʠʙʳʣʴ) ï ʘʙʩʦʣʶʪʥʳʡ ʤʝʪʦʜ ʦʮʝʥʢʠ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ. 

ä
=

T

t

tʇ
0

. 

5. ʉʨʝʜʥʝʛʦʜʦʚʦʡ ʜʦʭʦʜ (ʧʨʠʙʳʣʴ) ï ʘʙʩʦʣʶʪʥʳʡ ʤʝʪʦʜ ʦʮʝʥʢʠ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ.  

ä
=

T

t

t

T

ʇ

0
. 

 

ʇʨʠʤʝʨʳ 

1. ʂʦʤʧʘʥʠʷ çɸè ʩʦʙʠʨʘʝʪʩʷ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʴ ʧʨʦʜʫʢʮʠʶ X ʠ ʋ. ɺʝʣʠʯʠʥʘ 

ʩʨʝʜʥʠʭ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ ʠʟʜʝʨʞʝʢ (AVC) ʧʦ ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ  X ʠ Y ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ 30 ʜ.ʝ., 20 ʜ.ʝ., ʧʦʩʪʦʷʥʥʳʭ ʠʟʜʝʨʞʝʢ (FC): 800 000 ʠ 1000 000 

ʜ.ʝ. ɾʠʟʥʝʥʥʳʡ ʮʠʢʣ ʧʨʦʝʢʪʘ ï 6 ʤʝʩʷʮʝʚ. ʇʨʦʛʥʦʟʠʨʫʝʤʳʝ ʨʳʥʦʯʥʳʝ ʮʝʥʳ 

ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ï 100 ʜ.ʝ. ʠ 80 ʜ.ʝ. ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ. ʇʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʪʩʷ, ʯʪʦ ʦʥʠ 

ʩʪʘʙʠʣʴʥʳ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʞʠʟʥʝʥʥʦʛʦ ʮʠʢʣʘ ʠ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʪ ʤʝʩʷʯʥʦʡ ʚʝʣʠʯʠʥʝ 

ʩʧʨʦʩʘ: ʪʦʚʘʨ X ï 5000 ʰʪ; ʪʦʚʘʨ Y ï 2700 ʰʪ. ʗʚʣʷʶʪʩʷ ʣʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ 

ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʳʤʠ? 

ʈʝʰʝʥʠʝ: ʈʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʤ ʢʨʠʪʠʯʝʩʢʠʡ ʦʙʲʝʤ ʧʨʦʜʘʞ  X ʠ Y: 

1. ʰʪ
AVCP

FC
QX 11429

30100

800000* º
-

=
-

=  

2. ʰʪ
AVCP

FC
QY 16667

2080

1000000* º
-

=
-

=  

3.
ʮʠʢʣ

ʰʪ
ʤʝʩ

ʤʝʩ

ʰʪ
QX 3000065000* =³=  

4. 
ʮʠʢʣ

ʰʪ
ʤʝʩ

ʤʝʩ

ʰʪ
QY 1620062700* =³=  

ʆʪʚʝʪ (ʚʳʚʦʜʳ): 30 000 >> 11 429 ï ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʦ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦ. 

16 200 < 16667 ï ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʦ ʥʝʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦ.  

 

2. ʇʝʨʝʜ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʝʡ ɹ ʩʪʘʣ ʚʳʙʦʨ: ʧʨʦʝʢʪ X, ʧʨʦʝʢʪ Y; ʚʣʦʞʝʥʠʝ 

ʜʝʥʝʛ ʚ ʙʘʥʢ. ʂʘʢʦʡ ʚʘʨʠʘʥʪ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʳʡ, ʝʩʣʠ r=20%, r=30%, 

r=50% (ʠʩʧʦʣʴʟʫʷ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʳʡ ʤʝʪʦʜ ʠ ʤʝʪʦʜ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ). 

ʀʩʭʦʜʥʳʝ ʜʘʥʥʳʝ: 

X: 

ɻʦʜʳ 1 2 3 4 5 6 

ɼt 100 200 300 300 300 300 

ʀʇt 50 100 220 255 255 290 

Y: 

ɻʦʜʳ 1 2 3 4 5 
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ɼt 450 600 600 600 600 

ʀʇt 300 400 450 450 520 

 

 

ʈʝʰʝʥʠʝ: 

X: 

ɻʦʜʳ 1 2 3 4 5 6 

ʇt 50 100 80 45 45 10 
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ɺʳʚʦʜ: ʉʨʦʢʠ ʦʢʫʧʘʝʤʦʩʪʠ ʧʨʠʤʝʨʥʦ ʦʜʠʥʘʢʦʚʳ ʠ ʥʝ ʚʳʭʦʜʷʪ ʟʘ 

ʧʨʝʜʝʣʳ ʞʠʟʥʝʥʥʦʛʦ ʮʠʢʣʘ ʩʚʦʠʭ ʧʨʦʝʢʪʦʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ. ʇʦʵʪʦʤʫ ʩʣʝʜʫʝʪ 

ʦʮʝʥʠʚʘʪʴ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʳʤ ʤʝʪʦʜʦʤ.  

ʇʨʠ ʙʘʥʢʦʚʩʢʦʡ ʩʪʘʚʢʝ r=20% ʦʙʘ ʧʨʦʝʢʪʘ ʧʨʠʚʣʝʢʘʪʝʣʴʥʳ, ʪ.ʢ. 

ʚʳʧʦʣʥʷʝʪʩʷ ʫʩʣʦʚʠʝ ROI > r. ʇʨʦʝʢʪ Y ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʙʦʣʝʝ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʳʤ. ʇʨʠ 

ʩʪʘʚʢʝ ʩʨʘʚʥʝʥʠʷ r=30%, ʧʨʦʝʢʪ X ʦʪʧʘʜʘʝʪ, ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʥʝ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʳʤ. ʇʨʠ 

ʩʪʘʚʢʝ ʩʨʘʚʥʝʥʠʷ r=50% ʚʳʛʦʜʥʦ ʚʢʣʘʜʳʚʘʪʴ ʚ ʙʘʥʢ (ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʥʝ ʧʨʠʜʝʪʩʷ 

ʯʪʦ-ʪʦ ʜʝʣʘʪʴ ʚʦʦʙʱʝ!!!). 

ɻʦʜʳ 1 2 3 4 5 

ʇt 150 200 150 150 80 
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2  ʄɽʊʆɼʀʂɸ ʆʎɽʅʂʀ ʕʌʌɽʂʊʀɺʅʆʉʊʀ çCASH FLOWè 

2.1 ʌʘʢʪʦʨ ʚʨʝʤʝʥʠ ʚ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ ʠʟʤʝʨʝʥʠʷʭ  

ɺ ʵʢʦʥʦʤʠʢʝ ʧʨʠʥʷʪʦ ʩʯʠʪʘʪʴ (ʧʨʠʯʝʤ ʝʩʪʴ ʦʙʦʩʥʦʚʘʥʠʝ ʵʪʦʛʦ 

ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʷ), ʯʪʦ 1 ʨʫʙʣʴ ʩʝʛʦʜʥʷ ʩʪʦʠʪ ʙʦʣʴʰʝ ʯʝʤ 1 ʨʫʙʣʴ, ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʡ 

ʟʘʚʪʨʘ (ʚʨʝʤʝʥʥʳʝ ʩʨʦʢʠ, ʢʦʥʝʯʥʦ, ʚ ʪʦʤ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʠ ʫʩʣʦʚʥʳ).ʊ.ʝ ʚʩʝ ʯʪʦ 

ʜʝʥʝʞʥʘʷ ʦʮʝʥʢʘ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʩʝʛʦʜʥʷ ʚʩʝʛʜʘ ʙʦʣʴʰʝ, ʯʝʤ ʪʘ ʞʝ ʩʫʤʤʘ ʚ 

ʥʦʤʠʥʘʣʝ, ʥʦ ʧʦʣʫʯʝʥʥʘʷ ʟʘʚʪʨʘ [1,2,8]. ɺ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ ʠʟʤʝʨʝʥʠʷʭ 

ʩʦʧʦʩʪʘʚʣʝʥʠʝ ʨʘʟʥʦʚʨʝʤʝʥʥʳʭ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ ʚʳʧʦʣʥʷʝʪʩʷ ʧʫʪʝʤ 

ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ï ʧʨʦʮʝʜʫʨʳ ʧʨʠʚʝʜʝʥʠʷ ʨʘʟʥʦʚʨʝʤʝʥʥʳʭ ʜʝʥʝʞʥʳʭ 

ʧʦʩʪʫʧʣʝʥʠʡ ʠ ʚʳʧʣʘʪ ʢ ʝʜʠʥʦʤʫ ʤʦʤʝʥʪʫ ʚʨʝʤʝʥʠ. ʇʦ ʬʦʨʤʫʣʝ: 

)( tFVPV j= ,     (2.1) 

ʛʜʝ PV ï ʪʝʢʫʱʘʷ ʦʮʝʥʢʘ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ; FVt ï ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʜʝʥʝʞʥʳʭ 

ʩʨʝʜʩʪʚ, ʚʳʧʣʘʯʠʚʘʝʤʳʭ ʠ (ʠʣʠ) ʧʦʣʫʯʘʝʤʳʭ ʭʦʟʷʡʩʪʚʫʶʱʠʤ ʩʫʙʲʝʢʪʦʤ ʚ 

ʤʦʤʝʥʪ ʚʨʝʤʝʥʠ t.  

ʂʦʤʧʘʫʥʜʠʥʛ (ʥʘʨʘʱʠʚʘʥʠʝ, ʢʦʤʧʘʫʥʜʠʨʦʚʘʥʠʝ) ï ʧʨʦʮʝʩʩ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʙʫʜʫʱʠʭ ʜʦʭʦʜʦʚ ʩʝʛʦʜʥʷ ʠʣʠ ʧʨʦʮʝʜʫʨʘ ʥʘʨʘʱʠʚʘʥʠʷ.  

ʂʦʤʧʘʫʥʜʠʨʦʚʘʥʠʝ ï ʧʨʦʮʝʜʫʨʘ ʧʨʠʚʝʜʝʥʠʷ ʢ ʢʦʥʝʯʥʦʤʫ ʤʦʤʝʥʪʫ 

ʪʝʢʫʱʠʭ ʚʝʣʠʯʠʥ ʧʦʪʦʢʘ ʧʫʪʝʤ ʫʤʥʦʞʝʥʠʷ ʥʘ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʥʘʨʘʱʠʚʘʥʠʷ, 

ʦʪʨʘʞʘʶʱʠʡ ʪʝʤʧ ʧʨʠʨʘʱʝʥʠʷ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʧʨʠ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʠ ʜʝʥʝʞʥʳʭ 

ʩʨʝʜʩʪʚ ʚ ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʦʤ ʦʙʦʨʦʪʝ. 

 
t

t rPVFV )1( +³= ,    (2.2) 

ʛʜʝ PV ï ʢʘʧʠʪʘʣʦʚʣʦʞʝʥʠʷ, ʨʫʙ; 

FV ï ʩʫʤʤʘ ʜʦʭʦʜʘ, ʧʦʣʫʯʘʝʤʦʛʦ ʥʘ ʢʦʥʝʮ ʧʝʨʠʦʜʘ t; 

r ï ʥʦʨʤʘ ʧʨʠʨʘʱʝʥʠʷ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʠʣʠ ʧʨʠʝʤʣʝʤʘʷ ʜʣʷ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘ ʥʦʨʤʘ 

ʜʦʭʦʜʘ. 

t ï ʥʦʤʝʨ ʪʝʢʫʱʝʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʜʦʭʦʜʘ; 

ɼʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʝ (ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ʩʢʠʜʢʠ) ï ʧʨʦʮʝʩʩ ʧʨʠʚʝʜʝʥʠʷ 

ʙʫʜʫʱʠʭ ʧʣʘʪʝʞʝʡ (ʜʦʭʦʜʦʚ ʠ ʨʘʩʭʦʜʦʚ) ʢ ʪʝʢʫʱʝʤʫ (ʥʘʯʘʣʴʥʦʤʫ) ʤʦʤʝʥʪʫ 

ʚʨʝʤʝʥʠ (ʢ t=0). ɼʘʥʥʳʡ ʤʝʪʦʜ ʫʯʠʪʳʚʘʝʪ ʚʣʠʷʥʠʝ ʬʘʢʪʦʨʘ ʚʨʝʤʝʥʠ ʥʘ 

ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʧʣʘʪʝʞʝʡ. 100 ʨʫʙʣʝʡ ʩʝʛʦʜʥʷ ʚʩʝʛʜʘ ʙʦʣʴʰʝ 100 ʨʫʙ. 

ʟʘʚʪʨʘʰʥʠʭ. 
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PV

)1( +
= ,     (2.3) 

ʛʜʝ PV ï ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʥʘʷ (ʩʝʛʦʜʥʷʰʥʷʷ) ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʙʫʜʫʱʠʭ ʟʘʪʨʘʪ. 

r ï ʥʦʨʤʘ ʜʠʩʢʦʥʪʘ, ʩʪʘʚʢʘ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ, ʩʪʘʚʢʘ ʩʨʘʚʥʝʥʠʷ 

(ʧʨʠʝʤʣʝʤʘʷ ʜʣʷ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘ ʥʦʨʤʘ  ʘʣʴʪʝʨʥʘʪʠʚʥʦʛʦ ʜʦʭʦʜʘ). 
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ʇʨʠ ʧʦʣʫʯʝʥʠʝ ʜʦʭʦʜʦʚ (ʠʣʠ ʥʝʩʝʥʠʷ ʟʘʪʨʘʪ) ʟʘ ʢʘʞʜʳʡ ʧʝʨʠʦʜ (t) 

ʞʠʟʥʝʥʥʦʛʦ ʮʠʢʣʘ ʧʨʦʝʢʪʘ (T): 
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r

FV
PV

Tt
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= +
=    (2.4) 

 

 
ʈʠʩʫʥʦʢ 2.1[8]  ï ʇʨʦʮʝʩʩ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ 

 

ʈʘʩʩʤʦʪʨʠʤ ʧʨʠʤʝʨ ʚʣʠʷʥʠʷ ʫʨʦʚʥʷ ʥʦʨʤʳ ʜʦʭʦʜʘ ʥʘ ʩʫʤʤʘʨʥʳʡ 

ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʧʦʪʦʢ. ʆʧʨʝʜʝʣʠʤ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʧʦʪʦʢ ʜʣʷ 

ʧʘʨʘʤʝʪʨʦʚ, ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʚ ʪʘʙʣʠʮʝ 4.2. ʈʘʩʯʝʪʥʳʡ ʧʝʨʠʦʜ ʊ ʨʘʚʝʥ 5 ʛʦʜʘʤ. 

ʉʫʤʤʘʨʥʳʡ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʧʦʪʦʢ ʜʣʷ ʧʘʨʘʤʝʪʨʦʚ ʦʧʨʝʜʝʣʠʤ ʜʣʷ ʜʬʫʭ 

ʚʘʨʠʘʥʪʦʚ: r = 0,1 ʠ r = 0,2. 
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ʊʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʩ ʨʦʩʪʦʤ ʥʦʨʤʳ ʜʦʭʦʜʘ (ʩʪʘʚʢʠ ʩʨʘʚʥʝʥʠʷ, r) ʚʝʣʠʯʠʥʘ 

ʩʫʤʤʘʨʥʦʛʦ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ ʧʦʪʦʢʘ ʧʘʜʘʝʪ ʠ ʥʘʦʙʦʨʦʪ, ʩ ʫʤʝʥʴʰʝʥʠʝ 

ʥʦʨʤʳ ʜʠʩʢʦʥʪʘ ï ʨʘʩʪʝʪ. 

ʇʨʠ ʥʝʩʪʘʙʠʣʴʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʝ ʠʤʝʝʪʩʷ ʢʦʣʝʙʘʥʠʷ ʪʝʤʧʘ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʠ 

ʜʨʫʛʠʭ ʬʘʢʪʦʨʦʚ, ʚʣʠʷʶʱʠʭ ʥʘ ʥʦʨʤʫ ʜʦʭʦʜʘ. ʈʘʩʯʝʪʥʘʷ ʬʦʨʤʫʣʘ 

ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʘ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʜʣʷ ʵʪʦʛʦ ʩʣʫʯʘʷ ʫʩʣʦʞʥʷʝʪʩʷ: 
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ʈʘʩʩʤʦʪʨʠʤ ʧʨʠʤʝʨ, ʢʦʛʜʘ ʥʦʨʤʘ ʜʦʭʦʜʘ ï ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʧʝʨʝʤʝʥʥʘʷ. 

 

 

ʊʦʛʜʘ ʨʘʩʯʝʪ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʘ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʙʫʜʝʪ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʪʴʩʷ ʧʦ 

ʬʦʨʤʫʣʝ (2.5) ʠ ʧʦ ʩʭʝʤʝ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʥʦʡ ʚ ʥʠʞʝʫʢʘʟʘʥʥʦʡ ʪʘʙʣʠʮʝ. 

 

 
 

ʉʫʤʤʘʨʥʳʡ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʧʦʪʦʢ ʧʨʠ ʧʝʨʝʤʝʥʥʦʡ ʥʦʨʤʝ ʜʦʭʦʜʘ ʜʣʷ 

ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʚ ʪʘʙʣʠʮʝ 4.2 ʜʘʥʥʳʭ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥ ʚ ʥʠʞʝʫʢʘʟʘʥʥʦʡ ʪʘʙʣʠʮʝ. 

  




































































































