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����
� ����������� ���������! ��
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��,% ��'�  -���/)6�. �������	��� �
�����
���� ���
��   ���� � � 

#������� �
���	� #�����. -�
������ �� 0������� ���� ��’ ���� ���������� 
�	���������� �
��	�	��� �����	����� ������� �������	���. � �������� 
������ �������� ����#� ����������� ������ �������, ���� ����#� 
	������� � 
��������������� 
���� �
�������. 4�'	��� �
� �
�������� ����
 ���	
����, 
�	���� �������	���, �
�#��������� ��
����� �� �
��������   ��������� 
���	����� ��� ���	��	�	��� �������#� � ������#� 
	�����. 

�)%  ,% %%=   ������ 0����
�� ������ �� 
��	�� ������ ��
������� 
������ �
� �������	��� �������	������ �
�#������ �����. ������	��� 
�������� ���
����� ����
	��� ��� �����, &� ��������� ������� ������� �� 
������� ������ �
�����
���-	�������������#� ����� �� ��2
��������� 
���	������, �	�������� ��� �������	��� �������	������ �
�#������ ����� 
����������� ������.  

	��/ &)��4 �,��'��3� 6 %)�= /! 
+��������� �������� ����� ���� � �
��	�� 	����������" ���
�� � �
� 

����� ��
���	
���  "" ����. � ��#������� ������� ���������� �������	������ 
�
�#������ ����� ��!�� ������� ������ ����������� �� �	������������ 
0�������������, ���#���������, 
	������
���������. %� �������� ��
������ 
�������� ����	�� 
��
������� ���������: 
��
��������, 	���	
��	�������, 
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��� ������������ �� ������ ���
�������, 	������������� (��
����� �
� 
	����������"), 	���
���������� (�����	�� �� ������ 
��
�������, ���
������� 
�� 	�������������� ����� '����� 	���
�������" �� ��'� �
�������� ��� ��'� 
����� 	����������"). 

�� ��
���	
������ �	������������ ��’ ����, ��� 
	���������� �� 
���#��������� ���, ��� �	 
	���������� ����
��������� ��������, ���� 
������ ���� #���-����������� ���
���������. 8�&� M – �������	��� 
�������� ��’ ����, �� tM - #���-���������	 ���
��������, �
���#�� ���#� �	 
���������� (��� �	 ����#���� #
������#� �����) M ��������� ��’ ���� ����#� 
����. ��������, &�  

100
)( γ=ytP . 

)���������� ���#��������� �������	������ �
�#������ �����   �	
	��� 

	��
�� �� ��
��� ���!��. %� ������#�� "� ����! ��
���	
������ 
��!
	������ �	
����. �	
	���� 
	��
� (��
�� ���!��) ������� ���� �� 
���	������	 ���������� 
	��
�� (��
��� ���!��) �	���" ���������" 
���������� ��’ ����. 8�&� ����� ���� �
�����	��� 
	��
�, �� ��� �������  
��!
	������� �	
���, ����� ��
�����	 ����
�	 ���
��������, �
� 
����#�	��� ���#� ������	 ������������ ���	 � ��������	��� ����� (� �� (4. 
�	
	��� 
	��
�� ���	!��� ��� ��#�, ��	 �������	��� �	������	 ��� "� 
��������#� ��� �����#� �������	���. +��
�����, ��!	 ���� �	
	���� 
	��
� 
�� �������#� ��� ����������#� 
	�����. 8�&� �
� ����#�	��� #
������#� 
����� ��’ �� �	 �����#�  �������	���, �� ���!���� �	
	���� 
	��
� ���#� 
��’ ��� ������� �� ��������. 7����#���� 
��
������� � �	
	���� ��
�� 
���!�� (
��.1). 

�������� ��������� 
	������
��������� – �	 �����
����� �������	��� � 
������	��� �	
��� �� �	
	��� �
�������� �������	���. , ������� «�	
��� 
�������	���» ������ ���� ���, ���� ���
��� ���� �� �����	��� �������, 
��'�� "" �
����� �� ����	��� ��'���!	��. G����
����� �������	��� 

��#������� �� �����
����� ��#�, &� 0�������� ��� �������	��� �	 
�	
	��&��� �������. �	
	���� �	
��� �������	��� ����� ���� ���	�������� 
����������� �	
���� �������	��� �
��	��������� ��’ ���. ;���-����������� 
��
�� ��	
	!	���, ����� ���� �� ��
��, ���� ����#� ���� � ������� 
�����
����� ���������, � �	
	���� ��
�� ��	
	!	���, ����   ���	�������� 
����������� ���#� ��
���, �
	���������� ����� �������� ��������� 
��	
	!	���. )������� ��	0��� ��� �������	�� #�  ��������� ���� ��� 
�����0�����" #
�� ������, �
����, ��������� �� ��'�� �����: 

m
mk=�K , 

�	 – mk – ����� ������ � ������ ��������; 
m – ��#����	 ����� ������ � ������������ #
��� ���
��. 

 



Строительство, материаловедение, машиностроение

351

 

 

&��. 1. (�
�� ����! ������
������ ���������� �!��� 
 

/����	���� ��������� ���������� ��’ ���� � ����'���� �������� 
��
���	
�������� �	������������ �� 
	������
��������� ��������� �� 
��!��� ���� ��
�!	�� � ���������� ��#����, � ������� �� 
	������ �
������, 
���	
������� �� 0��������� ���
����. 

/�	0��� �� #��������� /# – ��!����� �����	����� ��������. G�#� 
�	������ ���	!���, �
�� ��'�� 0����
��, ��� ����� ������ �� �	
���� 
�������	���. ��� ����� ���� �� ���� ����
��#� ���� ������!	��� �	���" 
���������� ��’ ���� � �
��	�������� ����� �� �����'	��� �� ���� ���#� 

�������� ���� 

��
���	 )
��	�����	 

)���" 

������� 

)�'���!	��� ���	
����� 

	��
�� 

+���� ���� 

+	��
���	 +	�
��	�����	  ;
�����	 

+	������������� 
���� � ������ � 
����# ��
�������" 
�����	�����" 

+	������������� 
���������� 
0�����" � �������� 
��
��	�
��� 

+	������������ 
��� �	����������� 
������'�#� 
����
������� 
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�	
���� �� ��#�����#� ���� �������	��� �
��	��������� ��’ ���� ����� ������, 
��&� ���� ������� �� ������������ �	
���. 

/�	0��� �� �	������#� ����
������� /�.�. – ����! �����	����� ��������. 
��� �
�����  �	 ��'	 ����� ������ �� �	
��� �������	���, ��	 � �	�����	 
���	��	�	��� 
	������#� �
��	��, ������ �	�����#�" �����#�������� �� 

	�����, �����0������ 
	������#� �	
������. ������� ���� �	� �������� �� 
�����'	��� ����
��#� �	
���� ������!	��� �	���" ���������� 
�������	������ �
�#������ ����� � �
��	�������� ����� �� ������������ 
�	
��� �� ���� ���#� �	
���� � ����
���� �	
���� �
����"� �� " ���������� � 
���� ����� �	������#� �����#��������, 
	�����, � ����! �	
���� �������	��� 
"� �
��	��������� ����� ������. 

+� ��������� #�������   �������-���	
	�!������� ����	�� 
	����� 
())4), �� ���� �	
���������� 
	������ �� �	������� �����#������� 
������� ���� ����������� ����������� ��’ ��� 
���� ��� ���	���
���� 
��
����� 	����������". ))4 �������  ���#�� ��� ����
������� ������ � 
	��������������� �����. 4	������ 
����� ����������� � ������������� � 
�	
��������� �� 
	�����, ����
������ �� �������	��� �� 
	����� �������� 
�������������� �������.  

%����� �� ���
�&	��� �	������#� ����� �������	������ �
�#������ 
�����, �� ��
����!	��� �
�#
	������ �	�����#����� �
��	��� "� 
	����� �� 
	����������" ���
���	�� �� ���������	 ����
������� �
�������� �� 
�
������� ����������	� ������, �� ���!	��� ���
�� �� �����&	��� 
��
�������� �
��� �	
������. �������� ����������� �
�����
� – �	���’ ��� 
������� �0	
� ���	
������#� ��
��������, ���� �������� ����
���������� 
�	�
	����� ������ ��
������� ������ �
������" �� ����
� ������ 
����������#� �
�����
��. 

������ ������ ��������� 
	����� ������ ���� �� 0�
�����: 

)1( 321 KKK
S

n
M −= � , 

�	 �n  - ���� ������� ������ ���������� ������, 

S – ����� ���������� ������; 
#1, #2, #3 – ��	0��� ��� ���!	��� ������" ������ ������. 
)
� ��
����!	��� �����	����" ����	�� ��
������� ������ �
������" 

���������� ����� ���
	���������" �������	�����" �
�#�����" ������   
�������� ������ ()8), ���� ��!	 ���� ������	��� �� 0�
����� [1]: 

4321 KD ⋅+⋅+⋅+⋅= KC#)#2/L , 
�	 – 2 – ��������� �
������� �	0	����; 
) – ����� �������� �	0	����; 
( – ��������� �������� �	0	����; 
D – ��������� �	�������� �	0	����; 
#1, #2, #3, #4 – ��	0��� ��� ���!	��� ������" ������ ������. 
��’ ����� ��
������� ������  : ��’ � �	
	�����" 
�����, #
�0�� 
��� 

��"����, �	��	�� 
��� ��"����, ���
��� �
���, �
������������ �
���, 
������
�����, �
������ �� 
	����	�������, 
	!�� �
��� �� ���������� �
�#��, 
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	������������� ���������� �
�#������ �����, �	
�������� �� 
	����� �� 
�	�����#�� ��������������� 
����, ��!
	������ ��
���, ��
������� �
������ 
���
��, ���
��� ���	
�����, �����0������ 	�������������-
	������#� 
�	
������.  

�� 0�
������� �������� �	������� 
�'	�� � 
����� ���#������ 
�
�	���� ��������������� 
���� �	������� ���� �
� ���� ���
��, ��� 
	������������� (
��. 2).  

-��	
���� ����	!	�� ���
�� ��������� ���� ����
��� �� 
	���	
��	�������-�	�
	������ ������!	�� �����!������������, �	����" 
��
���!����� �� ���#��������� (��� ���	
���� ����������� � ������ �� 
����	!	��� ���
��, ��� ����������� ��	������������� �
#����������. 
E�
���	
������ �
�������� ����� ������  � �	�	 �������� ����: ����������� 
��	�� � ��� #������" �	����" �����
����", 
��	�� �
�"���, ���	
��� #������" 
�	����" �����
����", ������!�� ��	�� �
�������� �����, 
�� ��#�����	���, 
���	
 ������#� �
�	���, ��� ���
��� ������, ������ ���	
	���#� ��’ ������ 
�����, ���	
	��� ��	�� �
�������� �����, ���&��� �� ���	
��� ����� 
�
�"���" �������, ����� #������� �����, ������ #������� �����, ���&��� 

	�
� #������� �����, ����� ���0
�#� �� "� ���	
���. 

 

. 
&��. 2. )������ ���� ��� ���� ����!� 

 
*��� ����� ������� ������������� �	
' �� ��	 
	���������� 

����	�������� ����	!	�� �� ���#������� ���
��. /	
������ �����	����� �
� 
����� ���������� ����� ����
����" �� ���#������� �� ��
�� �� ����	!	���. 
4��
�������� ����� ���� ����� ������� ������ ��
���	
������ 
�����!������������ ���
��. /
�� ��#�, ���� �����, ��� ������� ���	
���� �
� 
�	������� ���� ���� 	�	�	���� �����
����" �������  ��
������� ��
��	�
� 
�
�����
���-	�������������#� �����, ���� ��: ��������� '�������� 
��� 

������� ���� �
� ���
���, ��� 	������������� 

*�
��

 �
��

��
 ��

��
��

��
� 

-
��

	

��
��

 �
��

�	
!
	�

��
 �
��


�
� 

-
��

	

��
��

, �
��

 �
�


��
��

� �
 


	
��

��
��

��
 �
��

��
��

 �
��

�	
!
	�

� 
� �

 �
��

�

�
��

��
 

-
��

	

��
��

, �
��

 �
�


��
��

� �
� 

��
��

�#
��
��

� 
��

� 

��

��
 

-
��

	

��
��

 �
��
#�

��
��

��
 �
��


�
� 

)

�

	�
��

 �
��


�
� 
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�
�����
�� �� ���
���, ��������� 
	����� �������!	��� 
���, ������� 
��'���!	��� 	�	�	����. 

�������� �� ��������� ������ �
�����
���-	�������������#� ����� 
���
��, ���  ��!����� ��������� � 
����� �������� ��
��	�
�� ���� ����� 
���� 	�	�	���� �����
����� �� �����!	��� �� ���	
	����" ������ ��!����� 
���	������, ��� � "� ����'����� 
	��
� ��� ����' ������#� ������	��� ��’ �� 
���	������ � ��’ ��.  

)	
	
������� ��&	 ������� ��
��	�
� ���� ����� ���������� ������� 
������� �� ������� ��2
��������� ���	������ �� #
��� ��’ ����, ���
����� �� 
�������� ����������� ��
�#, ��� �����#�������� ����-���� 	�������������� 
��
����
�� #�����. ��#
��������� ���	������ � ���� �	
#� �������  ������� 
�
��
��	��� ������ ���
�� ��� ����������#� 0����������� ��������������� 

���� �� ���. )
� ����� ������� ���� ������	�� �
��	
�", �� ����� 
������� ���� �����
 ���
��. � �	�������� �������� �� ��������� 
���� 
������� ���� ������� ����#� �� ������	��� ��������� ��
��	�
��: ���&��� 
�������#� '�
� �	���� �� ����!	��� �
����
� � �����
����", ��	���� ��
���" 
�
����
�, �������� 	�	�	���� �	������ �� �������	������ �����
�����, 
��������� ���
����� �’ ����� �� ��	���� ��
��������" �	���� �	����� 
�����
����� (
��. 3).  

�����
 �������	������ �
�#������ ����� ��� ��������������� 
���� 
�
	�������  ����� �
��	� 0�
������� 
��!�
�����#� �� �������� 
�
��	
��� ������ �����. 6���
��	���� �����
� ���
��   �	������ �	�����-
	���������#� ��2
��������� ���	������ ��������������� 
����. -	������ 
�������  ��������� ��#����� ���
��� �� �������������� 
����� ��
	��� 
���
�� �� ��#�����#� ������. �������� � ����#� 
	��
���, ��� ����������� �� 
���� 
�����, ��!�� �
	�������� ������ ���
�� ��� �
��	�	��� 
��������������� 
����. %��
��������� �	������ �
�	��� 
	����� ������ 
()4-), � ���� ��	�	��� «�������� 
	����	�������», ���� �
	�������  ����� 
�����'	��� �����#� �
��	�	��#� ������ �� �
��	�	��� ���	��������� ���
��. 
)������� NPV/COST ������  � �	�	 ��#������
������ � �������� �
������ 
�
��	
�" �����
� ���
�� ��� ���	�������� 
���� �� ���. /
�� ���#� ��������� 
�� �������� ����������� � ��� ��'�� – «������ �
��	�	��� ����� NPV», ���� 
������  ��������� 	0	�� ���	��������. ��� ������� ���� �� 0�
�����: 

� +−= )1/()( TJDNPV tt
, 

�	 Dt  - �����, ���� ��
������ � 
	�������� �
��	�	��� ��������������� 

���� � t-� 
�� 
	������� 
����, 

Jt – ���
��� �� �������������� 
����� � t-� 
�� ��
������� ��
������, 
1 – ��
�� ��
������� ��
������. 
3	 ����! ����
�'�� ��
�� ����������, ��� ��
���	
���  ������ 

��������, �
� ���� 
����
 �������	��#� ������ �� �	
��� ��
������� 
��
������ ���  
����� 
����
� ���	������. )������� ����
�'���" ��
�� 
���������� IRR ������� ���� � 
�������:  

� =+− 0)1/()( IRRJD tt
. 
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&��. 3. /��������� ���!��!�� ���� ����� 

 
3	� �������� ��  �	�
����
�� �	������ ��� ��
�!� ���� � %. 
+� ������ ��#�����
������#� 
��#���� ��
�'	��� ����� ���
���� �������' 

����������� ��
���� ��
��	#�" �������	��� �������	������ �
�#������ ����� �� 
���������� ��
����� ��� 
����. -	������ �������  ��
�'��� �������� ������: 
0�
������� ��!����" ��
��	#�" ��������������� 
����, ��������� ��
����� 
���� 
�� ��!��� ��
��	#�", ���������� ������ �
�����
���-	�������������#� ����� 
�������� ���
�� � �
��������� "� 0������#� �� 0������������#� �����, 

��!����� ���
��� �� �
��	
�� «�������� 
	����	�������», ���
��� 
����������� ������ ��������������� 
����, �	
	��
��� ��������� ��
������ 

	��������� �� ���� �������� ���� 0������������� ���
��. 

-	������ �������  � ������� �	������� ��0�
����" �
� ���
��� 
�����0������� "� �� 
���� �
�����
���-	�������������#� ����� � ���	!����� 
��� ��
��� ���!�� ���
���, 
���� 0������#� ����� �� ���������� �
�������" 
��
���!�����.  
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&��. 4. (��!��!�� �
������ �
�����-
����������� ��7�!��!����� ���
�����  
 
)
� ��������� ���
������� 
���� ��!	 ��������� �	���������� � 

��
	#������ ��’ ��� 
���� �� ��	�	��� ���� � ��!	�	
�� 
�'	���. (��� ����� 
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�0�
�������� ��	�������� �����	����, ���� � ��!��
����� �
������ 
������ ���� «%���� �
�	���», ���� ���
����� #���  �� �������� 4	���	��-
��!	�	
�. � �����	��� ����� ���� ��������� 
�����, ����� ���� �	
����� 
��
����� �� ����
����, � ����! �����'	��� ��� ��	�'	��� ��
�����. 
����� ���� ����� ��
����� 
���� ����� ��	�	��� ����. 8�&� ��������� 
����� 
���
	����� ���� �	
����� 
����, �� ����� ���� ��� ��#� �����'	���, ��� 
��	�'	���. ����’������ ������� ���� ��#
�������� �
����� ����, ��� 
���������. )
� ����� ��
	�� ������� ���� �����	��, ��� �
����� ��������� 
�� ����� ��
�����, � ��� ��. 

	�,��'��. )
������������ 0����
� ������ �� 
��	�� ������ ��
������� 
������ �
� �������	��� �������	������ �
�#������ �����, &�  ��������� 
����	���������� �� �����0������� ������� �������, ��� ��������� �� 
�	�����-	��������� ��������� �
�	����. ����
	��� ��� ����� ��  ��!������� 
������ �� �
������� 	0	������� ��
���������� 
�'	�� &��� 
	����� 
����������� ������.   
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)��������� �
���	�� � 		 ����� � �������� � �
�����	����� ��������. 
� ��
������	� �	���� 0����	���#� ������ �������� 0�����, � 

������	����� �	
	 �
	������	���� !	�	���	������� � ���	����� 
�����
�������, ����	
!���	 �� �
�������������� � 
	���� ������� �� �	��&�	 
������� � ��
���	����� ��
���� ,�
����. )
� ����������	��� 
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