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Ɂ ɰɶɨɝɨ ɜɢɩɥɢɜɚɽ, ɳɨ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɢ ɞɟɪɠɚɜɧɨʀ ɬɪɚɧɫ-
ɮɟɪɬɧɨʀ ɩɨɥɿɬɢɤɢ ɧɚɪɚɡɿ ɧɟ ɜɿɞɩɨɜɿɞɚɸɬɶ ɩɪɿɨɪɢɬɟɬɚɦ 
ɞɟɪɠɚɜɢ, ɜɢɡɧɚɱɟɧɢɯ ɚɥɝɨɪɢɬɦɨɦ ɮɨɪɦɭɥɶɧɨɝɨ ɪɨɡɪɚɯɭ-
ɧɤɭ. ɉɿɞɯɨɞɢ ɞɨ ɮɨɪɦɭɜɚɧɧɹ ɦɿɫɰɟɜɢɯ ɛɸɞɠɟɬɿɜ, ɳɨ ɡɚ-
ɫɬɨɫɨɜɭɸɬɶɫɹ ɞɨɬɟɩɟɪ, ɫɬɚɸɬɶ ɧɚ ɡɚɜɚɞɿ ɩɪɨɜɟɞɟɧɧɸ 
ɫɬɪɭɤɬɭɪɧɢɯ ɪɟɮɨɪɦ ɭ ɫɟɤɬɨɪɿ ɞɟɪɠɚɜɧɨɝɨ ɭɩɪɚɜɥɿɧɧɹ ɬɚ 
ɟɤɨɧɨɦɿɰɿ ɜ ɰɿɥɨɦɭ. ɐɹ ɩɨɥɿɬɢɤɚ ɫɬɨɫɨɜɧɨ ɧɟɜɟɥɢɤɢɯ ɝɪɨ-
ɦɚɞ, ɹɤ ɜɢɹɜɢɥɨɫɹ, ɩɪɚɤɬɢɱɧɨ ɧɟ ɜɩɥɢɜɚɽ ɧɚ ɟɮɟɤɬɢɜɧɿɫ-
ɬɸ ɮɭɧɤɰɿɨɧɭɜɚɧɧɹ ɨɪɝɚɧɿɜ ɦɿɫɰɟɜɨɝɨ ɫɚɦɨɜɪɹɞɭɜɚɧɧɹ ɬɚ 
ɧɟ ɫɬɢɦɭɥɸɽ ʀɯ ɞɨ ɧɚɪɨɳɭɜɚɧɧɹ ɜɥɚɫɧɨʀ ɞɨɯɨɞɧɨʀ ɛɚɡɢ. 
əɤɳɨ ɜɨɧɚ ɧɟ ɛɭɞɟ ɩɟɪɟɝɥɹɧɭɬɢ, ɭ ɩɟɪɫɩɟɤɬɢɜɿ ɜɿɪɨɝɿɞɧɚ 
ɩɨɜɧɚ ɜɬɪɚɬɚ ɬɚɤɢɦɢ ɦɿɫɰɟɜɢɦɢ ɛɸɞɠɟɬɚɦɢ ɨɡɧɚɤ ɮɿɧɚɧ-
ɫɨɜɨʀ ɫɚɦɨɞɨɫɬɚɬɧɨɫɬɿ ɬɚ ɮɚɤɬɢɱɧɟ ɩɟɪɟɬɜɨɪɟɧɧɹ ʀɯ ɧɚ 
ɚɝɟɧɬɿɜ ɰɟɧɬɪɚɥɶɧɨɝɨ ɭɪɹɞɭ, ɹɤɿ ɮɿɧɚɧɫɭɸɬɶɫɹ ɡɞɟɛɿɥɶɲɨ-
ɝɨ ɡɚ ɪɚɯɭɧɨɤ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɪɟɫɭɪɫɿɜ, ɩɟɪɟɞɚɧɢɯ ʀɦ ɭ ɮɨɪɦɿ 
ɆȻɌ. ɇɟ ɦɨɠɧɚ ɧɟ ɩɨɝɨɞɢɬɢɫɶ ɭ ɡɜ'ɹɡɤɭ ɡ ɰɢɦ ɡ ɞɭɦɤɨɸ ȱ. 
Ɉ. Ʌɭɧɿɧɨʀ ɫɬɨɫɨɜɧɨ ɬɨɝɨ, ɳɨ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨ ɫɥɚɛɤɿ ɬɟɪɢɬɨɪɿʀ 
ɦɨɝɥɢ ɛ ɨɬɪɢɦɚɬɢ ɡɧɚɱɧɨ ɛɿɥɶɲɢɣ ɫɨɰɿɚɥɶɧɨ-ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɢɣ 
ɟɮɟɤɬ, ɹɤɛɢ ɩɨɫɢɥɸɜɚɥɢ ɫɜɨɸ ɜɥɚɫɧɭ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɭ ɬɚ ɮɿ-
ɧɚɧɫɨɜɭ ɛɚɡɭ, ɚ ɧɟ ɩɪɨɫɬɨ ɩɨɤɥɚɞɚɥɢɫɹ ɧɚ ɩɨɤɪɢɬɬɹ ɩɨ-
ɬɨɱɧɢɯ ɜɢɞɚɬɤɿɜ ɡɚ ɪɚɯɭɧɨɤ ɞɟɪɠɚɜɧɢɯ ɤɨɲɬɿɜ [5]. 

Ɍɨɦɭ ɜɢɯɿɞ ɡ ɰɿɽʀ ɫɢɬɭɚɰɿʀ ɦɨɠɟ ɩɨɥɹɝɚɬɢ ɭ ɧɚɞɚɧɧɿ 
ɦɿɫɰɟɜɢɦ ɛɸɞɠɟɬɚɦ ɚɞɟɤɜɚɬɧɢɯ ɞɠɟɪɟɥ ɜɥɚɫɧɢɯ ɞɨɯɨ-
ɞɿɜ ɬɚ ɩɟɪɟɪɨɡɩɨɞɿɥɿ ɜɢɞɚɬɤɨɜɢɯ ɩɨɜɧɨɜɚɠɟɧɶ ɦɿɠ ɛɸ-
ɞɠɟɬɚɦɢ, ɳɨ ɱɚɫɬɤɨɜɨ ɪɟɚɥɿɡɭɽɬɶɫɹ ɭ ɩɪɢɣɧɹɬɨɦɭ ȼɟɪ-
ɯɨɜɧɨɸ Ɋɚɞɨɸ ɍɤɪɚʀɧɢ ɡɚɤɨɧɨɩɪɨɟɤɬɿ ʋ 2709 ɜɿɞ 23 
ɱɟɪɜɧɹ 2009 ɪ. "ɉɪɨ ɜɧɟɫɟɧɧɹ ɡɦɿɧ ɞɨ Ȼɸɞɠɟɬɧɨɝɨ ɤɨ-
ɞɟɤɫɭ ɍɤɪɚʀɧɢ".  

ȼ ɹɤɨɫɬɿ ɡɚɝɚɥɶɧɨɝɨ ɜɢɫɧɨɜɤɭ ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɧɹ ɬɪɟɛɚ ɡɚ-
ɡɧɚɱɢɬɢ, ɳɨ ɜɢɹɜɥɟɧɢɣ ɟɮɟɤɬ "ɡɦɿɳɟɧɧɹ ɜɢɞɚɬɤɿɜ" ɭ 
ɛɸɞɠɟɬɚɯ ɧɟɜɟɥɢɤɢɯ ɬɟɪɢɬɨɪɿɚɥɶɧɢɯ ɝɪɨɦɚɞ ɜɤɚɡɭɽ ɧɚ 
ɧɚɹɜɧɿɫɬɶ ɫɯɢɥɶɧɨɫɬɿ ɨɪɝɚɧɿɜ ɦɿɫɰɟɜɨɝɨ ɫɚɦɨɜɪɹɞɭɜɚɧɧɹ 
ɞɨ ɩɪɨɜɟɞɟɧɧɹ ɜɢɞɚɬɤɿɜ ɫɩɨɠɢɜɚɧɧɹ, ɬɨɞɿ ɹɤ ɡɚɜɞɚɧɧɹ 
ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɧɹ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɞɥɹ ɬɚɤɢɯ ɝɪɨɦɚɞ ɜɿɞɯɨɞɹɬɶ ɧɚ 
ɞɪɭɝɢɣ ɩɥɚɧ. ɉɪɢ ɰɶɨɦɭ ɭɜɚɝɚ ɨɪɝɚɧɿɜ ɦɿɫɰɟɜɨɝɨ ɫɚɦɨ-
ɜɪɹɞɭɜɚɧɧɹ ɧɟɜɟɥɢɤɢɯ ɝɪɨɦɚɞ ɬɚ ɦɿɫɰɟɜɢɯ ɞɟɪɠɚɜɧɢɯ 
ɚɞɦɿɧɿɫɬɪɚɰɿɣ ɤɨɧɰɟɧɬɪɭɽɬɶɫɹ ɧɟ ɧɚ ɹɤɨɫɬɿ ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɢɯ 
ɫɭɫɩɿɥɶɧɢɯ ɩɨɫɥɭɝ, ɚ ɧɚ ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɧɿ ɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ ɦɿ-
ɧɿɦɚɥɶɧɨ ɧɟɨɛɯɿɞɧɨɝɨ ɪɿɜɧɹ ɩɨɬɨɱɧɢɯ ɩɨɬɪɟɛ ɧɚɹɜɧɨʀ 
ɦɟɪɟɠɿ ɛɸɞɠɟɬɧɢɯ ɭɫɬɚɧɨɜ, ɩɪɢɤɥɚɞɨɦ ɱɨɝɨ ɽ ɫɩɪɹɦɭ-
ɜɚɧɧɹ ɡɧɚɱɧɨʀ ɱɚɫɬɢɧɢ ɜɢɞɚɬɤɿɜ, ɳɨ ɜɪɚɯɨɜɭɸɬɶɫɹ ɩɪɢɦ 
ɜɢɡɧɚɱɟɧɿ ɆȻɌ, ɧɚ ɨɩɥɚɬɭ ɩɪɚɰɿ ɜ ɛɸɞɠɟɬɧɢɯ ɭɫɬɚɧɨ-
ɜɚɯ. ɇɚɡɜɚɧɿ ɩɪɨɛɥɟɦɢ ɽ ɧɚɫɥɿɞɤɨɦ ɜɚɞ ɫɭɱɚɫɧɨʀ ɬɪɚɧɫ-
ɮɟɪɬɧɨʀ ɩɨɥɿɬɢɤɢ ɞɟɪɠɚɜɢ ɳɨɞɨ ɦɿɫɰɟɜɨɝɨ ɫɚɦɨɜɪɹɞɭ-
ɜɚɧɧɹ. Ɍɚɤɨɠ ɜɤɚɡɚɧɟ ɫɜɿɞɱɢɬɶ ɩɪɨ ɬɟ, ɳɨ ɪɨɡɩɨɪɨɲɟɧ-
ɧɹ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɢɯ ɫɭɛɜɟɧɰɿɣ ɡ ɞɟɪɠɚɜɧɨɝɨ ɛɸɞɠɟɬɭ ɜ 
ɤɪɚɳɨɦɭ ɜɢɩɚɞɤɭ ɩɪɢɡɜɨɞɢɬɶ ɞɨ ɤɨɪɨɬɤɨɫɬɪɨɤɨɜɨʀ "ɮɿɤ-
ɫɚɰɿʀ" ɨɤɪɟɦɢɯ ɩɪɨɛɥɟɦ ɝɪɨɦɚɞɢ-ɨɬɪɢɦɭɜɚɱɚ, ɩɪɢ ɰɶɨɦɭ 

ɫɭɬɬɽɜɨ ɧɟ ɜɩɥɢɜɚɸɱɢ ɧɚ ʀɯ ɩɟɪɲɨɩɪɢɱɢɧɢ, ɚ ɜ ɝɿɪɲɨɦɭ 
– ɞɨ ʀɯ "ɩɪɨʀɞɚɧɧɹ" (ɲɥɹɯɨɦ ɡɚɦɿɳɟɧɧɹ ɫɭɛɜɟɧɰɿɽɸ ɤɨ-
ɲɬɿɜ 2-ɝɨ ɤɨɲɢɤɚ ɞɨɯɨɞɿɜ).  

ȼɿɞɫɭɬɧɿɫɬɶ ɭ ɧɟɜɟɥɢɤɢɯ ɬɟɪɢɬɨɪɿɚɥɶɧɢɯ ɝɪɨɦɚɞɚɯ ɞɨ-
ɫɬɚɬɧɶɨʀ ɤɿɥɶɤɨɫɬɿ ɤɜɚɥɿɮɿɤɨɜɚɧɨʀ ɪɨɛɨɱɨʀ ɫɢɥɢ ɬɚ ɚɞɦɿɧɿɫ-
ɬɪɚɬɢɜɧɨɝɨ ɩɟɪɫɨɧɚɥɭ, ɧɚɥɟɠɧɨʀ ɿɧɮɪɚɫɬɪɭɤɬɭɪɢ ɬɚ ɧɟ-
ɞɨɫɬɚɬɧɹ ɹɤɿɫɬɶ ɫɭɫɩɿɥɶɧɢɯ ɩɨɫɥɭɝ ɩɪɢɡɜɨɞɹɬɶ ɞɨ ɫɬɚɝɧɚ-
ɰɿʀ ɫɨɰɿɚɥɶɧɨ-ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨɝɨ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɬɚɤɢɯ ɝɪɨɦɚɞ, ɳɨ, ɜ 
ɫɜɨɸ ɱɟɪɝɭ, ɩɪɢɡɜɨɞɢɬɶ ɞɨ ɜɿɞɬɨɤɭ ɡ ʀʀ ɬɟɪɢɬɨɪɿʀ ɮɚɤɬɨɪɿɜ 
ɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɚ ɿ ɞɨ ɧɢɡɶɤɨɝɨ ɪɿɜɧɹ ɧɚɞɯɨɞɠɟɧɧɹ ɜɥɚɫɧɢɯ ɬɚ 
ɡɚɤɪɿɩɥɟɧɢɯ ɞɨɯɨɞɿɜ, ɳɨ ɜɟɞɟ ɞɨ ɩɨɞɚɥɶɲɨɝɨ ɩɨɝɿɪɲɚɧɧɹ 
ɫɬɚɧɭ ɿɧɮɪɚɫɬɪɭɤɬɭɪɢ ɬɚ ɹɤɨɫɬɿ ɫɭɫɩɿɥɶɧɢɯ ɩɨɫɥɭɝ. 

ɍ ɬɚɤɢɣ ɫɩɨɫɿɛ ɭ ɡɧɚɱɧɿɣ ɤɿɥɶɤɨɫɬɿ ɫɿɥɶɫɶɤɢɯ ɝɪɨɦɚɞ 
ɮɨɪɦɭɽɬɶɫɹ ɫɜɨɝɨ ɪɨɞɭ "ɡɚɦɤɧɟɧɟ ɤɨɥɨ ɛɿɞɧɨɫɬɿ", ɪɨɡɿ-
ɪɜɚɧɧɹ ɹɤɨɝɨ ɦɨɠɥɢɜɟ ɚɛɨ ɲɥɹɯɨɦ ɩɪɨɜɟɞɟɧɧɹ ɜ ɍɤɪɚʀ-
ɧɿ ɞɚɜɧɨ ɚɧɨɧɫɨɜɚɧɨʀ ɚɞɦɿɧɿɫɬɪɚɬɢɜɧɨ-ɬɟɪɢɬɨɪɿɚɥɶɧɨʀ 
ɪɟɮɨɪɦɢ ɬɚ ɭɤɪɭɩɧɟɧɧɹ ɬɟɪɢɬɨɪɿɚɥɶɧɢɯ ɝɪɨɦɚɞ ɛɚɡɨɜɨ-
ɝɨ ɪɿɜɧɹ, ɳɨ, ɞɨ ɪɟɱɿ, ɜɿɞɩɨɜɿɞɚɽ ɨɛ'ɽɤɬɢɜɧɢɦ ɞɟɦɨɝɪɚ-
ɮɿɱɧɢɦ ɬɚ ɦɿɝɪɚɰɿɣɧɢɦ ɩɪɨɰɟɫɚɦ ɭ ɤɪɚʀɧɿ, ɚɛɨ ɡɚɜɞɹɤɢ 
ɫɩɪɹɦɭɜɚɧɧɸ ɡɧɚɱɧɢɯ ɞɨɞɚɬɤɨɜɢɯ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɪɟɫɭɪɫɿɜ 
ɡ ɞɟɪɠɚɜɧɨɝɨ ɛɸɞɠɟɬɭ ɧɚ ɪɟɚɥɿɡɚɰɿɸ ɿɧɮɪɚɫɬɪɭɤɬɭɪɧɢɯ 
ɩɪɨɟɤɬɿɜ ɭ ɬɚɤɢɯ ɝɪɨɦɚɞɚɯ, ɳɨ, ɩɪɨɬɟ, ɹɤ ɩɨɤɚɡɭɽ ɞɨɫɜɿɞ 
ɤɪɚʀɧ ɐɟɧɬɪɚɥɶɧɨʀ ɬɚ ɋɯɿɞɧɨʀ ȯɜɪɨɩɢ, ɧɚɜɪɹɞ ɱɢ ɞɚɫɬɶ 
ɛɚɠɚɧɢɣ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬ [6]. Ɍɨɛɬɨ, ɧɚɣɛɿɥɶɲ ɟɮɟɤɬɢɜɧɢɦ 
ɪɿɲɟɧɧɹɦ, ɧɟɡɜɚɠɚɸɱɢ ɧɚ ɣɨɝɨ ɜɢɫɨɤɭ ɩɨɥɿɬɢɱɧɭ ɰɿɧɭ, 
ɜɛɚɱɚɽɬɶɫɹ ɫɚɦɟ ɩɪɨɜɟɞɟɧɧɹ ɭ ɧɚɣɛɥɢɠɱɢɣ ɱɚɫ ɚɞɦɿɧɿ-
ɫɬɪɚɬɢɜɧɨ-ɬɟɪɢɬɨɪɿɚɥɶɧɨʀ ɪɟɮɨɪɦɢ, ɡ ɩɨɞɚɥɶɲɢɦ ɪɟ-
ɮɨɪɦɭɜɚɧɧɹɦ ɦɿɠɛɸɞɠɟɬɧɢɯ ɜɿɞɧɨɫɢɧ ɭ ɧɚɩɪɹɦɤɭ ɩɨ-
ɫɢɥɟɧɧɹ ɡɚɰɿɤɚɜɥɟɧɨɫɬɿ ɦɿɫɰɟɜɢɯ ɨɪɝɚɧɿɜ ɜɥɚɞɢ ɞɨ ɧɚ-
ɪɨɳɭɜɚɧɧɹ ɜɥɚɫɧɢɯ ɞɨɯɨɞɿɜ ɬɚ ɡɦɿɧɚɦɢ ɚɤɰɟɧɬɿɜ ɭ ɞɟɪ-
ɠɚɜɧɿɣ ɩɿɞɬɪɢɦɰɿ ɬɟɪɢɬɨɪɿɚɥɶɧɨɝɨ ɪɨɡɜɢɬɤɭ, ɡɨɤɪɟɦɚ 
ɫɩɪɢɹɧɧɹ ɮɨɪɦɭɜɚɧɧɸ ɡɚ ɪɚɯɭɧɨɤ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɢɯ ɬɪɚɧɫ-
ɮɟɪɬɿɜ ɡ ɞɟɪɠɚɜɧɨɝɨ ɛɸɞɠɟɬɭ "ɬɨɱɨɤ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨɝɨ ɡɪɨ-
ɫɬɚɧɧɹ" ɧɚ ɛɚɡɿ ɭɤɪɭɩɧɟɧɢɯ ɬɟɪɢɬɨɪɿɚɥɶɧɢɯ ɝɪɨɦɚɞ. 
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ȼ ɫɬɚɬɬɿ ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɨ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɢ ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɧɹ ɪɨɥɿ ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɿɱɧɢɯ ɡɚɫɚɞ ɚɧɚɥɿɡɭ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɫɬɚɧɭ ɟɦɿɬɟɧ-

ɬɿɜ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ ɜ ɩɪɨɰɟɫɿ ɩɪɢɣɧɹɬɬɹ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɢɯ ɪɿɲɟɧɶ ɭɱɚɫɧɢɤɚɦɢ ɮɨɧɞɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ ɜ ɭɦɨɜɚɯ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨʀ ɤɪɢɡɢ. 

The article presents the results of the study the role of the methodological basis of the finance analysis of the in the invest-
ment decision-making by the stock market participants under the conditions of the financial crisis. 

 

ɉɨɫɬɚɧɨɜɤɚ ɩɪɨɛɥɟɦɢ ɭ ɡɚɝɚɥɶɧɨɦɭ ɜɢɝɥɹɞɿ. ɋɜɿ-
ɬɨɜɚ ɮɿɧɚɧɫɨɜɚ ɤɪɢɡɚ, ɩɪɢɡɜɿɜɲɢ ɞɨ ɛɚɧɤɪɭɬɫɬɜɚ ɛɚɝɚ-
ɬɶɨɯ ɤɨɦɩɚɧɿɣ ɿ, ɡɨɤɪɟɦɚ, ɜɿɞɨɦɢɯ ɜ ɭɫɶɨɦɭ ɫɜɿɬɿ General 
Motors ɬɚ Lehman Brothers, ɡɚɜɞɚɥɚ ɜɚɠɤɨɝɨ ɭɞɚɪɭ ɩɿɞ-
ɜɚɥɢɧɚɦ ɮɨɧɞɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ. ɉɪɨɝɧɨɡɭɜɚɧɧɹ ɬɪɟɧɞɭ ɤɨɬɢ-
ɪɭɜɚɧɶ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ, ɳɨ ɽ ɨɫɧɨɜɨɸ ɚɤɬɢɜɧɨʀ ɞɿɹɥɶɧɨɫ-
ɬɿ ɭɱɚɫɧɢɤɿɜ ɮɨɧɞɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ, ɜ ɭɦɨɜɚɯ ɧɟɜɢɡɧɚɱɟɧɨɫɬɿ 
ɳɨɞɨ ɪɟɚɥɶɧɨɝɨ ɫɬɚɧɭ ɬɚ ɫɬɚɛɿɥɶɧɨɫɬɿ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɫɬɚ-
ɧɭ ɤɨɦɩɚɧɿɣ-ɟɦɿɬɟɧɬɿɜ ɜɢɦɚɝɚɽ ɩɟɪɟɝɥɹɞɭ ɩɿɞɯɨɞɿɜ ɞɨ 
ɡɚɫɬɨɫɨɜɭɜɚɧɢɯ ɦɟɬɨɞɿɜ ɨɰɿɧɤɢ ɹɤɨɫɬɿ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ. 

Ɂɨɤɪɟɦɚ, ɫɤɨɪɨɱɟɧɧɹ ɩɪɚɤɬɢɤɢ ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹ ɬɟɯɧɿɱɧɨɝɨ 
ɚɧɚɥɿɡɭ, ɹɤɢɣ ʉɪɭɧɬɭɽɬɶɫɹ ɧɚ ɜɩɟɜɧɟɧɨɫɬɿ, ɳɨ ɜ ɪɢɧɤɨ-
ɜɢɯ ɰɿɧɚɯ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬɿɜ ɚɤɭɦɭɥɶɨɜɚɧɿ ɜɫɿ ɬɿ 
ɞɚɧɿ, ɹɤɿ ɜ ɩɨɞɚɥɶɲɨɦɭ ɩɭɛɥɿɤɭɸɬɶɫɹ ɜ ɡɜɿɬɚɯ ɤɨɦɩɚɧɿʀ ɬɚ 
ɿɡ ɡɚɩɿɡɧɟɧɧɹɦ ɫɬɚɸɬɶ ɨɛ'ɽɤɬɨɦ ɮɭɧɞɚɦɟɧɬɚɥɶɧɨɝɨ ɚɧɚ-
ɥɿɡɭ. Ȼɚɡɨɜɿ ɩɨɫɬɭɥɚɬɢ ɬɟɯɧɿɱɧɨɝɨ ɚɧɚɥɿɡɭ, ɫɮɨɪɦɨɜɚɧɿ 
ɑ. Ⱦɨɭ ɩɨɧɚɞ 100 ɪɨɤɿɜ ɬɨɦɭ (ɪɢɧɤɨɜɢɣ ɤɭɪɫ ɜɪɚɯɨɜɭɽ ɭɫɿ 
ɱɢɧɧɢɤɢ, ɳɨ ɜɩɥɢɜɚɸɬɶ ɧɚ ɰɿɧɭ; ɪɭɯ ɰɿɧ ɩɿɞɩɨɪɹɞɤɨɜɚɧɢɣ 
ɬɟɧɞɟɧɰɿɹɦ, ɳɨ ɦɚɸɬɶ ɛɭɬɢ ɜɢɹɜɥɟɧɿ ɚɧɚɥɿɬɢɤɨɦ ɧɚ ɪɚɧ-
ɧɿɯ ɫɬɚɞɿɹɯ ʀɯ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɞɥɹ ɭɱɚɫɬɿ ɜ ɬɨɪɝɚɯ ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɨ ɞɨ 
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ʀɯ ɧɚɩɪɹɦɭ; ɿɫɬɨɪɿɹ ɩɨɜɬɨɪɸɽɬɶɫɹ ɿ ɬɿ ɩɪɚɜɢɥɚ, ɳɨ ɞɿɹɥɢ ɭ 
ɦɢɧɭɥɨɦɭ, ɞɿɸɬɶ ɿ ɡɚɪɚɡ, ɚ ɬɚɤɨɠ ɞɿɹɬɢɦɭɬɶ ɿ ɜ ɦɚɣɛɭɬ-
ɧɶɨɦɭ), ɜɢɹɜɢɥɢɫɹ ɦɚɥɨ ɩɪɢɫɬɨɫɨɜɚɧɢɦɢ ɞɨ ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧ-
ɧɹ ɜ ɧɟɩɟɜɧɢɯ ɭɦɨɜɚɯ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨʀ ɤɪɢɡɢ ɫɚɦɟ ɱɟɪɟɡ ɤɚɪ-
ɞɢɧɚɥɶɧɿ ɩɨɪɭɲɟɧɧɹ ɥɚɧɰɸɝɭ ɬɟɧɞɟɧɰɿɣ ɬɚ ɩɟɪɜɿɫɧɿɫɬɶ 
ɤɪɢɡɨɜɨɝɨ ɹɜɢɳɚ ɬɚɤɨɝɨ ɦɚɫɲɬɚɛɭ. ɍ ɡɜ'ɹɡɤɭ ɡ ɰɢɦ ɚɤɬɭɚ-
ɥɿɡɭɜɚɥɢɫɹ ɩɢɬɚɧɧɹ ɩɿɞɜɢɳɟɧɧɹ ɜɢɦɨɝ ɞɨ ɞɨɫɬɨɜɿɪɧɨɫɬɿ 
ɩɨɤɚɡɧɢɤɿɜ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨʀ ɡɜɿɬɧɨɫɬɿ ɤɨɦɩɚɧɿɣ-ɟɦɿɬɟɧɬɿɜ, ɳɨ 
ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɽɬɶɫɹ ɚɧɚɥɿɬɢɤɚɦɢ ɭ ɪɨɡɪɚɯɭɧɤɚɯ, ɚ ɬɚɤɨɠ 
ɡɚɫɬɨɫɭɜɚɧɧɹ ɚɥɶɬɟɪɧɚɬɢɜɧɢɯ ɬɟɯɧɿɱɧɨɦɭ ɚɧɚɥɿɡɭ ɦɟɬɨ-
ɞɿɜ ɨɰɿɧɤɢ ɹɤɨɫɬɿ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ, ɡɨɤɪɟɦɚ, ɬɚɤɢɯ, ɳɨ ʉɪɭɧ-
ɬɭɸɬɶɫɹ ɧɚ ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɧɿ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɫɬɚɧɭ ɟɦɿɬɟɧɬɚ. 

Ⱥɧɚɥɿɡ ɨɫɬɚɧɧɿɯ ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɶ ɬɚ ɩɭɛɥɿɤɚɰɿɣ. ɉɪɨ-
ɛɥɟɦɢ ɡɚɫɬɨɫɭɜɚɧɧɹ ɚɧɚɥɿɬɢɱɧɨɝɨ ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬɚɪɿɸ ɜ 
ɩɪɨɰɟɫɿ ɩɪɢɣɧɹɬɬɹ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɢɯ ɪɿɲɟɧɶ ɭɱɚɫɧɢɤɚɦɢ 
ɮɨɧɞɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ ɧɚ ɪɿɡɧɢɯ ɟɬɚɩɚɯ ɣɨɝɨ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɬɚ ɮɭ-
ɧɤɰɿɨɧɭɜɚɧɧɹ ɞɨɫɥɿɞɠɭɜɚɥɢ ɭ ɫɜɨʀɯ ɩɪɚɰɹɯ ɬɚɤɿ ɜɿɬɱɢɡ-
ɧɹɧɿ ɬɚ ɡɚɪɭɛɿɠɧɿ ɜɱɟɧɿ ɹɤ Ʌ. Ȼɟɪɧɫɬɚɣɧ, Ʌ. Ƚɪɿɧɿɧ, Ⱥ. Ʉɨ-
ɪɨɬɚɽɜ, Ⱦ. Ɇɟɞɨɭɡ, ȱ. Ɋɚɧɞɟɪɫ, Ʉ. Ɋɟɣɧɯɚɪɬ, Ⱥ. ɉɟɪɟɫɚɞɚ 
ɬɚ ɿɧɲɿ. [1-8] ȼɿɞɞɚɸɱɢ ɧɚɥɟɠɧɟ ɨɬɪɢɦɚɧɢɦ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɚɦ 
ɬɚ ɫɮɨɪɦɨɜɚɧɢɦ ɩɪɨɩɨɡɢɰɿɹɦ, ɜɜɚɠɚɽɦɨ ɡɚ ɞɨɰɿɥɶɧɟ 
ɩɟɪɟɝɥɹɧɭɬɢ ɡɚɩɪɨɩɨɧɨɜɚɧɿ ɩɿɞɯɨɞɢ ɞɨ ɮɨɪɦɭɜɚɧɧɹ 
ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɿɱɧɢɯ ɡɚɫɚɞ ɚɧɚɥɿɡɭ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɫɬɚɧɭ ɟɦɿɬɟ-
ɧɬɿɜ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ, ɜɪɚɯɨɜɭɸɱɢ ɬɪɢɜɚɥɿɫɬɶ ɤɪɢɡɨɜɢɯ 
ɹɜɢɳ ɭ ɫɜɿɬɨɜɿɣ ɟɤɨɧɨɦɿɰɿ ɬɚ ɧɟɜɢɡɧɚɱɟɧɿɫɬɶ ɳɨɞɨ ɩɨɞɚ-
ɥɶɲɢɯ ɩɟɪɫɩɟɤɬɢɜ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɮɨɧɞɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ. 

ɐɿɥɿ ɫɬɚɬɬɿ. ɇɚ ɨɫɧɨɜɿ ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɧɹ ɫɭɱɚɫɧɨɝɨ ɫɬɚɧɭ 
ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɿʀ ɬɚ ɨɪɝɚɧɿɡɚɰɿʀ ɚɧɚɥɿɡɭ ɭɱɚɫɧɢɤɚɦɢ ɮɨɧɞɨɜɨ-
ɝɨ ɪɢɧɤɭ ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɫɬɚɧɭ ɟɦɿɬɟɧɬɿɜ ɰɿɧɧɢɯ 
ɩɚɩɟɪɿɜ ɬɚ ɜɢɜɱɟɧɧɹ ɡɚɪɭɛɿɠɧɨʀ ɩɪɚɤɬɢɤɢ ɨɰɿɧɤɢ ɹɤɨɫɬɿ 
ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ ɧɟɨɛɯɿɞɧɨ: 1) ɜɢɡɧɚɱɢɬɢ ɩɟɪɫɩɟɤɬɢɜɧɿ 
ɧɚɩɪɹɦɢ ɮɨɪɦɭɜɚɧɧɹ ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɿɱɧɢɯ ɡɚɫɚɞ ɚɧɚɥɿɡɭ 
ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɫɬɚɧɭ ɟɦɿɬɟɧɬɿɜ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ ɜ ɭɦɨɜɚɯ 
ɮɿɧɚɧɫɨɜɨʀ ɤɪɢɡɢ ɞɥɹ ɩɪɢɣɧɹɬɬɹ ɟɮɟɤɬɢɜɧɢɯ ɿɧɜɟɫɬɢ-
ɰɿɣɧɢɯ ɪɿɲɟɧɶ; 2) ɨɛʉɪɭɧɬɭɜɚɬɢ ɦɟɬɨɞɢɤɭ ɩɪɨɜɟɞɟɧɧɹ 
ɚɧɚɥɿɡɭ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɫɬɚɧɭ ɤɨɦɩɚɧɿʀ ɡ ɦɟɬɨɸ ɩɨɞɚɥɶɲɨ-
ɝɨ ɩɪɨɝɧɨɡɭɜɚɧɧɹ ɤɨɧ'ɸɧɤɬɭɪɢ ɰɿɧɢ ʀʀ ɚɤɰɿɣ ɧɚ ɪɢɧɤɭ. 

Ɉɫɧɨɜɧɿ ɦɚɬɟɪɿɚɥɢ ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɧɹ. Ɏɨɧɞɨɜɢɣ ɪɢɧɨɤ 
ɜɢɫɬɭɩɚɽ ɭɧɿɜɟɪɫɚɥɶɧɢɦ ɦɟɯɚɧɿɡɦɨɦ ɨɩɨɫɟɪɟɞɤɨɜɭɜɚɧ-
ɧɹ ɬɚ ɭɧɿɮɿɤɚɰɿʀ ɜɿɞɧɨɫɢɧɢ, ɳɨ ɜɢɧɢɤɚɸɬɶ ɦɿɠ ɿɧɜɟɫɬɨ-
ɪɚɦɢ ɬɚ ɟɦɿɬɟɧɬɚɦɢ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ, ɲɥɹɯɨɦ ɬɪɚɧɫɮɨɪ-
ɦɚɰɿʀ ɩɪɚɝɧɟɧɶ ɬɚ ɨɱɿɤɭɜɚɧɶ ɤɨɠɧɨɝɨ ɨɤɪɟɦɨɝɨ ɿɧɜɟɫɬɨ-
ɪɚ, ɳɨ ɫɤɥɚɥɢɫɹ ɧɚ ɨɫɧɨɜɿ ɚɧɚɥɿɡɭ ɞɨɫɬɭɩɧɢɯ ɣɨɦɭ ɜɿ-
ɞɨɦɨɫɬɟɣ, ɜ ɫɩɿɥɶɧɟ ɿɧɮɨɪɦɚɰɿɣɧɟ ɩɨɥɟ, ɞɟ ɜɢɡɧɚɱɚɽɬɶ-
ɫɹ ɹɤɿɫɬɶ ɬɚ ɜɚɪɬɿɫɬɶ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ. 

ɇɚɣɩɨɲɢɪɟɧɿɲɢɦɢ ɦɟɬɨɞɚɦɢ ɨɰɿɧɤɢ ɹɤɨɫɬɿ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚ-
ɩɟɪɿɜ ɭ ɫɜɿɬɨɜɿɣ ɩɪɚɤɬɢɰɿ ɜɢɫɬɭɩɚɸɬɶ ɮɭɧɞɚɦɟɧɬɚɥɶɧɢɣ ɿ 
ɬɟɯɧɿɱɧɢɣ ɚɧɚɥɿɡ, ɫɬɚɬɢɫɬɢɱɧɿ ɩɪɢɣɨɦɢ ɨɰɿɧɤɢ ɪɢɡɢɤɿɜ, ɤɨɦ-
ɩɥɟɤɫɧɿ ɦɟɬɨɞɢɤɢ ɜɢɡɧɚɱɟɧɧɹ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɢɯ ɪɟɣɬɢɧɝɿɜ ɟɦɿ-
ɬɟɧɬɿɜ ɬɨɳɨ. Ɂɚ ɭɦɨɜ ɜɿɬɱɢɡɧɹɧɨɝɨ ɮɨɧɞɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ (ɜɧɚ-
ɫɥɿɞɨɤ ɜɿɞɫɭɬɧɨɫɬɿ ɿɫɬɨɪɢɱɧɨʀ ɿɧɮɨɪɦɚɰɿʀ ɩɪɨ ɟɦɿɬɟɧɬɿɜ) 
ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɸɬɶɫɹ ɩɟɪɟɜɚɠɧɨ ɦɟɬɨɞɢ ɮɭɧɞɚɦɟɧɬɚɥɶɧɨɝɨ 
ɚɧɚɥɿɡɭ. Ɉɫɨɛɥɢɜɿɫɬɸ ɩɪɨɝɧɨɡɭɜɚɧɧɹ ɰɿɧɢ ɩɟɜɧɨɝɨ ɜɢɞɭ 
ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ ɧɚ ɨɫɧɨɜɿ ɦɟɬɨɞɢɤɢ ɮɭɧɞɚɦɟɧɬɚɥɶɧɨɝɨ 
ɚɧɚɥɿɡɭ ɽ ɩɪɨɜɟɞɟɧɧɹ ɚɧɚɥɿɡɭ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɫɬɚɧɭ ɟɦɿɬɟɧɬɚ 
ɿɡ ɩɨɞɚɥɶɲɢɦ ɤɨɪɢɝɭɜɚɧɧɹɦ ɨɞɟɪɠɚɧɢɯ ɞɚɧɢɯ ɧɚ ɪɟɡɭɥɶ-
ɬɚɬɢ ɦɚɤɪɨɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨɝɨ ɬɚ ɝɚɥɭɡɟɜɨɝɨ ɚɧɚɥɿɡɭ. 

Ɏɭɧɞɚɦɟɧɬɚɥɶɧɢɣ ɚɧɚɥɿɡ ɦɚɽ ɧɚ ɦɟɬɿ ɜɢɡɧɚɱɟɧɧɹ ɨɰɿɧ-
ɤɢ ɜɚɪɬɨɫɬɿ ɚɤɰɿɣ ɤɨɦɩɚɧɿʀ ɧɚ ɨɫɧɨɜɿ ɞɚɧɢɯ ʀʀ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨʀ 
ɡɜɿɬɧɨɫɬɿ ɞɥɹ ɩɪɢɣɧɹɬɬɹ ɪɿɲɟɧɶ ɳɨɞɨ ɿɧɜɟɫɬɭɜɚɧɧɹ ɤɨɲɬɿɜ 
ɜ ɬɚɤɭ ɤɨɦɩɚɧɿɸ ɿ ɦɨɠɟ ɩɪɨɜɨɞɢɬɢɫɹ ɭ ɞɜɨɯ ɧɚɩɪɹɦɚɯ: 

X ɩɨɪɿɜɧɹɥɶɧɢɣ ɚɧɚɥɿɡ (ɲɥɹɯɨɦ ɪɨɡɪɚɯɭɧɤɭ ɮɿɧɚɧ-
ɫɨɜɢɯ ɤɨɟɮɿɰɿɽɧɬɿɜ); 

X DCF-ɚɧɚɥɿɡ (ɲɥɹɯɨɦ ɩɨɛɭɞɨɜɢ ɦɨɞɟɥɿ DCF (DCF 
– ɞɢɫɤɨɧɬɨɜɚɧɢɣ ɝɪɨɲɨɜɢɣ ɩɨɬɿɤ). 

Ⱥɧɚɥɿɡ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɫɬɚɧɭ ɟɦɿɬɟɧɬɚ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ ɩɪɨ-
ɜɨɞɢɬɶɫɹ ɿɧɜɟɫɬɨɪɚɦɢ ɡ ɦɟɬɨɸ ɜɢɡɧɚɱɟɧɧɹ ɪɨɡɪɚɯɭɧɤɨɜɨʀ 
(ɜɧɭɬɪɿɲɧɶɨʀ ɚɛɨ ɬɟɨɪɟɬɢɱɧɨʀ) ɜɚɪɬɨɫɬɿ ɣɨɝɨ ɚɤɰɿɣ. ɋɭɬɧɿɫɬɶ 
ɪɨɡɪɚɯɭɧɤɨɜɨʀ ɜɚɪɬɨɫɬɿ ɰɿɧɧɨɝɨ ɩɚɩɟɪɭ ɩɨɥɹɝɚɽ ɜ ɬɨɦɭ, ɳɨ 
ɜɨɧɚ ɹɜɥɹɽ ɫɨɛɨɸ ɚɛɫɬɪɚɝɨɜɚɧɭ ɜɿɞ ɩɨɬɨɱɧɨʀ ɪɢɧɤɨɜɨʀ 

ɤɨɧ'ɸɧɤɬɭɪɢ ɰɿɧɭ, ɹɤɚ ɜɪɚɯɨɜɭɽ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨ-ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɢɣ 
ɫɬɚɧ ɤɨɦɩɚɧɿʀ ɬɚ ɩɟɪɫɩɟɤɬɢɜɢ ʀʀ ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ. Ɋɢɧɤɨɜɚ ɰɿɧɚ ɬɚ 
ɪɨɡɪɚɯɭɧɤɨɜɚ ɜɚɪɬɿɫɬɶ ɰɿɧɧɨɝɨ ɩɚɩɟɪɭ ɱɚɫɬɨ ɧɟ ɡɛɿɝɚɸɬɶɫɹ, 
ɨɫɤɿɥɶɤɢ ɤɨɠɟɧ ɿɧɜɟɫɬɨɪ ɮɨɪɦɭɽ ɫɭɛ'ɽɤɬɢɜɧɿ ɨɱɿɤɭɜɚɧɧɹ 
ɳɨɞɨ ɦɚɣɛɭɬɧɿɯ ɞɨɯɨɞɿɜ, ɫɩɢɪɚɸɱɢɫɶ ɧɚ ɜɥɚɫɧɿ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɢ 
ɚɧɚɥɿɡɭ. əɤɳɨ ɰɿɧɧɿ ɩɚɩɟɪɢ ɤɨɦɩɚɧɿʀ ɩɪɨɞɚɸɬɶɫɹ ɿɡ ɫɭɬɬɽ-
ɜɢɦ ɞɢɫɤɨɧɬɨɦ ɩɨ ɜɿɞɧɨɲɟɧɧɸ ɞɨ ɚɧɚɥɨɝɿɱɧɢɯ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ 
ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬɿɜ, ɬɨ ɮɚɯɿɜɰɿ ɪɟɤɨɦɟɧɞɭɜɚɬɢɦɭɬɶ ʀɯ ɤɭɩɭɜɚɬɢ. 
Ⱥɛɨ ɹɤɳɨ ɭ ɪɚɡɿ ɩɨɛɭɞɨɜɢ ɦɨɞɟɥɿ DCF ɭ ɰɿɧɧɨɝɨ ɩɚɩɟɪɭ 
ɜɢɹɜɥɟɧɨ ɩɨɬɟɧɰɿɚɥ ɭ 50%, ɬɨɞɿ ɧɚɜɿɬɶ ɧɚ ɩɚɞɚɸɱɨɦɭ ɪɢɧ-
ɤɭ, ɬɚɤɿ ɚɤɰɿʀ ɛɭɞɭɬɶ ɪɟɤɨɦɟɧɞɨɜɚɧɿ ɿɧɜɟɫɬɨɪɚɦ ɞɨ ɩɪɢ-
ɞɛɚɧɧɹ. Ȼɿɥɶɲ ɬɨɱɧɢɣ ɩɪɨɝɧɨɡ ɡɚɛɟɡɩɟɱɭɽɬɶɫɹ ɡɚɫɬɨɫɭ-
ɜɚɧɧɹɦ ɩɨɪɿɜɧɹɥɶɧɨɝɨ ɬɚ DCF-ɚɧɚɥɿɡɭ ɨɞɧɨɱɚɫɧɨ. ɍ ɰɶɨɦɭ 
ɪɚɡɿ ɫɥɿɞ ɜɢɡɧɚɱɢɬɢ ɡɧɚɱɭɳɿɫɬɶ ɤɨɠɧɨɝɨ ɿɡ ɡɚɫɬɨɫɨɜɭɜɚɧɢɯ 
ɧɚɩɪɹɦɿɜ ɚɧɚɥɿɡɭ. Ɂɚɡɜɢɱɚɣ ɜɫɬɚɧɨɜɥɸɽɬɶɫɹ 70% ɜɚɝɢ 
DCF-ɚɧɚɥɿɡɭ ɬɚ 30% ɩɨɪɿɜɧɹɥɶɧɨɝɨ.  

ɇɚ ɨɫɧɨɜɿ ɩɨɪɿɜɧɹɧɧɹ ɪɢɧɤɨɜɨʀ ɰɿɧɢ ɬɚ ɪɨɡɪɚɯɭɧɤɨɜɨʀ 
ɜɚɪɬɨɫɬɿ ɰɿɧɧɨɝɨ ɩɚɩɟɪɭ ɜɢɡɧɚɱɚɽɬɶɫɹ ɞɨɰɿɥɶɧɿɫɬɶ ɿɧɜɟɫɬɢ-
ɰɿɣɧɢɯ ɪɿɲɟɧɶ ɳɨɞɨ ɧɚɹɜɧɨɝɨ ɚɛɨ ɩɨɬɟɧɰɿɣɧɨɝɨ ɜɤɥɚɞɟɧɧɹ. 
əɤɳɨ ɪɨɡɪɚɯɭɧɤɨɜɚ ɜɚɪɬɿɫɬɶ ɰɿɧɧɨɝɨ ɩɚɩɟɪɭ, ɜɢɡɧɚɱɟɧɚ 
ɿɧɜɟɫɬɨɪɨɦ, ɜɢɳɚ ɡɚ ɩɨɬɨɱɧɭ ɪɢɧɤɨɜɭ ɰɿɧɭ, ɬɨ ɬɚɤɢɣ ɩɚɩɿɪ 
ɜɢɝɿɞɧɨ ɜ ɞɚɧɢɣ ɦɨɦɟɧɬ ɩɪɢɞɛɚɬɢ, ɨɫɤɿɥɶɤɢ ɜɿɧ ɧɟɞɨɨɰɿɧɟ-
ɧɢɣ ɧɚ ɪɢɧɤɭ, ɿ ɧɚɜɩɚɤɢ. ɍ ɜɢɩɚɞɤɭ, ɤɨɥɢ ɪɢɧɤɨɜɚ ɰɿɧɚ ɬɚ 
ɪɨɡɪɚɯɭɧɤɨɜɚ ɜɚɪɬɿɫɬɶ ɰɿɧɧɨɝɨ ɩɚɩɟɪɭ ɡɛɿɝɚɸɬɶɫɹ, ɩɪɨɜɟ-
ɞɟɧɧɹ ɫɩɟɤɭɥɹɬɢɜɧɢɯ ɨɩɟɪɚɰɿɣ ɡ ɧɢɦ ɧɟɞɨɰɿɥɶɧɟ. ȼɢɛɿɪ 
ɪɟɤɨɦɟɧɞɚɰɿɣ ɡɚɥɟɠɢɬɶ ɜɿɞ ɩɨɬɟɧɰɿɚɥɭ ɪɨɫɬɭ, ɧɚɩɪɢɤɥɚɞ: 

X ɤɭɩɭɜɚɬɢ – ɩɨɬɟɧɰɿɚɥ ɪɨɫɬɭ ɩɨɧɚɞ 15%; 
X ɬɪɢɦɚɬɢ – ɩɨɬɟɧɰɿɚɥ ɜɿɞ – 15% ɞɨ + 15%; 
X ɩɪɨɞɚɜɚɬɢ – ɩɨɬɟɧɰɿɚɥ ɩɚɞɿɧɧɹ ɩɨɧɚɞ 15%. 
Ʉɨɧɤɪɟɬɧɟ ɡɧɚɱɟɧɧɹ ɩɨɬɟɧɰɿɚɥɭ ɪɨɫɬɭ ɡɚɥɟɠɢɬɶ ɜɿɞ 

ɫɩɟɰɢɮɿɤɢ ɪɢɧɤɭ. Ɍɨɛɬɨ ɹɤɳɨ ɪɢɧɨɤ ɡɪɨɫɬɚɽ ɧɚ 5% ɧɚ 
ɪɿɤ, ɬɨ ɞɥɹ ɚɤɰɿɣ ɡ ɩɨɬɟɧɰɿɚɥɨɦ ɜ 10% ɛɭɞɟ ɜɫɬɚɧɨɜɥɟɧɨ 
ɪɟɤɨɦɟɧɞɚɰɿɸ "Ʉɭɩɭɜɚɬɢ". 

Ɏɿɧɚɧɫɨɜɢɣ ɫɬɚɧ ɤɨɦɩɚɧɿʀ, ɹɤ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬ ɜɡɚɽɦɨɞɿʀ 
ɜɫɿɯ ɟɥɟɦɟɧɬɿɜ ɫɢɫɬɟɦɢ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɜɿɞɧɨɫɢɧ, ɯɚɪɚɤɬɟ-
ɪɢɡɭɽɬɶɫɹ ɫɭɤɭɩɧɿɫɬɸ ɩɨɤɚɡɧɢɤɿɜ, ɹɤɿ ɜɿɞɨɛɪɚɠɚɸɬɶ ɧɚ-
ɹɜɧɿɫɬɶ, ɪɨɡɦɿɳɟɧɧɹ ɬɚ ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɪɟ-
ɫɭɪɫɿɜ. (ɪɢɫ. 1).  

ȼ ɩɪɨɰɟɫɿ ɚɧɚɥɿɡɭ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɫɬɚɧɭ ɞɨɫɥɿɞɠɭɸɬɶɫɹ 
ɩɢɬɚɧɧɹ ɫɬɪɭɤɬɭɪɢ ɿ ɞɢɧɚɦɿɤɢ ɡɚɫɨɛɿɜ ɤɨɦɩɚɧɿʀ ɬɚ ɞɠɟɪɟɥ ʀɯ 
ɭɬɜɨɪɟɧɧɹ; ɞɚɽɬɶɫɹ ɨɰɿɧɤɚ ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɨɫɬɿ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜɚ 
ɪɟɫɭɪɫɚɦɢ ɬɚ ɟɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɿ ʀɯ ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹ; ɜɢɡɧɚɱɚɽɬɶɫɹ 
ɩɥɚɬɨɫɩɪɨɦɨɠɧɿɫɬɶ ɬɚ ɥɿɤɜɿɞɧɿɫɬɶ ɹɤ ɿɧɞɢɤɚɬɨɪɢ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨʀ 
ɫɬɿɣɤɨɫɬɿ ɬɚ ɫɬɚɛɿɥɶɧɨɫɬɿ ɫɭɛ'ɽɤɬɚ ɝɨɫɩɨɞɚɪɸɜɚɧɧɹ; ɜɢɨɤ-
ɪɟɦɥɸɸɬɶɫɹ ɬɚ ɜɢɦɿɪɸɸɬɶɫɹ ɮɚɤɬɨɪɢ, ɳɨ ɜɩɥɢɧɭɥɢ ɧɚ 
ɡɦɿɧɭ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɫɬɚɧɭ; ɨɰɿɧɸɽɬɶɫɹ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɢɣ ɩɨɬɟɧɰɿ-
ɚɥ ɤɨɦɩɚɧɿʀ, ɜɢɡɧɚɱɚɸɬɶɫɹ ɧɟɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɿ ɪɟɡɟɪɜɢ ɩɿɞɜɢ-
ɳɟɧɧɹ ɩɪɢɛɭɬɤɨɜɨɫɬɿ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨ-ɝɨɫɩɨɞɚɪɫɶɤɨʀ ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ 
ɬɚ ɩɟɪɫɩɟɤɬɢɜɢ ɩɨɞɚɥɶɲɨɝɨ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɛɿɡɧɟɫɭ. 

ȿɤɨɧɨɦɿɱɧɚ ɫɭɬɧɿɫɬɶ ɩɨɧɹɬɬɹ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨʀ ɫɬɿɣɤɨɫɬɿ 
ɤɨɦɩɚɧɿʀ ɡɜɨɞɢɬɶɫɹ ɞɨ ɜɢɡɧɚɱɟɧɧɹ ɫɩɿɜɜɿɞɧɨɲɟɧɧɹ ɡɚ-
ɥɭɱɟɧɢɯ ɬɚ ɜɥɚɫɧɢɯ ɤɨɲɬɿɜ. əɤɳɨ ɜɥɚɫɧɿ ɤɨɲɬɢ ɩɟɪɟɜɢ-
ɳɭɸɬɶ ɛɨɪɝɢ ɤɨɦɩɚɧɿʀ, ɬɨ ʀʀ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɣ ɫɬɚɧ ɜɜɚɠɚɽɬɶɫɹ 
ɫɬɿɣɤɢɦ. ɉɨɤɚɡɧɢɤɢ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨʀ ɫɬɿɣɤɨɫɬɿ ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭɸɬɶ 
ɫɬɚɧ ɿ ɫɬɪɭɤɬɭɪɭ ɚɤɬɢɜɿɜ ɤɨɦɩɚɧɿʀ ɬɚ ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɿɫɬɶ ʀɯ 
ɞɠɟɪɟɥɚɦɢ ɩɨɤɪɢɬɬɹ. ɉɨɤɚɡɧɢɤɢ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨʀ ɫɬɿɣɤɨɫɬɿ 
ɦɨɠɧɚ ɩɨɞɿɥɢɬɢ ɧɚ ɬɚɤɿ, ɳɨ: 

X ɩɪɢɡɧɚɱɟɧɿ ɞɥɹ ɨɰɿɧɤɢ ɞɨɫɬɚɬɧɨɫɬɿ ɤɚɩɿɬɚɥɭ (ɤɨɟ-
ɮɿɰɿɽɧɬɢ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨʀ ɫɬɿɣɤɨɫɬɿ, ɮɿɧɚɧɫɨɜɨʀ ɚɜɬɨɧɨɦɿʀ, 
ɡɚɛɨɪɝɨɜɚɧɨɫɬɿ ɞɨɜɝɨɫɬɪɨɤɨɜɨɝɨ ɡɚɥɭɱɟɧɧɹ ɤɨɲɬɿɜ, ɮɿ-
ɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ, ɤɚɩɿɬɚɥɿɡɚɰɿʀ); 

X ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭɸɬɶ ɡɚɝɚɥɶɧɿ ɬɟɧɞɟɧɰɿʀ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɤɨɦ-
ɩɚɧɿʀ (ɤɨɟɮɿɰɿɽɧɬ ɡɛɟɪɟɠɟɧɨɫɬɿ ɚɤɬɢɜɿɜ); 

X ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭɸɬɶ ɜɢɪɨɛɧɢɱɢɣ ɩɨɬɟɧɰɿɚɥ ɤɨɦɩɚɧɿʀ 
(ɤɨɟɮɿɰɿɽɧɬɢ ɪɟɚɥɶɧɨʀ ɜɚɪɬɨɫɬɿ ɦɚɣɧɚ, ɿɦɦɨɛɿɥɿɡɚɰɿʀ, 
ɿɧɜɟɫɬɭɜɚɧɧɹ, ɧɚɤɨɩɢɱɟɧɧɹ ɡɧɨɫɭ); 

X ɜɢɡɧɚɱɚɸɬɶ ɦɨɛɿɥɶɧɿɫɬɶ ɜɥɚɫɧɢɯ ɤɨɲɬɿɜ (ɤɨɟɮɿɰɿ-
ɽɧɬɢ ɦɨɛɿɥɶɧɨɫɬɿ ɚɤɬɢɜɿɜ, ɦɚɧɟɜɪɟɧɨɫɬɿ ɜɥɚɫɧɢɯ ɤɨɲɬɿɜ, 
ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɨɫɬɿ ɦɚɬɟɪɿɚɥɶɧɢɯ ɡɚɩɚɫɿɜ ɜɥɚɫɧɢɦɢ ɨɛɨɪɨɬ-
ɧɢɦɢ ɤɨɲɬɚɦɢ). 
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ɮɿɧɚɧɫɨɜɨʀ ɫɬɿɣɤɨɫɬɿ 

ɩɥɚɬɨɫɩɪɨɦɨɠɧɨɫɬɿ ɬɚ 

ɥɿɤɜɿɞɧɨɫɬɿ 

ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɿ 

ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭɸɬɶ ɫɬɚɧ ɿ ɫɬɪɭɤɬɭɪɭ ɚɤɬɢɜɿɜ ɤɨɦɩɚɧɿʀ 
ɬɚ ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɿɫɬɶ ʀɯ ɞɠɟɪɟɥɚɦɢ ɩɨɤɪɢɬɬɹ 

ɨɛɨɪɨɬɧɨɫɬɿ ɬɚ ɞɿɥɨɜɨʀ 
ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɿ 

ɜɢɡɧɚɱɚɸɬɶ ɡɞɚɬɧɿɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɿʀ ɫɜɨɽɱɚɫɧɨ ɬɚ ɭ 
ɩɨɜɧɨɦɭ ɨɛɫɹɡɿ ɩɨɝɚɲɚɬɢ ɫɜɨɸ ɡɚɛɨɪɝɨɜɚɧɿɫɬɶ ɩɟɪɟɞ 

ɤɪɟɞɢɬɨɪɚɦɢ 

ɜɿɞɨɛɪɚɠɚɸɬɶ ɟɮɟɤɬɢɜɧɿɫɬɶ ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹ 
ɦɚɬɟɪɿɚɥɶɧɢɯ, ɬɪɭɞɨɜɢɯ ɬɚ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɪɟɫɭɪɫɿɜ  

ɞɟɦɨɧɫɬɪɭɸɬɶ ɲɜɢɞɤɿɫɬɶ ɩɨɜɟɪɧɟɧɧɹ ɜɤɥɚɞɟɧɢɯ ɜ 
ɞɿɹɥɶɧɿɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɿʀ ɚɤɬɢɜɿɜ ɬɚ ɩɚɫɢɜɿɜ  

 
 

Ɋɢɫ. 1. ɏɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɤɚ ɩɨɤɚɡɧɢɤɿɜ ɚɧɚɥɿɡɭ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɫɬɚɧɭ ɤɨɦɩɚɧɿʀ 
 

ɉɥɚɬɨɫɩɪɨɦɨɠɧɿɫɬɶ ɨɡɧɚɱɚɽ ɡɞɚɬɧɿɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɿʀ 
ɫɜɨɽɱɚɫɧɨ ɬɚ ɭ ɩɨɜɧɨɦɭ ɨɛɫɹɡɿ ɜɿɞɩɨɜɿɞɚɬɢ ɡɚ ɫɜɨʀɦɢ 
ɡɨɛɨɜ'ɹɡɚɧɧɹɦɢ ɩɟɪɟɞ ɤɪɟɞɢɬɨɪɚɦɢ ɜ ɞɨɜɝɨɫɬɪɨɤɨɜɿɣ 
ɩɟɪɫɩɟɤɬɢɜɿ. Ʌɿɤɜɿɞɧɿɫɬɸ ɧɚɡɢɜɚɸɬɶ ɡɞɚɬɧɿɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɿʀ 
ɡɚɛɟɡɩɟɱɢɬɢ ɫɜɨɽɱɚɫɧɟ ɜɢɤɨɧɚɧɧɹ ɫɜɨʀɯ ɩɨɬɨɱɧɢɯ ɡɨɛɨ-
ɜ'ɹɡɚɧɶ, ɹɤɚ ɜɢɡɧɚɱɚɽɬɶɫɹ ɡɛɚɥɚɧɫɨɜɚɧɿɫɬɸ ɦɿɠ ɫɬɪɨɤɚ-
ɦɢ ɿ ɫɭɦɚɦɢ ɩɨɝɚɲɟɧɧɹ ɚɤɬɢɜɿɜ ɬɚ ɫɬɪɨɤɚɦɢ ɿ ɫɭɦɚɦɢ 
ɜɢɤɨɧɚɧɧɹ ɡɨɛɨɜ'ɹɡɚɧɶ. əɤ ɛɚɱɢɦɨ, ɩɨɧɹɬɬɹ ɩɥɚɬɨɫɩɪɨ-
ɦɨɠɧɨɫɬɿ ɬɚ ɥɿɤɜɿɞɧɨɫɬɿ ɽ ɧɚɞɡɜɢɱɚɣɧɨ ɛɥɢɡɶɤɢɦɢ, ɿ ɝɨ-
ɥɨɜɧɚ ɜɿɞɦɿɧɧɿɫɬɶ ɦɿɠ ɧɢɦɢ ɩɨɥɹɝɚɽ ɥɢɲɟ ɜ ɬɪɢɜɚɥɨɫɬɿ 
ɱɚɫɨɜɨɝɨ ɿɧɬɟɪɜɚɥɭ, ɧɚ ɹɤɨɦɭ ʀɯ ɜɢɡɧɚɱɚɸɬɶ. 

Ⱥɧɚɥɿɡ ɩɥɚɬɨɫɩɪɨɦɨɠɧɨɫɬɿ ɬɚ ɥɿɤɜɿɞɧɨɫɬɿ ɞɨɡɜɨɥɹɽ 
ɫɮɨɪɦɭɜɚɬɢ ɤɨɦɩɥɟɤɫɧɟ ɭɹɜɥɟɧɧɹ ɩɪɨ ɮɿɧɚɧɫɨɜɭ ɫɬɿɣ-
ɤɿɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɿʀ ɱɟɪɟɡ ɞɨɩɨɜɧɟɧɧɹ ɨɰɿɧɤɢ ɫɬɚɧɭ ɿ ɫɬɪɭɤɬɭɪɢ 
ɚɤɬɢɜɿɜ ɬɚ ɞɠɟɪɟɥ ʀɯ ɭɬɜɨɪɟɧɧɹ ɩɨɤɚɡɧɢɤɚɦɢ, ɳɨ ɯɚɪɚɤ-
ɬɟɪɢɡɭɸɬɶ ɦɨɠɥɢɜɨɫɬɿ ɤɨɦɩɚɧɿʀ ɩɿɞɬɪɢɦɭɜɚɬɢ ɧɚɥɟɠɧɢɣ 
ɪɿɜɟɧɶ ɩɥɚɬɿɠɧɨʀ ɞɢɫɰɢɩɥɿɧɢ ɡɚ ɿɫɧɭɸɱɢɦɢ ɛɨɪɝɚɦɢ. Ɉɫɤɿ-
ɥɶɤɢ, ɭ ɪɚɡɿ ɧɟɫɩɪɨɦɨɠɧɨɫɬɿ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜɚ ɜɢɤɨɧɭɜɚɬɢ 
ɫɜɨʀ ɡɨɛɨɜ'ɹɡɚɧɧɹ ɩɟɪɟɞ ɤɪɟɞɢɬɨɪɚɦɢ, ɞɨ ɧɶɨɝɨ ɜ ɩɪɢɦɭ-
ɫɨɜɨɦɭ ɩɨɪɹɞɤɭ ɦɨɠɭɬɶ ɛɭɬɢ ɡɚɫɬɨɫɨɜɚɧɿ ɫɚɧɚɰɿɣɧɿ ɡɚɯɨ-
ɞɢ ɚɛɨ ɩɨɪɭɲɟɧɚ ɩɪɨɰɟɞɭɪɚ ɛɚɧɤɪɭɬɫɬɜɚ, ɳɨ ɞɟɫɬɚɛɿɥɿ-
ɡɭɽ ɣɨɝɨ ɞɿɹɥɶɧɿɫɬɶ ɚɛɨ ɡɦɭɫɢɬɶ ɩɪɢɩɢɧɢɬɢ ʀʀ ɜɡɚɝɚɥɿ. 

Ⱥɧɚɥɿɡ ɛɚɥɚɧɫɭ ɡ ɩɨɡɢɰɿɣ ɥɿɤɜɿɞɧɨɫɬɿ ɩɨɥɹɝɚɽ ɭ ɫɩɿɜɫ-
ɬɚɜɥɟɧɧɿ ɡɚɫɨɛɿɜ ɤɨɦɩɚɧɿʀ, ɪɨɡɦɿɳɟɧɢɯ ɜ ɚɤɬɢɜɿ ɬɚ ɡɝɪɭ-
ɩɨɜɚɧɢɯ ɜ ɩɨɪɹɞɤɭ ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ ɚɛɨ ɭɛɭɜɚɧɧɹ ɥɿɤɜɿɞɧɨɫɬɿ, 
ɡ ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɢɦɢ ɞɠɟɪɟɥɚɦɢ ʀɯ ɮɨɪɦɭɜɚɧɧɹ, ɳɨ ɧɚɜɟɞɟɧɿ 
ɜ ɩɚɫɢɜɿ ɜ ɩɨɪɹɞɤɭ ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ ɚɛɨ ɫɤɨɪɨɱɟɧɧɹ ʀɯ ɩɨɝɚ-
ɲɟɧɧɹ. ɉɨɪɿɜɧɹɧɧɹ ɚɤɬɢɜɿɜ ɿ ɩɚɫɢɜɿɜ ɡ ɨɞɧɚɤɨɜɢɦɢ ɫɬɪɨ-
ɤɚɦɢ ɞɥɹ ɚɧɚɥɿɡɭ ɪɨɡɪɢɜɭ ɥɿɤɜɿɞɧɨɫɬɿ ɡɞɿɣɫɧɸɽɬɶɫɹ ɡ 
ɞɨɬɪɢɦɚɧɧɹɦ ɧɚɫɬɭɩɧɢɯ ɩɪɚɜɢɥ: 

X ɧɚɣɥɿɤɜɿɞɧɿɲɢɦɢ ɚɤɬɢɜɚɦɢ (Ⱥ1) ɜɜɚɠɚɸɬɶɫɹ ɝɪɨɲɨɜɿ 
ɤɨɲɬɢ, ʀɯ ɟɤɜɿɜɚɥɟɧɬɢ ɬɚ ɩɨɬɨɱɧɿ ɮɿɧɚɧɫɨɜɿ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿʀ. ȼɨɧɢ 
ɩɪɢɡɧɚɱɚɸɬɶɫɹ ɞɥɹ ɩɨɝɚɲɟɧɧɹ ɧɚɣɛɿɥɶɲ ɬɟɪɦɿɧɨɜɢɯ ɡɨɛɨ-
ɜ'ɹɡɚɧɶ (ɉ1), ɞɨ ɹɤɢɯ ɜɿɞɧɨɫɹɬɶɫɹ ɤɪɟɞɢɬɨɪɫɶɤɚ ɡɚɛɨɪɝɨɜɚ-
ɧɿɫɬɶ ɡɚ ɬɨɜɚɪɢ, ɪɨɛɨɬɢ ɬɚ ɩɨɫɥɭɝɢ, ɩɨɬɨɱɧɿ ɡɨɛɨɜ'ɹɡɚɧɧɹ 
ɡɚ ɪɨɡɪɚɯɭɧɤɚɦɢ ɬɚ ɿɧɲɿ ɩɨɬɨɱɧɿ ɡɨɛɨɜ'ɹɡɚɧɧɹ; 

X ɥɿɤɜɿɞɧɿ ɚɤɬɢɜɢ (Ⱥ2), ɹɤɢɦɢ ɜɜɚɠɚɸɬɶ ɨɞɟɪɠɚɧɿ 
ɜɟɤɫɟɥɿ ɬɚ ɩɨɬɨɱɧɭ ɞɟɛɿɬɨɪɫɶɤɭ ɡɚɛɨɪɝɨɜɚɧɿɫɬɶ), ɦɚɸɬɶ 
ɡɚɛɟɡɩɟɱɭɜɚɬɢ ɩɨɝɚɲɟɧɧɹ ɬɚɤɢɯ ɡɨɛɨɜ'ɹɡɚɧɶ (ɉ2) ɹɤ 
ɤɨɪɨɬɤɨɫɬɪɨɤɨɜɿ ɤɪɟɞɢɬɢ ɛɚɧɤɿɜ, ɩɨɬɨɱɧɚ ɡɚɛɨɪɝɨɜɚɧɿɫɬɶ 
ɡɚ ɞɨɜɝɨɫɬɪɨɤɨɜɢɦɢ ɡɨɛɨɜ'ɹɡɚɧɧɹɦɢ ɬɚ ɜɟɤɫɟɥɿ ɜɢɞɚɧɿ; 

X ɦɟɧɲ ɥɿɤɜɿɞɧɿ ɚɤɬɢɜɢ (Ⱥ3), ɞɨ ɫɤɥɚɞɭ ɹɤɢɯ ɜɤɥɸ-
ɱɚɸɬɶ ɨɛɨɪɨɬɧɿ ɦɚɬɟɪɿɚɥɶɧɿ ɬɚ ɧɟɨɛɨɪɨɬɧɿ ɮɿɧɚɧɫɨɜɿ 
ɚɤɬɢɜɢ, ɫɥɭɝɭɸɬɶ ɞɥɹ ɩɨɝɚɲɟɧɧɹ ɞɨɜɝɨɫɬɪɨɤɨɜɢɯ ɡɨɛɨ-
ɜ'ɹɡɚɧɶ (ɉ3); 

X ɧɚɣɦɟɧɲ ɥɿɤɜɿɞɧɿ ɚɤɬɢɜɢ (Ⱥ4), ɞɨ ɹɤɢɯ ɜɿɞɧɨɫɹɬɶ 
ɧɟɨɛɨɪɨɬɧɿ ɦɚɬɟɪɿɚɥɶɧɿ ɬɚ ɧɟɦɚɬɟɪɿɚɥɶɧɿ ɚɤɬɢɜɢ, ɩɪɢ-
ɡɧɚɱɚɸɬɶɫɹ ɞɥɹ ɩɨɤɪɢɬɬɹ ɡɨɛɨɜ'ɹɡɚɧɶ ɩɟɪɟɞ ɜɥɚɫɧɢɤɚ-
ɦɢ, ɬɨɛɬɨ ɤɚɩɿɬɚɥɭ ɤɨɦɩɚɧɿʀ (ɉ4). 

Ʌɿɤɜɿɞɧɿɫɬɶ ɛɚɥɚɧɫɭ ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭɽɬɶɫɹ ɫɬɭɩɟɧɟɦ ɩɨ-
ɤɪɢɬɬɹ ɡɨɛɨɜ'ɹɡɚɧɶ ɤɨɦɩɚɧɿʀ ʀʀ ɚɤɬɢɜɚɦɢ, ɬɟɪɦɿɧ ɤɨɧɜɟɪ-
ɬɭɜɚɧɧɹ ɹɤɢɯ ɜ ɝɪɨɲɨɜɿ ɤɨɲɬɢ ɜɿɞɩɨɜɿɞɚɽ ɬɟɪɦɿɧɭ ɩɨɝɚ-
ɲɟɧɧɹ ɡɨɛɨɜ'ɹɡɚɧɶ. Ⱥɛɫɨɥɸɬɧɨ ɥɿɤɜɿɞɧɢɦ ɜɜɚɠɚɽɬɶɫɹ 
ɬɚɤɢɣ ɛɚɥɚɧɫ, ɜ ɹɤɨɦɭ ɦɚɽ ɦɿɫɰɟ ɩɟɪɟɜɢɳɟɧɧɹ ɬɪɶɨɯ 
ɩɟɪɲɢɯ ɝɪɭɩ ɚɤɬɢɜɿɜ ɧɚɞ ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɢɦɢ ɝɪɭɩɚɦɢ ɩɚɫɢɜɿɜ. 

Ⱥɧɚɥɿɡ ɤɨɟɮɿɰɿɽɧɬɿɜ ɥɿɤɜɿɞɧɨɫɬɿ ɩɟɪɟɞɛɚɱɚɽ, ɤɪɿɦ ɨɰɿ-
ɧɤɢ ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɨɫɬɿ ʀɯ ɪɨɡɪɚɯɭɧɤɨɜɨʀ ɜɟɥɢɱɢɧɢ ɧɨɪɦɚɬɢɜ-
ɧɢɦ ɡɧɚɱɟɧɧɹɦ, ɩɨɝɥɢɛɥɟɧɟ ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɧɹ ɫɤɥɚɞɭ ɬɚ 
ɫɬɪɭɤɬɭɪɢ ɨɤɪɟɦɢɯ ɝɪɭɩ ɚɤɬɢɜɿɜ ɬɚ ɩɚɫɢɜɿɜ. Ɂɚ ɧɚɹɜɧɨɫɬɿ 
ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɨɝɨ ɿɧɮɨɪɦɚɰɿɣɧɨɝɨ ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɧɹ ɨɫɨɛɥɢɜɭ 
ɭɜɚɝɭ ɡɜɟɪɬɚɸɬɶ ɧɚ ɧɚɫɬɭɩɧɿ ɫɩɟɰɢɮɿɱɧɿ ɦɨɦɟɧɬɢ: 

X ɹɤɿɫɬɶ ɞɟɛɿɬɨɪɫɶɤɨʀ ɡɚɛɨɪɝɨɜɚɧɨɫɬɿ (ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭ-
ɽɬɶɫɹ ɩɢɬɨɦɨɸ ɜɚɝɨɸ ɪɟɡɟɪɜɭ ɫɭɦɧɿɜɧɢɯ ɛɨɪɝɿɜ ɭ ɜɟɥɢ-
ɱɢɧɿ ɩɟɪɜɿɫɧɨʀ ɜɚɪɬɨɫɬɿ ɞɟɛɿɬɨɪɫɶɤɨʀ ɡɚɛɨɪɝɨɜɚɧɨɫɬɿ); 

X ɫɩɿɜɜɿɞɧɨɲɟɧɧɹ ɞɟɛɿɬɨɪɫɶɤɨʀ ɬɚ ɤɪɟɞɢɬɨɪɫɶɤɨʀ 
ɡɚɛɨɪɝɨɜɚɧɨɫɬɿ (ɤɨɦɩɚɧɿʀ, ɹɤɿ ɫɬɚɛɿɥɶɧɨ ɮɭɧɤɰɿɨɧɭɸɬɶ, 
ɦɚɸɬɶ ɩɪɢɛɥɢɡɧɨ ɪɿɜɧɿ ɡɚ ɜɟɥɢɱɢɧɨɸ ɩɨɤɚɡɧɢɤɢ ɞɟɛɿ-
ɬɨɪɫɶɤɨʀ ɬɚ ɤɪɟɞɢɬɨɪɫɶɤɨʀ ɡɚɛɨɪɝɨɜɚɧɨɫɬɿ); 

X ɧɟɝɚɬɢɜɧɿ ɩɪɢɱɢɧɢ ɡɪɨɫɬɚɧɧɹ ɤɨɟɮɿɰɿɽɧɬɿɜ ɥɿɤɜɿɞ-
ɧɨɫɬɿ (ɪɿɡɤɟ ɡɛɿɥɶɲɟɧɧɹ ɜɟɥɢɱɢɧɢ ɞɟɛɿɬɨɪɫɶɤɨʀ ɡɚɛɨɪɝɨ-
ɜɚɧɨɫɬɿ, ɳɨ ɫɜɿɞɱɢɬɶ ɩɪɨ ɡɪɭɲɟɧɧɹ ɜ ɫɬɪɭɤɬɭɪɿ ɚɤɬɢɜɿɜ ɜ 
ɛɿɤ ɦɟɧɲ ɥɿɤɜɿɞɧɢɯ ɬɚ ɩɨɬɟɧɰɿɣɧɨ ɩɪɨɛɥɟɦɧɢɯ – ɱɟɪɟɡ 
ɦɨɠɥɢɜɿɫɬɶ ɩɪɨɫɬɪɨɱɟɧɧɹ ɬɚ ɧɟɩɨɜɟɪɧɟɧɧɹ – ɚɤɬɢɜɿɜ); 

X ɜɢɞɿɥɟɧɧɹ ɩɨɬɨɱɧɨʀ ɡɚɛɨɪɝɨɜɚɧɨɫɬɿ, ɬɟɪɦɿɧ ɩɨɝɚ-
ɲɟɧɧɹ ɹɤɨʀ ɫɬɚɧɨɜɢɬɶ ɦɟɧɲɟ 1 ɪɨɤɭ, ɡ ɞɨɜɝɨɫɬɪɨɤɨɜɢɯ 
ɡɨɛɨɜ'ɹɡɚɧɶ ɬɚ ɞɨɜɝɨɫɬɪɨɤɨɜɨʀ ɞɟɛɿɬɨɪɫɶɤɨʀ ɡɚɛɨɪɝɨɜɚ-
ɧɨɫɬɿ (ɤɨɧɬɪɨɥɶ ɡɚ ɫɬɪɨɤɚɦɢ ɩɨɝɚɲɟɧɧɹ ɞɟɛɿɬɨɪɫɶɤɨʀ ɬɚ 
ɤɪɟɞɢɬɨɪɫɶɤɨʀ ɡɚɛɨɪɝɨɜɚɧɨɫɬɿ ɞɨɡɜɨɥɹɽ ɭɬɨɱɧɢɬɢ ɡɧɚ-
ɱɟɧɧɹ ɩɨɤɚɡɧɢɤɿɜ Ⱥ2, Ⱥ3, ɉ2 ɬɚ ɉ3); 

X ɩɨɝɥɢɛɥɟɧɟ ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɧɹ ɩɪɢɱɢɧ ɧɢɡɶɤɢɯ ɡɧɚɱɟɧɶ 
ɤɨɟɮɿɰɿɽɧɬɿɜ ɥɿɤɜɿɞɧɨɫɬɿ (ɜɢɫɨɤɚ ɿɧɬɟɧɫɢɜɧɿɫɬɶ ɝɪɨɲɨɜɢɯ 
ɩɨɬɨɤɿɜ, ɜɟɥɢɤɿ ɨɛɫɹɝɢ ɬɨɜɚɪɨɨɛɨɪɨɬɭ ɬɚ ɟɮɟɤɬɢɜɧɟ 
ɭɩɪɚɜɥɿɧɧɹ ɡɚɩɚɫɚɦɢ ɬɨɜɚɪɧɨ-ɦɚɬɟɪɿɚɥɶɧɢɯ ɰɿɧɧɨɫɬɟɣ 
ɦɨɠɭɬɶ ɫɩɪɢɱɢɧɢɬɢ ɧɚɹɜɧɿɫɬɶ ɧɟɡɧɚɱɧɢɯ ɡɚɥɢɲɤɿɜ ɬɢɯ 
ɚɤɬɢɜɿɜ, ɳɨ ɜɿɞɧɨɫɹɬɶɫɹ ɞɨ ɫɭɤɭɩɧɨɫɬɟɣ Ⱥ1, Ⱥ2, ɬɚ ɧɚ-
ɝɪɨɦɚɞɠɟɧɧɹ ɤɨɲɬɿɜ, ɳɨ ɫɬɚɧɨɜɥɹɬɶ ɫɭɤɭɩɧɨɫɬɿ Ⱥ3, Ⱥ4. 

ȼ ɭɦɨɜɚɯ ɿɧɮɥɹɰɿɣɧɨʀ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ ɞɨɜɨɥɿ ɨɛ'ɽɤɬɢɜɧɨ 
ɨɰɿɧɸɜɚɬɢ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɢ ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ ɟɦɿɬɟɧɬɚ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟ-
ɪɿɜ ɞɨɡɜɨɥɹɸɬɶ ɥɢɲɟ ɜɿɞɧɨɫɧɿ ɩɨɤɚɡɧɢɤɢ, ɤɥɸɱɨɜɟ ɦɿɫɰɟ 
ɫɟɪɟɞ ɹɤɢɯ ɩɨɫɿɞɚɽ ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɿɫɬɶ.  
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Ɋɟɧɬɚɛɟɥɶɧɿɫɬɶ – ɰɟ ɜɿɞɧɨɫɧɢɣ ɩɨɤɚɡɧɢɤ, ɳɨ ɤɨɦ-
ɩɥɟɤɫɧɨ ɿɥɸɫɬɪɭɽ ɫɬɭɩɿɧɶ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨʀ ɟɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɿ ɜɢ-
ɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹ ɦɚɬɟɪɿɚɥɶɧɢɯ, ɬɪɭɞɨɜɢɯ ɬɚ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɪɟ-
ɫɭɪɫɿɜ ɤɨɦɩɚɧɿʀ ɡɚ ɞɨɫɥɿɞɠɭɜɚɧɢɣ ɩɟɪɿɨɞ. Ʉɨɟɮɿɰɿɽɧɬ 
ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɿ ɪɨɡɪɚɯɨɜɭɽɬɶɫɹ ɹɤ ɫɩɿɜɜɿɞɧɨɲɟɧɧɹ ɨɞɟ-
ɪɠɚɧɨɝɨ ɩɪɢɛɭɬɤɭ ɬɚ ɜɚɪɬɨɫɬɿ ɚɤɬɢɜɿɜ, ɳɨ ɛɭɥɢ ɜɢɤɨɪɢɫ-
ɬɚɧɿ ɞɥɹ ɨɬɪɢɦɚɧɧɹ ɰɶɨɝɨ ɩɪɢɛɭɬɤɭ, ɚɛɨ ɝɪɨɲɨɜɢɯ ɩɨɬɨ-
ɤɿɜ, ɳɨ ɣɨɝɨ ɮɨɪɦɭɸɬɶ. ɉɪɢ ɜɢɡɧɚɱɟɧɧɿ ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɿ 
ɜɚɠɥɢɜɢɦ ɧɸɚɧɫɨɦ, ɽ ɬɟ, ɳɨ ɩɨɤɚɡɧɢɤɢ ɩɪɢɛɭɬɤɭ, ɹɤɿ 
ɮɿɝɭɪɭɸɬɶ ɜ ɱɢɫɟɥɶɧɢɤɭ, ɽ ɿɧɬɟɪɜɚɥɶɧɢɦɢ ɩɨɤɚɡɧɢɤɚɦɢ. 
Ɍɨɦɭ, ɞɥɹ ɤɨɪɟɤɬɧɨɝɨ ɜɢɡɧɚɱɟɧɧɹ ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɿ, ɡɧɚ-
ɱɟɧɧɹ ɛɿɥɶɲɨɫɬɿ ɩɨɤɚɡɧɢɤɿɜ, ɳɨ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɸɬɶɫɹ ɜ 
ɡɧɚɦɟɧɧɢɤɭ ɿ ɧɚɜɨɞɹɬɶɫɹ ɜ ɮɨɪɦɿ ʋ1 Ȼɚɥɚɧɫ, ɚ ɨɬɠɟ, ɽ 
ɦɨɦɟɧɬɧɢɦɢ ɜɟɥɢɱɢɧɚɦɢ, ɭɫɟɪɟɞɧɸɸɬɶɫɹ, ɹɤ ɩɪɚɜɢɥɨ, 
ɡɚ ɮɨɪɦɭɥɨɸ ɫɟɪɟɞɧɶɨʀ ɚɪɢɮɦɟɬɢɱɧɨʀ. 

Ɋɟɧɬɚɛɟɥɶɧɿɫɬɶ ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭɽ ɜɿɞɧɨɫɧɭ ɟɮɟɤɬɢɜɧɿɫɬɶ 
ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ ɤɨɦɩɚɧɿʀ, ɬɨɦɭ ɜɚɠɥɢɜɟ ɡɧɚɱɟɧɧɹ ɦɚɽ ɞɨɫɥɿ-
ɞɠɟɧɧɹ ɬɚ ɨɰɿɧɤɚ ɨɫɧɨɜɧɢɯ ɮɚɤɬɨɪɿɜ, ɹɤɿ ɜɩɥɢɜɚɸɬɶ ɧɚ ʀʀ 
ɩɨɤɚɡɧɢɤɢ. Ⱦɥɹ ɰɶɨɝɨ ɲɢɪɨɤɨ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɽɬɶɫɹ ɬɚɤ ɡɜɚɧɚ 
ɦɨɞɟɥɶ ɮɿɪɦɢ "DuPont" (ɿɧɲɚ ɧɚɡɜɚ – ɦɟɬɨɞ Ʉɚɫɤɚɞ). 
Ɏɚɤɬɨɪɧɢɣ ɚɧɚɥɿɡ ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɿ ɡɚ ɦɨɞɟɥɥɸ "DuPont" 
ɛɚɡɭɽɬɶɫɹ ɧɚ ɜɡɚɽɦɨɡɜ'ɹɡɤɭ ɦɿɠ ɧɚɫɬɭɩɧɢɦɢ ɩɨɤɚɡɧɢɤɚɦɢ: 

X ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɿɫɬɶ ɜɥɚɫɧɨɝɨ ɤɚɩɿɬɚɥɭ (ROE); 
X ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɿɫɬɶ ɚɤɬɢɜɿɜ (ROA); 
X ɦɭɥɶɬɢɩɥɿɤɚɬɨɪ ɤɚɩɿɬɚɥɭ (ɤɨɟɮɿɰɿɽɧɬ ɤɚɩɿɬɚɥɿɡɚɰɿʀ); 
X ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɿɫɬɶ ɩɪɨɞɚɠɭ; 
X ɨɛɨɪɨɬɧɿɫɬɶ ɚɤɬɢɜɿɜ. 
ɋɭɬɧɿɫɬɶ ɦɨɞɟɥɿ "DuPont" ɦɨɠɧɚ ɫɮɨɪɦɭɥɸɜɚɬɢ ɧɚɫɬɭ-

ɩɧɢɦ ɱɢɧɨɦ: ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɿɫɬɶ ɜɥɚɫɧɨɝɨ ɤɚɩɿɬɚɥɭ ɹɤ ɤɥɸɱɨ-
ɜɢɣ ɩɨɤɚɡɧɢɤ ɟɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɿ ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹ ɤɨɲɬɿɜ ɜɥɚɫɧɢɤɿɜ 
(ɚɤɰɿɨɧɟɪɿɜ) ɡɚɥɟɠɢɬɶ ɜɿɞ ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɿ ɩɪɨɞɚɠɭ, ɪɟɫɭɪ-
ɫɨɜɿɞɞɚɱɿ ɬɚ ɪɿɜɧɹ ɤɚɩɿɬɚɥɿɡɚɰɿʀ, ɹɤɿ, ɜ ɫɜɨɸ ɱɟɪɝɭ, ɮɨɪɦɭ-
ɸɬɶɫɹ ɜɢɯɨɞɹɱɢ ɡ ɩɨɬɨɱɧɢɯ ɡɧɚɱɟɧɶ ɜɥɚɫɧɨɝɨ ɤɚɩɿɬɚɥɭ, 
ɚɤɬɢɜɿɜ, ɞɨɯɨɞɭ ɜɿɞ ɪɟɚɥɿɡɚɰɿʀ ɬɚ ɱɢɫɬɨɝɨ ɩɪɢɛɭɬɤɭ. 

Ⱦɿɥɨɜɭ ɚɤɬɢɜɧɿɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɿʀ ɨɰɿɧɸɸɬɶ ɧɚ ɩɿɞɫɬɚɜɿ ɜɢɡɧɚ-
ɱɟɧɧɹ ɟɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɿ ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹ ʀʀ ɪɟɫɭɪɫɿɜ, ɳɨ ɧɚɣɛɿɥɶɲ 
ɤɨɦɩɥɟɤɫɧɨ ɿɥɸɫɬɪɭɽɬɶɫɹ ɬɚɤɢɦɢ ɩɨɤɚɡɧɢɤɚɦɢ ɹɤ ɨɛɨɪɨɬ-
ɧɿɫɬɶ ɫɭɤɭɩɧɢɯ ɚɤɬɢɜɿɜ ɬɚ ɨɤɪɟɦɢɯ ʀɯ ɜɢɞɿɜ, ɲɜɢɞɤɿɫɬɶ (ɱɚɫ) 
ɨɛɟɪɬɚɧɧɹ, ɮɨɧɞɨɜɿɞɞɚɱɚ, ɪɟɫɭɪɫɨɜɿɞɞɚɱɚ, ɪɟɧɬɚɛɟɥɶ-
ɧɿɫɬɶ ɨɛɨɪɨɬɧɢɯ ɚɤɬɢɜɿɜ ɬɨɳɨ. ɍɱɚɫɧɢɤɢ ɮɨɧɞɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ, 
ɩɪɨɜɨɞɹɱɢ ɩɨɪɿɜɧɹɥɶɧɢɣ ɚɧɚɥɿɡ ɞɿɥɨɜɨʀ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɿ ɤɨɦɩɚ-
ɧɿɣ-ɟɦɿɬɟɧɬɿɜ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ, ɦɚɸɬɶ ɡɜɟɪɬɚɬɢ ɭɜɚɝɭ ɧɚ ʀɯ 
ɞɢɧɚɦɿɤɭ, ɫɟɪɟɞɧɶɨɝɚɥɭɡɟɜɿ ɡɧɚɱɟɧɧɹ ɬɚ ɩɨɤɚɡɧɢɤɢ ɛɟɡɩɨ-
ɫɟɪɟɞɧɿɯ ɤɨɧɤɭɪɟɧɬɿɜ, ɨɫɤɿɥɶɤɢ ɧɚɣɛɿɥɶɲɿ ɩɪɢɛɭɬɤɢ ɿɧɜɟɫɬɨ-
ɪɚɦ ɡɞɚɬɧɿ ɩɪɢɧɟɫɬɢ ɬɿ ɤɨɦɩɚɧɿʀ, ɳɨ ɡɧɚɯɨɞɹɬɶɫɹ ɥɢɲɟ 
ɧɚɩɟɪɟɞɨɞɧɿ ɫɜɨɝɨ ɩɿɞɧɟɫɟɧɧɹ. 

Ɉɛɨɪɨɬɧɿɫɬɸ ɚɤɬɢɜɿɜ ɧɚɡɢɜɚɸɬɶ ɬɪɢɜɚɥɿɫɬɶ ɩɪɨɯɨ-
ɞɠɟɧɧɹ ɧɢɦɢ ɫɬɚɞɿɣ ɨɩɟɪɚɰɿɣɧɨɝɨ ɰɢɤɥɭ. ɑɚɫ, ɩɪɨɬɹɝɨɦ 
ɹɤɨɝɨ ɪɟɫɭɪɫɢ ɤɨɦɩɚɧɿʀ ɩɟɪɟɛɭɜɚɸɬɶ ɜ ɨɛɨɪɨɬɿ, ɧɚɡɢɜɚ-
ɽɬɶɫɹ ɩɟɪɿɨɞɨɦ ɨɛɟɪɬɚɧɧɹ. Ɉɛɨɪɨɬɧɿɫɬɶ ɜɢɡɧɚɱɚɽɬɶɫɹ 
ɤɿɥɶɤɿɫɬɸ ɨɛɨɪɨɬɿɜ ɡɚ ɩɟɜɧɢɣ ɩɟɪɿɨɞ (ɹɤ ɩɪɚɜɢɥɨ, ɪɿɤ). 
Ɍɪɢɜɚɥɿɫɬɶ ɨɛɨɪɨɬɭ ɜ ɞɧɹɯ ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭɽ ɲɜɢɞɤɿɫɬɶ ɨɛɟ-
ɪɬɚɧɧɹ – ɩɨɤɚɡɧɢɤ, ɳɨ ɡɚ ɚɥɝɨɪɢɬɦɨɦ ɪɨɡɪɚɯɭɧɤɭ ɽ ɨɛɟ-
ɪɧɟɧɢɦ ɞɨ ɤɨɟɮɿɰɿɽɧɬɭ ɨɛɨɪɨɬɧɨɫɬɿ. 

ɉɪɢɫɤɨɪɟɧɧɹ ɨɛɨɪɨɬɧɨɫɬɿ (ɚɛɨ ɫɤɨɪɨɱɟɧɧɹ ɩɟɪɿɨɞɭ 
ɨɛɟɪɬɚɧɧɹ) ɞɨɡɜɨɥɹɽ: 

X ɡɛɿɥɶɲɢɬɢ ɞɨɯɿɞ ɜɿɞ ɪɟɚɥɿɡɚɰɿʀ ɬɚ ɩɪɢɛɭɬɨɤ; 
X ɡɦɟɧɲɢɬɢ ɩɨɬɪɟɛɭ ɜ ɡɚɥɭɱɟɧɧɿ ɤɨɲɬɿɜ ɿɡ ɡɨɜɧɿɲ-

ɧɿɯ ɞɠɟɪɟɥ ɬɚ ɜɢɬɪɚɬɢ ɧɚ ɨɛɫɥɭɝɨɜɭɜɚɧɧɹ ɛɨɪɝɿɜ; 

X ɦɿɧɿɦɿɡɭɜɚɬɢ ɬɨɜɚɪɧɿ ɜɬɪɚɬɢ ɱɟɪɟɡ ɡɦɟɧɲɟɧɧɹ 
ɬɪɢɜɚɥɨɫɬɿ ɡɛɟɪɿɝɚɧɧɹ ɡɚɩɚɫɿɜ; 

X ɩɿɞɜɢɳɢɬɢ ɟɮɟɤɬɢɜɧɿɫɬɶ ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹ ɨɫɧɨɜɧɢɯ 
ɡɚɫɨɛɿɜ. 

ȿɮɟɤɬɢɜɧɿɫɬɶ ɩɿɞɩɪɢɽɦɧɢɰɶɤɨʀ ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ ɜɢɡɧɚɱɚɽɬɶ-
ɫɹ ɧɚ ɨɫɧɨɜɿ ɫɩɿɜɫɬɚɜɥɟɧɧɹ ɨɬɪɢɦɚɧɢɯ ɞɨɯɨɞɿɜ ɡ ɜɢɬɪɚɱɟ-
ɧɢɦɢ ɪɟɫɭɪɫɚɦɢ ɡɚ ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɢɣ ɩɟɪɿɨɞ. ɉɨɤɚɡɧɢɤ ɞɨɯɨɞɭ 
ɜɿɞ ɪɟɚɥɿɡɚɰɿʀ, ɳɨ ɧɚɣɱɚɫɬɿɲɟ ɮɿɝɭɪɭɽ ɜ ɩɪɨɰɟɫɿ ɪɨɡɪɚɯɭ-
ɧɤɭ ɤɨɟɮɿɰɿɽɧɬɿɜ, ɹɤɿ ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭɸɬɶ ɞɿɥɨɜɭ ɚɤɬɢɜɧɿɫɬɶ 
ɤɨɦɩɚɧɿʀ ɽ ɿɧɬɟɪɜɚɥɶɧɢɦ ɿ ɛɟɪɟɬɶɫɹ, ɹɤ ɩɪɚɜɢɥɨ, ɜɢɯɨɞɹɱɢ 
ɡ ɪɿɱɧɨɝɨ ɩɟɪɿɨɞɭ ɝɨɫɩɨɞɚɪɸɜɚɧɧɹ. ȱɧɮɨɪɦɚɰɿɹ ɩɪɨ ɚɤɬɢ-
ɜɢ ɤɨɦɩɚɧɿʀ ɧɚɜɨɞɢɬɶɫɹ ɭ ɮɿɧɚɧɫɨɜɿɣ ɡɜɿɬɧɨɫɬɿ ɹɤ ɦɨɦɟɧɬ-
ɧɿ ɩɨɤɚɡɧɢɤɢ, ɬɨɦɭ ɞɥɹ ɤɨɪɟɤɬɧɨɫɬɿ ʀʀ ɡɚɫɬɨɫɭɜɚɧɧɹ ɞɚɧɿ 
ɭɫɟɪɟɞɧɸɸɬɶ ɡɚ ɮɨɪɦɭɥɨɸ ɫɟɪɟɞɧɶɨʀ ɚɪɢɮɦɟɬɢɱɧɨʀ. 

ɉɨɪɿɜɧɹɧɧɹ ɜɢɡɧɚɱɟɧɢɯ ɡɧɚɱɟɧɶ ɤɨɟɮɿɰɿɽɧɬɿɜ ɡ ɚɧɚ-
ɥɨɝɿɱɧɢɦɢ ɤɨɟɮɿɰɿɽɧɬɚɦɢ ɿɧɲɢɯ ɟɦɿɬɟɧɬɿɜ ɭ ɞɚɧɿɣ ɝɚɥɭɡɿ 
ɚɛɨ ɿɡ ɫɟɪɟɞɧɿɦ ɪɿɜɧɟɦ ɡɚ ɩɨɩɟɪɟɞɧɿ ɩɟɪɿɨɞɢ (ɜɪɚɯɨɜɭɸ-
ɱɢ ɿɧɮɥɹɰɿɸ) ɽ ɜɚɠɥɢɜɢɦ ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬɨɦ ɮɭɧɞɚɦɟɧɬɚɥɶ-
ɧɨɝɨ ɚɧɚɥɿɡɭ ɞɥɹ ɩɪɢɣɧɹɬɬɹ ɨɛʉɪɭɧɬɨɜɚɧɢɯ, ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨ 
ɟɮɟɤɬɢɜɧɢɯ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɢɯ ɪɿɲɟɧɶ. 

ȼɢɫɧɨɜɤɢ ɡ ɞɚɧɨɝɨ ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɧɹ ɬɚ ɩɟɪɫɩɟɤɬɢɜɢ 
ɩɨɞɚɥɶɲɢɯ ɪɨɡɜɿɞɨɤ. Ɏɿɧɚɧɫɨɜɚ ɤɪɢɡɚ ɩɿɞɲɬɨɜɯɧɭɥɚ ɹɤ 
ɩɪɚɤɬɢɤɿɜ, ɬɚɤ ɿ ɬɟɨɪɟɬɢɤɿɜ ɮɨɧɞɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ ɞɨ ɤɪɢɬɢɱɧɨ-
ɝɨ ɚɧɚɥɿɡɭ ɤɨɧɰɟɩɰɿɣ ɜɢɡɧɚɱɟɧɧɹ ɨɱɿɤɭɜɚɧɨʀ ɰɿɧɢ ɤɨɬɢɪɭ-
ɜɚɧɧɹ ɰɿɧɧɨɝɨ ɩɚɩɟɪɭ. Ⱦɨɦɿɧɭɜɚɧɧɹ ɡɚɯɢɫɧɨʀ ɫɬɪɚɬɟɝɿʀ ɩɿɞ 
ɱɚɫ ɩɪɢɣɧɹɬɬɹ ɭɱɚɫɧɢɤɚɦɢ ɮɨɧɞɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣ-
ɧɢɯ ɪɿɲɟɧɶ ɡɦɭɲɭɽ ʀɯ ɡɜɟɪɬɚɬɢɫɶ ɞɨ ɜɢɡɧɚɱɟɧɧɹ ɩɨɬɨɱɧɨ-
ɝɨ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɫɬɚɧɭ ɤɨɦɩɚɧɿɣ-ɟɦɿɬɟɧɬɿɜ ɡɚ ɞɨɩɨɦɨɝɨɸ 
ɩɪɢɣɨɦɿɜ ɮɭɧɞɚɦɟɧɬɚɥɶɧɨɝɨ ɚɧɚɥɿɡɭ. Ʉɨɦɩɥɟɤɫɧɿɫɬɶ ɩɨ-
ɧɹɬɬɹ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɫɬɚɧɭ ɤɨɦɩɚɧɿʀ ɩɟɪɟɞɛɚɱɚɽ ɧɟɨɛɯɿɞ-
ɧɿɫɬɶ ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭɜɚɬɢ ɩɥɚɬɨɫɩɪɨɦɨɠɧɿɫɬɶ, ɥɿɤɜɿɞɧɿɫɬɶ, 
ɮɿɧɚɧɫɨɜɭ ɫɬɿɣɤɿɫɬɶ, ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɿɫɬɶ, ɨɛɨɪɨɬɧɿɫɬɶ, ɞɿɥɨɜɭ 
ɚɤɬɢɜɧɿɫɬɶ ɟɦɿɬɟɧɬɚ ɬɚ ɬɟɧɞɟɧɰɿʀ ʀɯ ɡɦɿɧɢ. Ɍɪɢɜɚɥɿɫɬɶ ɤɪɢ-
ɡɨɜɢɯ ɹɜɢɳ ɜ ɫɜɿɬɨɜɿɣ ɟɤɨɧɨɦɿɰɿ ɫɬɢɦɭɥɸɽ ɡɚɫɬɨɫɭɜɚɧɧɹ 
ɞɢɮɟɪɟɧɰɿɣɨɜɚɧɢɯ ɩɿɞɯɨɞɿɜ ɞɨ ɨɰɿɧɤɢ ɜɚɪɬɨɫɬɿ ɚɤɰɿɣ ɤɨɦ-
ɩɚɧɿʀ ɧɚ ɨɫɧɨɜɿ ɞɚɧɢɯ ʀʀ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨʀ ɡɜɿɬɧɨɫɬɿ ɞɥɹ ɩɪɢɣɧɹɬ-
ɬɹ ɪɿɲɟɧɶ ɳɨɞɨ ɿɧɜɟɫɬɭɜɚɧɧɹ ɤɨɲɬɿɜ ɜ ɬɚɤɭ ɤɨɦɩɚɧɿɸ. 
Ɂɨɤɪɟɦɚ, ɩɨɪɹɞ ɡ ɬɪɚɞɢɰɿɣɧɢɦ ɩɨɪɿɜɧɹɥɶɧɢɦ ɚɧɚɥɿɡɨɦ, 
ɳɨ ɩɪɨɜɨɞɢɬɶɫɹ ɧɚ ɨɫɧɨɜɿ ɪɨɡɪɚɯɭɧɤɭ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɤɨɟɮɿ-
ɰɿɽɧɬɿɜ, ɡɧɚɱɧɨɝɨ ɩɨɬɟɧɰɿɚɥɭ ɧɚɛɭɜɚɽ DCF-ɚɧɚɥɿɡ, ɨɫɨɛ-
ɥɢɜɿɫɬɸ ɹɤɨɝɨ ɽ ɩɨɛɭɞɨɜɚ ɦɨɞɟɥɿ ɞɢɫɤɨɧɬɨɜɚɧɨɝɨ ɝɪɨɲɨ-
ɜɨɝɨ ɩɨɬɨɤɭ. Ɂɚɫɬɨɫɭɜɚɧɧɹ DCF-ɚɧɚɥɿɡɭ ɦɚɽ ɿɫɬɨɬɧɿ ɩɟɪɫ-
ɩɟɤɬɢɜɢ ɜ ɩɪɨɰɟɫɿ ɪɨɡɪɨɛɤɢ ɞɨɜɝɨɬɟɪɦɿɧɨɜɢɯ ɩɪɨɝɧɨɡɿɜ, 
ɳɨ ɫɩɪɢɹɬɢɦɟ ɫɚɦɟ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɢɦ, ɚ ɧɟ ɫɩɟɤɭɥɹɬɢɜɧɢɦ 
ɧɚɦɿɪɚɦ ɭɱɚɫɧɢɤɿɜ ɮɨɧɞɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ. 
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