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ǼǿǼǯǹǶǰǼǿȀǥ ǽǾǮǸȀǶǸǶ ǰǶǸǼǾǶǿȀǮǻǻȍ ǺǼǲǳǹǥ DCF 

ǲǹȍ ǼȄǥǻǸǶ ǳȂǳǸȀǶǰǻǼǿȀǥ ǵǲǥǷǿǻǳǻǻȍ ǥǻǰǳǿȀǶȄǥǷǻǶȃ ǽǾǼǳǸȀǥǰ ǰ ȁǸǾǮǦǻǥ 
 

ɍ ɫɬɚɬɬɿ ɚɧɚɥɿɡɭɽɬɶɫɹ ɞɨɫɜɿɞ ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹ ɦɨɞɟɥɿ DCF ɞɥɹ ɨɰɿɧɤɢ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɨʀ ɩɪɢɜɚɛɥɢɜɨɫɬɿ ɩɪɨɟɤɬɿɜ ɜ ɍɤɪɚʀ-
ɧɿ ɬɚ ɨɫɨɛɥɢɜɨɫɬɿ ɚɞɚɩɬɚɰɿʀ ɧɚɰɿɨɧɚɥɶɧɨʀ ɩɪɚɤɬɢɤɢ ɪɨɡɪɚɯɭɧɤɿɜ ɞɨ ɦɿɠɧɚɪɨɞɧɢɯ ɫɬɚɧɞɚɪɬɿɜ ɟɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɿ ɪɟɚɥɿɡɚɰɿʀ 
ɦɿɠɧɚɪɨɞɧɢɯ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɢɯ ɩɪɨɟɤɬɿɜ.  

This article analyzes the experience of implementing DCF model for the project's permanent investment in Ukraine and the 
specific adaptation of the national practice of accounting to international effective standard for the investment projects.  

 

Ɂɚɯɿɞɧɢɣ ɞɨɫɜɿɞ ɡ ɪɨɡɪɨɛɤɢ ɬɚ ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹ ɤɿɥɶɤɿɫ-
ɧɢɯ ɦɟɬɨɞɿɜ ɚɧɚɥɿɡɭ ɬɚ ɨɰɿɧɤɢ ɩɪɢɜɚɛɥɢɜɨɫɬɿ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣ-
ɧɢɯ ɩɪɨɟɤɬɿɜ, ɨɫɧɨɜɨɸ ɹɤɨɝɨ ɽ ɩɨɪɿɜɧɹɥɶɧɢɣ ɩɿɞɯɿɞ "ɜɢ-
ɝɨɞɚ (ɩɪɢɛɭɬɨɤ) – ɤɚɩɿɬɚɥɶɧɿ ɜɤɥɚɞɟɧɧɹ" ɡɚ ɞɨɩɨɦɨɝɨɸ 
ɤɪɢɬɟɪɿɚɥɶɧɢɯ ɩɨɤɚɡɧɢɤɿɜ (ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɿ, ɛɟɡɩɟɤɢ, ɩɟɪɿɨɞɭ 
ɨɤɭɩɧɨɫɬɿ, ɮɿɧɚɧɫɨɜɨʀ ɪɟɚɥɿɡɚɰɿʀ ɬɚ ɿɧ.) ɧɚɞɚɽ ɦɨɠɥɢ-
ɜɿɫɬɶ ɨɛɢɪɚɬɢ ɧɚɣɛɿɥɶɲ ɟɮɟɤɬɢɜɧɿ ɩɪɨɟɤɬɢ ɞɥɹ ɞɟɬɚɥɶ-
ɧɨɝɨ ɨɝɥɹɞɭ ɿɧɜɟɫɬɨɪɨɦ, ɟɤɫɩɟɪɬɨɦ, ɚɧɚɥɿɬɢɤɨɦ ɬɚ ɿɧ-
ɲɢɦɢ ɫɩɟɰɿɚɥɿɫɬɚɦɢ. Ɍɨɛɬɨ, ɩɟɪɲ ɡɚ ɜɫɟ, ɪɟɧɬɚɛɟɥɶ-
ɧɿɫɬɶ ɩɪɨɟɤɬɭ ɩɟɪɟɞɛɚɱɚɽ ɬɚɤɢɣ ɬɟɦɩ ɩɪɢɪɨɫɬɭ ɤɚɩɿɬɚɥɭ, 
ɹɤɢɣ ɰɿɥɤɨɦ ɤɨɦɩɟɧɫɭɽ ɡɦɿɧɭ ɤɭɩɿɜɟɥɶɧɨʀ ɡɞɚɬɧɨɫɬɿ ɝɪɨ-
ɲɟɣ ɩɪɨɬɹɝɨɦ ɞɚɧɨɝɨ ɩɟɪɿɨɞɚ, ɡɚɛɟɡɩɟɱɭɽ ɧɟɨɛɯɿɞɧɢɣ 
ɪɿɜɟɧɶ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɿ ɬɚ ɩɨɤɪɢɜɚɽ ɪɢɡɢɤ ɿɧɜɟɫɬɨɪɚ, ɩɨɜ'ɹɡɚ-
ɧɢɣ ɡ ɣɨɝɨ ɪɟɚɥɿɡɚɰɿɽɸ. 

Ɍɪɚɞɢɰɿɣɧɨɸ ɨɫɧɨɜɨɸ ɨɰɿɧɤɢ ɚɤɬɢɜɿɜ ɽ ɧɚɫɬɭɩɧɚ ɩɨ-
ɫɥɿɞɨɜɧɿɫɬɶ ɞɿɣ: ɩɪɨɝɧɨɡɭɜɚɧɧɹ ɨɱɿɤɭɜɚɧɢɯ ɝɪɨɲɨɜɢɯ ɩɨ-
ɬɨɤɿɜ ɬɚ ʀɯɧɽ ɞɢɫɤɨɧɬɭɜɚɧɧɹ ɡɚ ɫɬɚɜɤɨɸ, ɹɤɚ ɞɨɪɿɜɧɸɽ 
ɚɥɶɬɟɪɧɚɬɢɜɧɢɦ ɭɬɪɢɦɚɧɧɹɦ. ɍ ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɨɫɬɿ ɿɡ ɦɟɬɨɞɨɦ 
ɞɢɫɤɨɧɬɭɜɚɧɧɹ ɝɪɨɲɨɜɢɯ ɩɨɬɨɤɿɜ (DCF), ɩɨɱɚɬɤɨɜɨ ɪɨɡ-
ɪɨɛɥɟɧɢɦ ɞɥɹ ɨɰɿɧɤɢ ɚɤɰɿɣ ɿ ɨɛɥɿɝɚɰɿɣ, ɩɪɢɩɭɫɤɚɽɬɶɫɹ, ɳɨ 
ɤɨɦɩɚɧɿɹ ɩɚɫɢɜɧɚ ɩɨ ɜɿɞɧɨɲɟɧɧɸ ɞɨ ɫɜɨʀɯ ɪɟɚɥɶɧɢɯ ɚɤ-
ɬɢɜɿɜ, ɬɨɛɬɨ ɰɿɧɧɿɫɬɶ ɭɩɪɚɜɥɿɧɧɹ ɧɟ ɜɪɚɯɨɜɭɽɬɶɫɹ. Ʉɪɿɦ 
ɰɶɨɝɨ, ɩɪɢ ɬɚɤɨɦɭ ɩɿɞɯɨɞɿ ɩɪɚɤɬɢɱɧɨ ɧɟ ɦɨɠɥɢɜɨ ɜɪɚɯɭ-
ɜɚɬɢ ɪɿɡɧɿ ɮɚɤɬɨɪɢ ɞɢɫɤɨɧɬɭɜɚɧɧɹ ɜ ɡɚɥɟɠɧɨɫɬɿ ɜɿɞ ɡɦɿɧ-
ɧɢɯ ɭɦɨɜ. Ʉɪɿɦ ɰɶɨɝɨ, ɦɟɬɨɞ ɧɿɤɨɥɢ ɧɟ ɩɨɤɚɠɟ ɫɬɪɚɬɟɝɿɱɧɭ 
ɜɚɠɥɢɜɿɫɬɶ ɩɪɨɟɤɬɚ ɿɡ ɧɟɝɚɬɢɜɧɢɦ DCF ɞɥɹ ɦɚɣɛɭɬɧɶɨɝɨ 
ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɤɨɦɩɚɧɿʀ. Ɇɨɞɟɥɿ DCF, ɹɤɿ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɸɬɶɫɹ 
ɪɿɡɧɢɦɢ ɚɭɞɢɬɨɪɫɶɤɢɦɢ ɮɿɪɦɚɦɢ ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ ɞɥɹ ɨɰɿɧɤɢ 
ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜɚ ɿ ɩɟɪɫɩɟɤɬɢɜ ɪɟɚɥɿɡɚɰɿʀ ɧɚ ʀɯ ɛɚɡɿ ɿɧɜɟɫɬɢ-
ɰɿɣɧɢɯ ɩɪɨɟɤɬɿɜ, ɦɨɠɭɬɶ ɧɟ ɬɿɥɶɤɢ ɫɭɬɬɽɜɨ ɜɿɞɪɿɡɧɹɬɢɫɶ 
ɨɞɧɚ ɜɿɞ ɿɧɲɨʀ, ɚ ɣ ɩɪɢ ɨɰɿɧɰɿ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜ ɨɞɧɿɽʀ ɝɚɥɭɡɿ. 

ɍ ɚɦɟɪɢɤɚɧɫɶɤɢɯ ȯɞɢɧɢɯ ɫɬɚɧɞɚɪɬɚɯ ɩɪɨɮɟɫɿɣɧɨʀ 
ɩɪɚɤɬɢɤɢ ɨɰɿɧɤɢ ɡɚɡɧɚɱɟɧɨ, ɳɨ "ɦɟɬɨɞ DCF ɽ ɞɨɩɨɦɿɠ-
ɧɢɦ ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬɨɦ" ɿ ɣɨɝɨ ɤɪɚɳɟ ɡɚ ɜɫɟ ɫɥɿɞ ɡɚɫɬɨɫɨɜɭ-
ɜɚɬɢ ɪɚɡɨɦ ɡ ɿɧɲɢɦɢ ɨɰɿɧɨɱɧɢɦɢ ɩɿɞɯɨɞɚɦɢ [1, ɫ.14]. 
Ɉɛ'ɽɤɬɚɦɢ ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɧɹ ɨɰɿɧɸɜɚɱɿɜ ɛɿɡɧɟɫɭ ɭ ɡɚɯɿɞɧɿɣ 
ɩɪɚɤɬɢɰɿ ɧɚɣɱɚɫɬɿɲɟ ɽ ɦɚɥɿ ɤɨɦɩɚɧɿʀ ɿ ɫɿɦɟɣɧɢɣ ɛɿɡɧɟɫ. Ⱥ 
ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ ɩɿɞɯɨɞɢ ɿ ɦɟɬɨɞɢ, ɹɤɿ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɸɬɶɫɹ ɡɚ ɤɨ-
ɪɞɨɧɨɦ ɩɪɢ ɨɰɿɧɰɿ ɛɿɡɧɟɫɭ ɦɚɥɢɯ ɤɨɦɩɚɧɿɣ ɬɚ ɜɢɤɥɚɞɟɧɿ 
ɜ ɩɟɪɟɤɥɚɞɟɧɢɯ ɤɧɢɠɤɚɯ ɿɧɨɡɟɦɧɢɯ ɚɜɬɨɪɿɜ, ɜɢɤɨɪɢɫɬɨ-
ɜɭɸɬɶɫɹ ɞɥɹ ɨɰɿɧɤɢ ɜɟɥɢɤɢɯ ɿ ɫɟɪɟɞɧɿɯ ɭɤɪɚʀɧɫɶɤɢɯ ɤɨɦ-
ɩɚɧɿɣ. Ɉɰɿɧɸɜɚɱɿ ɩɨɞɿɥɹɸɬɶɫɹ ɧɚ ɞɜɿ ɤɚɬɟɝɨɪɿʀ; ɛɿɥɶɲɚ 
ɱɚɫɬɢɧɚ ɨɰɿɧɸɜɚɱɿɜ ɡɚɣɦɚɽɬɶɫɹ ɨɰɿɧɤɨɸ ɤɨɦɟɪɰɿɣɧɨʀ 
ɧɟɪɭɯɨɦɨɫɬɿ, ɨɰɿɧɤɨɸ ɡɟɦɥɿ, ɦɚɲɢɧ ɿ ɨɛɥɚɞɧɟɧɧɹ, 
ɬɪɚɧɫɩɨɪɬɭ, ɨɰɿɧɤɨɸ ɧɟɜɟɥɢɤɢɯ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜ ɬɚ ɿɧ. Ⱦɪɭɝɚ 
ɤɚɬɟɝɨɪɿɹ ɨɰɿɧɸɜɚɱɿɜ ɡɚɣɦɚɽɬɶɫɹ ɨɰɿɧɤɨɸ ɛɿɡɧɟɫɚ ɬɚ 
ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɢɯ ɩɪɨɟɤɬɿɜ ɫɟɪɟɞɧɿɯ ɿ ɜɟɥɢɤɢɯ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜ. 
Ȳɯɧɿɣ ɨɫɧɨɜɧɢɣ ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬ ɽ ɦɟɬɨɞ DCF. 

ɉɪɢ ɨɰɿɧɰɿ ɩɚɤɟɬɿɜ ɚɤɰɿɣ, ɱɚɫɬɨɤ, ɛɿɡɧɟɫɭ ɭɤɪɚʀɧɫɶɤɢɯ 
ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜ ɡɚɫɬɨɫɨɜɭɸɬɶɫɹ ɤɥɚɫɢɱɧɿ ɞɨɯɨɞɧɢɣ, ɩɨɪɿɜ-
ɧɹɥɶɧɢɣ ɿ ɡɚɬɪɚɬɧɢɣ ɩɿɞɯɨɞɢ, ɩɪɢɱɨɦɭ ɩɿɞɫɭɦɤɨɜɚ ɜɚɪ-
ɬɿɫɬɶ ɨɬɪɢɦɭɽɬɶɫɹ ɩɿɫɥɹ ɭɡɚɝɚɥɶɧɟɧɧɹ ɬɚ ɭɡɝɨɞɠɟɧɧɹ 
ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɿɜ ɰɢɯ ɩɿɞɯɨɞɿɜ. ɍ ɦɟɠɚɯ ɞɨɯɨɞɧɨɝɨ ɩɿɞɯɨɞɚ 
ɨɫɧɨɜɧɢɦ ɦɟɬɨɞɨɦ ɨɰɿɧɤɢ ɡɚɡɜɢɱɚɣ ɽ ɦɟɬɨɞ ɞɢɫɤɨɧɬɭ-
ɜɚɧɧɹ ɝɪɨɲɨɜɢɯ ɩɨɬɨɤɿɜ DCF, ɡɚɫɧɨɜɚɧɢɣ ɧɚ ɩɪɢɩɭɳɟɧ-
ɧɿ, ɳɨ ɫɭɦɚ, ɹɤɭ ɦɨɠɟ ɫɩɥɚɬɢɬɢ ɩɨɬɟɧɰɿɣɧɢɣ ɜɥɚɫɧɢɤ ɡɚ 
ɚɤɰɿʀ ɚɛɨ ɡɚ ɛɿɡɧɟɫ, ɜɢɡɧɚɱɚɽɬɶɫɹ ɧɚ ɨɫɧɨɜɿ ɩɪɨɝɧɨɡɿɜ 
ɝɪɨɲɨɜɢɯ ɩɨɬɨɤɿɜ, ɹɤɿ ɜɿɧ ɦɨɠɟ ɨɬɪɢɦɚɬɢ ɜɿɞ ɤɨɦɩɚɧɿʀ ɜ 

ɦɚɣɛɭɬɧɶɨɦɭ. ɉɪɨɝɧɨɡɧɿ ɝɪɨɲɨɜɿ ɩɨɬɨɤɢ ɞɨ ɜɢɡɧɚɱɟɧɨɝɨ 
ɦɨɦɟɧɬɭ ɱɚɫɭ (ɡɚɡɜɢɱɚɣ 5-10 ɪɨɤɿɜ) ɬɚ ɝɪɨɲɨɜɿ ɩɨɬɨɤɢ ɭ 
ɩɨɫɬɩɪɨɝɧɨɡɧɢɣ ɧɟɫɤɿɧɱɟɧɧɨ ɞɨɜɝɢɣ ɩɟɪɿɨɞ, ɭ ɹɤɨɦɭ 
ɩɪɢɩɭɫɤɚɽɬɶɫɹ ɫɬɚɛɿɥɿɡɚɰɿɹ ɝɪɨɲɨɜɢɯ ɩɨɬɨɤɿɜ, ɩɪɢɜɨ-
ɞɹɬɶɫɹ ɞɨ ɩɨɬɨɱɧɨʀ ɜɚɪɬɨɫɬɿ ɧɚ ɞɚɬɭ ɩɪɨɜɟɞɟɧɧɹ ɨɰɿɧɤɢ 
ɲɥɹɯɨɦ ɞɢɫɤɨɧɬɭɜɚɧɧɹ ɡɚ ɫɬɚɜɤɨɸ, ɹɤɚ ɜɿɞɨɛɪɚɠɚɽ ɪɢ-
ɡɢɤ, ɩɨɜ'ɹɡɚɧɢɣ ɿɡ ɧɚɞɯɨɞɠɟɧɧɹɦ ɝɪɨɲɨɜɢɯ ɩɨɬɨɤɿɜ. Ɍɚ-
ɤɢɦ ɱɢɧɨɦ ɿ ɮɨɪɦɭɽɬɶɫɹ ɩɨɬɨɱɧɚ ɜɚɪɬɿɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɿʀ. 

Ɉɬɠɟ, ɜɚɪɬɿɫɬɶ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜɚ, ɹɤɚ ɜɢɡɧɚɱɚɽɬɶɫɹ ɡɚ 
ɦɟɬɨɞɨɦ DCF, ɫɤɥɚɞɚɽɬɶɫɹ ɿɡ ɩɨɬɨɱɧɨʀ ɜɚɪɬɨɫɬɿ ɞɨɯɨɞɿɜ 
ɡɚ ɤɨɠɧɢɣ ɪɿɤ ɩɪɨɝɧɨɡɧɨɝɨ ɩɟɪɿɨɞɭ ɬɚ ɩɨɬɨɱɧɨʀ ɜɚɪɬɨɫɬɿ 
ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜɚ ɭ ɩɨɫɬɩɪɨɝɧɨɡɧɢɣ ɩɟɪɿɨɞ ɬɚ ɞɨɞɚɬɤɨɜɢɯ 
ɡɦɿɧ, ɹɤɿ ɜɪɚɯɨɜɭɸɬɶ ɜɚɪɬɿɫɬɶ ɧɟ ɜɢɪɨɛɥɹɸɱɢɯ ɞɨɯɨɞɿɜ 
ɚɤɬɢɜɿɜ, ɿɧɲɿ ɞɨɞɚɬɤɨɜɿ ɡɚɬɪɚɬɢ, ɿ ɜɢɡɧɚɱɚɽɬɶɫɹ ɡɚ ɮɨɪ-
ɦɭɥɨɸ [2, ɫ.47]: 
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ɞɟ PV – ɩɨɬɨɱɧɚ ɜɚɪɬɿɫɬɶ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜɚ; CF i – ɝɪɨɲɨɜɢɣ 
ɩɨɬɨɤ ɞɨɯɨɞɿɜ ɿ–ɝɨ ɪɨɤɭ ɩɪɨɝɧɨɡɧɨɝɨ ɩɟɪɿɨɞɭ. Ƚɪɨɲɨɜɢɣ 
ɩɨɬɿɤ ɜɥɚɫɧɨɝɨ ɤɚɩɿɬɚɥɭ = ɱɢɫɬɢɣ ɩɪɢɛɭɬɨɤ + ɚɦɨɪɬɢɡɚ-
ɰɿɣɧɿ ɜɿɞɪɚɯɭɜɚɧɧɹ – ɩɪɢɪɿɫɬ (+ɫɤɨɪɨɱɟɧɧɹ) ɜɥɚɫɧɨɝɨ 
ɨɛɨɪɨɬɧɨɝɨ ɤɚɩɿɬɚɥɭ – ɤɚɩɿɬɚɥɨɜɤɥɚɞɟɧɧɹ – ɡɦɟɧɲɟɧɧɹ 
ɞɨɜɝɨɫɬɪɨɤɨɜɢɯ ɡɨɛɨɜ'ɹɡɚɧɶ (ɝɪɨɲɨɜɿ ɩɨɬɨɤɢ ɞɥɹ ɿɧɜɟɫ-
ɬɨɜɚɧɨɝɨ (ɚɛɨ ɛɟɡɛɨɪɝɨɜɨɝɨ) ɤɚɩɿɬɚɥɭ); V (term) – ɜɚɪ-
ɬɿɫɬɶ ɭ ɩɨɫɬɩɪɨɝɧɨɡɧɢɣ ɩɟɪɿɨɞ; r – ɫɬɚɜɤɚ ɞɢɫɤɨɧɬɭɜɚɧɧɹ 
ɞɥɹ ɜɥɚɫɧɨɝɨ ɤɚɩɿɬɚɥɭ; Ɍ – ɩɪɨɝɧɨɡɧɢɣ ɩɟɪɿɨɞ (ɡɜɢɱɚɣɧɨ 
5 ɪɨɤɿɜ); ɿ – ɩɨɪɹɞɤɨɜɢɣ ɧɨɦɟɪ ɪɨɤɭ ɩɪɨɝɧɨɡɧɨɝɨ ɩɟɪɿɨɞɭ, 
ɳɨ ɪɨɡɝɥɹɞɚɽɬɶɫɹ. 

ɇɟɜɟɥɢɤɚ ɡɦɿɧɚ ɭ ɤɿɥɶɤɚ ɩɪɨɰɟɧɬɿɜ ɩɪɢ ɩɪɨɝɧɨɡɭɜɚɧɧɿ 
ɰɿɧɢ ɬɚ ɤɿɥɶɤɨɫɬɿ ɜɢɩɭɳɟɧɨʀ ɩɪɨɞɭɤɰɿʀ ɭ ɩɪɨɝɧɨɡɧɨɦɭ 
ɩɟɪɿɨɞɿ, ɚ ɬɚɤɨɠ ɿ ɜɚɥɨɜɨɝɨ ɞɨɯɨɞɭ, ɦɨɠɟ ɩɪɢɜɨɞɢɬɢ ɞɨ 
ɡɦɿɧɢ ɭ ɞɟɫɹɬɤɢ ɿ ɫɨɬɧɿ ɩɪɨɰɟɧɬɿɜ ɭ ɜɢɡɧɚɱɟɧɧɿ ɩɪɨɝɧɨɡ-
ɧɨɝɨ ɱɢɫɬɨɝɨ ɩɪɢɛɭɬɤɭ, ɝɪɨɲɨɜɨɝɨ ɩɨɬɨɤɭ, ɚ ɨɬɠɟ ɿ ɜɚɪ-
ɬɨɫɬɿ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜɚ, ɨɫɤɿɥɶɤɢ ɱɚɫɬɤɚ ɱɢɫɬɨɝɨ ɩɪɢɛɭɬɤɭ, 
ɝɪɨɲɨɜɨɝɨ ɩɨɬɨɤɭ ɭ ɜɚɥɨɜɨɦɭ ɞɨɯɨɞɿ ɡɚɡɜɢɱɚɣ ɧɟɜɟɥɢ-
ɤɚ. Ɋɢɡɢɤ ɧɟɩɪɚɜɢɥɶɧɨɝɨ ɩɪɨɝɧɨɡɭ ɝɪɨɲɨɜɨɝɨ ɩɨɬɨɤɭ ɭ 
ɦɟɬɨɞɿ DCF ɜ ɛɿɥɶɲ ɩɿɡɧɿ ɩɪɨɝɧɨɡɧɿ ɪɨɤɢ ɫɭɬɬɽɜɨ ɛɿɥɶ-
ɲɢɣ (ɜ ɝɟɨɦɟɬɪɢɱɧɿɣ ɩɪɨɝɪɟɫɿʀ), ɧɿɠ ɭ ɛɿɥɶɲ ɪɚɧɧɿ ɪɨɤɢ. 
Ɉɫɤɿɥɶɤɢ ɮɨɪɦɭɥɚ ɰɶɨɝɨ ɧɟ ɜɪɚɯɨɜɭɽ, ɬɨ ɛɭɥɨ ɛ ɛɿɥɶɲ 
ɥɨɝɿɱɧɢɦ ɡɪɨɛɢɬɢ ɫɬɚɜɤɭ ɞɢɫɤɨɧɬɭɜɚɧɧɹ ɡɦɿɧɧɨɸ ɜɿɞ 
ɱɚɫɭ, ɞɥɹ ɬɨɝɨ ɳɨɛ ɜɪɚɯɨɜɭɜɚɬɢ ɡɪɨɫɬɚɸɱɢɣ ɡ ɱɚɫɨɦ 
ɪɢɡɢɤ ɩɨɦɢɥɤɨɜɨɝɨ ɩɪɨɝɧɨɡɭɜɚɧɧɹ ɬɚ ɡɦɟɧɲɢɬɢ ɜɩɥɢɜ 
ɛɿɥɶɲ ɩɿɡɧɿɯ ɝɪɨɲɨɜɢɯ ɩɨɬɨɤɿɜ ɧɚ ɩɿɞɫɭɦɤɨɜɭ ɜɚɪɬɿɫɬɶ. 
Ɍɨɛɬɨ ɮɨɪɦɭɥɚ ɥɨɝɿɱɧɨ ɧɟ ɛɟɡɞɨɝɚɧɧɚ. 

ɑɢɫɬɢɣ ɝɪɨɲɨɜɢɣ ɩɨɬɿɤ ɡɚɡɜɢɱɚɣ ɽ ɧɟɜɟɥɢɤɨɸ ɱɚɫɬɢ-
ɧɨɸ ɜɢɪɭɱɤɢ, ɧɚɩɪɢɤɥɚɞ, ɜ ɱɨɪɧɿɣ ɦɟɬɚɥɭɪɝɿʀ ɱɢɫɬɢɣ 
ɝɪɨɲɨɜɢɣ ɩɨɬɿɤ ɧɚ ɜɥɚɫɧɢɣ ɤɚɩɿɬɚɥ ɫɤɥɚɞɚɽ 8-25% ɜɢɪɭ-
ɱɤɢ ɜɿɞ ɪɟɚɥɿɡɚɰɿʀ. ɉɪɢ ɰɶɨɦɭ ɭɦɨɜɧɨ-ɩɨɫɬɿɣɧɿ ɜɢɬɪɚɬɢ, 
ɹɤɿ ɜɯɨɞɹɬɶ ɞɨ ɫɨɛɿɜɚɪɬɨɫɬɿ ɩɪɨɞɭɤɰɿʀ, ɫɤɥɚɞɚɸɬɶ ɛɿɥɶɲɭ 
ɱɚɫɬɢɧɭ 75-92% ɪɿɡɧɢɰɿ ɦɿɠ ɜɢɪɭɱɤɨɸ ɿ ɱɢɫɬɢɦ ɝɪɨɲɨɜɢɦ 
ɩɨɬɨɤɨɦ. ɑɟɪɟɡ ɰɟ ɩɨɦɢɥɤɚ ɭ ɩɪɨɝɧɨɡɧɿɣ ɜɚɪɬɨɫɬɿ ɜɢɩɭ-
ɳɟɧɨʀ ɩɪɨɞɭɤɰɿʀ, ɚ ɡɧɚɱɢɬɶ ɿ ɭ ɩɪɨɝɧɨɡɧɿɣ ɜɢɪɭɱɰɿ, ɧɚɜɿɬɶ 
ɧɚ 20 %, ɩɪɢɡɜɨɞɢɬɶ ɞɨ ɩɨɦɢɥɤɢ ɭ ɩɪɨɝɧɨɡɭɜɚɧɧɿ ɱɢɫɬɢɯ 
ɝɪɨɲɨɜɢɯ ɩɨɬɨɤɿɜ (ɚ ɡɧɚɱɢɬɶ ɿ ɭ ɪɢɧɤɨɜɿɣ ɰɿɧɿ) ɭ ɫɨɬɧɿ 
ɩɪɨɰɟɧɬɿɜ. ɇɚɪɚɡɿ ɡɦɟɧɲɢɬɢ ɩɨɦɢɥɤɨɜɿɫɬɶ ɩɪɨɝɧɨɡɭ ɯɨɱɚ 
ɛ ɞɨ 10% ɩɨ ɜɢɪɭɱɰɿ ɡɚ ɩɟɪɲɢɣ ɩɪɨɝɧɨɡɧɢɣ ɪɿɤ ɦɚɣɠɟ 
ɧɟɦɨɠɥɢɜɨ [3, ɫ.72-73]. əɤɳɨ ɪɨɡɝɥɹɞɚɬɢ ɩɪɨɝɧɨɡɧɿ ɩɨ-
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ɤɚɡɧɢɤɢ ɧɚ ɨɞɢɧ ɪɿɤ ɳɨɞɨ ɜɢɪɭɱɤɢ ɜɿɞ ɪɟɚɥɿɡɚɰɿʀ ɡɚ ɪɿɱ-
ɧɢɦɢ ɛɿɡɧɟɫ-ɩɥɚɧɚɦɢ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜ ɡɚ ɦɢɧɭɥɿ ɪɨɤɢ ɿ ɪɟɚ-
ɥɶɧɿ ɨɬɪɢɦɚɧɿ ɜɢɪɭɱɤɢ, ɬɨ ɪɿɡɧɢɰɹ ɛɭɞɟ ɫɤɥɚɞɚɬɢ 10, 20, 
ɚ ɬɨ ɣ 30%. Ɍɚɤɢɦ ɱɢɧɨɦ, ɳɨɛ ɞɨɫɹɝɬɢ ɬɨɱɧɨɫɬɿ ɜ ɨɰɿɧɰɿ 
ɜɚɪɬɨɫɬɿ ɛɿɡɧɟɫɭ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜɚ ɭ 20% ɨɰɿɧɸɜɚɱ ɩɨɜɢɧɟɧ 
ɭɦɿɬɢ ɩɪɨɝɧɨɡɭɜɚɬɢ ɜɚɪɬɿɫɬɶ ɩɪɨɞɭɤɰɿʀ ɧɚ ɪɨɤɢ ɩɪɨɝɧɨɡ-
ɧɨɝɨ ɩɟɪɿɨɞɭ ɡ ɬɨɱɧɿɫɬɸ ɭ ɞɟɤɿɥɶɤɚ ɜɿɞɫɨɬɤɿɜ, ɳɨ ɜɡɚɝɚɥɿ 
ɬɨ ɧɟɞɨɫɹɠɧɨ. ɋɚɦɿ ɤɟɪɿɜɧɢɤɢ ɬɚ ɦɟɧɟɞɠɟɪɢ ɫɟɪɟɞɧɿɯ ɬɚ 
ɜɟɥɢɤɢɯ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜ ɧɟ ɪɿɞɤɨ ɧɟ ɦɨɠɭɬɶ ɜɩɟɜɧɟɧɨ, ɹɤ 
ɫɜɿɞɱɢɬɶ ɚɧɚɥɿɡ ɛɿɡɧɟɫ-ɩɥɚɧɿɜ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜ, ɡɩɪɨɝɧɨɡɭɜɚ-
ɬɢ ɧɚ ɧɚɣɛɥɢɠɱɢɣ ɪɿɤ ɰɿɧɭ ɧɚ ɩɪɨɞɭɤɰɿɸ ɫɜɨɝɨ ɩɿɞɩɪɢɽɦ-
ɫɬɜɚ, ɧɟ ɤɚɠɭɱɢ ɜɠɟ ɩɪɨ ɧɚɫɬɭɩɧɿ ɪɨɤɢ. 

ɇɚɪɚɡɿ ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ ɭ ɫɢɬɭɚɰɿʀ ɜɢɫɨɤɨʀ ɝɨɫɩɨɞɚɪɫɶɤɨʀ ɧɟ-
ɜɩɟɜɧɟɧɨɫɬɿ ɳɨɛ ɜɫɬɚɧɨɜɢɬɢ ɯɢɛɧɢɦɢ ɱɢ ɜɿɪɧɢɦɢ ɽ ɪɟ-
ɡɭɥɶɬɚɬɢ, ɨɬɪɢɦɚɧɿ ɩɟɜɧɢɦ ɦɟɬɨɞɨɦ, ɧɟɨɛɯɿɞɧɚ ɨɫɨɛɥɢ-
ɜɚ "ɫɢɫɬɟɦɚ ɤɪɢɬɟɪɿʀɜ ɿɫɬɢɧɢ". əɤɳɨ ɫɢɫɬɟɦɚ ɤɪɢɬɟɪɿʀɜ 
ɜɿɞɫɭɬɧɹ, ɬɨ ɩɢɬɚɧɧɹ ɩɪɨ ɿɫɬɢɧɧɿɫɬɶ ɦɟɬɨɞɚ ɜɢɪɿɲɭɽɬɶɫɹ 
ɫɭɛ'ɽɤɬɢɜɧɨ ɚɛɨ ɛɿɥɶɲɿɫɬɸ ɩɪɢ ɝɨɥɨɫɭɜɚɧɧɿ, ɚɛɨ ɪɿɲɟɧ-
ɧɹɦ ɤɟɪɿɜɧɢɤɚ, ɡ ɹɤɢɦ ɜɫɿ ɡɨɛɨɜ'ɹɡɚɧɿ ɩɨɝɨɞɢɬɢɫɹ. Ɋɨɡ-
ɝɥɹɧɟɦɨ ɞɟɹɤɿ ɩɪɨɰɟɞɭɪɢ, ɹɤɿ ɞɨɡɜɨɥɹɸɬɶ ɫɭɞɢɬɢ ɩɪɨ 
ɿɫɬɢɧɧɿɫɬɶ ɦɟɬɨɞɭ DCF. 

ɉɨ-ɩɟɪɲɟ, ɩɨɪɿɜɧɹɧɧɹ ɰɿɧɢ ɩɨɤɭɩɤɢ ɞɟɹɤɨɝɨ ɩɿɞɩɪɢ-
ɽɦɫɬɜɚ ɡɚ ɪɢɧɤɨɜɨɸ ɜɚɪɬɿɫɬɸ, ɳɨ ɜɢɡɧɚɱɟɧɨ ɦɟɬɨɞɨɦ 
DCF ɩɪɢɩɭɫɬɢɦɨ 5 ɪɨɤɿɜ ɩɨɬɨɦɭ ɿɡ ɪɟɚɥɶɧɨ ɨɬɪɢɦɚɧɢɦɢ 
ɝɪɨɲɢɦɚ ɦɢɧɭɥɨɝɨ ɩɨɤɭɩɰɹ ɡɚ ɪɨɤɢ ɜɨɥɨɞɿɧɧɹ ɩɿɞɩɪɢ-
ɽɦɫɬɜɨɦ, ɹɤɢɣ ɬɿɥɶɤɢ ɧɨ ɣɨɝɨ ɩɪɨɞɚɜ. ɐɿɧɚ ɧɢɧɿɲɧɶɨɝɨ 
ɩɪɨɞɚɠɭ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜɚ ɜɿɞɨɦɚ, ɪɟɚɥɶɧɨ ɱɢɫɬɚ ɩɪɢɛɭɬɤɨ-
ɜɿɫɬɶ ɩɨ ɪɨɤɚɯ ɜɨɥɨɞɿɧɧɹ ɨɫɬɚɧɧɿɦ ɩɪɨɞɚɜɰɟɦ ɬɟɠ ɜɿɞɨ-
ɦɚ, ɬɪɟɛɚ ɬɿɥɶɤɢ ɞɢɫɤɨɧɬɭɜɚɬɢ ɰɿ ɝɪɨɲɿ ɧɚ ɞɚɬɭ ɨɰɿɧɤɢ ɩɨ 
ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɢɦ ɫɬɚɜɤɚɦ ɿ/ɚɛɨ ɡɚ ɫɬɚɜɤɨɸ ɞɢɫɤɨɧɬɭɜɚɧɧɹ ɧɚ 
ɦɨɦɟɧɬ ɨɰɿɧɤɢ. Ⱥɥɟ ɧɚ ɩɪɚɤɬɢɰɿ ɦɟɬɨɞ DCF ɦɚɣɠɟ ɧɟ 
ɡɚɫɬɨɫɨɜɭɸɬɶ. ɉɨ-ɞɪɭɝɟ, ɩɟɪɟɜɿɪɤɚ ɦɟɬɨɞɚ DCF ɧɚ ɨɫ-
ɧɨɜɿ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɿɜ ɨɰɿɧɤɢ ɡɚ ɞɟɤɿɥɶɤɚ ɪɨɤɿɜ ɨɞɧɨɝɨ ɡ ɭɤɪɚʀ-
ɧɫɶɤɢɯ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜ ɲɥɹɯɨɦ ɜɫɬɚɧɨɜɥɟɧɧɹ ɭ ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɿ 
ɦɨɞɟɥɿ ɨɰɿɧɤɢ ɡɚɦɿɫɬɶ ɪɚɧɿɲ ɩɪɨɝɧɨɡɧɢɯ ɩɚɪɚɦɟɬɪɿɜ ɪɟ-
ɚɥɶɧɨ ɿɫɧɭɸɱɢɯ ɦɢɧɭɥɿ ɪɨɤɢ ɬɚ ɫɤɨɪɟɝɨɜɚɧɢɯ ɧɚ ɞɚɧɢɣ 
ɦɨɦɟɧɬ ɧɨɜɢɯ ɩɪɨɝɧɨɡɧɢɯ ɩɚɪɚɦɟɬɪɿɜ ɞɨ ɤɿɧɰɹ ɩɪɨɝɧɨɡ-
ɧɨɝɨ ɩɟɪɿɨɞɭ ɧɚ ɩɪɚɤɬɢɰɿ ɞɨɜɟɥɚ ɩɨɜɧɭ ɧɟɡɞɚɬɧɿɫɬɶ ɦɟ-
ɬɨɞɚ DCF. ɉɨ-ɬɪɟɬɽ, ɚɧɚɥɿɬɢɤɢ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɢɯ ɩɪɨɟɤɬɿɜ ɿ 
ɫɩɟɰɿɚɥɿɫɬɢ ɩɨ ɨɰɿɧɰɿ ɛɿɡɧɟɫɭ ɫɯɢɥɹɸɬɶɫɹ ɞɨ ɬɪɟɬɶɨɝɨ 
ɤɪɢɬɟɪɿɹ ɞɥɹ ɩɟɪɟɜɿɪɤɢ ɿɫɬɢɧɧɨɫɬɿ ɦɟɬɨɞɭ, ɹɤɢɣ ɜɚɠɤɨ 
ɧɚɡɜɚɬɢ ɞɿɣɫɧɨ ɤɪɢɬɟɪɿɽɦ. 

ɇɚɠɚɥɶ, ɛɚɝɚɬɨ ɿɡ ɩɪɚɤɬɢɤɿɜ ɡ ɨɰɿɧɤɢ ɛɿɡɧɟɫɭ ɦɿɪɤɭɸɬɶ 
ɫɭɬɨ ɭɬɢɥɿɬɚɪɧɨ, ʀɯ ɧɟ ɰɿɤɚɜɢɬɶ ɬɟɨɪɟɬɢɱɧɟ ɨɛʉɪɭɧɬɭɜɚɧɧɹ 
ɫɜɨɽʀ ɪɨɛɨɬɢ: ɹɤɳɨ ɹɤɢɣɫɶ ɦɟɬɨɞ ɡɚɝɚɥɶɧɨɩɪɢɣɧɹɬɢɣ, ɿ ɡ 
ɣɨɝɨ ɞɨɩɨɦɨɝɨɸ ɞɨɫɹɝɚɽɬɶɫɹ ɧɟɨɛɯɿɞɧɢɣ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬ, ɬɨ ɰɟɣ 
ɦɟɬɨɞ ɿ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɽɬɶɫɹ ɧɢɦɢ ɭ ɫɜɨʀɣ ɩɪɚɤɬɢɰɿ.  

ȼɢɫɨɤɚ ɱɭɬɥɢɜɿɫɬɶ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɿɜ ɨɰɿɧɤɢ, ɹɤɿ ɨɬɪɢɦɭ-
ɸɬɶɫɹ ɦɟɬɨɞɨɦ DCF, ɞɨ ɰɿɧɢ ɧɚ ɤɿɧɰɟɜɭ ɩɪɨɞɭɤɰɿɸ, ɫɨ-
ɛɿɜɚɪɬɨɫɬɿ, ɞɢɫɤɨɧɬɧɨʀ ɫɬɚɜɤɢ ɬɚ ɿɧ., ɳɨ ɩɪɨɝɧɨɡɭɸɬɶɫɹ, 
ɞɨɡɜɨɥɹɽ ɨɬɪɢɦɚɬɢ ɩɨɤɚɡɧɢɤɢ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɨʀ ɩɪɢɜɚɛɥɢ-
ɜɨɫɬɿ ɩɪɨɟɤɬɿɜ ɿ ɩɪɚɤɬɢɱɧɨ ɛɭɞɶ-ɹɤɭ ɡɚɞɚɧɭ ɜɚɪɬɿɫɬɶ ɛɿɡ-
ɧɟɫɭ ɭ ɞɭɠɟ ɲɢɪɨɤɨɦɭ ɞɿɚɩɚɡɨɧɿ ɡɧɚɱɟɧɶ ɞɥɹ ɞɟɹɤɢɯ 
ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜ, ɨɫɨɛɥɢɜɨ ɰɟ ɫɬɨɫɭɽɬɶɫɹ ɭɤɪɚʀɧɫɶɤɢɯ ɤɨɦ-
ɩɚɧɿɣ ɦɟɬɚɥɭɪɝɿɣɧɨʀ ɬɚ ɫɢɪɨɜɢɧɧɨʀ ɝɚɥɭɡɟɣ. ɍ ɡɜɿɬɚɯ ɩɪɨ 
ɨɰɿɧɤɭ ɰɢɯ ɤɨɦɩɚɧɿɣ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɢ ɪɨɡɪɚɯɭɧɤɭ ɡ ɜɢɤɨɪɢɫ-
ɬɚɧɧɹɦ ɦɟɬɨɞɚ DCF ɦɨɠɭɬɶ ɛɭɬɢ ɧɚɜɟɞɟɧɿ ɬɿɥɶɤɢ ɞɥɹ 
ɞɨɜɿɞɤɢ, ɭ ɹɤɨɫɬɿ ɞɟɦɨɧɫɬɪɭɸɱɨɝɨ ɦɚɬɟɪɿɚɥɭ, ɨɫɤɿɥɶɤɢ 
ɰɟɣ ɦɟɬɨɞ ɧɟ ɞɨɡɜɨɥɹɽ ɨɬɪɢɦɚɬɢ ɞɨɫɢɬɶ ɨɛʉɪɭɧɬɨɜɚɧɭ 
ɜɚɪɬɿɫɬɶ ɬɚɤɢɯ ɤɨɦɩɚɧɿɣ. Ⱥɥɟ, ɦɟɬɨɞ DCF ɽ ɨɫɧɨɜɧɢɦ 
ɩɪɚɤɬɢɱɧɨ ɜ ɛɭɞɶ-ɹɤɨɦɭ ɡɜɿɬɿ ɩɪɨ ɨɰɿɧɤɭ ɚɤɰɿɣ, ɱɚɫɬɨɤ, 
ɛɿɡɧɟɫɭ ɬɚ ɞɥɹ ɿɧɨɡɟɦɧɢɯ ɿɧɜɟɫɬɨɪɿɜ ɽ ɨɛɨɜ'ɹɡɤɨɜɢɦ ɞɥɹ 
ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹ. ȼ ɩɭɧɤɬɿ 5.3 Ɇɿɠɧɚɪɨɞɧɢɯ ɫɬɚɧɞɚɪɬɿɜ ɨɰɿ-
ɧɤɢ (ɞɚɥɿ ɋɬɚɧɞɚɪɬɢ), ɜɜɟɞɟɧɢɯ ɜ ɞɿɸ ɡ 31 ɫɿɱɧɹ 2005 ɪɨɤɭ 
(ɆɊ 9) ɫɤɚɡɚɧɨ, ɳɨ ɩɪɨ ɹɤɿɫɬɶ ɦɨɞɟɥɿ DCF ɬɪɟɛɚ ɫɭɞɢɬɢ 
ɧɟ ɧɚ ɨɫɧɨɜɿ ɪɟɚɥɶɧɨ ɡɞɿɣɫɧɟɧɢɯ ɩɪɨɝɧɨɡɿɜ, ɚ ɡɚ ɫɬɭɩɟɧɟɦ 
ɜɿɞɨɛɪɚɠɟɧɧɹ "ɩɪɨɰɟɫɿɜ ɦɢɫɥɟɧɧɹ, ɨɱɿɤɭɜɚɧɧɹ ɿɧɜɟɫɬɨɪɿɜ" 
ɧɚ ɦɨɦɟɧɬ ɨɰɿɧɤɢ. ɋɚɦɟ ɡɚ ɞɨɩɨɦɨɝɨɸ ɦɨɞɟɥɿ DCF ɚɧɚɥɿ-
ɬɢɤɢ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɨ ɪɟɚɝɭɸɬɶ ɧɚ ɡɦɿɧɢ ɫɢɬɭɚɰɿʀ ɧɚ ɪɢɧɤɭ 

ɲɥɹɯɨɦ ɜɧɟɫɟɧɧɹ ɡɦɿɧ ɞɨ ɩɚɪɚɦɟɬɪɿɜ ɦɨɞɟɥɿ DCF, ɹɤɿ 
ɧɚɥɚɲɬɨɜɚɧɿ ɧɚ ɩɨɬɨɱɧɭ ɰɿɧɭ ɚɤɰɿɣ. 

ȼ ɚɧɚɥɿɡ ɱɭɬɥɢɜɨɫɬɿ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɢɯ ɩɪɨɟɤɬɿɜ ɡɚɤɥɚɞɚ-
ɽɬɶɫɹ ɜɚɪɿɚɰɿɹ ɩɪɨɝɧɨɡɧɢɯ ɰɿɧ ɧɚ ɩɪɨɞɭɤɰɿɸ ɥɢɲɟ ɭ 1-5% 
ɭ ɩɨɪɿɜɧɹɧɧɿ ɿɡ ɛɚɡɨɜɢɦ ɫɰɟɧɚɪɿɽɦ. Ɍɚɤɚ ɦɚɥɚ ɜɟɥɢɱɢɧɚ 
ɜɚɪɿɚɰɿʀ ɩɪɨɝɧɨɡɧɢɯ ɰɿɧ ɨɛʉɪɭɧɬɨɜɭɽɬɶɫɹ ɬɚ ɨɛɢɪɚɽɬɶɫɹ 
ɜɢɯɨɞɹɱɢ ɿɡ ɛɚɠɚɧɧɹ ɧɟ ɬɪɚɜɦɭɜɚɬɢ ɡɚɦɨɜɧɢɤɿɜ ɜɟɥɢɤɢɦ 
ɪɟɚɥɶɧɢɦ ɞɿɚɩɚɡɨɧɨɦ ɦɨɠɥɢɜɢɯ ɜɚɪɬɨɫɬɟɣ ɩɚɤɟɬɿɜ ɚɤ-
ɰɿɣ, ɨɬɪɢɦɚɧɢɯ ɡɚ ɦɟɬɨɞɨɦ DCF. Ⱦɨɫɥɿɞɠɟɧɧɹ ɭɤɪɚʀɧɫɶ-
ɤɢɯ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜ ɡɚɫɜɿɞɱɢɥɢ, ɳɨ ɦɨɠɥɢɜɚ ɜɚɪɬɿɫɬɶ ɤɨɠ-
ɧɨɝɨ ɿɡ ɩɚɤɟɬɿɜ ɚɤɰɿɣ, ɳɨ ɨɰɿɧɸɜɚɥɢɫɹ, ɛɭɥɚ ɩɨɦɢɥɤɨɜɨ 
ɡɚɧɢɠɟɧɚ ɧɟ ɦɟɧɲ ɹɤ ɭ 2,6 ɪɚɡɢ [4, ɫ.82]. ɐɟ ɩɨɜ'ɹɡɚɧɨ, 
ɝɨɥɨɜɧɢɦ ɱɢɧɨɦ, ɿɡ ɞɨɩɭɳɟɧɧɹɦ ɜɟɥɢɤɨʀ ɩɨɦɢɥɤɢ ɭ ɩɪɨ-
ɝɧɨɡɿ ɧɚ ɰɿɧɭ ɩɪɨɞɭɤɰɿʀ ɛɚɡɨɜɨɝɨ ɫɰɟɧɚɪɿɸ ɿ ɡ ɜɢɫɨɤɨɸ 
ɱɭɬɥɢɜɿɫɬɸ ɜɚɪɬɨɫɬɿ ɚɤɰɿɣ ɞɨ ɡɦɿɧɢ ɞɨɩɭɫɬɢɦɢɯ ɡɧɚɱɟɧɶ 
ɩɪɨ ɰɿɧɢ ɧɚ ɩɪɨɞɭɤɰɿɸ. ɉɪɢ ɰɶɨɦɭ ɭ ɫɜɿɞɨɦɨɫɬɿ ɤɨɪɢɫɬɭ-
ɜɚɱɿɜ ɨɰɿɧɤɢ ɲɢɪɨɤɨ ɣ ɧɚɩɨɥɟɝɥɢɜɨ ɧɚɜɿɸɜɚɥɢ ɦɿɮ ɩɪɨ 
ɬɟ, ɳɨ ɩɨɦɢɥɤɚ ɭ ɜɚɪɬɨɫɬɿ, ɹɤ ɜɢɡɧɚɱɚɥɚɫɹ ɨɰɿɧɸɜɚɱɟɦ, 
ɧɟ ɛɿɥɶɲ 20%, ɬɨɛɬɨ ɭ ɦɟɠɚɯ, ɩɪɢɩɭɫɬɢɦɢɯ ɞɥɹ ɡɞɿɣɫ-
ɧɟɧɧɹ ɬɚɤɨɝɨ ɜɢɞɭ ɨɰɿɧɤɢ. Ⱥ ɨɫɤɿɥɶɤɢ ɧɚ ɪɿɡɧɢɯ ɩɿɞɩɪɢ-
ɽɦɫɬɜɚɯ ɱɭɬɥɢɜɿɫɬɶ ɞɨ ɡɦɿɧɢ ɩɪɢɩɭɳɟɧɶ ɩɪɨ ɰɿɧɢ ɧɚ 
ɩɪɨɞɭɤɰɿɸ ɪɿɡɧɚ ɿ ɡɚɥɟɠɢɬɶ ɜɿɞ ɱɚɫɬɤɢ ɫɨɛɿɜɚɪɬɨɫɬɿ ɭ 
ɜɚɥɨɜɿɣ ɜɢɪɭɱɰɿ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜɚ, ɬɨ ɱɭɬɥɢɜɿɫɬɶ ɨɫɨɛɥɢɜɨ 
ɜɟɥɢɤɚ ɭ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜ, ɫɨɛɿɜɚɪɬɿɫɬɶ ɩɪɨɞɭɤɰɿʀ ɹɤɢɯ ɦɚɣ-
ɠɟ ɧɟ ɡɦɿɧɸɽɬɶɫɹ ɜ ɡɚɥɟɠɧɨɫɬɿ ɜɿɞ ɰɿɧ ɧɚ ɩɪɨɞɭɤɰɿɸ, 
ɧɚɩɪɢɤɥɚɞ ɭ ɭɤɪɚʀɧɫɶɤɢɯ ɫɢɪɨɜɢɧɧɢɯ ɤɨɦɩɚɧɿɣ ɬɚ ɤɨɦ-
ɩɚɧɿɣ, ɳɨ ɞɨɛɭɜɚɸɬɶ ɜɭɝɿɥɥɹ. 

Ʉɪɿɦ ɬɨɝɨ, ɧɚɪɚɡɿ ɭɤɪɚʀɧɫɶɤɚ ɩɪɚɤɬɢɤɚ ɫɜɿɞɱɢɬɶ, ɳɨ 
ɫɜɨʀ ɩɪɨɝɧɨɡɢ ɰɿɧ ɧɚ ɤɿɧɰɟɜɭ ɩɪɨɞɭɤɰɿɸ, ɪɿɜɟɧɶ ɿɧɮɥɹɰɿʀ, 
ɬɨɳɨ ɚɜɬɨɪɢ ɚɧɚɥɿɬɢɱɧɢɯ ɩɪɨɝɧɨɡɧɢɯ ɡɜɿɬɿɜ ɪɨɛɢɥɢ ɧɚ 
ɨɫɧɨɜɿ ɨɩɭɛɥɿɤɨɜɚɧɢɯ ɨɮɿɰɿɣɧɢɯ ɩɪɨɝɧɨɡɿɜ, ɩɪɨɝɧɨɡɿɜ 
ɦɚɪɤɟɬɢɧɝɨɜɢɯ ɩɿɞɪɨɡɞɿɥɿɜ ɡɚɪɭɛɿɠɧɢɯ ɚɧɚɥɿɬɢɱɧɢɯ ɤɨɦ-
ɩɚɧɿɣ, ɬɨɛɬɨ ɫɜɨɝɨ ɧɿɱɨɝɨ ɧɟ ɜɧɨɫɢɥɢ, ɚ ɬɿɥɶɤɢ ɭɡɚɝɚɥɶ-
ɧɸɜɚɥɢ ɩɪɨɝɧɨɡɢ. ɇɚɜɿɬɶ ɭ ɪɿɡɧɢɯ ɩɪɨɝɧɨɡɧɢɯ ɰɿɧɚɯ, ɹɤ 
ɩɪɚɜɢɥɨ, ɡɚɞɚɸɬɶɫɹ ɨɞɧɿɣ ɰɢɮɪɿ, ɚɥɟ ɿɧɤɨɥɢ – ɭ ɜɢɝɥɹɞɿ 
ɦɨɠɥɢɜɨɝɨ ɞɿɚɩɚɡɨɧɭ ɩɪɨɝɧɨɡɧɢɯ ɰɿɧ, ɩɪɨɬɟ ɩɪɢ ɰɶɨɦɭ 
ɩɪɨ ɹɤɭ ɫɚɦɟ ɦɨɠɥɢɜɿɫɬɶ ɩɪɢɩɭɫɬɢɦɨɫɬɿ ɣɞɟ ɦɨɜɚ ɧɟ 
ɡɚɡɧɚɱɟɧɨ. ɑɚɫɬɨ-ɝɭɫɬɨ ɚɧɚɥɿɬɢɤɢ ɿ ɫɩɟɰɿɚɥɿɫɬɢ ɧɚɡɢɜɚ-
ɸɬɶ ɩɪɨɝɧɨɡɧɿ ɰɢɮɪɢ ɿɡ "ɜɥɚɫɧɢɯ ɦɿɪɤɭɜɚɧɶ" ɚɛɨ ɜɢɞɚɜ-
ɲɢ ɛɚɠɚɧɟ ɡɚ ɞɿɣɫɧɟ, ɦɚɸɬɶ ɦɿɫɰɟ ɩɪɨɩɥɚɱɟɧɿ ɚɛɨ ɜɡɚ-
ɝɚɥɿ ɩɨɦɢɥɤɨɜɿ ɩɪɨɝɧɨɡɢ. Ɋɚɡɨɦ ɡ ɬɢɦ ɨɫɧɨɜɧɢɦɢ ɩɪɢɱɢ-
ɧɚɦɢ ɩɨɦɢɥɨɤ ɭ ɜɢɡɧɚɱɟɧɧɿ ɩɪɢɜɚɛɥɢɜɨɫɬɿ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɨ-
ɝɨ ɩɪɨɟɤɬɭ ɿ ɜɚɪɬɨɫɬɿ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜɚ ɽ ɫɟɪɣɨɡɧɿ ɩɨɦɢɥɤɢ ɭ 
ɩɪɨɝɧɨɡɭɜɚɧɧɿ ɬɚ ɧɟɡɚɥɿɤ ɞɨɞɚɬɤɨɜɢɯ ɱɢɧɧɢɤɿɜ, ɧɚɩɪɹɦɭ 
ɧɟ ɩɨɜ'ɹɡɚɧɢɯ ɿɡ ɨɰɿɧɤɨɸ ɜɚɪɬɨɫɬɿ ɛɿɡɧɟɫɭ. ȼɜɚɠɚɽɬɶɫɹ, 
ɳɨ ɩɪɢ ɪɨɡɪɚɯɭɧɤɭ ɩɪɢɜɚɛɥɢɜɨɫɬɿ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɨɝɨ ɩɪɨɟɤ-
ɬɭ ɿ ɪɢɧɤɨɜɨʀ ɜɚɪɬɨɫɬɿ ɨɛ'ɽɤɬɚ ɧɟɨɛɯɿɞɧɨ ɦɨɞɟɥɸɜɚɬɢ 
ɥɨɝɿɤɭ ɿ ɩɪɨɝɧɨɡɢ ɩɨɬɟɧɰɿɣɧɨɝɨ ɿɧɜɟɫɬɨɪɚ ɿ ɬɢɩɨɜɨɝɨ ɩɨ-
ɤɭɩɰɹ. Ɍɚ ɹɤɳɨ ɭɫɿ ɿɧɜɟɫɬɨɪɢ ɿ ɩɨɬɟɧɰɿɣɧɿ ɩɨɤɭɩɰɿ ɧɿɱɨɝɨ 
ɧɟ ɡɧɚɸɬɶ ɩɪɨ ɦɨɠɥɢɜɿ ɦɚɣɛɭɬɧɿ ɩɨɞɿʀ, ɹɤɿ ɫɭɬɬɽɜɨ ɜɩɥɢ-
ɧɭɬɶ ɧɚ ɜɚɪɬɿɫɬɶ ɨɛ'ɽɤɬɚ, ɪɨɡɪɨɛɧɢɤ ɩɪɨɟɤɬɭ ɩɪɨ ɰɸ ɦɨ-
ɠɥɢɜɭ ɩɨɞɿɸ ɡɧɚɽ (ɡɞɨɝɚɞɭɽɬɶɫɹ), ɬɨ ɜɫɟ ɨɞɧɨ ɩɪɢɜɚɛ-
ɥɢɜɿɫɬɶ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɨɝɨ ɩɪɨɟɤɬɭ ɿ ɪɢɧɤɨɜɚ ɜɚɪɬɿɫɬɶ ɨɛ'ɽɤ-
ɬɚ ɩɨɜɢɧɧɚ ɪɨɡɪɚɯɨɜɭɜɚɬɢɫɹ ɛɟɡ ɭɪɚɯɭɜɚɧɧɹ ɦɨɠɥɢɜɨɫ-
ɬɿ ɰɿɽʀ ɩɨɞɿʀ. Ɉɞɧɚɤ, ɧɚ ɩɪɚɤɬɢɰɿ, ɪɟɚɥɶɧɢɣ ɿɧɜɟɫɬɨɪ ɚɛɨ 
ɩɨɬɟɧɰɿɣɧɢɣ ɩɨɤɭɩɟɰɶ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜɚ ɭ ɫɜɨɽɦɭ ɪɿɲɟɧɧɿ 
ɡɫɢɥɚɽɬɶɫɹ ɧɟ ɧɚ ɨɮɿɰɿɣɧɿ ɩɪɨɝɧɨɡɢ, ɚ ɧɚ ɜɥɚɫɧɿ ɪɨɡɪɚ-
ɯɭɧɤɢ, ɨɫɧɨɜɨɸ ɹɤɢɯ ɽ ɫɩɟɰɢɮɿɱɧɿ ɞɥɹ ɤɨɠɧɨɝɨ ɰɿɥɿ ɿ 
ɱɢɧɧɢɤɢ, ɧɚɩɪɢɤɥɚɞ, ɭ ɧɢɯ ɦɨɠɭɬɶ ɛɭɬɢ ɪɿɡɧɿ ɮɿɧɚɧɫɨɜɿ 
ɦɨɠɥɢɜɨɫɬɿ, ɪɿɡɧɿ ɫɢɧɟɪɝɟɬɢɱɧɿ ɟɮɟɤɬɢ ɬɨɳɨ. ɉɪɨ ɪɢɧ-
ɤɨɜɭ ɜɚɪɬɿɫɬɶ ɛɿɡɧɟɫɭ (ɱɟɪɟɡ ɜɚɪɬɿɫɬɶ ɩɚɤɟɬɿɜ ɚɤɰɿɣ ɜɟɥɢ-
ɤɨʀ ɤɨɦɩɚɧɿʀ) ɦɨɠɧɚ ɝɨɜɨɪɢɬɢ ɥɢɲɟ ɭɦɨɜɧɨ, ɨɫɤɿɥɶɤɢ ɭ 
ɤɨɠɧɨɝɨ ɩɨɬɟɧɰɿɣɧɨɝɨ ɩɨɤɭɩɰɹ ɽ ɜɥɚɫɧɚ ɦɚɤɫɢɦɚɥɶɧɚ 
ɰɿɧɚ ɩɚɤɟɬɚ, ɛɿɥɶɲɟ ɹɤɨʀ ɜɿɧ ɩɥɚɬɢɬɢ ɧɟ ɫɬɚɧɟ. Ȼɭɞɶ-
ɹɤɢɣ ɩɪɨɝɧɨɡ ɡɚ ɡɨɜɧɿɲɧɿɦɢ ɱɢɧɧɢɤɚɦɢ ɦɨɠɟ ɛɭɬɢ ɜɡɹ-
ɬɢɣ ɡ ɪɿɡɧɢɯ ɞɠɟɪɟɥ (ɨɮɿɰɿɣɧɿ ɩɪɨɝɧɨɡɢ, ɩɪɨɝɧɨɡɢ ɫɩɟɰɿ-
ɚɥɶɧɢɯ ɚɧɚɥɿɬɢɱɧɢɯ ɧɟɡɚɥɟɠɧɢɯ ɨɪɝɚɧɿɡɚɰɿɣ, ɬɨɳɨ), 
ɩɪɨɬɟ ɜɿɧ, ɹɤ ɫɜɿɞɱɢɬɶ ɞɨɫɜɿɞ, ɪɨɡɝɥɹɞɚɽɬɶɫɹ ɿɧɜɟɫɬɨɪɨɦ 
ɥɢɲɟ ɹɤ ɝɿɩɨɬɟɬɢɱɧɢɣ. əɤ ɫɜɿɞɱɢɬɶ ɩɪɚɤɬɢɤɚ ɪɨɡɪɚɯɭɧɤɿɜ 
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ɟɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɿ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɢɯ ɩɪɨɟɤɬɿɜ, ɪɨɡɪɨɛɤɢ ɬɟɯɧɿɤɨ-
ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɢɯ ɨɛʉɪɭɧɬɭɜɚɧɶ ɿ ɛɿɡɧɟɫ-ɩɥɚɧɿɜ ɞɥɹ ɭɤɪɚʀɧɫɶɤɢɯ 
ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜ, ɛɭɞɶ-ɹɤɚ "ɧɟɤɥɚɫɢɱɧɚ" ɜɥɚɫɧɚ ɿɧɿɰɿɚɬɢɜɚ ɬɚ 
ɬɜɨɪɱɿ ɧɨɜɚɰɿʀ ɭɤɪɚʀɧɫɶɤɢɯ ɚɧɚɥɿɬɢɤɿɜ ɭ ɩɪɨɝɧɨɡɭɜɚɧɧɿ ɡɨ-
ɜɧɿɲɧɿɯ ɬɚ ɜɧɭɬɪɿɲɧɿɯ ɱɢɧɧɢɤɿɜ ɦɨɠɟ ɛɭɬɢ ɩɨɤɚɪɚɧɚ. 

ȼɪɚɯɨɜɭɸɱɢ ɭɜɚɝɭ, ɹɤɚ ɩɪɢɞɿɥɹɽɬɶɫɹ ɩɪɨɜɿɞɧɢɦ ɦɟ-
ɬɨɞɨɦ ɚɧɚɥɿɡɭ ɟɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɿ ɤɚɩɿɬɚɥɨɜɤɥɚɞɟɧɶ, ɦɨɠɟ 
ɡɞɚɜɚɬɢɫɹ, ɳɨ ɭɫɩɿɯ ɿɧɜɟɫɬɭɜɚɧɧɹ ɰɿɥɤɨɦ ɡɚɥɟɠɢɬɶ ɜɿɞ 
ɜɢɛɨɪɭ ɜɿɪɧɨɝɨ ɦɟɬɨɞɭ ɨɰɿɧɤɢ [5, ɫ.311-312]. Ɉɞɧɚɤ ɦɟ-
ɬɨɞ DCF ɧɟɪɿɞɤɨ ɩɨɪɨɞɠɭɽ ɿɥɸɡɿɸ ɬɚɤɨʀ ɬɨɱɧɨɫɬɿ ɨɰɿɧɤɢ, 
ɹɤɚ ɡɨɜɫɿɦ ɧɟ ɜɿɞɩɨɜɿɞɚɽ ɜɢɯɿɞɧɢɦ ɩɟɪɟɞɛɚɱɟɧɧɹɦ. 
Ɉɫɤɿɥɶɤɢ ɬɨɩ-ɦɟɧɟɞɠɟɪɢ ɧɚɞɚɸɬɶ ɩɪɿɨɪɢɬɟɬɧɟ ɡɧɚɱɟɧɧɹ 
ɟɥɟɦɟɧɬɚɦ, ɳɨ ɩɿɞɞɚɸɬɶɫɹ ɤɿɥɶɤɿɫɧɨɦɭ ɜɢɡɧɚɱɟɧɧɸ, 
ɬɨɦɭ ɜɢɧɢɤɚɽ ɡɚɝɪɨɡɚ, ɳɨ ɨɛɪɚɧɿ ɚɫɩɟɤɬɢ ɪɿɲɟɧɧɹ ɧɟ 
ɜɨɥɨɞɿɸɬɶ ɩɟɜɧɢɦɢ ɜɥɚɫɬɢɜɨɫɬɹɦɢ, ɹɤɿ ɽ ɜɢɡɧɚɱɚɥɶɧɢ-
ɦɢ ɞɥɹ ɭɫɩɿɯɭ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɨɝɨ ɩɪɨɟɤɬɭ ɿ ɡɚɥɢɲɚɸɬɶɫɹ 
ɧɟɞɨɨɰɿɧɟɧɢɦɢ. Ɍɨɛɬɨ, ɤɟɪɿɜɧɢɤɢ ɧɟ ɦɨɠɭɬɶ ɞɨɡɜɨɥɢɬɢ 
ɫɨɛɿ ɚɧɚɥɿɡɭɜɚɬɢ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɿ ɪɿɲɟɧɧɹ ɭ ɜɚɤɭɭɦɿ, ɛɟɡ 
ɭɪɚɯɭɜɚɧɧɹ ɛɚɝɚɬɶɨɯ ɱɢɧɧɢɤɿɜ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨɝɨ ɫɬɚɧɨɜɢɳɚ, 
ɳɨ ɜ ɤɪɚɳɨɦɭ ɜɢɩɚɞɤɭ ɩɪɢɡɜɟɞɟ ɞɨ ɚɛɫɬɪɚɤɰɿʀ ɿ ɜɿɞɿɪɜɚ-
ɧɨɫɬɿ ɜɿɞ ɪɟɚɥɶɧɨʀ ɞɿɣɫɧɨɫɬɿ ɡɚ ɪɚɯɭɧɨɤ ɭɡɚɝɚɥɶɧɟɧɧɹ ɬɚ 
ɫɩɪɨɳɟɧɧɹ ɩɟɪɟɞɛɚɱɟɧɶ ɩɪɨ ɜɡɚɽɦɨɡɜ'ɹɡɨɤ ɮɿɪɦɢ ɡ 
ɨɬɨɱɭɸɱɢɦ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɢɦ ɫɟɪɟɞɨɜɢɳɟɦ. Ɏɭɧɞɚɦɟɧɬɚɥɶ-
ɧɟ ɩɪɢɩɭɳɟɧɧɹ, ɳɨ ɽ ɨɫɧɨɜɨɸ ɦɟɬɨɞɿɜ DCF, ɩɨɥɹɝɚɽ ɭ 
ɬɨɦɭ, ɳɨ ɨɫɨɛɢ, ɹɤɿ ɩɪɢɣɦɚɸɬɶ ɪɿɲɟɧɧɹ, ɩɪɚɝɧɭɬɶ ɝɨɥɨ-
ɜɧɢɦ ɱɢɧɨɦ ɞɨ ɦɚɤɫɢɦɿɡɚɰɿʀ ɛɥɚɝɨɭɫɬɪɿɸ ɚɤɰɿɨɧɟɪɿɜ. 
ɉɪɨɬɟ ɞɥɹ ɛɚɝɚɬɶɨɯ ɮɿɪɦ ɬɚɤɟ ɛɚɱɟɧɧɹ ɽ ɩɨɦɢɥɤɨɜɢɦ. 

ɋɭɬɬɽɜɿ, ɩɨɦɢɥɤɢ ɦɨɠɧɚ ɩɨɦɿɬɢɬɢ ɧɚ ɩɪɚɤɬɢɰɿ ɜɢɤɨ-
ɪɢɫɬɚɧɧɹ ɬɟɨɪɿʀ DCF ɛɚɝɚɬɶɦɚ ɤɟɪɿɜɧɢɤɚɦɢ. Ɂɚɡɜɢɱɚɣ ɰɿ 
ɩɨɦɢɥɤɢ ɦɚɸɬɶ ɜɿɞɧɨɲɟɧɧɹ ɞɨ ɨɰɿɧɤɢ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɢɯ 
ɡɚɫɨɛɿɜ ɡ ɭɪɚɯɭɜɚɧɧɹɦ ɿɧɮɥɹɰɿʀ, ɚɥɟ ɩɪɢ ɰɶɨɦɭ ɞɢɫɤɨɧ-
ɬɭɸɬɶ ʀɯ ɡɚ ɝɪɨɲɨɜɨɸ ɫɬɚɜɤɨɸ ɜɚɪɬɨɫɬɿ ɤɚɩɿɬɚɥɭ, ɚ ɧɟ ɡɚ 
ɪɟɚɥɶɧɨɸ ɫɬɚɜɤɨɸ ɨɤɭɩɧɨɫɬɿ ɛɟɡ ɭɪɚɯɭɜɚɧɧɹ ɬɟɦɩɿɜ 
ɿɧɮɥɹɰɿʀ. ȼ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɿ ɝɪɨɲɨɜɿ ɩɨɬɨɤɢ ɜ ɛɿɥɶɲ ɩɿɡɧɿ ɪɨɤɢ 
ɟɤɫɩɥɭɚɬɚɰɿʀ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɨɝɨ ɩɪɨɟɤɬɭ ɧɟ ɨɛʉɪɭɧɬɨɜɚɧɨ 
ɡɚɧɢɠɭɸɬɶɫɹ ɡɚ ɪɚɯɭɧɨɤ ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹ ɜɢɫɨɤɨɝɨ ɞɢɫɤɨɧ-
ɬɭɸɱɨɝɨ ɤɨɟɮɿɰɿɽɧɬɚ, ɳɨ ɩɪɢɡɜɨɞɢɬɶ ɞɨ ɨɬɪɢɦɚɧɧɹ ɦɟ-
ɧɲɨɝɨ ɡɧɚɱɟɧɧɹ ɱɢɫɬɨʀ ɩɪɢɜɟɞɟɧɨʀ ɜɚɪɬɨɫɬɿ, ɧɿɠ ɬɢɦ ɳɨ 
ɩɨɜɢɧɧɨ ɛɭɬɢ ɧɚɫɩɪɚɜɞɿ. Ɋɨɡɝɥɹɧɟɦɨ ɬɢɩɨɜɿ ɩɨɦɢɥɤɢ, ɹɤɿ 
ɩɨɜ'ɹɡɚɧɿ ɡ ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹɦ ɦɟɬɨɞɿɜ DCF ɿ ɜɥɚɫɬɢɜɿ ɧɚɪɚ-
ɡɿ ɩɪɚɤɬɢɰɿ ɩɪɢɣɧɹɬɬɹ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɢɯ ɪɿɲɟɧɶ ɭɤɪɚʀɧɫɶɤɢ-
ɦɢ ɦɟɧɟɞɠɟɪɚɦɢ: 

• ɫɬɚɜɤɢ ɞɢɫɤɨɧɬɭɜɚɧɧɹ ɪɨɡɪɚɯɨɜɭɸɬɶɫɹ ɞɨ ɩɨɞɚɬ-
ɤɨɜɨɝɨ ɨɛɤɥɚɞɚɧɧɹ, ɜ ɬɨɣ ɱɚɫ ɹɤ ɩɨɬɨɱɧɿ ɩɨɬɨɤɢ ɝɪɨɲɨ-
ɜɢɯ ɤɨɲɬɿɜ ɜɢɡɧɚɱɚɸɬɶɫɹ ɩɿɫɥɹ ɫɩɥɚɬɢ ɩɨɞɚɬɤɿɜ; 

• ɫɬɚɜɤɢ ɞɢɫɤɨɧɬɭɜɚɧɧɹ ɡɚɜɢɳɭɸɬɶɫɹ ɞɥɹ ɤɨɦɩɟɧɫɚ-
ɰɿʀ ɜɤɥɚɞɟɧɶ, ɹɤɿ ɧɟ ɩɪɢɧɨɫɹɬɶ ɩɪɹɦɨʀ ɜɿɞɞɚɱɿ; 

• ɜɟɥɢɱɢɧɚ ɩɨɬɨɤɭ ɝɪɨɲɨɜɢɯ ɤɨɲɬɿɜ ɡɚɧɢɠɭɽɬɶɫɹ 
(ɞɥɹ ɬɨɝɨ, ɳɨɛ ɜɪɚɯɭɜɚɬɢ ɡɧɨɫ ɨɫɧɨɜɧɨɝɨ ɤɚɩɿɬɚɥɭ); 

• ɩɨɬɨɤɢ ɝɪɨɲɨɜɢɯ ɤɨɲɬɿɜ ɜɿɞɨɛɪɚɠɟɧɿ ɭ ɫɶɨɝɨɞɧɿɲ-
ɧɿɯ ɰɿɧɚɯ (ɛɟɡ ɭɪɚɯɭɜɚɧɧɹ ɿɧɮɥɹɰɿʀ), ɯɨɱɚ ɦɟɠɨɜɿ ɫɬɚɜɤɢ 

ɜɫɬɚɧɨɜɥɸɸɬɶɫɹ ɧɚ ɨɫɧɨɜɿ ɝɪɨɲɨɜɨɝɨ ɡɧɚɱɟɧɧɹ ɜɚɪɬɨɫɬɿ 
ɤɚɩɿɬɚɥɭ (ɡ ɭɪɚɯɭɜɚɧɧɹɦ ɿɧɮɥɹɰɿʀ); 

• ɧɟɜɢɡɧɚɱɟɧɿɫɬɶ ɧɟ ɪɿɞɤɨ ɩɨɪɨɞɠɭɽ ɤɨɧɫɟɪɜɚɬɢɜɧɿ 
ɩɪɢɩɭɳɟɧɧɹ ɩɪɨ ɬɟɪɦɿɧ ɟɤɫɩɥɭɚɬɚɰɿʀ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɨɝɨ 
ɩɪɨɟɤɬɭ ɬɚ ɩɪɨ ɣɨɝɨ ɤɿɧɰɟɜɭ ɜɚɪɬɿɫɬɶ; 

• ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹ ɽɞɢɧɨʀ "ɫɬɚɜɤɢ ɜɿɞɥɿɤɭ" ɞɥɹ ɜɫɿɯ ɩɪɨ-
ɟɤɬɿɜ ɛɟɡ ɭɪɚɯɭɜɚɧɧɹ ɩɨɤɚɡɧɢɤɚ, ɹɤɢɣ ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭɽ ɪɢ-
ɡɢɤɨɜɿɫɬɶ ɩɪɨɟɤɬɚ. ɐɟ ɧɟ ɪɿɞɤɨ ɩɪɢɡɜɨɞɢɬɶ ɞɨ ɜɿɞɦɨɜɢ 
ɜɿɞ ɩɪɨɟɤɬɿɜ ɡɚɦɿɳɟɧɧɹ, ɹɤɿ ɦɚɸɬɶ ɧɟɜɢɫɨɤɢɣ ɪɢɡɢɤ ɬɚ 
ɧɟɜɟɥɢɤɭ ɫɬɚɜɤɭ ɨɤɭɩɧɨɫɬɿ; 

• ɩɪɢ ɩɪɨɜɟɞɟɧɧɿ ɪɨɡɪɚɯɭɧɤɿɜ ɧɟ ɛɟɪɟɬɶɫɹ ɞɨ ɭɜɚɝɢ 
ɥɿɤɜɿɞɚɰɿɣɧɚ ɜɚɪɬɿɫɬɶ; 

• ɧɟ ɜɪɚɯɨɜɭɸɬɶɫɹ ɡɦɿɧɢ ɧɟɨɛɯɿɞɧɨɫɬɿ ɜ ɨɛɿɝɨɜɨɦɭ 
ɤɚɩɿɬɚɥɿ. 

Ɉɬɠɟ, ɦɟɬɨɞ DCF ɜ ɞɿɣɫɧɨɫɬɿ ɽ ɤɨɦɛɿɧɚɰɿɽɸ ɩɪɢɣɨ-
ɦɿɜ, ɹɤɿ ʉɪɭɧɬɭɸɬɶɫɹ ɧɟ ɬɿɥɶɤɢ ɧɚ ɩɪɨɝɧɨɡɚɯ ɦɚɣɛɭɬɧɶɨ-
ɝɨ, ɚɥɟ ɣ ɧɚ ɦɢɧɭɥɢɯ ɩɨɞɿɹɯ, ɬɨɛɬɨ ɽ ɟɤɥɟɤɬɢɱɧɢɦ. ɇɚ-
ɩɪɢɤɥɚɞ, ɤɨɟɮɿɰɿɽɧɬ ɛɟɬɚ ɩɪɢ ɪɨɡɪɚɯɭɧɤɭ ɫɬɚɜɤɢ ɞɢɫɤɨ-
ɧɬɭɜɚɧɧɹ ɡɚ ɞɨɩɨɦɨɝɨɸ ɦɨɞɟɥɿ ɋȺɊɆ ɽ ɮɭɧɤɰɿɽɸ ɡɦɿɧɢ 
ɰɿɧɢ ɚɤɬɢɜɚ, ɹɤɢɣ ɨɰɿɧɸɽɬɶɫɹ ɡɚ ɦɢɧɭɥɢɣ ɩɪɨɦɿɠɨɤ ɱɚɫɭ 
ɭ ɡɿɫɬɚɜɥɟɧɧɿ ɡɿ ɡɦɿɧɚɦɢ ɪɢɧɤɭ ɭ ɰɿɥɨɦɭ ɡɚ ɬɨɣ ɠɟ ɩɟɪɿɨɞ. 
Ɋɨɡɪɚɯɭɧɤɨɜɚ ɜɚɪɬɿɫɬɶ ɦɚɽ ɜɟɥɢɤɭ ɱɭɬɥɢɜɿɫɬɶ ɧɚɜɿɬɶ ɞɨ 
ɧɟɜɟɥɢɤɢɯ ɡɦɿɧ ɩɪɨɝɧɨɡɭɸɱɢɯ ɜɟɥɢɱɢɧ, ɚ ɩɪɢ ɩɪɨɝɧɨɡɭ-
ɜɚɧɧɿ ɰɿɧ ɬɚ ɤɿɥɶɤɨɫɬɿ ɩɪɨɞɭɤɰɿʀ ɜ ɩɪɨɝɧɨɡɧɨɦɭ ɩɟɪɿɨɞɿ, ɚ 
ɨɬɠɟ ɣ ɜɚɥɨɜɨɝɨ ɞɨɯɨɞɭ, ɧɟɜɟɥɢɤɚ ɡɦɿɧɚ ɜ ɞɟɤɿɥɶɤɚ ɜɿɞ-
ɫɨɬɤɿɜ, ɦɨɠɟ ɩɪɢɡɜɟɫɬɢ ɞɨ ɡɦɿɧɢ ɜ ɞɟɫɹɬɤɢ ɬɚ ɫɨɬɧɿ ɜɿɞ-
ɫɨɬɤɿɜ ɭ ɜɢɡɧɚɱɟɧɧɿ ɩɪɨɝɧɨɡɧɨɝɨ ɱɢɫɬɨɝɨ ɩɪɢɛɭɬɤɭ, ɝɪɨ-
ɲɨɜɢɯ ɩɨɬɨɤɿɜ, ɨɫɤɿɥɶɤɢ ɱɚɫɬɤɚ ɱɢɫɬɨɝɨ ɩɪɢɛɭɬɤɭ, ɝɪɨ-
ɲɨɜɨɝɨ ɩɨɬɨɤɭ ɭ ɜɚɥɨɜɨɦɭ ɞɨɯɨɞɿ ɡɚɡɜɢɱɚɣ ɧɟɜɟɥɢɤɚ. 
ɇɚɪɚɡɿ ɦɟɬɨɞ DCF ɜɜɚɠɚɽɬɶɫɹ ɜɿɪɧɢɦ ɬɿɥɶɤɢ ɱɟɪɟɡ ɬɟ, 
ɳɨ ɛɿɥɶɲɿɫɬɶ ɚɧɚɥɿɬɢɤɿɜ ɩɪɢ ɨɰɿɧɰɿ ɩɪɢɜɚɛɥɢɜɨɫɬɿ ɿɧɜɟɫ-
ɬɢɰɿɣɧɢɯ ɩɪɨɟɤɬɿɜ ɿ ɨɰɿɧɸɜɚɱɿɜ ɛɿɡɧɟɫɭ ɫɩɢɪɚɸɬɶɫɹ ɫɚɦɟ 
ɧɚ ɩɨɧɹɬɬɹ ɿ ɤɚɬɟɝɨɪɿʀ ɦɟɬɨɞɚ DCF ɬɚ ɜɩɟɜɧɟɧɿ ɜ ɣɨɝɨ 
ɩɪɚɜɢɥɶɧɨɫɬɿ. ȼɚɠɥɢɜɨ ɩɪɨɝɧɨɡɭɜɚɬɢ ɬɚ ɪɚɯɭɜɚɬɢ ɜɫɿ 
ɩɪɨɦɿɠɧɿ ɜɟɥɢɱɢɧɢ, ɬɨɛɬɨ ɜɦɿɬɢ ɩɪɚɰɸɜɚɬɢ ɧɟ ɡɚ ɲɚɛ-
ɥɨɧɨɦ, ɚ ɬɟ, ɳɨ ɰɿ ɫɩɟɰɿɚɥɿɫɬɢ, ɹɤ ɜɢɹɜɥɹɽɬɶɫɹ ɡɝɨɞɨɦ, 
ɩɨɦɢɥɹɸɬɶɫɹ ɭ ɨɰɿɧɰɿ ɩɪɢɜɚɛɥɢɜɨɫɬɿ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɨɝɨ 
ɩɪɨɟɤɬɭ ɭ 1,5-2,0 ɪɚɡɢ, ɚ ɭ ɜɢɡɧɚɱɟɧɧɿ ɜɚɪɬɨɫɬɿ ɩɿɞɩɪɢ-
ɽɦɫɬɜɚ 5-6 ɿ ɛɿɥɶɲɟ ɪɚɡɿɜ, ɬɨ ɰɟ ɣ ɫɜɿɞɱɢɬɶ ɩɪɨ ɧɟɞɨɫɤɨ-
ɧɚɥɿɫɬɶ ɦɟɬɨɞɿɜ ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹ ɦɨɞɟɥɿ DCF ɭ ɪɚɦɤɚɯ 
ɭɤɪɚʀɧɫɶɤɢɯ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɢɯ ɪɟɚɥɿɣ. 
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ȼ ɪɚɦɤɚɯ ɫɢɫɬɟɦɧɨ-ɭɩɪɚɜɥɟɧɱɟɫɤɨɝɨ ɩɨɞɯɨɞɚ ɫɮɨɪɦɭɥɢɪɨɜɚɧɵ ɨɛɴɟɤɬ, ɩɪɟɞɦɟɬ, ɮɭɧɤɰɢɢ ɢ ɪɨɥɢ ɤɪɢɡɢɫɨɥɨɝɢɢ, 

ɮɭɧɤɰɢɢ ɢ ɪɨɥɢ ɤɪɢɡɢɫɚ, ɩɪɢɜɟɞɟɧɚ ɤɥɚɫɫɢɮɢɤɚɰɢɹ ɤɪɢɡɢɫɨɜ, ɪɚɫɫɦɨɬɪɟɧ ɦɟɯɚɧɢɡɦ ɢɯ ɩɪɨɬɟɤɚɧɢɹ, ɜɵɞɟɥɟɧɵ ɫɬɚɛɢ-
ɥɢɡɚɰɢɨɧɧɵɣ ɢ ɢɧɫɬɢɬɭɰɢɨɧɚɥɶɧɵɣ ɤɪɢɡɢɫ-ɦɟɧɟɞɠɦɟɧɬ  

The concepts of object, subject, functions and roles of a crisis are specified within the boundaries of system approach. 
Classification of crises is given, mechanism of their processing is considered, stabilization and institutional crisis-management 
are marked out. 

 
Ɉɫɟɧɶɸ 2008 ɝɨɞɚ ɦɢɪ ɠɢɜɟɬ ɜ ɫɢɬɭɚɰɢɢ ɧɚɛɥɸɞɚɟ-

ɦɨɝɨ ɨɫɟɧɶɸ 2008 ɝɨɞɚ ɝɥɨɛɚɥɶɧɨɝɨ ɤɪɢɡɢɫɚ, ɧɟ ɢɦɟɸ-
ɳɟɝɨ ɫɟɛɟ ɪɚɜɧɵɯ ɩɨ ɦɚɫɲɬɚɛɚɦ ɫɨ ɜɪɟɦɟɧ ɜɟɥɢɤɨɣ 
ɞɟɩɪɟɫɫɢɢ 1929-1932 ɝɨɞɨɜ.  

ȼ ɧɚɫɬɨɹɳɢɣ ɩɟɪɢɨɞ ɩɪɨɢɫɯɨɞɢɬ ɨɫɨɡɧɚɧɢɟ ɬɨɝɨ, 
ɱɬɨ, ɤɚɤ ɫɤɚɡɚɥ Ɏɟɪɧɚɧ Ȼɪɨɞɟɥɶ: "ɂɫɬɨɪɢɹ ɩɪɟɞɫɬɚɟɬ 

ɩɟɪɟɞ ɧɚɦɢ ɤɚɤ ɪɹɞ ɤɪɢɡɢɫɨɜ, ɦɟɠɞɭ ɤɨɬɨɪɵɦɢ ɫɭɳɟɫɬ-
ɜɭɸɬ ɤɚɤɢɟ-ɬɨ ɩɥɨɳɚɞɤɢ ɷɩɨɯɢ ɪɚɜɧɨɜɟɫɢɹ". ȼɢɞɢɦɨ 
ɩɨɷɬɨɦɭ ɨɛɫɭɠɞɟɧɢɟ ɬɟɦɵ ɦɢɪɨɜɨɝɨ ɤɪɢɡɢɫɚ ɨɮɢɰɢɚ-
ɥɶɧɨ ɫɚɧɤɰɢɨɧɢɪɨɜɚɥɚ ɆȼɎ (Ɇɟɠɞɭɧɚɪɨɞɧɵɦ ɜɚɥɸɬ-
ɧɵɦ ɮɨɧɞɨɦ) ɜ ɧɚɱɚɥɟ 2008 ɝɨɞɚ.  
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