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ɿɧɮɥɹɰɿʀ) ɬɚ ɩɿɞɜɢɳɟɧɧɹ ɤɭɩɿɜɟɥɶɧɨʀ ɫɩɪɨɦɨɠɧɨɫɬɿ ɭɤɪɚ-
ʀɧɫɶɤɨɝɨ ɧɚɫɟɥɟɧɧɹ. Ɍɨɦɭ ɩɨɫɬɭɩɨɜɨɝɨ ɩɿɞɜɢɳɟɧɧɹ ɦɿɧɿ-
ɦɚɥɶɧɢɯ ɡɚɪɩɥɚɬ ɬɚ ɩɟɧɫɿɣ ɧɟ ɭɧɢɤɧɭɬɢ, ɚɥɟ ɬɚɤɟ ɩɿɞ-
ɜɢɳɟɧɧɹ ɩɨɜɢɧɧɨ ɫɬɨɫɭɜɚɬɢɫɹ ɬɿɥɶɤɢ ɦɚɥɨɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɢɯ 
ɜɟɪɫɬɜ ɧɚɫɟɥɟɧɧɹ. Ⱦɨɰɿɥɶɧɨ ɪɟɫɬɪɭɤɬɭɪɭɜɚɬɢ ɛɸɞɠɟɬ ɭ 
ɱɚɫɬɢɧɿ ɜɢɬɪɚɬ ɧɚ ɧɟɜɢɩɪɚɜɞɚɧɨ ɜɢɫɨɤɿ ɩɟɧɫɿʀ ɬɚ ɡɚɪɨɛɿ-
ɬɧɿ ɩɥɚɬɢ, ɧɟɩɪɢɩɭɫɬɢɦɢɦ ɽ ɪɨɡɪɢɜ ɦɿɠ ɦɚɤɫɢɦɚɥɶɧɢɦɢ 
ɬɚ ɦɿɧɿɦɚɥɶɧɢɦɢ ɩɟɧɫɿɹɦɢ ɿ ɡɚɪɩɥɚɬɚɦɢ, ɹɤɢɣ ɿɫɧɭɽ ɫɶɨ-
ɝɨɞɧɿ ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ. 

X ɇɚɥɟɠɧɨʀ ɭɜɚɝɢ ɩɨɬɪɟɛɭɽ ɛɨɪɝɨɜɚ ɩɨɥɿɬɢɤɚ, ɨɫɨ-
ɛɥɢɜɨ ɭ ɱɚɫɬɢɧɿ ɡɨɜɧɿɲɧɿɯ ɡɚɩɨɡɢɱɟɧɶ, ɨɫɤɿɥɶɤɢ ʀɯ ɩɨɬɪɿ-
ɛɧɨ ɛɭɞɟ ɩɨɜɟɪɬɚɬɢ ɿ ɡ ɜɿɞɫɨɬɤɚɦɢ. Ɍɨɦɭ ɡɜɿɬɧɿɫɬɶ ɩɪɨ 
ɜɢɬɪɚɱɚɧɧɹ ɰɢɯ ɤɨɲɬɿɜ ɦɚɽ ɛɭɬɢ ɞɨɫɬɭɩɧɨɸ ɬɚ ɩɿɞɥɹɝɚɬɢ 
ɠɨɪɫɬɤɨɦɭ ɤɨɧɬɪɨɥɸ.  

X ɍɩɪɚɜɥɿɧɧɹ ɞɟɪɠɚɜɧɨɸ ɜɥɚɫɧɿɫɬɸ ɩɨɜɢɧɧɨ ɛɚɡɭ-
ɜɚɬɢɫɹ ɧɚ ɩɪɢɧɰɢɩɚɯ ɟɮɟɤɬɢɜɧɨɝɨ ɜɥɚɫɧɢɤɚ. ɇɟɨɛɯɿɞ-
ɧɢɦ ɽ ɡɚɥɭɱɟɧɧɹ ɜɿɬɱɢɡɧɹɧɢɯ ɬɚ ɿɧɨɡɟɦɧɢɯ ɿɧɜɟɫɬɨɪɿɜ, 
ɚɥɟ ɤɨɧɬɪɨɥɶɧɢɣ ɩɚɤɟɬ ɚɤɰɿɣ ɫɬɪɚɬɟɝɿɱɧɢɯ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜ 
ɦɚɽ ɧɚɥɟɠɚɬɢ ɞɟɪɠɚɜɿ. Ɂɚɪɭɛɿɠɧɢɣ ɞɨɫɜɿɞ ɫɜɿɞɱɢɬɶ, ɳɨ 
ɡɧɚɱɧɨ ɜɢɳɢɦɢ ɽ ɬɟɦɩɢ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɤɪɚʀɧ ɡɿ ɡɦɿɲɚɧɨɸ ɮɨ-
ɪɦɨɸ ɜɥɚɫɧɨɫɬɿ. əɤɳɨ ɜɿɞɛɭɜɚɽɬɶɫɹ ɩɪɢɜɚɬɢɡɚɰɿɹ ɚɛɨ 
ɩɪɨɞɚɠ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜ ɱɢ ɿɧɲɢɯ ɨɛ'ɽɤɬɿɜ, ɬɨ ɨɬɪɢɦɚɧɿ ɤɨɲ-
ɬɢ ɩɨɬɪɿɛɧɨ ɜɤɥɚɞɚɬɢ ɭ ɪɿɜɧɨɰɿɧɧɿ ɨɛ'ɽɤɬɢ, ɚɛɨ ɧɚɞɯɨɞɢ-
ɬɢ ɞɨ ɮɨɧɞɭ, ɤɨɲɬɢ ɹɤɨɝɨ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɜɚɬɢɦɭɬɶɫɹ ɡ 
ɚɧɚɥɨɝɿɱɧɨɸ ɦɟɬɨɸ ɩɿɡɧɿɲɟ. ɉɨɜɢɧɧɚ ɛɭɬɢ ɡɚɤɨɧɨɞɚɜɱɨ 
ɡɚɤɪɿɩɥɟɧɚ ɡɚɛɨɪɨɧɚ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɜɚɬɢ ʀɯ ɧɚ ɿɧɲɿ ɰɿɥɿ. Ⱥ 
ɞɨɯɨɞɢ, ɹɤɿ ɩɪɢɧɨɫɢɬɢɦɭɬɶ ɰɿ ɨɛ'ɽɤɬɢ, ɦɨɠɧɚ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨ-
ɜɭɜɚɬɢ ɿ ɧɚ ɩɨɬɨɱɧɿ, ɿ ɧɚ ɫɟɪɟɞɧɶɨɫɬɪɨɤɨɜɿ ɰɿɥɿ, ɚ ɬɚɤɨɠ ɡ 

ɦɟɬɨɸ ɩɨɦ'ɹɤɲɟɧɧɹ ɰɢɤɥɿɱɧɢɯ ɤɨɥɢɜɚɧɶ ɬɚ ɩɨɩɟɪɟ-
ɞɠɟɧɧɹ ɤɪɢɡ ɭ ɦɚɣɛɭɬɧɶɨɦɭ. Ɋɟɚɥɿɡɚɰɿɹ ɰɢɯ ɡɚɜɞɚɧɶ 
ɩɨɬɪɟɛɭɽ ɩɟɪɟɯɨɞɭ ɞɨ ɫɟɪɟɞɧɶɨɫɬɪɨɤɨɜɨɝɨ ɛɸɞɠɟɬɧɨɝɨ 
ɩɥɚɧɭɜɚɧɧɹ ɬɚ ɩɿɞɜɢɳɟɧɧɹ ɪɨɥɿ ɩɪɨɝɪɚɦɧɨ-ɰɿɥɶɨɜɨɝɨ 
ɦɟɬɨɞɭ ɜ ɭɩɪɚɜɥɿɧɧɿ ɜɢɞɚɬɤɚɦɢ ɛɸɞɠɟɬɭ. 

ɉɨɜɧɿɫɬɸ ɭɧɢɤɧɭɬɢ ɧɟɝɚɬɢɜɧɢɯ ɧɚɫɥɿɞɤɿɜ ɤɪɢɡɢ ɧɟ-
ɦɨɠɥɢɜɨ, ɚɥɟ ɫɜɨɽɱɚɫɧɨ ɩɪɢɣɧɹɬɿ ɪɿɲɟɧɧɹ ɜ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɿɣ 
ɬɚ, ɡɨɤɪɟɦɚ, ɛɸɞɠɟɬɧɿɣ ɩɨɥɿɬɢɰɿ, ɞɨɩɨɦɨɠɭɬɶ ɜɢɣɬɢ ɡ 
ɤɪɢɡɢ ɡ ɦɿɧɿɦɚɥɶɧɢɦɢ ɜɬɪɚɬɚɦɢ.  
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ǵǹǶȀȀȍ ǥ ǽǼǱǹǶǻǮǻǻȍ ȁ ǸǼǻȀǳǸǿȀǥ ǾǼǵǰǶȀǸȁ ǸǼǾǽǼǾǮȀǶǰǻǶȃ ȂǥǻǮǻǿǥǰ  

ǰ ȁǸǾǮǦǻǥ 
 
ɍ ɫɬɚɬɬɿ ɪɨɡɝɥɹɧɭɬɨ ɮɿɧɚɧɫɨɜɿ ɩɪɨɛɥɟɦɢ ɡɞɿɣɫɧɟɧɧɹ ɡɥɢɬɬɹ, ɩɨɝɥɢɧɚɧɧɹ ɿ ɩɪɢɽɞɧɚɧɧɹ ɜ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɨɦɭ ɫɟɤɬɨɪɿ 

ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ ɍɤɪɚʀɧɢ. ȼɢɞɿɥɟɧɨ ɩɟɪɫɩɟɤɬɢɜɢ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɜɿɬɱɢɡɧɹɧɢɯ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɢɯ ɮɿɧɚɧɫɿɜ. Ɂɚɩɪɨɩɨɧɨɜɚɧɨ ɲɥɹɯɢ ɜɞɨɫ-
ɤɨɧɚɥɟɧɧɹ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɦɟɯɚɧɿɡɦɭ ɡɞɿɣɫɧɟɧɧɹ M&A. ȼɫɬɚɧɨɜɥɟɧɨ ɡɜ'ɹɡɨɤ ɦɿɠ ɟɮɟɤɬɢɜɧɿɫɬɸ ɦɟɯɚɧɿɡɦɭ M&A ɿ ɪɿɜɧɟɦ 
ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɮɨɧɞɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ. 

In the article financial problems of mergers, acquisitions and joinings in the corporate sector of the economy of Ukraine are 
considered. Prospects of the development of ukrainian corporate finance are depicted. Ways of improvement of financial 
mechanism of M&A are proposed. Relation between the effectiveness of M&A mechanism and the level of development of the 
stock market is established. 

 
ɍ ɜɫɶɨɦɭ ɫɜɿɬɿ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɿ ɮɿɧɚɧɫɢ ɽ ɧɚɣɛɿɥɶɲ 

ɩɪɢɜɚɛɥɢɜɨɸ ɮɨɪɦɨɸ ɨɪɝɚɧɿɡɚɰɿʀ ɮɿɧɚɧɫɿɜ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜ 
ɡ ɬɨɱɤɢ ɡɨɪɭ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨʀ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɿ ɬɚ ɿɧɜɟɫɬɭɜɚɧɧɹ. 
Ⱦɥɹ ɟɮɟɤɬɢɜɧɨɝɨ ɮɭɧɤɰɿɨɧɭɜɚɧɧɹ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɢɯ ɮɿ-
ɧɚɧɫɿɜ ɜɚɠɥɢɜɭ ɪɨɥɶ ɜɿɞɿɝɪɚɽ ɪɿɜɟɧɶ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɮɿɧɚɧɫɨ-
ɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ ɍɤɪɚʀɧɢ. 

Ɍɟɪɦɿɧ "ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɿ ɮɿɧɚɧɫɢ" ɞɨɫɢɬɶ ɲɢɪɨɤɨ ɜɢɤɨ-
ɪɢɫɬɨɜɭɽɬɶɫɹ ɭ ɩɪɚɤɬɢɰɿ, ɨɞɧɚɤ ɿ ɞɨ ɬɟɩɟɪɿɲɧɶɨɝɨ ɱɚɫɭ 
ɧɟɦɚɽ ɱɿɬɤɨɝɨ ɨɞɧɨɡɧɚɱɧɨɝɨ ɜɢɡɧɚɱɟɧɧɹ. ɉɪɚɤɬɢɱɧɨ, 
ɤɨɠɧɢɣ ɞɨɫɥɿɞɧɢɤ ɧɚɦɚɝɚɽɬɶɫɹ ɞɚɬɢ ɜɥɚɫɧɟ ɬɥɭɦɚɱɟɧ-
ɧɹ, ɹɤɟ ɧɚɣɛɿɥɶɲɟ ɜɿɞɩɨɜɿɞɚɽ ɡɚɜɞɚɧɧɹɦ ɿ ɡɦɿɫɬɭ ɞɨɫɥɿ-
ɞɠɟɧɶ. Ʉɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɿ ɮɿɧɚɧɫɢ ɪɨɡɭɦɿɸɬɶɫɹ ɹɤ ɫɢɫɬɟɦɚ 
ɨɛɽɤɬɢɜɧɢɯ ɡɚɤɨɧɨɦɿɪɧɨɫɬɟɣ ɿ ɩɪɚɜɢɥ, ɳɨ ɜɢɡɧɚɱɚɸɬɶ 
ɜɡɚɽɦɨɜɿɞɧɨɫɢɧɢ ɦɿɠ ɜɫɿɦɚ ɭɱɚɫɧɢɤɚɦɢ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɪɢɧ-
ɤɿɜ, ɜ ɨɫɧɨɜɿ ɹɤɢɯ ɡɧɚɯɨɞɢɬɶɫɹ ɪɢɧɤɨɜɚ ɜɚɪɬɿɫɬɶ ɚɤɰɿɣ [1]. 
ȼɿɞɡɧɚɱɢɦɨ, ɳɨ ɜɿɬɱɢɡɧɹɧɿ ɟɤɨɧɨɦɿɫɬɢ (ȱ. Ȼɥɚɧɤ, ȼ. Ɂɢ-
ɦɨɜɟɰɶ, ȼ. Ʉɨɪɧɟɟɜ, ɋ. ɇɚɭɦɟɧɤɨɜɚ ɬɚ ɿɧ.) ɞɨɫɬɚɬɧɶɨ 
ɩɨɜɧɨ ɞɨɫɥɿɞɠɭɸɬɶ ɩɪɨɛɥɟɦɚɬɢɤɭ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɢɯ ɮɿ-
ɧɚɧɫɿɜ [2]. ɉɪɨɬɟ, ɧɚ ɠɚɥɶ, ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɧɹ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ 
ɦɟɯɚɧɿɡɦɿɜ ɡɞɿɣɫɧɟɧɧɹ ɡɥɢɬɬɹ ɿ ɩɨɝɥɢɧɚɧɧɹ (ɩɪɢɽɞɧɚɧɧɹ) 
ɞɥɹ ɭɦɨɜ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɜɿɬɱɢɡɧɹɧɢɯ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɢɯ ɮɿɧɚɧɫɿɜ 
ɩɪɚɤɬɢɱɧɨ ɧɟ ɜɟɞɭɬɶɫɹ. Ɉɫɧɨɜɧɚ ɦɟɬɚ ɰɿɽʀ ɫɬɚɬɬɿ ɩɨɥɹ-
ɝɚɽ ɭ ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɧɿ ɬɟɨɪɟɬɢɱɧɢɯ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɡɚɫɚɞ ɡɥɢɬɬɹ 
ɿ ɩɨɝɥɢɧɚɧɧɹ (ɩɪɢɽɞɧɚɧɧɹ) ɹɤ ɫɤɥɚɞɨɜɢɯ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɢɯ 
ɮɿɧɚɧɫɿɜ. Ɋɟɡɭɥɶɬɚɬɨɦ ɬɚɤɨɝɨ ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɧɹ ɦɚɸɬɶ ɫɬɚɬɢ 
ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɿ ɦɟɯɚɧɿɡɦɢ ɬɚ ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬɢ, ɡɞɚɬɧɿ ɡɚɛɟɡɩɟɱɢɬɢ 

ɩɨɬɪɟɛɢ ɩɨɞɚɥɶɲɨʀ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨʀ ɦɨɞɟɪɧɿɡɚɰɿʀ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢ-
ɜɧɨɝɨ ɫɟɤɬɨɪɚ ɧɚɰɿɨɧɚɥɶɧɨʀ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ. 

ȼ ɪɨɡɜɢɧɟɧɢɯ ɤɪɚʀɧɚɯ ɫɮɨɪɦɭɜɚɥɨɫɶ ɞɜɿ ɨɫɧɨɜɧɿ ɦɨ-
ɞɟɥɿ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɢɯ ɮɿɧɚɧɫɿɜ – ɚɧɝɥɨ-ɚɦɟɪɢɤɚɧɫɶɤɚ, ɹɤɚ 
ɞɨɦɿɧɭɽ ɨɤɪɿɦ ȼɟɥɢɤɨɛɪɢɬɚɧɿʀ ɬɚ ɋɒȺ, ɬɚɤɨɠ ɜ Ⱥɜɫɬɪɚ-
ɥɿʀ, ȱɧɞɿʀ, ȱɪɥɚɧɞɿʀ, ɇɨɜɿɣ Ɂɟɥɚɧɞɿʀ, Ʉɚɧɚɞɿ, ɉȺɊ, ɬɚ ɧɿɦɟ-
ɰɶɤɚ (ɦɚɽ ɳɟ ɧɚɡɜɭ "ɧɿɦɟɰɶɤɨ-ɹɩɨɧɫɶɤɚ ɦɨɞɟɥɶ"), ɹɤɚ ɽ 
ɯɚɪɚɤɬɟɪɧɨɸ ɞɥɹ ɫɚɦɨʀ ɇɿɦɟɱɱɢɧɢ, ɞɟɹɤɢɯ ɿɧɲɢɯ ɤɪɚʀɧ 
ɰɟɧɬɪɚɥɶɧɨʀ ȯɜɪɨɩɢ ɬɚ əɩɨɧɿʀ. 

Ⱥɧɝɥɨ-ɚɦɟɪɢɤɚɧɫɶɤɚ ɦɨɞɟɥɶ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɢɯ ɮɿ-
ɧɚɧɫɿɜ ɩɨɛɭɞɨɜɚɧɚ ɧɚ ɪɢɧɤɨɜɢɯ ɦɟɯɚɧɿɡɦɚɯ ɫɚɦɨɪɟ-
ɝɭɥɸɜɚɧɧɹ. ȼ ʀʀ ɨɫɧɨɜɿ ɥɟɠɢɬɶ ɜɿɞɧɨɫɧɨ ɧɢɡɶɤɚ ɱɚɫɬɤɚ 
ɞɟɪɠɚɜɧɨʀ ɜɥɚɫɧɨɫɬɿ, ɧɟɡɧɚɱɧɟ ɩɪɹɦɟ ɜɬɪɭɱɚɧɧɹ ɭɪɹ-
ɞɭ ɜ ɩɪɨɰɟɫ ɨɪɝɚɧɿɡɚɰɿʀ ɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɚ ɬɚ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜ-
ɧɨɝɨ ɭɩɪɚɜɥɿɧɧɹ. Ⱦɥɹ ɚɧɝɥɨ-ɚɦɟɪɢɤɚɧɫɶɤɨʀ ɦɨɞɟɥɿ 
ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɢɯ ɮɿɧɚɧɫɿɜ ɯɚɪɚɤɬɟɪɧɚ ɜɢɫɨɤɚ ɩɿɞɩɪɢɽɦ-
ɧɢɰɶɤɚ ɚɤɬɢɜɧɿɫɬɶ, ɦɨɛɿɥɶɧɟ ɬɚ ɝɧɭɱɤɟ ɩɟɪɟɦɿɳɟɧɧɹ 
ɤɚɩɿɬɚɥɭ ɭ ɫɮɟɪɢ ɡ ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɨɸ ɩɪɢɛɭɬɤɨɜɿɫɬɸ, ɜ 
ɬɨɦɭ ɱɢɫɥɿ ɜ ɿɧɧɨɜɚɰɿɣɧɨ-ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɿɣ ɨɛɥɚɫɬɿ ɜɢɪɨɛ-
ɧɢɰɬɜɚ. Ɍɢɩɨɜɢɦ ɬɭɬ ɽ ɪɨɡɨɫɟɪɟɞɠɟɧɚ ɫɬɪɭɤɬɭɪɚ ɚɤ-
ɰɿɨɧɟɪɧɨɝɨ ɤɚɩɿɬɚɥɭ, ɬɨɛɬɨ ɩɟɪɟɜɚɠɚɽ ɡɧɚɱɧɚ ɤɿɥɶ-
ɤɿɫɬɶ ɞɪɿɛɧɢɯ ɚɤɰɿɨɧɟɪɿɜ. ɐɹ ɦɨɞɟɥɶ ɦɚɽ ɡɚ ɨɫɧɨɜɭ 
ɿɫɧɭɜɚɧɧɹ ɽɞɢɧɨɝɨ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɨɝɨ ɰɟɧɬɪɭ – ɪɚɞɢ ɞɢ-
ɪɟɤɬɨɪɿɜ, ɹɤɢɣ ɡɞɿɣɫɧɸɽ ɧɚɝɥɹɞɨɜɿ ɬɚ ɜɢɤɨɧɚɜɱɿ ɮɭɧɤ-
ɰɿʀ, ɳɨ ɡɚɛɟɡɩɟɱɭɽ ɞɨɫɬɚɬɧɶɨ ɟɮɟɤɬɢɜɧɟ ɮɭɧɤɰɿɨɧɭ-
ɜɚɧɧɹ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɢɯ ɮɿɧɚɧɫɿɜ. 
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ȱɧɲɚ ɦɨɞɟɥɶ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɢɯ ɮɿɧɚɧɫɿɜ, ɧɿɦɟɰɶɤɚ ɽ 
ɛɿɥɶɲ ɫɨɰɿɚɥɶɧɨ ɨɪɿɽɧɬɨɜɚɧɨɸ. ɇɚ ɜɿɞɦɿɧɭ ɜɿɞ ɚɧɝɥɨ-
ɚɦɟɪɢɤɚɧɫɶɤɨʀ, ɜ ɰɿɣ ɦɨɞɟɥɿ ɫɭɬɬɽɜɨɸ ɽ ɪɨɥɶ ɞɟɪɠɚɜɢ ɜ 
ɪɟɝɭɥɸɜɚɧɧɿ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɢɯ ɮɿɧɚɧɫɿɜ. ɐɟ ɩɪɨɹɜɥɹɽɬɶɫɹ 
ɬɚɤɨɠ ɜ ɟɮɟɤɬɢɜɧɨ ɩɪɚɰɸɸɱɿɣ ɫɢɫɬɟɦɿ ɫɨɰɿɚɥɶɧɨɝɨ ɡɚ-
ɛɟɡɩɟɱɟɧɧɹ ɧɚɣɦɚɧɢɯ ɩɪɚɰɿɜɧɢɤɿɜ ɿ ɦɟɧɟɞɠɟɪɿɜ ɜ ɚɤɰɿɨ-
ɧɟɪɧɢɯ ɤɨɦɩɚɧɿɹɯ. ɍ ɰɶɨɦɭ ɜɢɩɚɞɤɭ ɫɢɫɬɟɦɚ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢ-
ɜɧɨɝɨ ɭɩɪɚɜɥɿɧɧɹ ɞɜɨɪɿɜɧɟɜɚ, ɜɤɥɸɱɚɽ ɜ ɫɟɛɟ: ɩɨ-
ɩɟɪɲɟ, ɧɚɝɥɹɞɨɜɭ ɪɚɞɭ (ɞɨ ɧɟʀ ɜɯɨɞɹɬɶ ɩɪɟɞɫɬɚɜɧɢɤɢ 
ɚɤɰɿɨɧɟɪɿɜ ɬɚ ɩɪɚɰɿɜɧɢɤɿɜ ɤɨɪɩɨɪɚɰɿʀ; ɿɧɬɟɪɟɫɢ ɩɟɪɫɨɧɚ-
ɥɭ ɜɿɞɫɬɨɸɸɬɶ ɩɪɨɮɫɩɿɥɤɢ), ɬɚ, ɩɨ-ɞɪɭɝɟ, ɜɢɤɨɧɚɜɱɢɣ 
ɨɪɝɚɧ (ɩɪɚɜɥɿɧɧɹ), ɱɥɟɧɚɦɢ ɹɤɨɝɨ ɽ ɦɟɧɟɞɠɟɪɢ. ɍ ɧɿɦɟ-
ɰɶɤɿɣ ɦɨɞɟɥɿ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɢɯ ɮɿɧɚɧɫɿɜ ɤɥɸɱɨɜɭ ɪɨɥɶ ɜɿɞɿ-
ɝɪɚɸɬɶ ɛɚɧɤɢ ɭ ɩɪɟɞɫɬɚɜɧɢɰɬɜɿ ɬɚ ɤɨɧɬɪɨɥɿ ɧɚ ɜɫɿɯ ɪɿɜ-
ɧɹɯ ɭɩɪɚɜɥɿɧɧɹ, ɮɿɧɚɧɫɨɜɿ ɿɧɫɬɢɬɭɰɿʀ ɩɪɢ ɰɶɨɦɭ ɤɨɧɬɪɨ-
ɥɸɸɬɶ ɝɨɥɨɜɧɢɣ ɩɚɤɟɬ ɚɤɰɿɣ ɤɨɦɩɚɧɿɣ. 

ɉɨɫɬɫɨɰɿɚɥɿɫɬɢɱɧɚ ɦɨɞɟɥɶ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɢɯ ɮɿɧɚɧɫɿɜ, 
ɹɤɚ ɳɟ ɡɧɚɯɨɞɢɬɶɫɹ ɜ ɫɬɚɞɿʀ ɮɨɪɦɭɜɚɧɧɹ, ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭ-
ɽɬɶɫɹ ɬɢɦ, ɳɨ ɜ ɤɪɚʀɧɚɯ ʀʀ ɡɚɫɬɨɫɭɜɚɧɧɹ ɜ ɬ.ɱ. ɣ ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ 
ɿɫɧɭɽ ɫɢɥɶɧɢɣ ɬɢɫɤ ɞɟɪɠɚɜɢ ɧɚ ɞɿɹɥɶɧɿɫɬɶ ɚɤɰɿɨɧɟɪɧɢɯ 
ɬɨɜɚɪɢɫɬɜ. ȼɿɞɫɭɬɧɿɫɬɶ ɟɮɟɤɬɢɜɧɨɝɨ ɦɟɧɟɞɠɦɟɧɬɭ ɬɚ 
ɿɫɬɨɬɧɿ ɿɧɫɬɢɬɭɰɿɣɧɿ ɩɟɪɟɲɤɨɞɢ ɫɬɜɨɪɸɸɬɶ ɫɩɪɢɹɬɥɢɜɟ 
ɫɟɪɟɞɨɜɢɳɟ ɞɥɹ ɩɪɨɰɜɿɬɚɧɧɹ ɤɨɪɭɩɰɿʀ, ɩɨɞɚɥɶɲɨɝɨ ɪɨɡ-
ɜɢɬɤɭ ɬɿɧɶɨɜɢɯ ɫɯɟɦ ɬɚ ɤɪɢɦɿɧɚɥɿɡɚɰɿʀ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨ-
ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨʀ ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ. Ɉɱɟɜɢɞɧɨ, ɳɨ ɬɚɤɚ ɫɩɟɰɢɮɿɤɚ 
ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɢɯ ɮɿɧɚɧɫɿɜ ɜ ɬɪɚɧɫɮɨɪɦɚɰɿɣɧɢɯ ɟɤɨɧɨɦɿ-
ɤɚɯ ɩɨɜ'ɹɡɚɧɚ ɿɡ ɧɟɡɪɿɥɿɫɬɸ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ; ɧɟɞɨɫɤɨ-
ɧɚɥɿɫɬɸ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɨɝɨ ɡɚɤɨɧɨɞɚɜɫɬɜɚ, ɡɨɤɪɟɦɚ: ɜɿɞɫɭ-
ɬɧɿɫɬɸ ɧɨɪɦɚɬɢɜɧɨɝɨ ɪɟɝɭɥɸɜɚɧɧɹ ɧɢɡɤɢ ɩɪɚɜɨɜɿɞɧɨɫɢɧ; 
ɡɧɚɱɧɨɸ ɡɚɩɨɥɿɬɢɡɨɜɚɧɿɫɬɸ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ ɬɚ ɲɢɪɨɤɢɦ ɚɞɦɿ-
ɧɿɫɬɪɚɬɢɜɧɢɦ ɜɬɪɭɱɚɧɧɹɦ ɞɟɪɠɚɜɢ ɜ ɞɿɹɥɶɧɿɫɬɶ ɩɿɞɩɪɢ-
ɽɦɫɬɜ; ɧɟɞɨɫɤɨɧɚɥɿɫɬɸ ɫɭɞɨɜɨʀ ɫɢɫɬɟɦɢ. 

ȼ ɭɦɨɜɚɯ ɫɭɱɚɫɧɨʀ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨ-ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨʀ ɤɪɢɡɢ ɜ 
ɍɤɪɚʀɧɿ ɭ ɛɚɝɚɬɶɨɯ ɫɮɟɪɚɯ ɫɩɨɫɬɟɪɿɝɚɽɬɶɫɹ ɡɧɟɰɿɧɟɧɧɹ 
ɚɤɬɢɜɿɜ. ɉɪɢ ɰɶɨɦɭ ɥɨɝɿɱɧɢɦ ɛɭɞɟ ɩɪɚɝɧɟɧɹ, – ɩɢɲɟ 
ȼ.Ƚɟɽɰɶ, – ɜ ɬɨɦɭ ɱɢɫɥɿ ɬɚɤɨɠ ɿɧɨɡɟɦɧɨɝɨ ɤɚɩɿɬɚɥɭ, ɜɡɹɬɢ 
ɩɿɞ ɤɨɧɬɪɨɥɶ ɛɚɝɚɬɨ ɜɢɞɿɜ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨʀ ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ [3].  

Ʉɨɧɬɪɨɥɶ ɭ ɫɮɟɪɿ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɢɯ ɮɿɧɚɧɫɿɜ ɜ ɤɪɚʀɧɚɯ 
ɿɡ ɬɪɚɧɫɮɨɪɦɚɰɿɣɧɨɸ ɟɤɨɧɨɦɿɤɨɸ ɡɚɛɟɡɩɟɱɭɽɬɶɫɹ ɜ ɨɫ-
ɧɨɜɧɨɦɭ ɧɚ ɨɫɧɨɜɿ ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ ɯɨɥɞɢɧɝɨɜɢɯ ɤɨɦɩɚɧɿɣ – 
ɸɪɢɞɢɱɧɢɯ ɨɫɿɛ, ɳɨ ɜɨɥɨɞɿɸɬɶ ɤɨɧɬɪɨɥɶɧɢɦ ɩɚɤɟɬɨɦ 
ɨɞɧɿɽʀ ɚɛɨ ɞɟɤɿɥɶɤɨɯ ɤɨɦɩɚɧɿɣ. Ƚɨɥɨɜɧɟ ɩɪɢɡɧɚɱɟɧɧɹ 
ɯɨɥɞɢɧɝɨɜɨʀ ɤɨɦɩɚɧɿʀ – ɜɨɥɨɞɿɬɢ ɚɤɰɿɹɦɢ ɿɧɲɢɯ ɩɿɞɩɪɢ-
ɽɦɫɬɜ. ɏɨɥɞɢɧɝɨɜɚ ɤɨɦɩɚɧɿɹ ɦɚɽ ɱɚɫɬɤɭ ɜ ɪɿɡɧɢɯ ɩɿɞɩɪɢ-
ɽɦɫɬɜɚɯ, ɫɚɦɨɫɬɿɣɧɢɯ ɸɪɢɞɢɱɧɨ, ɚɥɟ ɧɚ ɩɪɚɤɬɢɰɿ ɳɨ 
ɡɧɚɯɨɞɹɬɶɫɹ ɩɿɞ ɤɨɧɬɪɨɥɟɦ ɰɿɽʀ ɤɨɦɩɚɧɿʀ. 

ɇɚ ɧɚɲ ɩɨɝɥɹɞ, ɦɚɽ ɜɿɞɛɭɬɢɫɹ ɪɟɫɬɪɭɤɬɭɪɢɡɚɰɿɹ ɜɿɬ-
ɱɢɡɧɹɧɢɯ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɢɯ ɮɿɧɚɧɫɿɜ ɲɥɹɯɨɦ ʀɯ ɟɮɟɤɬɢɜ-
ɧɢɯ ɿɧɫɬɢɬɭɰɿɣɧɢɯ ɩɟɪɟɬɜɨɪɟɧɶ. ɍ ɰɶɨɦɭ ɡɜ'ɹɡɤɭ, ɩɪɨɰɟ-
ɫɢ ɡɥɢɬɬɹ ɿ ɩɨɝɥɢɧɚɧɧɹ (ɩɪɢɽɞɧɚɧɧɹ) ɩɨɫɬɭɩɨɜɨ ɩɨɜɢɧɧɿ 
ɩɟɪɟɬɜɨɪɢɬɢɫɹ ɧɚ ɫɢɫɬɟɦɨɜɢɡɧɚɱɚɥɶɧɢɣ ɱɢɧɧɢɤ ɪɨɡɜɢɬ-
ɤɭ ɤɨɪɩɨɪɚɰɿɣ ɜ ɟɤɨɧɨɦɿɰɿ ɍɤɪɚʀɧɢ. ɐɹ ɬɟɧɞɟɧɰɿɹ ɛɚɝɚɬɨ 
ɜ ɱɨɦɭ ɜɢɡɧɚɱɚɽ ɡɚɤɨɧɨɦɿɪɧɨɫɬɿ ɿɧɧɨɜɚɰɿɣɧɨ-ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣ-
ɧɨɝɨ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɧɚɲɨʀ ɞɟɪɠɚɜɢ.  

ɍ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɢɯ ɮɿɧɚɧɫɚɯ ɧɟɦɚɽ ɛɿɥɶɲ ɞɪɚɦɚɬɢɱɧɨ-
ɝɨ ɿ ɫɭɩɟɪɟɱɥɢɜɨɝɨ ɪɨɞɭ ɛɿɡɧɟɫɭ, ɚɧɿɠ ɩɨɝɥɢɧɚɧɧɹ ɹɤɨʀɫɶ 
ɮɿɪɦɢ ɿɧɲɨɸ ɤɨɦɩɚɧɿɽɸ ɚɛɨ ɡɥɢɬɬɹ ɞɜɨɯ ɤɨɦɩɚɧɿɣ [4]. 

Ɇɨɠɥɢɜɿɫɬɶ ɩɪɨɜɟɞɟɧɧɹ ɨɩɟɪɚɰɿɣ ɡɥɢɬɬɹ ɿ ɩɨɝɥɢɧɚɧ-
ɧɹ (ɩɪɢɽɞɧɚɧɧɹ) ɜɢɧɢɤɥɚ ɡ ɪɨɡɜɢɬɤɨɦ ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ ɪɢɧɤɨɜɢɯ 
ɭɦɨɜ ɝɨɫɩɨɞɚɪɸɜɚɧɧɹ, ɩɨɱɚɬɤɨɦ ɹɤɢɯ ɫɬɚɥɢ ɩɪɨɰɟɫɢ 
ɪɨɡɞɟɪɠɚɜɥɟɧɧɹ ɬɚ ɩɪɢɜɚɬɢɡɚɰɿʀ. ɉɪɢɜɚɬɧɚ ɜɥɚɫɧɿɫɬɶ 
ɧɚ ɩɪɨɦɢɫɥɨɜɿ ɬɚ ɮɿɧɚɧɫɨɜɿ ɚɤɬɢɜɢ ɡɚɛɟɡɩɟɱɢɥɚ ɭɦɨɜɢ ɿ 
ɩɪɚɜɨ ɧɚ ʀɯ ɩɪɨɞɚɠ. 

ȼɢɯɿɞɧɨɸ ɬɨɱɤɨɸ ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɧɹ ɬɟɨɪɟɬɢɱɧɢɯ ɚɫɩɟɤɬɿɜ 
ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɢɯ ɡɥɢɬɬɿɜ ɿ ɩɨɝɥɢɧɚɧɶ (ɩɪɢɽɞɧɚɧɶ) ɽ ɚɧɚɥɿɡ 
ɛɚɡɨɜɢɯ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɢɯ ɤɚɬɟɝɨɪɿɣ. ȼ ɍɤɪɚʀɧɿ ɧɟɦɚɽ ɱɿɬɤɨ 
ɡɚɤɪɿɩɥɟɧɨʀ ɧɨɪɦɚɬɢɜɧɨ-ɩɪɚɜɨɜɨʀ ɬɟɪɦɿɧɨɥɨɝɿʀ, ɬɨɦɭ 
ɱɚɫɬɨ ɮɨɪɦɭɥɸɜɚɧɧɹ ɡɥɢɬɬɹ, ɩɨɝɥɢɧɚɧɧɹ, ɩɪɢɽɞɧɚɧɧɹ 
ɬɚ ɩɪɢɞɛɚɧɧɹ ɫɬɚɸɬɶ ɜɡɚɽɦɨɡɚɦɿɧɧɢɦɢ. ɐɿ ɩɢɬɚɧɧɹ, 
ɡɨɤɪɟɦɚ, ɪɟɝɭɥɸɸɬɶ ɬɚɤɿ ɡɚɤɨɧɢ, ɹɤ "ɉɪɨ ɚɤɰɿɨɧɟɪɧɿ ɬɨ-

ɜɚɪɢɫɬɜɚ", "ɉɪɨ ɡɚɯɢɫɬ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨʀ ɤɨɧɤɭɪɟɧɰɿʀ", "ɉɪɨ 
ɜɿɞɧɨɜɥɟɧɧɹ ɿ ɩɥɚɬɨɫɩɪɨɦɨɠɧɨɫɬɿ ɛɨɪɠɧɢɤɚ ɚɛɨ ɜɢ-
ɡɧɚɧɧɹ ɣɨɝɨ ɛɚɧɤɪɨɬɨɦ". 

Ɂɝɿɞɧɨ ɡ Ɂɚɤɨɧɨɦ ɍɤɪɚʀɧɢ "ɉɪɨ ɚɤɰɿɨɧɟɪɧɿ ɬɨɜɚɪɢɫɬ-
ɜɚ", ɡɥɢɬɬɹɦ ɚɤɰɿɨɧɟɪɧɢɯ ɬɨɜɚɪɢɫɬɜ ɜɢɡɧɚɽɬɶɫɹ ɜɢɧɢɤ-
ɧɟɧɧɹ ɧɨɜɨɝɨ ɚɤɰɿɨɧɟɪɧɨɝɨ ɬɨɜɚɪɢɫɬɜɚ-ɩɪɚɜɨɧɚɫɬɭɩɧɢɤɚ 
ɡ ɩɟɪɟɞɚɱɟɸ ɣɨɦɭ ɡɝɿɞɧɨ ɡ ɩɟɪɟɞɚɜɚɥɶɧɢɦɢ ɚɤɬɚɦɢ ɜɫɿɯ 
ɩɪɚɜ ɬɚ ɨɛɨɜ'ɹɡɤɿɜ ɞɜɨɯ ɚɛɨ ɛɿɥɶɲɟ ɚɤɰɿɨɧɟɪɧɢɯ ɬɨɜɚ-
ɪɢɫɬɜ ɨɞɧɨɱɚɫɧɨ ɡ ʀɯ ɩɪɢɩɢɧɟɧɧɹɦ. ɍ ɉ(ɋ)ȻɈ ɩɿɞ ɡɥɢɬ-
ɬɹɦ ɪɨɡɭɦɿɽɬɶɫɹ ɨɛ'ɽɞɧɚɧɧɹ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜ (ɲɥɹɯɨɦ ɫɬɜɨ-
ɪɟɧɧɹ ɧɨɜɨʀ ɸɪɢɞɢɱɧɨʀ ɨɫɨɛɢ ɚɛɨ ɩɪɢɽɞɧɚɧɧɹ ɩɿɞɩɪɢ-
ɽɦɫɬɜ ɞɨ ɝɨɥɨɜɧɨɝɨ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜɚ), ɭ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɿ ɹɤɨɝɨ 
ɜɥɚɫɧɢɤɢ (ɚɤɰɿɨɧɟɪɢ) ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜ, ɳɨ ɨɛ'ɽɞɧɭɸɬɶɫɹ, 
ɡɞɿɣɫɧɸɜɚɬɢɦɭɬɶ ɤɨɧɬɪɨɥɶ ɧɚɞ ɭɫɿɦɚ ɱɢɫɬɢɦɢ ɚɤɬɢɜɚɦɢ 
ɨɛ'ɽɞɧɚɧɢɯ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜ ɡ ɦɟɬɨɸ ɞɨɫɹɝɧɟɧɧɹ ɩɨɞɚɥɶɲɨ-
ɝɨ ɫɩɿɥɶɧɨɝɨ ɪɨɡɩɨɞɿɥɭ ɪɢɡɢɤɿɜ ɿ ɜɢɝɿɞ ɜɿɞ ɨɛ'ɽɞɧɚɧɧɹ. 
Ƚɨɥɨɜɧɚ ɪɿɡɧɢɰɹ ɦɿɠ ɡɥɢɬɬɹɦ ɬɚ ɩɪɢɽɞɧɚɧɧɹɦ ɩɨɥɹɝɚɽ ɜ 
ɬɨɦɭ, ɳɨ ɭ ɜɢɩɚɞɤɭ ɡɥɢɬɬɹ ɜɫɿ ɦɚɣɧɨɜɿ ɩɪɚɜɚ ɬɚ ɨɛɨɜ'ɹɡ-
ɤɢ ɤɿɥɶɤɨɯ ɸɪɢɞɢɱɧɢɯ ɨɫɿɛ ɤɨɧɰɟɧɬɪɭɸɬɶɫɹ ɧɚ ɛɚɥɚɧɫɿ 
ɨɞɧɿɽʀ ɤɨɦɩɚɧɿʀ, ɹɤɚ ɽ ɡɚɧɨɜɨ ɫɬɜɨɪɟɧɨʀ, ɚ ɩɪɢ ɩɪɢɽɞɧɚɧ-
ɧɿ – ɧɚ ɛɚɥɚɧɫɿ ɜɠɟ ɮɭɧɤɰɿɨɧɭɸɱɨʀ ɧɚ ɦɨɦɟɧɬ ɩɪɢɣɧɹɬɬɹ 
ɪɿɲɟɧɧɹ ɩɪɨ ɩɪɢɽɞɧɚɧɧɹ ɤɨɦɩɚɧɿʀ. 

Ʉɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɟ ɡɥɢɬɬɹ ɜɿɞɛɭɜɚɽɬɶɫɹ ɬɨɞɿ, ɤɨɥɢ ɫɭɦɚ-
ɪɧɿ ɨɩɟɪɚɰɿʀ ɿ ɚɤɬɢɜɢ ɞɜɨɯ ɚɛɨ ɛɿɥɶɲɟ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜ ɡɥɢ-
ɜɚɸɬɶɫɹ ɲɥɹɯɨɦ ɩɟɪɟɦɿɳɟɧɧɹ ʀɯ ɩɿɞ ɤɨɧɬɪɨɥɶ ɦɟɧɟ-
ɞɠɦɟɧɬɭ ɧɨɜɨʀ ɤɨɦɩɚɧɿʀ, ɳɨ ɡɧɚɯɨɞɢɬɶɫɹ ɜ ɫɭɦɿɫɧɨɦɭ 
ɜɨɥɨɞɿɧɧɿ ɚɤɰɿɨɧɟɪɿɜ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜ. Ɂɥɢɬɬɹ ɦɨɠɟ ɜɢɹɜɢ-
ɬɢɫɹ ɞɨɰɿɥɶɧɢɦ, ɹɤɳɨ ɞɜɿ ɚɛɨ ɞɟɤɿɥɶɤɚ ɤɨɦɩɚɧɿɣ ɦɚɸɬɶ 
ɜ ɫɜɨɽɦɭ ɪɨɡɩɨɪɹɞɠɟɧɧɿ ɜɡɚɽɦɨɞɨɩɨɜɧɸɸɱɿ ɚɤɬɢɜɢ. 
Ʉɨɠɧɚ ɡ ɧɢɯ ɦɚɽ ɬɟ, ɳɨ ɧɟɨɛɯɿɞɧɟ ɞɥɹ ɿɧɲɨʀ, ɿ ɬɨɦɭ ʀɯ 
ɡɥɢɬɬɹ ɦɨɠɟ ɜɢɹɜɢɬɢɫɹ ɟɮɟɤɬɢɜɧɢɦ. ɐɿ ɤɨɦɩɚɧɿʀ ɩɿɫɥɹ 
ɨɛ'ɽɞɧɚɧɧɹ ɤɨɲɬɭɜɚɬɢɦɭɬɶ ɞɨɪɨɠɱɟ ɩɨɪɿɜɧɹɧɨ ɡ ɫɭɦɨɸ 
ʀɯ ɜɚɪɬɨɫɬɟɣ ɞɨ ɡɥɢɬɬɹ, ɨɫɤɿɥɶɤɢ ɤɨɠɧɚ ɧɚɛɭɜɚɽ ɬɨɝɨ, 
ɳɨ ʀɣ ɧɟ ɜɢɫɬɚɱɚɥɨ, ɩɪɢɱɨɦɭ ɨɬɪɢɦɭɽ ɰɿ ɚɤɬɢɜɢ ɞɟɲɟ-
ɜɲɟ, ɧɿɠ ɜɨɧɢ ɨɛɿɣɲɥɢɫɹ ɛ ʀɣ, ɹɤɛɢ ɞɨɜɟɥɨɫɹ ʀɯ ɫɬɜɨ-
ɪɸɜɚɬɢ ɫɚɦɨɫɬɿɣɧɨ. 

ɇɚ ɜɿɞɦɿɧɭ ɜɿɞ ɡɥɢɬɬɹ, ɜɧɚɫɥɿɞɨɤ ɩɪɢɽɞɧɚɧɧɹ ɧɨɜɚ 
ɸɪɢɞɢɱɧɚ ɨɫɨɛɚ ɧɟ ɫɬɜɨɪɸɽɬɶɫɹ, ɚ ɨɞɧɚ ɿɡ ɞɜɨɯ ɤɨɦɩɚ-
ɧɿɣ ɩɪɢɩɢɧɹɽ ɫɜɨɽ ɿɫɧɭɜɚɧɧɹ ɿ ɩɟɪɟɞɚɽ ɫɜɨʀ ɩɪɚɜɚ ɬɚ 
ɨɛɨɜ'ɹɡɤɢ ɤɨɦɩɚɧɿʀ, ɳɨ ɩɪɢɽɞɧɭɽ ɿɧɲɭ. Ɂɦɿɧɢ ɭ ɡɚɫɧɨɜ-
ɧɢɰɶɤɢɯ ɞɨɤɭɦɟɧɬɚɯ ɩɪɚɜɨɧɚɫɬɭɩɧɢɤɚ ɩɪɢ ɰɶɨɦɭ ɦɨ-
ɠɭɬɶ ɛɭɬɢ ɩɨɜ'ɹɡɚɧɿ ɡɿ ɡɛɿɥɶɲɟɧɧɹɦ ɫɬɚɬɭɬɧɨɝɨ ɤɚɩɿɬɚɥɭ 
ɤɨɦɩɚɧɿʀ, ɞɨ ɹɤɨʀ ɡɞɿɣɫɧɸɽɬɶɫɹ ɩɪɢɽɞɧɚɧɧɹ, ɡɦɿɧɨɸ 
ɫɤɥɚɞɭ ɡɚɫɧɨɜɧɢɤɿɜ ɱɢ ɨɪɝɚɧɿɡɚɰɿɣɧɨ-ɩɪɚɜɨɜɨʀ ɮɨɪɦ. 

ɉɨɝɥɢɧɚɧɧɹ ɚɛɨ ɩɪɢɽɞɧɚɧɧɹ ɦɚɽ ɦɿɫɰɟ ɬɚɦ, ɞɟ ɨɞɧɟ 
ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜɨ ɨɬɪɢɦɭɽ ɤɨɧɬɪɨɥɶ ɧɚɞ ɿɧɲɢɦ ɲɥɹɯɨɦ ɩɪɢ-
ɞɛɚɧɧɹ ɤɨɧɬɪɨɥɶɧɨɝɨ ɩɚɤɟɬɭ ɚɤɰɿɣ ɡ ɩɪɚɜɨɦ ɜɢɪɿɲɚɥɶɧɨ-
ɝɨ ɝɨɥɨɫɭ. ɉɿɞ "ɜɨɪɨɠɢɦ ɩɨɝɥɢɧɚɧɧɹɦ" ɛɭɞɟɦɨ ɪɨɡɭɦɿɬɢ 
ɨɬɪɢɦɚɧɧɹ ɨɫɨɛɨɸ ɚɛɨ ɝɪɭɩɨɸ ɨɫɿɛ (ɩɨɝɥɢɧɚɱɿɜ) ɤɨɪɩɨɪɚ-
ɬɢɜɧɨɝɨ ɤɨɧɬɪɨɥɸ ɧɚɞ ɚɤɰɿɨɧɟɪɧɢɦ ɬɨɜɚɪɢɫɬɜɨɦ (ɤɨɦɩɚ-
ɧɿɹ – ɦɿɲɟɧɶ) ɜɫɭɩɟɪɟɱ ɜɨɥɿ ɬɚ ɜ ɭɦɨɜɚɯ ɠɨɪɫɬɤɨʀ ɩɪɨɬɢɞɿʀ 
ɡ ɛɨɤɭ ɦɟɧɟɞɠɦɟɧɬɭ ɱɢ ɜɥɚɫɧɢɤɿɜ ɩɚɤɟɬɿɜ, ɹɤɿ ɡɚɛɟɡɩɟɱɭ-
ɸɬɶ ɬɚɤɢɣ ɤɨɧɬɪɨɥɶ. Ɋɟɣɞɟɪɫɬɜɨ – ɰɟ ɧɚɣɛɿɥɶɲ ɠɨɪɫɬɤɚ 
ɮɨɪɦɚ ɡɞɿɣɫɧɟɧɧɹ ɜɨɪɨɠɨɝɨ ɩɨɝɥɢɧɚɧɧɹ – ɰɟ ɧɟɞɪɭɠɧɽ, ɡ 
ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹɦ ɧɟɞɨɥɿɤɿɜ ɱɢɧɧɨɝɨ ɡɚɤɨɧɨɞɚɜɫɬɜɚ, ɫɩɪɹ-
ɦɨɜɚɧɟ ɩɪɨɬɢ ɜɨɥɿ ɜɥɚɫɧɢɤɚ, ɡɚɯɨɩɥɟɧɧɹ ɱɭɠɨɝɨ ɦɚɣɧɚ 
ɧɚ ɤɨɪɢɫɬɶ ɿɧɲɨʀ ɨɫɨɛɢ, ɜɫɬɚɧɨɜɥɟɧɧɹ ɧɚɞ ɦɚɣɧɨɦ ɩɨɜ-
ɧɨɝɨ ɤɨɧɬɪɨɥɸ ɧɨɜɨɝɨ ɜɥɚɫɧɢɤɚ ɜ ɸɪɢɞɢɱɧɨɦɭ ɣ ɮɿɡɢɱ-
ɧɨɦɭ ɪɨɡɭɦɿɧɧɿ ɡ ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹɦ ɤɨɪɭɦɩɨɜɚɧɨɫɬɿ ɱɢɧɨɜ-
ɧɢɤɿɜ ɬɚ (ɚɛɨ) ɿɡ ɡɚɫɬɨɫɭɜɚɧɧɹɦ ɫɢɥɢ. Ɍɭɬ ɦɨɠɥɢɜɿ ɞɜɚ 
ɜɚɪɿɚɧɬɢ ɞɿʀ ɪɟɣɞɟɪɿɜ: 1) ɤɨɥɢ ɜɥɚɫɧɢɤɚ ɤɨɧɬɪɨɥɶɧɨɝɨ 
ɩɚɤɟɬɭ ɚɤɰɿɣ ɫɩɨɧɭɤɚɸɬɶ ɩɪɨɞɚɬɢ ɩɚɤɟɬ; 2) ɤɨɥɢ ɫɢɥɨɸ 
ɡɚɯɨɩɥɸɽɬɶɫɹ ɤɨɧɬɪɨɥɶ ɧɚɞ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜɨɦ. 

"Ȼɿɥɟ" ɪɟɣɞɟɪɫɬɜɨ ɩɪɢ ɰɶɨɦɭ ɡɞɿɣɫɧɸɽɬɶɫɹ ɜɢɤɥɸɱɧɨ 
ɜ ɦɟɠɚɯ ɱɢɧɧɨɝɨ ɡɚɤɨɧɨɞɚɜɫɬɜɚ, ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɸɱɢ ɣɨɝɨ 
ɩɪɨɪɚɯɭɧɤɢ ɚɛɨ ɧɟɞɨɥɿɤɢ ɫɬɚɬɭɬɭ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜɚ, ɹɤɟ ɽ 
ɨɛ'ɽɤɬɨɦ ɩɨɝɥɢɧɚɧɧɹ. "ɋɿɪɟ" ɪɟɣɞɟɪɫɬɜɨ ɡɞɿɣɫɧɸɽɬɶɫɹ 
ɧɚ ɦɟɠɿ ɱɢɧɧɨɝɨ ɡɚɤɨɧɨɞɚɜɫɬɜɚ: ɮɚɥɶɫɢɮɿɤɭɽ ɞɨɤɭɦɟɧ-
ɬɢ, ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɽ ɩɨɞɜɿɣɧɢɣ ɪɟɽɫɬɪ ɬɚ ɧɟɡɚɤɨɧɧɿ ɡɛɨɪɢ 
ɚɤɰɿɨɧɟɪɿɜ ɡ ɦɟɬɨɸ ɡɚɜɨɥɨɞɿɧɧɹ ɤɨɧɬɪɨɥɶɧɢɦ ɩɚɤɟɬɨɦ 
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ɚɤɰɿɣ. ɉɪɢ "ɱɨɪɧɨɦɭ" ɪɟɣɞɟɪɫɬɜɿ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɸɬɶɫɹ ɧɟ-
ɡɚɤɨɧɧɿ ɬɚ ɫɢɥɨɜɿ ɦɟɬɨɞɢ ɞɥɹ ɡɚɯɨɩɥɟɧɧɹ ɛɿɡɧɟɫɭ. 

ȼ ɟɤɨɧɨɦɿɰɿ ɍɤɪɚʀɧɢ ɩɪɨɰɟɫɢ ɧɟɡɚɤɨɧɧɨɝɨ ɩɪɢɜɥɚɫ-
ɧɟɧɧɹ ɱɭɠɨɝɨ ɛɿɡɧɟɫɭ ɧɚɛɭɥɢ ɧɚɞɦɿɪɧɨɝɨ ɚɝɪɟɫɢɜɧɨɝɨ 
ɯɚɪɚɤɬɟɪɭ. ɉɪɨɬɹɝɨɦ ɨɫɬɚɧɧɿɯ ɪɨɤɿɜ ɪɟɣɞɟɪɫɬɜɨ ɜ ɍɤɪɚʀ-
ɧɿ ɫɬɚɥɨ ɡɚɝɪɨɠɭɜɚɬɢ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɧɚɰɿɨɧɚɥɶɧɨʀ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ, 
ɪɨɛɢɬɶ ɫɭɦɧɿɜɧɢɦɢ ɩɟɪɫɩɟɤɬɢɜɢ ɫɚɦɨɝɨ ɿɫɧɭɜɚɧɧɹ ɜ 
ɍɤɪɚʀɧɿ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɨɝɨ ɛɿɡɧɟɫɭ. Ɉɫɨɛɥɢɜɨ ɧɟɩɪɢɩɭɫɬɢ-
ɦɢɦɢ ɽ ɪɿɲɟɧɧɹ ɝɨɫɩɨɞɚɪɫɶɤɢɯ ɫɭɞɿɜ ɳɨɞɨ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜ-
ɧɢɯ ɫɩɨɪɿɜ ɩɪɨ ɜɿɞɱɭɠɟɧɧɹ ɦɚɣɧɨɜɢɯ ɤɨɦɩɥɟɤɫɿɜ ɚɤɰɿɨ-
ɧɟɪɧɢɯ ɬɨɜɚɪɢɫɬɜ ɡ ɱɚɫɬɤɨɸ ɞɟɪɠɚɜɢ. ɉɪɨɬɢɞɿɹ ʀɯ ɧɟɡɚ-
ɤɨɧɧɨɦɭ ɩɨɝɥɢɧɚɧɧɸ ɿ ɡɚɯɨɩɥɟɧɧɸ, ɮɿɤɬɢɜɧɨɦɭ ɞɨɜɟ-
ɞɟɧɧɸ ɞɨ ɛɚɧɤɪɭɬɫɬɜɚ ɚɛɨ ɜɢɧɢɤɧɟɧɧɸ ɬɪɢɜɚɥɢɯ ɤɨɪɩɨ-
ɪɚɬɢɜɧɢɯ ɤɨɧɮɥɿɤɬɿɜ ɽ ɧɚɞɡɜɢɱɚɣɧɨ ɜɚɠɥɢɜɨɸ. 

Ɏɿɧɚɧɫɨɜɢɣ ɦɟɯɚɧɿɡɦ ɡɥɢɬɬɹ ɿ ɩɨɝɥɢɧɚɧɧɹ ɩɟɪɟɞɛɚ-
ɱɚɽ ɤɨɦɩɥɟɤɫɧɭ ɜɡɚɽɦɨɞɿɸ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɦɟɬɨɞɿɜ, ɮɿɧɚɧ-
ɫɨɜɢɯ ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬɿɜ ɿ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɜɚɠɟɥɿɜ, ɡɚ ɞɨɩɨɦɨɝɨɸ 
ɹɤɢɯ ɡɚɛɟɡɩɟɱɭɸɬɶɫɹ ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɿ ɩɚɪɚɦɟɬɪɢ ɮɭɧɤɰɿɨɧɭ-
ɜɚɧɧɹ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɢɯ ɮɿɧɚɧɫɿɜ. [5] 

Ɍɟɩɟɪ ɩɪɨ ɰɟɣ ɦɟɯɚɧɿɡɦ ɛɿɥɶɲ ɞɨɤɥɚɞɧɨ. ȼ ɍɤɪɚʀɧɿ 
ɧɟɩɨɨɞɢɧɨɤɿ ɜɢɩɚɞɤɢ ɤɨɥɢ ɞɥɹ ɩɪɢɞɛɚɧɧɹ ɤɨɦɩɚɧɿʀ-ɦɿɲɟɧɿ 
ɝɪɭɩɨɸ ɿɧɜɟɫɬɨɪɿɜ ɭɬɜɨɪɸɽɬɶɫɹ ɫɩɿɥɶɧɟ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜɨ 
(ɮɚɤɬɢɱɧɚ ɤɨɦɩɚɧɿɹ-ɩɨɤɭɩɟɰɶ). ɐɢɦ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜɨɦ ɡɚɥɭ-
ɱɚɽɬɶɫɹ ɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ ɧɚ ɤɭɩɿɜɥɸ ɚɤɰɿɣ ɤɨɦɩɚɧɿʀ-ɦɿɲɟɧɿ. 
ɉɪɢ ɩɥɚɧɭɜɚɧɧɿ ɡɥɢɬɬɹ ɚɛɨ ɩɪɢɽɞɧɚɧɧɹ ɧɟɨɛɯɿɞɧɨ ɜɪɚɯɨ-
ɜɭɜɚɬɢ, ɳɨ ɩɪɢɞɛɚɧɧɹ ɚɤɰɿɣ (ɚɛɨ ʀɯ ɱɚɫɬɨɤ) ɬɚ ɧɚɫɬɭɩɧɚ 
ɪɟɨɪɝɚɧɿɡɚɰɿɹ ɤɨɦɩɚɧɿɣ ɦɨɠɟ ɩɨɬɪɟɛɭɜɚɬɢ ɞɨɡɜɨɥɭ Ⱥɧɬɢ-
ɦɨɧɨɩɨɥɶɧɨɝɨ ɤɨɦɿɬɟɬɭ ɍɤɪɚʀɧɢ (ȺɆɄɍ) ɬɚ ȾɄɐɉɎɊ. 

ɍ ɜɢɩɚɞɤɚɯ ɤɨɥɢ ɡɥɢɬɬɹ ɿ ɩɨɝɥɢɧɚɧɧɹ ɦɨɠɟ ɦɚɬɢ ɧɟ-
ɝɚɬɢɜɧɢɣ ɜɩɥɢɜ ɧɚ ɤɨɧɤɭɪɟɧɰɿɸ, ȺɆɄɍ ɨɛɭɦɨɜɥɸɽ ɧɚ-
ɞɚɧɧɹ ɞɨɡɜɨɥɭ ɩɟɜɧɢɦɢ ɜɢɦɨɝɚɦɢ ɿ ɡɨɛɨɜ'ɹɡɚɧɧɹɦɢ (ɧɚ-
ɩɪɢɤɥɚɞ, ɧɟ ɡɦɿɧɸɜɚɬɢ ɰɿɧɢ; ɛɟɡ ɨɛ'ɽɤɬɢɜɧɢɯ ɧɚ ɬɟ ɩɪɢ-
ɱɢɧ, ɧɟ ɞɨɩɭɫɤɚɬɢ ɧɟɩɪɚɜɨɦɿɪɧɢɯ ɨɛɦɟɠɟɧɶ ɨɛɫɹɝɿɜ ɪɟ-
ɚɥɿɡɚɰɿʀ, ɚ ɬɚɤɨɠ ɞɢɫɤɪɢɦɿɧɚɰɿɣɧɢɯ ɞɿɣ ɳɨɞɨ ɫɭɛ'ɽɤɬɿɜ 
ɝɨɫɩɨɞɚɪɸɜɚɧɧɹ, ɹɤɿ ɧɟ ɩɨɜ'ɹɡɚɧɿ ɜɿɞɧɨɫɢɧɚɦɢ ɤɨɧɬɪɨɥɸ 
ɿɡ ɭɱɚɫɧɢɤɚɦɢ ɤɨɧɰɟɧɬɪɚɰɿʀ). 

ɍ 2009 ɪ. Ⱥɧɬɢɦɨɧɨɩɨɥɶɧɢɦ ɤɨɦɿɬɟɬɨɦ ɍɤɪɚʀɧɢ ɛɭɥɨ 
ɧɚɞɚɧɨ ɞɨɡɜɿɥ ɧɚ 480 ɜɢɩɚɞɤɿɜ ɤɨɧɰɟɧɬɪɚɰɿʀ ɫɭɛ'ɽɤɬɿɜ 
ɝɨɫɩɨɞɚɪɸɜɚɧɧɹ. ɇɚɣɛɿɥɶɲ ɩɨɲɢɪɟɧɢɦɢ ɜɢɞɚɦɢ ɤɨɧɰɟ-
ɧɬɪɚɰɿʀ ɫɭɛ'ɽɤɬɿɜ ɝɨɫɩɨɞɚɪɸɜɚɧɧɹ, ɧɚ ɹɤɿ ɨɪɝɚɧɢ ȺɆɄɍ 
ɩɪɨɬɹɝɨɦ 2005-2009 ɪɪ. ɧɚɞɚɜɚɥɢ ɞɨɡɜɿɥ ɛɭɥɢ ɩɪɢɞɛɚɧ-
ɧɹ ɚɤɰɿɣ (ɱɚɫɬɨɤ, ɩɚʀɜ) – 84,4 % ɡɚɝɚɥɶɧɨʀ ɤɿɥɶɤɨɫɬɿ, ɧɚ-
ɛɭɬɬɹ ɤɨɧɬɪɨɥɸ ɜ ɿɧɲɢɯ ɮɨɪɦɚɯ – 5,4 %, ɫɩɿɥɶɧɟ ɫɬɜɨ-
ɪɟɧɧɹ ɫɭɛ'ɽɤɬɚ ɝɨɫɩɨɞɚɪɸɜɚɧɧɹ – 3,7 %, ɛɟɡɩɨɫɟɪɟɞɧɶɨ 
ɡɥɢɬɬɹ – 3,2 % [6]. 

ȼ ɫɭɱɚɫɧɢɯ ɭɦɨɜɚɯ ɧɟɨɛɯɿɞɧɢɦ ɽ ɡɛɿɥɶɲɟɧɧɹ ɩɨɪɨɝɨɜɢɯ 
ɩɨɤɚɡɧɢɤɿɜ ɨɛɫɹɝɿɜ ɪɟɚɥɿɡɚɰɿʀ ɩɪɨɞɭɤɰɿʀ ɱɢ ɜɚɪɬɨɫɬɿ ɚɤɬɢɜɿɜ 
(ɡ 1 ɦɥɧ. ɟɜɪɨ ɞɨ 4 ɦɥɧ. ɟɜɪɨ – ɹɤɳɨ ɨɛ'ɽɞɧɭɸɬɶɫɹ ɞɜɚ 
ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜɚ ɿ ɡ 12 ɦɥɧ. ɟɜɪɨ ɞɨ 48 ɦɥɧ. ɟɜɪɨ – ɹɤɳɨ ɝɪɭ-
ɩɚ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜ), ɩɪɢ ɩɟɪɟɜɢɳɟɧɧɿ ɹɤɢɯ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜɚɦ 
ɫɥɿɞ ɛɪɚɬɢ ɩɨɩɟɪɟɞɧɿɣ ɞɨɡɜɿɥ ȺɆɄɍ ɧɚ ɤɨɧɰɟɧɬɪɚɰɿɸ. 

Ʉɨɦɩɚɧɿɹ, ɳɨ ɯɨɱɟ ɩɪɢɞɛɚɬɢ, ɜɢɹɜɥɹɸɱɢ ɦɨɠɥɢɜɭ 
ɰɿɥɶ ɩɪɢɞɛɚɧɧɹ, ɩɨɜɢɧɧɚ ɜɫɬɚɧɨɜɢɬɢ: 1) ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɭ ɰɿɧɭ, 
ɚɛɨ ɩɟɪɟɥɿɤ ɦɨɠɥɢɜɢɯ ɰɿɧ; 2) ɨɪɿɽɧɬɨɜɧɢɣ ɞɨ ɜɢɤɨɪɢɫ-
ɬɚɧɧɹ ɜɢɞ ɩɥɚɬɟɠɿɜ – ɝɨɬɿɜɤɚ, ʀʀ ɜɥɚɫɧɿ ɚɤɰɿʀ, ɨɛɥɿɝɚɰɿʀ 
ɚɛɨ ʀɯ ɤɨɦɛɿɧɨɜɚɧɿ (ɡɦɿɲɚɧɿ) ɩɪɨɩɨɡɢɰɿʀ. əɤɳɨ ɤɨɦɩɚɧɿɹ, 
ɳɨ ɩɪɢɞɛɚɽ, ɦɚɽ ɩɿɞɫɬɚɜɢ ɜɜɚɠɚɬɢ, ɳɨ ɤɨɦɩɚɧɿɹ, ɹɤɭ 
ɩɪɢɞɛɚɸɬɶ, ɫɯɜɚɥɸɽ ɡɥɢɬɬɹ, ɬɨɞɿ ɜɨɧɚ ɩɨɱɢɧɚɽ ɪɨɡɪɨɛ-
ɤɭ ɩɪɢɩɭɫɬɢɦɢɯ ɭɦɨɜ ɭɝɨɞɢ. əɤɳɨ ɭɝɨɞɭ ɞɨɫɹɝɧɭɬɨ, ɬɨɞɿ 
ɪɨɛɢɬɶɫɹ ɡɚɹɜɚ ɩɪɨ ɡɥɢɬɬɹ ɧɚ ɚɞɪɟɫɭ ɭɬɪɢɦɭɜɚɱɿɜ ɚɤɰɿɣ, 
ɜ ɹɤɿɣ ɡɚɡɧɚɱɚɽɬɶɫɹ ɩɪɨ ɫɯɜɚɥɟɧɧɹ ɡɥɢɬɬɹ. 

ɉɪɢ ɚɧɚɥɿɡɿ ɨɛʉɪɭɧɬɨɜɚɧɨɫɬɿ ɰɿɧɢ ɤɭɩɿɜɥɿ/ɩɪɨɞɚɠɭ ɞɿ-
ɸɱɢɯ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜ ɨɰɿɧɸɽɬɶɫɹ ɞɨɞɚɬɤɨɜɢɣ ɩɪɢɛɭɬɨɤ (ɞɨ-
ɯɨɞ), ɨɛɥɿɤɨɜɚ ɫɬɚɜɤɚ (ɨɛɥɿɤɨɜɢɣ ɜɿɞɫɨɬɨɤ, ɫɬɚɜɤɚ ɞɢɫɤɨ-
ɧɬɭ); ɩɪɨɝɧɨɡɭɽɬɶɫɹ ɜɟɥɢɱɢɧɚ ɧɚɹɜɧɢɯ ɝɪɨɲɨɜɢɯ ɧɚɞɯɨ-
ɞɠɟɧɶ, ɹɤɿ ɛɭɞɭɬɶ ɨɬɪɢɦɚɧɿ ɜ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɿ ɡɥɢɬɬɹ ɿ ɜɢɡɧɚ-
ɱɚɽɬɶɫɹ ɫɬɚɜɤɚ ɞɢɫɤɨɧɬɭ ɞɥɹ ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹ ʀʀ ɡ ɦɟɬɨɸ 
ɪɨɡɪɚɯɭɧɤɭ ɨɱɿɤɭɜɚɧɢɯ ɭ ɦɚɣɛɭɬɧɶɨɦɭ ɧɚɹɜɧɢɯ ɝɪɨɲɨ-
ɜɢɯ ɧɚɞɯɨɞɠɟɧɶ; ɜɢɡɧɚɱɚɽɬɶɫɹ ɩɨɬɨɱɧɚ ɜɚɪɬɿɫɬɶ (ɞɢɫɤɨ-
ɧɬɨɜɚɧɚ ɜɚɪɬɿɫɬɶ – ɫɭɦɚ ɨɱɿɤɭɜɚɧɨɝɨ ɜ ɦɚɣɛɭɬɧɶɨɦɭ 

ɞɨɯɨɞɭ); ɹɤɳɨ ɩɨɬɨɱɧɚ ɜɚɪɬɿɫɬɶ (ɞɢɫɤɨɧɬɨɜɚɧɚ ɜɚɪɬɿɫɬɶ) 
ɦɚɣɛɭɬɧɶɨɝɨ ɞɨɞɚɬɤɨɜɨɝɨ ɞɨɯɨɞɭ ɩɟɪɟɜɢɳɭɽ ɰɿɧɭ, ɹɤɭ 
ɬɪɟɛɚ ɡɚɩɥɚɬɢɬɢ ɡɚ ɤɨɦɩɚɧɿɸ, ɳɨ ɩɪɢɞɛɚɸɬɶ, ɬɨ ɡɥɢɬɬɹ 
ɫɯɜɚɥɸɽɬɶɫɹ. Ʉɨɥɢ ɤɨɦɩɚɧɿɹ, ɹɤɚ ɩɨɝɥɢɧɚɽɬɶɫɹ, ɤɨɲɬɭɽ 
ɛɿɥɶɲɟ ɞɥɹ ɤɨɦɩɚɧɿʀ, ɳɨ ɩɨɝɥɢɧɚɽ, ɜɿɞ ʀʀ ɪɢɧɤɨɜɨʀ ɰɿɧɢ, 
ɬɨ ɡɥɢɬɬɹ ɮɚɤɬɢɱɧɨ ɽ ɧɟɦɨɠɥɢɜɢɦ.  

əɤɳɨ ɤɨɪɩɨɪɚɰɿɹ ɧɟ ɜ ɡɦɨɡɿ ɩɪɨɮɿɧɚɧɫɭɜɚɬɢ ɡɥɢɬɬɹ 
ɚɛɨ ɩɨɝɥɢɧɚɧɧɹ (ɩɪɢɽɞɧɚɧɧɹ), ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɸɱɢ ɬɿɥɶɤɢ 
ɫɜɨʀ ɜɧɭɬɪɿɲɧɿ ɤɨɲɬɢ, ɬɨ ɜɨɧɚ ɜɞɚɽɬɶɫɹ ɞɨ ɩɨɲɭɤɭ ɡɨɜ-
ɧɿɲɧɿɯ ɞɠɟɪɟɥ ɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ. Ƀɞɟɬɶɫɹ ɩɪɨ ɡɚɥɭɱɟɧɧɹ 
ɬɢɯ ɱɢ ɿɧɲɢɯ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɿɧɫɬɢɬɭɰɿɣ (ɧɚɫɚɦɩɟɪɟɞ, ɛɚɧ-
ɤɿɜ) ɭ ɩɪɨɰɟɫ ɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ ɡɥɢɬɬɹ ɿ ɩɨɝɥɢɧɚɧɧɹ (ɩɪɢɽɞ-
ɧɚɧɧɹ). əɤɳɨ ɤɨɪɩɨɪɚɰɿɹ ɜɢɪɿɲɢɬɶ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɜɚɬɢ ɹɤ 
ɦɟɬɨɞ ɨɩɥɚɬɢ ɡɥɢɬɬɹ ɟɦɿɫɿɸ ɚɤɰɿɣ (ɨɛɥɿɝɚɰɿɣ, ɚɛɨ ɹɤɢɯ-
ɧɟɛɭɞɶ ɿɧɲɢɯ ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬɿɜ) ɜɨɧɚ ɡɜɟɪɬɚɽɬɶɫɹ ɞɨ ɩɨɫɥɭɝ 
ɿɧɫɬɢɬɭɰɿɣ ɮɨɧɞɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ. 

ɉɟɪɫɩɟɤɬɢɜɧɨɸ ɽ ɨɩɥɚɬɚ ɭɝɨɞ ɡɥɢɬɬɹ (ɩɨɝɥɢɧɚɧɧɹ) ɭ 
ɮɨɪɦɿ ɨɛɦɿɧɭ ɚɤɰɿɣ ɤɨɦɩɚɧɿʀ-ɦɟɬɢ ɧɚ ɚɤɰɿʀ ɤɨɦɩɚɧɿʀ-
ɩɨɤɭɩɰɹ. ɉɟɪɟɜɚɝɚ ɯɨɥɞɢɧɝɨɜɨʀ ɤɨɦɩɚɧɿʀ ɞɥɹ ɿɧɜɟɫɬɭɜɚɧ-
ɧɹ ɡɥɢɬɬɹ ɿ ɩɨɝɥɢɧɚɧɧɹ ɩɨɥɹɝɚɽ ɭ ɬɨɦɭ, ɳɨ ɡɚ ʀʀ ɞɨɩɨɦɨ-
ɝɨɸ ɩɨɝɥɢɧɚɸɱɚ ɤɨɦɩɚɧɿɹ ɦɨɠɟ ɩɪɢɞɛɚɬɢ ɤɨɧɬɪɨɥɶ ɧɚɞ 
ɚɤɬɢɜɚɦɢ ɿɧɲɢɯ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜ ɡ ɦɟɧɲɢɦɢ ɜɢɬɪɚɬɚɦɢ, ɧɿɠ 
ɹɤɛɢ ʀɣ ɞɨɜɟɥɨɫɹ ɤɭɩɭɜɚɬɢ 100 % ɚɤɰɿɣ ɤɨɦɩɚɧɿʀ-ɦɿɲɟɧɿ. 
Ɍɨɦɭ ɱɟɪɟɡ ɯɨɥɞɢɧɝɨɜɭ ɤɨɦɩɚɧɿɸ ɿɧɜɟɫɬɨɪɢ ɦɨɠɭɬɶ ɨɞɟ-
ɪɠɚɬɢ ɞɿɽɜɢɣ ɤɨɧɬɪɨɥɶ ɧɚɞ ɧɚɛɚɝɚɬɨ ɛɿɥɶɲ ɜɟɥɢɤɢɦɢ 
ɚɤɬɢɜɚɦɢ, ɧɿɠ ɛɟɡɩɨɫɟɪɟɞɧɶɨ ɱɟɪɟɡ ɡɥɢɬɬɹ [7]. 

ȼ ɍɤɪɚʀɧɿ ɧɟɨɛɯɿɞɧɢɦ ɽ ɫɬɜɨɪɟɧɧɹ ɽɞɢɧɨɝɨ ɰɟɧɬɪɚ-
ɥɶɧɨɝɨ ɞɟɩɨɡɢɬɚɪɿɸ ɿ ɮɨɪɦɭɜɚɧɧɹ ɟɮɟɤɬɢɜɧɨʀ ɫɢɫɬɟɦɢ 
ɞɟɩɨɡɢɬɚɪɧɨɝɨ ɨɛɥɿɤɭ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ. ɇɢɧɿ ɩɪɚɰɸɽ ɬɪɢ 
ɞɟɩɨɡɢɬɚɪɿʀ: ɇɚɰɿɨɧɚɥɶɧɢɣ ɞɟɩɨɡɢɬɚɪɿɣ ɍɤɪɚʀɧɢ ɡ ɱɚɫɬ-
ɤɨɸ ɞɟɪɠɚɜɢ 86 %; Ⱦɟɩɨɡɢɬɚɪɿɣ ɞɟɪɠɚɜɧɢɯ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚ-
ɩɟɪɿɜ ɇȻɍ; ȼɫɟɭɤɪɚʀɧɫɶɤɢɣ ɞɟɩɨɡɢɬɚɪɿɣ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ 
(ȼȾɐɉ) – ɩɪɚɜɨɧɚɫɬɭɩɧɢɤ ɞɟɩɨɡɢɬɚɪɿɸ "Ɇɿɠɪɟɝɿɨɧɚɥɶ-
ɧɢɣ ɮɨɧɞɨɜɢɣ ɫɨɸɡ", ɜ ɹɤɨɦɭ ɱɚɫɬɤɚ ɇȻɍ ɫɤɥɚɞɚɽ 
22,86 %. ɍɞɨɫɤɨɧɚɥɟɧɧɹ ɪɟɝɭɥɸɜɚɧɧɹ ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ ɭɱɚɫ-
ɧɢɤɿɜ ɞɟɩɨɡɢɬɚɪɧɨʀ ɫɢɫɬɟɦɢ ɫɩɪɢɹɬɢɦɟ ɮɨɪɦɭɜɚɧɧɸ 
ɟɮɟɤɬɢɜɧɨʀ ɫɢɫɬɟɦɢ ɞɟɩɨɡɢɬɚɪɧɨɝɨ ɨɛɥɿɤɭ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟ-
ɪɿɜ, ɳɨ ɛɭɞɟ ɩɪɨɬɢɞɿɹɬɢ ɧɟɡɚɤɨɧɧɨɦɭ ɩɨɝɥɢɧɚɧɧɸ ɬɚ 
ɡɚɯɨɩɥɟɧɧɸ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɢɯ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜ.  

ɋɥɿɞ ɡɚɭɜɚɠɢɬɢ, ɳɨ ɡɞɿɣɫɧɟɧɧɹ ɡɥɢɬɬɹ ɿ ɩɨɝɥɢɧɚɧɧɹ 
ɩɨɜ'ɹɡɚɧɟ ɿɡ ɡɧɚɱɧɢɦɢ ɬɪɭɞɧɨɳɚɦɢ ɿ ɧɟ ɡɚɜɠɞɢ ɫɩɪɚɜ-
ɞɠɭɽ ɨɱɿɤɭɜɚɧɧɹ. Ɏɚɯɿɜɰɿ ɿɡ ɫɬɪɚɬɟɝɿɱɧɨɝɨ ɦɟɧɟɞɠɦɟɧɬɭ 
ɧɚɡɢɜɚɸɬɶ ɬɪɢ ɩɪɚɤɬɢɱɧɿ ɩɪɢɱɢɧɢ ɧɟɜɞɚɱɿ ɡɥɢɬɬɹ: ɤɨɦɩɚ-
ɧɿɹ-ɩɨɤɭɩɟɰɶ ɧɟɜɿɪɧɨ ɨɰɿɧɢɥɚ ɩɪɢɜɚɛɥɢɜɿɫɬɶ ɪɢɧɤɭ ɚɛɨ 
ɤɨɧɤɭɪɟɧɬɧɭ ɩɨɡɢɰɿɸ ɨɛɪɚɧɨʀ ɤɨɦɩɚɧɿʀ; ɤɨɦɩɚɧɿɹ-ɩɨɤɭɩɟɰɶ 
ɧɟɞɨɨɰɿɧɢɥɚ ɧɟɨɛɯɿɞɧɿ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿʀ ɿ ɬɢɦ ɫɚɦɢɦ ɡɪɨɛɢɥɚ 
ɧɟɦɨɠɥɢɜɢɦ ɞɨɫɹɝɧɟɧɧɹ ɚɞɟɤɜɚɬɧɨʀ ɜɿɞɞɚɱɿ; ɫɚɦɟ ɡɥɢɬɬɹ 
ɛɭɥɨ ɩɨɝɚɧɨ ɩɪɨɜɟɞɟɧɟ ɜ ɨɪɝɚɧɿɡɚɰɿɣɧɨɦɭ ɩɥɚɧɿ [8]. 

Ɉɫɧɨɜɧɢɦɢ ɩɪɢɱɢɧɚɦɢ ɧɟɜɞɚɱɿ ɡɥɢɬɬɿɜ ɿ ɩɨɝɥɢɧɚɧɶ ɽ 
ɬɚɤɿ: ɧɟɜɿɪɧɚ ɨɰɿɧɤɚ ɩɨɝɥɢɧɚɸɱɨɸ ɤɨɦɩɚɧɿɽɸ ɩɪɢɜɚɛɥɢ-
ɜɨɫɬɿ ɪɢɧɤɭ ɱɢ ɤɨɧɤɭɪɟɧɬɧɨʀ ɩɨɡɢɰɿʀ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜɚ, ɳɨ 
ɩɨɝɥɢɧɚɽɬɶɫɹ; ɧɟɞɨɨɰɿɧɤɚ ɪɨɡɦɿɪɭ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣ, ɧɟɨɛɯɿɞ-
ɧɢɯ ɞɥɹ ɡɞɿɣɫɧɟɧɧɹ ɭɝɨɞɢ; ɩɨɦɢɥɤɢ, ɞɨɩɭɳɟɧɿ ɜ ɩɪɨɰɟɫɿ 
ɪɟɚɥɿɡɚɰɿʀ ɭɝɨɞɢ ɳɨɞɨ ɡɥɢɬɬɹ. Ɂɥɢɬɬɹ ɛɭɞɟ ɟɮɟɤɬɢɜɧɢɦ 
ɬɿɥɶɤɢ ɜ ɬɨɦɭ ɜɢɩɚɞɤɭ, ɹɤɳɨ ɜ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɿ ɣɨɝɨ ɡɞɿɣɫɧɟɧ-
ɧɹ ɞɨɫɹɝɚɸɬɶɫɹ ɧɨɜɿ ɤɨɧɤɭɪɟɧɬɧɿ ɩɟɪɟɜɚɝɢ.  

Ⱦɿʀ ɡɿ ɡɥɢɬɬɹ ɿ ɩɨɝɥɢɧɚɧɧɹ, ɹɤ ɩɪɚɜɢɥɨ, ɩɟɪɟɞɛɚɱɚɸɬɶ 
ɬɚɤɿ ɟɬɚɩɢ: ɫɬɪɚɬɟɝɿɱɧɢɣ ɚɧɚɥɿɡ ɝɚɥɭɡɿ ɚɛɨ ɩɿɞɝɚɥɭɡɿ, ɜɢɡɧɚ-
ɱɟɧɧɹ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜ-ɩɨɬɟɧɰɿɣɧɢɯ ɰɿɥɟɣ ɩɨɝɥɢɧɚɧɧɹ; ɦɨɞɟ-
ɥɸɜɚɧɧɹ ɧɚɫɥɿɞɤɿɜ ɬɪɚɧɫɚɤɰɿʀ ɞɥɹ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜɚ, ɿɧɜɟɫɬɨɪɚ, 
ɥɨɤɚɥɶɧɨɝɨ ɪɢɧɤɭ; ɩɪɨɜɟɞɟɧɧɹ ɜɫɟɛɿɱɧɨɝɨ (ɸɪɢɞɢɱɧɨɝɨ, 
ɬɟɯɧɿɱɧɨɝɨ, ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨɝɨ); ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɧɹ ɧɚɫɥɿɞɤɿɜ ɡɥɢɬɬɹ ɱɢ 
ɩɨɝɥɢɧɚɧɧɹ; ɪɟɫɬɪɭɤɬɭɪɭɜɚɧɧɹ ɚɤɰɿɨɧɟɪɧɨɝɨ ɤɚɩɿɬɚɥɭ ɡ 
ɦɟɬɨɸ ɨɩɬɢɦɿɡɚɰɿʀ ɰɿɧɢ ɭɝɨɞɢ; ɨɪɝɚɧɿɡɚɰɿɹ ɮɿɧɚɧɫɭɜɚɧɧɹ 
ɩɪɢɞɛɚɧɧɹ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜɚ; ɫɬɪɭɤɬɭɪɭɜɚɧɧɹ ɿ ɪɨɡɪɨɛɤɚ ɭɝɨɞɢ, 
ɩɟɪɟɝɨɜɨɪɢ ɚɛɨ ɫɭɩɪɨɜɿɞ ɩɟɪɟɝɨɜɨɪɿɜ ɦɿɠ ɭɱɚɫɧɢɤɚɦɢ, 
ɭɤɥɚɞɚɧɧɹ ɭɝɨɞɢ; ɜɢɤɨɧɚɧɧɹ ɭɝɨɞɢ, ɪɨɡɪɚɯɭɧɤɢ ɦɿɠ ɭɱɚɫɧɢ-
ɤɚɦɢ, ɦɨɧɿɬɨɪɢɧɝ ɧɚɫɥɿɞɤɿɜ ɬɪɚɧɫɚɤɰɿʀ [9]. 

Ɂɞɿɣɫɧɟɧɧɹ ɭɝɨɞ ɡɥɢɬɬɿɜ ɿ ɩɨɝɥɢɧɚɧɶ ɜɢɦɚɝɚɽ ɡɧɚɱɧɢɯ 
ɨɛɫɹɝɿɜ ɤɨɲɬɿɜ, ɞɥɹ ʀɯɧɶɨɝɨ ɨɞɟɪɠɚɧɧɹ ɤɨɦɩɚɧɿɹ ɦɨɠɟ 



~ 28 ~ ǰ ǥ ǿ ǻ Ƕ Ǹ  ǸȖȴȐȟȪȘȜȑȜ țȎȤȳȜțȎșȪțȜȑȜ ȡțȳȐȓȞȟȖȠȓȠȡ ȳȚȓțȳ ȀȎȞȎȟȎ ȆȓȐȥȓțȘȎ 
 

ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɜɚɬɢ ɤɪɟɞɢɬɢ, ɜɢɩɭɫɤ ɰɿɧɧɢɯ ɩɚɩɟɪɿɜ, ɚ ɬɚ-
ɤɨɠ ɜɥɚɫɧɿ ɤɨɲɬɢ. Ⱦɨɫɬɚɬɧɶɨ ɩɨɲɢɪɟɧɨɸ ɽ ɨɩɟɪɚɰɿɹ 
debt push-down – ɩɟɪɟɧɟɫɟɧɧɹ ɛɨɪɝɭ ɡ ɩɨɤɭɩɰɹ ɧɚ ɫɚɦɭ 
ɤɨɦɩɚɧɿɸ-ɦɿɲɟɧɶ [10]. Ƀɞɟɬɶɫɹ ɩɪɨ ɜɚɠɥɢɜɢɣ ɮɿɧɚɧɫɨ-
ɜɢɯ ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬ ɫɬɪɭɤɬɭɪɭɜɚɧɧɹ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣ ɜ ɚɤɰɿʀ ɤɨɦɩɚ-
ɧɿɣ, ɡɞɿɣɫɧɸɜɚɧɢɯ ɡɚ ɪɚɯɭɧɨɤ ɩɨɡɢɤɨɜɢɯ ɤɨɲɬɿɜ. 

ɉɪɢ ɜɢɡɧɚɱɟɧɧɿ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜ – ɩɨɬɟɧɰɿɣɧɢɯ ɰɿɥɟɣ 
ɩɪɢɽɞɧɚɧɧɹ ɫɥɿɞ ɡɜɚɠɚɬɢ ɧɚ ɫɬɚɧ ɩɨɤɚɡɧɢɤɿɜ ɟɮɟɤɬɢɜ-
ɧɨɫɬɿ ʀɯɧɶɨʀ ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ, ɡɨɤɪɟɦɚ ɩɪɢɛɭɬɤɨɜɨɫɬɿ ɤɚɩɿɬɚɥɭ, 
ɩɪɢɛɭɬɤɨɜɨɫɬɿ ɚɤɬɢɜɿɜ, ɫɩɿɜɜɿɞɧɨɲɟɧɧɹ ɨɩɟɪɚɰɿɣɧɢɯ ɞɨ-
ɯɨɞɿɜ ɬɚ ɨɩɟɪɚɰɿɣɧɢɯ ɜɢɬɪɚɬ. ɇɟɨɛɯɿɞɧɿɫɬɶ ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹ 
ɰɢɯ ɩɨɤɚɡɧɢɤɿɜ ɨɛɭɦɨɜɥɟɧɚ ɬɢɦ, ɳɨ ɟɮɟɤɬɢɜɧɿɫɬɶ ɜɢ-
ɫɬɭɩɚɽ ɤɥɸɱɨɜɨɸ ɨɡɧɚɤɨɸ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣɧɨʀ ɩɪɢɜɚɛɥɢɜɨɫɬɿ 
ɛɭɞɶ-ɹɤɨɝɨ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜɚ.  

ȿɮɟɤɬɢɜɧɿɫɬɶ ɜɢɛɨɪɭ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɦɟɯɚɧɿɡɦɭ ɡɥɢɬɬɹ 
ɿ ɩɨɝɥɢɧɚɧɧɹ ɡɚɥɟɠɢɬɶ ɜɿɞ ɫɬɭɩɟɧɹ ɨɛʉɪɭɧɬɨɜɚɧɨɫɬɿ ʀɯ 
ɩɪɨɜɟɞɟɧɧɹ, ɞɥɹ ɱɨɝɨ ɧɟɨɛɯɿɞɧɨ ɩɨɩɟɪɟɞɧɶɨ ɩɪɚɜɢɥɶɧɨ 
ɨɰɿɧɢɬɢ ɦɨɠɥɢɜɨɫɬɿ ɰɶɨɝɨ ɦɟɯɚɧɿɡɦɭ ɿ ɩɟɪɟɞɛɚɱɢɬɢ ɭɫɿ 
ɪɢɡɢɤɢ ɿ ɩɪɨɛɥɟɦɢ.  

Ɇɚɣɠɟ ɭɫɿ ɭɝɨɞɢ ɡɥɢɬɬɹ ɿ ɩɨɝɥɢɧɚɧɧɹ ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ ɜɿɞɛɭ-
ɜɚɸɬɶɫɹ ɡɚ ɭɱɚɫɬɸ ɨɮɲɨɪɧɨɝɨ ɛɿɡɧɟɫɭ. əɤ ɩɪɢɤɥɚɞ ɧɚɜɟ-
ɞɟɦɨ ɡɚɹɜɭ ɩɪɨ ɪɟɡɨɧɚɧɫɧɭ ɭɝɨɞɭ ɡɥɢɬɬɹ ɧɚ ɭɤɪɚʀɧɫɶɤɨɦɭ 
ɪɢɧɤɭ ɬɟɥɟɤɨɦɭɧɿɤɚɰɿɣ. Ⱥɤɰɿɨɧɟɪɢ "Ʉɢʀɜɫɬɚɪɭ" – ɧɨɪɜɟɡɶ-
ɤɚ Telenor (56,5 %) ɿ ɪɨɫɿɣɫɶɤɚ "Ⱥɥɶɮɚ-ɝɪɭɩ" (ʀʀ ɬɟɥɟɤɨɦɭ-
ɧɿɤɚɰɿɣɧɢɣ ɨɩɟɪɚɬɨɪ Altimo ɤɨɧɬɪɨɥɸɽ 43,5 % "Ʉɢʀɜɫɬɚ-
ɪɭ") ɡɪɨɛɢɥɢ ɫɩɿɥɶɧɭ ɡɚɹɜɭ ɩɪɨ ɬɟ, ɳɨ ɝɨɬɨɜɿ ɨɛɽɞɧɚɬɢ 
ɫɜɨʀ ɩɚɤɟɬɢ ɚɤɰɿɣ ɹɤ ɭ "Ʉɢʀɜɫɬɚɪɿ", ɬɚɤ ɿ ɜ ɛɿɥɶɲɨɦɭ ɪɨɫɿɣ-
ɫɶɤɨɦɭ "ȼɢɦɩɟɥɤɨɦɿ" (ɭ Altimo 44 %, ɜ Telenor – 29,9 %). 
Ƀɞɟɬɶɫɹ ɩɪɨ ɫɬɜɨɪɟɧɧɹ ɧɨɜɨʀ ɜɟɥɢɤɨʀ ɤɨɦɩɚɧɿʀ 
VimpelCom Ltd, ɹɤɚ ɤɨɬɢɪɭɜɚɬɢɦɟɬɶɫɹ ɧɚ ɇɶɸ-ɣɨɪɤɫɶɤɿɣ 
ɮɨɧɞɨɜɿɣ ɛɿɪɠɿ. ɍ ɧɨɜɿɣ ɤɨɦɩɚɧɿʀ ɜ "Ⱥɥɶɮɚ-ɝɪɭɩ" ɛɭɞɟ 
43,9 % ɝɨɥɨɫɭɸɱɢɯ ɚɤɰɿɣ, ɚ ɜ Telenor – 35,4 %. ɇɨɜɚ ɤɨɦ-
ɩɚɧɿɹ ɜɢɯɨɞɢɬɶ ɞɨɜɨɥɿ ɜɟɥɢɤɨɸ – ɿɡ 85 ɦɥɧ. ɚɛɨɧɟɧɬɿɜ (ɭ 
ɬ.ɱ. 22 ɦɥɧ. – ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ), ɿɡ ɝɪɨɲɨɜɢɦ ɩɨɬɨɤɨɦ (ɡɚ ɞɚɧɢɦɢ 
2008 ɪɨɤɭ) ɭ 12,6 ɦɥɪɞ. ɞɨɥ. Ɂɚɤɨɧɨɦɿɪɧɨ, ɳɨ ɜɨɧɚ ɦɚɽ 
ɛɭɬɢ ɨɮɲɨɪɧɨɸ, ɡɚɩɥɚɧɨɜɚɧɚ ʀʀ ɪɟɽɫɬɪɚɰɿɹ ɧɚ Ȼɟɪɦɭɞɫɶ-
ɤɢɯ Ɉɫɬɪɨɜɚɯ. Ɉɛɦɿɧ ɚɤɬɢɜɿɜ ɩɥɚɧɭɽɬɶɫɹ ɡɞɿɣɫɧɸɜɚɬɢ ɡɚ 
ɬɚɤɨɸ ɫɯɟɦɨɸ: ɚɤɰɿʀ "Ʉɢʀɜɫɬɚɪɭ" ɦɿɧɹɸɬɶɫɹ ɧɚ ɚɤɰɿʀ ɧɨɜɨʀ 
ɤɨɦɩɚɧɿʀ ɡ ɤɨɟɮɿɰɿɽɧɬɨɦ ɩɿɞɜɢɳɟɧɧɹ 3,4 [11].  

ɑɚɫɬɨ ɡɥɢɬɬɹ ɿ ɩɨɝɥɢɧɧɚɧɹ ɪɨɛɢɬɶɫɹ ɡ ɦɟɬɨɸ ɞɢɜɟɪ-
ɫɢɮɿɤɚɰɿʀ ɩɨɪɬɮɟɥɹ ɚɤɬɢɜɿɜ, ɳɨ ɩɟɪɟɛɭɜɚɽ ɩɿɞ ɦɚɧɞɚɬɨɦ 
ɤɨɦɩɚɧɿʀ. ɉɪɢɤɥɚɞ: ɭ ɫɟɪɟɞɢɧɿ ɬɪɚɜɧɹ 2009 ɪ. ɫɬɪɭɤɬɭɪɢ 
"EastOne" (ɤɿɩɪɫɶɤɿ ɨɮɲɨɪɢ Folkdale Trading ɿ Ambelaria 
Investments) ɡɚɜɟɪɲɢɥɢ ɭɝɨɞɭ ɡ ɜɢɤɭɩɭ 30 % ɚɤɰɿɣ ɟɥɟɤ-
ɬɪɨɦɟɬɚɥɭɪɝɿɣɧɨɝɨ ɡɚɜɨɞɭ ɜ ɤɨɦɩɚɧɿɣ Miralton Invest-
ments (Ʉɿɩɪ) ɿ Stapleton Services (Ȼɪɢɬɚɧɫɶɤɿ ȼɿɪɝɿɧɫɶɤɿ 
ɨɫɬɪɨɜɚ) [12]. 

ɇɚ ɩɿɞɫɬɚɜɿ ɜɢɤɥɚɞɟɧɨɝɨ ɜɢɳɟ ɦɨɠɧɚ ɡɪɨɛɢɬɢ ɜɢ-
ɫɧɨɜɨɤ, ɳɨ ɿɧɫɬɢɬɭɰɿɣɧɿ ɩɟɪɟɬɜɨɪɟɧɧɹ ɬɚ ɤɨɧɰɟɧɬɪɚɰɿɹ 
ɤɚɩɿɬɚɥɭ (ɭ ɮɨɪɦɿ ɡɥɢɬɬɹ, ɩɪɢɽɞɧɚɧɧɹ ɿ ɩɨɝɥɢɧɚɧɧɹ) ɽ 
ɜɚɠɥɢɜɢɦɢ ɫɤɥɚɞɨɜɢɦɢ ɩɪɨɰɟɫɭ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜ-
ɧɢɯ ɮɿɧɚɧɫɿɜ, ɧɚɭɤɨɜɨ ɬɟɨɪɟɬɢɱɧɟ ɩɿɞʉɪɭɧɬɹ ɹɤɨɝɨ ɩɨ-
ɬɪɟɛɭɽ ɩɨɞɚɥɶɲɨɝɨ ɪɨɡɜɢɬɤɭ. Ƚɨɥɨɜɧɟ – ɰɟ ɩɪɢɫɤɨɪɟɧɧɹ 
ɩɪɨɰɟɫɭ ɮɨɪɦɭɜɚɧɧɹ ɜɟɥɢɤɨɝɨ ɧɚɰɿɨɧɚɥɶɧɨɝɨ ɤɚɩɿɬɚɥɭ, 
ɹɤɢɣ ɛɢ ɚɤɬɢɜɧɨ ɞɿɹɜ ɧɚ ɛɥɚɝɨ ɩɿɞɜɢɳɟɧɧɹ ɤɨɧɤɭɪɟɧɬɨ-
ɫɩɪɨɦɨɠɧɨɫɬɿ ɜɿɬɱɢɡɧɹɧɨʀ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ. 
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ɍ ɫɬɚɬɬɿ ɜɢɫɜɿɬɥɟɧɨ ɫɭɱɚɫɧɿ ɩɿɞɯɨɞɢ ɞɨ ɜɢɡɧɚɱɟɧɧɹ ɫɭɬɧɨɫɬɿ ɪɢɧɤɭ ɜɟɧɱɭɪɧɨɝɨ ɤɚɩɿɬɚɥɭ ɬɚ ɜɟɧɱɭɪɧɨɝɨ ɮɿɧɚɧɫɭ-

ɜɚɧɧɹ, ɨɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɨɜɚɧɨ ɣɨɝɨ ɨɫɨɛɥɢɜɨɫɬɿ ɬɚ ɫɩɟɰɢɮɿɱɧɿ ɪɢɫɢ, ɨɛʉɪɭɧɬɨɜɚɧɨ ɧɟɨɛɯɿɞɧɿɫɬɶ ɮɨɪɦɭɜɚɧɧɹ ɿɧɮɪɚɫɬɪɭɤ-
ɬɭɪɢ ɪɢɧɤɭ ɜɟɧɱɭɪɧɨɝɨ ɤɚɩɿɬɚɥɭ ɧɚ ɨɫɧɨɜɿ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɮɨɧɞɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ.  

The article elucidates contemporary approaches to defining the essence of venture capital market and venture financing, 
characterizes its peculiarities and features, and substantiates the need for creating the infrastructure of venture capital market on 
the basis of stock market development. 

 
ɉɨɫɬɚɧɨɜɤɚ ɩɪɨɛɥɟɦɢ. Ɏɭɧɤɰɿɨɧɭɜɚɧɧɹ ɜɟɧɱɭɪɧɨɝɨ 

ɤɚɩɿɬɚɥɭ ɧɟɦɨɠɥɢɜɟ ɛɟɡ ɿɫɧɭɜɚɧɧɹ ɫɩɟɰɢɮɿɱɧɨɝɨ ɪɢɧɤɭ – 
ɪɢɧɤɭ ɜɟɧɱɭɪɧɨɝɨ ɤɚɩɿɬɚɥɭ. ȼ ɫɭɱɚɫɧɿɣ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɿɣ ɥɿɬɟ-
ɪɚɬɭɪɿ ɤɪɚʀɧ, ɹɤɿ ɦɚɸɬɶ ɪɨɡɜɢɧɟɧɭ ɪɢɧɤɨɜɭ ɟɤɨɧɨɦɿɤɭ, ɽ 
ɡɚɝɚɥɶɧɨɜɢɡɧɚɧɢɦ ɚɜɬɨɧɨɦɧɟ ɿɫɧɭɜɚɧɧɹ ɪɢɧɤɭ ɜɟɧɱɭɪɧɨ-
ɝɨ ɤɚɩɿɬɚɥɭ ɡ ɣɨɝɨ ɫɭɛ'ɽɤɬɚɦɢ, ɨɫɨɛɥɢɜɨɫɬɹɦɢ ɮɭɧɤɰɿɨɧɭ-
ɜɚɧɧɹ, ɜɥɚɫɧɨɸ ɿɧɮɪɚɫɬɪɭɤɬɭɪɨɸ, ɦɟɯɚɧɿɡɦɨɦ ɤɨɧɤɭɪɟɧ-
ɰɿʀ, ɨɫɨɛɥɢɜɨɸ ɞɢɧɚɦɿɤɨɸ ɜɿɞɧɨɫɢɧ ɬɨɳɨ. ɇɚ ɫɶɨɝɨɞɧɿɲ-
ɧɿɣ ɞɟɧɶ ɪɢɧɨɤ ɜɟɧɱɭɪɧɨɝɨ ɤɚɩɿɬɚɥɭ ɜ ɤɪɚʀɧɚɯ ɡ ɪɨɡɜɢɧɟ-
ɧɨɸ ɪɢɧɤɨɜɨɸ ɟɤɨɧɨɦɿɤɨɸ ɽ ɧɟ ɥɢɲɟ ɨɪɝɚɧɿɡɨɜɚɧɢɣ ɩɟɜ-
ɧɢɦ ɱɢɧɨɦ, ɚɥɟ ɽ ɪɢɧɤɨɦ ɜɢɫɨɤɨ ɿɧɫɬɢɬɭɰɿɨɧɚɥɿɡɨɜɚɧɢɦ. 

Ⱥɧɚɥɿɡ ɨɫɬɚɧɧɿɯ ɩɭɛɥɿɤɚɰɿɣ ɿ ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɶ ɫɜɿɞɱɢɬɶ, 
ɳɨ ɭ ɜɿɬɱɢɡɧɹɧɿɣ ɧɚɭɤɨɜɿɣ ɥɿɬɟɪɚɬɭɪɿ ɩɢɬɚɧɧɹɦ ɞɨɫɥɿ-
ɞɠɟɧɧɹ ɪɢɧɤɭ ɜɟɧɱɭɪɧɨɝɨ ɤɚɩɿɬɚɥɭ ɩɪɢɞɿɥɹɽɬɶɫɹ ɧɟɞɨ-
ɫɬɚɬɧɹ ɭɜɚɝɚ. Ɉɤɪɟɦɿ ɚɫɩɟɤɬɢ ɰɿɽʀ ɩɪɨɛɥɟɦɢ ɜɢɤɥɚɞɟɧɨ ɜ 
ɪɨɛɨɬɚɯ Ȼɚɪɚɧɨɜɫɶɤɨɝɨ Ɉ.ȱ., Ƚɟɣɰɹ ȼ.Ɇ., Ƚɪɚɧɚɬɭɪɨ-
ɜɚ ȼ.Ɇ., Ƚɪɨɡɧɨɝɨ ȱ.ɋ., Ⱦɡɸɛɥɸɤɚ Ɉ.ȼ., Ɂɚɞɨɪɨɠɧɨ-
ɝɨ Ƚ.ȼ., Ʌɚɩɤɨ Ɉ.Ɉ., Ɇɿɳɟɧɤɚ ȼ.ȱ., ɇɚɭɦɟɧɤɨɜɨʀ ɋ.ɋ., 
ɋɤɪɢɩɤɿɧɨʀ Ɉ.ɋ., ɋɦɨɜɠɟɧɤɨ Ɍ.ɋ. ɬɚ ɿɧɲɢɯ. 

Ɇɟɬɨɸ ɫɬɚɬɬɿ ɽ ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɧɹ ɭɦɨɜ ɿ ɩɪɢɧɰɢɩɿɜ ɮɨɪ-
ɦɭɜɚɧɧɹ ɬɚ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɪɢɧɤɭ ɜɟɧɱɭɪɧɨɝɨ ɤɚɩɿɬɚɥɭ ɹɤ ɫɤɥɚ-
ɞɨɜɨʀ ɪɢɧɤɭ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɤɚɩɿɬɚɥɭ, ɚ ɬɚɤɨɠ ɨɛʉɪɭɧɬɭɜɚɧ-
ɧɹ ɧɟɨɛɯɿɞɧɨɫɬɿ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɿɧɮɪɚɫɬɪɭɤɬɭɪɢ ɪɢɧɤɭ ɜɟɧɱɭɪ-
ɧɨɝɨ ɤɚɩɿɬɚɥɭ ɧɚ ɨɫɧɨɜɿ ɮɨɧɞɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ. 

Ɉɛʉɪɭɧɬɭɜɚɧɧɹ ɨɬɪɢɦɚɧɢɯ ɧɚɭɤɨɜɢɯ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɿɜ. 
Ɋɢɧɨɤ ɜɟɧɱɭɪɧɨɝɨ ɤɚɩɿɬɚɥɭ ɧɚɥɟɠɢɬɶ ɞɨ ɬɢɩɭ ɪɢɧɤɿɜ 
ɧɟɞɨɫɤɨɧɚɥɨʀ ɤɨɧɤɭɪɟɧɰɿʀ, ɳɨ ɨɛɭɦɨɜɥɟɧɨ, ɧɚɫɚɦɩɟɪɟɞ, 
ɞɜɨɦɚ ɩɪɨɹɜɚɦɢ ɚɫɢɦɟɬɪɿʀ. 

ɉɨ-ɩɟɪɲɟ, ɜɿɧ ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭɽɬɶɫɹ ɚɫɢɦɟɬɪɢɱɧɨɸ ɿɧ-
ɮɨɪɦɚɰɿɽɸ, ɬɨɛɬɨ ɧɟɪɿɜɧɨɦɿɪɧɢɦ ɪɨɡɩɨɞɿɥɨɦ ɿɧɮɨɪɦɚ-
ɰɿʀ ɦɿɠ ɫɭɛ'ɽɤɬɚɦɢ ɪɢɧɤɭ ɜɟɧɱɭɪɧɨɝɨ ɤɚɩɿɬɚɥɭ, ɳɨ ɨɛɭ-
ɦɨɜɥɟɧɨ ɬɢɦ, ɳɨ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɿ ɫɭɛ'ɽɤɬɢ ɰɶɨɝɨ ɪɢɧɤɭ ɧɟ 
ɦɨɠɭɬɶ ɡɿɛɪɚɬɢ ɜɫɸ ɧɟɨɛɯɿɞɧɭ ɿɧɮɨɪɦɚɰɿɸ ɞɥɹ ɤɨɪɟɤɬ-
ɧɨʀ ɨɰɿɧɤɢ ɿɫɧɭɸɱɢɯ ɚɥɶɬɟɪɧɚɬɢɜ. ɉɪɨɬɟ ɩɟɜɧɿ ɿɧɮɨɪɦɚ-
ɰɿɣɧɿ ɩɟɪɟɜɚɝɢ, ɹɤ ɩɪɚɜɢɥɨ, ɦɚɸɬɶ ɨɞɟɪɠɭɜɚɱɿ ɜɟɧɱɭɪ-
ɧɨɝɨ ɤɚɩɿɬɚɥɭ, ɯɨɱɚ ɜɫɿɦ ɫɭɛ'ɽɤɬɚɦ ɰɶɨɝɨ ɪɢɧɤɭ ɩɪɢɬɚ-
ɦɚɧɧɿ ɧɟɜɢɡɧɚɱɟɧɿɫɬɶ ɩɟɪɟɜɚɝ ɿ ɨɱɿɤɭɜɚɧɶ ɹɤ ɭ ɤɨɪɨɬɤɨ-
ɫɬɪɨɤɨɜɨɦɭ, ɬɚɤ ɿ ɭ ɞɨɜɝɨɫɬɪɨɤɨɜɨɦɭ ɬɪɢɜɚɥɨɦɭ ɩɟɪɿ-
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