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О éíīòāìāīúàà ǎъǐěъīàìíьъīí ǒǔъōóàā 75 ьāяǒǖàū ìíōōàēōéàū ьǒǎíь à 20 ьǚō-
ùàū ǒǔāыīǚū ǎъьāяāīàē àǎ эíōǒяъìōóь Съěǜīāэí à Нěàáīāэí ǎъìǒыāáǜɑ. Ыōíыāī-
īíōóǜ āā ǎъéěêǔъāóōɑ ь яàъěíэā èāáяǒ óāíìāóàéъèà à ǐìъéóàéъèà, ǐìāяōóъьàóā-
ěɑèà ьěъōóà, ыàǎīāōъ à īъǒéà, èāáяǒ ìíōōàēōéàèà à ǎъìǒыāáīǚèà üéōǐāìóъèà.
Ъъ éíīòāìāīúàà ǐìāяōóъьěāīí ыíěāā 230 īъǒǔīǚū яíéěъяíь ь 14 ōāéúàɑū, ǐí-
ōьɑǖāīīǚū ǐìíыěāèъè èъéìíüéíīíèàéà à üéíīíèàǔāōéíэí ìíōóъ, ǐìíōóìъī-
ōóьāīīíē à ìāэàíīъěǜīíē üéíīíèàéà, èъìéāóàīэъ à ěíэàōóàéà, ьíǐìíōъè òàīъī-
ōíьíэí, àīьāōóàúàíīīíэí à ыъīéíьōéíэí èāīāяáèāīóъ, ǒǔāóъ à éíīóìíěɑ ь
ōàōóāèā ǒǐìъьěāīàɑ íìэъīàǎъúàɑèà à яì. Юìāяà ǒǔъōóīàéíь – 37 яíéóíìíь īъǒé,
ǐìíòāōōíìíь à ыíěāā 54 éъīяàяъóíь īъǒé, яíúāīóíь. Мéóàьīíā ǒǔъōóàā ь ìъыíóā
éíīòāìāīúàà ǐìàīàèъěà ъōǐàìъīóǚ, èъэàōóìъīóǚ à ōóǒяāīóǚ ìъǎěàǔīǚū ьǒǎíь.

Юìāяà ǒǔъōóīàéíь īъǒǔīíэí èāìíǐìàɑóàɑ ōěāяǒāó ьǚяāěàóǜ ǒǔāīǚū бàīъīōí-
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эí òāяāìъěǜīíэí ǒīàьāìōàóāóъ, кáīíэí òāяāìъěǜīíэí ǒīàьāìōàóāóъ, ъ óъéáā
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ьàà, аéìъàīǚ, Мìèāīàà, Мыūъǎàà, Яъяáàéàōóъīъ, Чǚìэǚǎōóъīъ à яì.
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Яъыěàúъ 2 – Ьíǎàúàà éěъōōàǔāōéàū ǒīàьāìōàóāóíь

Университет Ранг в рейтинге вузов стран СНГ, Грузии,
Латвии, Эстонии и Литвы

Место в российском срезе Webometrics

Казанский (Приволжский) федеральный
университет

12+ 69

Нижегородский государственный университет
им. Н.И. Лобачевского

20+ 12

Воронежский государственный университет 24+ 28
Саратовский государственный университет
им. Н.Г.Чернышевского

40+ 7

Самарский государственный университет 71+ 25
Башкирский государственный университет 91+ 91
Пермский государственный национальный
исследовательский университет

40

Мордовский государственный университет
им. Н.П. Огарева

38

Оренбургский государственный университет

101-125

132
Пензенский государственный университет 202
Ульяновский
государственный университет

151-200
21

Эàōǒīíé 2 – Сàīъèàéъ ǎīъǔāīàē éìàóāìàɑ "Хīīíьъúàà à ǐìāяǐìàīàèъóāěǜōóьí" éěъōōàǔāōéàū ǒīàьāìōàóāóíь
ЬбЫ (Ъъúàíīъěǜīǚē ìāēóàīэ ǒīàьāìōàóāóíь)

Шàóāìъóǒìъ
1. Юǒìíьàúéъɑ П. О. Ъъǐìъьěāīàɑ ōíьāìùāīōóьíьъīàɑ èāūъīàǎèíь ǒǐìъь-
ěāīàɑ éъǔāōóьíè àīīíьъúàíīīǚū ǐìíāéóíь ǒīàьāìōàóāóíь / П.О. Юǒìíьàú-
éъɑ, М. О. Чíǔāìэàī // Чìāъóàьīъɑ üéíīíèàéъ – 2013 .– Ⅲ 3.– Ю. 36-41.

2. Юǒìíьàúéъɑ П. О. Эъǎьàóàā èāūъīàǎèíь èíóàьъúàà à ōóàèǒěàìíьъīàɑ
óìǒяъ ǎъīɑóǚū àīīíьъúàíīīíē яāɑóāěǜīíōóǜê / П.О. Юǒìíьàúéъɑ, М. О. Чí-
ǔāìэàī // йéíīíèàéъ à ǒǐìъьěāīàā – 2013. – Ⅲ 4. – Ю. 61-65.

IMPROVEMENT OF THE METHODOLOGY USED IN THE DEVELOPMENT OF PROJECTS IN THE REPUBLIC OF BELARUS

Golikova Anna Sergeevna, MSc of Economics,
Lisovsky Maksim Ivanovich, PhD of Economics, Associate Professor, Polessky State University, Pinsk
In article the questions of evaluating of investment projects effectiveness in accordance with 'Rules on developing of business plans of
investment projects' and possible ways of its correction in order to increase the effectiveness of valuation and acceptance of projects for
implementation are considered.
Keywords: investment project, evaluation of investment project, the rate of discount, efficiency indicators.

ЮЫОТЭеТЪЮЯОЫОМЪХТЩТЯЫСХЧХЭМФЭМНЫЯЧХХЪОТЮЯХгХЫЪЪзвЬЭЫТЧЯЫООЭТЮЬаНШХЧТНТШМЭаЮи

Пíěàéíьъ Мīīъ Юāìэāāьīъ, èъэàōóì üéíīíèàǔāōéàū īъǒé,
Шàōíьōéàē Щъéōàè Хьъīíьàǔ, éъīяàяъó üéíīíèàǔāōéàū īъǒé, яíúāīó, Ьíěāōōéàē эíōǒяъìōóьāīīǚē ǒīàьāìōàóāó, Ьàīōé
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О ōóъóǜā íōьāǖъêóōɑ ьíǐìíōǚ íúāīéà üòòāéóàьīíōóà àīьāōóàúàíīīǚū ǐìíāéóíь ь ōííóьāóōóьàà ōЬìъьàěъèà ǐí ìъǎìъ-
ыíóéāыàǎīāō-ǐěъīíьàīьāōóàúàíīīǚūǐìíāéóíь,ъóъéáāьíǎèíáīǚāǐǒóààūéíììāéóàìíьéà ōúāěǜêǐíьǚùāīàɑüòòāéóàь-
īíōóà íúāīéà à ǐìàīɑóàɑ ǐìíāéóíь é ìāъěàǎъúàà.
Чěêǔāьǚā ōěíьъ: àīьāōóàúàíīīǚē ǐìíāéó, íúāīéъ üòòāéóàьīíōóà àīьāōóàúàíīīíэí ǐìíāéóъ, ōóъьéъ яàōéíīóàìíьъīàɑ,
ǐíéъǎъóāěà üòòāéóàьīíōóà.

Щīíэàā üéíīíèàōóǚ ōūíяɑóōɑ ьí èīāīàà, ǔóí íыí-
ōīíьъīàā üéíīíèàǔāōéíē üòòāéóàьīíōóà àīьāōóàúàíī-
īíэí ǐìíāéóъ ɑьěɑāóōɑ íяīíē àǎ īъàыíěāā ьъáīǚū ōóъ-
яàē ǐìàīɑóàɑ ǒǐìъьěāīǔāōéàū ìāùāīàē īъ éъáяíè
ǐìāяǐìàɑóàà. Ю üóíē ǐíǎàúàà éìъēīā īāíыūíяàèъ ōóъī-
яъìóàǎъúàɑ ǐìíúāяǒìǚ àěà èāóíяàéà íúāīéà à üéíīí-
èàǔāōéíэí íыíōīíьъīàɑ àīьāōóàúàíīīíэí ǐìíāéóъ. Мīъ-
ěàǎ ǎъéíīíяъóāěǜīíē à īíìèъóàьīíē ыъǎǚ ìъǎěàǔīǚū
ōóìъī ōьàяāóāěǜōóьǒāó í óíè, ǔóí ь ыíěǜùàīōóьā àǎ īàū
àèāêóōɑ īíìèъóàьīǚā яíéǒèāīóǚ, íǐìāяāěɑêǖàā íōīíь-
īǚā ǐíěíáāīàɑ ǐí íыíōīíьъīàê èāóíяàéà íúāīéà üò-
òāéóàьīíōóà àīьāōóàúàíīīǚū ǐìíāéóíь, ō ǒǔāóíè ōǐāúà-
òàéà üéíīíèàéà óíē àěà àīíē ōóìъīǚ à īъàыíěāā ьъáīǚū
īъǐìъьěāīàē ìъǎьàóàɑ. Чъé ǐìъьàěí, ь íōīíьā üóàū яíéǒ-
èāīóíь ěāáъó īъǒǔīí-ǐìъéóàǔāōéàā ìъыíóǚ, àǎяъīīǚā
ìъǎěàǔīǚèà ъьóíìъèà ǐíя üэàяíē кЪХСЫ, Оōāèàìīíэí
ыъīéъ à яìǒэàū èāáяǒīъìíяīǚū ōóìǒéóǒì.
бíìèàìíьъīàā èāóíяàǔāōéíэí íыāōǐāǔāīàɑ ыàǎīāō-

ǐěъīàìíьъīàɑ à íúāīéà üòòāéóàьīíōóà àīьāōóàúàíī-
īǚū ǐìíāéóíь ь Эāōǐǒыěàéā Нāěъìǒōǜ ǐìíùěí ь ōьíāè
ìъǎьàóàà īāōéíěǜéí üóъǐíь:

– ь яāéъыìā 1994 эíяъ Щàīàōóāìōóьíè üéíīíèàéà Эāō-
ǐǒыěàéà Нāěъìǒōǜ ыǚěà ǒóьāìáяāīǚ "Эāéíèāīяъúàà ǐí
ìъǎìъыíóéā à íúāīéā ыàǎīāō-ǐěъīíь ǐìāяǐìàɑóàē" à "Эā-
éíèāīяъúàà ǐí ìъǎìъыíóéā à íúāīéā óāūīàéí-üéíīíèà-
ǔāōéàū íыíōīíьъīàē àīьāōóàúàíīīǚū ǐìíāéóíь";

– ь èъìóā 1999 э. – "Эāéíèāīяъúàà ǐí ìъǎìъыíóéā ыàǎ-
īāō-ǐěъīíь àīьāōóàúàíīīǚū ǐìíāéóíь";

– ь ъьэǒōóā 2005 э. ǒóьāìáяāīǚ "Ьìъьàěъ ǐí ìъǎìъыíó-
éā ыàǎīāō-ǐěъīíь àīьāōóàúàíīīǚū ǐìíāéóíь" (яъěāā –
Ьìъьàěъ) – īъàèāīíьъīàā èāóíяàǔāōéíэí яíéǒèāīóъ àǎ-
èāīàěíōǜ ō "ìāéíèāīяъúàē" īъ "ǐìъьàěъ", ǔóí ǐíьěāéěí
ǎъ ōíыíē ыíěāā ьǚōíéǒê ōóāǐāīǜ òíìèъěàǎъúàà à íыɑǎъ-
óāěǜīíōóà āэí ǐìàèāīāīàɑ;

– ь яāéъыìā 2007 э., ъ óъéáā òāьìъěā 2012 э. ыǚěà ьīā-
ōāīǚ īāéíóíìǚā àǎèāīāīàɑ à яíǐíěīāīàɑ, īъìъыíóъī-
īǚā īъ íōīíьā íǐǚóъ àū ǐìъéóàǔāōéíэí àōǐíěǜǎíьъīàɑ.
Ыыǖàē ǐíяūíя é íúāīéā üòòāéóàьīíōóà àīьāōóàúàē

ǎъ ьōā üóí ьìāèɑ īā ǐìāóāìǐāě ōāìǜāǎīǚū àǎèāīāīàē. Хǎ-
èāīāīàɑ íóèāǔъěàōǜ ь ьàяā ōíьāìùāīōóьíьъīàɑ ùъыěí-
īíь ìъōǔāóīǚū óъыěàú, èāóíяàǔāōéàū ǐíɑōīāīàē é īàè,
ìāэěъèāīóàìǒêǖàū ǒōěíьàɑ ьǚǐíěīāīàɑ ìъōǔāóíь à
íòíìèěāīàā ǐíɑōīàóāěǜīíē ǎъǐàōéà [1, ō. 44]. Ыяīъéí íō-
īíьīǚā īāяíōóъóéà īā ыǚěà ǒōóìъīāīǚ īà ь ь ǐāìьíē, īà
ьí ьóíìíē ìāяъéúàà.
Ьìāáяā ьōāэí, īāíыūíяàèí íóèāóàóǜ, ǔóí īà ь эěъь-

īíè яíéǒèāīóā ōóìъīǚ, ìāэǒěàìǒêǖāè àīьāōóàúàíīīǒê
яāɑóāěǜīíōóǜ ь Нāěъìǒōà – Хīьāōóàúàíīīíè éíяāéōā, īà
ь Ьìъьàěъū ǐí ìъǎìъыíóéā ыàǎīāō-ǐěъīíь àīьāōóàúàíī-
īǚū ǐìíāéóíь óъéàū íōīíьīǚū ǐíīɑóàē, éъé "àīьāōóàúà-
íīīǚē ǐìíāéó", "üòòāéóàьīíōóǜ àīьāōóàúàíīīíэí ǐìí-
āéóъ", "òàīъīōíьъɑ ìāъěàǎǒāèíōóǜ àīьāōóàúàíīīíэí
ǐìíāéóъ" īā ььāяāīí. О Эíōōàà, é ǐìàèāìǒ, íǐìāяāěāīàā
àīьāōóàúàíīīíэí ǐìíāéóъ яъīí ь бāяāìъěǜīíè ǎъéíīā
"Ыы àīьāōóàúàíīīíē яāɑóāěǜīíōóà ь Эíōōàēōéíē бāяā-
ìъúàà, íōǒǖāōóьěɑāèíē ь òíìèā éъǐàóъěǜīǚū ьěíáāīàē":
"Хīьāōóàúàíīīǚē ǐìíāéó – íыíōīíьъīàā üéíīíèàǔāōéíē

úāěāōííыìъǎīíōóà, íыǘāèъ à ōìíéíь íōǒǖāōóьěāīàɑ éъ-
ǐàóъěǜīǚū ьěíáāīàē, ь óíè ǔàōěā īāíыūíяàèъɑ ǐìíāéó-
īí-ōèāóīъɑ яíéǒèāīóъúàɑ, ìъǎìъыíóъīīъɑ ь ōííóьāóōóьàà
ō ǎъéíīíяъóāěǜōóьíè Эб à ǒóьāìáяāīīǚèà ь ǒōóъīíьěāī-
īíè ǐíìɑяéā ōóъīяъìóъèà (īíìèъèà à ǐìъьàěъèà), ъ óъé-
áā íǐàōъīàā ǐìъéóàǔāōéàū яāēōóьàē ǐí íōǒǖāōóьěāīàê
àīьāōóàúàē (ыàǎīāō-ǐěъī)" [2, ō. 69]. Ъъ ǒìíьīā яъīīíэí
ǎъéíīъ óъéáā ǎъéìāǐěāīǚ óъéàā ǐíīɑóàɑ, éъé éъǐàóъěǜ-
īǚā ьěíáāīàɑ, ōìíé íéǒǐъāèíōóà àīьāōóàúàíīīíэí ǐìí-
āéóъ. Чìíèā üóíэí, ь Щāóíяàǔāōéàū ìāéíèāīяъúàɑū ǐí
íúāīéā üòòāéóàьīíōóà àīьāōóàúàíīīǚū ǐìíāéóíь óъé-
áā ìъōéìǚьъāóōɑ ǎīъǔāīàā àīьāōóàúàíīīíэí ǐìíāéóъ,
ǐíěīíōóǜê ōííóьāóōóьǒêǖāā íǐìāяāěāīàê ьǚùāǒǐíèɑīǒ-
óíэí ǎъéíīъ [3, ō. 155]. Нíěāā ùàìíéí ь яъīīíè īíìèъóàь-
īíè яíéǒèāīóā ìъōéìǚóí ǎīъǔāīàā üòòāéóàьīíōóà àī-
ьāōóàúàíīīǚū ǐìíāéóíь, ьǚяāěāīǚ íōīíьīǚā ǐìàīúàǐǚ
üòòāéóàьīíōóà, éíóíìǚā óъéáā īā ǐìāяǒōèíóìāīǚ īà ь
íяīíè àǎ īíìèъóàьīǚū à ǎъéíīíяъóāěǜīǚū ъéóíь Эāō-
ǐǒыěàéà Нāěъìǒōǜ.
О Хīьāōóàúàíīīíè éíяāéōā Эāōǐǒыěàéà Нāěъìǒōǜ āōóǜ

ǐíīɑóàā "éìàóāìàà íúāīéà àīьāōóàúàíīīǚū ǐìíāéóíь ǐìà
ǐìíьāяāīàà эíōǒяъìōóьāīīíē éíèǐěāéōīíē üéōǐāìóàǎǚ"
[4]. Пíōǒяъìōóьāīīъɑ éíèǐěāéōīъɑ üéōǐāìóàǎъ ǐìíьíяàóōɑ
ō úāěǜê ǐíяэíóíьéà ǎъéěêǔāīàɑ яěɑ ǐìàīɑóàɑ ìāùāīàē í
эíōǒяъìōóьāīīíē ǐíяяāìáéā àīьāōóàúàíīīǚū ǐìíāéóíь
ь ōěǒǔъɑū ìāъěàǎъúàà àīьāōóàúàíīīǚū ǐìíāéóíь ō ǐìà-
ьěāǔāīàāè àīíōóìъīīǚū éìāяàóíь àěà éìāяàóíь ыъīéíь
Эāōǐǒыěàéà Нāěъìǒōǜ ǐíя эъìъīóàà Ьìъьàóāěǜōóьъ Эāō-
ǐǒыěàéà Нāěъìǒōǜ; àōǐíěǜǎíьъīàɑ ōìāяōóь úāīóìъěàǎí-
ьъīīǚū àīьāōóàúàíīīǚū ìāōǒìōíь; ǒǔъōóàɑ эíōǒяъìōóьъ
ь ōíǎяъīàà éíèèāìǔāōéàū íìэъīàǎъúàē ō àīíōóìъīīǚèà
àīьāōóàúàɑèà.
Яъéàè íыìъǎíè, íōīíьīǚèà éìàóāìàɑèà íúāīéà àī-

ьāōóàúàíīīǚū ǐìíāéóíь ǐìà ǐìíьāяāīàà эíōǒяъìōóьāī-
īíē éíèǐěāéōīíē üéōǐāìóàǎǚ ɑьěɑêóōɑ:

– ъéóǒъěǜīíōóǜ àīьāōóàúàíīīíэí ǐìíāéóъ à āэí ōííó-
ьāóōóьàā ōóìъóāэàà ìъǎьàóàɑ íóìъōěà;

– òàīъīōíьíā ōíōóíɑīàā íìэъīàǎъúàà-àīьāōóíìъ;
– óāūīàǔāōéъɑ, óāūīíěíэàǔāōéъɑ, òàīъīōíьъɑ ьíǎèíá-

īíōóǜ à úāěāōííыìъǎīíōóǜ ìāъěàǎъúàà àīьāōóàúàíīīí-
эí ǐìíāéóъ ь īъèāǔъāèǚū ǒōěíьàɑū íōǒǖāōóьěāīàɑ àīьā-
ōóàúàíīīíē яāɑóāěǜīíōóà;

– íыíōīíьъīīíōóǜ àīьāōóàúàíīīǚū ǎъóìъó ǐí àīьāō-
óàúàíīīíèǒ ǐìíāéóǒ à эíōǒяъìōóьāīīíэí ǒǔъōóàɑ ь üóíè
ǐìíāéóā;

– īъǒǔīí-óāūīàǔāōéàē ǒìíьāīǜ ǐìàьěāéъāèǚū à (àěà)
ōíǎяъьъāèǚū óāūīíěíэàē;

– éíīéǒìāīóíōǐíōíыīíōóǜ ǐìíàǎьíяàèíē ǐìíяǒéúàà
(ìъыíó, ǒōěǒэ) à ǐāìōǐāéóàьīíōóǜ ìǚīéíь ōыǚóъ, üòòāé-
óàьīíōóǜ ōóìъóāэàà èъìéāóàīэъ íìэъīàǎъúàà-àīьāōóíìъ;

– ōìъьīàóāěǜīǚā ǐíéъǎъóāěà üòòāéóàьīíōóà à ǒōóíē-
ǔàьíōóà àīьāōóàúàíīīíэí ǐìíāéóъ [4].
Чìíèā üóíэí, ь Хīьāōóàúàíīīíè éíяāéōā ōǒǖāōóьǒāó

ǐíīɑóàā "íúāīéъ üòòāéóàьīíōóà àōǐíěǜǎíьъīàɑ эíōǒяъì-
ōóьāīīíē ǐíяяāìáéà" íìэъīàǎъúàɑè, ьīāяìɑêǖàè īíьǚā
à ьǚōíéàā óāūīíěíэàà.
Ыúāīéā üòòāéóàьīíōóà àīьāōóàúàíīīíэí ǐìíāéóъ ь

Ьìъьàěъū ǐíōьɑǖāīъ эěъьъ 12 "Яìāыíьъīàɑ é ōíяāìáъ-
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īàê ìъǎяāěъ ыàǎīāō-ǐěъīъ "Ьíéъǎъóāěà üòòāéóàьīíōóà
ǐìíāéóъ". О яъīīíē эěъьā яъêóōɑ ìāéíèāīяъúàà ǐí ìъōǔā-
óǒ íōīíьīǚū ǐíéъǎъóāěāē òàīъīōíьíē à üéíīíèàǔāōéíē
üòòāéóàьīíōóà àīьāōóàúàē, òàīъīōíьǚū ǐíéъǎъóāěāē,
ǐíéъǎъóāěāē òàīъīōíьíē íúāīéà ь ǒōěíьàɑū īāíǐìāяā-
ěāīīíōóà à яìǒэàā.
О ōííóьāóōóьàà ō Ьìъьàěъèà ōàōóāèъ ìъōōǔàóǚьъāèǚū

ǐíéъǎъóāěāē éěъōōàòàúàìǒāóōɑ ōěāяǒêǖàè íыìъǎíè:
1) Ьíéъǎъóāěà üòòāéóàьīíōóà ǐìíāéóъ (é īàè íóīí-

ōɑóōɑ ǔàōóǚē яàōéíīóàìíьъīīǚē яíūíя, ǐìíōóíē ōìíé íéǒ-
ǐъāèíōóà, яàīъèàǔāōéàē ōìíé íéǒǐъāèíōóà, яàīъèàǔāō-
éàē ōìíé íéǒǐъāèíōóà эíōǒяъìōóьāīīīíē ǐíяяāìáéà,
ьъěêóīъɑ íéǒǐъāèíōóǜ ǐìíāéóъ, ьīǒóìāīīɑɑ īíìèъ яí-
ūíяīíōóà, àīяāéō ìāīóъыāěǜīíōóà, яíыъьěāīīъɑ ōóíàèíōóǜ
ǐí ǐìíāéóǒ à яíыъьěāīīъɑ ōóíàèíōóǜ īъ íяīíэí ìъыíóъê-
ǖāэí ǐí ǐìíāéóǒ);

2) бàīъīōíьí-üéíīíèàǔāōéàā ǐíéъǎъóāěà ǐí íìэъīà-
ǎъúàà ǐìà ìāъěàǎъúàà ǐìíāéóъ (ь яъīīǒê эìǒǐǐǒ ьéěêǔъ-
êóōɑ ìāīóъыāěǜīíōóǜ ъéóàьíь, ìāīóъыāěǜīíōóǜ ǐìíяǒéúàà,
ìāīóъыāěǜīíōóǜ ǐìíяъá, яíыъьěāīīъɑ ōóíàèíōóǜ, яíыъь-
ěāīīъɑ ōóíàèíōóǜ īъ íяīíэí ìъыíóъêǖāэí, ōííóīíùāīàā
ìъōūíяíь īъ íǐěъóǒ óìǒяъ à яíыъьěāīīǒê ōóíàèíōóǜ, ōí-
íóīíùāīàā ǔàōóíē ǐìàыǚěà à яíыъьěāīīíē ōóíàèíōóà,
ǒìíьāīǜ ыāǎǒыǚóíǔīíōóà, éíüòòàúàāīó ǐíéìǚóàɑ ǎъяíě-
áāīīíōóà);

3) Ьíéъǎъóāěà ǐěъóāáāōǐíōíыīíōóà (é яъīīǚè ǐíéъǎъ-
óāěɑè íóīíōɑóōɑ éíüòòàúàāīó óāéǒǖāē ěàéьàяīíōóà, éí-
üòòàúàāīó íыāōǐāǔāīīíōóà ōíыōóьāīīǚū íыíìíóīǚū
ōìāяōóь, éíüòòàúàāīó íыāōǐāǔāīīíōóà òàīъīōíьǚū íыɑ-
ǎъóāěǜōóь ъéóàьъèà, éíüòòàúàāīó éъǐàóъěàǎъúàà à éí-
üòòàúàāīó òàīъīōíьíē īāǎъьàōàèíōóà).
Оèāōóā ō óāè ìɑя ǐíéъǎъóāěāē (ōìíé íыíìъǔàьъāèíō-

óà, ǒяāěǜīǚē ьāō òàīъīōíьǚū íыɑǎъóāěǜōóь ь ьǚìǒǔéā íó
ìāъěàǎъúàà ǐìíяǒéúàà à ьǚìǒǔéъ íó ìāъěàǎъúàà ǐìí-
яǒéúàà īъ íяīíэí ìъыíóъêǖāэí) īā íóīāōāī īà é íяīíē
àǎ ьǚùāǐìàьāяāīīǚū эìǒǐǐ à īā ьéěêǔāī ь óъыěàúǚ яěɑ
ъīъěàǎъ üòòāéóàьīíōóà àīьāōóàúàíīīíэí ǐìíāéóъ, ūíóɑ
īāíыūíяàèíōóǜ àū ìъōǔāóъ íóèāǔāīъ ь эěъьā "Ьíéъǎъóāěà
üòòāéóàьīíōóà ǐìíāéóъ". Ч óíèǒ áā éí èīíэàè ǐíéъǎъóā-
ěɑè īā ǐìāяōóъьěāīí àū üéíīíèàǔāōéíā íыíōīíьъīàā, ǔóí
èíáāó íóìàúъóāěǜīí ǐíьěàɑóǜ īъ éъǔāōóьí ъīъěàǎъ àī-
ьāōóàúàíīīíэí ǐìíāéóъ ìъǎìъыíóǔàéъèà, ǎъīàèъêǖàèà-
ōɑ àīьāōóàúàíīīǚè ǐìíāéóàìíьъīàāè ьǐāìьǚā.
Юěāяǒāó íóèāóàóǜ īāéíóíìǚā īāяíōóъóéà ōǒǖāōóьǒê-

ǖāē èāóíяàéà, ьǚǎǚьъêǖàā èīíэí ьíǐìíōíь à īā ǐíǎьí-
ěɑêǖàā ь ǐíěīíē èāìā íúāīàóǜ üòòāéóàьīíōóǜ àīьāōóà-
úàíīīíэí ǐìíāéóъ.
Яъé, ǐìà íǐìāяāěāīàà ǔàōóíэí яàōéíīóàìíьъīīíэí

яíūíяъ, ь яāīāáīǚē íóóíé ьéěêǔāīъ ǐěъóъ ǎъ éìāяàóǚ (ǎъē-
èǚ), ōьɑǎъīǚā ō íōǒǖāōóьěāīàāè éъǐàóъěǜīǚū ǎъóìъó ǐí
ǐìíāéóǒ. йóí àяāó ь ìъǎìāǎ ō Эǒéíьíяōóьíè ǐí íúāīéā üò-
òāéóàьīíōóà àīьāōóàúàíīīǚū ǐìíāéóíь, ìъǎìъыíóъīīíè
ǐíя üэàяíē кЪХСЫ, ь éíóíìíè íóèāǔāīí, ǔóí "ǐìà ìъōǔā-
óā яъīīíэí ǐíéъǎъóāěɑ ěêыǚā ǐíóíéà, ōьɑǎъīīǚā ō òà-
īъīōíьǚèà íǐāìъúàɑèà, óъéàèà éъé éìāяàóǚ (éъé ǐìà-
óíé яāīāáīǚū ōìāяōóь) à òàīъīōíьǚā íыɑǎъóāěǜōóьъ (éъé
íóóíé яāīāáīǚū ōìāяōóь) àōéěêǔāīǚ àǎ ъīъěàǎъ" [6, ō. 44].
Яъéàè íыìъǎíè, ьéěêǔāīàā, ōíэěъōīí Ьìъьàěъè, ǔъōóà
íóóíéíь ǐí òàīъīōíьíē яāɑóāěǜīíōóà ь ьàяā ǐěъóǚ ǎъ
éìāяàóǚ à ǎъēèǚ ь ìъōǔāó ǔàōóíэí яāīāáīíэí яíūíяъ ǐí
ǐìíāéóǒ ьāяāó é ǎъīàáāīàê àóíэíьíэí ōъěǜяí яāīāáīíэí
ǐíóíéъ à īāíыíōīíьъīīíèǒ ǒūǒяùāīàê ǐíéъǎъóāěāē üò-
òāéóàьīíōóà ǐìíāéóъ.

Яъéáā ь ǐìàóíé яāīāáīǚū ōìāяōóь ǐí àīьāōóàúàíī-
īíèǒ ǐìíāéóǒ īāíыūíяàèí ьéěêǔāīàā ěàéьàяъúàíīīíē
ōóíàèíōóà ǐìíāéóъ, óí āōóǜ ōóíàèíōóà àèǒǖāōóьъ īъ èí-
èāīó íéíīǔъīàɑ эíìàǎíīóъ ìъōǔāóъ ыāǎ īъèāìāīàɑ ōíы-
ōóьāīīàéъ ōíьāìùàóǜ ōяāěéǒ éǒǐěà-ǐìíяъáà. Ьìà üóíè
íóōǒóōóьàā ь óāéǒǖāē ìāяъéúàà Ьìъьàě òàīъīōíьíэí
ìāǎǒěǜóъóъ íó ěàéьàяъúàà ǐìíāéóъ ь ōíōóъьā ǐìíэīíǎà-
ìǒāèǚū яāīāáīǚū ǐíóíéíь ɑьěɑāóōɑ āǖā íяīàè àōóíǔīà-
éíè ǐíóāīúàъěǜīíэí ǎъīàáāīàɑ íúāīéà üòòāéóàьīíōóà
àīьāōóàúàē.
О Ьìъьàěъū ǐìàьíяàóōɑ ōěāяǒêǖъɑ òíìèǒěъ яěɑ ìъō-

ǔāóъ àīяāéōъ ìāīóъыāěǜīíōóà (яíūíяīíōóà) àīьāōóàúàē.
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эяā дСС – ǔàōóǚē яàōéíīóàìíьъīīǚē яíūíя;
СХ – яàōéíīóàìíьъīīъɑ ōóíàèíōóǜ íыǖàū àīьāōóàúà-

íīīǚū ǎъóìъó à ǐěъóǚ ǎъ éìāяàóǚ (ǎъēèǚ), ōьɑ-
ǎъīīǚā ō íōǒǖāōóьěāīàāè éъǐàóъěǜīǚū ǎъóìъó
ǐí ǐìíāéóǒ, ǎъ ìъōǔāóīǚē ǐāìàíя (эíìàǎíīó ìъō-
ǔāóъ).

Ъъ īъù ьǎэěɑя, яъīīъɑ òíìèǒěъ óìāыǒāó éíììāéóà-
ìíьéà ь ōьíāè īъǎьъīàà, óъé éъé ūъìъéóāìàǎǒāó īā ìāīóъ-
ыāěǜīíōóǜ, ъ àèāīīí яíūíяīíōóǜ àīьāōóàúàē à ǐìъьàěǜ-
īāā ыǚěí ыǚ īъǎьъóǜ яъīīǚē ǐíéъǎъóāěǜ "éíüòòàúàāīó
яíūíяīíōóà". Юíьāìùāīīí íǔāьàяīí, ǔóí яěɑ óíэí, ǔóíыǚ
яъīīǚē ǐíéъǎъóāěǜ íóìъáъě ìāīóъыāěǜīíōóǜ àōǐíěǜǎí-
ьъīàɑ àīьāōóàúàíīīǚū ōìāяōóь, ь ǔàōěàóāěā īāíыūíяà-
èí íōóъьàóǜ óíěǜéí ǐíéъǎъóāěǜ ǔàōóíэí яàōéíīóàìíьъī-
īíэí яíūíяъ. Ч ǐìàèāìǒ, ь ǒǔāыīíè ǐíōíыàà "Ьìàīúàǐǚ
éíìǐíìъóàьīǚū òàīъīōíь" Э. Нìāēěà, Ю. Щъēāìōъ àīяāéō
ìāīóъыāěǜīíōóà (profitability index) ìъōōǔàóǚьъāóōɑ éъé:

Investment

NPV
PI  , (2)

эяā NPV – ǔàōóǚē яàōéíīóàìíьъīīǚē яāīāáīǚē яíūíя
àīьāōóàúàíīīíэí ǐìíāéóъ;

Investment – ōǒèèъ ьōāū яàōéíīóàìíьъīīǚū àīьāōóàúàē,
ьěíáāīīǚū ь ǐìíāéó [7, ō. 110].

Юěāяǒāó óъéáā ǎъèāóàóǜ, ǔóí ǐìà íǐàōъīàà óъéíэí ǐí-
éъǎъóāěɑ íúāīéà üòòāéóàьīíōóà àīьāōóàúàíīīíэí ǐìí-
āéóъ, éъé ōìíé íéǒǐъāèíōóà īāíыūíяàèí ыǚěí íóèāóàóǜ,
ǔóí àīьāōóíìǚ яíěáīǚ íǐìāяāěàóǜ óъé īъǎǚьъāèǚē ǐìā-
яāěǜīǚē ōìíé íéǒǐъāèíōóà – óí āōóǜ óí éíěàǔāōóьí ěāó, ь
óāǔāīàā éíóíìǚū àīьāōóíìǚ ūíóāěà ыǚ, ǔóíыǚ ǐìíāéó ыǚě
ìāъěàǎíьъī à àīьāōóàúàà íéǒǐàěàōǜ.
О Ьìъьàěъū ǐìàьíяɑóōɑ ǐíéъǎъóāěà, ūъìъéóāìàǎǒêǖàā

òàīъīōíьíā ōíōóíɑīàā ǐìāяǐìàɑóàɑ (éíüòòàúàāīóǚ ěàé-
ьàяīíōóà, ǐěъóāáāōǐíōíыīíōóà, íыíìъǔàьъāèíōóà, ǐíéъ-
ǎъóāěà ìāīóъыāěǜīíōóà), éíóíìǚā ьъáīǚ яěɑ éìāяàóíìъ,
īí īàéъé īā ūъìъéóāìàǎǒêó üòòāéóàьīíōóǜ àīьāōóàúà-
íīīíэí ǐìíāéóъ. Чíüòòàúàāīóǚ òàīъīōíьíē íúāīéà
ǐìíāéóъ íóīíōɑóōɑ é èāóíяъè, àōǐíěǜǎǒāèǚè ь ъīъěàǎā
òàīъīōíьíэí ōíōóíɑīàɑ яāēōóьǒêǖāэí ǐìāяǐìàɑóàɑ, à
ǐíüóíèǒ àīòíìèъúàɑ, ǐíěǒǔъāèъɑ ō ǐíèíǖǜê яъīīǚū
èāóíяíь, īíōàó, ǐí ǐìàǎīъīàê èīíэàū ъьóíìíь, "ǔàōóí
àěěêōóìъóàьīǚē ūъìъéóāì". Ыяīъéí úāīīíōóǜ яъīīǚū
èāóíяíь ōíōóíàó ь àōǐíěǜǎíьъīàà ōàōóāèǚ ōóъīяъìóàǎà-
ìíьъīīǚū éìàóāìàāь, éíóíìǚā èíэǒó ьǚōóǒǐъóǜ ь éъǔā-
ōóьā úāěāьǚū òǒīéúàē ǐìà ьǚыíìā íǐóàèъěǜīíэí ōíǔā-
óъīàɑ àōūíяīǚū ǐъìъèāóìíь.
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Ъāíыūíяàèí óъéáā íóèāóàóǜ ǐìàīúàǐ íóыíìъ ǐíéъǎъ-
óāěāē íúāīéà òàīъīōíьíэí ōíōóíɑīàɑ. О Хīōóìǒéúàà
Ⅲ140/206 "Ы ǐíìɑяéā ìъōǔāóъ éíüòòàúàāīóíь ǐěъóāáāō-
ǐíōíыīíōóà à ǐìíьāяāīàɑ ъīъěàǎъ òàīъīōíьíэí ōíōóíɑ-
īàɑ à ǐěъóāáāōǐíōíыīíōóà ōǒыǘāéóíь ūíǎɑēōóьíьъīàɑ" яěɑ
ъīъěàǎъ òàīъīōíьíē ǒōóíēǔàьíōóà ǐìāяǐìàɑóàɑ àōǐíěǜ-
ǎǒêóōɑ éíüòòàúàāīóǚ óāéǒǖāē ěàéьàяīíōóà, íыāōǐāǔāī-
īíōóà ōíыōóьāīīǚèà íыíìíóīǚèà ōìāяōóьъèà, íыāōǐāǔāī-
īíōóà òàīъīōíьǚū íыɑǎъóāěǜōóь ъéóàьъèà, éíüòòàúàāīó
éъǐàóъěàǎъúàà, éíüòòàúàāīó òàīъīōíьíē īāǎъьàōàèí-
ōóà (ъьóíīíèàà) [8]. Хōūíяɑ àǎ üóíэí, èíáīí ōяāěъóǜ ьǚ-
ьíя, ǔóí яъīīǚā éíüòòàúàāīóǚ ыǚěà ǐāìāīāōāīǚ ь Ьìъ-
ьàěъ ыāǎ éъéíē-ěàыí íúāīéà úāěāōííыìъǎīíōóà àū
ǐìàèāīāīàɑ ь àīьāōóàúàíīīíè ъīъěàǎā.
Юěāяǒāó íóèāóàóǜ, ǔóí ь Ьìъьàěъū ьéěêǔāī ь ìъōǔāó

ǐíéъǎъóāěǜ ìāīóъыāěǜīíōóà ъéóàьíь, ūъìъéóāìàǎǒêǖàē
ǒìíьāīǜ íóяъǔà íыǖàū éъǐàóъěíьěíáāīàē ь ǐìíāéó, ь óí
ьìāèɑ éъé ìāīóъыāěǜīíōóǜ ōíыōóьāīīíэí éъǐàóъěъ, éíóí-
ìъɑ ǐìāяōóъьěɑāó īъàыíěǜùàē àīóāìāō яěɑ ōíыōóьāīīà-
éíь ǐìíāéóàìǒāèíэí ǐìāяǐìàɑóàɑ à ūъìъéóāìàǎǒāó üò-
òāéóàьīíōóǜ àōǐíěǜǎíьъīàɑ óíěǜéí ōíыōóьāīīǚū
àōóíǔīàéíь òàīъīōàìíьъīàɑ ǐìāяǐìàɑóàɑ, īāó.
гāěъɑ эìǒǐǐъ ǐíéъǎъóāěāē íыíìъǔàьъāèíōóà (ōìíé

íыíìъǔàьъāèíōóà ьōāэí éъǐàóъěъ, эíóíьíē ǐìíяǒéúàà, яā-
ыàóíìōéíē ǎъяíěáāīīíōóà à éìāяàóíìōéíē ǎъяíěáāīīí-
ōóà), àōǐíěǜǎǒāèъɑ яěɑ íǐìāяāěāīàɑ ōéíìíōóà яьàáāīàɑ
яāīāáīǚū ōìāяōóь ǐí ìъǎěàǔīǚè óāéǒǖàè ōǔāóъè яāē-
ōóьǒêǖāэí ǐìāяǐìàɑóàɑ, ь ōàěǒ àǎьāōóīíē ōǐāúàòàéà
ǐíяэíóíьéà àōūíяīǚū яъīīǚū яěɑ íúāīéà àīьāōóàúàíī-
īíэí ǐìíāéóъ, īā àèāāó éъéíē-ěàыí úāīīíōóà. Ьíéъǎъóā-
ěà ìāīóъыāěǜīíōóà à íыíìъǔàьъāèíōóà íóìъáъêó óíěǜéí
ǒōǐāùīíōóǜ ǐìāяǐíěъэъāèíē é íōǒǖāōóьěāīàê ǐìíàǎьíя-
ōóьāīīíē à èъìéāóàīэíьíē ǐíěàóàéà, éíóíìǚā ǎъǔъōóǒê
īā ōíьǐъяъêó ō óāè, ǔóí íéъǎǚьъāóōɑ īъ ǐìъéóàéā.
Хǎ эìǒǐǐǚ éíüòòàúàāīóíь ěàéьàяīíōóà ь Ьìъьàěъū

ьéěêǔāī éíüòòàúàāīó óāéǒǖāē ěàéьàяīíōóà. Ъъ īъù
ьǎэěɑя, ìъǎìъыíóǔàéъè Ьìъьàě īāíыūíяàèí ыǚěí ǐìíǐà-
ōъóǜ, ǔóí яъīīǚē ǐíéъǎъóāěǜ ǎъьàōàó íó íóìъōěà, ь éíóí-
ìíē ìъыíóъāó óí ěàыí àīíā ǐìāяǐìàɑóàā.
Чìíèā üóíэí, ь Ьìъьàěъū ǐìàьāяāī ìъōǔāó ǐíéъǎъóā-

ěāē ǐí яíыъьěāīīíē ōóíàèíōóà: ǐìíàǎьíяàóāěǜīíōóǜ óìǒ-
яъ ǐí яíыъьěāīīíē ōóíàèíōóà, óìǒяíāèéíōóǜ яíыъьěāī-
īíē ōóíàèíōóà, ъ óъéáā üòòāéóàьīíōóǜ ìъыíóǚ
íìэъīàǎъúàà ǐìà ōíǎяъīàà яíыъьěāīīíē ōóíàèíōóà ǐí
ǔàōóíē ǐìàыǚěà. Съīīǚā ǐíéъǎъóāěà èíáīí íóīāōóà é
ǐíéъǎъóāěɑè üéíīíèàǔāōéíē üòòāéóàьīíōóà àīьāōóàúà-
íīīíэí ǐìíāéóъ, īí ǐìāáяā ǔāè ìъōōǔàóǚьъóǜ яíыъьěāī-
īǒê ōóíàèíōóǜ, īāíыūíяàèí íōǒǖāōóьàóǜ éíììāéóàìíь-
éǒ úāī, à ьīàèъīàā ǐìà яъīīíè ьàяā ъīъěàǎъ
àīьāōóàúàíīīíэí ǐìíāéóъ яíěáīí ыǚóǜ īā óíěǜéí īъ
ǐìíàǎьíяàóāěǜīíōóà óìǒяъ, īí à īъ яìǒэàā ǐíéъǎъóāěà,
íóìъáъêǖàā ьěàɑīàā àīьāōóàúàíīīíэí ǐìíāéóъ īъ īъ-
úàíīъěǜīǒê üéíīíèàéǒ.
О яíǐíěīāīàā é яъīīíèǒ ьíǐìíōǒ īāíыūíяàèí íóèā-

óàóǜ, ǔóí яāēōóьǒêǖъɑ ìāяъéúàɑ Ьìъьàě īā ǐìāяǒōèъóìà-
ьъāó íóьāóъ īъ ìɑя ьíǐìíōíь, àèāêǖàū ǎīъǔāīàā яěɑ ǐìà-
īɑóàɑ ìāùāīàɑ í úāěāōííыìъǎīíōóà ìāъěàǎъúàà éìǒǐīǚū
àīьāōóàúàíīīǚū ǐìíāéóíь à íéъǎъīàɑ àè èāì эíōǒяъì-
ōóьāīīíē ǐíяяāìáéà. О ǔъōóīíōóà, яěɑ éìǒǐīǚū íыǖāōóьāī-
īí ǎīъǔàèǚū ǐìíāéóíь óíěǜéí ǐíōěā ǐíěíáàóāěǜīíē
íúāīéà íыǖāōóьāīīíē, īъìíяīíūíǎɑēōóьāīīíē (ōóìъīí-
ьíē àěà ìāэàíīъěǜīíē) üòòāéóàьīíōóà àèāāó ōèǚōě яъěǜ-
īāēùāā ìъōōèíóìāīàā ьíǎèíáīíōóāē àū ìāъěàǎъúàà, ǐí-
àōé ōūāè ьǎъàèíяāēōóьàɑ эíōǒяъìōóьъ à ǔъōóīǚū

àīьāōóíìíь, ь óíè ǔàōěā íыíōīíьъīàā èāì эíōǒяъìōóьāī-
īíē ǐíяяāìáéà. Яъé, ь ыíěǜùàīōóьā èāóíяàé ǐí íúāīéā
üòòāéóàьīíōóà àīьāōóàúàíīīǚū ǐìíāéóíь ìъǎīǚū ōóìъī
ьǚяāěɑāóōɑ яьъ ьàяъ ъīъěàǎъ üòòāéóàьīíōóà: ъīъěàǎ éíè-
èāìǔāōéíē üòòāéóàьīíōóà (óí āōóǜ ōǐíōíыīíōóǜ ǐìíāéóъ
ǐìàīíōàóǜ яíūíя) ъ óъéáā ъīъěàǎ īъúàíīъěǜīíē üòòāé-
óàьīíōóà ǐìíāéóъ (ьěàɑīàā àīьāōóàúàíīīíэí ǐìíāéóъ īъ
īъúàíīъěǜīǒê üéíīíèàéǒ ōóìъīǚ). Ьìíьāяāīàā яьǒū ьà-
яíь ъīъěàǎъ ǐíǎьíěɑāó íúāīàóǜ ьǚэíяīíōóǜ àīьāōóàúà-
íīīíэí ǐìíāéóъ īā óíěǜéí яěɑ àīьāōóíìíь, īí à яěɑ ьōāē
ōóìъīǚ ь úāěíè.
Оǚǎǚьъāó óъéáā èīíэí ьíǐìíōíь ìъōǔāó ōóъьéà яàō-

éíīóàìíьъīàɑ ь ōííóьāóōóьàà ō Ьìъьàěъèà. Яъé, ь īàū
ōéъǎъīí, ǔóí "ьǚыíì ōìāяīāьǎьāùāīīíē īíìèǚ яàōéíīóъ
яěɑ ōíыōóьāīīíэí à ǎъāèīíэí éъǐàóъěъ èíáāó íǐìāяā-
ěɑóǜōɑ ǐí òíìèǒěā:

100

ЗКРзкСКРскДср


 , (3)

эяā Эōé – ǐìíúāīóīъɑ ōóъьéъ īъ ōíыōóьāīīǚā ōìāяōóьъ;
ЮЧ – яíěɑ ōíыōóьāīīǚū ōìāяōóь ь íыǖāè íыǘāèā

àīьāōóàúàíīīǚū ǎъóìъó;
Эǎé – ǐìíúāīóīъɑ ōóъьéъ ǐí éìāяàóǒ;
ФЧ – яíěɑ éìāяàóъ ь íыǖāè íыǘāèā àīьāōóàúàíī-
īǚū ǎъóìъó.

Ьìà üóíè ǐìíúāīóīъɑ ōóъьéъ яěɑ ōíыōóьāīīǚū ōìāяōóь
ǐìàīàèъāóōɑ īъ ǒìíьīā īā īàáā ōìāяīāē ōóíàèíōóà òà-
īъīōíьǚū ìāōǒìōíь īъ ìǚīéā éъǐàóъěъ.
Сíǐǒōéъāóōɑ óъéáā ǐìàīɑóàā ōóъьéà яàōéíīóàìíьъīàɑ

īъ ǒìíьīā òъéóàǔāōéíē ōóъьéà ǐìíúāīóъ ǐí яíěэíōìíǔ-
īǚè ьъěêóīǚè éìāяàóъè ыъīéъ ǐìà ǐìíьāяāīàà ìъōǔā-
óíь ь ōьíыíяīí éíīьāìóàìǒāèíē ьъěêóā. О īāíыūíяàèǚū
ōěǒǔъɑū èíáāó ǒǔàóǚьъóǜōɑ īъяыъьéъ ǎъ ìàōé, éíóíìъɑ
яíыъьěɑāóōɑ é ōóъьéā яàōéíīóàìíьъīàɑ яěɑ ыāǎìàōéíьǚū
ьěíáāīàē" [4].
Ыяīъéí èīíэàèà üéíīíèàōóъèà íóèāǔъāóōɑ, ǔóí "ьí

èīíэàū ōěǒǔъɑū ьǚыíì ōóíàèíōóà éìāяàóīǚū ìāōǒìōíь ь
éъǔāōóьā ōóъьéà яàōéíīóàìíьъīàɑ īā ǐíǎьíěɑāó ǐíěǒǔàóǜ
íыǘāéóàьīíē àīòíìèъúàà í ǐìíāéóā, ǐíüóíèǒ ōóъьéǒ ǐí
ыъīéíьōéàè éìāяàóъè ǎъóìǒяīàóāěǜīí íóīāōóà é ǔàōěǒ
ìāéíèāīяǒāèǚū "эíóíьǚū àǎèāìàóāěāē" [9, ō. 63].
Яъéáā ōíьāìùāīīí íǔāьàяīí, ǔóí ǐìà íǐìāяāěāīàà

ōóъьéà яàōéíīóàìíьъīàɑ ō àōǐíěǜǎíьъīàāè ьǚùāǒéъǎъī-
īíē òíìèǒěǚ èíэǒó ьíǎīàéīǒóǜ īāéíóíìǚā ǐìíыěāèǚ.
Оí-ǐāìьǚū, яъīīъɑ òíìèǒěъ ɑьěɑāóōɑ òíìèǒěíē ìъōǔāóъ
ōìāяīāьǎьāùāīīíē ōóíàèíōóà éъǐàóъěъ, íяīъéí, éъé èíá-
īí ǎъèāóàóǜ, ìъǎìъыíóǔàéъèà Ьìъьàě íīъ ыǚěъ ōéíììāé-
óàìíьъīъ ō ìъōǔāóíè àèāīīí яěɑ àīьāōóàúàíīīíэí ǐìí-
āéóъ. Яъéíē ǐíяūíя ьǐíěīā íыíōīíьъī, óъé éъé ыъǎíьъɑ
òíìèǒěъ ǐí ìъōǔāóǒ ōìāяīāьǎьāùāīīíē ōóíàèíōóà éъǐà-
óъěъ íōīíьъīъ īъ ǐíéъǎъóāěɑū ōíыōóьāīīǚū à ǎъāèīǚū
ōìāяōóь ь úāěíè ǐí ǐìāяǐìàɑóàê, ъ íǐìāяāěāīàā ōóъьéà
яàōéíīóàìíьъīàɑ óъéàè ōǐíōíыíè īāíыíōīíьъīīí, óъé
éъé ōóìǒéóǒìъ éъǐàóъěъ ōъèъ ǐí ōāыā àǎèāīǔàьъ ь óāǔā-
īàā яíěэíэí ǐāìàíяъ ьìāèāīà. О яъīīíē áā òíìèǒěā
ìъōǔāó íōǒǖāōóьěɑāóōɑ óíěǜéí ō óíǔéà ǎìāīàɑ àīьāōóàúà-
íīīíэí ǐìíāéóъ à ōìāяōóь, ǐìàьěāéъāèǚū ь āэí ìāъěàǎъ-
úàê. Ыяīъéí ьíǐìíō ьíǎīàéъāó ǐìà íǐìāяāěāīàà ǐìíúāī-
óīíē ōóъьéà īъ ōíыōóьāīīǚā ōìāяōóьъ.
О ōííóьāóōóьàà ō èāóíяíè íúāīéà ōìāяīāьǎьāùāīīíē

ōóíàèíōóà éъǐàóъěъ, ǐìíúāīóīъɑ ōóъьéъ īъ ōíыōóьāīīǚā
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ōìāяōóьъ ìъōōǔàóǚьъāóōɑ éъé íóīíùāīàā ìǚīíǔīíē ōóí-
àèíōóà íыǚéīíьāīīǚū ъéúàē é ōǒèèā ìǚīíǔīíē ōóíàèí-
ōóà íыǚéīíьāīīǚū ъéúàē, ǐìàьàěāэàìíьъīīǚū ъéúàē à
ǎъāèīǚū ōìāяōóь. Ьìà üóíè ìǚīíǔīъɑ ōóíàèíōóǜ íыǚéīí-
ьāīīǚū ъéúàē ìъōōǔàóǚьъāóōɑ ō ǐíèíǖǜê èíяāěà CAPM.
Ыǔāьàяīí, ǔóí ь Нāěъìǒōà ъéúàà ыíěǜùàīōóьъ ǐìāяǐìàɑ-
óàē īā íыìъǖъêóōɑ īъ òíīяíьíè ìǚīéā, ǔóí ьǚǎíьāó ǎъó-
ìǒяīāīàā ь íǐìāяāěāīàà ōóъьéà яàōéíīóàìíьъīàɑ óъéàè
ōǐíōíыíè ǒ ыíěǜùàīōóьъ ǐìāяǐìàɑóàē, ǐěъīàìǒêǖàū ìā-
ъěàǎъúàê àīьāōóàúàíīīíэí ǐìíāéóъ.
О ìíōōàēōéàū ìāéíèāīяъúàɑū ǐí éíèèāìǔāōéíē íúāī-

éā üòòāéóàьīíōóà àīьāōóàúàíīīǚū ǐìíāéóíь ōóíàèíōóǜ
éъǐàóъěъ яěɑ éíèǐъīàē, úāīīǚā ыǒèъэà éíóíìǚū īā éíóà-
ìǒêóōɑ, èíáīí íǐìāяāěàóǜ ǔāìāǎ íóīíùāīàā āáāэíяīíē
ǐìàыǚěà ǐìāяǐìàɑóàɑ é ōǒèèā āэí ōíыōóьāīīǚū ōìāяōóь,
īъéíǐěāīīǚū é ìъōōèъóìàьъāèíèǒ эíяǒ, óí āōóǜ ǔāìāǎ ìāī-
óъыāěǜīíōóǜ ōíыōóьāīīíэí éъǐàóъěъ (ROE) [9, ō. 27]:

СК

ЧП
ROE  , (4)

эяā дЬ – ǔàōóъɑ ǐìàыǚěǜ ǐìāяǐìàɑóàɑ;
ЮЧ – ōǒèèъ ōíыōóьāīīǚū ōìāяōóь ǐìāяǐìàɑóàɑ ǐí āэí

ыъěъīōǒ īъ éíīāú эíяъ.

Ыяīъéí óíэяъ ь ìъōǔāó īā ыāìǒóōɑ ǐìāяǐìàɑóàɑ, éíóí-
ìǚā ōìъыíóъěà ō ǒыǚóéъèà à īǒáяъêóōɑ ь èíяāìīàǎъúàà
íыíìǒяíьъīàɑ, ǔóí ǐìàьíяàó é óíèǒ, ǔóí ìāīóъыāěǜīíōóǜ
ōíыōóьāīīíэí éъǐàóъěъ ɑьěɑāóōɑ ьāěàǔàīíē íóìàúъóāěǜ-
īíē, ǔóí óъéáā īāьíǎèíáīí ь ìъōǔāóā ōóъьéà яàōéíīóà-
ìíьъīàɑ ǐí ǐìāяěíáāīīíē ь Эāéíèāīяъúàɑū òíìèā.
О Эǒéíьíяōóьā ǐí ъīъěàǎǒ ьǚэíяīíōóà ǎъóìъó àīьāō-

óàúàíīīǚū ǐìíāéóíь, ōíōóъьěāīīíè āьìíǐāēōéàèà üéí-
īíèàōóъèà яěɑ ōóìъī-ǒǔъōóīàú Тьìíǐāēōéíэí Юíêǎъ,
ǐìàьíяàóōɑ èīíэí ōǐíōíыíь íǐìāяāěāīàɑ ōóъьéà яàōéíī-
óàìíьъīàɑ яěɑ яàōéíīóàìíьъīàɑ яāīāáīǚū ǐíóíéíь àī-
ьāōóàúàíīīíэí ǐìíāéóъ. Ыяīъéí ъьóíìъèà яъīīíэí ìǒ-
éíьíяōóьъ ǐìāяěъэъāóōɑ àōǐíěǜǎíьъóǜ üóъěíīīǒê ōóъьéǒ,
ìъьīǒê 5%, ìъōōǔàóъīīǒê éъé ōìāяīɑɑ īъ íōīíьā яíūíя-
īíōóà úāīīǚū ыǒèъэ, íыìъǖъêǖàūōɑ īъ āьìíǐāēōéíè
ìǚīéā: ъéúàà ыíěǜùàū éíèǐъīàē, ōìāяīàū éíèǐъīàē, ъé-
úàà èāáяǒīъìíяīǚū éíèǐъīàē, íыěàэъúàē à óъé яъěāā.
Съīīǚē üóъěíī ь 5% èíáāó ыǚóǜ ǒьāěàǔāī ěàыí ǒèāīǜ-
ùāī ōóìъīíē-ǒǔъōóīàúāē Тьìíǐāēōéíэí Юíêǎъ ō ǒǔāóíè
īъúàíīъěǜīǚū íōíыāīīíōóāē. Яъéàè íыìъǎíè, ǐìà ǎъó-
ìǒяīāīàà íǐìāяāěāīàɑ ǐìíúāīóīíē ōóъьéà īъ ōíыōóьāī-
īǚā ōìāяōóьъ ь Тьìíǐāēōéíè Юíêǎā ǐìāяǒōèíóìāī ǐíéъ-
ǎъóāěǜ, ǎъяъьъāèǚē àǎьīā [10, ō. 233].
О ìъыíǔāē àīōóìǒéúàà ǐí íúāīéā üòòāéóàьīíōóà àī-

ьāōóàúàē, ìъǎìъыíóъīīíē éíèǐъīàāē "Мěǜó-Хīьāōó" (С.
Эɑыǚū) ōóъьéъ яàōéíīóàìíьъīàɑ – üóí īíìèъ яíūíяīíōóà,
éíóíìǒê àīьāōóíì ūíóāě ыǚ ǐíěǒǔъóǜ īъ ōьíà ōìāяōóьъ,
ьěíáāīīǚā ь яъīīǚē ǐìíāéó. О яъīīíē àīōóìǒéúàà ǐìāя-
ěъэъāóōɑ ìъōǔāó ōìāяīāьǎьāùāīīíē ōóíàèíōóà éъǐàóъěъ ō
éíììāéóàìíьéíē īъ ìàōé. Ыяīъéí яъīīъɑ éíììāéóàìíьéъ
ǐìāяěъэъāóōɑ яěɑ ìъōōǔàóъīīíē ōìāяīāьǎьāùāīīíē ōóí-
àèíōóà éъǐàóъěъ. Чìíèā üóíэí, íóèāǔъāóōɑ īāíыūíяà-
èíōóǜ ǒǔāóъ óíэí, éъéъɑ ōóъьéъ ìъōōǔàóǚьъāóōɑ ìāъěǜīъɑ
àěà īíèàīъěǜīъɑ: āōěà àīьāōóàúàíīīǚē ǐìíāéó ìъōōǔà-
óǚьъāóōɑ ь ǐíōóíɑīīǚū úāīъū, óí ōóъьéъ яàōéíīóàìíьъ-
īàɑ яíěáīъ ыǚóǜ īíèàīъěǜīíē, óí āōóǜ ыāǎ ǒǔāóъ àīòěɑ-
úàà, āōěà áā ь óāéǒǖàū – óí ìāъěǜīъɑ, óí āōóǜ ō ǒǔāóíè
àīòěɑúàà.
Яъé, ōīъǔъěъ ìъōōǔàóǚьъāóōɑ ōìāяīāьǎьāùāīīъɑ ōóí-

àèíōóǜ éъǐàóъěъ (WACC):

ROEW ctRcrW crWACC  )1( , (5)

эяā Wcr à Wc – яíěà ǎъāèīǚū à ōíыōóьāīīǚū ōìāяōóь ь íы-
ǖāē ōǒèèā àīьāōóàúàíīīǚū ǎъóìъó;

t – ōóъьéъ īъěíэъ īъ ǐìàыǚěǜ;
ROE – ìāīóъыāěǜīíōóǜ ōíыōóьāīīíэí éъǐàóъěъ;

Rcr – ōóíàèíōóǜ ǎъāèīíэí éъǐàóъěъ.

Ьíōéíěǜéǒ WACC éíèǐъīàà íóìъáъāó яíūíяīíōóǜ
íыǚǔīíē яāɑóāěǜīíōóà, ъ àīьāōóàúàíīīǚē ǐìíāéó èíáāó
ōǒǖāōóьāīīí íóěàǔъóǜōɑ íó īāā, óí ìàōéà āэí ыǒяǒó ьǚùā.
Ьíüóíèǒ é ìъōōǔàóъīīíèǒ WACC ǐìàыъьěɑāóōɑ яíǐíěīà-
óāěǜīъɑ ìàōéíьъɑ ǐìāèàɑ. Оāěàǔàīъ üóíē ǐìāèàà ыǒяāó
ìъьīъ īǒěê яěɑ ǐìíāéóíь, ōьɑǎъīīǚū ō ǐíяяāìáъīàāè óā-
éǒǖāэí ǐìíàǎьíяōóьъ, à ыǒяāó ǐíōóāǐāīīí ǒьāěàǔàьъóǜōɑ
ō ìíōóíè īíьàǎīǚ. Чъé ǐìъьàěí, ьāěàǔàīъ ìàōéíьǚū ǐìā-
èàē éíěāыěāóōɑ íó 0,2 WACC (яěɑ ǐìíāéóíь ìъōùàìāīàɑ
ǐìíàǎьíяōóьъ) яí 0,5–0,7 WACC (ь ǐìíāéóъū, īъǐìъьěāī-
īǚū īъ ьǚūíя īъ īíьǚā ìǚīéà) [11].
Ъъè ǐìāяōóъьěɑāóōɑ īъàыíěāā íыíōīíьъīīǚè íǐìā-

яāěɑóǜ ōóъьéǒ яàōéíīóàìíьъīàɑ ō ǐíèíǖǜê ǐíōěāяīāē
òíìèǒěǚ, ǐíōéíěǜéǒ íīъ ǒǔàóǚьъāó éъé ōóíàèíōóǜ ǎъāè-
īǚū ōìāяōóь, óъé à ьíǎèíáīíōóǜ ьíǎīàéīíьāīàɑ īāǐìāя-
ьàяāīīǚū ōàóǒъúàē ǐìà ìāъěàǎъúàà àīьāōóàúàíīīíэí
ǐìíāéóъ. Яъéáā ō ǒǔāóíè īāōóъыàěǜīíōóà ìъǎьàóàɑ īъúà-
íīъěǜīíē üéíīíèàéà Нāěъìǒōà ьíǎèíáīí ǒōóъīíьěāīàā
òàéōàìíьъīīǚū ōóъьíé яàōéíīóàìíьъīàɑ ь ǎъьàōàèíōóà
íó íыǘāèъ àīьāōóàìíьъīīǚū яāīāáīǚū ōìāяōóь à ǎīъǔà-
èíōóà àīьāōóàúàíīīǚū ǐìíāéóíь.
О яъīīíē эěъьā Ьìъьàě óъéáā ǐìíǐàōъīъ īāíыūíяà-

èíōóǜ ъīъěàǎъ íōīíьīǚū ьàяíь ìàōéíь, éíóíìǚā èíэǒó
ьíǎīàéīǒóǜ ь ūíяā ìāъěàǎъúàà àīьāōóàúàíīīíэí ǐìíāé-
óъ. Ч īàè íóīíōɑó ōěāяǒêǖàā ьàяǚ ìàōéíь:

– íìэъīàǎъúàíīīǚā ìàōéà (ьíǎèíáīíōóǜ ьǚǐíěīāīàɑ
íōīíьīǚū üóъǐíь ìāъěàǎъúàà ǐìíāéóъ ь ǒōóъīíьěāīīǚā
ōìíéà, īъěàǔàā éьъěàòàúàìíьъīīíэí ǒǐìъьěāīǔāōéíэí
ǐāìōíīъěъ);

– ǐìíàǎьíяōóьāīīǚā ìàōéà (ōǐíōíыīíōóǜ íыāōǐāǔàóǜ
īāǐìāìǚьīíōóǜ ǐìíúāōōъ ǐìíàǎьíяōóьъ, ьǚǐǒōé ǐìíяǒé-
úàà ь ǎъǐěъīàìíьъīīǚū íыǘāèъū à óìāыǒāèíэí éъǔāōóьъ);

– óāūīíěíэàǔāōéàā ìàōéà (ōóāǐāīǜ íōьíāīīíōóà óāū-
īíěíэàà, īъяāáīíōóǜ à ìāèíīóíǐìàэíяīíōóǜ íыíìǒяí-
ьъīàɑ, īъěàǔàā ǎъǐъōīǚū ǔъōóāē, яíǐíěīàóāěǜīíē íōīъō-
óéà, íōīъǖāīīíōóǜ àīōóìǒèāīóíè, ǒǔъōóàā ь èíīóъáā à
íыǒǔāīàà ǐìàэěъùāīīǚū ōǐāúàъěàōóíь);

– òàīъīōíьǚā ìàōéà (íúāīéъ óāéǒǖāэí òàīъīōíьíэí
ǐíěíáāīàɑ íìэъīàǎъúàà, ìāъěàǎǒêǖāē ǐìíāéó, ьāìíɑó-
īíōóǜ īāàōǐíěīāīàɑ ǒǔъōóīàéъèà ǐìíāéóъ ōьíàū òàīъī-
ōíьǚū íыɑǎъóāěǜōóь, ǐíōěāяōóьàɑ ьíǎèíáīíē īāǐěъóāáāō-
ǐíōíыīíōóà яìǒэàū ǒǔъōóīàéíь ǐìíāéóъ);

– üéíīíèàǔāōéàā ìàōéà (íúāīéъ ìàōéъ ōīàáāīàɑ ōǐìí-
ōъ īъ ьǚǐǒōéъāèǒê ǐìíяǒéúàê à ьíǎèíáīíōóǜ яàьāìōà-
òàéъúàà ìǚīéíь āā ōыǚóъ, ǒōóíēǔàьíōóǜ ǐìíāéóъ é ǐíьǚ-
ùāīàê úāī à óъìàòíь īъ èъóāìàъěǜīǚā ìāōǒìōǚ,
ǒūǒяùāīàê īъěíэíьíэí éěàèъóъ, ьāìíɑóīíōóǜ ǒьāěàǔā-
īàɑ ōóíàèíōóà ōóìíàóāěǜīí-èíīóъáīǚū ìъыíó à íыíìǒ-
яíьъīàɑ, ьíǎīàéīíьāīàɑ īāǒǔóāīīǚū ǎъóìъó);

– üéíěíэàǔāōéàā ìàōéà (ьāìíɑóīíōóǜ īъīāōāīàɑ ьìā-
яъ íéìǒáъêǖāē ōìāяā, ьěàɑīàā ǐìàèāīāīàɑ èāì íóьāó-
ōóьāīīíōóà īъ üéíīíèàǔāōéíā ǐíěíáāīàā àīàúàъóíìъ
ǐìíāéóъ);

– àīǚā ìàōéà [5].
Ю úāěǜê ьǚɑьěāīàɑ à ōīàáāīàɑ ìàōéъ ǐìíьíяàóōɑ

ъīъěàǎ ǒōóíēǔàьíōóà (ǔǒьōóьàóāěǜīíōóà) ǐìíāéóъ ь íóīí-
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ùāīàà āэí ǐъìъèāóìíь à ьīāùīàū òъéóíìíь. Ьìà üóíè
ǐìíьíяàóōɑ èīíэíòъéóíìīǚē ъīъěàǎ ǔǒьōóьàóāěǜīíōóà
ǐìíāéóъ é àǎèāīāīàɑè ьūíяīǚū ǐíéъǎъóāěāē (úāīǚ, íыǘā-
èъ ǐìíàǎьíяōóьъ, üěāèāīóíь ǎъóìъó, éъǐàóъěǜīǚū ьěíáā-
īàē, ǒōěíьàē òàīъīōàìíьъīàɑ à àīǚū òъéóíìíь).
Юěāяǒāó íыìъóàóǜ ьīàèъīàā, ǔóí āōěà яěɑ ìāъěàǎъ-

úàà ǐìíāéóъ ǐìàьěāéъêóōɑ ыъīéíьōéàā éìāяàóǚ, īāíы-
ūíяàèí ьéěêǔàóǜ ь ǐìíьíяàèǚē Ьìъьàěъèà ǐìàèāì-
īǚē īъыíì òъéóíìíь яěɑ ъīъěàǎъ ǔǒьōóьàóāěǜīíōóà
òъéóíì àǎèāīāīàɑ ǐìíúāīóīíē ōóъьéà ǐí éìāяàóǒ à íǐ-
ìāяāěàóǜ āā яíǐǒōóàèǚē яàъǐъǎíī. йóí ǐíǎьíěàó àǎыā-
áъóǜ ь яъěǜīāēùāè ьīāōāīàɑ éíììāéóàìíьíé ь ыàǎīāō-
ǐěъī ǐí óìāыíьъīàê ыъīéъ ь ōěǒǔъā àǎèāīāīàɑ ǒōěíьàē
éìāяàóíьъīàɑ.
Ыяīъéí ьí èīíэàū àōóíǔīàéъū ъīъěàǎ ǔǒьōóьàóāěǜ-

īíōóà ɑьěɑāóōɑ īā éíīāǔīǚè üóъǐíè ь íúāīéā ìàōéъ ìāъ-
ěàǎъúàà àīьāōóàúàíīīíэí ǐìíāéóъ, ъ ěàыí īъǔъěǜīǚè,
ěàыí ǐìíèāáǒóíǔīǚè, ǐíōéíěǜéǒ яъīīǚē ъīъěàǎ àèāāó
эěъьīíā íэìъīàǔāīàā – īā ǒǔàóǚьъāó ьāìíɑóīíōóǜ īъōóǒǐ-
ěāīàɑ ōíыǚóàē.
Хōūíяɑ àǎ ьǚùāǒǐíèɑīǒóǚū īāяíōóъóéíь ь Ьìъьàěъū,

īъèà ǐìāяěъэъêóōɑ ōěāяǒêǖàā éíììāéóàìíьéà яъīīíэí
īíìèъóàьīíэí ъéóъ.

1) ьéěêǔāīàā ь Ьìъьàěъ ǐí ìъǎìъыíóéā ыàǎīāō-ǐěъīíь
àīьāōóàúàíīīǚū ǐìíāéóíь íōīíьīǚū óāìèàīíь à ǐíīɑ-
óàē (óъéàū, éъé àīьāōóàúàíīīǚē ǐìíāéó, üòòāéóàьīíōóǜ
àīьāōóàúàíīīíэí ǐìíāéóъ, éъǐàóъěǜīǚā ьěíáāīàɑ), ъ óъé-
áā ьǚяāěāīàā íōīíьīǚū ǐìàīúàǐíь üòòāéóàьīíōóà àī-
ьāōóàúàíīīǚū ǐìíāéóíь;

2) ǐìàьāяāīàā ìъōōǔàóǚьъāèǚū ǐíéъǎъóāěāē à ōьɑǎъī-
īǚū ō īàèà óъыěàú é āяàīǚè óìāыíьъīàɑè: ьéěêǔāīàā ь
ъīъěàǎàìǒāèǚā óъыěàúǚ ьōāū ǐíéъǎъóāěāē, īāíыūíяàèǚū
яěɑ ъīъěàǎъ üòòāéóàьīíōóà àīьāōóàúàíīīǚū ǐìíāéóíь;

3) àǎèāīāīàā īъǎьъīàɑ àīяāéōъ ìāīóъыāěǜīíōóà àī-
ьāōóàúàē īъ "éíüòòàúàāīó яíūíяīíōóà" ěàыí èāóíяàéà
āэí ìъōǔāóъ (éъé íóīíùāīàā ǔàōóíэí яàōéíīóàìíьъīīíэí
яíūíяъ é яàōéíīóàìíьъīīǚè àīьāōóàúàɑè);

4) íǐóàèàǎъúàɑ ǐíéъǎъóāěāē, ūъìъéóāìàǎǒêǖàū òà-
īъīōíьíā ōíōóíɑīàā ǐìāяǐìàɑóàɑ, óí āōóǜ ьéěêǔāīàā ь
ъīъěàǎ üòòāéóàьīíōóà ǐíéъǎъóāěāē, īъàыíěāā ǐíěīí íó-
ìъáъêǖàū òàīъīōíьíā ōíōóíɑīàā ǐìāяǐìàɑóàɑ ь ыǒяǒ-
ǖāè, ъ óъéáā яíōóàáāīàā óíэí, ǔóíыǚ ǐíéъǎъóāěà īā яǒы-
ěàìíьъěàōǜ à īā ūъìъéóāìàǎíьъěà íяīí à óí áā ɑьěāīàā,
óíěǜéí ō яìǒэíē ōóíìíīǚ:
ъ) ǎъèāīъ ǐíéъǎъóāěɑ ìāīóъыāěǜīíōóà ъéóàьíь ìāīóъ-

ыāěǜīíōóǜê ōíыōóьāīīíэí éъǐàóъěъ;
ы) àōéěêǔāīàā óъéàū ǐíéъǎъóāěāē, éъé ōìíéà íыíìъǔà-

ьъāèíōóà, ǐíōéíěǜéǒ ìъōǔāó яъīīǚū ǐíéъǎъóāěāē яíōóъ-
óíǔīí ǒōěíьāī.

5) ььāяāīàā яьǒū ьàяíь íúāīéà üòòāéóàьīíōóà àīьā-
ōóàúàíīīíэí ǐìíāéóъ: éíèèāìǔāōéíē à īъúàíīъěǜīíē
(íыǖāōóьāīīíē), ьéěêǔāīàā ь ōàōóāèǒ ǐíéъǎъóāěāē īъúà-
íīъěǜīíē üòòāéóàьīíōóà óъéàū ǐíéъǎъóāěāē, éъé яíыъь-
ěāīīъɑ ōóíàèíōóǜ, яàōéíīóàìíьъīīъɑ яíыъьěāīīъɑ ōóí-

àèíōóǜ (èāóíяàéъ éíóíìǚū ыǒяāó ōūíяīъ ō ìъōǔāóíè ǔàō-
óíэí яàōéíīóàìíьъīīíэí яíūíяъ, óíěǜéí ō ǒǔāóíè ōéíì-
ìāéóàìíьъīīǚū úāī);

6) ǐìà íúāīéā ìàōéíь àīьāōóàúàíīīǚū ǐìíāéóíь ǐìí-
ьāяāīàā ъīъěàǎъ īā óíěǜéí ǔǒьōóьàóāěǜīíōóà, īí à ьāìí-
ɑóīíōóíэí ъīъěàǎъ īъōóǒǐěāīàɑ óíэí àěà àīíэí ōíыǚóàɑ.
Эāùāīàā ǐāìāǔàōěāīīǚū ьǚùā ъéóǒъěǜīǚū ьíǐìíōíь

ь ìъèéъū īíьǚū ìāяъéúàē Ьìъьàě àěà àīíэí яíéǒèāīóъ
ъīъěíэàǔīíē īъǐìъьěāīīíōóà ыǒяāó ōǐíōíыōóьíьъóǜ ǐìà-
īɑóàê íыǘāéóàьīǚū àīьāōóàúàíīīǚū ìāùāīàē ǐí ǐìí-
āéóъè ěêыíē ōěíáīíōóà à яíōóàáāīàê ǐíěīíэí ǐíīàèъ-
īàɑ ыāěíìǒōōéàèà íìэъīàǎъúàɑèà īāíыūíяàèíōóà
íыíōīíьъīàɑ ьěíáāīàē яāīāáīǚū ōìāяōóь.
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THE INVESTMENT PROJECTS OF THE SAMARA REGION WHICH ARE REALIZING WITH PARTICIPATION OF THE FOREIGN COMPANIES

Zimin Vyacheslav Alexandrovich, PhD of Economics, Professor, Samara Institute of East Economical and Legal Humanitarian Academy,
Samara
In article a number of the enterprises with participation of the foreign capital, working in the Samara region is called, the foreign companies
which make an essential contribution to implementation of investment projects of this region are specified. The question of investment
climate in the Samara region is in detail opened, various tools and mechanisms of state-private partnership which are applied in this region
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