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BAUTAJIMAH HOOLUITH OPTITAMH YHDJII'3), YP ALUITUIAH
IAHXHUITID XUHUX APTA 3YHH ACYYJAJ

A.JIpm03paan  K.Hopryii
A. BaiirajuitH HeeLMHH OPTIUHH YHIJIII)

baliranuiiH HOOLMIH YHIIII9HUN XYBbJ HOOLUUHH XOMCIOJIBIH HUWT PEHT TIICOH
oiront Oaigar. Heeuuith xoMmcaoabpiH HUWT peHT (R) Hb HOONMIAH 3aX 332 IMIH
aysaax yHd (P) 6onon tyynuit onbopiontein 6oaut eprer (C) Xo€pbiH 36pyyrasp
Tojopxoioraono. R = P — € Baiiranein HeelwiiH xomcnoibiH peHt Hb Hotelling
peHT (xomcaom,uyyaan), Ricardian pent (yaHapbliH suiraaHbl OYI0y ©OpUJIONTHIH ),
OaiipuuIbiH peHT (TIIBPHUIH 3apAai), MOH XYJIIIIIITYH YHHHH ©CeNnTeec TyC TyC
xamaapHa. ['on teme Hotelling penTuiir HeemmiiH YHIIrI9HA X3pIridK OaiiHa.
baiiranuiiH HeeUMHH XOMCHOJBIH PEHT Hb TYYHHH Xomcnaon, Oaiipurmi, Oycan
YHIABIPIIMMH XYYHH 3YWICIIC XaMaapHa.
baieanuiin neeyutin epmeutie yuanax 3 yHOCOH apea batioae.

1. UposayiiH 1PBIp OpJOTBIH ©HEOTMHH epTer-upadayWH YHD, YHI

@XWUIaraaHsl 3apAajl, YHIABIPIIDINIH TOBUIVH, 392JIMUH XYY.

2. HeenniiH Xynangax, XyJaJJaH aBax 3ax 333JHi{H OpTer.

3. HeenmiiH X0100r10X TOO X3MXK39HJ XyBaak rapracaH LPBIp YH? Oyroy

HATKUNH TYyp33C. DHD aprbil 36BXOH YH? OOJIOH 3apUIblH TyXailH YEUHH TOO

MDJ193J13]1 Oaiiraa HeXIIe]] alluriaHa.
b.buer xaM*K3I9HUH TOO100
OnuifH 3acar, Oaifraib OpYHBI HOIJICAH JIAHC, TOOIIOOHBI SXHHMH IIaT Hb OueT
XOMXKI3HHUI TOOLOO oM. balraauilH HeeIMIH TaHCHBI TOOLIOOHJ JapaaX HOOLHWH
©OPUWIONTHIT TONOPXOWIOX apruil XAparidHA. OHBI OXHUI Heel+TyXaillH >KWij
OJIOOPJIOCOH HOeI- TyXaWH JKWIA IIMHAP WIPYYJICOH Heell- TyXalH KWINKHH
HOOLIUIH TOAPYYJIAJIT =OHBI 3LCUITH HOOL
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Hoxeon capernedsx neoyutin Xyeb0 HOOYULIH 6OPUNOIM Hb :
OHBI 3XHUN HOOI +HAIMATARIIT-TATAIT =3aBCPBIH HOOI[+HAIMATARIIT- XOPOIA0IT=0HBI
3IICUIH Hoell OaiiHa.
Xapun Hexon capernedsxeyii HOOYULH X)8b0 HOOYUIIH 6OPUNOM Hb.!
OHbl 3XHUI HOOI- TYXaiH XU 0J0OPIOCOH HOOI= 3aBCPbIH HOOL+TYyXalH KU
LIMHYP WIPYYJCOH Heel +TyXalH J>KWIMHH HOOLUUWH TOIAPYYJIAIT=OHbI JLCHIH
Heell 0aiHa.
HeemuuiiH epTruiiH B3P 6CONT =TyXaiH KWIMHH HAIMIIJCOH (HIDIT,LPBIP 3acBap,
OpreTre, 6COIT, TaXUH YHIIBIPIIAIN)- XOPOTACOH (33T 13J1,9BPAIT, XOMCION).
B. baiiranuiiH HeeLWITH OPTIUITH YHJIIIIHUM apra 3yi
baiiranuiin HeelMitH OPTTUIH YHAITIYH/ 1apaaxX 3 aprbIl allluriiax OaifHa.
1.Dmarmiin apra
2. HuliT peHTHiin apra
3.X3pArIdrYuiiH ©pTTHiiH apra
1. Dypranvii apra
baiiranuiiH XOpeHTHUIH SJATUIMAT TOOIOXBIH TYJA OHET XOMXKIIHUN JTAHCHIT
Oaifryysncan Oaiix €croil. HeemuiiH epTruiiH 13B3p €6puwiIenT Hb TyXalH XWINWH
HAMOAIIPATIAC  XOPOTUIBIT Xacy HOOUUWH XKWIMHH Typll JaXb YHUWH sSIMap HAI3H
©OPWIONTUIT HOIMCIHTIN THHIYY.
2. HuiiT peHTHiiH apra
Hotelling peHt Hb axuyl 3apAjbIl XaccaH HADKHIH YH3J] HOTJIOX axWy amiraap
TOAOPXOUIIOTI0OHO. baiiranuilH Heell Hb MIaBXarJax WIMHXK YaHApTal II3IT 3HD
apreiH T0J1 3apuuM opuiaor. OHOJBIH XYBbJI aXHy OpPJIOTO Hb axuy 3apijaacaa Oara
Oaiix EcToit.
PenTuiin Toonoo xuiix Tombéo: R, = (P —C,,) = @
Oup: R, — 371373371 0vioy OafTanHiH HeelUHHH XOMCIOIEH HHIT PeHT
P-yny, C,,- axuyn 3apaan, Q- omOoOpIoCOH TOO XOMKII
HeenniiH XOMCIONBIH HUWT PEHTUMH apra Hb HOOLMHH JJIATA3JI, XOMCHOJBID
TOOLIOXOA amwuriazar.Yp AyH Hb TOTTBOPTOM Oaiix TyJl 3HD aprhbir, sUIaHTysa HOXOH
COPIIIIIXTYH HOOIMITH AIATIIMAT TOOLIOXO OPTeH aluriax OaifHa.
3. XOparasruuiiH epTTUiH apra:
OH? Hb HOOLUWUH SJIATAIUUT TOOLICOHOOP X3PATIIATYUIH 3ap Uikl TOOLIOX apra oM.
XOpAridryuiiH OpTTUMH apra Hb IIaBXarjax HOeLMMH allWIjalTaac OJoX IPBIP
OpJIOTBIT XOPOHTUWH SIUMEHTI]] OyIy XJPATJATYHMH 3apAaini, MOH HAIMATIDI
OPTTUIH AMUMEHT OYIOY I[PBIP OPJIOT0Jl XyBaak TOITOOX apra oM.
X3parmaruuMiiH - 3apfain  Hb  TyXaWH 1 XyramaaH [axp IIaBXargax HOOLMH
almuriagTaac Opox LPBIP OPJIOro 0a 333JIMMH XYYTIH XepeHTe opyyJaiaTraac opox X

o . o R
XOMIKIOHHUN OPJIOTO XOEPBIH 30PYYII3P TOMOPXOWJIOTAOHO. K — X = T )k}

apra Hb HOOIMITH XOMC/IOJITOM XaMmaapanTal oM.
Yp amruitH MMHKUIT)
Har xyramaansl 3acBapJiajT Xuix
OnuifH 3acTWiiH anuBaa cCyJairaasj, TyxainOan, Oaiiraab OpYHBI Yp AallTMiH
NIMHXKWITAHA Yp AlITMWH XYranaaHbl acyyJUIbIl XaMmT aB4 Y3J3r. X3IUHUrIsp
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Oaifranb OpuHBl OOJUIOTHIT TyXaWH Lar YeJ XUWASr 4 Yp IYH Hb UPISAYHI rapHa.
NpssayitH 5HA Taamarialibl Yp alllMiH [AHKAITIATI3P XUUXI33 6PTIUUT TyXaH
Xyramaanbl TypIl TOITMOJ Ouin OaiicaH Ik y3HD. DHI 2 TOPIMHH XyralaaHbl
3aCBAPJIANTHIT XUWH).

A. Onoecuiin opmeeop mooopxolLox apea

DIuiH 3aCTUHH OWJITONTOA OOJOMMKHUT 3apJasl TACOH OMITONT MXIIXIH YyXall IOM.
OH? Hb SIMap 4 MUWABAIP raprajaa racdH YHIABIPIAII, X3PIrdd, CAaHXYYTHHH YT
QXWIUIaraaHsl 3apUIyy ecceep Oaiixaa 4 XaMruiiH UX OOJOMIKUT ©pTerTdii OailiHa
IICHH YT. Y YHUHT OMJITOXBIH TYJIJ )KUII) aBY Y3be€.

Haiizaacaa eneemep 200$- bir KuIuitH Xyramaarail 3935m3¢. (Du1 uMursiy 0aixryi
I'9XK y3be) 393JICOH MOHTOHUI YMHD AIlIUTIIAITHIH OOJOH YpP AIlrMiH TOBIINH Hb SMap
Oaiix B3? XopoB 200$-s1H XYY Hb 5 % 9B 339)1MiH 00J0MKHUT 3apaai Hb 10$ Gaitx
6osiHO. Tarax’3p Oyiaak erex MeHreHuit xomxd’ 210$ Gosino. TexHuk Tamaacaa
OHIXYY TOOLIOO Hb 333JIMHH OPTIUHH UPIdIYHI Ouii 000X OpTTUHT ©HeerniH nar
XyraiaasJi TOJOPXOWJIOH XapyyJDK OaliHa. MaTeMaTUKUH XyBbJ HAT JKUJTUHHXUNT
Japaax TOMBbEOTrOOp XapyyJiHa.

FV =PV + (r=PV) =PV(1+7)

Ounp: FV- wuposayitn eprer , PV-eHeeruilH eprer , [- XYYI'MiH XyBb
X9p3B UPIIAYHH YHAIMS Hb HArddc 139 (f) xyramaasa rIBai TOMBEOT gapaax
Masraap xapyyina: FV = PV(1+r)*

Oun: t- xxumuiin Too t=0,1,2,3.....T GaitHa. DHAIXYY TOMBEOHOOC Y3BIJ1 OHOOTHIH |
JOJUIAPBIH MPA3AYHH YHD LDHHUWUI TONOPXOMJIOXBIH TYJA TYYHUH HP3X KWIJI OJIOX
OpPJIOTHIT Hb XAMAPYYJIaH 0o10r GaitHa. ACyyJIbIr JaXvH aB4 y3B3J1 eHeeaep 200$-
To# Gaiican. YKunuiin mapaa 210$ aBax Xx0&p WKW TIATUIT O 30BIIOOPOX SBIAT
oM. MiiM apreir 6HOOIMiTH ©PTroep TOAOPXOUIIOX apra ryHj.

b . Umehnayuap 3aceapnanm xutix apea

TyxallH par xyranaaH AaXb YHUUH TOBIIHUNA EPOHXUH OCOITUWI Yp AalUrUiH
HIMHXKWITAH ypbAUMIaH XU 3acBapiaHa. JlosmapblH ©HOOruiiH epTIHr
UpPI3AYHH XyramaaH Jaxb XYJI99TIK Oaiiraa uMmdmsanuap 3acBapiaxaj epTer Hb
TyXallH XyTralaaHbl HAPJI3COH OPTOIT MIMDKUTIACOH Oaiix €cToil.YYH[ X3pariaddHuit

YHUMH UHIAEKCUUIT alllUIJIaHa.

E¥HL,.,
XYH,

Hspascsn eprer, ., = bogut eprer , = (1 + p)

Hspascameprer ., = bogur eprer_ * oyy

OHA: p-x 6a x+1 Xyramaanbl X00pOHA0X UMQUIALIUNAH XYBb

(t) xyramaaHsl XyBbJl TOMBEO Aapaax Xdm03pToi OaifHa.

Hspascsmeprer ., = Bbogut eprer_# (1 + p)°

Kummn aBu y3ee: 1995 ong G6oxupisir Oyypyynax 3apaan 50 cas nomap Oaiican
re.1996 oHnx Xymdray»k Oyl UMIUIAIUMH XyBh 6 OaiicaH 0O >KHJIMWAH 3apiyibIT
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TyXailH XyraljaaHbl YHHHH ©COJTHHT TOOLICOHOOP 3acBapias. J33p erericeH
ToMbéOoT amuriaaBan 1996 onsr 3apman 50 cas $ (1+0.06 ) Gyroy HIpaCOH YHIIP 53
cast $ 601HO.

Hbapaacsn eprruiiH TOMBEOHOOC raprajiraa Xuik 00UT epTTUIT rapraBai:

rmre o — i 14 L oaayE
Boant epmez .., = Hapascauepmes . /(1+p)
Tyxaiin xyramaansl UIMQISIUAT alIUrIal HIPIICOH OPTIUHH OOTUT OpPTTHIT raprax
apreir AUQIATOPHIH apra raHo.
Ayenanm: Yp awieuith wiunHcunzIIH0O Xy2auaansvl 3aceapiaim Xuix
Aurruitn eneernitn epter (PVB- Present value of benefit ), 3apansin eneeruiin
epter (PVC-Present Value of Cost) —uiir Tyc Tycaa b ToousE. Ixm331 PVB- 1
XOMKHUE:
1.t xyramaan maxe (t= 1,2,3...... T ) 6yx omoo 6a upIdAYHH OOIUT AIITHIT
(b.) MOHIOH ©pPTreep HIPXHUILIbE.
2.b, Gypuiir mudIAUMAp 3acBapiaH HOPIACOH poinapaap (B, )-r xapyyisai:
—_ T
Bl: - bl: * l:l Ll pj
3.Xaaranamxuita HAPIICOH XYBHIAT COHT'OHO. (r.)
4 Horkx  xyramaanel B.r  omoxmoo E./(1+r.) TOMBEOrOOp  OJHO.
5.ALTHIH ©HeeruitH epTer Hb HAPJIACOH epTreep B, — miir HUilnG3pIdp Oyioy
napaax Gaiiutaap wpxuimrmad: PVEB = 2(B./(1 +1.)%)
3aponvin eneeeutin epmee PNC-n napascon epmeutic men oapaax oOauonaap
eapaanma.
1.t xyramaan gax Oyx o700 0a wupidayiH Oomut 3apaiasir (C.) MOHTreH
eptreep WDPXUWMX 2. (L£.) Oypuir umdmsuuap 3acBapiaH HIPIICIH
JoJutapaap XapyyJBai:
C.=rc.* (l_iﬂjr
3.Xaaranamxuita HAPJIICIH XyBUUT COHT'OHO. ()
4. Horx xyramaansl C,-r onoxmoo C./(1+ 1) TomMbEOoroop OJHO.
5.3apAnblH  ©HOerniH epTer Hb HAPJIACIH epTreep C, — MITH HUIIO3PIIp
Oyroy mapaax Gaiiiaap WpXUAOrIH:PVE = Y(C./(1+1)7)
B.baticans opunvl yp aweutie xapbyyynax Ho
Yp amruiiH IMHAHXWAITIOHAA 3ICUMH IIAT Hb LAr XyramaaHsl 3aCBapialT XUNCOH
3apall, alruiH JTYHT XapbIlyyllaH TYTHK, XOJIOOTA0X MIMMIBIPUUT raprax sBaal
Oaitmar. DXHUI MaTaH XapbIyyJICAH YHIJTIY XUUCHUA AYHT OOJOMMKUT COHTOJITHIT
XUIHY. DHO MIATaHA UXOHXID TAr-HAT OyI0y XYII9H aBax, ACBAJI XYJII9H aBaxryu
I3COH COHTOJITHIH HATUUT Hb COHIOXK IIMHABIp rapraHa. X3pB33 OyX IMIMHIAN Hb
XYJI2H 36BIIOOperaex OaifBan 2-p MIATHBI YHIJITIAT ©rd, OOJOMMKUT COHTOJITHIT
XUWHY. DHAIC XaMTUUH 36B COHTOJITBHIT XUUX33p TOHOpXoiiorqoHo. Coneonm xuuix
ye wiamyyobvie agy y363.:
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1 0y233p wam: BonOMXKUIT TOLOPXOUIIOX

Yyuuii yng yp amruiin xapeuaar (PVB/PVC) raprana. XapBas 5HIXYY xapseliaa 1-
93¢ NaBOaj TyXailH COHTOJITBIT OOJOMXKTOM TK XYJI93H aBHA, YIYH 00 XyJ99xkK
aBaxryi.

(PVB/PVC)>1 xyma3k aBax 00JIOMKTOM.

[[pBap amruiin eneeruiin eprer Hb (PVB-PVC) 6aitHa. DHAXYY SUITaBphIH 30PYY
TArC HUX OO0JI COHTOATHII XYJII9K aBax OOJOMKTOW, Yryl OOJ XyJddK aBax
OOJIOMXKTYH.

(PVB- PVC)>0 xyim35x aBax O0JIOMKTOM.

(PVB/PVC)-H TOOH yTra Hb HAT JOJUIAPBIH 3apJali[ HOIJIOX OOUIOTBIH COHIOJTHIH
amruiir  xapyyiaHa. (PVB-PVC) up amraac wiyy rapcaH JOJUIaphIH  X3MIKIAT
XapyyJHa.

2 Oyzaap wam: BOTOMXXHT COHTONTYYHA IOTPOOC COHTONT XHUIDK, IIMHABIP Traprax
[TpakTHUKT OOJIOM)KMT COHTOJITYYABIT YHOJIH IIMWIABIP Tapraxjiaa 3JWiH 3acTUNH
ATy YPBIT roJi 6oaroor.
Xysuapnazoax yp awwue: 1]PBIp amruiiH 6HOOTHIH OPTIHUI XaMTHUHH MX Oaiirax
(PVNB) 3apoan- yp awuem 6aiioan: AIrT cyypuiicaH 3apijiblH O©HOOTUIH OPTIUIT
xamruita ux Oaitnrax (PVC)

[Tuitasap raprax 3apYUM: Xysuapnazoax Yp awiue
LBap amruitn eneeruiid eprer (PVNB) b amruiin eneeruiin eprer (PVB) 6omon
3apuibiH eHeeruiid eprer ( PVC)- uitH 3epyy oM. DHIP3C HIMHAABIP raprax HOXIeJ
Hb XyraiaaHbl HOXLUIMII 3acBapijacHbl Japaax XaMIuiH UX alldrrail 6aix Hexuel
IOM. OHIP3C XyBUApiarjax yp Aalrddr XaMruiH ux OaliraxblH Ty

PVNB = (PVB — PVC) = E(B./(1+ 7)) — (=) = Z((B. - C.)/(1+1.)")

t xyramnaa gaxs (t=1,2,3.....T) 6yx O0JTOMXHUT COHTONTYY/T

[wniiasop raprax 3apuuM:3apoan- V72 awuem batioan
OH? 3apyuM Hb J33pX MIMHJBIP raprax 3apumaac Wiyy SHTHHH. DH? TOXHOJA0M]
PVB TtorrmMon 1%k Y39H, PVC-r mmiiaBsp rapraxaj ammuriaHa. 3apAJiblH
XapbUYyJaIT XUMXUWH TYyJJ DXJ93J AallTMWH IIaapJuiaratad TYBIIMHJ XYPAIXTYHl
XyBWiI0apyyasr xacHa.YyHuil napaa PVC-r GomoMxTol XyBHIOapyynaac TOOLOXK
rapraHa, MHI33]] XaMT'UiiH 0ara 3apJajiTair Hb COHFOHO. 3apAa-Yp allurT OaiIbIr
xaHrax, PVC-r xamruiin 6ara 6aiiaraxsit TyJ:

PVC = N(C:/(1+15)7)

baiirans opunsl Ooanoro Hb Oaiiranb OpYHBI alOyJl TaMIIraac HUWIAMJI ydpax
pCIAIMUAT  Oaracraxaj 4WIIAIAPHA. baliranbk oOpuHBl acyyanyyAbll OHOBYTOU
WIUAABIPIDXUIH TYJJ Yp AIUTMWH IIWHXKUITD 3aWIINIYH 4yXajd IOM. Yp alliruiH
IIUHKUIT) Hb 00T0T0 00JIOBCPYYIIArdIbIH 4yXall X3parcaii 6oJicoop OaitHa.
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Jyruaar

OmnoH yJICBIH XOMKIIHI aHX yhaa J[pixuiiH OaHKHAaC MAIPIMKUITHHH XICIr rapd
apra 3yHH Tajaap caHajl I3BHIYYJDK, TYpPIIMJT TOOLIOO XMHCOH Hb HAIIA ad
X0JI0OrIoNTOH 00JCOH. ['PBY 9HY aXIIBIH apra 3yWr TOITOXOX CyIUIax axIyya
HAJIIBATYH Oaifraa oM.

YHIAcHUN TOOIOOHBI cucTeM-2008 aprawiaiasir OypIH HIBTPYYJdX XYPIIHI MaHai
OpHBl XYBBJ YHIICHUN OasiruilH XA3MXK33I TOOLIOX apra 3YWr OOJOBCPYYIIK,
MDJIIJUTMIT 3X YYCBIPUUT TOJOPXOMIIK, XOJIOOII0X TOOLOO CyAairaa XHix axJibIr
ye marTairaap XdpaIrKyyJidX Hb 00JJI0Oro OOJOBCPYYJIAardujl, MIUHABIP rapraryaan
HAH MIaap]yiaraTail Ma13531 6aiix 60JIHO.

YHIOCHUI OasiruiiH X3MXKI3T TOOIOX QXKJIBIT IOYHBI JasaplUIblH TYJTraMICaH
acyyaan Ooiyoon Oaiiraa Xyp33/13H Oyl OpYMH acyyulaac TyxaiiOan, OalraiviiH
Hoeell OasIaruiiH epTruiiH YHII) XUIX, XOMCAOJIBIT TooloX apra 3yir YTC-2008
aprawiajgblH XYpPIdH]I ©6pHHH OpHBI OHIUIOTMWT TYyCTaH OOJIOBCPYYIDK, TYPIIHJIT
TOOIIOOT XHIDK, MDJIPIJUIMHAT 3X YYCBIPUHT TONOPXOMIDK, YyJiMaap Ilaaiiu
XIPATKYYIDX Tajgaap QYTHAIT, 30BIOMK Taprax Hb OHOBUTOH I'K Y33k OaitHa. DHD
@KIBIH  XYPI3HI Japaaxb YW aKWUlaraar HIH TIPTYYHA  XIPATKYYJIdX
H1aapajgaratai rax y32: OaitHa.

JonxuitH GaHKHBI MAIPrRKUITHYYAMMI apra 3yHH Jaryy MaHail OpHbl HOXLeJJ
OaiiranuiiH Heel| OasUITMIH YHUIr3T OOJOMKHUT MAI3JUIMIT AIlIUIIIaX TYPIIMITAAp
TOOLIOX

YTC-2008 apraunanaap akTHB IacCUBBIH OanaHChIr Oaifryynax apra 3yH, Oaifraib
OpYMH JJMWH 3aCTHWH HOTJCOH JAHCHBI apra 3yM 39p3IT YHIOCI3H MaHal OpHBI
HOXII6J1]1 TOXUPCOH epOHXHI apra 3y’UT HIMHI3p O0JI0BCpyyIax

baiiranuiiH ToiI0X HEOUHIH XyBbJ OMET HOOLUWH XOJeJTeOHUNT OOJOH epPTIUiiH
YHOJITIOHUHM apra 3yUr 60J0BCpyyIax

Baitranuiin Heell OasTHitH peHTUIH YHAJITIIHUHN apra 00J0BCpyyIax

baiiranuiin ron Heell 000X OMH HEOLMHH XOMCAOJBIH OPTTUHH YHIJITI3HUHN apra
3YUT OOJIOBCPYYIDK MIJIIAJUIMNAH X YYCBIPUHUT TOAOPXOMIIOH TYPIIHIIT TOOLIOO XUUX
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