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1 - ہ   ہ ہ   я 
ہ       

ہ 1.1 ہ -     я ہ   ہ  
  

 

- ہ     

ہ ہ ہ ہ         .    ,  

ہ  ہ ہ         ہ ہ     

ہ  . ہ ہ ہ        , ہ -

ہ    -   ہ     ,     

ہ ہ ہ ہ     ,  ہ .  

ہ      ہ       1993    

ہ      - ہ   ہ ہ .    .  « »  .  71 

ہ ہ ہ     ہ ,     ,  «  

ہ ہ ہ              

»[1]. 

ہ  ہ ہ     ہ  , 

ہ   ہ  .  

ہ   ہ   (  ) -

ہ   ہ ہ    ,     ہ      

ہ   ہ ہ      ہ ہ    

- ہ ہ ہ         -  

ہ   , ہ  ,       

ہ  ہ ہ ہ   ,  ہ   

ہ    ہ ہ  -  [11]. 

ہ ہ ہ                ہ  

[2]: 

ہ       - ہ ہ           

ہ ہ ہ      ,         
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ہ   ہ ہ ہ      ,  

ہ  ہ ہ     ہ ; 

ہ          - ہ     ,   

ہ ہ ہ     ہ ہ   ; 

ہ   - ہ        

ہ ہ ہ ہ ہ        ,     ,   

ہ ہ           ,  

ہ     ہ      ,    

 ; 

ہ   - ہ         ہ  

ہ ,   ہ     

ہ ہ ہ       . 

ہ    ہ ہ   ,    

ہ     ہ     , 

ہ       ہ    ,     ہ  

ہ                 

ہ   (  )[3]. 

ہ  ہ     ہ : 

- ہ              

ہ ہ ہ ہ         ; 

- ہ ہ ہ  ,       

ہ   ہ ہ              

; 

- ہ ہ ہ       ہ ہ  

    ( ہ  ,(   ہ       

( ہ ( ہ ہ ہ               

ہ    [4]. 

ہ ہ        ہ         

ہ  ہ   .    ہ ہ    

ہ   ہ ہ ہ    , .  
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ہ    ہ ہ   ,  ہ ہ ہ   

 : 

- ہ ہ         ہ ہ      

 ; 

- ہ ہ      ہ     

ہ ہ ہ     ہ ہ   , 

; 

- ہ ہ ہ ,  ; 

- ہ     ہ ہ         ہ  

ہ             

ہ ہ ہ   50%[5]. 

ہ       ہ        

ہ ہ .    ہ  ,  

ہ , : 

- ہ       

 - ہ ہ ہ  ; 

- ہ   ہ ہ ہ      

ہ        , ہ    

ہ    ہ   ; 

- ہ   -     - ہ ہ ہ     

ہ   [6]. 

ہ        -  

ہ ہ ہ         ,   ,    ہ  

ہ      ( )  

ہ          26.03.2003   N   35-    ( .      30.12.2015) «  

ہ ہ ہ ہ »[35]. 

ہ    ہ ,   ,  

ہ    .        

ہ   ہ ہ        . ہ   , 

ہ       ہ ہ     -   
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ہ   ہ         ہ    

ہ   ہ     . 

ہ                

ہ ہ     : ہ   . 

ہ    : 

- ہ     ہ ہ         ( ),     

ہ ہ ہ ہ         ہ     (  

ہ   ,( ہ ہ                 

 ; 

- ہ ہ             ( ہ    ,(  

ہ      ,    ہ    , 

ہ ,  ہ ہ       

 ; 

- ہ ہ ہ        ,   ,   

ہ     ہ ہ ہ            

ہ              

ہ ہ ہ      . ہ    ہ :-

 ; 

- ہ  ہ ہ  ;-  ;-

ہ ہ ہ  ; 

- ہ   ہ .  

ہ       ہ        

ہ ہ ہ      ,     25.02.1999  N  39- ( .  

  28.12.2013)  « ہ   ہ ہ ہ        ہ , 

ہ    ہ  »[7]. 

ہ     ہ ہ          

ہ         ,        

ہ    , ہ ہ    ,        

ہ       ہ         ,    ہ     



10 
 

ہ   ,    ہ ہ           

ہ ہ    , ہ ہ . 

ہ      ,    ہ          09.07.1999 «  

ہ ہ ہ     ہ »   

ہ     ہ ہ           ہ     

ہ    ,    

ہ ہ ہ        ہ   . 

ہ    ہ ہ         ہ   

ہ      ہ       

ہ   ہ ہ       ,   ہ ,  

ہ   ,   ہ       

ہ   ہ ہ         ہ       

ہ                 

ہ ہ ہ        [8]. 

ہ ہ ہ             3 

ہ  3  .  , ہ   ( )   ( ہ   )    31.07.1998[17]  

ہ ہ ہ          , ہ ,       

ہ  , ہ     ہ   

 .  

ہ ہ   ,  ہ    

ہ  ہ - ہ  ,   : 

- ہ     ہ     .  2,    30,    6 

« ہ ہ ہ »[9]; 

-       26.03.2003  N  35-   ( .    30.12.2015)«  

ہ ہ ہ ہ »[10]; 

- ہ   23             2009   .   N   261-  «   

ہ ہ ہ ہ        ہ ہ        

ہ ہ         ہ ہ      

»[11]; 
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ہ -     6  2014 № 250 « ہ  ہ  

ہ    ہ ہ      

ہ    ہ ہ 13    , ہ  

ہ    ہ    

ہ   ( ہ   (    

» [26];  

ہ - ہ   7                2014   .   №   506 «   

ہ   ہ         ہ ہ  

ہ       »[27]; 

ہ - ہ       6  2004 . № 20- /2 

« ہ  ہ ہ         

ہ     ہ ہ   ( ہ      ( ہ   

( ) »[28]; 

ہ       -       16      2014   №  1442-  «    

ہ ہ ہ                    

ہ     ( ہ        ( ہ      

ہ   ہ ہ        ,        

ہ ہ       , ہ       

ہ ہ »[29];  

ہ    30                 -     2012   №  228-  «   

ہ   ہ ہ            

ہ   ہ   »[30]; 

ہ    17                 -     2012    №   98-  «   

ہ   ہ ہ                

ہ ہ      ,     ہ    

ہ   ہ   »[31]; 

ہ       -       11      2012  №   209- /1 «   

ہ ہ ہ         ہ        

ہ ہ ہ ہ     »[32]; 



12 
 

ہ   12             -    2012   №   53- /1 «   

ہ   ہ          

ہ    ہ ہ   ( ہ  (   

ہ     ہ         ہ    

ہ     ہ ہ         ہ    

ہ               

ہ ہ ہ     ہ ہ  ,  

ہ       ہ  ,       ہ ہ    

ہ   ہ  »[33]; 

- ہ             11      2014   № 215- /1 «   

ہ ہ ہ         ہ    

ہ      , ہ ہ        

ہ ہ ہ  »[34]. 

ہ    ہ ہ        ہ -

ہ  ,  ہ       

ہ   ,     . 

 

ہ  1.2  я я   ہ я  
 я я 

 

ہ ہ     ہ ہ   

ہ   ہ ہ ,   

ہ   ہ ہ ہ ہ     

ہ ہ    - ہ ہ ہ   

ہ  . ہ     

ہ ہ ہ     ہ   

.  

ہ  ہ ہ  —   , 

ہ ہ ہ     ہ ہ  , 
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ہ   ہ     ہ   

ہ    ہ     

ہ ہ     [1].  

ہ   ہ ہ     ہ   ,  

ہ ہ     ہ     ہ   

.  

ہ  ہ :      

 ( ہ , , ,   . .)  

ہ ہ ہ ہ  ( ہ (   ;  — 

ہ . . , ہ   , 

ہ , ہ    .1     

ہ    ہ     

ہ ہ ہ     ہ .   , 

ہ   ہ      ہ     

ہ ہ ہ .  

ہ      - ہ  ہ ہ  

( ہ  ( , ہ     ہ    

ہ  ,  ہ          

ہ  ہ   .        

ہ ہ ہ ہ    ,  ہ , . .  

ہ  ہ ہ ہ  [6]. 

ہ ,   ہ   

ہ   , ہ ہ ہ  , 

ہ   ہ ہ ہ ,    ہ ہ    

ہ   ہ ہ   ( ہ  ,(.   

ہ   ہ ہ  ,  

ہ   ہ    [2].  
 

                                                 
1       «  ». URL : http://www. 
cleandex.ru/articles/2010/05/04/Federal_Grid_Company_program_of_modernisation. 
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ہ - 1  ہ ہ     ہ  

 

ہ    ہ     

ہ ہ ہ     ,   ,  

ہ ہ         [9].  

ہ  ہ ہ     ہ  

ہ    ہ     ہ ہ  

:  

ہ —   –   «   — 

ہ ہ ہ »;  

– -  -1 « ہ ہ  » —   « -14» 

( ہ     - ہ ہ —   ,2-  ہ  

ہ     2.  

ہ  , ہ ہ    :  

–   « ہ ہ  » —   

ہ ہ ,    « », . - ;  

                                                 
2        ,     

  :      9 . 2007 . № 303 ( .  13 
 2014 .). 
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ہ – ہ ہ   ,  ہ    

ہ . ہ ہ ہ     ہ ہ ہ  

( ہ  ,  ہ ).  

ہ    ہ    , ہ  

,  :  

ہ –   « ہ «  ہ ہ    — 

ہ  ہ ہ ہ     ہ  220   ;  

ہ –   «  » — « ہ ہ » —  

ہ    ہ   110   ; 

 –  « - ہ  » —     

ہ ہ   35     . - ;  

–  « ہ ہ     — « ہ  

 110   .  

ہ ہ        24 

ہ   .   —  

ہ ہ         

ہ ہ . 2016  1    , . ہ ہ   

   « ہ  » — « »:  

-  « ہ «    « ہ  ہ »;  

-  « » —   « ہ  « ہ  ;  

-  « » —   « ہ ہ   »; 

-  « ہ ہ ہ ہ    — «  ;  

-  « ہ  ہ » —   « »3.  

ہ  - ہ   ہ   

 «  » « ہ ہ     

ہ ہ  » (  1)4.  

 

                                                 
3          
« » :     25 . 2013 . № 211. 
4         2015–2019 . :    

 ,        29 . 2014 . № 128 
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ہ - 1  ہ ہ     

ہ ہ   

 , . 2 351,30 

ہ ہ  , . . 973,86 

ہ ہ    2013 .,  ·  5 484,00 

ہ     2013 .,  969,00 

ہ ہ ہ    ,  1 333,77 

ہ ہ ہ  ,  1 130,00 

- ہ  -1,  148,77 

 ,  36,00 

ہ ہ  ,  18,40 

ہ ,   110–500   ,  33 469,10 

 110 ,  3 006,50 

 35   ,  27 341,50 

 

ہ  ہ ہ      ہ    

 — « ہ »  « ہ  .« ہ   

ہ ,  ہ , ,   ہ , , 

ہ  ,  ہ , ,-   , 

ہ  .  ہ     

ہ ہ ہ ہ     ہ    

ہ  ہ          

ہ ہ ہ   ,  ہ ہ ہ ہ   

ہ ,     [7].  

ہ     :  

ہ – ہ ہ    . -   

ہ ہ ہ , , —   ہ , 

, ;  

ہ   – ہ      

ہ ہ ہ ہ . 2016  :  ہ     
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ہ ہ % 52)  678    ہ ہ   

ہ  ,(     70 %;  

ہ –    , - ہ     

 ( ہ     - ہ    

ہ  ہ ہ    ( ہ ہ , 

ہ   , ہ  .  , 

ہ ہ ہ ہ   , , ہ ہ    

ہ  110- ہ ہ   600 5;  

ہ  –   .  

ہ  ہ      

ہ    ہ    

ہ , ہ ہ  - ہ     

ہ   ہ    , ہ  ,  

ہ  ہ ہ ہ       

 (  2).  

ہ  ہ ہ ہ ہ     ہ  

ہ  ( 130 1)     ہ   

ہ      (360 ).  

ہ  ہ         

ہ ہ ہ ہ   ,  ہ   

ہ   ہ ہ .    ,   -

ہ ہ   ,     . - .  

ہ  ہ     ہ  ,   

ہ ہ ہ     ہ   -

ہ  ہ ہ . 2020    ہ    

ہ . 2025  .( 500 1)      

ہ  ہ ہ     ہ   

ہ .  ہ      
                                                 
5      «  ,    

» :      9 . 2013 . № 179 ( .  27 . 2013 
.). 
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ہ ,  . 100 2      

ہ ہ ہ ہ     ہ ہ  (350 )   

(120 ).  

ہ  ہ  - ہ   ہ  

ہ   , ہ ہ     

ہ ہ ہ ہ     ہ ہ   

ہ    ہ ہ  ,   

ہ ہ ہ   , 3   ہ     ہ ہ  

ہ   060 2  ہ ہ   220–500   

ہ ہ ہ  2 550  [10].   

ہ   ہ     ہ   

ہ   ہ ,      

ہ   ہ    ,% 70  ہ ہ  

ہ       

ہ  ہ  [4].  

ہ   , -  2     

ہ  ہ ہ  
ہ         

ہ ہ  
  - ہ    

 [5] 
ہ ہ     ہ ہ    

ہ  ہ   ,  ہ  

ہ    ہ ہ     
ہ  ( ہ ,     

  .) 
ہ ہ     ہ  ,  

ہ  ہ       
  [8] 

ہ ہ ہ ہ     ,    
ہ   

ہ    ہ ہ   
ہ   ہ     , 

 - ہ  ہ ہ   
 [3] 
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ہ   2 

  
ہ   ہ     ہ   

ہ   ہ     
ہ ہ   ( ہ    ہ ہ  ) 

ہ   ہ ہ ,    
ہ ہ ہ ہ      ہ ہ   

-
 

ہ     ( ہ ہ ہ  
( ہ  , ( ہ ,  

ہ  ( , ہ    
ہ  ہ ہ     ہ ہ  

ہ   ,     
ہ ہ ہ     ہ    

ہ  ہ   . 
ہ  ہ     

ہ ہ ہ        
ہ . ہ ہ ہ     
ہ ہ ,    ہ ہ   

ہ   ,    
ہ ہ     ہ ہ    

-
ہ ہ ہ  

ہ    ہ  
ہ     -

  
ہ  ہ ہ     

ہ ہ    ,    
ہ      

ہ ہ ہ     
ہ ہ ہ    

ہ      
ہ ہ ہ    

ہ  ہ ہ       
ہ   ہ ہ ہ  

ہ         

 

ہ ہ     ہ     

ہ ہ ہ ہ     ہ   

 :  

ہ – ہ     ہ    

( ہ ,(  ہ      

ہ    ہ   . 100 2   

ہ    ; 
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–    ( -2)  . - ہ   ہ  

ہ     ہ ہ  . 840    

ہ      ;  

–   ( ہ ہ     ہ , 

ہ    ہ - ہ  ,(  ہ  

ہ  ,      

ہ  ہ ہ     ہ ہ   

ہ ,     ;  

ہ  – ہ ہ     ہ ہ  

. 

ہ    ہ ہ  «    

ہ ہ   « ہ ,  ہ    » 

ہ  ہ   . 2020–2014     

 « ہ ہ ہ     ہ ہ  

ہ    ہ    

ہ   ہ     ہ ہ »6.  

ہ  3  ہ    

ہ  ہ      

ہ ہ ہ . 

ہ   - 3     

ہ   

  
 

ہ  ہ ہ  

   
ہ ہ   

  
( ہ    

ہ  (   
ہ   ہ ہ  

  
ہ     

ہ  ہ   

 

 

                                                 
6      «  ,    

» :      9 .  2013 . № 179 ( .  27 . 2013 
.). 
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  3 

ہ   
 

  

ہ   1.   
ہ   ہ ہ  

  
 

ہ .2    
ہ  ہ ہ ہ  

   
ہ ہ    

ہ  ہ  
 

3.    
ہ ہ ہ   

1.    
ہ ہ   

ہ   ہ ,  
   

ہ .2    
ہ  ہ   

 
 

( ہ ہ ) 
 

1.   
ہ ہ ہ ,   

ہ  ہ  
,  

ہ  .2 ہ  
  

ہ  ہ ,  
· . 

ہ  .3   
, % 

1. ہ     
ہ  ہ ہ  

  , 
 . ./ ⋅  2. ہ ہ  

 ,  
ہ ہ  ,  , 

ہ ہ     
ہ   , 

ہ   ہ  
 , .  

3. ہ    
ہ   ہ ہ   (  
  1 2), · / 2  

ہ  .4 ہ   
,   

ہ    
ہ  ,   
ہ  ,  

 
 

ہ .1 ہ ہ ,  
ہ  330–35  ہ  

 
ہ   .2    

ہ  ہ ہ ہ  
3.   

- ہ  -2  
ہ   ہ  
  240  

1. ہ ہ ہ    
ہ  ہ ہ   

- ہ  ہ , 
ہ  ,  ہ ہ  

 
2.    

ہ ہ ہ  
3.   

ہ   ہ  
  

ہ  .4 ہ ہ   
ہ    
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  3  

  
ہ ہ  

  

 
ہ ہ  

 

1.   
ہ ہ ہ   

  6 277  · ; 
ہ    

ہ    20 % 
2.   

ہ ,  
 , 

ہ ہ   
 

ہ  .3  
   

ہ ہ  , 
ہ    

4.   
ہ ,  . -

ہ   ہ   
 

ہ  .1 ہ   
ہ   ہ   
ہ   ہ ہ  

 0,28  . ./ ·   
ہ .2    

ہ    
  ( ہ    

1 2  )  32,62 
· / 2 

 

ہ ہ ہ        

ہ   ہ ہ  -    ہ  

ہ    ہ ہ     

ہ ہ ہ   ,    ہ    

ہ  ہ     ہ  , 

ہ   ہ ہ ہ     

ہ ہ ہ ہ ہ    ,    

.  

ہ  ہ ہ     ہ  

ہ         

ہ ہ ہ ,       

ہ  ہ ہ      ہ ہ  . 
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ہ   1.3    
ہ   

 

ہ ,   ہ ہ     

ہ ہ ہ     , ہ ہ    ,  

ہ    ہ ہ   ,  ہ ,   

ہ  ,    [39].  

ہ  ہ  ,      

ہ  ہ ہ     . ہ ہ  

ہ ,   ہ ,  :  ہ  

ہ  ,  ہ  ,    

ہ  [40].  

ہ    ہ        

ہ   ہ ہ ہ   ,  ہ  

 .  

ہ  , ہ ہ    , ہ    

25.02.99 № 39-  « ہ  ہ ہ ہ     ہ , 

ہ    ہ  », : «  

ہ ہ  ,  , ہ ہ    , ہ ہ  , 

ہ ,  ہ   ,    

  ( ہ  ( ہ ہ       

( ہ  (   »[7].  

ہ  ہ    25.02.99 № 39-   «  

ہ ہ ہ ہ     ہ ,   

ہ  ہ ہ   ,[7]«    

ہ   ہ ہ     ہ .   

ہ     ,     

ہ ہ ہ ہ  ,      

ہ    ہ ہ   .  
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ہ  ہ        

ہ  ہ ہ     ہ    

– ہ ہ ہ  : 

ہ    -    

ہ . ہ ہ  ,    , 

ہ     ہ ,    

ہ  №  477  21.06.1999 .;  

ہ - ہ ہ      ہ   

ہ   –    ( ہ   ). 

  « ہ  ہ   .54 № 07.02.2000  « ہ  

ہ    ہ ہ ہ    -   

ہ    ہ  [42].  

ہ   ہ     .  

ہ   ہ     [42]. 

ہ   . -     

ہ   , -  , 

ہ  ہ     ہ ,    

ہ ہ ہ .    ہ   -  

ہ   . ہ     ہ , 

ہ     ہ ہ ہ     ہ  . 

ہ   ہ ,   ,  

ہ     ہ ہ . 

ہ    ہ ہ ,    ہ  

ہ  -   ہ ہ    .  

ہ    ہ     ہ ہ   

 .  

ہ ہ ہ ہ  ,     ,   

ہ   . 

ہ    ہ ہ , , 

ہ   ہ    
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ہ  ہ ہ     ,  

ہ   ہ     

ہ ہ ہ ہ ہ  .   

ہ   ہ     

ہ ہ .  

ہ    ہ  , , 

ہ   ہ ہ   .  ہ  

ہ    ہ ہ    

ہ   ہ   .  ,    

ہ ہ         

ہ ہ ہ ہ          

ہ ہ ہ ہ .    ہ     ہ ہ  

ہ    ہ ہ   ,   

ہ ہ ہ     ہ   

.   

ہ  ہ ہ ہ     ہ  

ہ    ہ ہ       

ہ     ہ    . ہ  

ہ   ,    -  .  

ہ ہ ہ ہ   ,  ,   

ہ   ہ  ( )   

ہ   .   

ہ  ہ  ,   ہ   

ہ   ہ ہ  .   ہ  

ہ    ہ ہ    

ہ   ہ          

ہ ہ ہ     ہ   

ہ    ( ). 

ہ   ہ       

ہ  , ہ ہ     
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ہ ہ        , 

ہ ہ ہ ہ        

ہ   ہ    , ہ ہ  

 ( ہ    ہ   (   

ہ     ہ    ,    

ہ     ہ     ہ ہ   

ہ   ہ    .    

ہ  ہ     ہ  

[42]. 

ہ 1   ہ ہ      

ہ     ہ . 

 

ہ   - 2    

ہ    ہ  
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   ( ہ ہ (    ہ  

ہ     .    

ہ ہ ہ ہ    ,  ہ   , 

ہ   ہ ہ         -

ہ  ہ   .  

ہ  ہ ہ  ,     

ہ   ہ ہ     ہ    

ہ   . ہ     

ہ ہ ہ ہ    ,    

ہ  ہ    . ہ  

ہ , ,    ,    

ہ   .  

ہ  ہ ہ     ہ  ,  

ہ  ہ ہ     ہ . 

ہ    ہ    

ہ  ہ    ,    

ہ  ہ     ہ .    

ہ ہ      ہ ہ   

ہ   ,      

ہ ہ ہ ہ . 

ہ    ہ ,    ہ  

ہ    ہ ہ ہ       . 

ہ  ہ ہ        

ہ  ,  ,  ہ ہ ,  

[39].  

ہ , ہ     ہ ہ   

:  

ہ ( ہ ہ    :  

ہ - ہ ہ -   .  ہ ہ  

ہ     ;  
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ہ  .  - ہ    

ہ  ,   .  

ہ  ہ      -  

ہ        

ہ   .  

ہ ( ہ ہ ہ - :    ہ ہ   

ہ   ;  

ہ    -  ;  

ہ    - ہ     ہ   

ہ   ہ ہ   , -   , 

 ;  

ہ - ہ   .  

ہ  ہ      -   

ہ   ہ ہ ہ ہ      ہ .   

ہ       

ہ   ہ     ہ    

ہ   ہ   .      

ہ    ہ      ہ ,   

[39]:  

ہ ( ہ ہ          

ہ  ;  

ہ ,  ( ہ ہ     

ہ  ہ    ;  

ہ ( ہ ہ     ,   

.  

ہ ہ ہ       

ہ    ہ     ہ – 

ہ    ہ     [39].  

ہ    ہ     , 

ہ    :  
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) - ہ , ہ ہ      

ہ ہ    , ہ     

ہ  (    );  

) - ہ ہ    , ہ     

ہ ہ ہ   ( ہ   ,    );  

) - ہ ہ    ,    

ہ   ہ        .  

ہ        

ہ ہ ہ     ,  

ہ   ہ ہ     ہ  

 [39].  

ہ       

ہ ہ ہ  ( ہ     )    

ہ ہ ہ     ,    

ہ ہ     t0. ہ ہ     ہ   

  ( ہ   , t0).  

ہ  ہ      ( ہ (    

    (t0 = t0),  ہ ہ   ,  ہ  

ہ    ہ     

ہ ہ    .     

ہ ہ    2. 

 

ہ - 3  ہ     ہ  
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ہ ,   ہ   

ہ  ,   (E),   ہ   

ہ   ہ ہ  .   ہ    m–   

ہ ہ ہ ہ      D m(CFm)  ہ ہ  

   : 

                                                                                                      (1) 

 

     tm - ہ   m- ہ   ;   

E -  , ہ ہ      ;  

tm -t0 -  ہ   .  

ہ (1)  ہ ہ     , . .  E 

ہ ہ ہ     ہ     ہ  

. 

  (Rate of Dico ہ    - (untہ   

ہ ,  ہ      ہ  

ہ    ہ  ,  .  ہ  

   (Oppo rtunہ   .ity Rate of Return)[39]ہ

ہ   (E)  ہ ہ    

ہ  ہ ہ    , ہ ہ  . 

ہ   ہ     ہ  

ہ  ,  ہ ہ   ,    

ہ     ,    

ہ ہ ہ     ہ     

ہ ہ ہ   ,  ہ     

ہ ہ  .    ہ ہ   

ہ ,  ہ ہ ہ     ,  

ہ     .   



31 
 

ہ   ہ ہ     ہ    

ہ  ہ ,    ( ہ ہ ہ     ), 

ہ    ہ     ہ ہ  

ہ     .  

ہ  ہ   WACC (Weighted Aver  age Cost ofہ

Capital) ہ ہ       ,   

ہ ہ ہ  ,       

ہ ہ ,    ہ ہ   ,    

ہ   ہ ہ ہ       [39].  

ہ    WACC   ہ ہ ہ    

ہ  ہ ہ     ,   

ہ  ہ       .  

ہ  ہ     ہ   

  : 

        ∑           ,                                                                                     (2) 

 

     n - ہ ہ   ;  

Ei - ہ   i- ہ  , .;  

di -  i- ہ     , %.  

ہ ہ ہ ہ      

ہ ,   ہ     

ہ ہ ہ  ( )  .  

ہ  ہ ہ      :  

ہ   , ( ہ    

:  

ہ -   ;  

ہ  - ہ   ;  

ہ  -  ;  

ہ   - ہ    ;  
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ہ - ہ ہ      .  

ہ  , ( ہ ہ    

:  

ہ -    ; 

ہ - ہ    ;  

ہ -   ;  

ہ  - ہ  ;  

ہ   - . 

 ( ہ  ( ہ      

ہ    ہ  ,     ہ  

ہ    ہ ہ      

ہ    ہ .     

ہ    ہ ,    

ہ ہ ہ   [39].  

ہ   ہ ہ   .  ہ  

 (payback period) ہ ہ     

ہ ہ ہ     ہ .    

ہ ہ        . 

ہ  ہ ہ         

ہ ہ ہ   ,  ہ     

ہ ہ  NV (k)    ہ ہ   .  

ہ  ہ     ہ     

ہ  ہ    , ہ    

ہ  . ہ ہ ہ      ,   

ہ ہ ہ  ,       

ہ  ہ ہ     ہ ہ  .  

ہ      : 

           ,                                                                                                  (3) 
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ہ  -      ہ  , ; 

ہ -  ہ ہ  , .;  

CFc ہ -  ہ ہ ہ      ہ  

 , .  

ہ ہ   ,  ہ  (PP)    

ہ : 

 ∑         ,                                                                                                   (4)  

 

ہ  -       ہ , .;  

n -  ہ  , .  

ہ  ہ ,   -      

ہ  . 

ہ    ہ ہ   

ہ   ہ ہ   (     - 

ہ ہ ہ  ,     , 

ہ  ہ ہ  , Net Present Valu   - (e, NPVہ

ہ  ہ   .    ہ ہ   

 : 

      ∑                     ,                                                                 (5) 

    m - ہ     m-  ;  

Om - ہ     m- ہ  –              ;  ہ    m-  .   

 

ہ  ہ         
ہ  ہ      .  
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        ∑                       ,                                                         (6) 

 

ہ ہ      ہ ہ  

ہ       , 

ہ ہ    .  

:  

ہ - 0 <  (   ;  

ہ - 0 >  (   ;  

ہ - 0 =  ( ہ  ,   ہ . 

ہ    ہ ,  ,  ہ  

ہ ,    ہ ,     

ہ     ہ ہ  

 [39]. 

ہ  ہ ہ       

ہ    ہ       

ہ   ہ .      

ہ ہ ہ ,   .  

ہ ہ   ,  ہ  ,   

ہ ہ ہ         :  

ہ ( ہ ہ ہ     ہ  ,   

ہ ہ ہ     ہ   

ہ   ہ ہ       

ہ   ;  

ہ  , (     

ہ ہ ہ    , ہ    ( ) 

ہ ہ , ,      [39]. 

ہ ہ     ہ    

ہ     ,  
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ہ ہ    ( ہ  )   

ہ    .  

ہ    ہ ہ  0   ,   

 ( ہ  ہ  ,       

ہ ہ ہ ہ     ہ   ).  

ہ     ہ ہ  ,    

ہ     ہ ,    ہ    

ہ  ہ ہ . 

ہ    ہ .   

ہ  ہ  ( ہ , -   ہ ہ  

, Profitability Index, PI) - ہ ہ    

ہ  ہ ہ     ہ    

ہ  ہ ہ ہ       

ہ  .      

ہ ہ   (NPV)  ہ ہ    

[39]. 

ہ ہ       : 

      ∑                     ∑                ,                                                                          (7) 

 

     Кm – ہ ہ   –             ;   ہ ہ   m-  .   

ہ  ہ       ہ ہ   

ہ ,  ہ     ہ   

ہ  , ہ ,    ہ ہ  

ہ     ہ .   

ہ    ہ ہ ہ     ہ  

. 
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ہ   ہ ہ    1,  

ہ  ہ     ہ     ہ .  

ہ   ہ ہ  ,    .   

: 

ہ  - ہ    - 1  ہ   

 .  

ہ , - ہ    1   .  

ہ    ہ     ہ ہ  

ہ ,   ہ        

ہ  ہ    ,  . 

ہ   ہ .    ( ہ  

ہ  , -  ہ   ,  , 

  , Inte   .(rnal Rate of Return, IRRہ

ہ  ہ     , 

  ( ہ ( ہ      

ہ ,   ہ     

ہ ہ ہ    :   

ہ  -   = ہ       

ہ ہ   0; 

ہ   - ہ . 

ہ    ہ ہ    :  

ہ - ہ  ; 

-  ;  

ہ - ہ    . 

ہ ہ .     ہ   

ہ ,   -  ,  

ہ ہ ہ ہ    , -   .  

ہ   ہ     ( ہ .( ہ ہ   

ہ :  ہ ہ      
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ہ  ,  ہ ہ      

ہ  ( ) [39,55].  

ہ   ہ ہ      :   

:  

ہ -  <  (   ;  

ہ -  >  (   ;  

ہ -  =  (  .  

ہ  ,   ہ        

. 

ہ  ہ ہ      (E),   ہ  

   , . ہ . ہ ہ     

ہ ہ    ,   ہ .       

ہ  ہ ہ     ہ  ,  

ہ   ہ ہ       (E ), 

ہ  ہ ہ       .   

ہ  ہ ہ        (E).  

ہ ہ ہ      ہ  [39]:  

ہ  ( ہ ہ ہ  ,     

   ( ہ ہ ہ  (     

 ;  

ہ  ( ہ       

 – ;  

ہ  ( ہ ہ          

ہ ہ ہ     ہ    

ہ  . 

ہ    ہ ہ      

ہ      ,   . 

ہ ہ      ,   

ہ    .   
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ہ    ہ ہ ہ        

ہ    ہ    .   

ہ   ہ ہ      ہ ہ   

ہ    ہ   .     

ہ ہ     ہ ہ      , 

ہ    . 

ہ   ہ     ہ ,    

ہ ہ ہ ہ   ,  ہ  , 

ہ   ہ ہ     , 

ہ        

 [39,49].  

ہ  ہ   1994    « ہ ہ  

ہ    ہ ہ ہ       

ہ  ,« ہ      «  

ہ . 2000  «      

ہ ہ        

ہ , ہ      ہ , 

ہ    ہ ہ  ,  

ہ  ہ ہ     ہ ,   

ہ     .  

ہ  ہ ہ        

ہ  ہ     ,  :  

ہ ( ہ ہ ہ   ,    ;   

ہ  ( ہ ہ  ,   ہ  , 

ہ   ہ ہ    ,  ہ ہ  

ہ   , ہ      . .;   

ہ ( ہ ہ     ہ  

ہ    ہ     ہ   

ہ        ( ہ   

ہ   -  ہ ہ  , -   ,  ہ  
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ہ  , -   ہ ,  ,  

ہ ہ     );   

ہ   ( ہ ہ      

ہ ہ     ہ ہ ہ     ;   

ہ   ( ہ    ,  , 

ہ      ;   

ہ  ( ہ ہ ہ   ,   ہ ہ  .  

 1997 .   « ہ ہ  ...»   

« ہ ہ ہ     ہ ہ     

ہ  - ہ  2000  .«     

,  « ہ  »   « ہ    

 ( ہ «( ہ ہ   ,  ہ ہ  

 « ہ  «  ہ   «  ». 

ہ ہ ہ     ہ   «  

ہ         

ہ ہ  ,«   ہ  , 

ہ ,  ہ       

 .  

ہ  ہ ہ ہ      :  

ہ   ( ہ ہ     ہ  

( - ہ   ہ );  

)  « ہ  ہ »;  

)   ( ہ );  

)   ( ہ ہ ہ  ).  

ہ   ہ ہ ہ      .  

ہ    ہ  ,     

ہ   ہ      .   

ہ  ہ     ہ      

ہ ہ   ( ہ ,  ہ   .)  

ہ ہ ہ    - ہ   [39,56].  
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ہ   ہ ہ       

ہ   ہ     .  

ہ   ہ        (   

ہ ہ  ,   ہ   ).  

ہ  ہ      ( ہ )  

ہ   ہ    .  :  

ہ  ( ہ       

ہ   ہ ہ ;  

ہ   ( ہ   ( ہ  ( ہ ہ   

ہ   ,  ہ     ہ ہ .  

ہ    ہ      

ہ ہ ہ         

ہ ہ ہ    .   ہ ہ ,   

ہ , ہ ہ  ,    ہ , 

ہ        

ہ ہ ہ     ہ     ہ   

ہ   ہ ہ ہ    ,   ہ   

. ہ ,. ہ       – 

ہ   ہ ہ ہ      

 ( ہ  ,       

ہ ہ ہ    .(     

ہ ہ ہ     ہ    , ہ [39,51]. 
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« ё ہ я» 
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ہ 2.2 ہ    яہ я 
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