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MenuopatuB  joluxanap HWHBECTUIUS JOWMXAJapUHUHT OUp TypH
xucoOJaHaay Ba YJIAPHUHT CaMapaJopJIMTHHU aHUKIAM 0030p HMKTUCOMUETHTA
YTUII JaBpuja WHBECTHUIMS JIOMMXalapu CaMapaJopiuruHu  OaxXOJalllHUHT
YMyMUW TaMOMWJUIApU acocCuja amaira OIIMpWiIagd. AMMO HKTUCOJUETHUHT
OOIlIKa CEKTOpHU/Iary aMaJira OIIUPUIaINTaH HHBECTULIMS JIoMnXaiapuaand Gapkiu,
MEJIMOpAaTUB JIoHUXaap, JIonnxa Xy > KaTJIapuHu Uiuiad YMKUINIa Ba METMOPATUB
uHBecTUIMS Jonuxamapu (MWJI) camapamopawruaun —Oaxonamiga Xpcoora
OJIMHAJIMTaH Y3UTa XOC XyCyCUsITJIapra ara.

MenuopaTuB WHBECTHUIIMOH JIOMMXAJApHU MUIILIA0 YMKHINJIA O/1aT/a TEXHUK,
TEXHOJIOTHUK €KM OOIIKa JOoMuXaBUil Kapopiap Owiad gapk Kuidaaurad Oup HeuTa
BapuaHTiIap KypuO uukwianu. byHnait xonatnapaa kypub dukuinaétran xap Oup
Joiiuxa BapuaHTU YUyH camapaJopiuK 0axoJIaHUIIIU JO3UM.

Uxrtucomuit  camapagopivik KyNnuHYa JIOWMXAHU amaira OLIMPHII
HaTHXKacuaa HAQIWIMKHUHT KUWMaT YCUIIMHM aKC ASTTUPAIWraH XapakaT Ba
camapa HucOatu cudaruaa anukiaanamy [1]. Xapaxar Ba ¢oiiga (camapa)HUHT ITyJT
KYPUHUIIKMIA TaKKOCIAHWIIKA ONTHUMal WHBECTHUIMS JIOWMXACHMHU  TaHJIAII
MeXaHu3MH XucoOjaHaau. Hazapuii TagkukKoTiapaa Ba KOHKpPET amanuérna
KanmuTajal KyWWIMalap MKTUCOAUN camMapaJopiuruHU aHUKJIAIITHUHT TYpJId XWII
METOHMKATApU KSHT KYJUTAaHUIIA !,

HopMman uktucomuii KapopHu KaOyJ KWIWII yuyH rmoTeHnuan [2] ¢orina B
HUHT xapaxatiap C ycTuaaH om0 KeTUIIIN KOUIa XUCOOIaHaIu

B-C>0.
by ¢dapx kanua karra Oyica, maOiarHM KYWUIIJIaH MKTUCOAUN camapa

ImIyHYaauK fokopu OVmamu. Kypcarunran ¢opmyna ommuii Ba BakT OMUIIMHH,



UHQISIUSHY  Ba  KaHJAWIup TYJIOBJIApHU XucoOra oJmMaiau. Menuopatus
UIUIApHU YTKA3UIl KaOu Mypakkad KYNUWUIMK JIOMUXaHW XucoOJaIjga YHHHT
caMapajJiopJIurura TabCUp 3TYBUM XapakaTJIApHU XUCOOra OJUII XamJia XO3Upru
XxapakaTyiap Ba (poWIaHu KeNATyCH Xapakatiap Ba (oiiaa OuiiaH TaKKOCIAII 3apyp.
[Ily wmakcagna camMapagopiauK KypCaTKUUYIAPUHU MEJIHOPATUB  HIILIAPHU
VTKa3UIIHAAT ~HMKTUCOIWNA MakKcaara MYBOQUKIWTHHU aHUKIAINTa WMKOH
Oepamuran Maxcyc GopMmynalapHu Kyuiad XucoOJiair, WKTHUCOAWM camapaHu
xucoOmania KAMiMaTIapUHUHT XO3UPTH Ba KEJITYCH CyMMaJlapMHHU TaKKOCJaIlra
XamMJia KeITyCHJard KMMMaTHU XO3MPTd MaiTra KEJITHPUINTra UMKOH OepaauraH
JUCKOHTJIAII OMWJIMHU KUPUTHUII 3apyp. MenuopaTuB UIJIApHUA YTKA3UII, yiapaaH
dbolnananuin xkapa€Hula MEIMOPATUB TU3UMIIApPTra XU3MAaT KYpPCaTUIIHU Ha3apja
TyTaau. by Xapaxkariap — MeIHOpaTUB MIUIAPDHU YTKA3WIIIAH KeJlaJuraH cod
JapoOMaJHU aHUKJIAIlJla XUCOOTa OJUHUIIN JIO3UM.

MenuopaTuB THU3MMJIAPHM KypHUIIl Ba TabMHUpPJAIIHU WHBECTULIUSIIAII
Makcajara MyBO(DHUKIMTHHUA acocialll Y4YyH MeEJIHOpalldsJIaHTaH —epJiapJaH
dbolinananuin caMapaJopJIMTMHU XucoOsam 3apyp. byHmaih xuco0-KUTOOHU
aMajira OIIMPHUIN KHIUIOK XY>KAIUTH SKUHJIAPUHUHT JIOMUXABUM XOCHIIIOPIIUK
Jlapa)kacu, MEIUOpalMsUIaHTaH epJiap/la E€TUINTHUPWIAAUTAH MaxCyJOTIapHUHT
JOMMXAa TaHHApPXW XamJa MaxCyJdoT KUWMaTHh TYFPUCUIArd MabIyMOTJIapra sra
OymumHn Hazapnaa TyTtaad. LIIyHWHTIEK SKcITyaTanus XapakaTJIapuHH Xamia
HKHUII UIUIAPU XapaxaTIapuHu xucoOra onuui 3apyp. Kypcaruiran xapaxaTiapHu
X{UcoOTa OJIMII MEIHOpaTUB TH3UMIIApJAaH (QoMJTaIaHUII acocuaa KHIILIOK
XY)KaJIMTH epiapujaH (onIalaHuIl HKTHCOIUM caMapaJOpJIMTHHKM XUCOOJIall
AHUKJIUTUHYU aH4a OLIUPaIH.

NuBecTunmsutapan  6axonam  JIOWMXaHW —amajira OIIMPHUIIAAH — OJIMII
KyTuwiaérran ¢oiia KUICMUHM JIoOMMXara WHBECTUIIMS KUJIMHTAH KamuTajl OujiaH
TaKKocjalra acocjiaHaau. MeToa acocuaa omnepanroH (UILIad 4YUKapuil) Ba
WHBECTUIIMOH (HAONUATAAH MMy MaOJIaFIapUHUHT KUPUO KETUIl OKUMHU Ba
YVIApPHUHT YUKUO KeTHIl OKUMH Yypracujgarn ¢apk cudaruaa Xamja

MOJIMSUTAIITUPHINT  XapakaTinapuau  (y30K MyJJarid  KpeauTinap Oyinua



dbouznapun) aiiupud Tanuiad aHUKJIAHAIUTaH HAKJ IMyJ co) OKUMUHM XHCOOJIaI
éTau.

Hakn cod myn oxuMu acocuja WHBECTUIUSHH OaxOQJIAITHUHT aCOCHM
KypcaTKkuuwiapu Kyhuaarmiap xucoonaanaau: cod nuckontnanrad napoman (CIJ);
napomaumiiuk uHAekceu ([IN); mapomannunuk nuku HopMmacu (JAVH); komnam
MYIJIaTH.

Menuopauus unuiapu yuyyH cogp nyn okumu (CF) Xap WWITH KHUIIUIOK
XYKaJIUTH UIUIAPUHU YTKa3uIra capdianran XxapakaTiIapHu XaMa MEJIHOpaTUB
TU3UMJIAPHU CaKJjall Ba TabMUpJamra capdijaHraH Xap WWITH XapaKaTiapHU
aitupu0 TalIaraHjiaH KeWWHTH MyJl OKUMUHU V3HJla HAMOEH 3Tajld Ba KyWuJaru
dbopmyia OVitnua xucoOiaHaIu:

CFy =PV —Lxe —Iue,

Oynnaa PV — aitHu 11y BakT 1aBpuaaru myJj OKUMH,

l/x t— MaxCyJIOT UILIA0 YMKApUINTa KUIIUIOK XYKalIUTH Xapaxatiapu, CyM;

Ipm ¢ — MeTMOpaTUB TU3UMIIAPHM CaKJIalll Ba TAabMUPJIAI XapakaTiiapu, CYM.

Juckonmaam (D) — Oapua myJd OKMMIIAPDMHM STOHA BAaKT MaldTHra
KEJITUPUII, BAKT OMUJIMHU XHUCOOTa 0JMO Mysl KUWMAaTWHU XHcoOJaml ydyH 0asza
xucobOnanaau. Kenrycu mys TYJIOBM OKMMIIAPUHU TUCKOHTJIAII KO3 (ULIMEHTHUTa
KyaWTupuIn wynu OwnaH XwucoOilaHaau Ba Kyuunmaru Qopmyna Oyiinya

AHUKJIAHAN:

B 1
b= 1+’

OyHaa | — ous cTaBKacu;

N — maBpJap COHH.

Cogp ouckonmnanzan oapomad (NPV) — Oy HMHBECTHIIUS JIOHUXAacHIaH
doiianaHuIn JaBpHUIATH XO03UPTH KHMMATra KeITHPUITaH MyJl OKUMH CyMMAacH Ba
YHH amajira OIIMpHUINTra capQJiaHraH WHBECTHUIMS XapaXaTjaph CyMMacH
Vypracumarn Qapkaup. MHBecTHIMS XapakaTJIApUHUHT OUp BaKTAa amajira

OIIMPWININKIA WHBECTHIMS JoWmxacu OVimdya cod TUCKOHTIAHTAH JapoMaj

cymMMacHu Kyuuaaru ¢popmyJiia 6yitndya XxucoOaaHaau:



NPV = zn: Che I
B £ (14 r)t-1t 0

oynga CF; — wuHBecTuims moWuxacunaH QOWTANAHUIIHUHT  YMyMHUH
JaBpJark ajoxuaa opajukiap oyinda cod mys OKUMH CyMMacH;

N — XUCco0-KUTOO AaBpH, HHAILIAP;

I — doiiaaHnIaIUral TMCKOHT CTaBKACH (IMCKOHT HOPMACH);

lo — nolinxanu amaira omMpuIIra OWp BaKTJIUK MHBECTULUS XapaKaTIapH
CyMMacH.

Penmabennuk undexcu (Pl) nolinxaHu amanra OUIMPHINIATHA JapoMaj Ba
XapaxaT (papKUHUHT JIOMMXAHM amaira omMpuura capdiaHrad OWp BakTAaru

(Oonutanfuy) Kanutan KyWuiManap MUKIOpUTa HUCOATH cudaTtuia aHUKIaHAIH:
n __CF
t=1 (1 + T')t_l

PI = :
Iy

Kunmmox  xy>kanuruna QoiianaHuilaural  epiiapHd  MeJTuopalysianra
KanuTana Kyhuiamanap, arap peHtadbeudk unaekcu 0,07 maH OKOpU €KU TEHT
Oynca, Menuopanusara KyWwiMmanap KOIUIAaHUII MYJIJaTH »dca YpHATUITaH
MebEp/IaH KUUMK €K TCHT OYJica MKTHCOAUN Makcaara MyBoduk [3].

Konnanuw myooamu (PP) — Oy uHBeCTULMUIApJIaH Japomajjiap
OoluTaHFuY KyWWIManapra TEHT OYJiraH BakT JIaBpH, SbHU JioWHMXara KyWWJITaH
MaOnarmap TYIMK KaWTapuivinu y49yH 3apyp naaspaup. Kyitmmaru dopmyna

Oyiinya xucoOaHaau:

Iy
PP = —,
CF;
OyHIa, AUCKOHTIAI KOdhdUIMEHTHHH Xucobra onmb (opmyna Kyhugaru

HIakJjira sra oynaau:

DPP = fo
= CF, '

n
t=1 (1 + r)t—l

oynaa NPV komutanuin maiituaa HOJIra TEHT.



Japomaonunux uwuxku nopmacu (IRR) NHCKOHTIAIIHUHT MYJIKAOP Y4YYyH
KaHgaiaup MWYKOTUIIIApCU3 MaljaF WHBECTHIMS KWIHWII MYMKHH OYJraH

MaKkcHMajl-MabKys craBkacuam anukiaian. NPV = f(r) = 0 6ynranma IRR =,

y NPV,
(NPV, — NPV,)’

IRR =1, + (r, — 1)

OyH1a I, — UKKHATa (poiiialaHiIaiurad JUCKOHTIIAI CTaBKacHJIaH (JIMCKOHT
MebEPU) KUUHTH;

Iy — uWKKuTa ¢oimamaHuIaural JUCKOHTJIANI CTaBKACHAaH (AMCKOHT
MebEPH) KaTTacH,

NPV, — muckonTnamHuHr kuuuk ctabkacuga CIJ1;

NPV} — nuckonTinamuuar katTa craBkacuga CI/I.

MuHTaKa KUNUIOK XY)KaJIWTHJAa MeEJIHOpalldsIaHaIuIaH  epJIapHUHT
WHBECTHUIIMOH KO03U0aOPJIUTH KOHTEKCTHUJIa WHBECTULIMS JIOWMXACUHM TAaHJIAII
JieraHa UKTUCOIUM MaKcaara MyBO(QUKIUTUHH, KauTal KyHUIMallap Xaxmiapu
Ba amajra OIIMPHII MYAJAT/Iapd acoCJIaHTaH BapUaHTUHHW TaHJall XamJa
WHBECTULIMSUIAPHU aMalira OLUMPHII OyiHhYa amManuii XapakaTiapHu Oa€H KHIIMILI
TYITYHUJIQIH.

[lyn oxumiapu TYFpucHlia TaKAUM STUITaH axOOpOT Ba YHHUHT TaXJIWJIU
SAXIIM WHBECTHIMS JloMUXacura TYIUMK TaBcud Oepmaiinu. MuBectuius
JOMMXACUHUHT SXIIM BapUaHTUHM F03ara YUKApWIN YYyH KypcaTHJIraH
BapUaHTIapHU Kymiad kypcaTkuwiap OyiiMya Takkocnam iynu  OuiaH
KV T4aMIId TaXJIUT METOJUKACHHN Kysutaimu3 [4]. Kymymuamm taxaun Macoda
METOJUIra acOCJIaHTaH, SbHU MUKJIOPHUHT HadakaT aOCOJIIOT KUMMaTHUHU, OalKu
TaHJAIJ]Ja YHUHT SIXIIA KYypcaTKUWiapra SKUHJIUK JapakaCMHU XHUCcOoOTa OJIajiu.
Bynaan Tamkapu Kypcarkuuiap y3 axaMusaTd Oyiuda MyailssH Taptubaa Oynuim
MyMKuH. WHBecTHlMs JoMUXanapyHu OaxoJiaml Y4YyH KYOyJIdamid TaxJIui
MeToauiaH (horaananuin Kapop Kadysl KWIUITHE (OopMaUTaAIITUPUIIT HYIH OuiiaH
CyOBEKTHB MYJIOXa3aHU UCTUCHO KWJIUILTAa UMKOH Oepaiu.

Metoauka MOXUITH KyHuaaruiaapaad noopar:



1. WuBecTuims noiuxanapyu BapuUaHTAJApUHU Oaxonall KypcaTKudjapu
XU3MaT KWIAJUTaH JacTIa0Ku MablyMOT/Iap MaTPULIACUHU TY3ULI 3apyp.

2. NuBecTturus noitmxacu Oupiuk cudartumaa kaOyn KWIMHAIUTaH Oa3aBuit
KYPCATKMUMHUHT 3HT XM KUMMaTUHU aHUKJIAII 3apyp. byHna ymly nolnxaHuHr
Oomka Oapua KypcaTkuwiapu Owpiauk cudaruma kaOyn KuinHagd. borika
JolMXanap y4yH KUMMaTHU TaHJIAHTaH JIOMMXa KypcaTKuwiapu OuiiaH TaKKOCHIAIll
Ba CTaHJAapTJIallrad Ko3QpQUIUEeHTIap MaTPULIACUHHU TY3HII 3apyp.

3. MaTtpunianuHr 0apua 3JIeMEHTIApUHU KBaJpaTra KyTapuill, OyHIaH KeHuH
xap Oup soinxa Oyiinua KypcaTkuujaap CyMMacHuHHU aHUKJIAIl, OJIMHIaH CyMMaJaH
KBaJpaT WIAN3 YUKAPUIL 3apyp.

4. KBampaT wiau3 KUHAMaTd Y4YyH HWHBECTULHUA JOMMXaJapUHU MYyausH
TapTUOAa >KOMIAIITUPUIL 3apyp. DHI KaTTa KMMMaTra sra JioMuxa SHI camapaiu
ned TaH onuHagu. VHBecTHUIUS JIOMMXATapuHU Oaxoyamll Y4YyH KYIyI4amiiv
TaxJ i1 MeToauaaH (oiinananuin Kapop KaOyn KWIUIIHU (opMaTIaITUPHUIN HYIH
OusiaH cCyObEeKTHB MYJI0Xa3aHU UCTUCHO KWJIMILITa UMKOH Oepajiu.

baén kunamHraH MeTojoJIoruK EHAOoIIyBIapAaH (oimananuin pakooaTaoLI
WHHOBALMSUIAPHU JKOPUN STHUII MKTHUCOAMM Makcaara MyBO(QHUKJIMTUHU MYTIAKO
TYFpPU aHUKJIALITa UMKOH Oepajiu.
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