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$ 	����& ������ �������� ���&� �������&' "������
&	��", ��&�	�� ���&
�� 

�&�!��&
 �� 
������ ���' �������&' 
&�������� �� �����&#��� 
�����, ������� 
	�������� ���&� ������
�! 	��&�&
. @�������
�� 
������ �� �������� ���	 
��&�� ������
�	�& 	�	���� ��������
��� ���������
��� ����
�&�.    

����
�� 	�
��: ������
&	��, ��������
� ���������
� ����
�&�, ��&�� 
������
�	�& 	�	���� ��������
��� ���������
��� ����
�&�. 

 
A���
�(�		�� ��	���� "������	
��$" %�������� 
 %����+�$�� #�"��� 	����6
�. 

�� �$�"��	
'	
� ��	$ 	���� ���	�� ���� ������	� �������		� 6$�"� ��	���� �� 
��������"
� ��"� ��%	���		�, ��	� � � 	��#
�$' �(���	�� �� 
 	��#
�$' 
�����
�	�� � ��	��
�	
� 	��6
. 

����
	 "����" (% ��� effektus) �%	���� ��%��$���, 	���
�� ��)-	�#��$ �����	, 
���, �
�, %�)��
�, ����� [1, �. 185]. C��� ����(���$�� � �#���+�	�) ���%	��) �� 
���
�+��$�� � 	������$	�) �#� ����
�	�) ���	�6�) ���
��. 7��������	�, ���� 
��%��)�����$�� � �
%	�6� �
( %	���		��, �� )�������%�� �������	
� ���	 �#'���, 
�� %	���		��, �� �
��#��(�� ��"� %���%, ��#�� ���� � �
��#��(�		�� ��%��$����, 
�� ������	�� %� ���	�� ����
(� ����. �
	 ��(� #��� ��%����	��, 	�"����	��, �� 
	��$����, �� �%	����, �� %�
	 	� �
�#����$, ��� � ����) ������) 	��$���� 
��%��$��� ���( ��(� #��� � 	�"����	�� �� 
 ��%����	��, ��� %���(��$ �
� ����, � 
��) �
	 #�� ������	�� [2, �. 513]. 

��)
�	�� �
� ����
	� "����" � ��	���� "������	
��$", �� ��%	�����$�� � 
�
�	�'�		� �
( ������	�� ������ �� ���������, �
 ��	���	
 ��� ��"� ����"	�		�. 
C�����	
��$ � �
��#��(�		�� ��%��$�����	���
 � ������ �
�, ���6���, ������ 	� 
�
���
�	
, �� 
 ��
�� ��	��
� � 6
���� 	� �����
�	
. 

�� �$�"��	
'	
� ��	$, ��# ��	6
�	����� ������	�, � ��(� ���������� �
� 
�
��$	���
 ����	
 ��%��$����, 	� ������	$� ������ ����#���� ������ �� 	������� 
���	����	
 �����"�, ��(� 6� ��%�����$ %�#�%������ ��'� ������������ 
������	
��$ �
��$	���
.  

A�� ���#
�$	�"� ���"��������"� ��	6
�	���		�, �
���������� ����
#	� 
������	� %�������$ ����+ "��������$�+ �
��$	
��+. C�����	�+ "��������$� 
�
��$	
��$ ��(� #��� ��'� ��� ����	��� ��%��#��	
� �� ������$	� �������(�	
� 
������
 ������
		�. ���� ��(����� � ����
�(�		� ���	���
 � ����"� ��	���� 
������	���
, �� 
 �������, �� � �(������ 6
�� ������	���
.  

���#���� ������	���
 ������
		� ����
�(����� 
 ����
�(�+�$ #�"��� 
%���#
(	�) �� �
���%	�	�) ���	�), %����� A. *
����, 7./. 7���	, >. C�����	, 
/. �
#��'���	, �. A����, ��"�� 5.�., >�
'	��� :.5., J�+�� A.:., ������	� :.:., 
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7����	�� &.�. �� 
	. ���( �����		��� � ����
�(�		� � �����) ������	���
 
�	����%���"� �� ���������	�"� ������
		� � �����) ���6��
�. �� ( �������$�� 
���#��� �	����%���"� ���������	�"� ������
		�, �� ���
 ������ ����
���	
 � 
��#���) B���� 5.�. �� 7�	����	� :.�., 	� (��$ %���
� 	���� ���	���	�) 
����
�(�	$ ������	���
 6$�"� ���6���.  

7���+ �����
 � �#���	����		� ������� �� �����$	�� �	��
% ���6��� �6
	+��		� 
������	���
 ������� �	����%���"� ���������	�"� ������
		�. 

:�	�� % ���'�) ����� %�������� ����
�(�		�� ��	��
�	�� ������	���
 
A. *
����. � ����� ���6�) �
	 	���"���� �6
	��� ������	
��$ ��
����, %�%	���+��, 
�� ��� ��	' ���"��
�	�� � ��
���, ��� #
�$'� #�%������	�� ���6
 ����
#	� ��� 
�
������		� ��"� ��������� ������	���
, ������ ����
+ ���
�	��$	�) ������", �� 
����
�(���� ������ ������	���
 �
(	����	�� ���"
��
 [3]. ��(����� � ��, �� ���� 
A.*
���� ����� ��%"������ ������	
��$ � �
�	�'�		� ��%��$���
� �� ���	�) 
������, ��� ����� ����
�(�+�� ������	
��$ � ��	��
�	� ���"��
+. 

�� �$�"��	
'	
� �
� ��	��
�	�+ ������	
��+ ��%��
+�$ ��%��$�����	
��$ 
��	6
�	���		� �#'��� ����
�(�		�, �� ����(���$�� � �
�	�'�		
 ����"	���) ������" 
�� ������	$ �� ������ ������
�, �� %�#�%������ ����"	�		� ��������) #��". 

����� ����'� ������	
��$ � ������
	�$� ���"��
� #��� ����
�(�	� 
>. C�����	��, � 1908 ��6
 ���'�� ��"� ��#��� "C�����	
��$ � ��	��� ����#	���� 
�
��$	���
 
 %���#
�	�� �����", � � 1911 ��6
 – "A��	��6��$ ���	6��
� ��������	���
 
(������	���
)", �� %�%	���+�$�� ���	6��� ������	�"� ������
		� �
�����������. 
[4, �. 49]. �
	 	� %������� ������
�+ ��	���� "������	
��$", ��� ����
�(���� 
%�"��$	
 ���	6��� ������	�"� ������
		�, ��������		� ��#���� ���� �� ��)	
�. 

4�	�� %	��	� �
%	�6� �
( ��"������ %���#
(	�) �� �
���%	�	�) ���	�) 	� ��	���� 
"������	
��$". T���#
(	
 ���	
 ��%"����+�$ ������	
��$ � %��	
'	� ��	���� �� 
	�"���'�+�$ 	� ��(������
 ��6
�	��$	�"� ��������		� �� ��%���
�� ������
� � ��
� 
��	��
6
 � 6
����, ��� �� ��
����$ �����		
 ����
�(�		� �� ����
�. ����� 
7./.7���	, 7. 5�$#���, Q. /�����
 ����
�(�+�$ ������	
��$ ��������		� ������
�  
� ����#	����� �����
 [5]. C�����	
��$ ����#	���"� ���6��� 	� �
���������
 ���( 
����
�(�� ����
� /-������	���
 %������	���	� /.�
#��'���	��, � �
� 
%�%	�����$��, �� �
���������� � /-������	��, ��� ��	� ����#��� �������$	� 

�$
��$ �����6
� %� ������"�+ 	������� ��)	���"
� �� %���	�"� 	�#��� ������
� [6]. 

�
���%	�	
 ��	��
��� #
�$' �)��$	
 ��%"������ ������	
��$, � ���"��
+, �� 
�
��#��(�� �
�	�'�		� �����, ��%��$���� �
��$	���
 �� ������ � �
����	��
�	��� 
�����
. �������� :.5. >�
'	��� 	�"���'��, �� "������	
��$ � '������ ��%��
		
 
– 6� %�"��$	� ��%��$�����	
��$ �+��$�� �
��$	���
, �� �
��#��(�� ��
��
�	�'�		� 
����	�"� ��%��$���� �� �#��"� �������	�) 	� 6� ������
�" [7, �. 375].  

&. 7����	�� 	���� ��� ��%	���		�: "C�����	
��$ – %���	
��$ ���	����� ����, 
��%��$�����	
��$ ���6���, ������ ����, �
 ��%	���+�$�� � �
�	�'�		� �����, 
��%��$���� �� ������, �� %�#�%������ 6�� ��%��$���" [8, �. 224]. 
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��"�� 5.�. %�%	����, �� "������	
��$ �
���������� ����� ��#�+ ������	� 
�6
	� 
	6���) ��%��$���
� ��������		� ��	��	�) 
 �#����	�) %���#
�, �������) 
 
�
	�	����) ������
� �� 	������
��$	�) ����
� %� ���	�� ���
�� ����" [2, �. 514]. 

�������	�� &.Q. ��#��$ ���	���, ��� ��, �� "������	
��$ ��������	
��$) � 
��	��
�	� ���"��
� ��%	�����$�� �#'����	� �
+��� %��	�� ��	��
� ��#���"� ����, 
�� � ��	�������(	�+ ��#���	6
�+ #�"������ � �
��+ ������, 	��#)
�	�) ��� ��"� 
	�"�����(�		� �� ��������		� ����
�$�����" [9].  

��� ����
�(�		
 �	"�����	�� �
��������, ��(����� � ��%��(���		� ��	��$ 
effectiveness, efficiency �� efficacy, �� � ��	�	
���� ��	���� ������	
��$, ��� ��+�$ 
�
%	
 %�
����	
 %	���		�. ��	���� effectiveness ��%��
��$�� � �
��, � �
� ����"�+�$�� 
%����	���	
 ��%��$����, 6
�
 �#� ���	�+�$�� %����		�, � ��%��$���
 �
��$	���
, 
�������(�		� ���	�� ������"
�, ��������	�� 	� ����"	�		� #�(�	�"� �����, � 
%�����	�), 	� �	����$���	�) �����). ����
	� efficacy �� effectiveness � ����(	��� 
%� %	���		��, % ��	
�+ �
��
		
��+, efficacy � �
��+, � �
� �	���	� �
��$	
��$ ��� 
#�(�	�� ����, ��� 
����$	�) �����), ��#�� %�%����� 6�� ����
	 ������������$�� 
��� ����
 ������� �� ����
�, �� 	� �
��#��(�+�$ ����$	�) ���� ��	6
�	���		�, 
��� � ����	��� � ��������	���, �#�����	��� �����
, ��(� ��(��$ �
��#��(��� 
����"	�		� �������$	� ��(����� ������	���
 %� 
����$	�) ����. ����"��
� 
efficiency �
��#��(�� ��	��
�	
��$ �
��$	���
, � ���� �
�	�'�		� ������	�"� 
��%��$���� �� 
�$
�	� ���
�� ������	�� #�%�, �� %	���#����� ��� ��"� ����"	�		�, 
��#�� ��6
�	��$	
��$ ���������		� ������
� � ����"	��
 ��%��$���� [10].  

��	���� "������	
��$" �
� 
�$
�	�) )����������, ���) � ��%��$���� �� 
�������, �����#���� ����"	�		� ��������	�) 6
���, �� ��(	� 	�%���� �
�	�+ 
)�����������+ ������	���
 �� ��#��$ ��6
�$	�� �� ��%"��� �� ����
�(�		� � 
������
	�$�� ���"��
�. 

A���
�(�+�� ������	
��$ ������� �	����%���"� ���������	�"� ������
		�, 
��(����� � %�
����	�� �	��
% �(	�� �������� 6
�� ���"��
� % ���� %��� �� 
������	���
, %� ��� ��#����� 6
�
�	�"� ��"
�	�"� ��	6+"� �������		� �� 
��%'��	�		� 6$�"� ����	�"� �� #�"��������	�"� ��	����. 

����"��
� "������	
��$ ������
		�" �
��#��(�� �
�	�'�		� ����"	���) 
��%��$���
� �� 	��
��	�) 6
���, 	���� �6
	� �� ������� 	� �
�$� #�%�������	$� 	� 
���6�� ������
		�, ��� � 	� ��+ �
��$	
��$ �
���������� � 6
����. ��� ��	
'� 
������	
��$ ������
		� ��%"�������$ ��'� % ��	��
�	�� ���� %���, �� 	� 
�$�"��	
'	
� ��	$ ��	� ����� ��#�+ ��6
�-��	��
�	� ���"��
+. 

:6
	� ������	���
 ������
		� �����#���� �	��
% ��%��$���
� ������
		�, %� 
������"�+ ��%	���	�"� ������� ���%	�
� �� ������, �� )�������%��������$ 
��"� ��%��$�����	
��$. :6
	� ������	���
 ������� ������
		� ����		� ��+���� 
�
�"	����� � ��	��
�	�� ������	���
 �
���������� %�"����, �� 
 ���6��
� 
������
		� %�����, �
��#��(�+�� ���	 �	���
'	
) �
�	���	 �
( ���+��+ �� 
�
���������	�+ ���������, � ���( �) �%����%�'�%� 
% %��	
'	
� �����������.  
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 J�%����	�, %� ���) ����, ����
#	� %���	��� ���#���� ���"� 	� �����
� 
������	���
, �� ����	�	 �
��#��(��� �#'����	� �6
	� ������	���
 ������� ������
		� 
��"�	
%�6
�+ �� �%"��(�		� ������"
�	�"� ���	� ��%����, ��	��	�� ���� �
��$	���
 
�
���������� % #���	��� 
	�����
� �
%	�) %�6
����	�) "��� 
 ��
�� ������� � 6
����. 

C�����	
��$ ���������	�"� ������
		� �
��#��(�� �
�� ����"	�		� 
�
����������� ��������	�) 6
��� �� ����
%�6
� ���� �
��$	���
. A���
�(�		� 
������	���
 ���������	�"� ������
		� � ����	�+ ���"��
+, �� �6
	+� �
��$	
��$ 
��#'��
� ������
		�, ��"�	
%�6
�	� �������� �
����������, ���� 
 �������� 
�����	���, ��6
�	��$	
��$ ��	6
�	��$	�) �#��'�%
� �����	���, ���	�		� 
������"
�	�) �� ��������	�) ���	
�, 	���	
��$ 	����

� � ��	��	
� �
��$	���
 
�
����������, %�)��� ���� �� 
	�����
� ��
) %�6
����	�) ����
	, '���
��$ ����"	�		� 
������
�� � �	���
'	
) �� %��	
'	
) �	��
��), �
�� �������		� ���������	�"� 
�����, %� ��"� 	���	���
, �� 
	. ����� �
��������, �� ������	
��$ ���������	�"� 
������
		� �6
	+��$�� � %� ������"�+ �
�	�) ������, ���) � �
%	���	
�	
 
�����	"�, ������	
 ���	��� �� ���
�	�		�, �� 
 %� ������"�+ 
�$
�	�) ������. 

 � %�%	���� J�+�� A.:., "����	�+ )�����������+ ������	���
 
���������	�"� ������
		� � �����
%�6
� ���#���, %�����		� �������
 �6
�	��	�"� 
���������� �� �#��"� ���
��	�	�) ������, ��)����� % 6$�"� ��(	� ��������� 
��	��	
 �����
� �6
	� ������	���
 ������� ���������	�"� ������
		�, � ���� 
����
��$ �6
�	��	�"� ���������� ("����	�� �����
�), ��	��#��$	
��$ 
	�����6
�, 
�
��	$ ������� ���
��	�
�, %�)��� ���� 
	������
�, ������	�� ��)�	
%� ������
		� 
�� �	����+, �
����
��$ �
��$	���
 �6
�	��	�"� ���������� [11, �. 195]. 

C�����	
��$ �	����%���"� ������
		� �
����������� ����(���$�� � �
�	�) �� 

�$
�	�) �����
�). A� �
�	�) �����
�� �6
	� ������	���
, � %���(	���
 �
� ���	� 
�
����������, ��(	� �
�	���� %���#
"�		� #�	�������, ���
'	� �
	�	���� 
�%�������		�, ����� ����������%�6
+, ���	�		� 	������������(	���
, �	�	�		� 
�
����������� ��%� �� '����� ��)
� % 	�� % �
	
���$	�� ��������� ������
�. 
�
�$
�	
 �����
� �6
	� ������	���
 �����#���+�$ 	�����
%�6
+ �
	�	����"� ���	�, 
���#����� �
��$	
��$ �
����������, ������� ���
��	�
�, %#
�$'�		� �������
 
�
����������, ��6
�	��$	� ��"�	
%�6
+ ����#	���"� ���6���, ����"	�		� �������$	�� 
��"�	
%�6
�	�� ��������, "	��
��$ ������� ������
		�, ��(���
��$ %�����		� 
�����	�) ������
� 	� ��"
�	�) �����), �
�����		� 
	�����6
�	�� �����#������
.  

������	� :.:. �����	�� ��
 �������	
 �
�)��� �� �6
	+��		� ������	���
 
�	����%���"� ������
		�, � %
������		� ���%	�
� �
	�	����"� ���	� �� 
 �
��� 
%�������(�		� �	����%���) %�)��
�, ��%��)�	� ���%	�� ������	���
 
�	����%���) %�)��
�, ��%��)�	� ���
��� ���	���
 �����	$ 	� �	����%��
 %�)���, 
��%��)�	� 
	��"���$	�"� ���%	�� �
	�	����"� ���	�, ��%��)�	� ���%	�
� 
����	�� �������
 EVA �� &VA, ����� ����	����		� cash-flow (DCF), ���
�	�		� 
�������
 �
���������� �� 
 �
��� ��	�6
� [12, �. 167-168]. 
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����
�'� �	��
% �������) �����	�
� ���"��
� "������	
��$ ������� 
�	����%���"� ���������	�"� ������
		�", %� ������"�+ ������ ��	��%� �����	���� 
��%	����� 6� ��	���� �� ��%"��	��� ���
 ������ ��"� �6
	�. 

�� ���� ������, %�"��$	� �6
	� ������� �	����%���"� ���������	�"� 
������
		� ����		� ��������$ % ��$�) #��
�. ���'�� #���� � �	��
% �
	�	����"� 
���	� �#'���, �� ��+������ ��%��)�	� ���	�"� 	�#��� ���%	�
�, ���"�� #�� 
�����#������� �	��
% ����
�	���
 #�	������� �
����������, ����
� #�� ��+������ 
�6
	� �������
 �
���������� %� �#��	��� �������� �#� ��������.  

:�
�	���	� �)��� �6
	� ������� �	����%���"� ���������	�"� ������
		� 
��(	� ��#����� 	� ���. 1. 

���'�� #�� – �	��
% �
	�	����"� ���	� – � ��(����� 
	������	��� �
�"	����� 
�
	�	����-"��������$�� �
��$	���
 �
����������. T�%����� %��������+�$�� 
�����6
�	
 ������� �	��
%�, ��
 � "���%�	���$	��, �������$	��, ���	�����, 
���
�	��$	��, �����	�� �	��
%, � ���( �	��
% �
�	��	�) �� �#���+�	�) ���%	�
� 
– ����������+�� ��	
 #���	�� �� 
	'�� %�
�	���
 �
����������, ��%��)���+�$�� 
���	
 ���%	��, �	��
%�+�� �� ���
�	++�� �
, ��(	� %��#��� ���	��� ��� 
��	���� �� �����	�� ���	 �
����������. 5	��
% �
	�	����"� ���	� ��%����� 
��%	����� ��6
�	��$	
��$ %�����		� �� ��������		� ����	�) �� %���%���	�) 
����
�, ������	
��$ ��%�����(�		� �#
"����� �'���� �� �������$	� 
��
��
�	�'�		� %����
� % �����#��� ����#	�6���, ��	��#��$	
��$ �
��$	���
 
�
����������, �����������(	
��$ ����.  

A��"�� #�� �����#���� ��������		� #�"��������	�) ������
	�	�	�) 
������� �	��
%� ����
�	���
 #�	������� �
����������, ������	
 ���� �����
 
���"	�%���		� #�	������� ���	��+�$�� 	� ���
���	��� �	��
%
 ��	�) %#�	���
��) �� 
���
'	� ��	6
�	�+��) �
���������, �
�
#��	�� 	�#
� ���%	�
� �� �
����
�	� �) 
��"���) ���
6
�	�
� �����++�$ ������
	�	�	� ��	6
+, �	��
% ��%��$���
� ���, 
��%����� �����#����� #�	������� �
��������� %� ��
�$� ��
�. �� �
��
	� �
� 
�����	�"� �	��
%� �
	�	����"� ���	�, �����
 ���"	�%���		� ����
�	���
 #�	������� 
��+�$ ��(���
��$ #
�$' �#'����	� �6
	��� �����6
+, %�
��	��� ��#
�� %� "���%��� 
�� ������ ��	��
�	�� �
��$	���
, � 6� %��#��	� � 
	��"���$	
� �����
 �
�"	����� 
����	�$�) �
��������� ������	� :.:. 

�� �������$�� �6
	� �������
 ����	
�, ����$�"� #���, �� ��	� ��(� 
%�
��	+�����$ %� ��$��� �
�)�����: ��)
�	��, ������	�� �� ���
�	��$	�� 
(��	����).  

A�)
�	�� �
�)
� �����#���� �6
	� ����� ���#��	
) ��)��
� �
����������, ��#�� 
����
��$ �
���������� ��%	�����$�� � �����	� ����
��$ ��
���	�) ��)��
� ��� 
	����6
�	��$	
'��� ��%�����(�		
 �#'���� �6
	�. :�	
�+ % 	��#
�$' �������	�), ����� 
������ ��)
�	�"� �
� ��)���, � �����	��� �
	�	������ ��	��(��	�
  � ������� EVA.  
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:6
	� %� ������+ ��	��
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 C. 5�$���	� 

J�� 1 

�	
������$	� 
������
	�	�	� 

�����$ 

4	��"���$	� �����$ 

������	� :.:. 
����
6
�	� J
���� 

J�� 3 

EVA = NOPAT–WACC�CE EVA = (ROIC–WACC)�CE 

(1 )TNOPAT P T� �  

(1 )BK *)

BK *)
WACC K T K

K )
� � � � � �  

BKK ( ) ( )mCAMP i R i� � � ��  

r (1-T)*)K � �  

CE BK *)� �  

( )ROIC WACC SPREAD� �  

CE BK *)� �  
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ROIC

CE
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&��. 1. '�
�� ������� �
�����B���>� ���<������
�>� �<����

F 
 

A(�����: ��%��#��	� ������� 
 

EVA � �	
������$	�� ���%	���, ��� ��(	� �������������� ��� �
	�	����"� 
�	��
%�, ������
		� �� �6
	� �������
 ����	
�, � ���( �
	 � 
	�������� 
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���#�������
, ���� 	� �������		
 	����
� ���
#	�) ���%	�
�. ����� ���%	�� 
EVA #��� �����	� �����#�+ %	���� ���� ��	��
�	�� ���%	�, ��� #�: 

1) �
�#���� �
�	�� %�'�%� % ����
��+ �6
�, �� ����	���+��$�� %� ������"�+ 
���������	�) �����
�; 

2) ����� ��(���
��$ �������������� #
�$'�� �#��" 
	�����6
� % #�)"������$�"� 
�#�
�, ��+��+�� ���%	��, ��%��)���	
 %� ��	��� #�)"������$�"� �#�
� (��� 
������		� ��%��)�	
�); 

3) %�
" �6
	��� ����
��$ ����	
� % ���)���		�� ������ ��%��. 
T�
��� �������� ����
�	� ������� ���%	�� EVA – ��"� ��(	� �������������� 

� ����
 
	������	�� � �
	�	����"� �	��
%�, �� 
 �6
	� ����	
�. 
����
��$ �
����������, %� ������	�� �
�)����, ��%	�����$�� � ���� ��������� 

����
� �
����������, � 6
�
�	�"� ���	���"� �������, % ���"���		�� �) 	� ���� 
%	��� �� ����)���		�� %�#��'�%�	$. &���� ������" ������	�"� �
�)��� ��(	� ���
���� 
��6
�$	
��$ ��"� ��������		� ��� 	����#�����) �
���������, ��(� ��� ��%��)�	� 
#����$�� �� ���"� ��'� ����
��$ ����
� %� ����)���		�� %�#��'�%�	$, #�% ���"	�%� 
���#�������
 �#'��� �� ����	����		� "��'���) ����
�. ���
�	��$	�� �
�)
� �#� 
��	���� �
�)
� ��� �6
	6
 �������
 �#'��� �����#���� ��������		� 
	�����6
� ��� 
��
��+-�����( �	���"
�	�) �#'��
� 	� ��	�, % ���	��� ���"���		��� ������	� 
	���	�"� �#'���, ��(� 	� 
�	�� ���) ��	����) �
���������. >����	�� 	����
�� � 
���
6�� 
	�����6
� ������	� �"�� ��
��
-�����(�, ���#���� �����$	�� 6� � ��� 
�
���%	�	�) �
��������� (��(� � ����	
 �
����	
� ��%��	�	�� ��	����� ��	�), 
����	
��$ �
�#��� �)�(�) �
��������� �� ��%	���		� �����
� ���"���		�. 

����, 	� ���� ������, ���)���+�� ���#������
 �
��$	���
 �� ����� 
��	6
�	���		� ����	�$�) �
���������, ��6
�$	�� #��� %�
��	+���� �6
	� �������
 
�
���������� ���� %� �������� ������	�"� �� ��)
�	�"� �
�)��
�.  

C�����	
��$ ������� �	����%���"� ���������	�"� ������
		� ����(���$�� � 
���#
�$	���
, ��	��
�	���
 �� �%"��(�	���
 ��%���� ��
) �
���%�
�
� �
����������, � 
6
�
�	�� ��6
��$	�-��	��
�	�� �������; %�#�%����		
 �
�	�� �%�����
� �
( ��#'����� 
�� �#'����� ������
		�, %�)���
 ���� ��
) %�
	��������	�) "��� � �
��$	���
 
�
����������, �
�	�'�		
 ����"	���) ��%��$���
� �� 	��
��	�) ������"
�	�) 6
���, 
����
%�6
� ���� �
��$	���
, �������(�		
 ��������"
�	�"� %�#�%����		� 	���
%	�"� 
�������	�"� �	����+ ������� ������
		� �� �
��$	���
 �
����������, �� 
%�#�%�����$ ����
#	� �����
%�6
+ �� ��6
�	��
%�6
+ ��
) ���6��
� � ������
	�$
� 
��	6
, �
�"	�����, �	��
% �� �	����$ %� ��	��	�+ �
��$	
��+ �
����������, 
	������
%�6
+ ��%���) ����, ���#
�$	� %�����		� �������
 �� ���#��� �
����������, 
��6
�	��$	� ��"�	
%�6
+ ����#	���"� ���6���, ����"	�		� �������$	�� ��"�	
%�6
�	�� 
��������, "	��
��$ ������� ������
		�, �
�����		� 
	�����6
�	�� �����#������
, � 
���( "����	
�	� ��
�
�	���		� 
% %��	
'	
� �����������. 

�
������� �
����� ����� %�%	�����, �� %� ������	�� �#��(�	���
 ������
�, 
��6
�	��$	� �) ��������		�, ������		� �������$	� ����	�"� ��%��$���� %� 
�
	
���$	�) ������ � 	��
�'��	�� ���	6���� ������	�� �
��$	���
. �������(�		� 

		���6
�	�) 	��������	$ � ��
 ����� ��	6
�	���		� �#'���, %��������		� 	���) 
�����
� �� ������ ������
		�, ����
�	� �
�"	����� �
��$	���
 �� �	��
% %�"��$	�"� 
���	� ��%�����$ �
���������� ������	
��$ �
��$	���
 � ���"���������� ���
��
. 
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��(����� � ��%��
		� 	��#)
�	���
 
		���6
� �� 	���"� #���		� 	� �
�$� 
������	� ������� ���������	�"� ������
		�, ��� � � ��
������
 �(	�"� ���6
�	��. 
J�% ���#����"� #�(�		� �(	�"� ����	�� ���6��� ������
		� 	���(���� 
���������� 
		���6
� �� 	���"����� ������	� ��	6
�	���		� �
����������. 
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EFFECTIVENESS OF THE ANTICRISIS OF CORPORATE GOVERNANCE 
Definition of "efficiency" and "effectiveness" made by domestic and foreign scientists are studied 

along with semantic analysis of English synonyms of this category. The paper examines a definition and 
general description of the evaluation of the effectiveness of crisis corporate governance.  
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