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®APMAIIEBTUKA TAPMOFHUJIA MHBECTULIMS JIOMUXAJIAPUHA
TAHJIALI BA CAMAPAIOPJTUT MHU BAXOJIAIIHUHT
UKTUCOININ-MATEMATHK YCYJUIAPH

AHHOTanmusa. Makonaga HMHBECTHIMSA  JIOWMXAQJAPUHM  TaHJAIL BAa  yJIApPHUHT
caMapaJaopJIUuruuou 68.XOJ18.IH Macajiajapura acocHui SLTI/I60p KapaTuJiraH. I/IHBGCTI/IHI/I}I
JOoMMXaNapuHU TaHJAIlIa XapaxaTjiap Ba PUCK JapakacMHHU Oaxojall Macajajgapu TaIKUK
OTUJITaH. ByHI/IHF YUYH OBXTUMOJUIAp Ha3apusaCu Ba MATEMATUK-CTAaTUCTHKA YCYyJUIApUIaH
¢olinananmirad. MHBeCTHIMS JOMMXAIAPUHUHT CaMapaJopJIMTHHHA Oaxonamaa cod KOopuit
KHIIMaT, MYKH J1apoMaJ MebEPU Ba MHBECTULIMSUIADHUHT PEHTAOCIUIUTH KaOu KypcaTKu4iapaaH
doitnananunrad. bapua ycymnap SKCHepUMEHTal MabJIyMOTJIap acocuja ¢apmareBTUKa
TapMorura TaT6I/IK J3TUJITaH.

Kamut cy3nap: dapmaneBTrka, (papmaneBTHKa CaHOATH, MHBECTUIMS JIOWHXacH, cO(
JKOpHI KuiMart, n9ku (oiaa MebEPU, MHBECTHIIMSIIAD PECHTAOCIITUTH.

AHHoOTanus. B cratbe paccMaTpuBalOTCsl BOIPOCH! BbIOOPA MHBECTULIMOHHBIX IIPOEKTOB U
OLCHKH UX 3(1)(1)6KTI/IBHOCTI/I. I/ICCJ'IG,I[yIOTC}I BOIIPOCHI OLICHKHW CTOMMOCTH U PUCKOB IIpH BBI60pe
HHBCCTUIHMOHHBIX MPOCKTOB. }1]’[?[ OTOr0 UCIOJb30BaAJIUCh TCOPUA BCpOﬂTHOCTefI U MaTEMaTuKo-
CTaTUCTUYCCKHUE MCTOBI. I[J'I}I OLCHKHU 3(1)(1)6KTI/IBHOCTI/I HHBCCTUIIUOHHBIX  ITPOCKTOB
HCIIOJIB30BAJIUCh TAKHE IMOKA3aTCIIM, KaK YKUCTasd MPUBCACHHAA CTOMMOCTBH, BHYTPCHHASA HOpMa
JO0XOJHOCTH u peHTa6eJ’ILHOCTL HHBeCTHHHﬁ. Bce METOAbI ObLIN MMPUMCHCHBI K
(dbapmareBTUUECKON 0Tpacesl Ha OCHOBE SKCIIEPUMEHTATBHBIX JaHHBIX.

Kirouesrbie cjoBa: (dapmarieBTHKa, bapmarieBTHUECKAs NIPOMBIIIEHHOCTD,
I/IHBGCTI/IIII/IOHHI)II\/'I IPOCKT, YKUCTasA MPUBCACHHAA CTOMMOCTH, BHYTPCHHASA HOpMa AOXOJHOCTH,
peHTa6eJ’ILHOCTB HHBGCTHHHﬁ.

Abstract. The article discusses the issues of choosing investment projects and evaluating
their effectiveness. The issues of cost and risk assessment when choosing investment projects are
investigated. Probability theory and mathematical-statistical methods were used for this purpose.
To assess the effectiveness of investment projects, indicators such as net present value, internal
rate of return and return on investment were used. All methods were applied to the pharmaceutical
industry based on experimental data.

Key words: pharmaceuticals, pharmaceutical industry, investment project, net present
value, internal rate of return, return on investment.

Kupum

XO03Upry 3aMOH MHBECTHUIMs 0030pu Takiaudra HucOaTaH TaJaOHUHT IOKOPWIMTH OWJaH
XapakTepiianaau. by mapontia nHBeCTOpiap ¥3 KaluTaUIAPUHU KyJUIall YIyH KON KHIUPUIIA
7 smac, 70 mapra ynuad, keiiuH kecamwiap. MHBecTopiapHH Kajl® KUIUIIIA UMTHE3, YHUHT
IOKOpH Jlapa’kacu KaMJIMK KU1y, Oalku CUECHI Ba MOKTUMOUM - UKTUCOIUN MyXUT GapKapop,
KyJail OyIHIIy Xam 3apyp, MaxaJUTUid KOHYHJIADHUHT aHWKJINTH, KeJAXKaKHU OJITUHAAH auTHO
OYIMIIUTHTHY 3apyp Ba pUBOXKJIAHTaH 0030p HHPPACTPYKTypacH OViuimm xam kKepak [1].

Hlynnait sxaH, HHBECTOpIAap Y3 MaliaFIapyHU >KOMIAIITHPUIIIA SHT KO3U0aI0p TapPMOK
Ba COX&IApHM axTapajujap Ba yjlapra MHBECTHLMA MaOJlarlapuHu Kajld dTaaunap.
dapmareBTHKa CAaHOATH XaM IIyH/Iai jk03u0a0p TapMOKIapaaH oupu 0ynuo, sxymianaH, “ayHé
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eTakyu (apmalneBTHKa HIUIA0 YMKApyBUMJIAPUHUHT ymi0y coXajard TaJKUKOTiIap Ba
UIIaHMaapra capguanagurad xapaxarinapu ¢oinanunr 15-20 ¢pousura eragu” [2].

dapMareBTUKa TApMOFUHH PUBOKIIAHTUPUIIL, MAXaJUIM XOM alI€HU KaiTa UIILJIAll, )KaXoH
dapmareBTrka 0030puaa Mypakkad Ba FOKOPU TapKHUOIM JOPU BOCHUTAIAPHHU IKCIIOPT KHUJIHILL,
KaJIpJapHH TaHJIAII Ba OOIIKA 11y KaOu OUp KaTop TU3UMIIM MacallajlapHU TYFPH Wyira KYWHIITHA
tanad staau. AndarTa Ma3Kyp kapa€Hiap y3-y3unan coaup Oyamaiiam xamaa Oy coxara XOprKan
WHBECTOPJIAPHH >KaJI0 STUIITHHU Ba [Ty OPKAJIM KEHT KYJIaMJIU MIILIA0 YUKAPUIIUTAPHU HYIra KYWHII
3apypUSATUHU 103ara KeJITUPUO YMKapaIn.

WkkuH4YM TOMOHJAaH, Ma3Kyp TapMOKHH PUBOXXJIAHTHPUIIra OYiraH 3apypusT HUIYyHIAKH,
nyHéna cogup O6ynm6 yrran nanaemus, papManeBTHKA TAPMOFUHU CTPATETHK PHUBOMIJIAHTHPHIL
KaTTa aMaJliid axaMUsTra 3ra SKaHJIUTHHYU siHa Oup 00p ncOoTIIad Oepranauruaa 0yiau.

Byryuru kyHma pecrnyOnukaMm3aa XaM Ma3Kyp TapMOKHU PUBOKIAHTHUPHUINTA aIOXHA
pTHO0p MaBxkya OYVIu0, Xo3upAa yudy TapMOKKa JKyAa KYmiad MHBECTHUIHs Mabiaaraapu >kaind
ATIWIMOK/IA Ba HUPUK MHBECTUIIMOH JIOMMXAIAp amalira ONIMPUINO KeITMHMOKIa. MamirakaTuMu3
TOMOHUJAH WHBECTOPJIADHM MYHOCHO KYJuta0-KyBBaTiall Makcaauaa Typiud UMTHE3 Ba
MMKOHHATIAP TAKIU( STHIMOKAA.

by 6opana V36ekucron Pecniy6nukacu Ilpesunentununr 2022 iun 21 saBapnaru “2022-
2026 #wmapna pecrmyONUKaHUHT (papMaleBTHKa TApMOFMHH KaJajl PUBOKIAHTHPHUINTA OHT
Kymumua 4vopa-taaoupnap Ttyrpucuna’tu [1D-55-connu ®@apMOHUHUHT KalOysl KUIUHHUIIN
MyHocabatu Owman 2022-2024 ¥wuiapna ¢apMameBTHKa cOXacula amalra OIIUPWIATUTaH
WHBECTUIUS JIOWMXAIApUHUHT MaH3WLUIM Aactypu, 2022-2026 #wmnapna QapmaneBTika
coXacu/1a JIONUXAOJIIU Ba JIOMMXA XY KATIAPUHU UIILIA0 YMKHIIL, KeTUIIHII Ba TACAUKIAII Tanad
STHJIAUTaH UHBECTHUIMS TOMMXATApUHUHT pyHxaTu nuuiad uukuiau [3].

Xo3upaa (apManeBTUKa TAPMOFUHUHT PECIyOJMKaaard WHBECTULIMS CATIOXHUSATH IOKOpHU
napaxana Oyiaraniaurd 6ouc, ymoy TapMOKHU PUBOXIJIAHTUPHIN YUYYH WHBECTOPJIAP TOMOHUIAH
KYTIJ1a0 MHBECTHUIUS JIoMuxanapu Takiud stunmokaa. Myammd duxpuda, 6y 6opamgaru Myxum
Macananapjas 6upu Oy Takiaug dTHIAETraH TOMMXATapHUHT caMapalld Ba peHTa0eNIu Oy THUIINHA
TabMUHIANIAaH wuboparaup. YyHku, myBad(axuaTcu3 HWHBECTUIMS JOWMXAJapu KamuTal
KYpPUJIMII WIUIAPUHUHT YY3WIHO KETUIINra, HWKTHUCOOUN pecypciapHU HOOKHUIIOHA capd
Oynmummra Ba Oy Oopajnaru xapakaTjJapHUHT opTuinura oiaud kemaau. Oxubatna OyHman
*KapaéHiap TapMOK HCTUKOoiura cambouii tabcup sTaau. dakaTruHa camapald HWHBECTUIUS
JOWHMXATAPUHY TaHJIAII Ba YIApHU amMalira OIIUPHII TAPMOKHU PUBOXITAHTUPHUITHUHT YHT MyXUM
IapTU XUCOOTaHAIH.

Maskyp *apaéH y4yH MHBECTHUIIMS JOWMXaJIapUHU TaHJIAIl Ba CaMapaJopJIMTUHU acocaad
Oepui, Oy Oopasaru y3ura xoc WIMUH Macana OYnu0, y WMHBECTHULUS JIOMMXaAJapUHU YyKYyp
WIIMUHN Tax I KAJTUITHA XaM/1a TYPJId Me30HIap EplaMu/ia TOMuXaJapHu capaiad OMHUIITHY Tainad
staau. lIlyHUHT ydyH XaMm Ma3Kyp TaIKWKOTAA WHBECTHUIMS JOWHUXATapuHHU capaiad oWl Ba
camapaJIoOpJIMTMHU 06axoJall Macanajapura acocuil 3bTHOOp KapaTuiaiu.

AManuéra WMHBECTULIMS JIOMMXAJapuWHU TaHIad ONWIIHMHT >KyAa KYymiad ycysuiapu
MaBxy 010, Ma3Kyp TaIKHUKOTAa acOCaH MUKJIOPHI yCyJulapra alHMKCa, XapakaTyiap Ba PUCK
JapaxxacHK 0axoJaiira Kapad JTouxanapHu TaHIad OJMIN Macallalapura KeHr ypry Oepuiaiu.

Mag3yra oua axaduériap TaxJaujan

WNuBectuius noinxaaapruHy TaHIAII Ba caMapaJopIUTruHU 6axoJall Macaiaaapy XOprmKaa
Xamjia pecryOIMKaMu3/ia SHT KeHT TaJKUK 3TUJITaH MaB3yJapaH oupu xucobnanaau. XKymiaaas,
WHBECTHUIS JIONNXaJapyuHU y3apo TaKKOCHAIIa YHT MyXUM ycyJuiapiaH Oupu Oyiaran MUK
SKBUBAJICHT XapakaTJIapHU Xucobam Macananapu bpeiinn Ba Maiiepc ummapuaa 4yKyp TaaKuK
TIirad [4]. AliHaH Ma3Kyp yCYJHMHI Ma3MyH-MOXMSTH, WHMJUIMK SKBUBAJICHT XapakaTJapHU
xucobmamnarn acocnii kamumiukinap Koran unuiapuia 9yKyp TaaKuK STHIraH 0yiamo, OyHna
Ma3Kyp KYpcaTKW4 OpKajld XucoOnamia Hyn KYWWIMmm MyMKUH OYiraH xarojap TaHKUAWN
Tap3a OepwiraH Ba TAAKAKOTYM TOMOHHUJAH YOy YCYJTHHHT Bazudacura sKuH OyiraH Oomka
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dopmyna taknmud stwiarad [5]. yaunraek, Schoemaker Ba OomkaJlapHUHT HIIIApHIa Xam
MHBECTUIUS JIOWMXaJapUaard pPHUCK Ba PHCKCH3 Xojdariap Oyinda HHUIMK HKBUBAJICHT
Xapa)kaTJIapHH XpCcOoOJal mMacaigacu KypuO dukuirad Ba OyHma cod >xopuit kuiimatau (NPV)
aHHYUTeT KodpduuueHTura (4) OYIuII OpKaay yHra SpUIIKII MyMKUHIUTH (opMyiia Tap3uaa
udonananran [6].

Frank Ba OomkamapHUHT WNUIAPHAAa WHBECTHUIIMS JIOMMXanapu OViimda KyTHIaJauraH
YMYMUN JapoMaJHH XHCOOJaIll Macacajacl MaTeMaTHK KyTwiMma EpAamuia KaHjaad Kuinb
amalra OUIMPHUII MyMKUHIUTH KypcaTuO yTunran [7]. AiHaH MHBECTUIHS JOHMXanapu Oyiinda
cod >xopuil KUMMATHUHI MaTeMaTUK KyTWJIMacuHM Xucobnam JlyOpoB Ba OolKalapHUHT
unuiapuaa Xxam oaradewn 6aéu stwiras [8].

['paueBa Ba CekepuHa HIUIAPUAA HMHBECTULIMSA JIOMMXalapuiard pPUCK JapaskacuHU
XHco0al Macanagapy y3IyKCH3 Ba AUCKPET XoJaTiap YUyH dXTUMOJIUN (yHKUIMsUIap €praMmuia
pucK K0d(pPuIHeHTIapuHN XUCcOOIaHUHT OMp HeuTa Qopmynanapu Takiud stunrad. bynna
pucKiIapHu OaxoJamia TAaKCUMOT (YHKUIMSUTADHHUHT UMKOHUSTIApUIAH KeHT (oiJalaHIITaH
[9].

WuBecTuius Joiuxanapugard pucK JapakacMHH OaxoJlalijga MaTeMaTHK CTaTHUCTHKA
yCyJulapH, S’bHU JUCHEpCHsi, YpTada KBaJpaTHK YETJIAHUII Ba Bapuauus KodPPUIHMEHTIApUHU
xucobmam Macananapu JlamueHko uuiapuaa 4yKyp TaJIKUK dTUirad 0yau0, OyH/1a MECCUMUCTHK,
ONTHUMUCTUK XamJla HHUcOaTaH OHXTUMOJUIM ClLEHapuiimap Oyinya IOKOpHAard MaTeMaTHK
CTaTHCTHKA YCYJUIAPUHUHT TaTOUKJIApU KEHT amaira oumupuiras [10].

Co10710B TaAKUKOTIIapHUIa My OKUMJIAPUHU IUCKOHTIAIITUPULTHUHT CTOXACTUK yCYJUIapH
YyKyp TaJAKUK dTHIraH 0yiub, OyHa CTOXaCcTUK XoJ1aTiap yuyH kopuil kuitmat (PV), nucnepcus,
V¥pTaya KBaJpaTHK YETJIAHUII XamJa TYpJIM BaKT OpaMKJIapuaa yIapHU XUCOOall Macanaiapu
uHTerpast hopmynanap Epaamuna udogananrad [11].

AKcapusT TaJKUKOTIapJa WHBECTUIIMS JIOWMXAlapy CcaMapaJopiuruHu  Oaxouarn
Macajanxapy 4yyKyp 3Twiran 0ymu0, Oynma cod xopuii kuitmat (NPV), uuku mapoman mebépu
(IRR) Ba muBectuims noitnxanapuHuHr pentademuru (Pl) kabu ycymmap acocuit AHHaAMHUK
ycyiap cudaTuaa Kaig dTHITaH.

Poroa Ba Cupuk TagkukoTiapuia OeBOCHTa KapalaéTraH MaB3yMHu3ra IOUp HIMUUN
éHiamyBiap 4ykKyp Ba KeHr OaéH o»Twiran Oynub, OyHna QapMmaneBTHKa TapMOFHAATH
MHHOBAIMOH JIOWUXalapHU Oaxoaml macajgacu KYpuO yukuwirad. Maskyp HIAa peajl ONiuoH
OOIIKapyB MOCJAITYBUAHJIUTH XYCYCHSITHTa dra OYITaH WHBECTUIMS JIOWMXACHHHM amaira
OIIMPHII XYKyKH cudatuaa 6aéH stuiran xamaa Oy Oopana omimoHHUHT Oaxocu bmak-Ioyns
Mozenu Oyitnda 6axonanras [12].

Maskyp TaIKMKOTHUHT OOIIKa I1y KaOu TaAKUKOTIapaaH (apKiIu >KUXaTh Kapana&Tran
MacaJJaHWHT aJIOXHJa TAaTKUKOT OOBeKTH cHudatuma ypraHWIMaraHjiurd Ba YHIATH ycCyiiap
TaTOUFUHUHT Y3ura Xocnuru OwnaH u3oxiaHagu. LlyHuHraek, ymoOy makojiaja MHBECTHIIMS
JOWMXAJapyuHKU TaHJall Ba camMapaJopJIMTMHU Oaxojaml Mmacajlacujia dXTHUMOJUIap Ha3apuscu
(baitec dopmynacu), mMaTemMaTuk cTaTHUCTHKa (YpTaua KBaJApaTUK YETIAHWIL, TUCIIEPCHS,
BapHuanus ko3puirenTu) xamaa ukrucoauit-marematuk ycyapausar (NPV, IRR, Pl Ba bk -
[loyn3 Mozaeny) TaTOMKIApHU KEHT KYpHO YMKUIaIH.

TagKMKOT MeTOA0JI0THACH

JlotiuxanapHu capanald oNMIIAard acocwii MyaMMo IIyHAaku, OyHaa Takiud sTunaérran
Oup HedTa MYKOOWII JIONUXAJTapHU TaKKOCIAIl HMMKOHUSTH JCSIPIN MaBxKy.l dsMac. UyHKH, Typiu
WHBECTUIIMS JTOMMXaNapH Xap XU Xa€TUUIIUK [IUKIIUTa, aMall KWIKII My aTjiapura, Typiauda myJi
TylLIyMJIapuTa XamjJa MHBECTULUs XapaxaTiapura sra. [lemak, OyHoaH KYpuUHUO TypHOIUKH,
WHBECTHUIMS JIOMMXATApUHU TaHIa0 ONMIN y4yH, aBBaJ0 YJapHU TaKKOCJIaMa Xojarra oiu0
KEJIUIII JIO3UM 2KaH. MHBecTulns JoHnXalapyuHy TaKKoclama XoJiaTra oiu0 Kenull, MyaiisiH Oup
ME30H Ba ycyJuiap €paaMuaa amaira omvpuiaan. Macaias, JJOHUXaH! TaxJ I KUJIHUIIIA YHUHT
aMajg KWIMII MyJJaTd Typiuda Oyiumu MyMKAH. byHpalt Xomatna ynapHU — KaidTa
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WHBECTHIMSUIAII yCyiIuaaH Qoiinananub, 6apya MykKoOWa BapuaHTIap Oup Xwi (TEHT) Huira
KEeNTUpHUO OMMHAIU, CYHT yiap comummrupmiany [13].

AkcapusT xonatiapaa OIOJDKETHUHI YEKJIAHTAHIUTU cababiu MHBECTUIUS JIOWHUXAIapu
¥3apo pakoOaTiantyBuu OV MyMKHH. Ma3Kyp X0JaT/ia HHBECTHIIHS JJOWUXAIApHHA capanad
OJIMIIJIArH AHT SIXIIH BOCUTA Oy - “UHUIUIMK SKBUBAJICHT Xapa)xxatjap HU XucoOmaliiad nubopaTaup
[4].

Wwimuk  sxBuBanent xapaxaraap (EAC - Equivalent annual cost), yckynanapuu
TapbMHUpiam €KW AJIMAlITHPUIN XaKWJard KapopJapHU acociaml Xamia WHBECTUIUS
JoMMXaNapuHu Xapakarjapra Kypa camapaJopiuruHu 0axojail UMKOHUATUHU Oepanu. byHna
aHHYHUTET KOX(Q(UIMEHTH CTaHIAPT ’KaaBaiap EpaamMuaa aHuKIaHagd. Maskyp XucoOiar
HuimaH Huira 3KCIUTyaTallMsl XapakaTjlapyu TeHr Oyrca (SbHU aHHYMTETHU Hdojanaca) amal
Kuiaaau [S].

[

“UnIMK SKBUBAJICHT Xapaxxamiap” Kyluaarnda Xxucoonanaau [6].

gac =22 )
; A
At*'=z;=1—(1+i)_t*'i_1 )
ot £ A+t

Bbynna, NPV - cod xopuit kuitmart, Aexj - anHyuteT Kodpduiuentu 06ynub, Kaiicuku Oy
OyTyH JIOWHXa TaBOMH/IA JUCKOHTIAHTaH KO PUITUSHTIIADHIUHT HUFUHINCHIAaH HOOpaT Oy Iaau.

bab3an, conukiap TynaHraHaaH cYHT XaM MasKyp TaXJIMJIMHU aMalira OLIUPHII MyMKHH.
Arap KanmuTAJIHUHT TUKIAHUIT Kodpdumumentn (A), Ttynam QOHIUHUHT aMOPTH3AIUS
koo dunuentu (F), 6axonaaHagurad ITukBuaanus Kuiimatu (S), omeparuon xapaxkariaap (Rn),
conuk ctaBkacu () xamma kamutan kuiiMate (1) mabiym Oyica, y xonga EAC kyinparnua
aHukjaHaau [14]:

- (Fa) | 1+ Z,’l’-oR(”l(l_)ﬁ)
=0 (1 +1
EAC = (1_ T )_'_1 +<1_ : ).._1
a+or) a+or) " 3)
1,
td 1+71
sit-(mxa)| 155

A+ =10
Gynna, (1 - (1+i)”) il = Ansa (L+ D™ — 1) -7t = Fyy,.

Arap noitnxa 6yitnua puck Japaxacu nHoOaTra oJMHaauraH oyica, y xonnaa K -
uHBecTULMs yuyH EAC ymuoBuHM Xpcobnam Kyinaara TeHIIMK EpJjaMuia aMaira olypuiaan

[6]:

tztimpl,k+tl*c k . L oxy—1
EAC[I] =i (Ck + f R - e(9+h-”'f-2f=1RFfdt> (et e7tk) )
t
bynma, k=1...n-1.

AManuéria UHBECTUIMS JIOWMXATAPUHNA TaHJIAIIHUHT “Xapa)xaTiap” ME30HUJaH TalllKapu
ssHa OOIIKa Typiu Me3oHJgapu Xxam maBxyn. Lllynmait me3onnmapman Oupu Oy - “KyTmiaérraH
¢oiiga” Ba “pUCKHUHT KyHH JapakacH’ Ta Kapad JoiuxanapHu TaHiad oiaumaad nbopar 6yiuo,
OyHJa Jiolnxa Oyir4a TeTUILIN JapOMaJIHUHT MaTeMAaTHK KyTHIMAacH KyWHuaarnda aHuKJIaHaIu

[7]:

=timplk

E(R;) = [(P)(Ry) + (P2)(Ry) + (P3)(R3)+... +(B) (Ry)] ()

byuna, E(R;) - noiuxa OViinua KyTWIaauraH mapoman Xaxmu, Ri Ba Pj - terumwm

nmoimxanap Oyiim4ya MOC paBulfa KyTWJIAETraH JapoMajl Japa)kacd Ba YHUHT 03ara YWKHIII
9XTUMOJIH.
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Arap MaTeMaTHK KyTHJIMaHH HHBECTHIIMS JIoMnxacu OVitnua cod sxopuit napomazra (NPV)
HucbOaran €3aauran Oyncak, y xoiija okopuaard (5) dopMyliaHu KyWHaarnda xam XucoOJarl
MYyMKHUH [8]:

E(NCF)
E(NPY)) = E(PV;) — Gy = Z F = Coj
3 (1+155)

Bynna, E - matemaTuk kytiima, Coj - oiinxa xapakaTiapu.

Arap, E (NPV]-) > 0 6yuca, | - uu joiuxa KaOyyl KWJIMHAIW Ba aKkCHHYa, E (NPV]-) <0
Oyiica, | - uu JloKMxa paja dTUIAIH.

WuBectuius noiuxanapuaa OaxonamiHd Tanad JTaJuraH pUCK Japaxkacu TabuaTtaH
IXTUMOJIMN XapakTepra sra. byHnail xonaTna puckiapHu 0axoJaiiaa 3XTUMOJUIAp Ha3apuscH Ba
allHUKCca, TaKCUMOT KaTOpJapUHUHT HMKOHUATIapuAaH (oigananum Oy Oopaaga Makcaara
MYBO(QUKAUP.

Arap myalisiH a - pUCKHU X, - Tacoau(uil MUKJIOp OUNlaH Ba YHHUHT TYJa 3XTUMOJUIUTUHU
fa(X) Omman xama yinapau U(X) opkaiu udoganaianran 0yicak, y XoJa 7 - KaTbuil OeIruIanrad
xonuca Xa < 7 Ba Xa > 7 KyJlail Ba HOKYyJail Xxoaucanap TyruiamuaaH ubopar Oymanu. bynmai
xonaraa Kz(a) puck koadduimentu Kyinaarnda anukiaaday [9]:

K.(2) = S @ = u@)) fa(x)dx -
¢ fzoo(u(z) —u(x))fa(x)dx

Arap, X, - nuckper tacoauduii Muraop Xa {x1, x2, ..., Xn}, Moc axTuMosuTHKIap Ounan P {p1,
P2, ..., Pn} KuiiMaTIapHu KaOy1 KWinO, MyailsiH TAKCUMOT KOHYHHSTHTa 3ra 0yiica, y XoJ1a prcK
kodpunmenTn Kyitunaru popmyia EpramMuia aHUKITaHAIN:

Lo, —ux)) pi .
Loio, (D — u(x:)) p; (8)

WuBectuus noiuxanapu OyiiMua pucK JapakacMHW Yiadamja MYMKHH OYyirax
HaTokaHuHr (NPV) teOpanyBuannmuru (y3rapyByaHiaurv) OaxojaHaaid Ba Yy Bapuanus
kodpduuuentn (Kv) opkanu anukiaaHagu. Bapuamus kosd¢uiueHTHHM xucobiam, Kypuo
YUKWJIAETTaH JIOMUMXAHUHT KalyJl KWIMHAIWTaH PUCK Japa’kacl XaKuaa XyJioca YMKApUIIra
UMKOH  Oepagu. Arap TakkKoclIaHaéTraH JIOMMXaJlapHMHI Kail Oupuma  Bapuanus
KOO PUITMEHTHHUHT KUWMaTH MYKOOWJ Jioiimxara HucOaTaH KWYUKPOK OYynamuraH Oyica, y
X0J1/1a 11y JOoHMXaja pUcK Japaxacu nact ae0 KapanaJau Ba HaTHXKa/ja Jioinxa KaOys KUIMHAIH.

Bapuanus ko3ddunreHTHHN aHUKIa Kylnaaru gopmysa épiaMujia amanira OmupuiIagn

[10]:

(6)

Kz(a) = -

__ Onpy
v NPV

x100% 9)
OyHpa:

J
Onpy = z(NPVj — NPV)’x p; (10)
1

Bynna, pj - uHBeCcTUIMS ToWUXacH OyiinYa KyTHJIaIUraH AapoOMaJHHHT MOC SXTHMOJUIATH
Ba NPV = Y NPV, x p;.

JHemak, Bapuanus Kod()(UIMEHTHHUHT KHYMK KuiiMariapuna (Kv—min) kyTunamura
JApOMAJIHU OJIAII SXTUMOJUIMTHHUHT Y3Tapuilld KUYMKPOK KHHMAaT OWiIaH TaBCH(IaHAIH.
Hlynunraex, Bapuanus Kod(QQUIMEHTHHUHT TYpid KUHAMaTIapu YyYyH KyHHIard IiKajia
VpHatunaau [15]:

1.1 - 10 ¢owmsraua (Kv < 10 %) - kyucu3 TeOpaHyBUAHIIHK;

2. 10 - 25 ¢omsraua (10 % < Kv <25 %) - ypraua TeOpaHyBUaHIIHK;

3. 25 pousznan roxopu (Kv > 25 %) - rokopu TeOpaHyBYaHIIHK.
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Muxknopuil kuxaTaaH JIOWMXa PUCKM MakCHMMajd Ba MUHHMMAaJl JApPOMAJHWHT TaXMHHUN
KuiiMaTuHu Oaxouam O6unad TaBcuduianamu. [y Omiran Oupra, TEHT 3XTUMOJUTHK OWJIAH YOy
KUiiMaTiap opacujard Iuarna3oH KaH4YalluK Karra Oyica, pUCK Japakacu MIyHYaJIHK OKOpU
Oynamu. bynmaii xomatma Bapuanust KodpQGUIMEHTHHH XucoOnaml ydyH 3apyp Oymanuran
mucniepenst (02) KMiiMaT Kyiuaaru popMyiia épaaMuaa amanra ommupuiany [16]:

0% = Prax(Xmax — X)? + Prin Xinin — X)? (11)
byuna Pmax Ba Pmin - MoOcC paBumiga MakcumMand Ba MHHUMAJ JapoMaj  OJMII
AXTUMOJLTUKIIAPU, Xmax Ba Xmin - MOC paBHILJa MAKCUMAaJl Ba MUHUMAJ JapoOMaJ MUKIOPIApH.

Jlemak, Bapuaiysi KOOQQUIUEHTHHUHT KUHMATH TIacT OYIIraH MHBECTULUS JIOWHXajJapura
YCTYHJMK Oepunaau, Oy 3ca Japomaj Ba PUCKHUHT SIXIIM HUCOATUHHU Kypcataau. Bapuanus
KOA(QPUIMEHTHHUHT KHIMaTH KaHYaJIMK KaTTa 0yIica, pexxaJalITHPUIraH HaTHKAHU OJIUII OnitaH
OOFJIMK HOQHUKJIMK Ba PUCK Japa)kacy IIyHUYAIHK IOKOPH OYyIasu.

MabJlyMKH, UHBECTHIIHUS JOWMXAJIApUra CAIONH TahCUp ITYBYM OMHIJUIAPAAH Oupu Oy -
uHpasmusaup. Mausauus HaTukacua HHBECTUIINS JTOMUXATapUHUHT caMapaJiopJIury nacaiuo,
OYHUHT OKMOATHIA Typiu XWI UYKOTHUIUIAp comup Oynmaau Ba Jyioinmxa OVitmda ¢oiina Xaxmu
(NPV) kamaiin6 ketaau. ByHmaii Ba3usTia MHBECTOPJIAPHUHT OKHJIOHA Kapop KaOyJ1 KUJIKIIT XaM1a
WKTUCOJIMNA Ba3USTHU TYFpU 0axojail OJIMII MMKOHHUSTIApU XaM MypakkaOmamaau. OKuioHa
KaOyJl KWJIMHTaH Kapopiap 3ca, Jioiinxa 0yitnua ¢poiiianuHr MakcuMan OYITUIIMHA TabMUHIIANIH.

Arap Kyitn, ypra Ba 10KOopu HH(ISAIUS AaBpiapuaa jornxa Oyinya (oiiga XaKMUHUHT
yeum sxrtumoimukiapu (P) xamna wHOASIUSHUHT KyHu, YpTa Ba IOKOpU YCHII JAaBpU
KypcaTKuwiapu (3XTHUMOJUIMKIIAPH) Ba XKOPHH Xojaria Jioinxa Oyitmua ¢olga XaXKMUHUHT
KaHJal y3rapuiiy MabliyM Oyica, y Xoliaa ®Oopuil JaBp YUyH “MyailsiH KYypcaTKu4iIu UHQIAIusS
naBpu” Oy sXxTuMonuruHu baitec popmyrnacu épaamunia aHuKIam MyMKuH [17]:

P(Hy)P(A/Hy)
PUA) = S P (P CATH) (42
bynna, Hk (k =1, 2, ..., n) runore3anap (TaxMUHJIAp) TyIa TypyXuHH Tamkui 3taau, P(Hk)
(k =1, 2, ..., n) - sxTumosutMKiIap anpuop (cuHoBnman ongunru), P(HWA4) (k = 1, 2, ..., n) -

arnocTepuop (CMHOBIAH KEHUHIN) SXTUMOJUIUKIIAp ACHUIIAIH.

Oxopuna xypub uukwiran ycymnap Ousra Typiaud Me30HJap EpaaMuaa WHBECTUIIUS
JoHMXaJapuHM TaHiamra acoc OynuoO xusmar kunaau. Kyimpga kentupuirad ycysuiap dca,
WHBECTULIUS JIOMUXAJTAPUHUHT CaMapaIOPJINTHHA 0ax0JIalira Xu3MaT KUJIazm.

WuBectunus noiuxanapuau 0axonanl skapaéHuia yJIapHUHT MakOyJIMTHHHM acocialiia
KYJUIaHWJIAIMTaH KypcaTKuwiap 0ab3aH TypiH 3UIIMSTIN XyJocanapra onu0O kemamw. bapua
Me30HJIapra Kypa, MHBECTULUS JOHUXATAPUHUHI IOKOPU JapoMauid OYIUIIM KamJaH - KaM
yupaiaurad xoiaaup. ByHuHr ycrtura OMTTa MHBECTULUS JIOMMXACHUHHMHT ¥3U OUp KYypcaTKu4
(macanan, IRR) 6¥iinya ¥3apo ¢apk KuiIyBuM OMp HeYa MUKJIOpiapra sra 0yiaumu MyMKkuH [13].
HIyHUHT ydyH WHBECTHIMS JIOMHMXAapy caMapaJopJIMTHHHA Oaxojamia cod »opwid Japoma
(NPV), wuku mapomanx wmenépu (IRR), penrabemnuk wnaekcu (Pl) Ba xoka3o mry kabu
KYpCcaTKHYJIapHU XUCOOJIal MaKcaara MyBOQUKINTHHU KypcaTHO Oepaam.

JloluxamapHu TaxJiul KWIAETraH MYTaXaCCUCHUHT  (apazlapuHU TYFPWIMTH  Ba
ACOCJIaHTAHJINTH XKyaa Myxumanp. babzan moitnxanuar acocuit mezonu 6yau6 NPV xucobmanca,
O0ab3aH dca Joimxa peHTabemnmuru OYauMO XucoOnaHamu. AKcapusaT Xojariapiaa Johnxa
caMapaJIopJMIMHN Oaxojaiiia acocuili kypcatkud cudaruma cod xopuit mapomanau (NPV)
Xxucobman 3HT MakOyJ iy xucobaaHaau Ba y Kyiuaarnya anukiaanaau [18]:

n n n

c _
NPV = chvtk = 2(14——](1)%5 che 8tk (13)

k=0 k=0 k=0
Arap my’n OKMMH Y3IyKcH3 TapkuOmaH mbopar Oymamuran Oynca, y xonaa cod xopuii
JapomMaj Kyiuaaruia XucoosiaHaiu:
n T

NPV = Z e Otk +fp(t)e_& dt (14)

k=0 0
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Arap noitnxa 6up MapTajauk smMac, 0aaKku M WKl TaBOMHUJIa MHBECTULIMSUTaHAIuTaH Oyiica, y
X0J11a cod KOpHiA JapomMal Kymu:[am (hopmya ¢ epﬂaMHna xucobmanamu [19]:

NPV_Z(1+r)" Z(1+l)] (19)

Bynna, |1 - mporaosiamTupuiaéTral I/IH(l)JISILII/ISIHI/IHI‘ yprada cypwaTd, | - 1 gaH M raua
Oynran MOMUSIAIITHPUIAJANTAH HIIIIap KEeTMa - KeTJIUTH.

Wusectuius noitnxacuau NPV (Net Present Value) me3onu 6yiinda 6axoamiaa Kyiuaaru
xojatiap ky3aa tyrunaau [20]:

1. NPV > 0 - unBecTHIMS JIORUXACH KalUTaI KYUHI YIyH K03u0a10p.

2. NPV <0 - NPV xypcatknuu 0 1aH KHYMK (SbHU cajOuil), TOMUXa paja dTUIAIH.

3. NPV =0 - uaBectunums noiinxacuaan (oia xam OJIMHMaNIH, 3apap XaM KypuiIMaiiu.

4. NPV1 > NPV - GupuHYM JIOWMXAHUHT caMapagopiaurd (cod >KOpUil 1apoMain ), MKKUHYH
JOWUXaHUHT caMapaiopJINTUra HUCOaTaH I0KOPHY SKaHJIUTHHH KypcaTa/u.

WMuBecTuIus JoMMxanapyu camapagopiurudu Oaxonamga cod skopuii kuiimar (NPV)
Kypcartkuun kabu nuku napoman Mevépu (IRR) xam xyna myxum ypun tyranu. |IRR - nuckoHT
KOA(UIMEHTHHHUHT IIyHAal MUKIOPUKU, OyHAa cod xopuil napomagHuHr kuitmMati 0 ra TeHr
oynanu [21]:

_ CF N CF, N CF, e CF,
"~ (141IRR)° " (1+IRR)! " (1+ IRR)? (14 IRR)™ (16)
_ CFt
=-IC+XE 1 (1+IRR)t

bynna, CFo, CF1, CF2...CFy - Moc paBuiga noiixaHu aMaira Ouupul 0yinya xap Huiru
mys okumiiapu, 0, 1, 2...n - iwmap TapTud pakamu.

IRR Hm xumcobmam ¢opmymnacu OHpo3 HOKyJIaWIMKiIapra sra. ArapAa KaCpHUHT
Maxpaxujard N - nmapamerp 3 €K yHJAH KaTTa KHAMATIapHU KaOys KuiiaguraH Oyiica, y xonaa
Ma3Kyp U(OTAHUHT KYPUHHUIITH FOKOPH TAPTUOIIM TEHTIaMaaH TAlllKWII TOTIa Iy Ba YHU aMalnuéTaa
CTaHmapT KaOyn KWIMHTaH e4YuMH MaBxXyn omac. IIyHWHT y4YyH TeHIJlamMa YH3HKIN
uHTEepnosuus Epaamuaa edunaan. bynaa ri < r; 6ynranaa, Tacoauduii paBuIiia HKKUTa 1 Ba I2
JIMCKOHT CTaBKaJIap OJMHaAN. Xap Oup craBkara Moc pasuiia NPV HUHT XxaMm 1ryHra MOC UKKHTA
(NPV (r1)) Ba (NPV (r2)) kuiimatinapu xucobnanaau, Hatwkana NPV HUHT KuiiMaTH KyWnaard
¢dopmynara skuHIamaau [22]:

NPV (ry)

NPV () = NPV (ry) (2~ ™) (7

Wusecturus noitmxacuau IRR (Internal rate of return) oVitnmua OGaxomamn Me3oHIapH
KyiunarniapHu y3 wuura ojanu [23]:

1. IRR > CC (Capital cost - CC) - unBectuims joiinxacura capguianrad Kamurtan ¥3
KUIMAaTHIaH FOKOPY AapoMajl KeaTupaan, OyHaai noinxanap doiinanu xucoOaaHaIu.

2. IRR = CC - 6ynnaii ioiinxaiad OJIMHTAH TapoMa]] XapakaTJIapHHU TYJIUK KOTUTAH T, JICKHH
dolina oMHMAaNIM Ba IIYHUHT YYYH MabKyJJIaHMaHI1.

3. IRR < CC - b6ynpaii moinxa/aH OJIMHTaH JapoMaj capdiaHraH KalluTaTHA KOTIaMau Iy,
sbHU 3apap Kypunaau. LlyHunr yuyHn Oynaai goiinxanap pajx 3TUiIau.

WNuBecTuius ToMUXaTapUHUHT UKTUCOJIUNA CaMapaJopiUTHHN XHCOOIam xamaa MyKOOWIT
WHBECTHUIMS JIOMUXanapuaaH MakOyJIHMHHM TaHJAll ME30HJIApUAaH ssHa Oupu Oy - WHBECTHUIUS
noitnxanapununr Qoitnanmwimk wuugekcu (Pl - Profitability index) 6ynu6, y kyiumarnua
xucoOmanaay [24]:

IRR =1, +

n n
Z CF, Z I; (18)
£ 1+ k)t / £ 1+ k)t

bynna, CF¢ - t nmaBpaa cod nuckoHTUpiaHTaH Tyl okumu, It - t maBpma OGomutanFuy

WHBECTHIMA MalJiary, K - TUCKOHT cTaBKacH.
WuBectunus novinxacuau Pl 6¥iinua 6axonaimn Me30HIapy KyHUIaruiapHu 3 Haura oJiaqu

[20]:
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1. PI > 1 - kymuMua KuWMar, S’bHU TapOMaJHH TabMUHJIAN OJMUINKM cababiv JTOWWXaH!
KaOyJI KHJTUIII MakKcara MyBOQUK.

2. Pl <1 - unBecTuus T0MMXacu yHra KWIMHAUTaH KaluTall XxapaxaTiapHH TYJIUK KOIaii
OJIMACITUTH OOUC, YHH paj] KAJIHUII TABCUS ATUIIA]IN.

3. Pl = 1 - unBecTUIMS JIOMUXACH TaHJIAHTaH AUCKOHT CTaBKaCHTra TEHT OVJIraH JapoMaTHu
TabMUHJIANIH.

4. Ply > Pl - bupunun novinxa ad3ay OYJIraHIurd y9yH HKKUHYUCH Pajl dTUIAIH.

Kypunu6 typubauku, Pl > 1 yayn Ma3kyp KanuTain KyiniaMma camapaiiu 1e0 xucodaaHau.

WNHuBecTumus noduxanapyu caMapaJopJIMTHHA OaxoJalmrHUHT aHbaHaBuil ycyimapu (NPV,
IRR, Pl Ba Xx.x.) MyalisH Oup KamMumiuKiapra xaMm dra. JKymuanan, OyHmaid ycysuiap acocaH
OOLIKapYBHUHI MOCJIAlTyBUAHJIMTU Ba PHUCKIM XoJjaTiapHu (0Kopu xaBduu JoHuxanapra
MOCIIAIITUPUIIMATaH, Ba3UATHUHT OWUTTa CICHAPUUCHHM Takiu] KWiaau) TYFpUIaH - TYFpU
nHoOAaTra oONManIu.

Macanan, JOWMXaHM amaira OMMpHII MyBaddakusTcu3 Oyica, y peKalallTHPHITaH
JaBpllaH KaMpOK JIaBOM JTHUIIM, SbHU KUCKAPTUPUIUINKA EKH TYTaTWIHMIIA MYMKHH. Arap
JIOMHMXAHW aMaJira OIIUPHII )Kapa¢Hu Kyaa MyBapdakusTian Oyica, YHA KEHTal TUPHII EKH JTABOM
STTUpUII MyMKHH. ByHnaH Tamkapu, kymnad joinxaisapia Aapxon myn capdraml Kepak sMac.
NuBecTunusnap KEMUMHIM WWITa, XaTTOKH KEWMHPOK WHIUIapra Xam KOJJAUPUIMIIM MYMKHH.
AmManra omupui xapaéuuia OomKapyBHUHT MOCIANTyBYAHIUTUHU TAbMUHIIAWIUTaH TIoMKUXanap
OMITMOH Kabu xycycusiTra sra [9].

Mabnymky, omnuuoHnap - Oy Xapuaopiapra acocuil akTUBHM, KEIUIIWITaH HapX Ba
KEJMIIWIraH caHaza, cOTMO oMl €KM COTHUII MaXOypHUSTHHHU 3Mac, Oalku XyKyKHH OepyBud
MOJIMSABHM iepuBaTUBIap 0YIub xucoOnanaau. Pean oniumon sca, 60MIKapyB MOCIANTYBYAHIUTH
XyCyCcUATUra dra OYNraH WHBECTULIMS JIOWMXACHMHU aMajra OLIMPHUIl XYKYKUAUp (JIeKUH
MaxOypusT amac). OnuunoHHUHT 6axocu bk - [lloyns Mmoxenu 6yiinya Kyiugarnda aHuKJIaHaId
[12]:

C(t) = V(t)N(d,) — Sxe TT-ON(d,) (19)

bynna, V(t) - noituxa 6Vitnua mysa OKMMJIAPMHUHT KMWMAaTd, S - JIOWHXara MHBECTHIIHS
KUiiMaTu, I - JapoOMaJHUHT Tajiad STWUIaJWraH CTaBKacu (OJaTaa PUCKCH3 CTaBKa KaOys
kuiuHaau), 01 Ba O2 acocuit akTWB (JoiKMXara WHBECTUIMs) HapXWra HUcOATaH JoiHxa
KMMMAaTUHUHT HUCOMHM Y3rapuiivHU (OLIMINM Ba TYWIMIIM) KypcaTaauran koddduuueHtiap,
N(d1), N(d2) - mHapXHUHr [OKOpHra E€KH MacTra XapakKaTJIaHWIIl SXTHMOJMHH TaBCH(IOBYN

Koa¢duLeHTIap, o - JoHNXa MyJl OKUMJIAPUHUHT ypTadya KBaJApaTHUK YETIAHUIIN XaMa:
40

1_
dy =d, + VT — 1;dy = —5

1 (7 x?

N9 = Ef_w exp (— 7) dx.

bk - llloyn3 monemuuauaT 6npuHun kuemu (V ()N (d,)), noitnxanu aManra ONIHpHUIIIaH
KyTuiaauran ¢oitmanu udonanaiinu. Mkkuaum kucmu (S x e TT-ON (d;)) aca, BaKT OMUITUHU
XHMcoOra oJIraH X0J1/1a MHBECTHUIMSHUHT KeATUPHITaH KHHMaTuHU udoaamaiu.

bmak - Hloyn3 MoenuHUHT a3auiuri myHAaKky, y OOMKapyBHUHT MOCJIALTyBUYaHIUTUHH,
SBHU JIOWHXA JaBOMUJAA, (apMalleBTUK MaxCyJOTJIap UILIIad YMKapUIl XaXKMHHHU OIIUPUIIT EKU
KaMalTHPUI, JOWMXAHWHT OONIIaHFMY HYKTAaCHHM TaHJIalml Ba (apMaleBTHK MaxcyJoTiap
ACCOPTUMEHTUHHU KYMaUTUpHUII €KUM KaMaWTHPUII UMKOHMSATIApUHHM XucoOra onaau. Onatna
OOIIKapYBHUHT MOCIIAITYBYAHJIATH (TWITYBYAHJIMTH) IEHHUITaHAa, JTOHINXa MEHE)KEPHHUHT YHHU
amajra OUIMpHUII >Kapa€HUZa JIOHMXa TMapaMeTpilapuHU ¥3rapTHpa OJIMII HUMKOHMATH
TYITYHUJIA TH.

Kyitnna skcnepuMeHTan MabayMoTIap Ba y3rapyBumiap acocHa IOKOpUAA KEeITHPUITaH
Ba aMaNUETa SHT KeHT TapKaJIraH ailpuM yCyJUTapHUHT GapMalieTiKa TapMOFUIard HHBECTHLINS
JOWMXaJapuHU TAHJAIl Ba YJIAPHUHI camMapaJopiuruHu Oaxojamiard TaTOMKIapUHHU KYpuo
YUKaMU3.

o2
+(r = )T - 1),

oVT —t
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TaxJuia Ba HATHKAJIap

AlTaiinuk, gapmaneBTUKa caHOaTHa MabiyM OMp JAOpPM BOCUTACMHM HILIA0 YMKApUII
YUyH XOpWKHI HHBECTOPJIap TOMOHUAAH 5 Ta joinxa takinud stuirad. IHBecTOpiap TOMOHUAAH
TaKIU(} OSTWIraH JOHMXAIAPHUHI Xa€TUNIMK [aBpU Ba YJIapHUHT co( >KOpUH Kuimaru
TYFpUCHIArU MabIyMOTJIap KyWH/1a KEITUPUITaH jKaJBaijia y3 akcuHu tonrad (1-xazasain).

1-skagBaj
dapManeBTHKA CAHOATHAATH JIOMUXAJTAPHUHT XaéTHIHJINK JaBPH BA YJIAPHUHT O} KOPUH
kuiimaTu?!
HNuBecTunns HNuBecTunusa NPV (miH.cyM)
Jonxanapu JIOMMXAJAPUHMHT Xa6THIIUK
aaspu (i)
A 6 120
b 8 140
C 7 135
i 9 145
E 5 110

Arap Gapua noinxanap Oyiinda JUCKOHT CTaBKacH OUp XWil, SbHU 7 (OM3HM TaIIKWMII 3TCa,
y Xoijga (apmareBTHKa CAHOATH YYyH KalCH MYyKOOWN JIOMMXaHM TaHiad ONUII Makcaara
MYBOQUKIUTMHNA acociaiiMu3. ByHMHr yuyH Tankukorna xentupwirad (1) d¢opmynanan
¢oiinananran xonga 6apya oinxanap Oyiinya HHIUTMK SKBUBAJICHT XapakaTIapHU XUCOOIaiMu3.
OnuHras HaTWXanap Kyiujaa KelTUpuIrad pacMaa ¥3 akcuHu Torrad (1-pacm).

26,8

25,0

234

22,3

A-Jolimxa b-noiinxa C-noiinxa J-nmolinxa E-noiinxa

1-pacMm. @apmaneBTHKA CAHOATH/IA TAKJIU(] ITHITaH Joiiuxaaap 0yiinua HnaauK
JKBHBaJIEHT xapaxatiaap (EAC) Mmuxkaopu, (MIH.cim)?

Maskyp ycynga OGapua MyKOOWI JiolmXajapra TabCHpP J3TYBYM OMWILIAP Ky4d TEHT Ba
y3rapmac (const) ne6 xapamanu. lllyHuHTAeK, OMIMHTAH TaXJIUI HATHXKAJIAPH ITYHH KYpCaTaanuKH,
Taknu¢ STuiaTaH /[ - noWmnxaga WHAJUIMK SKBUBAJICHT Xapakariap JHT KaM MUKIOopHU (22,3
MJIH.CYM) TallKWJI STraHgurd Oowuc, ymiOy Jodnxa Oorka MyKoOwa JoiuxamapaaH adizan
KypUIaau.

dapmareBTHKa caHOATHAA TaKIU( STHIAETTaH JIOWMXANApHU capaiald onmma Jonuxa
JapOMaNIAPUHUHT MaTEeMaTHK KyTUJIMACHHH XHMCOONAIl XaM KY3JIaHTaH Makcajra JpHUIIHII
UMKOHUSITUHN Oepanu. AiTailnuk, uHBecTopra (apmaleBTHKa CaHOaTHAA Kamurtaid Malnar

! Taxpuba MabIyMOTIAPH.
2 1-ajiBasl MabJIyMOTJIapH Ba |-um popmyna acocuaa Myaind Xucob - KUToOIapu.
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KYWHIHUHT 4 Ba b noWuxanapjaan uoopaT OyiraH MKKM BapUaHTH XamJia KeITHPWITaH >KaIBajl
Oyitnua Kylnuaara MabIyMOTIIap MablIyM OYIICHH (2-)KaaBai).

2-:KaaBaJ

dapmManeBTHKA CAHOATHAA PAK00ATIAIIAETIAH JIoiiUXaap Oyiluya KyTHIAAUTaH
AApOMAaJ Xa:KMHU BA YJIAPHUHI MOC 3XTI/IMOJIJII/IKJIapI/Il

A-joinxa b-noituxa
Hapomanaap (Ri), IxtumoJK (Pi) Hapomanaap (Ri), IxTumouink (Pi)
MJIH.CYM MJIH.CYM
3000 0.10 2000 0.10
3500 0.20 3000 0.15
4000 0.40 4000 0.30
4500 0.20 5000 0.35
5000 0.10 8000 0.10
IOkopunma  kentupuwiran — KypcaTKuwiap — acocuaa  (apMmaieBTHKa  CaHOATHa

pakoOatnamaérran 4 Ba b noinxanapaad Kaii OupruHu ad3ai KypuIn Makcaara MyBOGUKIATHHHA
Xxap Oup noimxa Oyiinuya NapoMaJHUHT yMyMUH MaTeMaTUK KyTHJIMAcHHH XucoOnaml Hymu
OpKaJIM aHUKJIMK KUPUTUII MyMKHH. Taakukotaa kentupuirad (5) ¢opmyna acocuia oJIMHIaH
TaxXJIMJI HaTKaIapura Kypa, A-noiuxanuar ymyMmuii matematuk kytuiamacu (E(Ra)) 400 mutH.
cyMHH Xamza b-noiinxanuHr ymymuit Mmarematuk kytuimacu (E(Rp)) 440 MiIH. CYMHU TallKu
ITaIu.

Kypunu6 typubauku, h-nolnxagaH KyTWJIaIuraH YMyMHUH JapoMaj XaxMu A-monuxara
HucbOaran 40 MiIH. cymra opTuK Oynranu yuyH, b-noituxa dapmareBTiKa caHoaTu yuyH ad3ain
KYpWJIaJn.

dapMmareBTUKa coXacuja SHCU JOPH BOCHTAAPUHUHT HUXTUPO KWIMHHIIH, Ma3Kyp
COXaJard MyKOOWJI MHBECTULIMS JOMUXalapuJaH KyTWJIaJWraH JapoMaj] Xa)KMUHUHT KECKUH
y3rapunuiapura cabad Oynmaau Ba OyHUHT okuOaTHIa KyTWJIAIUTaH Hapomaj AMHAMHMKACHIa
IOKOPH Japakajaaru TeOpanyBUaHIuK (Y3rapyBUaHIIMK) xapakTepyu oynaau. by aca ¥3 HaBbatua
Bapuanus kodpdunrentuaa ¥3 akcunu Tonaau. PakoOaTnamaérran noiinxaiapHuHT Kail Oupuia
Ma3Kyp ko3 uIlueHT oKopu 0yiica, y Xoaa yia JonuxaaaH KyTHIIaIuTaH JapoMara SPUIIIHII
ury0xa octura Konaau. byHIaH KYpUHAIUKH, PUCK Japa’kKaCUHUHT IOKOpU KUHMAaTH/1a BapuaIus
Kod(ppuIMeHTH Xam I0KopHU OYaau.

Kyitnna ¢apmaneBTuka caHoaTHJa UKKHUTA JioMnxa OYyiinda 3XTUMOIUM KYpcaTkudiap
Oepunran OynuO, Bapuanus KOIXPOUIMEHTHUHH XHUCOONaml WA OpKaJId HMHBECTHUIUS
moMuxanapugaH Kaii OMpWMHU TaHJIa0 OJMII Makcaara MyBOGUKIUTHHH KypuO uyukamus (3-
JKaBaI).

3-maaBaJ
dapmManeBTHKA CAHOATHAA PAK00ATIAIIAETIAH MKKH MHBECTHIIMSA Joiinxacu 0yinua
IXTHMOJLIHK KYpCaTKH4JIapu’

C-1olinxa /I-noiinxa
Onunanuran goiina Ky3aruiaran Onunanuran goiina Ky3arniaran
(>, MuTH.CYM) xoaucajap conu (n) (o, MuTH.CYM) xoaucajap conu (n)
13 48 15 24
20 42 20 40
12 30 28 16

Xap 6up noitnxa Oyitnua mucrepcust (¢2), ypradya KBaJApaTHK YeTIaHUII (¢) Ba IIyHIaH
Kenu0 YMKKaH xojja Bapuauus kodpounumentiapuau (V) xucobnaiimMuz. JlucnepcusHUHT

! Taxpuba mabayMOTIAPH.
2 Taxpuba MabIyMOTIAPH.
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KHiiMaTiapu Ouw3ra ojvHaJAWraH (POWIAHWHT ajoXyJa KUMMaTJIapd YHUHT YpradacHaaH Kau
napaxana “‘coumnu0” (Tapkanu0) KETraHIMK JapaKacuHU Oaxosall WMKOHHUSTUHU Oepaiu.
bupok, aucnepcusina OeITMHUHT alipuM KuiiMariapu OuiaH yJapHUHT apudMeTUK YpTauacu
opacujaru (hapkiap KBaapaTra OIIHMPUITaH X0JAa OYaranu yuyH Oy KypcaTKu y3rapyBUYaHINKHA
3ypaiitupu6d udonanaitau. lllyHuHr yayH yHU KBaJpaT WIAW3 OCTHIAH YMKAPHII, SHHU ypTadya
KBaJPaTUK YETIAHUIIHU () XucoOnam Tanad »sTtwiand. ONMHraH HaTWXkamap Kyhuaa
KEeNTUPUJIITAH KaJlBajjia ¥3 aKCUHHU ToIraH (4-)xajBai).

4-;xanBajt

dapManeBTHKA CAHOATH/IA KAPAJAEéTraH MHBECTUIIHS JIoHuXaJapu 0yiinya Moc
napaMeTPJIAPHUHT ¥32p0 XHCO0-KHTO0 HATHKAIAPH®

Jloiinxa Hucnepcus (62) Vpraua KBaapaTuK Bapuanus
XHCO00-KHTOOH YeTJIaHUII () XUCOO-KNUTOON | KO3 PHUIHEHTIapH
(ko3¢ durmeHT) (ko2 durreHT) (V) xuco0-kuToou
(domns)
C - noituxa 12.6 3.55 23.66
J[ - morinxa 21.1 459 21.87

OnuHran Xuco0-KUTOO HaTWXKajlapu ILIYHU KypcaTaguku, /{ - joluxara WHBECTHIUS
Kuiaumia Bapuanus kodpounuentd, C - jgoinxara WHBECTHLMS KWIMLIIAH Kypa KHUYUKPOK
KUIMaTHU TalIKui 3Taau. bynnan kenu0 ynkanuku, /{ - noinxana puck aapaxacu C - moiiuxara
HUcOaTaH MacTPOK SKaHIWrM Ba Oy Ousra // - noiuxara uHBectuuus xwinm C - joduxara
HucOaTaH (HoianupoK JeraH Xyjocara KeJIUIIMMHA3Ta KeHI UMKOH Oepaiu.

Bapuanus ko3¢ ¢uiMeHTd OpKajlud HMHBECTHLUS JIOMMXalapuHU TaHJAIl MacajacuHU
Oomrkaua Tap3ia XaM KYyHWII MyMKHH. AWTainuk, ¢apmaieBTuka CaHoaTHJa KamuTall
KYHUHMIITHUHT UKKUTA BapHaHTU MaBxkyz O0Ynu0, OupuHuM BapuaHTaa yprada doiina 30 MiaH. cym
xamaa y 15 Ba 40 miH. ¢cyM opanuruaa teOpanud typaau. lllynunraek, onunagurad 15 muiH.
cyminuk ¢oiganunr sxrumoiuuru 0,2 (€xu 20 ¢oumsnauk umond Omnan) Ba 40 MJIH. CYMIIUK
¢oitnanunr s3xTUMoury (€xku 30 ¢pousnuk uiony o6unan) aca 0,3 ra TeHr.

WxkuHun BapuaHTAa yprava ¢oiga 25 M. cym 0ynud, y 20 Ba 30 MiH. CyM opanuruaa
teOpanud typaau. lllynunraek, onmunanuran 20 MitH. cyMiauk Qoiiganuar sxtumosumru 0,4 (€xu
40 (pounznuk umony 6unan) Ba 30 MiH.cyMIUK (oitaHuHT SXTUMOTUTH (€KU 30 (HOU3IIMK UITIOHY
6wmnan) sca 0,3 ra TeHr.

Taxnng >THnaérrad MKKY BapuaHT Oyiinya KanuTa KYWUIIHUHT SHT Ky OYIraH pucKIu
BapUAHTHUHU aHUKJIaWMK3. ByHUHT yuyH Tagkukotumusaa kentupwirad (11) ¢popmyna acocuaa
KyHugara Xuco0-kutoo xkaaBauHu Ty3amu3 (5-kaaBai).

S-xaaBaJ
dapManeBTHKA CAHOATHAA HKKHM MHBECTHLMA JIOHNXacH 0yiin4a MOC mapaMeTpJIapHUHT
y3apo XMco6-KHTOO HATHKAIAPH

Bapuantiap Hucnepcus (¢2) SJ’pTaqa KBaJIpaTHK Bapuauus
XHCO0-KHTOOH YyeTJaHull () XHCO0- K03 (pPpunuentaapu
(k03 purrienT) KHTOOM (KO3 UIIIEHT) (V) xucod-kuToom
(pouz)

brpurtin 75 8.66 28.9

BapUaHT

Moz 175 418 16.7

BAapUaHT

! Myanmu¢ xuco6-kutobnapw.
2 Myanud Xuco6-kutobapu.
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XKagBanga xentupwiral XucoO-KUTOO HaTWXKalapu IIyHH KypcaTaauku, HWKKUHYU
BapHaHT/Ia KauTaj KYyHUII OUPHHYM BapruaHTra HUCOATaH PUCK Japakacu Kyiu OynraH BapuaHT
xucobnanaau. bynnan kenu0 4yMKaauKy, UKKUHYM BapuaHT Oyiinua (apmalieBTHKa CaHOATH[A
KanmuTaja KyWHIl MaKkcaara MyBoGUKIup.

Oxopuna kentupuiaran Ttaxjiduiapaa Ou3 WHBECTHIMS JOWMXalapura TabCHUp 3TYBYH
OMUJUTAPHU ACSIpIH y3rapmac 1ed kadyn Kwiauk. bupok, aManuéria MHBECTUIUS JIOHUXalapura
canOuii TabCUP ATYBYM OMUJUIAP XaM MaBxKy 0ynu0, mrynapaan Oupu Oy - HHQISAIIS OMUATHAMD.
Wudnauus HaTKacu1a JOHMXaIapHUHT OOIIKAapyB caMapaJopiIury nacainb keraau Ba OyHUHT
okubaTuaa yiaapJaH KyTujaaaurad Goiaa napaxkacu KaMasiu.

Attaiinuk, rokopu wuHIAIMSA JaBpuaa ¢dapMaleBTHKa Joiimxacu Oyiuda Qoiina
XQOKMUHUHT Yeuil sXxTumMonu 0.2, ypraya yeumn gaBpuaa 0.4, mact KypcaTKU4uad YCUI JaBpuaa
sca 0.7 ra teHr OyncuH. MHQIALMSHUHT YCUII MaBpU KypcaTKU4iapu IOKOPH, ypTada Ba mact
Oynumu >xTuMoukiapu Moc pasumiaa 0.3, 0.5 Ba 0.2 ra tenr. @apa3 KWiIaiauk, Xo3upaa
noiinxa OVitnmda ¢oifna XaxMu YCMOKAA. Y XOJia XO3UPTH KOPHH JaBp “KyHU KYpCaTKUWIN
uHGIAUSA AaBpy Oy SXTUMONIK” KaHaai 6ynanu?. Maskyp caBosira aBoO TOMHII HHBECTOP
Y4yH JI0pY BOCUTAJIAPUHHU UILIA0 YUKAPUILHYU € KYNaUTUpUII KU KaMalTupuIl 0ylinya OKUIoHa
Kapop KaOyn KWIMII HMMKOHUATUHU Oepaau. UyHku, HHQIAUUS AaBpuAa axojduHU TOpU
BOCHTajlapura OynraH Tanabu mnacaiiumu Ba OyHUHI OKuOaTHaa MIUIA0 YUKapHIL
3axXUpalapUHUHT YCUIIH KY3aTHIUIIN MyMKUH.

Kyiinnran caBosra »aBoO TONMUII YYyH TaJIKMKOTIA KeNTUpWITaH baiiec dopmynacumaan
doitnananamusz. Airaiinuk OyHma 4 - “noiinxa Oyitmua doiina XaxMu YcMOKIa” XO0IUCacH
OyncuH. Maskyp BaszuaT Oyiinya MyMKHH OyiraH rumore3a (TaXMUH)JapHU KyHuaarmda
OenrunanmMus:

Hi1 - “roxopu KypcaTKuuiau HHGIAIUS JaBpu;

H> - “Ypraua kypcaTkuuiu HHQIIALUS 1aBpH”;

H3 - “Kyiin kypcaTkuydian UHQIALUs JaBpu’.

Oxopuna kentupunran ©Oapua BasuATIApHU KylWJa KEITHPWITAH — JKaJBaliga
yMyMJamrapamus (6-xaznBan).

6-:kaaBaa
Baiiec opmyaacu acocuaa MKTHCOAUI BA3UATHH IXTHMOJIHI GaxoJamm napamMerpiapu’

Nudpasuus Teruumu (I0KOpH, ypTa Ba Kyiiu) Jloiinxa 0yiinua doiina
AaBpJapu HHQIAIHA JaBpH OyaMII Xa)KMHHHHT YCHII
IXTUMOJLIMKJIAPH 3XTHMOJUTHKJIAPH
Okopu P(Hy) =0.3 P(A/H,) = 0.2
Vpra P(H) =0.5 P(AIH,) = 0.4
Kyiin P(H3) =0.2 P(4/H3) = 0.7

Maskyp tankukoTaa kentupuirad (12) ¢popmyna acocuaa xucobianraH, >KOpui JaBp YUyH
“Kyiu KypcaTkuwin HHQIAuUs qaspu 0ymum sxtumonn” 0.35 ra, “YpTa kypcaTkuuin HHQIAIUSL
naBpu Oymum sxtumonn” (0.5 ra xamma “IOKOpH KYpcaTKUWiId HWHQIISIIUS [aBpu  OYIIHII
sxtumonn” 3ca 0.15 kuiimaTra TeHr 6ynanu. byHnan nryHaai xyjgoca Kenuo 4uKaIuKi, HHBECTOP
»)opuil naBpaa 35 ¢owus koMua uIoHdY OmiaH ¢apmareBTHKa COXACHIArdu JIoWWxacu Oyihnda
¢doiia XaKMUHUHT YCUIIUTA 3pUIIAAd. AHaH “KyHM KYpcaTKU4iau MHQIAIUS JaBpu Oyl
9XTUMOJIM HUA XUCOONAIIHUHT 3apypiurd, MHQISAIMUS JapaXaCUHUHT KyWM dYerapajapujia
MHBECTOpJap Y3 KapopjapuHH Y3rapTUpMaciIuKiIapy Ba 6apkapop (HaoausT IpuTHILUIApH OuilaH
M30XJIaHAIH.

dapmareBTUKa ca”HoaTtuga TakIud STUIAETTaH HHBECTHUIIUS JIOMKXajaapu
camapagopymuruan cod xxopuii kuitmat (NPV) épnamuna 6axonamn opkaim OMp BaKTHUHT y3ua
yJIapHM TaHJIAIl UMKOHHUATHU XaM ro3ara Kenajau. ANTaiiuk, Ma3Kyp caHoaTaa 2 MJpJ. cyMmra ara

! Myannug ToMoHUIaH Ty3UJIraH.
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OynraH WKKATAa WHBECTHUIWS JIOWWXACH Takiud sTwiran Oymub, Oy TYFpuUaarn MabIyMOTIap
KyHuaa KeNITUPUWITaH kaJiBajja ¥3 akCUHU TolraH OyicuH (7-xaznsain).

7-KanBaJI
dapManeBTHKA CAHOATHAA PAKOOATIAIIAETIAH HKKM HHBECTHLMS JTOMNXAaCHHUHT aCOCHI
KypcaTKuujapu’
Huaap A-noinxa b-noituxa
1 0.9 0.8
2 1.6 11
3 - 0.6

Arap WHBECTHIUA OYiMYa MKKHU JIOWHWXada TUCKOHT CTaBKacu 12 ¢GOW3HU TaIIKWI 3TCa, y
X0J11a Kail OMp MHBECTULUS JIOMMXACH caMapajiy SKAHJIUTMHU aHuKIaiMu3. Ky3na tyrunaérran
WHBECTUIMS JIOMMXANapu caMapaJopiuruHu Oaxonamiia TaJKUKoTna kentupwirad (15)
dopmynanan doitnananran xonna cod xopuit kuiimatau (NPV) tomamus.

OnuHran XMcoO0-KUTOO HATWXKaJNapu IIYHH KypcaTaauku, A-JOHUXAHUHT co( Kopuit
kuitmatu 0.08 mupa. cymuu Xamaa b-noruxanuur cod xopuit kuitmatu 3ca 0.02 mipa. cymHU
TalmKui1 d3Tagu. byHmaH kypuHaguku, A-TOWMXaHUHT caMapagopiurd b-IoMuXaHuHT
camapaJopJIMrura HucOaTaH IOKOPH XHCOOJIaHAAW. DHIM, FOKOPUIArd MKKUTA JIoWnxa Oyinmda
TUCKOHT cTaBkacu 10 (oM3HM TalIKWI 3TraH Ba WWIIap AaBOMHJA JIOWUXalaplaH TYyIIraH
TyLIyMJIap XaXXMH MaBKyJ OyJrad XoJaT/iapHu Kypub unkamus (8-xajBain).

8-:kaaBaa
JINCKOHT CTAaBKACH y3rapranjia pako0arjamaéTrad NKKH HHBeCTHIUS JIOHMXACHUHUHT
acocHii KypcaTKku4apu?

ITapamerpJap A-noiinxa (Mipa.cym) b-noitnxa (Mapa.cym)
WuBectunusiiap 5000 2000
1-um #iun Tymym 1700 400
2-4u WWT TYIIYM 1900 700
3-4M WU TyImIyMm 1600 500
4-uyy Wun Tymrym 1500 400
5-uu #inn Tymym 500 300

Tagkukorna xkentupwirad (16) ¢opmMyna acocuaa OJUHTaAH XUCOO-KUTOO HATHKaapura
Kypa, A-noiimxana JapoOMaJHUHT WYKH HOopMmacu 16.61 ¢ousHm xamaa b-noiinxaaa MasKyp
Kypcatkud 3ca 5.23 pousnu Tamkui sTaau. bynnan kypuHaauku, 4A-10HUXaHUHT caMapaJopiIuru
b-noiiuxaHuHT camapagopiaurura HucobaTan IOKOpHU XMcoOIaHa 1.

Jlemak, TagKMKOTIa KENTUPHWITaH IOKOPUAArd TaxJIMJUIap acocuaa UHIyHJaill Xylocara
ke MyMkuHkH, arap NPV > 0, IRR > CC, Pl > 1 maptnap Oaxapuiica, y X012 UHBECTHLIUS
JoMMXamapu camapaii Ba OyHIal XosarjapAa WHBECTUIMS JIOWHXaJapWHU KaOyJl KHJIHII
Makcaara MyBo(uk 1e0 XxucoOmaHaau.

XyJioca Ba Takjauaap

1. MuBecTuims JToHMXalapUHUHT UKTUCOIUN caMapalopiuK KYpCaTKUWIAPHHHA XHUCOOIall
XamJa MYKOOWJI MHBECTULMS JIOMMXalapuaaH MakOyJIMHM TaHJall ME30HJapu camMapaliu
WHBECTHUIMS KapOpJIapuHU KaOyJl KUJIHINTa KEHT IMKOHHUST sIpaTaJ. DXTUMOJUIAp HAa3apHsICH Ba
MaTeMaTuk cratuctuka ycymapu (baiiec dopmynacu, nucnepcus, ypraya KBaJpaTHK YEeTIaHHUILL,
Bapuanus Kod(pPUIMEHTH, MAaTEeMAaTUK KyTHUIMA) aCOCaH TYpPJH WHBECTHIHS JTOWHMXATapUaaru

! Taxpuba MabIyMOTIAPH.
2 Taxpuba MabIyMOTIAPH.
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PHCK JapakacMHH OaxoJamra Xu3mar Kuiaad. VHBeCTHINS JTOWUXaTapyiHH TaHIAlIa O/aTAa
WWJUIMK SKBUBAJICHT XapakaTiap, KyTUiaaurad Goiaa HOpMacH, pUCK Japakacl Ba OOIIKa IIy
KaOM ME30HJIap acOC KWJIUO OJIMHA/IH.

2. Cod xopwmit kuiimat (NPV), nuku penrabemnmnk Hopmacu (IRR) Ba mHBecTHumsiiap
pentabeuru  (Pl) wHBecTHiMs JoHMXalapud camMapagoOpiUrdHu  OaxOJAIIHUHT TUHAMHUK
ycymiapu xucoOmananu. Cratuk ycy/uiap (MHBECTULHSIIAPHUHT KOIUIAHWII Mmynnata (PP),
camapaaopyiuk ko3 dunuentu (ARR)) naBecTHIINS TIOHUXaIapuHU YMYMUN X0J11a TaBcudiaca,
JUHAMHMK YCyJlap 3Ca MYXUM CaMapajopiuK Yyidam (Me30oH)lapu Oyinuya HMHBECTULIUA
JIoUMXajJapu caMapaopiIMTHHN aHUKPOK Oaxosiamira KeHT IMKOHUST spatud Oepajm.

3. OHr Mak0yn ne6 Tonwiran naBectunms nonxanapuaa NPV > 0, IRR > CC, Pl > 1 xabu
maptiaap Oakapuiaay Ba OyHIal HHBECTUIIMS JloMnxanapu Kaoyn kuauHaau. Arap NPV <0, IRR
< CC, PI <1 6¥nca, nuBecTuius JIolnxaiapu camapara 3ra smac je0 xucobnaHaau Ba OyHaai
uHBecTuis noiuxanapu pan stuianu. lynunraek, NPV = 0, IRR = CC, Pl = 1 6¥inca,
WHBECTUIHS JIOMMXaIapy pajl 3TUINTA acoc OYia oJau.

4. TaakuKOTIap UIYHH KypcaTaiauKH, (apMaieBTHKa COXaCH PUCK Japakacu HucOaTaH
IOKOpH OYynraH TapMoOK XucoOiaHaaw Ba Oy ¥3 HaBOaTuja MasKyp TapMOKIAard WHBECTHUIUS
JIOWMXaJaApUHHUHT XaM PUCK Jlapa)kacu 10Kopu Oyiuimra onubd kenaau. @apmaneBTika coxacuaa
SSHTH JIOPM BOCHTAJIAPWUHUHT MXTUPO KWIMHHUIIHM, Ma3Kyp COXagarn MYKOOWI HHBECTHIUS
JIOWMXajJapuiaH KyTWIAJIUTaH JapoMajl XaXMHHUHT KeCKUH y3rapuiniapura cababd Oynanu Ba
OyHUHT OKMOATHa KyTWIAUTaH 1apoMaj] JTUHAMHUKACUIA IOKOPH Japakagaru TeOpaHyBUYaHIHK
(Y3rapyBuaniuk) xapakrepiu Oynaau. lllyHuHr yayH (hapMalieBTHKa CaHOATHIATH WHBECTUIUS
JOWHMXAAPUHY TaHJIAIIIA OAAT/a MAaTEeMATHK CTATUCTHKA YCYJUIAPUIAH KEHTPOK (hoiimamaHuII
TaBCHS ITUIIAIIH.
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