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ɊȿɎȿɊȺɌ 

 

Ɇɚɝɢɫɬɟɪɫɤɚɹ ɞɢɫɫɟɪɬɚɰɢɹ ɩɨ ɬɟɦɟ «Ⱥɧɚɥɢɡ ɜɥɢɹɧɢɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ 

ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɧɚ ɪɵɧɨɱɧɭɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ (ɧɚ ɩɪɢɦɟɪɟ ɉȺɈ «ȽɆɄ 

«ɇɨɪɢɥɶɫɤɢɣ ɧɢɤɟɥɶ») ɫɨɞɟɪɠɢɬ 93 ɫɬɪɚɧɢɰɵ ɬɟɤɫɬɨɜɨɝɨ ɞɨɤɭɦɟɧɬɚ, 2 

ɩɪɢɥɨɠɟɧɢɹ, 55 ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɧɵɯ ɢɫɬɨɱɧɢɤɨɜ, 3 ɢɥɥɸɫɬɪɚɰɢɢ, 30 ɬɚɛɥɢɰ, 36 

ɮɨɪɦɭɥ. 

ȾɂȼɂȾȿɇȾɇȺə ɉɈɅɂɌɂɄȺ, ɋɌɈɂɆɈɋɌɖ ɄɈɆɉȺɇɂɂ, 

ȾɈɏɈȾɇɕɃ ɉɈȾɏɈȾ, ɆȿɌɈȾ ɄȺɉɂɌȺɅɂɁȺɐɂɂ, ɆȿɌɈȾ 

ȾɂɋɄɈɇɌɂɊɈȼȺɇɂə Ⱦȿɇȿɀɇɕɏ ɉɈɌɈɄɈȼ. 

Ɉɛɴɟɤɬɨɦ ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɉȺɈ «ȽɆɄ «ɇɨɪɢɥɶɫɤɢɣ ɧɢɤɟɥɶ». 

ɉɪɟɞɦɟɬ ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ - ɦɟɬɨɞɢɱɟɫɤɢɟ ɩɨɞɯɨɞɵ ɤ ɨɰɟɧɤɟ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. 

ɐɟɥɶ ɦɚɝɢɫɬɟɪɫɤɨɣ ɞɢɫɫɟɪɬɚɰɢɢ ɨɩɪɟɞɟɥɢɬɶ ɫɭɳɟɫɬɜɭɟɬ ɥɢ ɜɥɢɹɧɢɟ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɧɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɢ ɩɪɢ ɤɚɤɢɯ ɭɫɥɨɜɢɹɯ. 

Ⱦɥɹ ɞɨɫɬɢɠɟɧɢɹ ɩɨɫɬɚɜɥɟɧɧɨɣ ɰɟɥɢ ɛɵɥɢ ɩɨɫɬɚɜɥɟɧɵ ɫɥɟɞɭɸɳɢɟ ɡɚɞɚɱɢ: 

- ɪɚɫɫɦɨɬɪɟɬɶ ɬɟɨɪɟɬɢɱɟɫɤɢɟ ɜɨɩɪɨɫɵ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ; 

- ɢɡɭɱɢɬɶ ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ ɪɚɡɥɢɱɧɵɯ ɭɱɟɧɵɯ ɨ ɜɥɢɹɧɢɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ 

ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɧɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ; 

- ɪɚɫɫɦɨɬɪɟɬɶ ɞɨɯɨɞɧɵɣ ɩɨɞɯɨɞ ɢ ɦɟɬɨɞɵ ɨɰɟɧɤɢ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ; 

- ɪɚɫɫɱɢɬɚɬɶ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɢ ɫɪɚɜɧɢɬɶ ɟɟ ɫɨ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶɸ ɤɨɦɩɚɧɢɢ 

ɩɨɫɥɟ ɢɡɦɟɧɟɧɢɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ. 

ȼ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɟ ɩɪɨɞɟɥɚɧɧɨɣ ɪɚɛɨɬɵ ɛɵɥɢ ɢɡɭɱɟɧɵ ɪɚɡɥɢɱɧɵɟ ɬɟɨɪɢɢ ɢ 

ɩɪɚɤɬɢɱɟɫɤɢɟ ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ ɨ ɜɥɢɹɧɢɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɧɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ. ȼ ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɢ ɛɵɥɢ ɪɚɫɫɦɨɬɪɟɧɵ ɦɟɬɨɞɵ ɨɰɟɧɤɢ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɞɨɯɨɞɧɨɝɨ ɩɨɞɯɨɞɚ ɢ ɜɵɩɨɥɧɟɧɚ ɨɰɟɧɤɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ «ȽɆɄ 

«ɇɨɪɢɥɶɫɤɢɣ ɧɢɤɟɥɶ». ȼ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɟ ɚɧɚɥɢɡɚ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɛɵɥɨ 

ɞɨɤɚɡɚɧɨ ɟɟ ɜɥɢɹɧɢɟ ɧɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ.  
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ȼȼȿȾȿɇɂȿ 

 

ɐɟɥɶ ɥɸɛɨɣ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɡɚɤɥɸɱɚɟɬɫɹ ɜ ɦɚɤɫɢɦɢɡɚɰɢɢ ɟɟ ɪɵɧɨɱɧɨɣ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɩɪɢ ɦɢɧɢɦɚɥɶɧɵɯ ɡɚɬɪɚɬɚɯ, ɩɨɷɬɨɦɭ ɭɩɪɚɜɥɟɧɢɟ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶɸ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɜɚɠɧɨɣ ɫɨɫɬɚɜɥɹɸɳɟɣ ɫɨɜɪɟɦɟɧɧɨɝɨ ɦɟɧɟɞɠɦɟɧɬɚ. ȼ 

ɧɚɫɬɨɹɳɟɟ ɜɪɟɦɹ ɚɤɬɢɜɧɨ ɨɛɫɭɠɞɚɟɬɫɹ ɤɨɧɰɟɩɰɢɹ ɭɩɪɚɜɥɟɧɢɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶɸ 

ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ, ɨɧɚ ɩɨɞɪɚɡɭɦɟɜɚɟɬ, ɱɬɨ ɜɫɟ ɭɩɪɚɜɥɟɧɱɟɫɤɢɟ ɪɟɲɟɧɢɹ ɞɨɥɠɧɵ 

ɩɪɢɧɢɦɚɬɶɫɹ ɫ ɰɟɥɶɸ ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɶ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɜɚɠɧɵɦ ɤɪɢɬɟɪɢɟɦ ɨɰɟɧɤɢ ɟɝɨ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɢ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ 

ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɢ.  

Ɇɟɧɟɞɠɦɟɧɬ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɞɨɥɠɟɧ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɬɶ ɜɫɟ ɜɨɡɦɨɠɧɵɟ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɵ, 

ɫ ɩɨɦɨɳɶɸ ɤɨɬɨɪɵɯ ɦɨɠɧɨ ɭɩɪɚɜɥɹɬɶ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶɸ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. ɇɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɜɥɢɹɸɬ ɪɚɡɥɢɱɧɵɟ ɮɚɤɬɨɪɵ, ɜ ɦɚɝɢɫɬɟɪɫɤɨɣ ɞɢɫɫɟɪɬɚɰɢɢ ɛɭɞɟɬ 

ɩɪɨɜɨɞɢɬɶɫɹ ɚɧɚɥɢɡ ɜɥɢɹɧɢɹ ɧɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɬɚɤɨɝɨ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɚ, ɤɚɤ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɚɹ ɩɨɥɢɬɢɤɚ. ɉɨ ɩɨɜɨɞɭ ɜɥɢɹɧɢɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɧɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɞɨ ɫɢɯ ɩɨɪ ɜɟɞɭɬɫɹ ɫɩɨɪɵ ɫɪɟɞɢ ɭɱɟɧɵɯ, ɧɟɬ ɟɞɢɧɨɝɨ ɦɧɟɧɢɹ ɢ 

ɧɟɨɫɩɨɪɢɦɵɯ ɞɨɤɚɡɚɬɟɥɶɫɬɜ ɜɥɢɹɧɢɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɧɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ. 

ɇɚɭɱɧɚɹ ɧɨɜɢɡɧɚ ɪɚɛɨɬɵ ɡɚɤɥɸɱɚɟɬɫɹ ɜ ɬɨɦ, ɱɬɨ ɞɚɧɧɵɣ ɜɨɩɪɨɫ ɛɵɥ 

ɪɚɫɫɦɨɬɪɟɧ ɢɧɚɱɟ, ɜ ɨɬɥɢɱɢɢ ɨɬ ɞɪɭɝɢɯ ɭɱɟɧɵɯ. ȼ ɦɚɝɢɫɬɟɪɫɤɨɣ ɞɢɫɫɟɪɬɚɰɢɢ 

ɜɥɢɹɧɢɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɧɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɨɰɟɧɢɜɚɥɚɫɶ ɞɨɯɨɞɧɵɦ 

ɩɨɞɯɨɞɨɦ ɩɨɫɪɟɞɫɬɜɨɦ ɢɡɦɟɧɟɧɢɹ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ.  

ɉɨɥɭɱɟɧɧɵɟ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɵ ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ ɦɨɠɧɨ ɩɪɢɦɟɧɹɬɶ ɩɪɢ ɪɚɡɪɚɛɨɬɤɟ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɢ ɜ ɭɩɪɚɜɥɟɧɢɢ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶɸ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. 

ɐɟɥɶ ɦɚɝɢɫɬɟɪɫɤɨɣ ɞɢɫɫɟɪɬɚɰɢɢ ɨɩɪɟɞɟɥɢɬɶ ɫɭɳɟɫɬɜɭɟɬ ɥɢ ɜɥɢɹɧɢɟ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɧɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɢ ɩɪɢ ɤɚɤɢɯ ɭɫɥɨɜɢɹɯ. 

ɉɪɢ ɧɚɩɢɫɚɧɢɢ ɦɚɝɢɫɬɟɪɫɤɨɣ ɞɢɫɫɟɪɬɚɰɢɢ ɛɵɥɢ ɩɨɫɬɚɜɥɟɧɵ ɫɥɟɞɭɸɳɢɟ 

ɡɚɞɚɱɢ: 

- ɪɚɫɫɦɨɬɪɟɬɶ ɬɟɨɪɟɬɢɱɟɫɤɢɟ ɜɨɩɪɨɫɵ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ; 
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- ɢɡɭɱɢɬɶ ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ ɪɚɡɥɢɱɧɵɯ ɭɱɟɧɵɯ ɨ ɜɥɢɹɧɢɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ 

ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɧɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ; 

- ɪɚɫɫɦɨɬɪɟɬɶ ɞɨɯɨɞɧɵɣ ɩɨɞɯɨɞ ɢ ɦɟɬɨɞɵ ɨɰɟɧɤɢ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ; 

- ɪɚɫɫɱɢɬɚɬɶ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɢ ɫɪɚɜɧɢɬɶ ɟɟ ɫɨ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶɸ ɤɨɦɩɚɧɢɢ 

ɩɨɫɥɟ ɢɡɦɟɧɟɧɢɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ. 

Ɉɛɴɟɤɬɨɦ ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɉȺɈ «ȽɆɄ «ɇɨɪɢɥɶɫɤɢɣ ɧɢɤɟɥɶ». 

ɉɪɟɞɦɟɬ ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ - ɦɟɬɨɞɢɱɟɫɤɢɟ ɩɨɞɯɨɞɵ ɤ ɨɰɟɧɤɟ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. 

Ɍɟɨɪɟɬɢɱɟɫɤɨɣ ɨɫɧɨɜɨɣ ɩɪɢ ɧɚɩɢɫɚɧɢɢ ɦɚɝɢɫɬɟɪɫɤɨɣ ɞɢɫɫɟɪɬɚɰɢɢ 

ɩɨɫɥɭɠɢɥɢ ɬɪɭɞɵ ɡɚɪɭɛɟɠɧɵɯ ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɬɟɥɟɣ Ɏ. Ɇɨɞɢɥɶɹɧɢ ɢ Ɇ. Ɇɢɥɥɟɪɚ, Ɇ. 

Ƚɨɪɞɨɧɚ ɢ Ⱦɠ. Ʌɢɧɬɧɟɪɚ, Ʉ. Ɋɚɦɚɫɜɚɦɢ ɢ Ɋ.Ʌɢɬɰɟɧɛɟɪɝɟɪɚ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɢɡɭɱɚɥɢ 

ɜɥɢɹɧɢɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɧɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. Ɉɫɧɨɜɧɭɸ 

ɬɟɨɪɟɬɢɱɟɫɤɭɸ ɛɚɡɭ ɦɚɝɢɫɬɟɪɫɤɨɣ ɞɢɫɫɟɪɬɚɰɢɢ ɫɨɫɬɚɜɢɥɢ ɬɪɭɞɵ ȼ.ȼ. Ʉɨɜɚɥɟɜɚ, 

ɇ. ȼ. ɇɢɤɢɬɢɧɨɣ, ɂ. ə. Ʌɭɤɚɫɟɜɢɱ. ɉɪɚɤɬɢɱɟɫɤɢɦɢ ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹɦɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ 

ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɢ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɡɚɧɢɦɚɥɢɫɶ ɬɚɤɢɟ ɭɱɟɧɵɟ, ɤɚɤ Ɍ.ȼ. Ɍɟɩɥɨɜɚ, 

ɂ.ȼ. Ȼɟɪɟɡɢɧɟɰ, Ʌ.Ⱥ. Ȼɭɥɚɬɨɜɚ, ɘ.Ȼ. ɂɥɶɢɧɚ, Ɇ.ȼ. ɋɦɢɪɧɨɜ. ɂɧɮɨɪɦɚɰɢɨɧɧɨɣ 

ɛɚɡɨɣ ɞɥɹ ɧɚɩɢɫɚɧɢɹ ɦɚɝɢɫɬɟɪɫɤɨɣ ɞɢɫɫɟɪɬɚɰɢɢ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɝɨɞɨɜɚɹ ɛɭɯɝɚɥɬɟɪɫɤɚɹ 

(ɮɢɧɚɧɫɨɜɚɹ) ɨɬɱɟɬɧɨɫɬɶ ɉȺɈ «ȽɆɄ «ɇɨɪɢɥɶɫɤɢɣ ɧɢɤɟɥɶ». 

Ɇɟɬɨɞɨɥɨɝɢɟɣ ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ ɜ ɦɚɝɢɫɬɟɪɫɤɨɣ ɞɢɫɫɟɪɬɚɰɢɢ ɹɜɥɹɸɬɫɹ 

ɨɛɳɟɧɚɭɱɧɵɟ ɩɪɢɧɰɢɩɵ ɢ ɦɟɬɨɞɵ: ɚɧɚɥɢɡ ɢɦɟɸɳɟɣɫɹ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɢ, ɫɪɚɜɧɟɧɢɟ, 

ɤɥɚɫɫɢɮɢɤɚɰɢɹ, ɦɨɞɟɥɢɪɨɜɚɧɢɟ, ɫɬɚɬɢɫɬɢɱɟɫɤɢɣ ɚɧɚɥɢɡ ɞɚɧɧɵɯ, ɷɤɫɩɟɪɢɦɟɧɬ. 

Ɉɫɧɨɜɧɚɹ ɱɚɫɬɶ ɦɚɝɢɫɬɟɪɫɤɨɣ ɞɢɫɫɟɪɬɚɰɢɢ ɩɨɞɪɚɡɞɟɥɹɟɬɫɹ ɧɚ ɬɪɢ ɝɥɚɜɵ. ȼ 

ɩɟɪɜɨɣ ɝɥɚɜɟ ɪɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɸɬɫɹ ɬɟɨɪɟɬɢɱɟɫɤɢɟ ɨɫɧɨɜɵ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ 

ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ: ɨɫɧɨɜɧɵɟ ɬɟɨɪɢɢ, ɬɢɩɵ, ɩɨɞɯɨɞɵ ɮɨɪɦɢɪɨɜɚɧɢɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ 

ɩɨɥɢɬɢɤɢ, ɢ ɟɟ ɜɥɢɹɧɢɟ ɧɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. ȼɬɨɪɚɹ ɝɥɚɜɚ ɹɜɥɹɟɬɫɹ 

ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɢɱɟɫɤɨɣ ɱɚɫɬɶɸ ɪɚɛɨɬɵ, ɜ ɧɟɣ ɨɩɢɫɵɜɚɸɬɫɹ ɨɫɧɨɜɧɵɟ ɦɟɬɨɞɵ ɨɰɟɧɤɢ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. Ɍɪɟɬɶɹ ɝɥɚɜɚ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɩɪɚɤɬɢɱɟɫɤɨɣ ɱɚɫɬɶɸ, ɜ ɧɟɣ 

ɩɪɨɢɡɜɨɞɢɬɫɹ ɪɚɫɱɟɬ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɢ ɚɧɚɥɢɡ ɜɥɢɹɧɢɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ 

ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɧɚ ɟɟ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ.  
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1.1 ɉɨɧɹɬɢɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɢ, ɨɫɧɨɜɧɵɟ ɬɟɨɪɢɢ ɢ 
ɩɨɞɯɨɞɵ ɤ ɮɨɪɦɢɪɨɜɚɧɢɸ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ 

 

Ɉɫɧɨɜɧɚɹ ɰɟɥɶ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɡɚɤɥɸɱɚɟɬɫɹ ɜ ɦɚɤɫɢɦɢɡɚɰɢɢ ɟɟ 

ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɢ ɰɟɧɧɨɫɬɢ ɞɥɹ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɢɤɨɜ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. ȼɚɠɧɨɣ 

ɫɨɫɬɚɜɥɹɸɳɟɣ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɫɬɪɚɬɟɝɢɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɟɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɚɹ 

ɩɨɥɢɬɢɤɚ, ɢɦɟɧɧɨ ɨɧɚ ɜɥɢɹɟɬ ɧɚ ɩɪɨɰɟɫɫ ɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɧɢɹ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ, ɚ ɬɚɤɠɟ 

ɧɚ ɫɬɪɭɤɬɭɪɭ ɟɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ.  

ɋɨɝɥɚɫɧɨ Ʉɨɜɚɥɟɜɭ ȼ. ȼ. [1] ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɚɹ ɩɨɥɢɬɢɤɚ – ɷɬɨ ɩɨɥɢɬɢɤɚ 

ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɢ ɜ ɨɛɥɚɫɬɢ ɮɨɪɦɢɪɨɜɚɧɢɹ ɞɨɥɢ ɩɪɢɛɵɥɢ, ɜɵɩɥɚɱɢɜɚɟɦɨɣ 

ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɢɤɚɦ ɜ ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɢɢ ɫ ɞɨɥɟɣ ɢɯ ɜɤɥɚɞɚ ɜ ɤɚɩɢɬɚɥ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ. 

Ⱥɜɬɨɪɵ ɂ.ɋ. Ɏɟɪɨɜɚ, ɂ.Ƚ. Ʉɭɡɶɦɢɧɚ, ɋ.Ʌ. ɍɥɢɧɚ [2] ɜɜɨɞɹɬ ɩɨɧɹɬɢɟ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɤɚɤ ɩɪɨɰɟɫɫ ɨɩɬɢɦɢɡɚɰɢɢ ɩɪɨɩɨɪɰɢɣ ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ 

ɩɪɢɛɵɥɢ ɧɚ ɩɨɬɪɟɛɥɹɟɦɭɸ ɚɤɰɢɨɧɟɪɚɦɢ ɢ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɢɪɭɟɦɭɸ ɱɚɫɬɢ, ɫ ɰɟɥɶɸ 

ɪɨɫɬɚ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ.  

Ⱦɢɜɢɞɟɧɞɧɚɹ ɩɨɥɢɬɢɤɚ – ɷɬɨ ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɚɤɰɢɨɧɟɪɧɨɝɨ ɨɛɳɟɫɬɜɚ, ɰɟɥɶɸ 

ɤɨɬɨɪɨɣ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɫɛɚɥɚɧɫɢɪɨɜɚɧɢɟ ɢɧɬɟɪɟɫɨɜ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, 

ɫɬɪɟɦɹɳɢɯɫɹ ɤ ɩɨɫɬɨɹɧɧɨɦɭ ɪɨɫɬɭ ɪɚɡɦɟɪɚ ɜɵɩɥɚɱɢɜɚɟɦɵɯ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɩɨ 

ɩɪɢɧɚɞɥɟɠɚɳɢɦ ɢɦ ɚɤɰɢɹɦ ɫ ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨɫɬɶɸ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɹ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ 

ɞɥɹ ɞɚɥɶɧɟɣɲɟɝɨ ɪɚɡɜɢɬɢɹ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɢ [3].  

Ⱦɢɜɢɞɟɧɞɧɚɹ ɩɨɥɢɬɢɤɚ - ɷɬɨ ɦɟɯɚɧɢɡɦ ɮɨɪɦɢɪɨɜɚɧɢɹ ɞɨɥɢ ɩɪɢɛɵɥɢ, 

ɜɵɩɥɚɱɢɜɚɟɦɨɣ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɢɤɭ, ɜ ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɢɢ ɫ ɞɨɥɟɣ ɟɝɨ ɜɤɥɚɞɚ ɜ ɨɛɳɢɣ 

ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ [4]. 

Ⱦɢɜɢɞɟɧɞɧɚɹ ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɷɬɨ- ɪɚɡɪɚɛɨɬɚɧɧɚɹ ɩɪɨɝɪɚɦɦɚ ɜɵɩɥɚɬɵ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ, ɤɨɬɨɪɚɹ ɩɪɟɞɭɫɦɚɬɪɢɜɚɟɬ ɜ ɤɚɤɨɦ ɫɥɭɱɚɟ ɜɵɩɥɚɱɢɜɚɸɬɫɹ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɵ, ɤɚɤɚɹ ɞɨɥɹ ɩɪɢɛɵɥɢ ɢɞɟɬ ɧɚ ɜɵɩɥɚɬɭ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ, ɤɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ 

ɨɫɭɳɟɫɬɜɥɹɸɬɫɹ ɜɵɩɥɚɬɵ [5].  

Ɍɟɪɦɢɧ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɚɹ ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɫɜɹɡɚɧ ɫ ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɟɦ ɩɪɢɛɵɥɢ 

ɚɤɰɢɨɧɟɪɧɨɝɨ ɨɛɳɟɫɬɜɚ, ɨɞɧɚɤɨ ɬɚɤɠɟ ɦɨɠɟɬ ɛɵɬɶ ɩɪɢɦɟɧɢɦ ɢ ɞɥɹ ɞɪɭɝɢɯ 

ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɨɧɧɨ ɩɪɚɜɨɜɵɯ ɮɨɪɦ. 
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Ɂɚɪɚɛɨɬɚɧɧɚɹ ɱɢɫɬɚɹ ɩɪɢɛɵɥɶ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɢ ɢɫɯɨɞɹ ɢɡ ɟɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ 

ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɞɟɥɢɬɫɹ ɧɚ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɟ ɜɵɩɥɚɬɵ ɚɤɰɢɨɧɟɪɚɦ ɢ ɪɟɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɧɧɭɸ 

ɩɪɢɛɵɥɶ, ɬɚɤɠɟ ɜɨɡɦɨɠɧɚ ɞɪɭɝɚɹ ɫɢɬɭɚɰɢɹ, ɝɞɟ ɜɫɹ ɱɢɫɬɚɹ ɩɪɢɛɵɥɶ ɧɚɩɪɚɜɥɹɟɬɫɹ 

ɧɚ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɟ ɜɵɩɥɚɬɵ ɢɥɢ ɪɟɢɧɜɟɫɬɢɪɭɟɬɫɹ ɜ ɚɤɬɢɜɵ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. 

Ⱦɢɜɢɞɟɧɞɧɵɟ ɜɵɩɥɚɬɵ ɫ ɬɨɱɤɢ ɡɪɟɧɢɹ ɚɤɰɢɨɧɟɪɧɨɝɨ ɨɛɳɟɫɬɜɚ – ɷɬɨ 

ɧɟɤɨɬɨɪɚɹ ɞɨɥɹ ɪɚɫɯɨɞɨɜ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɢ, ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɚɹ ɞɥɹ ɨɛɫɥɭɠɢɜɚɧɢɹ 

ɚɤɰɢɨɧɟɪɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. Ⱦɢɜɢɞɟɧɞɧɵɟ ɜɵɩɥɚɬɵ ɨɫɭɳɟɫɬɜɥɹɸɬɫɹ ɢɡ ɩɪɢɛɵɥɢ, 

ɨɫɬɚɜɲɟɣɫɹ ɩɨɫɥɟ ɭɩɥɚɬɵ ɧɚɥɨɝɨɜ ɢ ɞɪɭɝɢɯ ɨɛɹɡɚɬɟɥɶɫɬɜ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. 

Ⱦɢɜɢɞɟɧɞɧɵɟ ɜɵɩɥɚɬɵ ɫ ɬɨɱɤɢ ɡɪɟɧɢɹ ɚɤɰɢɨɧɟɪɚ ɷɬɨ ɞɨɯɨɞ, ɤɨɬɨɪɵɣ ɩɨɥɭɱɚɟɬ 

ɚɤɰɢɨɧɟɪ. Ⱥɤɰɢɨɧɟɪ, ɜɤɥɚɞɵɜɚɹ ɫɜɨɣ ɤɚɩɢɬɚɥ ɜ ɚɤɰɢɨɧɟɪɧɨɟ ɨɛɳɟɫɬɜɨ ɫɬɪɟɦɢɬɫɹ 

ɩɨɥɭɱɢɬɶ ɦɚɤɫɢɦɚɥɶɧɭɸ ɜɵɝɨɞɭ ɨɬ ɞɚɧɧɨɝɨ ɜɥɨɠɟɧɢɹ ɫɪɟɞɫɬɜ, ɚ ɢɦɟɧɧɨ ɛɨɥɶɲɢɟ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɟ ɜɵɩɥɚɬɵ ɢ ɜɨɡɦɨɠɧɨɫɬɶ ɩɪɨɞɚɬɶ ɤɭɩɥɟɧɧɵɟ ɪɚɧɟɟ ɚɤɰɢɢ ɩɨ ɛɨɥɟɟ 

ɜɵɫɨɤɨɣ ɰɟɧɟ ɜ ɛɭɞɭɳɟɦ. Ⱦɢɜɢɞɟɧɞɵ ɹɜɥɹɸɬɫɹ ɨɞɧɢɦ ɢɡ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɣ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɨɣ ɩɪɢɜɥɟɤɚɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ.  

Ɍɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ ɞɢɜɢɞɟɧɞɵ- ɷɬɨ ɱɚɫɬɶ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ ɚɤɰɢɨɧɟɪɧɨɝɨ 

ɨɛɳɟɫɬɜɚ, ɤɨɬɨɪɚɹ ɢɞɟɬ ɧɚ ɜɵɩɥɚɬɭ ɚɤɰɢɨɧɟɪɚɦ ɩɪɨɩɨɪɰɢɨɧɚɥɶɧɨ 

ɩɪɢɧɚɞɥɟɠɚɳɢɦ ɢɦ ɚɤɰɢɹɦ ɡɚ ɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɟ ɢɯ ɤɚɩɢɬɚɥɨɦ.  

Ɋɟɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɧɧɚɹ ɱɚɫɬɶ ɩɪɢɛɵɥɢ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɜɧɭɬɪɟɧɧɢɦ ɢɫɬɨɱɧɢɤɨɦ 

ɮɢɧɚɧɫɢɪɨɜɚɧɢɹ ɞɥɹ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ, ɚ, ɫɥɟɞɨɜɚɬɟɥɶɧɨ, ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɚɹ ɩɨɥɢɬɢɤɚ 

ɜɥɢɹɟɬ ɧɚ ɪɚɡɦɟɪ ɩɪɢɜɥɟɤɚɟɦɵɯ ɜɧɟɲɧɢɯ ɢɫɬɨɱɧɢɤɨɜ ɮɢɧɚɧɫɢɪɨɜɚɧɢɹ.  

Ɍɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ, ɱɟɦ ɛɨɥɶɲɟ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ ɧɚɩɪɚɜɥɹɟɬɫɹ ɧɚ ɜɵɩɥɚɬɭ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ, ɬɟɦ ɦɟɧɶɲɟ ɢɞɟɬ ɧɚ ɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɧɢɟ ɩɪɨɟɤɬɨɜ ɢ ɪɚɡɜɢɬɢɟ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, 

ɢ ɧɚɨɛɨɪɨɬ, ɱɟɦ ɛɨɥɶɲɟ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ ɢɞɟɬ ɧɚ ɪɟɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɧɢɟ, ɬɟɦ ɦɟɧɶɲɟ 

ɩɪɢɛɵɥɢ ɢɞɟɬ ɧɚ ɜɵɩɥɚɬɵ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ, ɱɬɨ ɜ ɫɜɨɸ ɨɱɟɪɟɞɶ ɜɥɢɹɟɬ ɧɚ ɢɧɬɟɪɟɫɵ 

ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ, ɢ ɬɟɦ ɫɚɦɵɦ ɧɚ ɪɵɧɨɱɧɭɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. 

Ⱦɢɜɢɞɟɧɞɧɚɹ ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɨɤɚɡɵɜɚɟɬ ɜɥɢɹɧɢɟ ɧɚ ɫɥɟɞɭɸɳɢɟ ɫɨɫɬɚɜɥɹɸɳɢɟ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ: ɮɢɧɚɧɫɨɜɭɸ ɩɪɨɝɪɚɦɦɭ, ɞɜɢɠɟɧɢɟ ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ, ɨɬɧɨɲɟɧɢɟ 

ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɢ ɫ ɟɟ ɢɧɜɟɫɬɨɪɚɦɢ, ɫɬɪɭɤɬɭɪɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. 

ɐɟɥɶ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɡɚɤɥɸɱɚɟɬɫɹ ɜ ɭɫɬɚɧɨɜɥɟɧɢɢ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɧɨɣ 

ɩɪɨɩɨɪɰɢɢ ɦɟɠɞɭ ɬɟɤɭɳɢɦ ɩɨɬɪɟɛɥɟɧɢɟɦ ɩɪɢɛɵɥɢ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɢɤɚɦɢ ɢ 
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ɪɟɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɧɢɟɦ ɩɪɢɛɵɥɢ ɜ ɚɤɬɢɜɵ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɧɚ ɨɫɧɨɜɚɧɢɢ ɤɪɢɬɟɪɢɹ 

ɦɚɤɫɢɦɢɡɚɰɢɢ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ [2].  

ɉɪɢ ɪɚɡɪɚɛɨɬɤɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɡɚɤɥɚɞɵɜɚɸɬɫɹ ɫɥɟɞɭɸɳɢɟ 

ɩɪɢɧɰɢɩɵ: ɭɞɨɜɥɟɬɜɨɪɟɧɢɟ ɢɧɬɟɪɟɫɨɜ ɨɛɳɟɫɬɜɚ ɢ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ, ɨɛɟɫɩɟɱɢɜɚɹ 

ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɵɟ ɩɪɨɩɨɪɰɢɢ ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ ɩɪɢɛɵɥɢ ɧɚ ɞɢɜɢɞɟɧɞɵ ɢ 

ɪɟɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɧɢɟ; ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɨɣ ɩɪɢɜɥɟɤɚɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɢ 

ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ; ɱɟɬɤɢɟ, ɨɬɤɪɵɬɵɟ ɦɟɯɚɧɢɡɦɵ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ ɪɚɡɦɟɪɚ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɢ ɢɯ ɜɵɩɥɚɬɵ. 

ɉɪɢ ɪɚɡɪɚɛɨɬɤɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɫɥɟɞɭɟɬ:  

-ɨɰɟɧɢɬɶ ɨɫɧɨɜɧɵɟ ɮɚɤɬɨɪɵ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɜɥɢɹɸɬ ɧɚ ɪɟɚɥɢɡɚɰɢɸ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ 

ɩɨɥɢɬɢɤɢ;  

-ɨɩɪɟɞɟɥɢɬɶ ɬɢɩ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɢ ɦɟɬɨɞɢɤɢ ɜɵɩɥɚɬɵ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ;  

-ɪɚɡɪɚɛɨɬɚɬɶ ɦɟɯɚɧɢɡɦ ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ ɩɪɢɛɵɥɢ ɜ ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɢɢ ɫ 

ɜɵɛɪɚɧɧɵɦ ɬɢɩɨɦ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ;  

-ɨɰɟɧɢɬɶ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɶ ɩɪɨɜɨɞɢɦɨɣ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ.  

ɋɭɳɟɫɬɜɭɸɬ ɨɛɫɬɨɹɬɟɥɶɫɬɜɚ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɜɥɢɹɸɬ ɧɚ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɭɸ ɩɨɥɢɬɢɤɭ. 

ȼɫɟ ɮɚɤɬɨɪɵ, ɜɥɢɹɸɳɢɟ ɧɚ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɭɸ ɩɨɥɢɬɢɤɭ ɦɨɠɧɨ ɪɚɡɞɟɥɢɬɶ ɧɚ 

ɜɧɭɬɪɟɧɧɢɟ ɢ ɜɧɟɲɧɢɟ [5]. 

ȼɧɭɬɪɟɧɧɢɟ ɮɚɤɬɨɪɵ ɡɚɜɢɫɹɬ ɨɬ ɨɫɨɛɟɧɧɨɫɬɟɣ ɯɨɡɹɣɫɬɜɟɧɧɨɣ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ 

ɫɚɦɨɝɨ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ. Ʉ ɱɢɫɥɭ ɜɧɭɬɪɟɧɧɢɯ ɮɚɤɬɨɪɨɜ ɨɬɧɨɫɹɬ: ɨɝɪɚɧɢɱɟɧɢɹ ɜ ɫɜɹɡɢ 

ɫ ɢɧɬɟɪɟɫɚɦɢ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ, ɫɬɪɭɤɬɭɪɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɶ 

ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ, ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɵɟ ɜɨɡɦɨɠɧɨɫɬɢ ɪɟɚɥɢɡɚɰɢɢ ɜɵɫɨɤɨɞɨɯɨɞɧɵɯ 

ɩɪɨɟɤɬɨɜ, ɚɥɶɬɟɪɧɚɬɢɜɧɵɟ ɜɧɭɬɪɟɧɧɢɟ ɢɫɬɨɱɧɢɤɢ ɮɨɪɦɢɪɨɜɚɧɢɹ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ 

ɪɟɫɭɪɫɨɜ, ɨɝɪɚɧɢɱɟɧɢɹ ɜ ɫɜɹɡɢ ɫ ɪɚɫɲɢɪɟɧɢɟɦ ɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɚ, ɨɝɪɚɧɢɱɟɧɢɹ ɜ ɫɜɹɡɢ 

ɫ ɧɟɞɨɫɬɚɬɨɱɧɨɣ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɶɸ. 

ȼɧɟɲɧɢɟ ɮɚɤɬɨɪɵ ɡɚɜɢɫɹɬ ɨɬ ɨɤɪɭɠɚɸɳɟɣ ɫɪɟɞɵ ɜ ɤɨɬɨɪɨɣ 

ɮɭɧɤɰɢɨɧɢɪɭɟɬ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɟ. Ʉ ɱɢɫɥɭ ɜɧɟɲɧɢɯ ɮɚɤɬɨɪɨɜ ɨɬɧɨɫɹɬ: ɨɝɪɚɧɢɱɟɧɢɹ 

ɩɪɚɜɨɜɨɝɨ ɯɚɪɚɤɬɟɪɚ, ɤɨɧɴɸɧɤɬɭɪɚ ɬɨɜɚɪɧɨɝɨ ɪɵɧɤɚ, ɨɝɪɚɧɢɱɟɧɢɹ ɤɨɧɬɪɚɤɬɧɨɝɨ 

ɯɚɪɚɤɬɟɪɚ, ɧɚɥɨɝɨɜɚɹ ɫɢɫɬɟɦɚ, ɫɪɟɞɧɟɪɵɧɨɱɧɚɹ ɧɨɪɦɚ ɩɪɢɛɵɥɢ ɧɚ 

ɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɧɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ, ɚɥɶɬɟɪɧɚɬɢɜɧɵɟ ɜɧɟɲɧɢɟ ɢɫɬɨɱɧɢɤɢ ɮɨɪɦɢɪɨɜɚɧɢɹ 
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ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɪɟɫɭɪɫɨɜ, ɬɟɦɩ ɢɧɮɥɹɰɢɢ, ɨɝɪɚɧɢɱɟɧɢɹ ɪɟɤɥɚɦɧɨ-

ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɨɧɧɨɝɨ ɯɚɪɚɤɬɟɪɚ.  

Ɉɝɪɚɧɢɱɟɧɢɹ ɜ ɫɜɹɡɢ ɫ ɢɧɬɟɪɟɫɚɦɢ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ ɩɨɞɪɚɡɭɦɟɜɚɸɬ, ɱɬɨ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɚɹ ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɞɨɥɠɧɚ ɜ ɩɟɪɜɭɸ ɨɱɟɪɟɞɶ ɨɬɜɟɱɚɬɶ ɢɧɬɟɪɟɫɚɦ 

ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ, ɚ ɢɦɟɧɧɨ ɦɚɤɫɢɦɢɡɢɪɨɜɚɬɶ ɫɨɜɨɤɭɩɧɵɣ ɞɨɯɨɞ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɢɤɨɜ. 

ɋɨɜɨɤɭɩɧɵɣ ɞɨɯɨɞ ɨɡɧɚɱɚɟɬ ɩɨɥɭɱɟɧɢɟ ɩɪɢɛɵɥɢ ɜ ɜɢɞɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɢ ɩɪɨɞɚɠɚ 

ɚɤɰɢɣ ɩɨ ɰɟɧɟ ɜɵɲɟ ɩɟɪɜɨɧɚɱɚɥɶɧɨɣ ɢɯ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ. ɉɨɷɬɨɦɭ, ɤɨɝɞɚ ɨɩɪɟɞɟɥɹɟɬɫɹ 

ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɵɣ ɪɚɡɦɟɪ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ, ɬɨ ɨɰɟɧɢɜɚɟɬɫɹ ɤɚɤ ɷɬɨ ɦɨɠɟɬ ɩɨɜɥɢɹɬɶ ɧɚ 

ɫɨɜɨɤɭɩɧɵɣ ɞɨɯɨɞ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɢɤɨɜ. 

Ɉɝɪɚɧɢɱɟɧɢɹ ɜ ɫɜɹɡɢ ɫ ɧɟɞɨɫɬɚɬɨɱɧɨɣ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɶɸ ɨɡɧɚɱɚɸɬ, ɤɨɦɩɚɧɢɹ 

ɦɨɠɟɬ ɛɵɬɶ ɩɪɢɛɵɥɶɧɨɣ, ɧɨ ɧɟ ɢɦɟɬɶ ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɧɚ ɪɚɫɱɟɬɧɨɦ ɫɱɟɬɟ ɢɥɢ 

ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɷɤɜɢɜɚɥɟɧɬɨɜ, ɤɨɧɜɟɪɬɢɪɭɟɦɵɯ ɜ ɞɟɧɶɝɢ. 

Ɉɝɪɚɧɢɱɟɧɢɹ ɜ ɫɜɹɡɢ ɫ ɪɚɫɲɢɪɟɧɢɟɦ ɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɚ ɫɜɹɡɚɧɵ ɫ ɪɚɡɜɢɬɢɟɦ 

ɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɚ ɢɥɢ ɨɛɧɨɜɥɟɧɢɟɦ ɦɚɬɟɪɢɚɥɶɧɨ-ɬɟɯɧɢɱɟɫɤɨɣ ɛɚɡɵ. Ʉɨɦɩɚɧɢɢ 

ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɵ ɞɨɩɨɥɧɢɬɟɥɶɧɵɟ ɜɧɭɬɪɟɧɧɢɟ ɢɫɬɨɱɧɢɤɢ ɮɢɧɚɧɫɢɪɨɜɚɧɢɹ, ɩɨɷɬɨɦɭ 

ɦɧɨɝɢɟ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɩɪɢɛɟɝɚɸɬ ɤ ɩɪɚɤɬɢɤɟ ɨɝɪɚɧɢɱɟɧɢɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ. 

Ɍɚɤɠɟ ɢɡɜɟɫɬɧɚ ɩɪɚɤɬɢɤɚ, ɤɨɝɞɚ ɜ ɭɱɪɟɞɢɬɟɥɶɧɵɯ ɞɨɤɭɦɟɧɬɚɯ ɨɝɨɜɚɪɢɜɚɟɬɫɹ 

ɦɢɧɢɦɚɥɶɧɚɹ ɞɨɥɹ ɩɪɢɛɵɥɢ, ɨɛɹɡɚɬɟɥɶɧɚɹ ɞɥɹ ɪɟɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɧɢɹ ɜ ɚɤɬɢɜɵ 

ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ, ɫ ɰɟɥɶɸ ɪɚɡɜɢɬɢɹ ɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɚ. 

ɋɬɪɭɤɬɭɪɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɫɭɳɟɫɬɜɟɧɧɵɦ ɨɛɪɚɡɨɦ ɜɥɢɹɟɬ ɧɚ ɜɵɛɨɪ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ 

ɩɨɥɢɬɢɤɢ. ɍɜɟɥɢɱɟɧɢɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɫɨɤɪɚɳɚɟɬ ɜɨɡɦɨɠɧɨɫɬɶ ɮɢɧɚɧɫɢɪɨɜɚɧɢɹ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɡɚ ɫɱɟɬ ɧɟɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɧɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ, ɬɟɦ ɫɚɦɵɦ ɭɜɟɥɢɱɢɜɚɸɬɫɹ 

ɡɚɟɦɧɵɟ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɜ ɫɬɪɭɤɬɭɪɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɱɬɨ ɜ ɞɚɥɶɧɟɣɲɟɦ ɦɨɠɟɬ ɩɪɢɜɟɫɬɢ ɤ 

ɧɟɝɚɬɢɜɧɵɦ ɩɨɫɥɟɞɫɬɜɢɹɦ ɞɥɹ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɢ.  

ɂɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɵɟ ɜɨɡɦɨɠɧɨɫɬɢ ɪɟɚɥɢɡɚɰɢɢ ɜɵɫɨɤɨɞɨɯɨɞɧɵɯ ɩɪɨɟɤɬɨɜ 

ɩɪɹɦɵɦ ɨɛɪɚɡɨɦ ɜɥɢɹɸɬ ɧɚ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɟ ɜɵɩɥɚɬɵ, ɬɚɤ ɤɚɤ ɩɟɪɟɞ 

ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɢɤɚɦɢ ɫɬɨɢɬ ɜɵɛɨɪ ɩɨɥɭɱɟɧɢɟ ɬɟɤɭɳɟɝɨ ɞɨɯɨɞɚ ɢɥɢ ɪɟɚɥɢɡɚɰɢɹ 

ɩɪɨɟɤɬɨɜ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɩɪɢɧɟɫɭɬ ɧɚɢɛɨɥɶɲɢɣ ɞɨɯɨɞ ɜ ɛɭɞɭɳɟɦ ɩɨ ɫɪɚɜɧɟɧɢɸ ɫ 

ɬɟɤɭɳɢɦ ɞɨɯɨɞɨɦ.  
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Ɉɝɪɚɧɢɱɟɧɢɹ ɩɪɚɜɨɜɨɝɨ ɯɚɪɚɤɬɟɪɚ ɨɡɧɚɱɚɸɬ ɨɝɪɚɧɢɱɟɧɢɹ, ɤɨɬɨɪɵɟ 

ɭɫɬɚɧɨɜɥɟɧɵ ɡɚɤɨɧɨɞɚɬɟɥɶɧɨ. ɋɨɛɫɬɜɟɧɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɫɨɫɬɨɢɬ ɢɡ 

ɧɟɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɧɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ, ɚɤɰɢɨɧɟɪɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢ ɷɦɢɫɫɢɨɧɧɨɝɨ ɞɨɯɨɞɚ. ȼɨ 

ɦɧɨɝɢɯ ɫɬɪɚɧɚɯ ɡɚɤɨɧɨɦ ɪɚɡɪɟɲɟɧɨ ɩɪɨɢɡɜɨɞɢɬɶ ɜɵɩɥɚɬɭ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɬɨɥɶɤɨ ɢɡ 

ɧɟɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɧɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ (ɩɪɢɛɵɥɶ ɨɬɱɟɬɧɨɝɨ ɩɟɪɢɨɞɚ ɢɥɢ ɧɟɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɧɚɹ 

ɩɪɢɛɵɥɶ ɩɪɨɲɥɵɯ ɩɟɪɢɨɞɨɜ), ɢɥɢ ɩɪɢɛɵɥɢ ɢ ɷɦɢɫɫɢɨɧɧɨɝɨ ɞɨɯɨɞɚ.  

ȼ Ɋɨɫɫɢɢ ɞɟɣɫɬɜɭɟɬ ɞɪɭɝɨɣ ɯɚɪɚɤɬɟɪ ɨɝɪɚɧɢɱɟɧɢɹ, ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɨɛɹɡɚɧɚ 

ɮɨɪɦɢɪɨɜɚɬɶ ɪɟɡɟɪɜɧɵɣ ɮɨɧɞ ɜ ɪɚɡɦɟɪɟ ɧɟ ɦɟɧɟɟ 5% ɨɬ ɭɫɬɚɜɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ 

ɨɛɳɟɫɬɜɚ ɢ ɡɚɤɪɟɩɥɟɧɧɨɟ ɡɚ ɫɨɜɟɬɨɦ ɞɢɪɟɤɬɨɪɨɜ ɩɪɚɜɨ ɨɝɪɚɧɢɱɟɧɢɹ ɫɜɟɪɯɭ 

ɪɚɡɦɟɪɚ ɜɵɩɥɚɱɢɜɚɟɦɵɯ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ, ɤɨɬɨɪɵɦ ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɦɨɠɟɬ ɜɨɫɩɨɥɶɡɨɜɚɬɶɫɹ 

ɩɪɢ ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨɫɬɢ [6]. 

Ɉɝɪɚɧɢɱɟɧɢɹ ɫɜɹɡɚɧɧɵɟ ɫ ɫɢɫɬɟɦɨɣ ɧɚɥɨɝɨɨɛɥɨɠɟɧɢɹ ɩɨ ɰɟɧɧɵɦ ɛɭɦɚɝɚɦ, 

ɡɚɜɢɫɹɬ ɨɬ ɫɪɚɜɧɟɧɢɹ ɫɬɚɜɤɢ ɧɚɥɨɝɨɨɛɥɨɠɟɧɢɹ ɞɨɯɨɞɚ ɜ ɜɢɞɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɚ ɢ ɫɬɚɜɤɢ 

ɧɚɥɨɝɨɨɛɥɨɠɟɧɢɹ ɞɨɯɨɞɚ ɨɬ ɩɪɢɪɨɫɬɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. ȿɫɥɢ ɫɬɚɜɤɢ ɧɚɥɨɝɨɨɛɥɨɠɟɧɢɹ 

ɪɚɡɥɢɱɚɸɬɫɹ, ɬɨ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɢɤ ɛɭɞɟɬ ɡɚɢɧɬɟɪɟɫɨɜɚɧ ɜ ɩɨɥɭɱɟɧɢɟ ɞɨɯɨɞɚ ɩɨ 

ɤɨɬɨɪɨɦɭ ɫɬɚɜɤɚ ɧɚɥɨɝɨɨɛɥɨɠɟɧɢɹ ɧɢɠɟ. 

Ɉɝɪɚɧɢɱɟɧɢɹ ɪɟɤɥɚɦɧɨ-ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɨɧɧɨɝɨ ɯɚɪɚɤɬɟɪɚ ɨɡɧɚɱɚɸɬ, ɱɬɨ 

ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɹ ɨ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɟ ɨɬɫɥɟɠɢɜɚɟɬɫɹ ɜɫɟɦɢ ɭɱɚɫɬɧɢɤɚɦɢ ɪɵɧɤɚ, 

ɫɛɨɢ ɜ ɜɵɩɥɚɬɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɦɨɝɭɬ ɢɡɦɟɧɢɬɶ ɫɩɪɨɫ ɧɚ ɪɵɧɤɟ, ɬɟɦ ɫɚɦɵɦ ɩɪɢɜɟɫɬɢ 

ɤ ɫɧɢɠɟɧɢɸ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɰɟɧɵ ɚɤɰɢɣ. ɉɨɷɬɨɦɭ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɜɵɧɭɠɞɟɧɵ 

ɩɨɞɞɟɪɠɢɜɚɬɶ ɫɬɚɛɢɥɶɧɨɫɬɶ ɜ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɟ, ɞɥɹ ɦɧɨɝɢɯ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ 

ɫɬɚɛɢɥɶɧɨɫɬɶ ɨɡɧɚɱɚɟɬ ɭɫɩɟɲɧɨɫɬɶ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. 

 Ɉɝɪɚɧɢɱɟɧɢɹ ɤɨɧɬɪɚɤɬɧɨɝɨ ɯɚɪɚɤɬɟɪɚ ɨɡɧɚɱɚɸɬ, ɟɫɥɢ ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɯɨɱɟɬ 

ɩɨɥɭɱɢɬɶ ɤɪɟɞɢɬ, ɬɨ ɜ ɤɨɧɬɪɚɤɬɟ ɞɨɥɠɟɧ ɛɵɬɶ ɩɪɨɩɢɫɚɧ ɩɪɟɞɟɥ, ɧɢɠɟ ɤɨɬɨɪɨɝɨ 

ɧɟ ɦɨɠɟɬ ɨɩɭɫɤɚɬɶɫɹ ɜɟɥɢɱɢɧɚ ɧɟɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɧɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ, ɥɢɛɨ ɦɢɧɢɦɚɥɶɧɵɣ 

ɩɪɨɰɟɧɬ ɪɟɢɧɜɟɫɬɢɪɭɟɦɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ, ɷɬɨ ɧɭɠɧɨ ɞɥɹ ɬɨɝɨ ɱɬɨɛɵ ɨɛɫɥɭɠɢɜɚɬɶ ɞɨɥɝ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ.  

ɉɪɢ ɜɵɛɨɪɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɩɪɟɞɩɨɥɚɝɚɟɬɫɹ ɪɟɲɟɧɢɟ ɞɜɭɯ 

ɤɥɸɱɟɜɵɯ ɜɨɩɪɨɫɨɜ. ȼɥɢɹɟɬ ɥɢ ɜɟɥɢɱɢɧɚ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɧɚ ɫɨɜɨɤɭɩɧɨɟ ɛɨɝɚɬɫɬɜɨ 



 

10 

 

ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ? ȿɫɥɢ ɜɥɢɹɟɬ, ɬɨ ɤɚɤɨɣ ɞɨɥɠɧɚ ɛɵɬɶ ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɚɹ ɜɟɥɢɱɢɧɚ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ?  

ȼ ɬɟɨɪɢɢ ɮɢɧɚɧɫɨɜ ɜɵɞɟɥɹɸɬ ɫɥɟɞɭɸɳɢɟ ɩɨɞɯɨɞɵ ɤ ɨɛɨɫɧɨɜɚɧɢɸ 

ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɨɣ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ [7]: ɬɟɨɪɢɹ ɢɪɪɟɜɚɥɟɧɬɧɨɫɬɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ; 

ɬɟɨɪɢɹ ɫɭɳɟɫɬɜɟɧɧɨɫɬɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ; ɬɟɨɪɢɹ ɧɚɥɨɝɨɜɨɣ 

ɞɢɮɮɟɪɟɧɰɢɚɰɢɢ; ɬɟɨɪɢɹ ɫɢɝɧɚɥɢɡɢɪɨɜɚɧɢɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ; ɬɟɨɪɢɹ ɤɥɢɟɧɬɭɪɵ. 

Ɍɟɨɪɢɸ ɢɪɪɟɜɚɥɟɧɬɧɨɫɬɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɪɚɡɪɚɛɨɬɚɥɢ Ɏ. Ɇɨɞɢɥɶɹɧɢ ɢ Ɇ. 

Ɇɢɥɥɟɪ (1961 ɝɨɞ). ɋɨɝɥɚɫɧɨ ɢɯ ɬɟɨɪɢɢ, ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɟ ɜɵɩɥɚɬɵ ɧɟ ɜɥɢɹɸɬ ɧɚ 

ɫɨɜɨɤɭɩɧɨɟ ɛɨɝɚɬɫɬɜɨ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ, ɨɧɨ ɡɚɜɢɫɢɬ ɨɬ ɩɪɚɜɢɥɶɧɨɫɬɢ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɨɣ 

ɩɨɥɢɬɢɤɢ. Ⱦɚɧɧɚɹ ɬɟɨɪɢɹ ɞɟɣɫɬɜɭɟɬ ɜ ɪɚɦɤɚɯ ɫɥɟɞɭɸɳɢɯ ɩɪɟɞɩɨɫɵɥɨɤ: 

ɨɬɫɭɬɫɬɜɢɟ ɧɚɥɨɝɨɜ, ɪɚɜɧɨɰɟɧɧɨɫɬɶ ɞɥɹ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɢɤɨɜ ɞɨɯɨɞ ɜ ɜɢɞɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ 

ɢɥɢ ɞɨɯɨɞ ɨɬ ɩɪɢɪɨɫɬɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɨɬɫɭɬɫɬɜɢɟ ɷɦɢɫɫɢɨɧɧɵɯ ɢ ɬɪɚɧɡɚɤɰɢɨɧɧɵɯ 

ɡɚɬɪɚɬ, ɪɚɜɧɨɞɨɫɬɭɩɧɨɫɬɶ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɢ. 

ɉɨ ɬɟɨɪɢɢ ɢɪɪɟɜɚɥɟɧɬɧɨɫɬɢ ɪɟɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɧɧɵɟ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɜ ɤɨɦɩɚɧɢɸ 

ɧɚɯɨɞɹɬ ɫɜɨɟ ɨɬɪɚɠɟɧɢɟ ɜ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɚɤɰɢɣ, ɩɨɷɬɨɦɭ ɞɥɹ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɢɤɨɜ ɧɟ ɜɚɠɧɨ 

ɜ ɤɚɤɨɣ ɮɨɪɦɟ ɛɭɞɟɬ ɜɵɩɥɚɱɟɧ ɞɢɜɢɞɟɧɞ. Ɍɚɤ ɤɚɤ ɨɛɳɚɹ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɶ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ 

ɫɤɥɚɞɵɜɚɟɬɫɹ ɢɡ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ ɢ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɢɪɨɜɚɧɧɨɣ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ, ɬɨ 

ɤɚɤɨɟ ɛɵ ɪɟɲɟɧɢɟ ɧɟ ɛɵɥɨ ɩɪɢɧɹɬɨ ɷɬɨ ɧɟ ɛɭɞɟɬ ɦɟɧɹɬɶ ɨɛɳɟɣ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ 

ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ, ɷɬɨ ɩɪɢɜɨɞɢɬ ɥɢɲɶ ɤ ɢɡɦɟɧɟɧɢɸ ɟɟ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ.  

ȼ ɯɨɞɟ ɪɚɡɜɢɬɢɹ ɫɜɨɟɣ ɬɟɨɪɢɢ Ɏ. Ɇɨɞɢɥɶɹɧɢ ɢ Ɇ. Ɇɢɥɥɟɪ ɩɪɟɞɥɨɠɢɥɢ 

ɧɚɱɢɫɥɹɬɶ ɞɢɜɢɞɟɧɞɵ ɩɨ ɨɫɬɚɬɨɱɧɨɦɭ ɩɪɢɧɰɢɩɭ, ɨɬɞɚɜɚɹ ɩɪɢɨɪɢɬɟɬɧɨɫɬɶ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɤɨɬɨɪɚɹ ɞɨɫɬɢɝɚɟɬ ɨɫɧɨɜɧɭɸ ɰɟɥɶ 

ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɢ ɦɚɤɫɢɦɢɡɚɰɢɹ ɟɟ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ. Ɍɚɤɢɦ ɨɛɨɡɨɦ, ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɟ 

ɜɵɩɥɚɬɵ ɦɨɝɭɬ ɩɪɨɢɡɜɨɞɢɬɶɫɹ ɬɨɥɶɤɨ ɬɨɝɞɚ, ɤɨɝɞɚ ɩɪɨɮɢɧɚɧɫɢɪɨɜɚɧɵ ɜɫɟ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɵɟ ɩɪɨɟɤɬɵ, ɭ ɤɨɬɨɪɵɯ ɭɪɨɜɟɧɶ ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɢ ɩɪɟɜɵɲɚɟɬ 

ɬɪɟɛɭɟɦɵɣ ɚɤɰɢɨɧɟɪɚɦɢ ɞɨɯɨɞ. 

Ɉɩɩɨɧɟɧɬɚɦɢ Ɇɨɞɢɥɶɹɧɢ-Ɇɢɥɥɟɪɚ ɹɜɥɹɸɬɫɹ Ɇ. Ƚɨɪɞɨɧ ɢ Ⱦɠ. Ʌɢɧɬɧɟɪ 

(1956 ɝ.). Ɉɧɢ ɫɱɢɬɚɸɬ, ɱɬɨ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɚɹ ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɫɭɳɟɫɬɜɟɧɧɨ ɜɥɢɹɟɬ ɧɚ 

ɫɨɜɨɤɭɩɧɵɯ ɞɨɯɨɞ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɢɤɨɜ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. Ɍɟɨɪɢɹ Ɇ. Ƚɨɪɞɨɧɚ ɢ Ⱦɠ. Ʌɢɧɬɧɟɪɚ 

ɧɨɫɢɬ ɧɚɡɜɚɧɢɟ «ɋɢɧɢɰɚ ɜ ɪɭɤɚɯ», ɷɬɨ ɨɛɭɫɥɨɜɥɟɧɨ ɬɟɦ ɱɬɨ ɚɤɰɢɨɧɟɪɵ ɜɫɟɝɞɚ 
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ɩɪɟɞɩɨɱɢɬɚɸɬ ɢɫɯɨɞɹ ɢɡ ɪɢɫɤɚ ɬɟɤɭɳɢɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɵ ɞɨɯɨɞɚɦ ɩɨɬɟɧɰɢɚɥɶɧɨ 

ɜɨɡɦɨɠɧɵɦ ɜ ɛɭɞɭɳɟɦ ɢ ɜ ɬɨɦ ɱɢɫɥɟ ɜɨɡɦɨɠɧɨɦɭ ɩɪɢɪɨɫɬɭ ɚɤɰɢɨɧɟɪɧɨɝɨ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ. Ⱦɢɜɢɞɟɧɞɧɵɟ ɜɵɩɥɚɬɵ ɭɦɟɧɶɲɚɸɬ ɧɟɨɩɪɟɞɟɥɟɧɧɨɫɬɶ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ 

ɨɬɧɨɫɢɬɟɥɶɧɨ ɜɵɝɨɞɧɨɫɬɢ ɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɧɢɹ, ɬɟɦ ɫɚɦɵɦ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ ɭɫɬɪɚɢɜɚɟɬ 

ɦɟɧɶɲɚɹ ɧɨɪɦɚ ɩɪɢɛɵɥɢ, ɤɨɬɨɪɚɹ ɢɫɩɨɥɶɡɭɟɬɫɹ ɜ ɤɚɱɟɫɬɜɟ ɫɬɚɜɤɢ 

ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ ɢ ɩɪɢɜɨɞɢɬ ɤ ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. 

ȿɫɥɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɟ ɜɵɩɥɚɬɵ ɧɟ ɩɪɨɢɡɜɨɞɹɬɫɹ, ɬɨ ɭ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ 

ɭɜɟɥɢɱɢɜɚɟɬɫɹ ɧɟɨɩɪɟɞɟɥɟɧɧɨɫɬɶ, ɬɟɦ ɫɚɦɵɦ ɭɜɟɥɢɱɢɜɚɟɬɫɹ ɧɨɪɦɚ ɞɨɯɨɞɚ ɧɚ 

ɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɧɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ, ɱɬɨ ɜ ɫɜɨɸ ɨɱɟɪɟɞɶ ɩɪɢɜɨɞɢɬ ɤ ɫɧɢɠɟɧɢɸ ɪɵɧɨɱɧɨɣ 

ɨɰɟɧɤɢ ɚɤɰɢɨɧɟɪɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. Ɍɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ, ɭɜɟɥɢɱɢɜɚɹ ɞɨɥɸ ɩɪɢɛɵɥɢ 

ɧɚɩɪɚɜɥɹɟɦɭɸ ɧɚ ɜɵɩɥɚɬɭ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ, ɦɨɠɧɨ ɫɩɨɫɨɛɫɬɜɨɜɚɬɶ ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɸ 

ɛɥɚɝɨɫɨɫɬɨɹɧɢɹ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɢɤɨɜ ɤɨɦɩɚɧɢɢ.  

Ɍɟɨɪɢɹ ɧɚɥɨɝɨɜɨɣ ɞɢɮɮɟɪɟɧɰɢɚɰɢɢ ɪɚɡɪɚɛɨɬɚɧɚ ɜ ɤɨɧɰɟ 70-ɯ – ɧɚɱɚɥɟ 80-

ɯ ɝɝ. XX ɜɟɤɚ Ɋ.Ʌɢɬɰɟɧɛɟɪɝɟɪɨɦ ɢ Ʉ. Ɋɚɦɚɫɜɚɦɢ. ɋɨɝɥɚɫɧɨ ɢɯ ɬɟɨɪɢɢ, ɞɥɹ 

ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ ɩɪɟɞɩɨɱɬɢɬɟɥɶɧɟɟ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɧɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɚɹ, ɚ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɢɪɨɜɚɧɧɚɹ 

ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɶ. Ⱦɚɧɧɚɹ ɬɟɨɪɢɹ ɫɜɹɡɚɧɚ ɫ ɧɚɥɨɝɨɨɛɥɨɠɟɧɢɟɦ ɜ ɋɒȺ, ɬɚɤ ɤɚɤ ɞɨ 1982 

ɝ. ɞɢɜɢɞɟɧɞɵ ɨɛɥɚɝɚɥɢɫɶ 70 ɩɪɨɰɟɧɬɧɨɣ ɫɬɚɜɤɨɣ, ɚ ɞɨɯɨɞ ɨɬ ɩɪɢɪɨɫɬɚ 

ɚɤɰɢɨɧɟɪɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɨɛɥɚɝɚɥɫɹ 50 ɩɪɨɰɟɧɬɧɨɣ ɫɬɚɜɤɨɣ, ɬɨ ɚɤɰɢɨɧɟɪɵ 

ɩɪɟɞɩɨɱɢɬɚɥɢ ɞɨɯɨɞ, ɩɨ ɤɨɬɨɪɨɦɭ ɫɬɚɜɤɚ ɧɚɥɨɝɨɨɛɥɨɠɟɧɢɹ ɧɢɠɟ [7]. Ɍɚɤɢɦ 

ɨɛɪɚɡɨɦ, ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɜɵɝɨɞɧɟɟ ɩɥɚɬɢɬɶ ɧɟ ɛɨɥɶɲɭɸ ɞɨɥɸ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɢɡ ɩɪɢɛɵɥɢ, 

ɬɚɤ ɤɚɤ ɟɟ ɪɵɧɨɱɧɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɩɪɢ ɷɬɨɦ ɭɫɥɨɜɢɢ ɦɚɤɫɢɦɢɡɢɪɭɟɬɫɹ. 

ȼ ɧɚɫɬɨɹɳɟɟ ɜɪɟɦɹ ɜ Ɋɨɫɫɢɣɫɤɨɣ Ɏɟɞɟɪɚɰɢɢ ɫɬɚɜɤɚ ɧɚɥɨɝɚ ɧɚ ɞɢɜɢɞɟɧɞɵ 

ɫɨɫɬɚɜɥɹɟɬ 13 %, ɬɚɤ ɠɟ ɤɚɤ ɫɬɚɜɤɚ ɧɚɥɨɝɚ ɧɚ ɩɪɢɪɨɫɬ ɤɚɩɢɬɚɥɚ (ɇȾɎɅ 13%), ɞɥɹ 

ɸɪɢɞɢɱɟɫɤɢɯ ɥɢɰ ɫɬɚɜɤɚ ɧɚɥɨɝɚ ɧɚ ɞɢɜɢɞɟɧɞɵ ɫɨɫɬɚɜɥɹɟɬ 13%, ɚ ɫɬɚɜɤɚ ɧɚɥɨɝɚ 

ɧɚ ɩɪɢɪɨɫɬ ɤɚɩɢɬɚɥɚ 20% (ɫɬɚɜɤɚ ɧɚɥɨɝɚ ɧɚ ɩɪɢɛɵɥɶ) [8]. 

ɋɢɝɧɚɥɶɧɚɹ ɬɟɨɪɢɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɪɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɟɬ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɟ ɜɵɩɥɚɬɵ ɤɚɤ 

ɨɞɢɧ ɢɡ ɮɚɤɬɨɪɨɜ ɜɥɢɹɧɢɹ ɧɚ ɪɵɧɨɱɧɭɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɚɤɰɢɣ. ɗɬɨ ɨɛɭɫɥɨɜɥɟɧɨ ɬɟɦ, 

ɱɬɨ ɩɪɢ ɪɚɫɱɟɬɟ ɬɟɤɭɳɟɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɚɤɰɢɣ ɢɫɩɨɥɶɡɭɸɬ ɜɟɥɢɱɢɧɭ ɪɚɧɟɟ 

ɜɵɩɥɚɱɟɧɧɵɯ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɢ ɢɯ ɩɪɨɝɧɨɡ ɧɚ ɛɭɞɭɳɢɣ ɩɟɪɢɨɞ. ȼ ɫɥɭɱɚɟ ɪɨɫɬɚ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɩɨ ɚɤɰɢɹɦ, ɜɨɡɪɚɫɬɚɟɬ ɟɟ ɪɵɧɨɱɧɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ, ɱɬɨ ɩɪɢɧɨɫɢɬ 
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ɚɤɰɢɨɧɟɪɚɦ ɞɨɩɨɥɧɢɬɟɥɶɧɵɣ ɞɨɯɨɞ ɜ ɫɥɭɱɚɟ ɟɟ ɩɪɨɞɚɠɢ. Ɍɚɤɠɟ ɬɟɨɪɢɹ 

ɭɬɜɟɪɠɞɚɟɬ, ɱɬɨ ɜɨɡɪɚɫɬɚɧɢɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɫɢɝɧɚɥɢɡɢɪɭɟɬ ɭɱɚɫɬɧɢɤɚɦ ɪɵɧɤɚ ɨ ɬɨɦ, 

ɱɬɨ ɮɢɪɦɚ ɧɚɯɨɞɢɬɫɹ ɧɚ ɩɨɞɴɟɦɟ. Ɍɟɨɪɢɹ ɪɟɚɥɢɡɭɟɬɫɹ ɧɚ ɮɨɧɞɨɜɨɝɨ ɪɵɧɤɟ, ɧɚ 

ɤɨɬɨɪɨɦ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɹ ɩɪɨɡɪɚɱɧɚ ɢ ɞɨɫɬɭɩɧɚ.  

Ɍɟɨɪɢɹ ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɢɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɫɨɫɬɚɜɭ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ (clientele 

theory) (ɢɥɢ ɬɟɨɪɢɹ ɤɥɢɟɧɬɭɪɵ). Ⱦɚɧɧɚɹ ɬɟɨɪɢɹ ɩɪɟɞɩɨɥɚɝɚɟɬ ɮɨɪɦɢɪɨɜɚɧɢɟ 

ɬɚɤɨɣ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ, ɤɨɬɨɪɚɹ ɛɭɞɟɬ ɨɬɜɟɱɚɬɶ ɢɧɬɟɪɟɫɚɦ ɛɨɥɶɲɢɧɫɬɜɚ 

ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ. ȿɫɥɢ ɛɨɥɶɲɢɧɫɬɜɨ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ ɩɪɟɞɩɨɱɢɬɚɸɬ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɟ 

ɜɵɩɥɚɬɵ ɛɭɞɭɳɟɦɭ ɞɨɯɨɞɭ, ɬɨ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɫɥɟɞɭɟɬ ɧɚɩɪɚɜɥɹɬɶ ɩɪɢɛɵɥɶ ɧɚ 

ɬɟɤɭɳɟɟ ɩɨɬɪɟɛɥɟɧɢɟ. ɂ ɧɚɨɛɨɪɨɬ, ɟɫɥɢ ɛɨɥɶɲɢɧɫɬɜɨ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ ɩɪɟɞɩɨɱɢɬɚɸɬ 

ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɟ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɚɤɰɢɣ ɞɢɜɢɞɟɧɞɚɦ, ɬɨ ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɞɨɥɠɧɚ 

ɪɟɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɬɶ ɩɪɢɛɵɥɶ ɜ ɚɤɬɢɜɵ. ɑɚɫɬɶ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ, ɤɨɬɨɪɚɹ ɧɟ ɛɭɞɟɬ ɫɨɝɥɚɫɧɚ 

ɫ ɩɪɨɜɨɞɢɦɨɣ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɨɣ ɨɛɳɟɫɬɜɚ, ɪɟɢɧɜɟɫɬɢɪɭɟɬ ɫɜɨɣ ɤɚɩɢɬɚɥ ɜ 

ɞɪɭɝɢɟ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɢ ɬɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ ɫɨɫɬɚɜ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɫɬɚɧɟɬ 

ɨɞɧɨɪɨɞɧɵɦ.  

ȼ ɦɢɪɨɜɨɣ ɩɪɚɤɬɢɤɟ ɪɚɡɪɚɛɨɬɚɧɵ ɪɚɡɥɢɱɧɵɟ ɩɨɞɯɨɞɵ ɤ ɮɨɪɦɢɪɨɜɚɧɢɸ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɨɛɳɟɫɬɜɚ: ɤɨɧɫɟɪɜɚɬɢɜɧɵɣ, ɭɦɟɪɟɧɧɵɣ 

(ɤɨɦɩɪɨɦɢɫɫɧɵɣ) ɢ ɚɝɪɟɫɫɢɜɧɵɣ [9]. Ʉɚɠɞɨɦɭ ɢɡ ɩɨɞɯɨɞɨɜ ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɭɟɬ ɫɜɨɣ 

ɬɢɩ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ, ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɧɵɣ ɜ ɬɚɛɥɢɰɟ 1.  

 

Ɍɚɛɥɢɰɚ 1 – Ɉɫɧɨɜɧɵɟ ɬɢɩɵ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɢ ɩɨɞɯɨɞɵ ɤ ɟɟ 

ɮɨɪɦɢɪɨɜɚɧɢɸ ɜ ɚɤɰɢɨɧɟɪɧɨɦ ɨɛɳɟɫɬɜɟ  
Ɉɩɪɟɞɟɥɹɸɳɢɣ ɩɨɞɯɨɞ ɤ 

ɮɨɪɦɢɪɨɜɚɧɢɸ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ 
ɩɨɥɢɬɢɤɢ 

ȼɚɪɢɚɧɬɵ ɢɫɩɨɥɶɡɭɟɦɵɯ ɬɢɩɨɜ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ 

Ʉɨɧɫɟɪɜɚɬɢɜɧɵɣ ɩɨɞɯɨɞ - ɨɫɬɚɬɨɱɧɚɹ ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ 
- ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɫɬɚɛɢɥɶɧɨɝɨ ɪɚɡɦɟɪɚ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ 

ɍɦɟɪɟɧɧɵɣ (ɤɨɦɩɪɨɦɢɫɫɧɵɣ) 
ɩɨɞɯɨɞ 

- ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɦɢɧɢɦɚɥɶɧɨɝɨ ɫɬɚɛɢɥɶɧɨɝɨ ɪɚɡɦɟɪɚ 
ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɫ ɧɚɞɛɚɜɤɨɣ ɜ ɨɬɞɟɥɶɧɵɟ ɩɟɪɢɨɞɵ 

Ⱥɝɪɟɫɫɢɜɧɵɣ ɩɨɞɯɨɞ - ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɫɬɚɛɢɥɶɧɨɝɨ ɭɪɨɜɧɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ  
- ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɩɨɫɬɨɹɧɧɨɝɨ ɜɨɡɪɚɫɬɚɧɢɹ ɪɚɡɦɟɪɚ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ 

 



 

13 

 

Ʉɨɧɫɟɪɜɚɬɢɜɧɚɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɚɹ ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɩɪɟɞɩɨɥɚɝɚɟɬ, ɱɬɨ ɨɛɳɟɫɬɜɨ 

ɜɵɩɥɚɱɢɜɚɟɬ ɞɢɜɢɞɟɧɞɵ ɜ ɩɪɨɩɨɪɰɢɹɯ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɜ ɩɟɪɜɭɸ ɨɱɟɪɟɞɶ ɩɨɡɜɨɥɹɸɬ 

ɭɞɨɜɥɟɬɜɨɪɢɬɶ ɩɨɬɪɟɛɧɨɫɬɶ ɜ ɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɟɧɧɨɦ ɪɚɡɜɢɬɢɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. 

Ʉɨɧɫɟɪɜɚɬɢɜɧɚɹ ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɩɪɟɞɩɨɥɚɝɚɟɬ ɞɜɚ ɬɢɩɚ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ: 

ɨɫɬɚɬɨɱɧɚɹ ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ, ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɫɬɚɛɢɥɶɧɨɝɨ ɪɚɡɦɟɪɚ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ. 

Ɉɫɬɚɬɨɱɧɚɹ ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ ɩɪɟɞɩɨɥɚɝɚɟɬ, ɱɬɨ ɤɨɦɩɚɧɢɹ 

ɮɨɪɦɢɪɭɟɬ ɮɨɧɞ ɜɵɩɥɚɬɵ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ, ɩɨɫɥɟ ɬɨɝɨ ɤɚɤ ɜ ɩɟɪɜɭɸ ɨɱɟɪɟɞɶ 

ɭɞɨɜɥɟɬɜɨɪɢɬ ɫɜɨɢ ɩɨɬɪɟɛɧɨɫɬɢ ɜ ɮɨɪɦɢɪɨɜɚɧɢɢ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ 

ɪɟɫɭɪɫɨɜ, ɨɛɟɫɩɟɱɢɜɚɸɳɢɯ ɜ ɩɨɥɧɨɣ ɦɟɪɟ ɪɟɚɥɢɡɚɰɢɸ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɵɯ 

ɜɨɡɦɨɠɧɨɫɬɟɣ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. ȿɫɥɢ ɫɬɚɜɤɚ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ ɩɪɨɟɤɬɚ ɡɧɚɱɢɬɟɥɶɧɨ 

ɩɪɟɜɵɲɚɟɬ ɫɪɟɞɧɟɜɡɜɟɲɟɧɧɭɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɬɨ ɛɨɥɶɲɚɹ ɱɚɫɬɶ ɩɪɢɛɵɥɢ 

ɞɨɥɠɧɚ ɛɵɬɶ ɧɚɩɪɚɜɥɟɧɚ ɧɚ ɪɟɚɥɢɡɚɰɢɸ ɞɚɧɧɵɯ ɩɪɨɟɤɬɨɜ, ɬɚɤ ɤɚɤ ɨɧɚ ɨɛɟɫɩɟɱɢɬ 

ɜɵɫɨɤɢɣ ɬɟɦɩ ɪɨɫɬɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ.  

ɉɪɟɢɦɭɳɟɫɬɜɨɦ ɞɚɧɧɨɣ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɟ 

ɜɵɫɨɤɢɯ ɬɟɦɩɨɜ ɪɚɡɜɢɬɢɹ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɢ, ɩɨɜɵɲɟɧɢɟ ɟɝɨ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ 

ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɫɬɢ ɢ ɧɟɡɚɜɢɫɢɦɨɫɬɢ. ɇɟɞɨɫɬɚɬɤɨɦ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɞɚɧɧɨɝɨ 

ɬɢɩɚ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɧɟɫɬɚɛɢɥɶɧɨɫɬɶ ɪɚɡɦɟɪɨɜ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ, 

ɧɟɩɪɟɞɫɤɚɡɭɟɦɨɫɬɶ ɢɯ ɮɨɪɦɢɪɨɜɚɧɢɹ, ɚ ɜ ɫɥɭɱɚɹɯ ɜɵɫɨɤɢɯ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɵɯ 

ɜɨɡɦɨɠɧɨɫɬɟɣ ɨɬɤɚɡ ɨɬ ɜɵɩɥɚɬɵ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ, ɱɬɨ ɨɬɪɢɰɚɬɟɥɶɧɨ ɜɥɢɹɟɬ ɧɚ 

ɮɨɪɦɢɪɨɜɚɧɢɟ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɰɟɧɵ ɚɤɰɢɣ. Ⱦɚɧɧɵɣ ɬɢɩ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɨɛɵɱɧɨ ɢɫɩɨɥɶɡɭɸɬ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɧɚ ɪɚɧɧɢɯ ɫɬɚɞɢɹɯ ɠɢɡɧɟɧɧɨɝɨ ɰɢɤɥɚ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ. 

ɉɨɥɢɬɢɤɚ ɫɬɚɛɢɥɶɧɨɝɨ ɪɚɡɦɟɪɚ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ ɩɪɟɞɩɨɥɚɝɚɟɬ 

ɜɵɩɥɚɬɵ ɫɬɚɛɢɥɶɧɵɯ ɪɚɡɦɟɪɨɜ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɧɚ ɩɪɨɬɹɠɟɧɢɢ ɞɥɢɬɟɥɶɧɨɝɨ ɩɟɪɢɨɞɚ 

(ɪɚɡɦɟɪ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɤɨɪɪɟɤɬɢɪɭɟɬɫɹ ɧɚ ɭɪɨɜɟɧɶ ɢɧɮɥɹɰɢɢ). ɉɨɥɨɠɢɬɟɥɶɧɨɣ 

ɫɬɨɪɨɧɨɣ ɞɚɧɧɨɣ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɫɬɚɛɢɥɶɧɨɫɬɶ ɜɵɩɥɚɬɵ. Ɉɧɚ 

ɫɨɡɞɚɟɬ ɭɜɟɪɟɧɧɨɫɬɶ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ ɜ ɡɚɜɬɪɚɲɧɟɦ ɞɧɟ, ɜɧɟ ɡɚɜɢɫɢɦɨɫɬɢ ɨɬ 

ɪɚɡɥɢɱɧɵɯ ɨɛɫɬɨɹɬɟɥɶɫɬɜ, ɬɚɤɠɟ ɫɬɚɛɢɥɶɧɨɫɬɶ ɢɦɟɸɬ ɤɨɬɢɪɨɜɤɢ ɚɤɰɢɣ ɧɚ 

ɮɨɧɞɨɜɨɦ ɪɵɧɤɟ. 
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ɇɟɞɨɫɬɚɬɤɨɦ ɞɚɧɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɫɥɚɛɚɹ ɫɜɹɡɶ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɫ 

ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɦɢ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɚɦɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɜ ɫɜɹɡɢ ɫ ɷɬɢɦ ɜ ɧɟɛɥɚɝɨɩɪɢɹɬɧɵɟ 

ɩɟɪɢɨɞɵ ɞɥɹ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɟɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɚɹ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɶ ɦɨɠɟɬ ɛɵɬɶ ɫɜɟɞɟɧɚ ɤ 

ɧɭɥɸ. ɉɨɷɬɨɦɭ ɨɛɵɱɧɨ ɭɫɬɚɧɚɜɥɢɜɚɟɬɫɹ ɪɚɡɦɟɪ ɞɢɜɢɞɟɧɞɚ ɧɚ ɧɢɡɤɨɦ ɭɪɨɜɧɟ, 

ɞɚɧɧɚɹ ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɦɢɧɢɦɢɡɢɪɭɟɬ ɪɢɫɤ ɫɧɢɠɟɧɢɹ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɫɬɢ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɢɡ-ɡɚ ɧɟɞɨɫɬɚɬɨɱɧɨɝɨ ɩɪɢɪɨɫɬɚ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ.  

ɍɦɟɪɟɧɧɚɹ (ɤɨɦɩɪɨɦɢɫɫɧɚɹ) ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ ɩɪɟɞɩɨɥɚɝɚɟɬ 

ɫɨɛɥɸɞɟɧɢɟ ɛɚɥɚɧɫɚ ɦɟɠɞɭ ɢɧɬɟɪɟɫɚɦɢ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɢɤɨɜ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɫɬɪɟɦɹɬɫɹ 

ɭɞɨɜɥɟɬɜɨɪɢɬɶ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɟ ɬɟɤɭɳɢɟ ɩɨɬɪɟɛɧɨɫɬɢ, ɢ ɢɧɬɟɪɟɫɚɦɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, 

ɤɨɬɨɪɚɹ ɫɬɪɟɦɢɬɫɹ ɧɚɪɚɳɢɜɚɬɶ ɤɚɩɢɬɚɥ. Ⱦɚɧɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɭɟɬ ɬɢɩ 

ɫɬɚɛɢɥɶɧɨɝɨ ɪɚɡɦɟɪɚ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɫ ɧɚɞɛɚɜɤɨɣ ɜ ɨɬɞɟɥɶɧɵɟ ɩɟɪɢɨɞɵ ɢɥɢ ɩɨɥɢɬɢɤɚ 

"ɷɤɫɬɪɚ-ɞɢɜɢɞɟɧɞɚ".  

ɉɪɟɢɦɭɳɟɫɬɜɨɦ ɞɚɧɧɨɝɨ ɬɢɩɚ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɝɚɪɚɧɬɢɪɨɜɚɧɧɵɣ ɪɚɡɦɟɪ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɜ ɦɢɧɢɦɚɥɶɧɨ ɩɪɟɞɭɫɦɨɬɪɟɧɧɨɦ ɪɚɡɦɟɪɟ, ɜ ɩɟɪɢɨɞ ɛɥɚɝɨɩɪɢɹɬɧɨɣ 

ɯɨɡɹɣɫɬɜɟɧɧɨɣ ɤɨɧɴɸɧɤɬɭɪɵ ɪɚɡɦɟɪ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ ɦɨɠɟɬ ɭɜɟɥɢɱɢɜɚɬɶɫɹ, 

ɧɟ ɫɧɢɠɚɹ ɭɪɨɜɟɧɶ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɨɣ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ. Ⱦɚɧɧɚɹ ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɩɪɢɦɟɧɢɦɚ ɜ 

ɤɨɦɩɚɧɢɹɯ ɫ ɧɟɫɬɚɛɢɥɶɧɵɦ ɪɚɡɦɟɪɨɦ ɮɨɪɦɢɪɨɜɚɧɢɹ ɩɪɢɛɵɥɢ. ɇɟɞɨɫɬɚɬɤɨɦ 

ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɦɨɠɟɬ ɹɜɥɹɬɶɫɹ ɩɪɨɞɨɥɠɢɬɟɥɶɧɵɣ ɦɢɧɢɦɚɥɶɧɵɣ ɪɚɡɦɟɪ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ, 

ɱɬɨ ɩɪɢɜɟɞɟɬ ɤ ɫɧɢɠɟɧɢɸ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɨɣ ɩɪɢɜɥɟɤɚɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɚɤɰɢɣ ɢ ɪɵɧɨɱɧɨɣ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ.  

Ⱥɝɪɟɫɫɢɜɧɚɹ ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɧɚɱɢɫɥɟɧɢɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭɟɬɫɹ ɜɵɩɥɚɬɨɣ 

ɦɚɤɫɢɦɚɥɶɧɨ ɜɨɡɦɨɠɧɨɝɨ ɪɚɡɦɟɪɚ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ. Ⱥɝɪɟɫɫɢɜɧɚɹ ɩɨɥɢɬɢɤɚ 

ɩɪɟɞɩɨɥɚɝɚɟɬ ɞɜɚ ɬɢɩɚ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ: ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɫɬɚɛɢɥɶɧɨɝɨ ɭɪɨɜɧɹ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ, ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɩɨɫɬɨɹɧɧɨɝɨ ɜɨɡɪɚɫɬɚɧɢɹ ɪɚɡɦɟɪɚ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ. 

ɉɨɥɢɬɢɤɚ ɫɬɚɛɢɥɶɧɨɝɨ ɭɪɨɜɧɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɩɪɟɞɩɨɥɚɝɚɟɬ ɭɫɬɚɧɨɜɥɟɧɢɟ 

ɧɨɪɦɚɬɢɜɧɨɝɨ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɚ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ ɩɨ ɨɬɧɨɲɟɧɢɸ ɤ ɱɢɫɬɨɣ 

ɩɪɢɛɵɥɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. ɉɨɥɨɠɢɬɟɥɶɧɨɣ ɫɬɨɪɨɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɩɪɨɫɬɨɬɚ ɜ 

ɭɫɬɚɧɨɜɥɟɧɢɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ ɢ ɬɟɫɧɚɹ ɫɜɹɡɶ ɫ ɪɚɡɦɟɪɨɦ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ. Ɉɫɧɨɜɧɨɣ ɧɟɞɨɫɬɚɬɨɤ ɩɨɥɢɬɢɤɢ - ɷɬɨ ɧɟɫɬɚɛɢɥɶɧɵɣ ɪɚɡɦɟɪ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɧɚ ɚɤɰɢɸ, ɤɨɬɨɪɚɹ ɨɩɪɟɞɟɥɹɟɬɫɹ ɧɟɫɬɚɛɢɥɶɧɨɫɬɶɸ ɩɨɥɭɱɚɟɦɨɣ 
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ɩɪɢɛɵɥɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. ȼ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɧɵɟ ɩɟɪɢɨɞɵ ɧɟɫɬɚɛɢɥɶɧɨɫɬɶ ɮɨɪɦɢɪɭɟɬ ɪɟɡɤɢɟ 

ɩɟɪɟɩɚɞɵ ɜ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɰɟɧɟ ɚɤɰɢɣ, ɜ ɫɜɹɡɢ ɫ ɷɬɢɦ ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɩɪɟɩɹɬɫɬɜɭɟɬ 

ɦɚɤɫɢɦɢɡɚɰɢɢ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ (ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɫɢɝɧɚɥɢɡɢɪɭɟɬ ɨ 

ɜɵɫɨɤɨɦ ɭɪɨɜɧɟ ɪɢɫɤɚ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ). ȼ ɫɜɹɡɢ ɫ ɪɢɫɤɨɦ ɞɚɠɟ ɩɪɢ 

ɜɵɫɨɤɨɦ ɪɚɡɦɟɪɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ, ɦɧɨɝɢɯ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ ɧɟ ɩɪɢɜɥɟɤɚɟɬ 

ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɫ ɞɚɧɧɵɦ ɬɢɩɨɦ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ. ɇɟɦɧɨɝɢɟ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɦɨɝɭɬ 

ɩɨɡɜɨɥɢɬɶ ɫɟɛɟ ɬɚɤɭɸ ɩɨɥɢɬɢɤɭ, ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɩɪɟɞɩɨɱɬɢɬɟɥɶɧɚ ɞɥɹ ɬɟɯ ɤɨɦɩɚɧɢɣ, 

ɱɶɹ ɩɪɢɛɵɥɶ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɫɬɚɛɢɥɶɧɨɣ. 

ɉɨɥɢɬɢɤɚ ɩɨɫɬɨɹɧɧɨɝɨ ɜɨɡɪɚɫɬɚɧɢɹ ɪɚɡɦɟɪɚ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɩɪɟɞɩɨɥɚɝɚɟɬ 

ɫɬɚɛɢɥɶɧɨɟ ɜɨɡɪɚɫɬɚɧɢɟ ɪɚɡɦɟɪɚ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ ɜ ɪɚɫɱɟɬɟ ɧɚ ɨɞɧɭ ɚɤɰɢɸ. 

Ɉɛɵɱɧɨ ɜɨɡɪɚɫɬɚɧɢɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɩɪɨɢɫɯɨɞɢɬ ɜ ɬɜɟɪɞɨ ɭɫɬɚɧɨɜɥɟɧɧɨɦ ɩɪɨɰɟɧɬɟ 

ɤ ɪɚɡɦɟɪɭ ɜ ɩɪɟɞɲɟɫɬɜɭɸɳɟɦ ɩɟɪɢɨɞɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ.  

ɉɪɟɢɦɭɳɟɫɬɜɨ ɞɚɧɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɡɚɤɥɸɱɚɟɬɫɹ ɜ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɢ ɜɵɫɨɤɨɣ 

ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɚɤɰɢɣ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɢ ɮɨɪɦɢɪɨɜɚɧɢɟ ɩɨɥɨɠɢɬɟɥɶɧɨɣ 

ɪɟɩɭɬɚɰɢɢ ɭ ɩɨɬɟɧɰɢɚɥɶɧɨ ɜɨɡɦɨɠɧɵɯ ɢɧɜɟɫɬɨɪɨɜ. ɇɟɞɨɫɬɚɬɨɤ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ 

ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɡɚɤɥɸɱɚɟɬɫɹ ɜ ɨɬɫɭɬɫɬɜɢɢ ɝɢɛɤɨɫɬɢ ɜ ɟɟ ɩɪɨɜɟɞɟɧɢɢ ɢ ɩɨɫɬɨɹɧɧɨɦ 

ɜɨɡɪɚɫɬɚɧɢɢ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɧɚɩɪɹɠɟɧɧɨɫɬɢ. ȿɫɥɢ ɬɟɦɩ ɪɨɫɬɚ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɚ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ ɪɚɫɬɟɬ ɛɵɫɬɪɟɟ ɩɪɢɛɵɥɢ, ɬɨ ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɫɨɤɪɚɳɚɟɬ ɫɜɨɸ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɭɸ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɶ, ɚ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɵ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɫɬɢ 

ɫɧɢɠɚɸɬɫɹ. Ɍɨɥɶɤɨ ɜɵɫɨɤɨ ɩɪɢɛɵɥɶɧɵɟ ɢ ɩɪɨɰɜɟɬɚɸɳɢɟ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɦɨɝɭɬ 

ɩɨɡɜɨɥɢɬɶ ɫɟɛɟ ɬɚɤɭɸ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɭɸ ɩɨɥɢɬɢɤɭ.   

ɉɨɪɹɞɨɤ ɜɵɩɥɚɬɵ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɩɪɨɢɫɯɨɞɢɬ ɫɥɟɞɭɸɳɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ [10]: 

- ɞɚɬɚ ɨɛɴɹɜɥɟɧɢɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ; 

- ɷɤɫ-ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɚɹ ɞɚɬɚ; 

- ɞɚɬɚ ɩɟɪɟɩɢɫɢ; 

- ɞɚɬɵ ɜɵɩɥɚɬɵ. 

Ⱦɚɬɚ ɨɛɴɹɜɥɟɧɢɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ - ɷɬɨ ɞɟɧɶ, ɤɨɝɞɚ ɫɨɛɪɚɧɢɟ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ 

ɩɪɢɧɢɦɚɟɬ ɪɟɲɟɧɢɟ ɨ ɜɵɩɥɚɬɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ, ɪɚɡɦɟɪɟ ɢ ɫɪɨɤɚɯ. Ⱦɚɬɚ  ɩɟɪɟɩɢɫɢ - 

ɷɬɨ ɞɟɧɶ ɪɟɝɢɫɬɪɚɰɢɢ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɢɦɟɸɬ ɩɪɚɜɨ ɧɚ ɩɨɥɭɱɟɧɢɟ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɝɨ ɞɨɯɨɞɚ. ɇɟɨɛɯɨɞɢɦɨɫɬɶ ɞɚɧɧɨɣ ɩɪɨɰɟɞɭɪɵ ɨɛɭɫɥɨɜɥɟɧɚ ɬɟɦ, ɱɬɨ 
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ɫɨɫɬɚɜ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ ɩɨɫɬɨɹɧɧɨ ɦɟɧɹɟɬɫɹ. Ⱦɥɹ ɬɨɝɨ ɱɬɨɛɵ ɨɩɪɟɞɟɥɢɬɶ ɤɬɨ ɢɡ 

ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ ɢɦɟɟɬ ɩɪɚɜɨ ɧɚ ɩɨɥɭɱɟɧɢɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɞɥɹ ɷɬɨɝɨ ɫɩɟɰɢɚɥɶɧɨ 

ɭɫɬɚɧɚɜɥɢɜɚɟɬɫɹ ɷɤɫ - ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɚɹ ɞɚɬɚ. Ⱥɤɰɢɨɧɟɪɵ ɤɭɩɢɜɲɢɟ ɞɨ ɷɬɨɣ ɞɚɬɵ 

ɚɤɰɢɢ ɨɛɳɟɫɬɜɚ ɢɦɟɸɬ ɩɪɚɜɨ ɧɚ ɩɨɥɭɱɟɧɢɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ. Ɋɨɫɫɢɣɫɤɨɟ 

ɡɚɤɨɧɨɞɚɬɟɥɶɫɬɜɨ ɞɚɟɬ ɩɪɚɜɨ ɚɤɰɢɨɧɟɪɧɵɦ ɨɛɳɟɫɬɜɚɦ ɨɛɴɹɜɥɹɬɶ ɨ ɜɵɩɥɚɬɟ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɟɠɟɤɜɚɪɬɚɥɶɧɨ, ɪɚɡ ɜ ɩɨɥɝɨɞɚ ɢɥɢ ɪɚɡ ɜ ɝɨɞ [6].  

ɋɨɜɟɬ ɞɢɪɟɤɬɨɪɨɜ ɩɪɢɧɢɦɚɟɬ ɪɟɲɟɧɢɟ ɨ ɜɵɩɥɚɬɟ ɩɪɨɦɟɠɭɬɨɱɧɵɯ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ, ɢɯ ɪɚɡɦɟɪɟ ɢ ɮɨɪɦɟ ɜɵɩɥɚɬɵ ɩɨ ɪɚɡɥɢɱɧɵɦ ɚɤɰɢɹɦ. Ɉɛɳɟɟ 

ɫɨɛɪɚɧɢɟ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ ɩɨ ɪɟɤɨɦɟɧɞɚɰɢɢ ɫɨɜɟɬɚ ɞɢɪɟɤɬɨɪɨɜ ɩɪɢɧɢɦɚɟɬ ɪɟɲɟɧɢɟ ɨ 

ɜɵɩɥɚɬɟ ɝɨɞɨɜɵɯ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ [6]. ȼɟɥɢɱɢɧɚ ɝɨɞɨɜɵɯ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɧɟ ɦɨɠɟɬ 

ɩɪɟɜɵɲɚɬɶ ɪɟɤɨɦɟɧɞɚɰɢɢ ɫɨɜɟɬɚ ɞɢɪɟɤɬɨɪɨɜ ɢ ɛɵɬɶ ɦɟɧɶɲɟ ɩɪɨɦɟɠɭɬɨɱɧɵɯ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ. Ɍɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ, ɫɨɜɟɬ ɞɢɪɟɤɬɨɪɨɜ ɜɥɢɹɟɬ ɧɚ ɜɵɩɥɚɬɭ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ, 

ɟɫɥɢ ɫɨɜɟɬ ɧɟ ɪɟɤɨɦɟɧɞɨɜɚɥ ɜɵɩɥɚɬɭ ɩɪɨɦɟɠɭɬɨɱɧɵɯ ɢɥɢ ɝɨɞɨɜɵɯ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ, 

ɬɨ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɧɟ ɛɭɞɟɬ, ɢ ɚɤɰɢɨɧɟɪɵ ɧɟ ɫɦɨɝɭɬ ɩɨɜɥɢɹɬɶ ɧɚ ɷɬɨ. 

Ɂɚɤɨɧɨɞɚɬɟɥɶɧɨ ɡɚɤɪɟɩɥɟɧɨ ɜ ɤɚɤɢɯ ɫɥɭɱɚɹɯ ɨɛɳɟɫɬɜɨ ɧɟ ɜ ɩɪɚɜɟ 

ɩɪɢɧɢɦɚɬɶ ɪɟɲɟɧɢɟ ɨ ɜɵɩɥɚɬɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɚɤɰɢɨɧɟɪɚɦ [6]: 

- ɟɫɥɢ ɧɟ ɩɨɥɧɨɫɬɶɸ ɨɩɥɚɱɟɧ ɭɫɬɚɜɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ ɤɨɦɩɚɧɢɢ; 

- ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɧɟ ɜɵɤɭɩɢɥɚ ɜ ɩɨɥɧɨɦ ɨɛɴɟɦɟ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɟ ɚɤɰɢɢ ɭ ɬɟɯ 

ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ, ɭ ɤɨɬɨɪɵɯ ɜɨɡɧɢɤɥɨ ɩɪɚɜɨ ɬɪɟɛɨɜɚɬɶ ɢɯ ɜɵɤɭɩɚ; 

- ɧɚ ɦɨɦɟɧɬ ɜɵɩɥɚɬɵ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɨɛɳɟɫɬɜɨ ɨɬɜɟɱɚɟɬ ɩɪɢɡɧɚɤɚɦ 

ɛɚɧɤɪɨɬɫɬɜɚ, ɢɥɢ ɩɪɢɡɧɚɤɢ ɛɚɧɤɪɨɬɫɬɜɚ ɩɨɹɜɹɬɫɹ ɩɨɫɥɟ ɜɵɩɥɚɬɵ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ; 

- ɜ ɫɥɭɱɚɹɯ, ɤɨɝɞɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɱɢɫɬɵɯ ɚɤɬɢɜɨɜ ɨɛɳɟɫɬɜɚ ɦɟɧɶɲɟ ɫɭɦɦɚɪɧɨɣ 

ɜɟɥɢɱɢɧɵ ɟɝɨ ɭɫɬɚɜɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɪɟɡɟɪɜɧɨɝɨ ɮɨɧɞɚ ɢ ɩɪɟɜɵɲɟɧɢɹ ɧɚɞ 

ɧɨɦɢɧɚɥɶɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶɸ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɧɨɣ ɭɫɬɚɜɨɦ ɥɢɤɜɢɞɚɰɢɨɧɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ 

ɩɪɢɜɢɥɟɝɢɪɨɜɚɧɧɵɯ ɚɤɰɢɣ ɥɢɛɨ ɫɬɚɧɟɬ ɦɟɧɶɲɟ ɷɬɨɣ ɜɟɥɢɱɢɧɵ ɜ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɟ 

ɜɵɩɥɚɬɵ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ. 

Ʉɨɦɩɚɧɢɹ ɜ ɩɪɚɜɟ ɜɵɩɭɫɤɚɬɶ ɜ ɨɛɪɚɳɟɧɢɟ ɚɤɰɢɢ ɞɜɭɯ ɜɢɞɨɜ [11]: 

- ɨɛɵɤɧɨɜɟɧɧɵɟ ɚɤɰɢɢ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɞɚɸɬ ɩɪɚɜɨ ɝɨɥɨɫɚ ɚɤɰɢɨɧɟɪɭ ɧɚ ɫɨɛɪɚɧɢɢ 

ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ. Ⱦɢɜɢɞɟɧɞɧɵɟ ɜɵɩɥɚɬɚ ɩɨ ɞɚɧɧɨɦɭ ɜɢɞɭ ɚɤɰɢɣ ɡɚɜɢɫɹɬ ɨɬ 

ɮɚɤɬɢɱɟɫɤɢɯ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɨɜ ɯɨɡɹɣɫɬɜɟɧɧɨɣ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. 



 

17 

 

- ɩɪɢɜɢɥɟɝɢɪɨɜɚɧɧɵɟ ɚɤɰɢɢ, ɞɚɸɬ ɩɪɚɜɨ ɧɚ ɩɨɥɭɱɟɧɢɟ ɝɚɪɚɧɬɢɪɨɜɚɧɧɨɝɨ 

ɪɚɡɦɟɪɚ ɞɢɜɢɞɟɧɞɚ ɢ ɩɪɢɜɢɥɟɝɢɢ ɩɪɢ ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɢ ɚɤɬɢɜɨɜ ɨɛɳɟɫɬɜɚ. 

ȼ ɫɥɭɱɚɟ, ɤɨɝɞɚ ɞɟɪɠɚɬɟɥɢ ɩɪɢɜɢɥɟɝɢɪɨɜɚɧɧɵɯ ɚɤɰɢɣ ɧɟ ɩɨɥɭɱɢɥɢ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɟ ɜɵɩɥɚɬɵ ɢɥɢ ɩɨɥɭɱɢɥɢ ɜ ɧɟɩɨɥɧɨɦ ɨɛɴɟɦɟ, ɬɨ ɚɤɰɢɨɧɟɪɵ ɢɦɟɸɬ 

ɩɪɚɜɨ ɝɨɥɨɫɚ ɧɚ ɫɨɛɪɚɧɢɹɯ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ ɞɨ ɬɨɝɨ ɦɨɦɟɧɬɚ, ɤɨɝɞɚ ɢɦ ɜɵɩɥɚɬɹɬ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɵ ɜ ɩɨɥɧɨɦ ɨɛɴɟɦɟ. Ⱥɤɰɢɨɧɟɪɵ ɩɪɢɜɢɥɟɝɢɪɨɜɚɧɧɵɯ ɚɤɰɢɣ ɦɨɝɭɬ 

ɭɱɚɫɬɜɨɜɚɬɶ ɜ ɫɨɛɪɚɧɢɹɯ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ ɜ ɫɥɭɱɚɹɯ, ɤɨɝɞɚ ɧɚ ɧɢɯ ɨɛɫɭɠɞɚɸɬɫɹ ɢɯ 

ɢɧɬɟɪɟɫɵ (ɢɡɦɟɧɟɧɢɟ ɜɟɥɢɱɢɧɵ ɜɵɩɥɚɬɵ, ɨɱɟɪɟɞɧɨɫɬɶ ɜɵɩɥɚɬ).  

Ɋɚɡɦɟɪ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɨɛɴɹɜɥɹɟɬɫɹ ɛɟɡ ɭɱɟɬɚ ɫɬɚɜɤɢ ɧɚɥɨɝɚ ɧɚ ɞɨɯɨɞ. 

Ⱦɢɜɢɞɟɧɞɧɵɟ ɜɵɩɥɚɬɵ ɦɨɝɭɬ ɭɫɬɚɧɚɜɥɢɜɚɬɶɫɹ ɜ ɩɪɨɰɟɧɬɚɯ ɤ ɧɨɦɢɧɚɥɶɧɨɣ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɚɤɰɢɣ ɢɥɢ ɜ ɪɭɛɥɹɯ ɧɚ ɨɞɧɭ ɚɤɰɢɸ. ɉɨ ɩɪɢɜɢɥɟɝɢɪɨɜɚɧɧɵɦ ɚɤɰɢɹɦ 

ɪɚɡɦɟɪ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ ɢɥɢ ɧɟɢɡɦɟɧɧɵɣ ɫɩɨɫɨɛ ɟɝɨ ɢɫɱɢɫɥɟɧɢɹ 

ɨɩɪɟɞɟɥɹɟɬɫɹ ɩɪɢ ɜɵɩɭɫɤɟ ɞɚɧɧɨɝɨ ɜɢɞɚ ɚɤɰɢɣ. Ⱦɢɜɢɞɟɧɞɵ ɨɛɵɱɧɨ 

ɜɵɩɥɚɱɢɜɚɸɬɫɹ ɞɟɧɶɝɚɦɢ, ɧɨ ɦɨɝɭɬ ɜɵɩɥɚɱɢɜɚɬɶɫɹ ɫɨɝɥɚɫɧɨ ɭɫɬɚɜɭ ɨɛɳɟɫɬɜɚ 

ɞɪɭɝɢɦ ɢɦɭɳɟɫɬɜɨɦ: ɚɤɰɢɹɦɢ, ɨɛɥɢɝɚɰɢɹɦɢ, ɬɨɜɚɪɨɦ.  

ȼɵɩɥɚɬɚ ɨɛɴɹɜɥɟɧɧɵɯ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɨɛɹɡɚɧɧɨɫɬɶɸ ɨɛɳɟɫɬɜɚ, ɜ 

ɫɥɭɱɚɟ ɨɬɤɚɡɚ ɢɥɢ ɡɚɞɟɪɠɤɢ ɜɵɩɥɚɬ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ, ɚɤɰɢɨɧɟɪ ɜɩɪɚɜɟ ɨɛɪɚɬɢɬɶɫɹ ɜ 

ɫɭɞ ɫ ɢɫɤɨɦ ɨ ɜɡɵɫɤɚɧɢɢ ɫ ɨɛɳɟɫɬɜɚ ɩɪɢɱɢɬɚɸɳɢɯɫɹ ɟɦɭ ɫɭɦɦ. ɂɫɬɨɱɧɢɤɨɦ 

ɜɵɩɥɚɬɵ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɦɨɠɟɬ ɛɵɬɶ ɱɢɫɬɚɹ ɩɪɢɛɵɥɶ ɨɛɳɟɫɬɜɚ ɡɚ ɢɫɬɟɤɲɢɣ ɩɟɪɢɨɞ, 

ɩɨ ɩɪɢɜɢɥɟɝɢɪɨɜɚɧɧɵɦ ɚɤɰɢɹɦ ɜ ɫɥɭɱɚɹɯ ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨɫɬɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɟ ɜɵɩɥɚɬɵ 

ɦɨɝɭɬ ɨɫɭɳɟɫɬɜɥɹɬɶɫɹ ɢɡ ɫɩɟɰɢɚɥɶɧɨ ɫɨɡɞɚɧɧɵɯ ɮɨɧɞɨɜ. ɉɨɷɬɨɦɭ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɹ 

ɦɨɠɟɬ ɜɵɩɥɚɬɢɬɶ ɫɭɦɦɭ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ, ɤɨɬɨɪɚɹ ɛɭɞɟɬ ɩɪɟɜɵɲɚɬɶ ɱɢɫɬɭɸ ɩɪɢɛɵɥɶ 

ɨɛɳɟɫɬɜɚ.  

Ɍɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ, ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɚɹ ɩɨɥɢɬɢɤɚ - ɷɬɨ ɜɚɠɧɵɣ ɷɥɟɦɟɧɬ ɜ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ 

ɫɬɪɚɬɟɝɢɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɤɨɬɨɪɵɣ ɦɨɠɟɬ ɜɥɢɹɬɶ ɧɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɭɸ 

ɩɪɢɜɥɟɤɚɬɟɥɶɧɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɧɚ ɟɟ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɢ ɛɥɚɝɨɫɨɫɬɨɹɧɢɟ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ.  
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1.2 ȼɥɢɹɧɢɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɧɚ ɪɵɧɨɱɧɭɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ 

 

ȼ ɧɚɫɬɨɹɳɟɟ ɜɪɟɦɹ ɪɚɡɪɚɛɨɬɚɧɵ ɦɟɬɨɞɵ ɢɫɤɭɫɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɪɟɝɭɥɢɪɨɜɚɧɢɹ 

ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɰɟɧɵ ɚɤɰɢɣ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɬɚɤɠɟ ɦɨɝɭɬ ɩɨɜɥɢɹɬɶ ɧɚ ɪɚɡɦɟɪ ɜɵɩɥɚɱɢɜɚɟɦɵɯ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ. Ʉ ɬɚɤɢɦ ɦɟɬɨɞɚɦ ɨɬɧɨɫɹɬɫɹ: ɜɵɤɭɩ ɚɤɰɢɣ ɢ ɞɪɨɛɥɟɧɢɟ [12]. 

Ɇɟɬɨɞɢɤɚ ɜɵɤɭɩɚ ɚɤɰɢɣ ɩɪɟɞɩɨɥɚɝɚɟɬ ɜɵɤɭɩ ɱɚɫɬɢ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ ɚɤɰɢɣ 

ɤɨɦɩɚɧɢɟɣ. ȼ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɟ ɱɢɫɥɨ ɚɤɰɢɣ ɜ ɨɛɪɚɳɟɧɢɢ ɭɦɟɧɶɲɚɟɬɫɹ, ɚ ɩɪɢɛɵɥɶ ȿɊS 

ɧɚ ɨɞɧɭ ɚɤɰɢɸ ɜɨɡɪɚɫɬɚɟɬ. Ⱦɚɧɧɵɣ ɦɟɬɨɞ ɦɨɠɟɬ ɩɪɨɜɨɞɢɬɶɫɹ ɩɨ ɫɥɟɞɭɸɳɢɦ 

ɩɪɢɱɢɧɚɦ: ɭɦɟɧɶɲɟɧɢɟ ɱɢɫɥɚ ɜɥɚɞɟɥɶɰɟɜ ɤɨɦɩɚɧɢɢ; ɞɥɹ ɩɨɜɵɲɟɧɢɹ ɤɭɪɫɨɜɨɣ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɚɤɰɢɣ; ɞɥɹ ɩɪɟɞɨɫɬɚɜɥɟɧɢɹ ɜɨɡɦɨɠɧɨɫɬɢ ɪɚɛɨɬɧɢɤɚɦ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɫɬɚɬɶ 

ɟɟ ɚɤɰɢɨɧɟɪɚɦɢ. Ɇɟɬɨɞ ɜɵɤɭɩɚ ɚɤɰɢɣ ɭɜɟɥɢɱɢɜɚɟɬ ɪɚɡɦɟɪ ɩɪɢɛɵɥɢ ɧɚ 

ɨɫɬɚɜɲɢɟɫɹ ɚɤɰɢɢ ɢ ɩɨɜɵɲɚɟɬ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ ɜ 

ɩɪɟɞɫɬɨɹɳɟɦ ɩɟɪɢɨɞɟ, ɭɜɟɥɢɱɢɜɚɟɬ ɰɟɧɭ ɚɤɰɢɣ. 

ȼɵɤɭɩɥɟɧɧɵɟ ɚɤɰɢɢ ɤɨɦɩɚɧɢɟɣ ɧɚɡɵɜɚɸɬɫɹ ɤɚɡɧɚɱɟɣɫɤɢɦɢ, ɨɧɢ ɦɨɝɭɬ 

ɛɵɬɶ ɪɟɚɥɢɡɨɜɚɧɵ ɫɪɟɞɢ ɞɟɣɫɬɜɭɸɳɢɯ ɢɥɢ ɧɨɜɵɯ ɢɧɜɟɫɬɨɪɨɜ, ɦɨɝɭɬ 

ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɬɶɫɹ ɞɥɹ ɩɪɨɝɪɚɦɦ ɦɨɬɢɜɚɰɢɢ ɩɟɪɫɨɧɚɥɚ, ɥɢɛɨ ɡɚɪɟɡɟɪɜɢɪɨɜɚɧɵ ɞɥɹ 

ɜɵɩɭɫɤɚ ɤɨɧɜɟɪɬɢɪɭɟɦɵɯ ɨɛɥɢɝɚɰɢɣ ɢɥɢ ɪɚɡɦɟɳɟɧɢɹ ɧɚ ɡɚɪɭɛɟɠɧɵɯ ɪɵɧɤɚɯ, 

ɥɢɛɨ ɩɨɝɚɲɟɧɵ. Ʉɚɡɧɚɱɟɣɫɤɢɟ ɚɤɰɢɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɧɟ ɢɦɟɸɬ ɩɪɚɜɨ ɝɨɥɨɫɚ ɧɚ 

ɫɨɛɪɚɧɢɢ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ, ɩɨ ɧɢɦ ɧɟ ɧɚɱɢɫɥɹɸɬɫɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɵ ɢ ɧɚ ɛɚɥɚɧɫɟ ɤɨɦɩɚɧɢɢ 

ɦɨɝɭɬ ɧɚɯɨɞɢɬɶɫɹ ɧɟ ɛɨɥɟɟ ɝɨɞɚ, ɫɨɝɥɚɫɧɨ ɪɨɫɫɢɣɫɤɨɦɭ ɡɚɤɨɧɨɞɚɬɟɥɶɫɬɜɭ [6].  

ȼɵɤɭɩ ɚɤɰɢɣ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɩɨɥɨɠɢɬɟɥɶɧɵɦ ɫɢɝɧɚɥɨɦ ɞɥɹ ɪɵɧɤɚ, ɨɧ 

ɪɟɚɥɢɡɭɟɬɫɹ ɫɥɟɞɭɸɳɢɦɢ ɫɩɨɫɨɛɚɦɢ: ɩɨɤɭɩɤɚ ɤɨɦɩɚɧɢɟɣ ɧɚ ɨɬɤɪɵɬɨɦ ɪɵɧɤɟ; 

ɩɨɤɭɩɤɚ ɩɚɤɟɬɚ ɚɤɰɢɣ ɭ ɤɪɭɩɧɨɝɨ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɢɤɚ; ɨɛɴɹɜɥɟɧɢɟ ɬɟɧɞɟɪɚ. Ɉɞɧɢɦ ɢɡ 

ɩɪɢɦɟɪɨɜ ɩɪɨɜɟɞɟɧɢɹ ɨɩɟɪɚɰɢɢ ɜɵɤɭɩɚ ɚɤɰɢɣ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɤɨɦɩɚɧɢɹ «ɇɨɪɢɥɶɫɤɢɣ 

ɧɢɤɟɥɶ», ɜ 2011 ɝɨɞɭ ɛɵɥɨ ɜɵɤɭɩɥɟɧɨ ɨɤɨɥɨ 7,71% ɚɤɰɢɣ ɩɨ ɰɟɧɟ ɜɵɲɟ 

ɪɵɧɨɱɧɨɣ. ȼɵɤɭɩɥɟɧɧɵɟ ɚɤɰɢɢ ɛɵɥɢ ɩɨɝɚɲɟɧɵ, ɚ ɭɫɬɚɜɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ ɤɨɦɩɚɧɢɢ 

ɭɦɟɧɶɲɟɧ ɧɚ 7,71%. ȼ ɫɜɹɡɢ ɫ ɞɚɧɧɨɣ ɧɨɜɨɫɬɶɸ ɪɵɧɨɱɧɚɹ ɰɟɧɚ ɚɤɰɢɣ ɜɵɪɨɫɥɚ 

ɞɨ 10% [13]. 

Ɉɫɧɨɜɧɵɦ ɷɮɮɟɤɬɨɦ ɨɩɟɪɚɰɢɢ ɜɵɤɭɩɚ ɚɤɰɢɣ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɩɨɜɵɲɟɧɢɟ 

ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɜ ɤɪɚɬɤɨɫɪɨɱɧɨɦ ɩɟɪɢɨɞɟ. Ɍɚɤ ɜ 2006 ɝɨɞɭ ɉȺɈ «ɆɌɋ» 
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ɩɪɢɧɹɥɨ ɪɟɲɟɧɢɟ ɜɵɤɭɩɚ 10% ɫɜɨɢɯ ADR ɧɚ ɇɶɸ-Ƀɨɪɤɫɤɨɣ ɮɨɧɞɨɜɨɣ ɛɢɪɠɟ ɜ 

ɬɟɱɟɧɢɟ 12 ɦɟɫ. ȼ ɨɬɜɟɬ ɧɚ ɞɚɧɧɭɸ ɧɨɜɨɫɬɶ ɪɵɧɨɱɧɚɹ ɰɟɧɚ ɚɤɰɢɣ ɡɚ ɨɞɢɧ ɞɟɧɶ (5 

ɫɟɧɬɹɛɪɹ 2006 ɝɨɞɚ) ɜɡɥɟɬɟɥɚ, ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɹ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɜɵɪɨɫɥɚ ɧɚ 1 ɦɥɪɞ. ɞɨɥɥ. 

ɋɒȺ [14]. ȼ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɧɨɣ ɫɬɟɩɟɧɢ ɞɚɧɧɵɣ ɦɟɬɨɞ ɜɥɢɹɟɬ ɧɚ ɫɨɜɨɤɭɩɧɵɣ ɞɨɯɨɞ 

ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ, ɩɨɜɵɲɚɹ ɤɭɪɫɨɜɭɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɚɤɰɢɣ. 

Ɇɟɬɨɞɢɤɚ ɞɪɨɛɥɟɧɢɹ ɚɤɰɢɣ ɩɪɟɞɩɨɥɚɝɚɟɬ ɫɧɢɠɟɧɢɟ ɧɨɦɢɧɚɥɚ ɚɤɰɢɣ ɩɪɢ 

ɩɪɨɩɨɪɰɢɨɧɚɥɶɧɨɦ ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɢ ɢɯ ɱɢɫɥɚ. Ɍɟɨɪɟɬɢɱɟɫɤɢ ɩɪɢ ɞɪɨɛɥɟɧɢɢ ɚɤɰɢɣ ɧɟ 

ɩɪɨɢɫɯɨɞɢɬ ɢɡɦɟɧɟɧɢɟ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɮɢɪɦɵ ɢ 

ɛɥɚɝɨɫɨɫɬɨɹɧɢɹ ɜɥɚɞɟɥɶɰɟɜ. 

Ɉɞɧɚ ɢɡ ɪɨɫɫɢɣɫɤɢɯ ɤɨɦɩɚɧɢɣ ɉȺɈ «Ȼɚɥɬɢɤɚ» ɫɬɚɥɚ ɩɟɪɜɵɦ ɩɪɢɦɟɪɨɦ 

ɞɪɨɛɥɟɧɢɹ ɚɤɰɢɣ. ɐɟɥɶɸ ɞɪɨɛɥɟɧɢɹ ɚɤɰɢɣ ɛɵɥɨ ɩɨɜɵɲɟɧɢɟ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɢ 

ɩɪɢɜɥɟɤɚɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɚɤɰɢɣ ɞɥɹ ɜɨɡɦɨɠɧɵɯ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ, ɬɚɤ ɤɚɤ ɧɚ ɬɨɬ ɦɨɦɟɧɬ 

ɜɪɟɦɟɧɢ (2000 ɝɨɞ) ɪɵɧɨɱɧɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɚɤɰɢɣ ɞɨɫɬɢɝɥɚ 500 ɞɨɥɥ. ɋɒȺ ɡɚ 

ɲɬɭɤɭ, ɦɧɨɝɢɟ ɚɤɰɢɨɧɟɪɵ ɧɟ ɦɨɝɥɢ ɫɟɛɟ ɩɨɡɜɨɥɢɬɶ ɩɪɢɨɛɪɟɫɬɢ ɞɚɧɧɵɟ ɚɤɰɢɢ, 

ɬɚɤɠɟ ɢ ɜɵɫɨɤɢɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɵ ɧɚ ɚɤɰɢɸ ɷɬɨɦɭ ɧɟ ɫɩɨɫɨɛɫɬɜɨɜɚɥɢ. ɉɨɦɢɦɨ ɷɬɨɝɨ, 

ɧɟɛɨɥɶɲɨɣ ɨɛɨɪɨɬ ɚɤɰɢɣ ɧɚ ɪɵɧɤɟ ɩɪɢɜɨɞɢɥ ɤ ɜɵɫɨɤɢɦ ɧɚɤɥɚɞɧɵɦ ɪɚɫɯɨɞɚɦ ɩɪɢ 

ɩɪɨɜɟɞɟɧɢɢ ɨɩɟɪɚɰɢɣ. 

ɉɨɫɥɟ ɨɩɟɪɚɰɢɢ ɞɪɨɛɥɟɧɢɹ, ɧɚ ɪɵɧɤɟ ɭɜɟɥɢɱɢɥɨɫɶ ɱɢɫɥɨ ɚɤɰɢɢ ɢ 

ɫɧɢɡɢɥɚɫɶ ɢɯ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ, ɨɧɢ ɫɬɚɥɢ ɞɨɫɬɭɩɧɵɦɢ ɞɥɹ ɦɧɨɝɢɯ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ. 

ɉɨɜɵɲɟɧɢɟ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɚɤɰɢɣ ɫɩɨɫɨɛɫɬɜɨɜɚɥɨ ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɸ ɫɩɪɨɫɚ ɧɚ ɧɢɯ, ɚ, 

ɫɥɟɞɨɜɚɬɟɥɶɧɨ, ɢ ɪɨɫɬɭ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ. Ɍɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ, ɨɩɟɪɚɰɢɹ 

ɞɪɨɛɥɟɧɢɹ ɚɤɰɢɣ ɧɚɩɪɹɦɭɸ ɧɟ ɜɥɢɹɟɬ ɧɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɨɞɧɚɤɨ ɧɚ 

ɩɪɚɤɬɢɤɟ ɰɟɧɚ ɚɤɰɢɣ ɱɚɫɬɨ ɩɨɜɵɲɚɟɬɫɹ ɡɚ ɫɱɟɬ ɜɨɡɪɚɫɬɚɧɢɹ ɢɧɬɟɪɟɫɚ ɦɟɥɤɢɯ ɢ 

ɩɨɪɬɮɟɥɶɧɵɯ ɢɧɜɟɫɬɨɪɨɜ.  

ȼ ɧɚɫɬɨɹɳɟɟ ɜɪɟɦɹ ɭɱɟɧɵɟ ɜɟɞɭɬ ɪɚɡɧɵɟ ɞɢɫɤɭɫɫɢɢ ɢ ɤɚɠɞɵɣ ɞɨɤɚɡɵɜɚɟɬ 

ɫɜɨɸ ɬɨɱɤɭ ɡɪɟɧɢɹ ɧɚ ɬɨ, ɜɥɢɹɟɬ ɥɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɟ ɜɵɩɥɚɬɵ ɧɚ ɪɵɧɨɱɧɭɸ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɚɤɰɢɣ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɚ, ɫɥɟɞɨɜɚɬɟɥɶɧɨ, ɧɚ ɟɟ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɸ.  

ɋɭɳɟɫɬɜɭɟɬ ɧɟɫɤɨɥɶɤɨ ɫɩɨɫɨɛɨɜ ɞɥɹ ɬɨɝɨ ɱɬɨɛɵ ɨɩɪɟɞɟɥɢɬɶ ɜɥɢɹɧɢɟ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɧɚ ɰɟɧɭ ɚɤɰɢɣ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. ɗɬɨ ɦɨɞɟɥɶ Ƚɨɪɞɨɧɚ, ɬɟɯɧɢɱɟɫɤɢɣ, 

ɪɟɝɪɟɫɫɢɨɧɧɵɣ ɚɧɚɥɢɡ, ɢ ɦɟɬɨɞ ɫɨɛɵɬɢɣɧɨɝɨ ɚɧɚɥɢɡɚ. ɇɟɨɞɧɨɤɪɚɬɧɨ ɢɡɭɱɚɥɫɹ 
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ɩɟɪɢɨɞ ɨɛɴɹɜɥɟɧɢɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɤɨɦɩɚɧɢɟɣ ɢ ɩɨɫɥɟɞɭɸɳɟɟ ɢɡɦɟɧɟɧɢɟ ɪɵɧɨɱɧɨɣ 

ɰɟɧɵ ɚɤɰɢɣ, ɞɨ ɫɢɯ ɩɨɪ ɧɟɬ ɱɟɬɤɨɝɨ ɢ ɨɞɧɨɡɧɚɱɧɨɝɨ ɨɬɜɟɬɚ ɧɚ ɜɨɩɪɨɫ: ɤɚɤ 

ɨɬɪɟɚɝɢɪɭɟɬ ɪɵɧɨɤ ɧɚ ɨɛɴɹɜɥɟɧɢɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ.  

ɍɱɟɧɵɣ Lie (2000) ɩɪɨɚɧɚɥɢɡɢɪɨɜɚɜ 7 ɬɵɫ. ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɣ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɫ 

ɞɨɜɟɪɢɬɟɥɶɧɵɦ ɢɧɬɟɪɜɚɥɨɦ 99%, ɢɫɩɨɥɶɡɭɹ ɪɵɧɨɱɧɭɸ ɦɨɞɟɥɶ ɫɨɛɵɬɢɣɧɨɝɨ 

ɚɧɚɥɢɡɚ, ɫɞɟɥɚɥ ɜɵɜɨɞ ɱɬɨ ɪɵɧɨɤ ɩɨɥɨɠɢɬɟɥɶɧɨ ɜɨɫɩɪɢɧɢɦɚɟɬ ɪɨɫɬ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ, 

ɩɨɷɬɨɦɭ ɰɟɧɚ ɚɤɰɢɣ ɪɚɫɬɟɬ [15].  

Ⱦɚɧɧɭɸ ɬɟɨɪɢɸ ɩɨɞɬɜɟɪɞɢɥɢ Dasilias ɢ Leventis (2010), ɨɧɢ ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɥɢ 

ɢɡɦɟɧɟɧɢɹ ɧɚ Ƚɪɟɱɟɫɤɨɦ ɪɵɧɤɟ ɜ ɩɟɪɢɨɞ 2000-2004 ɝɨɞ. ɍɜɟɥɢɱɟɧɢɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ 

ɩɨ ɫɪɚɜɧɟɧɢɸ ɫ ɩɪɟɞɵɞɭɳɢɦ ɝɨɞɨɦ ɩɪɢɜɟɥɨ ɤ ɪɨɫɬɭ ɰɟɧɵ ɚɤɰɢɣ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɢ 

ɧɚɨɛɨɪɨɬ, ɫɧɢɠɟɧɢɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ ɩɪɢɜɟɥɨ ɤ ɫɩɚɞɭ ɚɤɰɢɣ [15]. Ɉɞɧɚɤɨ 

ɞɚɧɧɵɣ ɜɵɜɨɞ ɨɛɭɫɥɨɜɥɟɧ ɬɟɦ, ɱɬɨ ɧɚ ɝɪɟɱɟɫɤɨɦ ɪɵɧɤɟ ɜ ɩɟɪɢɨɞ ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ 

ɧɟ ɛɵɥɢ ɜɜɟɞɟɧɵ ɧɚɥɨɝɢ ɧɚ ɞɢɜɢɞɟɧɞɵ ɢ ɧɚ ɩɪɢɪɨɫɬ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɬɚɤɠɟ ɜ 

ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɢ ɛɵɥ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧ ɞɨɜɟɪɢɬɟɥɶɧɵɣ ɢɧɬɟɪɜɚɥ 10%, ɱɬɨ ɦɨɝɥɨ 

ɩɪɢɜɟɫɬɢ ɤ ɧɟɬɨɱɧɵɦ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɚɦ.  

Ɍɚɤɠɟ ɭɱɟɧɵɟ Hu Zugang ɢ Ahmed (2010) ɩɪɨɜɟɥɢ ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ ɧɚ 

ɒɚɧɯɚɣɫɤɨɣ ɮɨɧɞɨɜɨɣ ɛɢɪɠɟ ɜ ɩɟɪɢɨɞ 2005-2009 ɝɨɞ. Ɉɧɢ ɢɡɭɱɚɥɢ ɪɟɚɤɰɢɸ 

ɪɵɧɤɚ ɧɚ ɢɡɦɟɧɟɧɢɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ, ɢɫɩɨɥɶɡɭɹ ɦɟɬɨɞ ɫɨɛɵɬɢɣɧɨɝɨ ɚɧɚɥɢɡɚ, ɢ 

ɩɪɢɲɥɢ ɤ ɜɵɜɨɞɭ, ɱɬɨ ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ ɜɥɟɱɟɬ ɡɚ ɫɨɛɨɣ ɪɨɫɬ 

ɚɤɰɢɣ, ɚ ɫɧɢɠɟɧɢɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɧɟ ɩɪɢɜɟɥɨ ɤ ɩɚɞɟɧɢɸ ɚɤɰɢɣ ɤɨɦɩɚɧɢɣ, ɱɬɨ 

ɩɪɨɬɢɜɨɪɟɱɢɬ ɫɢɝɧɚɥɶɧɨɣ ɬɟɨɪɢɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ [16]. Ⱥɜɬɨɪɵ ɩɪɟɞɩɨɥɨɠɢɥɢ, ɱɬɨ 

ɞɚɧɧɵɟ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɵ ɨɛɭɫɥɨɜɥɟɧɵ ɬɟɦ, ɱɬɨ ɢɧɜɟɫɬɨɪɵ ɦɨɝɭɬ ɛɵɬɶ ɭɜɟɪɟɧɵ ɜ 

ɛɭɞɭɳɟɣ ɩɪɢɛɵɥɢ, ɬɚɤ ɤɚɤ ɜ ɞɚɧɧɵɣ ɩɟɪɢɨɞ ɜɪɟɦɟɧɢ ɒɚɧɯɚɣɫɤɚɹ ɛɢɪɠɚ ɛɵɥɚ 

ɛɵɫɬɪɨɪɚɫɬɭɳɟɣ ɜ ɦɢɪɟ.  

ɂɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ Woolridge ɢ Ghosh (1985), ɩɨɤɚɡɚɥɢ, ɱɬɨ ɟɫɥɢ ɦɟɧɟɞɠɦɟɧɬ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɭɛɟɞɢɬ ɢɧɜɟɫɬɨɪɨɜ, ɜ ɬɨɦ, ɱɬɨ ɞɟɧɶɝɢ ɧɚɩɪɚɜɥɟɧɵ ɜ ɩɪɢɛɵɥɶɧɵɣ 

ɩɪɨɟɤɬ, ɬɨ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɧɟ ɭɩɚɞɟɬ, ɩɪɢ ɨɛɴɹɜɥɟɧɢɢ ɨ ɫɧɢɠɟɧɢɢ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ [17].   
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ȼ ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹɯ Bozos, Nikolopoulos ɢ Ramgandhi (2011), ɢɡɭɱɚɥɢɫɶ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɫ 2006-2010 ɝɨɞ ɧɚ ɦɟɞɜɟɠɶɟɦ ɢ ɛɵɱɶɟɦ ɪɵɧɤɚɯ, ɭɱɟɧɵɟ ɧɚɲɥɢ 

ɩɨɞɬɜɟɪɠɞɟɧɢɟ ɫɢɝɧɚɥɶɧɨɣ ɬɟɨɪɢɢ ɤɚɤ ɧɚ ɦɟɞɜɟɠɶɟɦ, ɬɚɤ ɢ ɧɚ ɛɵɱɶɟɦ ɪɵɧɤɟ. 

Ⱥɧɚɥɢɡ ɜɥɢɹɧɢɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ ɧɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɧɚ 

ɪɨɫɫɢɣɫɤɨɦ ɮɨɧɞɨɜɨɦ ɪɵɧɤɟ, ɩɪɨɜɨɞɢɥɫɹ Ɍ.ȼ. Ɍɟɩɥɨɜɨɣ 2008 ɢ 2011 ɝ. ɉɨ 

ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɚɦ ɚɧɚɥɢɡɚ ɛɵɥ ɫɞɟɥɚɧ ɫɥɟɞɭɸɳɢɣ ɜɵɜɨɞ: ɪɵɧɨɤ ɪɟɚɝɢɪɨɜɚɥ 

ɨɬɪɢɰɚɬɟɥɶɧɨ ɧɚ ɨɛɴɹɜɥɟɧɢɟ ɨ ɩɨɜɵɲɟɧɢɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ, ɜ ɤɪɢɡɢɫɧɵɣ ɩɟɪɢɨɞ 

2009-2010 ɝ. ɪɟɚɤɰɢɹ ɪɵɧɤɚ ɛɵɥɚ ɛɨɥɟɟ ɹɪɤɨ ɜɵɪɚɠɟɧɧɨɣ [17].  Ⱦɚɧɧɚɹ ɪɟɚɤɰɢɹ 

ɨɛɴɹɫɧɹɟɬɫɹ ɬɟɦ, ɱɬɨ ɧɚ ɪɨɫɫɢɣɫɤɨɦ ɪɵɧɤɟ ɞɥɢɬɟɥɶɧɵɣ ɩɟɪɢɨɞ ɜɪɟɦɟɧɢ ɛɵɥɚ 

ɧɢɡɤɚɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɚɹ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɶ. ɉɨɷɬɨɦɭ ɩɪɢ ɩɨɜɵɲɟɧɢɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ 

ɢɧɜɟɫɬɨɪɵ ɧɟ ɪɟɚɝɢɪɨɜɚɥɢ ɧɚ ɞɚɧɧɨɟ ɫɨɛɵɬɢɟ.  

ɂɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ ɪɨɫɫɢɣɫɤɨɝɨ ɮɨɧɞɨɜɨɝɨ ɪɵɧɤɚ ɩɪɨɜɨɞɢɥɢ ɂ. ȼ. Ȼɟɪɟɡɢɧɟɰ, 

Ʌ. Ⱥ. Ȼɭɥɚɬɨɜɚ, ɘ. Ȼ. ɂɥɶɢɧɚ, Ɇ. ȼ. ɋɦɢɪɧɨɜ. ɇɚ ɨɫɧɨɜɟ ɦɟɬɨɞɚ ɫɨɛɵɬɢɣɧɨɝɨ 

ɚɧɚɥɢɡɚ (ɪɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɥɨɫɶ 45 ɤɨɦɩɚɧɢɣ ɢɡ 16 ɨɬɪɚɫɥɟɣ ɩɨ ɞɚɧɧɵɦ 2010-2012 ɝ.) 

ɛɵɥɢ ɩɨɥɭɱɟɧɵ ɫɥɟɞɭɸɳɢɟ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɵ: ɪɨɫɫɢɣɫɤɢɣ ɮɨɧɞɨɜɵɣ ɪɵɧɨɤ 

ɪɟɚɝɢɪɨɜɚɥ ɧɟɝɚɬɢɜɧɨ ɧɚ ɨɛɴɹɜɥɟɧɢɟ ɨɛ ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɨɬɧɨɫɢɬɟɥɶɧɨ 

ɩɪɟɞɵɞɭɳɟɝɨ ɩɟɪɢɨɞɚ, ɪɵɧɨɤ ɬɚɤɠɟ ɪɟɚɝɢɪɨɜɚɥ ɧɟɝɚɬɢɜɧɨ ɧɚ ɨɛɴɹɜɥɟɧɢɟ ɨɛ 

ɭɦɟɧɶɲɟɧɢɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɨɬɧɨɫɢɬɟɥɶɧɨ ɩɪɟɞɵɞɭɳɟɝɨ ɩɟɪɢɨɞɚ [18]. 

Ɍɚɤ ɜ ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ Asquith and Mullins (1983), Dhillon and Johnson (1994), 

Hathorn and Kirch (1997) ɛɵɥɨ ɜɵɹɜɥɟɧɨ ɱɬɨ ɪɵɧɨɤ ɪɟɚɝɢɪɭɟɬ ɧɚ ɨɛɴɹɜɥɟɧɢɟ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɧɟɝɚɬɢɜɧɨ, ɚ ɧɚ ɨɬɦɟɧɭ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɩɨɥɨɠɢɬɟɥɶɧɨ [16]. ȼ ɫɜɨɢɯ 

ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹɯ Hathorn and Kirch (1997) ɨɛɴɹɫɧɢɥɢ ɬɚɤɭɸ ɪɟɚɤɰɢɸ ɪɵɧɤɚ ɬɟɦ, 

ɱɬɨ ɬɚɤɢɟ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɢ ɤɚɤ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɚɹ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɶ, ɫɨɨɬɧɨɲɟɧɢɟ «ɰɟɧɚ – 

ɩɪɢɛɵɥɶ», ɫɨɨɬɧɨɲɟɧɢɟ «ɞɨɥɝ – ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ» ɢ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɬɟɤɭɳɟɣ 

ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɜɥɢɹɸɬ ɧɚ ɪɟɚɤɰɢɸ ɪɵɧɤɚ ɩɪɢ ɨɛɴɹɜɥɟɧɢɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ. ȿɫɥɢ 

ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ, ɫɨɨɬɧɨɲɟɧɢɹ «ɰɟɧɚ – ɩɪɢɛɵɥɶ» ɢ 

ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɵ ɬɟɤɭɳɟɣ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɧɢɡɤɢɟ, ɚ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɶ «ɞɨɥɝ – ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɣ 

ɤɚɩɢɬɚɥ» ɜɵɫɨɤɢɣ, ɬɨ ɜɟɪɨɹɬɧɨɫɬɶ ɱɬɨ ɪɵɧɨɤ ɨɬɪɟɚɝɢɪɭɟɬ ɧɟɝɚɬɢɜɧɨ ɧɚ 

ɨɛɴɹɜɥɟɧɢɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ ɜɵɫɨɤɚɹ.  
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Ɍɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ, ɛɨɥɶɲɢɧɫɬɜɨ ɩɪɨɜɨɞɢɜɲɢɯɫɹ ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɣ ɩɨɞɬɜɟɪɞɢɥɢ 

ɫɢɝɧɚɥɶɧɭɸ ɬɟɨɪɢɸ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ. 

Ɍɟɨɪɢɹ ɠɢɡɧɟɧɧɨɝɨ ɰɢɤɥɚ ɭɬɜɟɪɠɞɚɟɬ, ɫɧɢɠɟɧɢɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ 

ɨɡɧɚɱɚɟɬ, ɱɬɨ ɭ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɟɫɬɶ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɵɟ ɩɪɨɟɤɬɵ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɦɨɝɭɬ 

ɭɜɟɥɢɱɢɬɶ ɪɵɧɨɱɧɭɸ ɰɟɧɭ ɚɤɰɢɣ [19]. ɍɜɟɥɢɱɟɧɢɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ 

ɫɢɝɧɚɥɢɡɢɪɭɸɬ ɪɵɧɤɭ, ɱɬɨ ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɧɚɯɨɞɢɬɫɹ ɧɚ ɫɬɚɞɢɢ ɡɪɟɥɨɫɬɢ ɢ ɭ ɧɟɟ ɧɟɬ 

ɩɟɪɫɩɟɤɬɢɜɧɵɯ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɵɯ ɩɪɨɟɤɬɨɜ, ɜ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɟ ɷɬɨɝɨ ɪɵɧɨɱɧɚɹ ɰɟɧɚ 

ɚɤɰɢɣ ɩɚɞɚɟɬ. ɍɱɟɧɵɟ Benartzi, Michaely ɢ Thaler (1997) ɩɪɨɜɟɥɢ ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɟ 

ɫɪɟɞɢ ɤɨɦɩɚɧɢɣ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɬɨɪɝɨɜɚɥɢɫɶ ɧɚ NYSE (New York Stock Exchang) ɜ 

ɩɟɪɢɨɞ c 1979-1991 ɝɨɞɚ, ɢ ɫɞɟɥɚɥɢ ɫɥɟɞɭɸɳɢɣ ɜɵɜɨɞ: ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɤɨɬɨɪɵɟ 

ɫɧɢɠɚɥɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɵ ɜ ɫɥɟɞɭɸɳɟɦ ɝɨɞɭ ɩɨɤɚɡɵɜɚɥɢ ɪɨɫɬ ɞɨɯɨɞɨɜ, ɬɚɤɠɟ 

ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɧɟ ɜɫɟɝɞɚ ɜɟɞɟɬ ɤ ɪɨɫɬɭ ɞɨɯɨɞɨɜ [19].  

Ɍɟɨɪɢɹ ɠɢɡɧɟɧɧɨɝɨ ɰɢɤɥɚ ɢ ɫɢɝɧɚɥɢɡɢɪɨɜɚɧɢɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɩɪɨɬɢɜɨɪɟɱɢɜɵ 

ɞɪɭɝ ɞɪɭɝɭ, ɬɚɤɠɟ ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ ɩɨɤɚɡɚɥɢ, ɱɬɨ ɧɚ ɪɚɡɧɵɯ ɪɵɧɤɚɯ ɪɚɡɧɚɹ ɪɟɚɤɰɢɹ 

ɧɚ ɨɛɴɹɜɥɟɧɢɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ.  

Ƚɢɩɨɬɟɡɚ ɨɛ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɦ ɪɵɧɤɟ ɨɛɴɹɫɧɹɟɬ ɞɜɢɠɟɧɢɟ ɰɟɧɵ ɚɤɰɢɣ ɧɚ 

ɪɵɧɤɟ.  Ⱥɜɬɨɪ ɞɚɧɧɨɣ ɝɢɩɨɬɟɡɵ Eugene Fama (1970) ɩɪɟɞɩɨɥɚɝɚɟɬ, ɱɬɨ ɜ ɰɟɧɚɯ 

ɚɤɰɢɣ ɪɚɡɥɢɱɧɵɯ ɤɨɦɩɚɧɢɣ ɨɬɪɚɠɟɧɚ ɜɫɹ ɞɨɫɬɭɩɧɚɹ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɹ, ɧɚ ɪɵɧɤɟ ɧɟɬ 

ɩɟɪɟɨɰɟɧɟɧɧɵɯ ɢɥɢ ɧɟɞɨɨɰɟɧɟɧɧɵɯ ɤɨɦɩɚɧɢɣ, ɩɨɷɬɨɦɭ ɭ ɛɭɞɭɳɢɯ ɢɧɜɟɫɬɨɪɨɜ 

ɧɟɬ ɜɨɡɦɨɠɧɨɫɬɢ ɩɨɥɭɱɢɬɶ ɩɪɢɛɵɥɶ ɬɚɤɢɦ ɩɭɬɟɦ [20]. ȿɫɥɢ ɪɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɟɦɵɣ 

ɪɵɧɨɤ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɵɦ, ɬɨ ɞɨɯɨɞɵ ɜɵɲɟ ɪɵɧɤɚ ɧɟɜɨɡɦɨɠɧɵ. Ƚɢɩɨɬɟɡɚ 

ɪɚɡɝɪɚɧɢɱɢɜɚɟɬ ɪɵɧɨɤ ɧɚ ɬɪɢ ɮɨɪɦɵ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɢ, ɧɚ ɫɥɚɛɭɸ, ɫɪɟɞɧɸɸ ɢ 

ɫɢɥɶɧɭɸ [20].  

ɋɥɚɛɚɹ ɮɨɪɦɚ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɪɵɧɤɚ ɩɪɟɞɩɨɥɚɝɚɟɬ, ɱɬɨ ɜ ɰɟɧɚɯ ɚɤɰɢɣ 

ɤɨɦɩɚɧɢɣ ɡɚɥɨɠɟɧɚ ɜɫɹ ɩɪɨɲɥɚɹ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɹ. ɋɪɟɞɧɹɹ ɮɨɪɦɚ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɢ 

ɪɵɧɤɚ ɩɪɟɞɩɨɥɚɝɚɟɬ, ɱɬɨ ɚɤɰɢɢ ɧɚ ɮɨɧɞɨɜɨɦ ɪɵɧɤɟ ɬɨɪɝɭɸɬɫɹ ɩɨ ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɨɣ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ, ɢ ɭ ɬɪɟɣɞɟɪɨɜ ɧɟɬ ɜɨɡɦɨɠɧɨɫɬɢ ɡɚɪɚɛɨɬɚɬɶ ɛɨɥɶɲɟ ɱɟɦ ɪɵɧɨɤ, ɬɚɤ ɤɚɤ 

ɜɫɹ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɹ ɨɬɪɚɠɚɟɬɫɹ ɜ ɰɟɧɚɯ ɧɟɦɟɞɥɟɧɧɨ. ɋɢɥɶɧɚɹ ɮɨɪɦɚ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɢ 

ɪɵɧɤɚ ɩɨɞɪɚɡɭɦɟɜɚɟɬ, ɱɬɨ ɢɧɜɟɫɬɨɪɵ ɧɟ ɫɦɨɝɭɬ ɡɚɪɚɛɨɬɚɬɶ ɛɨɥɶɲɟ ɪɵɧɤɚ, ɞɚɠɟ 

ɟɫɥɢ ɢɦ ɞɨɫɬɭɩɧɚ ɧɟ ɬɨɥɶɤɨ ɩɭɛɥɢɱɧɚɹ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɹ, ɧɨ ɢ ɢɧɫɚɣɞɟɪɫɤɚɹ.  
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ȼ 1987 ɝɨɞɭ ɩɨɫɥɟ ɱɟɪɧɨɝɨ ɩɨɧɟɞɟɥɶɧɢɤɚ, ɞɚɧɧɚɹ ɬɟɨɪɢɹ ɨɛ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɢ 

ɪɵɧɤɚ ɫɬɚɥɚ ɫɨɦɧɢɬɟɥɶɧɨɣ, ɬɚɤɠɟ ɧɚ ɬɟɦɭ ɞɚɧɧɨɣ ɝɢɩɨɬɟɡɵ ɛɵɥɨ ɧɚɩɢɫɚɧɨ ɦɧɨɝɨ 

ɪɚɛɨɬ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɢɦɟɸɬ ɩɪɨɬɢɜɨɪɟɱɢɜɵɟ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɵ.  

Ɍɚɤɢɟ ɭɱɟɧɵɟ ɤɚɤ Profilet ɢ Frank, ɩɪɨɚɧɚɥɢɡɢɪɨɜɚɥɢ 15 ɫɥɭɱɚɣɧɵɯ 

ɤɨɦɩɚɧɢɣ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɬɨɪɝɭɸɬɫɹ ɧɚ NASDAQ, ɢ ɨɛɧɚɪɭɠɢɥɢ ɚɧɨɦɚɥɶɧɵɟ ɞɨɯɨɞɵ 

ɩɟɪɟɞ ɨɛɴɹɜɥɟɧɢɟɦ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ. Ɉɧɢ ɫɞɟɥɚɥɢ ɫɥɟɞɭɸɳɢɣ ɜɵɜɨɞ, ɪɵɧɨɤ 

ɢɦɟɟɬ ɫɪɟɞɧɸɸ ɮɨɪɦɭ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɢ, ɬɚɤɠɟ ɜɵɫɨɤɢɟ ɞɨɯɨɞɵ ɩɟɪɟɞ 

ɨɛɴɹɜɥɟɧɢɟɦ ɨ ɜɵɩɥɚɬɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɨɡɧɚɱɚɟɬ ɨ ɧɚɥɢɱɢɟ ɢɧɫɚɣɞɟɪɫɤɨɣ ɬɨɪɝɨɜɥɢ 

ɢ ɭɬɟɱɤɢ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɢ [19].  

ɍɱɟɧɵɣ Dharmarathne (2013) ɬɚɤɠɟ ɩɪɨɜɨɞɢɥ ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ ɧɚ 

ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɶ ɪɵɧɤɚ. Ɉɧ ɩɪɨɚɧɚɥɢɡɢɪɨɜɚɥ ɨɤɨɥɨ 140 ɨɛɴɹɜɥɟɧɢɣ ɨ ɞɢɜɢɞɟɧɞɚɯ 

ɧɚ ɒɪɢ-Ʌɚɧɫɤɨɣ ɮɨɧɞɨɜɨɣ ɛɢɪɠɟ, ɢ ɫɞɟɥɚɥ ɜɵɜɨɞ ɧɚ ɛɢɪɠɟ ɧɚɛɥɸɞɚɟɬɫɹ 

ɫɪɟɞɧɹɹ ɮɨɪɦɚ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɪɵɧɤɚ [19]. ɉɪɨɬɢɜɨɩɨɥɨɠɧɵɟ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɵ ɛɵɥɢ 

ɩɨɥɭɱɟɧɵ Suwanna (2012) ɧɚ Ɍɚɢɥɚɧɞɫɤɨɣ ɮɨɧɞɨɜɨɣ ɛɢɪɠɟ. 

Ɍɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ, ɨɛɧɚɪɭɠɟɧɢɟ ɚɧɨɦɚɥɶɧɵɯ ɞɨɯɨɞɨɜ ɫɜɢɞɟɬɟɥɶɫɬɜɭɟɬ ɨ ɬɨɦ, 

ɱɬɨ ɪɵɧɨɤ ɧɟɷɮɮɟɤɬɢɜɟɧ, ɚ ɨɬɫɭɬɫɬɜɢɟ ɬɚɤɢɯ ɞɨɯɨɞɨɜ ɞɨɤɚɡɵɜɚɟɬ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɶ 

ɪɵɧɤɚ. ɂɡ ɜɵɲɟ ɢɡɥɨɠɟɧɧɨɝɨ ɦɨɠɧɨ ɫɞɟɥɚɬɶ ɜɵɜɨɞ, ɱɬɨ ɫɭɳɟɫɬɜɭɟɬ ɧɟɫɤɨɥɶɤɨ 

ɩɨɞɯɨɞɨɜ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɨɛɴɹɫɧɹɸɬ ɢɡɦɟɧɟɧɢɟ ɰɟɧɵ ɚɤɰɢɣ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɩɪɢ ɨɛɴɹɜɥɟɧɢɢ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ, ɷɬɨ ɫɢɝɧɚɥɶɧɚɹ ɬɟɨɪɢɹ, ɬɟɨɪɢɹ ɠɢɡɧɟɧɧɨɝɨ ɰɢɤɥɚ, ɢ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɶ 

ɪɵɧɤɚ.  

Ⱦɢɜɢɞɟɧɞɧɵɟ ɜɵɩɥɚɬɵ ɜɥɢɹɸɬ ɧɚ ɪɵɧɨɱɧɭɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɩɪɢɱɟɦ 

ɞɚɧɧɨɟ ɜɥɢɹɧɢɟ ɪɚɡɧɨɧɚɩɪɚɜɥɟɧɧɨɟ. Ⱦɢɜɢɞɟɧɞɧɵɟ ɜɵɩɥɚɬɵ ɢɦɟɸɬ 

ɞɜɨɣɫɬɜɟɧɧɵɣ ɫɢɝɧɚɥ, ɤɨɬɨɪɵɣ ɩɪɟɞɨɫɬɚɜɥɹɟɬ ɪɵɧɤɭ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɸ ɧɟ ɬɨɥɶɤɨ ɨ 

ɛɭɞɭɳɢɯ ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɩɨɬɨɤɚɯ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɧɨ ɢ ɨɛ ɟɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɵɯ 

ɜɨɡɦɨɠɧɨɫɬɹɯ, ɦɨɬɢɜɚɯ ɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɧɢɹ ɢ ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɩɨɬɨɤɨɜ.  

Ɍɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ, ɫɧɢɠɟɧɢɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ ɢɥɢ ɨɬɤɚɡ ɨɬ ɜɵɩɥɚɬ ɦɨɠɟɬ 

ɨɡɧɚɱɚɬɶ, ɱɬɨ ɭ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɧɟɬ ɫɪɟɞɫɬɜ, ɬɚɤ ɢ ɨ ɬɨɦ, ɱɬɨ ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɧɚɲɥɚ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɵɟ ɜɨɡɦɨɠɧɨɫɬɢ. ɉɨɷɬɨɦɭ ɦɟɧɟɞɠɟɪɵ ɦɨɝɭɬ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɬɶ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɭɸ ɩɨɥɢɬɢɤɭ ɫ ɰɟɥɶɸ ɩɨɜɵɲɟɧɢɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ.  
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Ⱦɢɜɢɞɟɧɞɧɭɸ ɩɨɥɢɬɢɤɭ ɩɪɢɧɹɬɨ ɪɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɬɶ ɫ ɩɨɡɢɰɢɢ ɟɟ ɜɥɢɹɧɢɹ ɧɚ 

ɪɵɧɨɱɧɭɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɢ ɛɥɚɝɨɫɨɫɬɨɹɧɢɟ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɢɤɨɜ. Ɋɵɧɨɱɧɚɹ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɩɨɞɪɚɡɭɦɟɜɚɟɬ ɰɟɧɭ, ɩɨ ɤɨɬɨɪɨɣ ɦɨɠɟɬ ɛɵɬɶ ɩɪɨɞɚɧɚ 

ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɧɚ ɪɵɧɤɟ [21]. ɍɜɟɥɢɱɟɧɢɟ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɚɤɬɢɜɨɜ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɩɪɢɧɨɫɢɬ 

ɚɤɰɢɨɧɟɪɚɦ ɨɫɧɨɜɧɨɣ ɞɨɯɨɞ. ɉɨɷɬɨɦɭ ɟɫɬɶ ɦɧɟɧɢɟ ɨ ɬɨɦ, ɱɬɨ ɩɨɜɵɲɟɧɢɟ 

ɛɥɚɝɨɫɨɫɬɨɹɧɢɹ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ ɡɚɤɥɸɱɚɟɬɫɹ ɧɟ ɜ ɪɨɫɬɟ ɞɨɯɨɞɨɜ ɜ ɜɢɞɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ, 

ɚ ɜ ɪɨɫɬɟ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɰɟɧɵ ɚɤɰɢɣ.  

ȼ ɧɚɫɬɨɹɳɟɟ ɜɪɟɦɹ ɜɨɡɧɢɤɥɚ ɩɨɬɪɟɛɧɨɫɬɶ ɜ ɨɰɟɧɤɟ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɢ 

ɫɨɜɟɪɲɟɧɫɬɜɨɜɚɧɢɢ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɨɜ ɭɩɪɚɜɥɟɧɢɹ ɷɬɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶɸ, ɜ ɬɟɨɪɢɢ 

ɦɟɧɟɞɠɦɟɧɬɚ ɨɛɪɚɡɨɜɚɥɨɫɶ ɧɚɩɪɚɜɥɟɧɢɟ - ɤɨɧɰɟɩɰɢɹ ɭɩɪɚɜɥɟɧɢɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶɸ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ.  

Ɋɚɫɫɦɨɬɪɢɦ ɦɟɯɚɧɢɡɦ ɮɨɪɦɢɪɨɜɚɧɢɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɤɨɬɨɪɵɣ 

ɜɤɥɸɱɚɟɬ ɜ ɫɟɛɹ ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɟ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ. ɋɨɜɟɬ ɞɢɪɟɤɬɨɪɨɜ ɪɟɤɨɦɟɧɞɭɟɬ 

ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɟ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ, ɤɨɬɨɪɨɟ ɞɨɥɠɧɨ ɨɬɜɟɱɚɬɶ ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɵɦ 

ɩɪɨɩɨɪɰɢɹɦ, ɧɚɩɪɚɜɥɹɟɦɵɦ ɧɚ ɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɧɢɟ ɢ ɧɚ ɜɵɩɥɚɬɭ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ. 

Ⱦɚɧɧɵɟ ɪɟɤɨɦɟɧɞɚɰɢɢ ɩɪɢɧɢɦɚɸɬɫɹ ɫɨɝɥɚɫɧɨ ɭɬɜɟɪɠɞɟɧɧɨɣ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ 

ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. ɉɨɷɬɨɦɭ ɪɚɡɪɚɛɨɬɤɚ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɞɨɥɠɧɚ ɜ 

ɩɟɪɜɭɸ ɨɱɟɪɟɞɶ ɫɬɪɨɢɬɶɫɹ ɧɚ ɬɨɦ, ɱɬɨɛɵ ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɟ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ 

ɩɪɢɜɨɞɢɥɨ ɤ ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ.  

Ɋɚɫɫɦɨɬɪɢɦ ɜɥɢɹɧɢɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɧɚ ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɭɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ. Ɋɵɧɨɱɧɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɧɟ ɜɫɟɝɞɚ ɨɬɪɚɠɚɟɬ ɪɟɚɥɶɧɭɸ ɰɟɧɭ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɢɡ-ɡɚ ɦɧɨɝɢɯ ɮɚɤɬɨɪɨɜ: ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɯ, ɩɨɥɢɬɢɱɟɫɤɢɯ ɢ ɬ.ɞ.. 

Ɋɵɧɨɱɧɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɧɟ ɢɦɟɟɬ ɫɬɚɛɢɥɶɧɨɝɨ ɡɧɚɱɟɧɢɹ, ɩɨɷɬɨɦɭ ɫɭɳɟɫɬɜɭɟɬ 

ɮɭɧɞɚɦɟɧɬɚɥɶɧɚɹ ɬɟɨɪɢɹ ɨ ɬɨɦ, ɱɬɨ ɥɸɛɚɹ ɪɵɧɨɱɧɚɹ ɰɟɧɚ ɛɭɞɟɬ ɫɬɪɟɦɢɬɶɫɹ ɤ ɟɟ 

ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ.  

 ɋɩɪɚɜɟɞɥɢɜɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɮɢɪɦɵ ɷɬɨ - ɜɧɭɬɪɟɧɧɹɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ, ɤɨɬɨɪɚɹ 

ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɹɟɬ ɫɨɛɨɣ ɪɟɚɥɶɧɵɣ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɣ ɩɨɬɟɧɰɢɚɥ ɛɢɡɧɟɫɚ [22]. 

ɋɩɪɚɜɟɞɥɢɜɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɢɦɟɟɬ ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɟ ɡɧɚɱɟɧɢɟ, ɨɧɚ ɦɨɠɟɬ ɫɭɳɟɫɬɜɟɧɧɨ 

ɨɬɥɢɱɚɬɶɫɹ ɨɬ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɰɟɧɵ ɜ ɥɸɛɭɸ ɫɬɨɪɨɧɭ, ɬɚɤ ɤɚɤ ɧɚ ɪɵɧɤɟ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɹ 
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ɚɫɢɦɦɟɬɪɢɱɧɚ ɢ ɨɠɢɞɚɧɢɹ ɢɧɜɟɫɬɨɪɨɜ ɦɨɝɭɬ ɧɟ ɫɨɜɩɚɞɚɬɶ ɫ ɪɟɚɥɶɧɨɣ ɤɚɪɬɢɧɨɣ 

ɩɪɨɢɫɯɨɞɹɳɟɝɨ.  

ɇɚ ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɭɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɜɥɢɹɟɬ ɫɬɪɭɤɬɭɪɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɚ ɧɚ ɧɟɟ 

ɜ ɫɜɨɸ ɨɱɟɪɟɞɶ ɨɤɚɡɵɜɚɟɬ ɜɥɢɹɧɢɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɚɹ ɩɨɥɢɬɢɤɚ. Ɍɚɤ ɤɚɤ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɹ 

ɪɚɫɩɨɥɚɝɚɟɬ ɲɢɪɨɤɢɦ ɧɚɛɨɪɨɦ ɢɫɬɨɱɧɢɤɨɜ ɮɢɧɚɧɫɢɪɨɜɚɧɢɹ, ɬɨ ɩɟɪɟɞ 

ɦɟɧɟɞɠɦɟɧɬɨɦ ɫɬɨɢɬ ɡɚɞɚɱɚ ɫɮɨɪɦɢɪɨɜɚɬɶ ɬɚɤɭɸ ɫɬɪɭɤɬɭɪɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɤɨɬɨɪɚɹ 

ɛɭɞɟɬ ɦɚɤɫɢɦɢɡɢɪɨɜɚɬɶ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ.  

Ɍɟɤɭɳɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɪɚɫɫɱɢɬɵɜɚɟɬɫɹ ɤɚɤ ɫɭɦɦɚ 

ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɧɨɝɨ ɱɢɫɬɨɝɨ ɞɟɧɟɠɧɨɝɨ ɩɨɬɨɤɚ, ɩɨɪɨɠɞɚɟɦɨɝɨ ɜɥɨɠɟɧɧɵɦɢ 

ɫɪɟɞɫɬɜɚɦɢ (ɮɨɪɦɭɥɚ 1). Ɍɟɨɪɢɹ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢɡɭɱɚɟɬ ɜɥɢɹɧɢɟ ɧɚ 

ɬɟɤɭɳɭɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɬɚɤɢɯ ɷɥɟɦɟɧɬɨɜ ɤɚɤ ɫɨɨɬɧɨɲɟɧɢɟ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ ɢ 

ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. 

 

𝑃ܸ = ∑ ௧ሺͳܥ + ሻ௧ܥܥܣܹ ,                                                                                            ሺͳሻ௡
௧=ଵ  

 

ɝɞɟ 𝑃ܸ – ɬɟɤɭɳɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ; 

 ;௧ – ɱɢɫɬɵɣ ɞɟɧɟɠɧɵɣ ɩɨɬɨɤ ɤɨɦɩɚɧɢɢ t-ɩɟɪɢɨɞɚܥ       

      WACC – ɫɪɟɞɧɟɜɡɜɟɲɟɧɧɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɚɩɢɬɚɥɚ; 

      𝑛 – ɤɨɥɢɱɟɫɬɜɨ ɩɟɪɢɨɞɨɜ. 

Ɂɧɚɱɟɧɢɟ ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɩɨɬɨɤɨɜ ܥ௧   ɨɩɪɟɞɟɥɹɟɬɫɹ ɫɩɪɨɫɨɦ ɧɚ ɜɵɩɭɫɤɚɟɦɭɸ 

ɩɪɨɞɭɤɰɢɸ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɷɮɮɟɤɬɨɦ ɨɩɟɪɚɰɢɨɧɧɨɝɨ ɪɵɱɚɝɚ ɢ ɬ. ɞ. ɋɬɨɢɦɨɫɬɶ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɡɚɜɢɫɢɬ ɨɬ ɟɟ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ, ɱɬɨɛɵ ɦɚɤɫɢɦɢɡɢɪɨɜɚɬɶ ɪɵɧɨɱɧɭɸ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɰɟɧɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ (WACC) ɞɨɥɠɧɚ ɫɬɪɟɦɢɬɶɫɹ ɤ ɦɢɧɢɦɭɦɭ. 

Ɍɟɨɪɢɹ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɪɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɟɬ ɷɬɨ ɜɥɢɹɧɢɟ. 

Ɉɞɧɢɦ ɢɡ ɩɟɪɜɵɯ ɭɱɟɧɵɯ, ɤɨɬɨɪɵɣ ɢɡɭɱɚɥ ɫɬɪɭɤɬɭɪɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɢ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ 

ɢɫɬɨɱɧɢɤɨɜ ɮɢɧɚɧɫɢɪɨɜɚɧɢɹ ɛɵɥ Ⱦɠ. ɍɢɥɶɹɦɫ (John Williams). Ⱦɠ. ɍɢɥɶɹɦɫ 

ɡɚɥɨɠɢɥ ɨɫɧɨɜɵ ɮɭɧɞɚɦɟɧɬɚɥɢɫɬɤɨɝɨ ɩɨɞɯɨɞɚ, ɪɚɡɝɪɚɧɢɱɢɜ ɩɨɧɹɬɢɹ ɪɵɧɨɱɧɨɣ 

ɰɟɧɵ ɢ ɜɧɭɬɪɟɧɧɟɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɚɤɬɢɜɨɜ [23]. ɉɨɦɢɦɨ ɷɬɨɝɨ, ɭɱɟɧɵɣ ɨɛɨɫɧɨɜɚɥ 
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ɤɨɧɰɟɩɰɢɸ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɧɨɝɨ ɞɟɧɟɠɧɨɝɨ ɩɨɬɨɤɚ (DCF), ɚ ɩɨɡɠɟ ɪɚɡɪɚɛɨɬɚɥ 

ɦɨɞɟɥɶ ɨɰɟɧɤɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɤɨɬɨɪɚɹ ɨɫɧɨɜɚɧɚ ɧɚ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɢ ɜɵɩɥɚɱɢɜɚɟɦɵɯ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ (DDM – dividend discounting model): 

 

௘ܸ = ∑ ݀𝑖ݒ௧ሺͳ + ௘ሻ௧ݎ ,                                                                                                       ሺʹሻ்
௧=ଵ  

 

ɝɞɟ ௘ܸ – ɬɟɨɪɟɬɢɱɟɫɤɚɹ ɰɟɧɚ ɨɛɵɤɧɨɜɟɧɧɵɯ ɚɤɰɢɣ;  

      T – ɜɪɟɦɟɧɧɨɣ ɝɨɪɢɡɨɧɬ ɨɰɟɧɤɢ;  

      div – ɜɵɩɥɚɱɟɧɧɵɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɵ ɩɨ ɨɛɵɤɧɨɜɟɧɧɵɦ ɚɤɰɢɹɦ;  

 .௘ – ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɩɨ ɨɛɵɤɧɨɜɟɧɧɵɦ ɚɤɰɢɹɦݎ      

ɇɚ ɨɫɧɨɜɟ ɞɚɧɧɵɯ ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɣ ɜ 1959 ɝɨɞɭ ɛɵɥɚ ɪɚɡɪɚɛɨɬɚɧɚ ɦɨɞɟɥɶ 

Ƚɨɪɞɨɧɚ, ɤɨɬɨɪɚɹ ɨɩɢɫɵɜɚɟɬ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɚɤɰɢɣ ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ 

ɛɭɞɭɳɢɯ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ. Ɍɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ, ɱɟɦ ɛɨɥɶɲɟ ɜɵɩɥɚɱɟɧɧɵɯ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɭ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɬɟɦ ɛɨɥɶɲɟ ɟɟ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ. Ⱦɚɧɧɚɹ ɦɨɞɟɥɶ ɢɦɟɟɬ ɪɹɞ ɨɝɪɚɧɢɱɟɧɢɣ: 

ɫɬɚɛɢɥɶɧɵɣ ɪɨɫɬ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ; ɞɚɧɧɭɸ ɦɨɞɟɥɶ ɧɟɥɶɡɹ ɩɪɢɦɟɧɹɬɶ ɤ ɤɨɦɩɚɧɢɹɦ, 

ɤɨɬɨɪɵɟ ɧɟ ɜɵɩɥɚɱɢɜɚɸɬ ɞɢɜɢɞɟɧɞɵ ɢɥɢ ɜɵɩɥɚɱɢɜɚɸɬ ɦɚɥɟɧɶɤɢɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɵ; ݎ 

– ɬɪɟɛɭɟɦɵɣ ɞɨɯɨɞ ɧɟ ɞɨɥɠɟɧ ɛɵɬɶ ɦɟɧɶɲɟ g – ɬɟɦɩɚ ɪɨɫɬɚ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ.  

 

௧ܸ = ݎଵܦ − 𝑔,                                                                                                                     ሺ͵ሻ 

 

ɝɞɟ Vt  – ɬɟɨɪɟɬɢɱɟɫɤɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɚɤɰɢɢ; 

      D1 – ɨɠɢɞɚɟɦɵɣ ɞɢɜɢɞɟɧɞ ɨɱɟɪɟɞɧɨɝɨ ɩɟɪɢɨɞɚ; 

      R – ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ; 

      g – ɨɠɢɞɚɟɦɵɣ ɬɟɦɩ ɩɪɢɪɨɫɬɚ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ. 

ɉɟɪɜɚɹ ɬɟɨɪɢɹ ɨ ɫɬɪɭɤɬɭɪɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɤɨɬɨɪɚɹ ɧɚɡɵɜɚɟɬɫɹ ɬɪɚɞɢɰɢɨɧɧɨɣ, 

ɛɵɥɚ ɪɚɡɪɚɛɨɬɚɧɚ Ⱦɚɜɢɞɨɦ Ⱦɸɪɚɧ (David Durand). Ⱦɸɪɚɧ ɨɫɧɨɜɵɜɚɟɬ ɫɜɨɸ 

ɪɚɛɨɬɭ ɧɚ ɢɞɟɢ, ɱɬɨ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɡɚɜɢɫɢɬ ɨɬ ɟɝɨ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ, 

ɫɥɟɞɨɜɚɬɟɥɶɧɨ, ɫɭɳɟɫɬɜɭɟɬ ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɚɹ ɫɬɪɭɤɬɭɪɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ.  
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Ɉɩɬɢɦɚɥɶɧɚɹ ɫɬɪɭɤɬɭɪɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɞɨɫɬɢɝɚɟɬɫɹ ɩɪɢ ɩɪɚɜɢɥɶɧɨɦ ɫɨɱɟɬɚɧɢɢ 

ɡɚɟɦɧɨɝɨ ɢ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. Ɍɚɤ ɤɚɤ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ ɹɜɥɹɟɬɫɹ 

ɞɨɪɨɝɨɫɬɨɹɳɢɦ, ɚ ɡɚɟɦɧɵɟ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɛɨɥɟɟ ɞɟɲɟɜɵɦ ɢɫɬɨɱɧɢɤɨɦ 

ɮɢɧɚɧɫɢɪɨɜɚɧɢɹ (ɬ.ɤ. ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɦɟɧɟɟ ɪɢɫɤɨɜɚɧɧɵɦ), ɬɨ ɩɪɢ ɮɨɪɦɢɪɨɜɚɧɢɢ 

ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɜɵɝɨɞɧɟɟ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɬɶ ɛɨɥɶɲɭɸ ɞɨɥɸ ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ. 

Ɉɞɧɚɤɨ, ɫ ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɟɦ ɞɨɥɢ ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ, ɭɜɟɥɢɱɢɜɚɟɬɫɹ ɢ ɰɟɧɚ ɡɚɟɦɧɨɝɨ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɬɚɤ ɤɚɤ ɪɚɫɬɟɬ ɪɢɫɤ ɧɟɜɨɡɜɪɚɬɚ ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɢ ɫɧɢɠɚɟɬɫɹ 

ɮɢɧɚɧɫɨɜɚɹ ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɬɚɤɠɟ ɢ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɢɤɢ ɡɚɢɧɬɟɪɟɫɨɜɚɧɵ ɜ 

ɛɨɥɟɟ ɜɵɫɨɤɨɦ ɞɨɯɨɞɟ ɢɡ-ɡɚ ɪɢɫɤɚ, ɤɨɬɨɪɵɣ ɨɧɢ ɧɟɫɭɬ. ɉɨɷɬɨɦɭ ɦɟɧɟɞɠɦɟɧɬ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɞɨɥɠɟɧ ɩɨɞɞɟɪɠɢɜɚɬɶ ɰɟɥɟɜɨɟ ɫɨɨɬɧɨɲɟɧɢɟ ɦɟɠɞɭ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɦ ɢ 

ɡɚɟɦɧɵɦ ɤɚɩɢɬɚɥɨɦ.  

ȼ ɩɪɨɬɢɜɨɜɟɫ ɬɪɚɞɢɰɢɨɧɧɨɣ ɬɟɨɪɢɢ ɫɭɳɟɫɬɜɭɟɬ ɬɟɨɪɢɹ Ɇɨɞɢɥɶɹɧɢ ɢ 

Ɇɢɥɥɟɪɚ (1958 ɝ.), ɤɨɬɨɪɚɹ ɪɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɟɬ ɜɥɢɹɧɢɟ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɧɚ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. ȼ ɦɨɞɟɥɢ ɡɚɥɨɠɟɧɵ ɫɥɟɞɭɸɳɢɟ ɩɪɟɞɩɨɫɵɥɤɢ [24]:  

- ɨɬɫɭɬɫɬɜɭɟɬ ɧɚɥɨɝ ɧɚ ɩɪɢɛɵɥɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɢ ɩɨɞɨɯɨɞɧɵɣ ɧɚɥɨɝ ɧɚ 

ɜɥɚɞɟɥɶɰɟɜ ɚɤɰɢɣ ɢ ɨɛɥɢɝɚɰɢɣ; 

- ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɪɚɡɜɢɜɚɟɬɫɹ ɫɬɚɛɢɥɶɧɨ ɢ ɨɬɫɭɬɫɬɜɭɟɬ ɪɨɫɬ ɩɪɢɛɵɥɢ, 

ɨɩɟɪɚɰɢɨɧɧɚɹ ɩɪɢɛɵɥɶ ЕВIɌ ɩɨɫɬɨɹɧɧɚ; 

- ɨɬɫɭɬɫɬɜɢɟ ɢɡɞɟɪɠɟɤ ɩɪɢ ɩɨɤɭɩɤɟ-ɩɪɨɞɚɠɟ ɰɟɧɧɵɯ ɛɭɦɚɝ ɢ ɪɚɡɥɢɱɢɣ ɜ 

ɩɪɨɰɟɧɬɧɵɯ ɫɬɚɜɤɚɯ (ɟɞɢɧɵɟ ɭɫɥɨɜɢɹ ɡɚɣɦɚ ɢ ɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɧɢɹ);  

- ɡɚɟɦɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ ɞɟɲɟɜɥɟ, ɱɟɦ ɚɤɰɢɨɧɟɪɧɵɣ (kd < ks);  

- ɱɢɫɬɚɹ ɩɪɢɛɵɥɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɹɟɬɫɹ ɧɚ ɞɢɜɢɞɟɧɞɵ, ɚ ɡɚɦɟɧɚ 

ɭɫɬɚɪɟɜɲɟɝɨ ɨɛɨɪɭɞɨɜɚɧɢɹ ɨɫɭɳɟɫɬɜɥɹɟɬɫɹ ɢɡ ɚɦɨɪɬɢɡɚɰɢɨɧɧɵɯ ɨɬɱɢɫɥɟɧɢɣ; 

- ɦɨɞɟɥɶ ɞɟɣɫɬɜɭɟɬ ɬɨɥɶɤɨ ɧɚ ɫɨɜɟɪɲɟɧɧɨɦ ɪɵɧɤɟ. 

Ɇɨɞɟɥɶ Ɇɨɞɢɥɶɹɧɢ ɢ Ɇɢɥɥɟɪɚ ɞɨɤɚɡɵɜɚɟɬ, ɱɬɨ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɧɟ 

ɡɚɜɢɫɢɬ ɨɬ ɡɧɚɱɟɧɢɹ ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ, ɮɨɪɦɭɥɚ 4. ɋɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɚɩɢɬɚɥɚ WАɋɋ 

ɪɚɜɧɚ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ ɚɤɬɢɜɨɜ ɢ ɧɟ ɡɚɜɢɫɢɬ ɨɬ ɫɨɨɬɧɨɲɟɧɢɹ ɡɚɟɦɧɵɯ ɢ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ 

ɫɪɟɞɫɬɜ. 
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ܸ = 𝐼ܶ݇ௌ଴ܤܧ ,                                                                                                                      ሺͶሻ 

 

ɝɞɟ V – ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ; 

      EBIT – ɨɩɟɪɚɰɢɨɧɧɚɹ ɩɪɢɛɵɥɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ; 

      ݇ௌ଴ – ɬɪɟɛɭɟɦɚɹ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɶ ɚɤɰɢɨɧɟɪɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. 

ȼ 1963 ɝɨɞɭ Ɇɢɥɥɟɪ ɢ Ɇɨɞɢɥɶɹɧɢ ɪɚɡɪɚɛɨɬɚɥɢ ɦɨɞɟɥɶ ɫ ɭɱёɬɨɦ ɧɚɥɨɝɨɜ ɧɚ 

ɩɪɢɛɵɥɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɨɧɚ ɭɬɜɟɪɠɞɚɟɬ, ɱɬɨ ɤɨɦɩɚɧɢɹ, ɤɨɬɨɪɚɹ ɢɫɩɨɥɶɡɭɟɬ ɡɚɟɦɧɵɟ 

ɫɪɟɞɫɬɜɚ, ɪɵɧɤɨɦ ɨɰɟɧɢɜɚɟɬɫɹ ɛɨɥɟɟ ɜɵɫɨɤɨ, ɱɟɦ ɛɟɡ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɪɵɱɚɝɚ [24]. 

ɗɬɨ ɨɛɭɫɥɨɜɥɟɧɨ ɬɟɦ, ɱɬɨ ɢɡɞɟɪɠɤɢ ɩɨ ɩɪɨɰɟɧɬɚɦ ɩɪɟɞɩɨɥɚɝɚɸɬ ɧɚɥɨɝɨɜɵɟ 

ɥɶɝɨɬɵ, ɜ ɫɜɹɡɢ ɫ ɷɬɢɦ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɛɭɞɟɬ ɧɢɠɟ, ɱɟɦ ɛɨɥɶɲɟ ɞɨɥɹ 

ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ, ɬɟɦ ɧɢɠɟ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. Ɍɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ, ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɣ 

ɪɵɱɚɝ ɛɭɞɟɬ ɩɨɜɵɲɚɬɶ ɪɵɧɨɱɧɭɸ ɨɰɟɧɤɭ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. 

ȼ 1976 ɝɨɞɭ ɛɵɥɚ ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɚ Ɇɨɞɟɥɶ Ɇɢɥɥɟɪɚ ɫ ɭɱɟɬɨɦ ɧɚɥɨɝɨɜ ɧɚ 

ɩɪɢɛɵɥɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɢ ɩɨɞɨɯɨɞɧɨɝɨ ɧɚɥɨɝɚ ɧɚ ɞɨɯɨɞ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ. Ɇɨɞɟɥɶ 

ɭɬɜɟɪɠɞɚɟɬ, ɱɬɨ ɩɪɢ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɢ ɩɨɞɨɯɨɞɧɵɯ ɧɚɥɨɝɨɜ, ɨɬɥɢɱɚɸɳɢɯɫɹ ɞɥɹ 

ɜɥɚɞɟɥɶɰɟɜ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɢ ɡɚɟɦɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɫ ɪɨɫɬɨɦ ɞɨɥɢ ɡɚɟɦɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ 

ɰɟɧɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɪɚɫɬɟɬ [24].  

Ɉɫɧɨɜɧɵɟ ɜɵɝɨɞɵ ɡɚɟɦɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɡɚɤɥɸɱɚɸɬɫɹ ɜ ɟɝɨ ɧɢɡɤɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ, 

ɫɨɡɞɚɧɢɢ ɧɚɥɨɝɨɜɨɝɨ ɳɢɬɚ, ɩɨɜɵɲɟɧɢɢ ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɢ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. 

ɍɜɟɥɢɱɟɧɢɟ ɞɨɥɢ ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɭɜɟɥɢɱɢɜɚɟɬ ɜɟɪɨɹɬɧɨɫɬɶ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ 

ɡɚɬɪɭɞɧɟɧɢɣ, ɚ ɩɪɢ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɧɨɦ ɭɪɨɜɧɟ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɪɵɱɚɝɚ ɩɨɥɨɠɢɬɟɥɶɧɵɟ 

ɮɚɤɬɨɪɵ ɨɬ ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɫɜɨɞɹɬɫɹ ɧɚ ɧɟɬ. ɉɨɷɬɨɦɭ ɨɞɧɚ ɢɡ ɨɫɧɨɜɧɵɯ ɡɚɞɚɱ 

ɦɟɧɟɞɠɦɟɧɬ ɭɩɪɚɜɥɟɧɢɟ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶɸ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɞɥɹ ɬɨɝɨ, ɱɬɨɛɵ ɭɜɟɥɢɱɢɬɶ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ.  

ɋɬɪɭɤɬɭɪɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɬɟɫɧɨ ɫɜɹɡɚɧɚ ɫ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɨɣ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. 

Ⱦɚɧɧɚɹ ɡɚɜɢɫɢɦɨɫɬɶ ɜɨɡɧɢɤɚɟɬ ɜ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɟ ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ, 

ɤɨɬɨɪɚɹ ɦɨɠɟɬ ɧɚɩɪɚɜɥɹɬɶɫɹ ɧɚ ɪɚɡɜɢɬɢɟ ɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɚ ɢ ɜɵɩɥɚɬɭ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ. 

ɂɡ ɪɚɫɱɟɬɚ ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɫɥɟɞɭɟɬ, ɱɬɨ ɤɨɦɩɚɧɢɹ – ɷɬɨ 

ɚɤɬɢɜ, ɤɨɬɨɪɵɣ ɝɟɧɟɪɢɪɭɟɬ ɛɭɞɭɳɢɟ ɞɟɧɟɠɧɵɟ ɩɨɬɨɤɢ, ɱɟɦ ɛɨɥɶɲɟ ɷɬɢ ɩɨɬɨɤɢ, 
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ɬɟɦ ɛɨɥɶɲɟ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. Ɍɚɤɠɟ ɧɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɛɭɞɟɬ ɜɥɢɹɬɶ 

ɫɬɚɜɤɚ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ, ɱɟɦ ɦɟɧɶɲɟ ɫɬɚɜɤɚ, ɬɟɦ ɛɨɥɶɲɟ ɰɟɧɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. Ɂɚ 

ɫɬɚɜɤɭ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ ɩɪɢɧɹɬɨ ɛɪɚɬɶ ɫɪɟɞɧɟɜɡɜɟɲɟɧɧɭɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. 

Ɍɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ, ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɚɹ ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɧɟ ɩɪɹɦɵɦ ɨɛɪɚɡɨɦ, ɧɨ 

ɤɨɫɜɟɧɧɨ ɜɥɢɹɟɬ ɧɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ.  

Ɇɨɠɧɨ ɫɞɟɥɚɬɶ ɜɵɜɨɞ, ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɚɹ ɩɨɥɢɬɢɤɚ, ɧɟɨɬɴɟɦɥɟɦɚɹ 

ɫɨɫɬɚɜɥɹɸɳɚɹ ɦɟɧɟɞɠɦɟɧɬɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɜɥɢɹɧɢɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɧɚ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɞɨɤɚɡɚɧɨ ɪɚɡɥɢɱɧɵɦɢ ɭɱɟɧɵɦɢ. Ɉɞɧɚɤɨ, ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɚɹ 

ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɜ ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɢ ɪɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɟɬɫɹ ɫ ɬɨɱɤɢ ɡɪɟɧɢɹ ɟɟ ɜɥɢɹɧɢɹ ɧɚ 

ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɭɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɱɟɪɟɡ ɞɟɧɟɠɧɵɟ ɩɨɬɨɤɢ ɢ ɫɬɪɭɤɬɭɪɭ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ.  

 

1.3 ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɢ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ  
 

Ɉɰɟɧɤɚ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɮɢɪɦɵ ɫ ɬɨɱɤɢ ɡɪɟɧɢɹ ɬɟɤɭɳɢɯ ɢ 

ɩɨɬɟɧɰɢɚɥɶɧɵɯ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɢɤɨɜ ɢɦɟɟɬ ɜɚɠɧɟɣɲɟɟ ɡɧɚɱɟɧɢɟ. Ɋɚɫɫɦɨɬɪɢɦ 

ɨɫɧɨɜɧɵɟ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɢ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ.  

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɶ ɛɚɥɚɧɫɨɜɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɨɩɪɟɞɟɥɹɸɬ ɩɨ 

ɮɨɪɦɭɥɟ: 

ሻܧሺܸܤ  = ܣ −  ሺͷሻ                                                                                                           ,ܦ

 

ɝɞɟ ܣ – ɚɤɬɢɜɵ ɤɨɦɩɚɧɢɢ; 

 .ɨɛɹɡɚɬɟɥɶɫɬɜɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ – ܦ      

ɋɬɚɛɢɥɶɧɵɣ ɪɨɫɬ ɞɚɧɧɨɝɨ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɹ, ɩɪɢ ɭɫɥɨɜɢɢ, ɱɬɨ ɨɧ ɭɜɟɥɢɱɢɜɚɟɬɫɹ 

ɡɚ ɫɱɟɬ ɧɟɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɧɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ, ɝɨɜɨɪɢɬ ɨ ɩɨɜɵɲɟɧɢɢ ɛɥɚɝɨɫɨɫɬɨɹɧɢɹ 

ɮɢɪɦɵ.  

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɶ ɛɚɥɚɧɫɨɜɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɨɞɧɨɣ ɚɤɰɢɢ ɨɩɪɟɞɟɥɹɸɬ ɩɨ ɮɨɪɦɭɥɟ: 
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ܤ = ሻܰܵܧሺܸܤ = ܧܰܵ = ʠˑ˄˔˕˅ˈːː˞ˌ ˍ˃˒ˋ˕˃ˎКˑˎˋ˚ˈ˔˕˅ˑ ˃ˍ˙ˋˌ ,                                                    ሺ͸ሻ 

 

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɶ ɩɨɤɚɡɵɜɚɟɬ ɤɚɤɚɹ ɱɚɫɬɶ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɩɪɢɯɨɞɢɬɫɹ ɧɚ 

ɨɞɧɭ ɚɤɰɢɸ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. Ⱦɚɧɧɵɣ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɶ ɫɥɟɞɭɟɬ ɪɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɬɶ ɜ ɞɢɧɚɦɢɤɟ, 

ɟɫɥɢ ɨɧ ɫ ɬɟɱɟɧɢɟɦ ɜɪɟɦɟɧɢ ɫɧɢɠɚɟɬɫɹ, ɷɬɨ ɫɜɢɞɟɬɟɥɶɫɬɜɭɟɬ ɨ ɫɨɤɪɚɳɟɧɢɢ 

ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢɥɢ ɩɪɨɛɥɟɦɚɯ ɜ ɛɢɡɧɟɫɟ. 

ɋɨɜɨɤɭɩɧɭɸ ɪɵɧɨɱɧɭɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɜɫɟɯ ɚɤɰɢɣ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɦɨɠɧɨ 

ɨɩɪɟɞɟɥɢɬɶ ɩɨ ɮɨɪɦɭɥɟ: 

ሻܧሺܸܯ  = 𝑃 × ܰܵ,                                                                                                        ሺ͹ሻ 

 

ɝɞɟ ܸܯሺܧሻ – ɪɵɧɨɱɧɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ; 

      𝑃 – ɪɵɧɨɱɧɚɹ ɰɟɧɚ ɨɞɧɨɣ ɚɤɰɢɢ; 

      ܰܵ – ɤɨɥɢɱɟɫɬɜɨ ɚɤɰɢɣ. 

Ⱦɚɧɧɵɣ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɶ ɧɚɡɵɜɚɟɬɫɹ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɟɣ ɮɢɪɦɵ. Ɋɨɫɬ 

ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɜɚɠɧɟɣɲɟɣ ɡɚɞɚɱɟɣ ɦɟɧɟɞɠɦɟɧɬɚ.  

Ɍɟɤɭɳɚɹ ɪɵɧɨɱɧɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ – ɷɬɨ ɫɭɦɦɚ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ 

ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɢ ɡɚɟɦɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ, ɨɩɪɟɞɟɥɹɸɬ ɩɨ ɮɨɪɦɭɥɟ: 

ܸܯ  = ܸܧ = ሻܧሺܸܯ +  ሻ,                                                                                ሺͺሻܦሺܸܯ

 

ɝɞɟ MV(D) – ɪɵɧɨɱɧɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɞɨɥɝɚ. 

Ⱦɚɧɧɵɟ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɢ ɞɨɩɨɥɧɹɸɬɫɹ ɫɥɟɞɭɸɳɢɦɢ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɚɦɢ 

ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ. 

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɶ ɞɨɯɨɞɚ ɧɚ ɚɤɰɢɸ – ɷɬɨ ɨɬɧɨɲɟɧɢɟ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ ɡɚ ɜɵɱɟɬɨɦ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɩɨ ɩɪɢɜɢɥɟɝɢɪɨɜɚɧɧɵɦ ɚɤɰɢɹɦ ɤ ɨɛɳɟɦɭ ɢɥɢ ɫɪɟɞɧɟɦɭ ɱɢɫɥɭ 

ɨɛɵɤɧɨɜɟɧɧɵɯ ɚɤɰɢɣ ɜ ɨɛɪɚɳɟɧɢɢ, ɨɩɪɟɞɟɥɹɸɬ ɩɨ ɮɨɪɦɭɥɟ [25]: 
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𝑃ܵܧ = ܰ𝑃ܰܵ = Чˋ˔˕˃ˢ ˒˓ˋ˄˞ˎ˟Кˑˎˋ˚ˈ˔˕˅ˑ ˃ˍ˙ˋˌ,                                                                         ሺͻሻ 

 

Ⱦɚɧɧɵɣ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɶ ɩɨɤɚɡɵɜɚɟɬ, ɫɤɨɥɶɤɨ ɧɚ ɨɞɧɭ ɚɤɰɢɸ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ 

ɡɚɪɚɛɨɬɚɥɚ ɮɢɪɦɚ. ɑɟɦ ɛɨɥɶɲɟ ɞɚɧɧɵɣ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɶ, ɬɟɦ ɛɨɥɶɲɟ ɨɬɞɚɱɚ ɧɚ 

ɜɥɨɠɟɧɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ. Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɩɪɢɧɹɬɨ ɪɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɬɶ ɜ ɞɢɧɚɦɢɤɟ, ɬɟɦɩ 

ɪɨɫɬɚ EPS ɨɤɚɡɵɜɚɟɬ ɩɨɥɨɠɢɬɟɥɶɧɨɟ ɜɥɢɹɧɢɟ ɧɚ ɪɵɧɨɱɧɭɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɚɤɰɢɣ. 

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɶ «ɞɢɜɢɞɟɧɞ ɧɚ ɚɤɰɢɸ» - ɷɬɨ ɨɬɧɨɲɟɧɢɟ ɨɛɴɹɜɥɟɧɧɵɯ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɤ ɨɛɳɟɦɭ ɢɥɢ ɫɪɟɞɧɟɦɭ ɤɨɥɢɱɟɫɬɜɭ ɚɤɰɢɣ ɜ ɨɛɪɚɳɟɧɢɢ, ɨɩɪɟɞɟɥɹɸɬ 

ɩɨ ɮɨɪɦɭɥɟ: 

𝑃ܵܦ  = 𝐼ܸܰܵܦ = ʠ˖ˏˏ˃ ˇˋ˅ˋˇˈːˇː˞˘ ˅˞˒ˎ˃˕Кˑˎˋ˚ˈ˔˕˅ˑ ˃ˍ˙ˋˌ ,                                               ሺͳͲሻ 

 

Ⱦɚɧɧɵɣ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɶ ɨɬɪɚɠɚɟɬ ɪɟɚɥɶɧɵɟ ɜɵɩɥɚɬɵ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɢɤɚɦ. 

Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ «ɐɟɧɚ/ɞɨɯɨɞ» – ɷɬɨ ɨɬɧɨɲɟɧɢɟ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɚɤɰɢɢ 

ɤ ɞɨɯɨɞɭ ɧɚ ɚɤɰɢɸ, ɨɩɪɟɞɟɥɹɸɬ ɩɨ ɮɨɪɦɭɥɟ: 

 𝑃ܧ = 𝑃ܧ𝑃ܵ = ʟ˞ːˑ˚ː˃ˢ ˔˕ˑˋˏˑ˔˕˟ ˃ˍ˙ˋˋДˑ˘ˑˇ ː˃ ˃ˍ˙ˋˡ ,                                                      ሺͳͳሻ 

 

Ⱦɚɧɧɵɣ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɶ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɢɡɦɟɪɢɬɟɥɟɦ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɨɣ 

ɩɪɢɜɥɟɤɚɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɮɢɪɦɵ. Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɩɨɤɚɡɵɜɚɟɬ, ɫɤɨɥɶɤɨ ɝɨɬɨɜɵ ɩɥɚɬɢɬɶ 

ɢɧɜɟɫɬɨɪɵ ɡɚ ɟɞɢɧɢɰɭ ɩɪɢɛɵɥɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ. ɇɟɜɵɫɨɤɢɟ ɡɧɚɱɟɧɢɹ ɞɚɧɧɨɝɨ 

ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɚ ɫɜɢɞɟɬɟɥɶɫɬɜɭɟɬ ɨ ɧɟɞɨɨɰɟɧёɧɧɨɣ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɫɥɢɲɤɨɦ ɜɵɫɨɤɢɟ 

ɡɧɚɱɟɧɢɹ ɨ ɩɟɪɟɨɰɟɧɟɧɧɨɫɬɢ ɚɤɰɢɣ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. Ɉɞɧɚɤɨ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɶ P/E ɧɟɥɶɡɹ 

ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɬɶ ɟɫɥɢ ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɩɨɧɟɫɥɚ ɭɛɵɬɤɢ.  

Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɩɨɥɧɨɣ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ ɚɤɰɢɢ – ɷɬɨ ɨɬɧɨɲɟɧɢɟ ɩɪɢɛɵɥɢ ɧɚ 

ɚɤɰɢɸ ɤ ɟɟ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ, ɨɩɪɟɞɟɥɹɸɬ ɩɨ ɮɨɪɦɭɥɟ: 
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𝑌ܧ = 𝑃ܵ𝑃ܧ = Дˑ˘ˑˇ ː˃ ˃ˍ˙ˋˡʟ˞ːˑ˚ː˃ˢ ˔˕ˑˋˏˑ˔˕˟ ˃ˍ˙ˋˋ,                                                    ሺͳʹሻ 

 

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɶ EY ɩɨɤɚɡɵɜɚɟɬ ɭɪɨɜɟɧɶ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ, ɤɨɬɨɪɵɣ ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨ 

ɨɛɟɫɩɟɱɢɬɶ ɞɥɹ ɩɪɢɜɥɟɱɟɧɢɹ ɢɧɜɟɫɬɨɪɨɜ. ɉɪɢ ɫɧɢɠɟɧɢɢ ɤɭɪɫɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɚɤɰɢɣ, 

ɛɭɞɟɬ ɪɚɫɬɢ ɞɚɧɧɵɣ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɶ, ɬɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ, ɦɟɧɟɞɠɦɟɧɬɭ ɩɪɢɞɟɬɫɹ 

ɨɛɟɫɩɟɱɢɬɶ ɛɨɥɟɟ ɜɵɫɨɤɭɸ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɶ ɢɧɜɟɫɬɨɪɚɦ.  

Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ ɚɤɰɢɢ – ɷɬɨ ɨɬɧɨɲɟɧɢɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɚ 

ɧɚ ɚɤɰɢɸ ɤ ɟɟ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ [25], ɨɩɪɟɞɟɥɹɸɬ ɩɨ ɮɨɪɦɭɥɟ: 

𝑌ܦ  = 𝑃ܵ𝑃ܦ = Дˋ˅ˋˇˈːˇ ː˃ ˃ˍ˙ˋˡʟ˞ːˑ˚ː˃ˢ ˔˕ˑˋˏˑ˔˕˟ ˃ˍ˙ˋˋ,                                                   ሺͳ͵ሻ 

 

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɶ ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭɟɬ ɩɪɨɰɟɧɬ ɜɨɡɜɪɚɬɚ ɧɚ ɜɥɨɠɟɧɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ ɜ ɚɤɰɢɢ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ.  

Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ «ɪɵɧɨɱɧɚɹ/ɛɚɥɚɧɫɨɜɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɚɤɰɢɢ» - ɷɬɨ ɨɬɧɨɲɟɧɢɟ 

ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɚɤɰɢɢ ɤ ɛɚɥɚɧɫɨɜɨɣ [26], ɨɩɪɟɞɟɥɹɸɬ ɩɨ ɮɨɪɦɭɥɟ: 

ܤܯ   = 𝑃𝑃ܸܤሺܧሻ/ܰܵܤ = ʟ˞ːˑ˚ː˃ˢ ˔˕ˑˋˏˑ˔˕˟ ˃ˍ˙ˋˋʐ˃ˎ˃ː˔ˑ˅˃ˢ ˔˕ˑˋˏˑ˔˕˟ ˃ˍ˙ˋˋ,                                   ሺͳͶሻ 

 

Ⱦɚɧɧɵɣ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɩɨɤɚɡɵɜɚɟɬ, ɧɚɫɤɨɥɶɤɨ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɚɤɰɢɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ 

ɨɬɥɢɱɚɟɬɫɹ ɨɬ ɟɟ ɛɚɥɚɧɫɨɜɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ, ɚ ɬɚɤɠɟ ɧɚɫɤɨɥɶɤɨ ɚɤɰɢɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ 

ɧɟɞɨɨɰɟɧɟɧɵ ɢɥɢ ɩɟɪɟɨɰɟɧɟɧɵ [27]. 

Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɪɟɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɧɢɹ – ɷɬɨ ɨɬɧɨɲɟɧɢɟ ɪɟɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɧɧɨɣ ɢɥɢ 

ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɢɪɨɜɚɧɧɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ ɤ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ ɡɚ ɜɵɱɟɬɨɦ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɩɨ 

ɩɪɢɜɢɥɟɝɢɪɨɜɚɧɧɵɦ ɚɤɰɢɹɦ, ɨɩɪɟɞɟɥɹɸɬ ɩɨ ɮɨɪɦɭɥɟ: 

  ܴܴ = 𝑃ܰܧܴ − 𝐼ܦ 𝑃ܸௌ = ܥܣܧܧܴ ,                                                                                     ሺͳͷሻ 
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ɝɞɟ ܴܧ – ɪɟɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɧɧɚɹ ɩɪɢɛɵɥɶ; 

      EAC – ɩɪɢɛɵɥɶ ɞɨɫɬɭɩɧɚɹ ɚɤɰɢɨɧɟɪɚɦ ɨɛɵɤɧɨɜɟɧɧɵɯ ɚɤɰɢɣ. 

Ⱦɚɧɧɵɣ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɶ ɩɨɤɚɡɵɜɚɟɬ, ɤɚɤɭɸ ɞɨɥɸ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ ɧɚɩɪɚɜɥɹɸɬ 

ɧɚ ɪɚɡɜɢɬɢɟ ɮɢɪɦɵ. Ɇɚɤɫɢɦɚɥɶɧɨ ɜɨɡɦɨɠɧɨɟ ɡɧɚɱɟɧɢɟ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ 1, 

ɦɢɧɢɦɚɥɶɧɨɟ 0. ȼ ɩɟɪɜɨɦ ɫɥɭɱɚɟ ɜɫɹ ɩɪɢɛɵɥɶ ɢɞɟɬ ɧɚ ɪɚɡɜɢɬɢɟ ɮɢɪɦɵ, ɚ 

ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɢɤɢ ɧɢɱɟɝɨ ɧɟ ɩɨɥɭɱɚɸɬ ɢ ɧɚɨɛɨɪɨɬ. ȼɵɫɨɤɢɟ ɡɧɚɱɟɧɢɹ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɹ 

ɝɨɜɨɪɹɬ ɨ ɫɬɪɟɦɥɟɧɢɟ ɪɚɫɲɢɪɢɬɶ ɛɢɡɧɟɫ ɡɚ ɫɱɟɬ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ ɢɫɬɨɱɧɢɤɨɜ [27]. 

Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ- ɷɬɨ ɨɬɧɨɲɟɧɢɟ ɫɭɦɦɵ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ 

ɜɵɩɥɚɬ ɤ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ ɡɚ ɦɢɧɭɫɨɦ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɩɨ ɩɪɢɜɢɥɟɝɢɪɨɜɚɧɧɵɦ 

ɚɤɰɢɹɦ, ɨɩɪɟɞɟɥɹɸɬ ɩɨ ɮɨɪɦɭɥɟ: 

 𝑃ܴ = 𝐼ܸܰ𝑃ܦ − 𝐼ܦ 𝑃ܸௌ = ܥܣܧ𝐼ܸܦ = Дˋ˅ˋˇˈːˇː˞ˈ ˅˞˒ˎ˃˕˞Чˋ˔˕˃ˢ ˒˓ˋ˄˞ˎ˟ ,                              ሺͳ͸ሻ 

 

Ⱦɚɧɧɵɣ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɶ ɩɨɤɚɡɵɜɚɟɬ ɞɨɥɸ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ, ɤɨɬɨɪɚɹ 

ɧɚɩɪɚɜɥɹɟɬɫɹ ɧɚ ɜɵɩɥɚɬɭ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɢɤɚɦ. Ɇɚɤɫɢɦɚɥɶɧɨɟ ɡɧɚɱɟɧɢɟ ɞɚɧɧɨɝɨ 

ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɹ ɪɚɜɧɨ 1, ɦɢɧɢɦɚɥɶɧɨɟ 0. Ɍɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ, ɜɵɫɨɤɨɟ ɡɧɚɱɟɧɢɟ 

ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɹ ɨɡɧɚɱɚɟɬ ɱɬɨ, ɜɫɹ ɱɢɫɬɚɹ ɩɪɢɛɵɥɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɧɚɩɪɚɜɥɹɟɬɫɹ ɧɚ ɜɵɩɥɚɬɭ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ. 

Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ EV/S ɪɚɫɫɱɢɬɵɜɚɟɬ ɩɨ ɮɨɪɦɭɥɟ: 

ܸܵܧ  = ܸܵܧ = ʟ˞ːˑ˚ː˃ˢ ˍ˃˒ˋ˕˃ˎˋˊ˃˙ˋˢʑ˞˓˖˚ˍ˃ ,                                                        ሺͳ͹ሻ  
 

Ⱦɚɧɧɵɣ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɩɨɤɚɡɵɜɚɟɬ ɧɟɞɨɨɰɟɧёɧɧɵɟ ɤɨɦɩɚɧɢɢ (ɡɧɚɱɟɧɢɟ 

ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɚ ɧɟɛɨɥɶɲɨɟ) ɢ ɩɟɪɟɨɰɟɧɟɧɧɵɟ (ɡɧɚɱɟɧɢɟ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɚ ɛɨɥɶɲɨɟ). 

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɶ EV/S ɦɨɠɧɨ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɬɶ ɟɫɥɢ ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɜ ɨɬɱɟɬɧɨɦ ɩɟɪɢɨɞɟ 

ɩɨɥɭɱɢɥɚ ɭɛɵɬɨɤ, ɚ ɬɚɤɠɟ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɭɫɬɨɣɱɢɜ ɤ ɦɚɧɢɩɭɥɢɪɨɜɚɧɢɸ ɫɨ 

ɫɬɨɪɨɧɵ ɦɟɧɟɞɠɦɟɧɬɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. ɇɟɞɨɫɬɚɬɤɨɦ ɞɚɧɧɨɝɨ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɚ ɹɜɥɹɟɬɫɹ, 

ɬɨ ɱɬɨ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɶ ɧɟ ɩɨɤɚɡɵɜɚɟɬ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɶ ɛɢɡɧɟɫɚ, ɬɚɤ ɤɚɤ ɪɚɡɧɵɟ 
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ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɩɪɟɜɪɚɳɚɸɬ ɜ ɪɚɡɧɵɣ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɣ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬ ɨɞɢɧ ɢ ɬɨɬ ɠɟ ɨɛɴɟɦ 

ɜɵɪɭɱɤɢ. ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɶ ɪɚɡɥɢɱɧɵɯ ɤɨɦɩɚɧɢɣ ɨɞɧɨɣ ɨɬɪɚɫɥɢ ɦɨɠɧɨ ɫɪɚɜɧɢɜɚɬɶ 

ɦɟɠɞɭ ɫɨɛɨɣ.  

Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ EV / EBITDA ɪɚɫɫɱɢɬɵɜɚɟɬɫɹ ɩɨ ɮɨɪɦɭɥɟ: 

ܣܦ𝐼ܶܤܧܸܧ  = ʟ˞ːˑ˚ː˃ˢ ˍ˃˒ˋ˕˃ˎˋˊ˃˙ˋˢʝ˒ˈ˓˃˙ˋˑːː˃ˢ ˒˓ˋ˄˞ˎ˟ ,                                                          ሺͳͺሻ  
 

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɶ EV / EBITDA ɢɫɩɨɥɶɡɭɟɬɫɹ ɜ ɫɪɚɜɧɢɬɟɥɶɧɨɦ ɚɧɚɥɢɡɟ ɩɪɢ 

ɨɰɟɧɤɟ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ (ɧɟɞɨɨɰɟɧɤɚ ɢɥɢ ɩɟɪɟɨɰɟɧɤɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ). ɑɟɦ 

ɦɟɧɶɲɟ ɞɚɧɧɵɣ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɶ, ɬɟɦ ɛɨɥɶɲɟ ɨɬɞɚɱɢ ɢɧɜɟɫɬɨɪ ɩɨɥɭɱɢɬ ɧɚ ɜɥɨɠɟɧɧɵɣ 

ɤɚɩɢɬɚɥ. ɉɨ ɞɚɧɧɨɦɭ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɭ ɦɨɠɧɨ ɫɪɚɜɧɢɜɚɬɶ ɪɚɡɥɢɱɧɵɟ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, 

ɪɚɡɥɢɱɧɵɯ ɨɬɪɚɫɥɟɣ ɢ ɫɬɪɚɧ. ɇɟɞɨɫɬɚɬɤɨɦ ɞɚɧɧɨɝɨ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɹ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɟɝɨ 

ɫɥɨɠɧɨɫɬɶ ɪɚɫɱɟɬɚ.  

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɶ TSR - ɫɨɜɨɤɭɩɧɨɟ ɛɥɚɝɨɫɨɫɬɨɹɧɢɟ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ (Total 

Shareholder Return) - ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɶ, ɤɨɬɨɪɵɣ ɨɩɪɟɞɟɥɹɟɬ ɜ ɩɪɨɰɟɧɬɚɯ ɞɨɯɨɞ ɨɬ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ, ɩɨɥɭɱɟɧɧɵɯ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɢɤɚɦɢ, ɢ ɨɬ ɢɡɦɟɧɟɧɢɹ ɰɟɧɵ ɚɤɰɢɣ ɤɨɦɩɚɧɢɢ 

ɜ ɬɟɱɟɧɢɟ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɧɨɝɨ ɩɟɪɢɨɞɚ ɜɪɟɦɟɧɢ. ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɶ ɫɨɜɨɤɭɩɧɚɹ ɚɤɰɢɨɧɟɪɧɚɹ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ (TSV -Total Shareholder Value) ɩɨɤɚɡɵɜɚɟɬ ɬɨɠɟ ɫɚɦɨɟ ɱɬɨ ɢ 

ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɶ TSR, ɬɨɥɶɤɨ ɨɧɚ ɜɵɪɚɠɚɟɬɫɹ ɜ ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɟɞɢɧɢɰɚɯ [28]. Ɏɨɪɦɭɥɚ 

ɪɚɫɱɟɬɚ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɹ TSR (ɫɨɜɨɤɭɩɧɚɹ ɚɤɰɢɨɧɟɪɧɚɹ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɶ): 

 ܴܶܵ = ሺ𝑃ݎ𝑖ܿ݁ଵ − 𝑃ݎ𝑖ܿ݁଴ሻ + 𝑖ܿ݁଴ݎ𝑃ݏ𝑖݀݁𝑛݀ݒ𝑖ܦ ,                                                            ሺͳͻሻ 

 

ɝɞɟ 𝑃ݎ𝑖ܿ݁ଵ – ɰɟɧɚ ɚɤɰɢɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɧɚ ɤɨɧɟɰ ɩɟɪɢɨɞɚ; 

      𝑃ݎ𝑖ܿ݁଴ – ɰɟɧɚ ɚɤɰɢɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɧɚ ɧɚɱɚɥɨ ɩɟɪɢɨɞɚ; 

 .ɜɵɩɥɚɱɟɧɧɵɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɵ ɜ ɬɟɱɟɧɢɟ ɜɫɟɝɨ ɩɟɪɢɨɞɚ – ݏ𝑖݀݁𝑛݀ݒ𝑖ܦ      

Ⱦɚɧɧɵɣ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɶ TSR ɜ ɨɫɧɨɜɧɨɦ ɫɨɫɪɟɞɨɬɨɱɢɜɚɟɬɫɹ ɧɚ ɢɡɦɟɧɟɧɢɢ ɰɟɧ 

ɚɤɰɢɣ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɶ ɦɨɠɧɨ ɫɨɩɨɫɬɚɜɥɹɬɶ ɫ ɪɚɡɥɢɱɧɵɦɢ ɤɨɦɩɚɧɢɹɦɢ ɢɡ 
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ɪɚɡɧɵɯ ɨɬɪɚɫɥɟɣ. TSR ɢɫɩɨɥɶɡɭɸɬ ɤɚɤ ɨɬɱɟɬɧɵɣ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɶ ɩɟɪɟɞ ɚɤɰɢɨɧɟɪɚɦɢ, 

ɨɧ ɦɚɥɨɩɪɢɝɨɞɟɧ ɞɥɹ ɭɩɪɚɜɥɟɧɢɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. ɇɟɞɨɫɬɚɬɤɨɦ ɞɚɧɧɨɝɨ 

ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɹ ɹɜɥɹɟɬɫɹ, ɜɨɡɦɨɠɧɨɫɬɶ ɟɝɨ ɡɚɜɵɲɟɧɢɹ, ɬɚɤ ɤɚɤ ɪɵɧɨɱɧɚɹ ɰɟɧɚ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɦɟɧɹɟɬɫɹ ɟɠɟɦɢɧɭɬɧɨ, ɬɨ ɦɟɧɟɞɠɦɟɧɬ ɦɨɠɟɬ ɢɫɤɭɫɫɬɜɟɧɧɨ ɜɡɜɢɧɬɢɬɶ 

ɰɟɧɭ ɚɤɰɢɣ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɧɚ ɨɬɱɟɬɧɭɸ ɞɚɬɭ. 

Ɍɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ, ɨɫɧɨɜɧɵɦ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɦ, ɤɨɬɨɪɵɣ ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭɟɬ 

ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɶ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɶ Ɋ/ȿ. Ⱦɥɹ ɨɰɟɧɤɢ 

ɫɨɜɨɤɭɩɧɨɝɨ ɛɥɚɝɨɫɨɫɬɨɹɧɢɹ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ ɥɭɱɲɟ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɬɶ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɶ TSR, ɨɧ 

ɨɰɟɧɢɜɚɟɬ ɧɟ ɬɨɥɶɤɨ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɟ ɜɵɩɥɚɬɵ, ɧɨ ɢ ɩɪɢɪɨɫɬ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. ɉɨɦɢɦɨ 

ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɣ ɫɭɳɟɫɬɜɭɟɬ ɦɟɬɨɞɢɤɚ ɨɰɟɧɤɢ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ 

ɩɨɥɢɬɢɤɢ. 

Ɉɰɟɧɤɚ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɩɪɨɜɨɞɢɬɫɹ ɜ ɧɟɫɤɨɥɶɤɨ 

ɷɬɚɩɨɜ [29]. ɉɟɪɜɵɣ ɷɬɚɩ ɩɪɟɞɩɨɥɚɝɚɟɬ ɚɧɚɥɢɡ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ ɱɢɫɬɨɣ 

ɩɪɢɛɵɥɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɪɚɫɫɱɢɬɵɜɚɟɬɫɹ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ ɢ 

ɜɧɭɬɪɟɧɧɢɟ ɬɟɦɩɵ ɪɨɫɬɚ, ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ ɩɨɥɭɱɟɧɧɵɯ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɨɜ ɞɟɥɚɟɬɫɹ ɜɵɜɨɞ ɨ 

ɬɢɩɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ.  

ɇɚ ɜɬɨɪɨɦ ɷɬɚɩɟ ɩɪɨɜɨɞɢɬɫɹ ɪɚɫɱɟɬ ɫɥɟɞɭɸɳɢɯ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɨɜ: 

ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɫɨɨɬɧɨɲɟɧɢɹ ɰɟɧɵ ɢ ɞɨɯɨɞɚ ɩɨ ɚɤɰɢɢ, ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ 

ɪɟɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɧɢɹ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɩɨɤɚɡɵɜɚɸɬ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɶ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ 

ɩɪɨɜɨɞɢɦɨɣ ɤɨɦɩɚɧɢɟɣ. 

ɇɚ ɬɪɟɬɶɟɦ ɷɬɚɩɟ ɫ ɩɨɦɨɳɶɸ ɮɨɪɦɭɥɵ Ƚɨɪɞɨɧɚ ɨɩɪɟɞɟɥɹɟɬɫɹ ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɵɣ 

ɪɚɡɦɟɪ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ, ɜ ɫɥɭɱɚɟ ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨɫɬɢ ɩɪɨɜɨɞɢɬɫɹ ɤɨɪɪɟɤɬɢɪɨɜɤɚ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. 

ɑɬɨɛɵ ɩɨɥɭɱɢɬɶ ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɵɣ ɪɚɡɦɟɪ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɧɭɠɧɨ ɪɚɫɫɱɢɬɚɬɶ 

ɧɚɢɥɭɱɲɟɟ ɫɨɨɬɧɨɲɟɧɢɟ ɦɟɠɞɭ ɧɨɪɦɨɣ ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ ɩɪɢɛɵɥɢ ɢ ɜɧɭɬɪɟɧɧɢɦɢ 

ɬɟɦɩɚɦɢ ɪɨɫɬɚ, ɢɫɩɨɥɶɡɭɹ ɮɨɪɦɭɥɭ: 

 ʑʡʟ = ʟ˔ˍ × ሺͳ − ʜʟሻ,                                                                                             ሺʹͲሻ 

 

ɝɞɟ ȼɌɊ – ɜɧɭɬɪɟɧɧɢɣ ɬɟɦɩ ɪɨɫɬɚ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɤɨɦɩɚɧɢɢ;  
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      ɊɋɄ – ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɶ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ;  

      ɇɊ – ɧɨɪɦɚ ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ ɩɪɢɛɵɥɢ. 

Ⱦɥɹ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɨɝɨ ɪɚɡɦɟɪɚ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ, ɫɥɟɞɭɟɬ 

ɨɰɟɧɢɬɶ ɜɥɢɹɧɢɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɧɚ ɰɟɧɭ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɢ ɟɝɨ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɟ ɫɨɫɬɨɹɧɢɟ. Ⱦɥɹ 

ɷɬɨɝɨ ɩɪɢɦɟɧɹɟɦ ɮɨɪɦɭɥɭ Ƚɨɪɞɨɧɚ: 

 

௧ܸ = ଵܦ × ሺͳ + 𝑔ሻݎ − 𝑔 ,                                                                                                    ሺʹͳሻ 

 

ɝɞɟ Vt – ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɚɤɰɢɢ; 

      D1 – ɞɢɜɢɞɟɧɞ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɧɨɝɨ ɩɟɪɢɨɞɚ; 

      R – ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ; 

      G – ɬɟɦɩ ɩɪɢɪɨɫɬɚ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ. 

Ɍɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ, ɫ ɩɨɦɨɳɶɸ ɞɚɧɧɨɣ ɦɟɬɨɞɢɤɢ ɢ ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɧɵɯ 

ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɣ ɦɨɠɧɨ ɨɰɟɧɢɬɶ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɶ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɚ 

ɬɚɤɠɟ ɨɩɪɟɞɟɥɢɬɶ ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɵɣ ɪɚɡɦɟɪ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ.  
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2 Ɇɟɬɨɞɢɱɟɫɤɢɟ ɩɨɞɯɨɞɵ ɤ ɨɰɟɧɤɟ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ 

2.1 Ⱦɨɯɨɞɧɵɣ ɩɨɞɯɨɞ ɤ ɨɰɟɧɤɟ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ 

 

ɐɟɥɶ ɫɭɳɟɫɬɜɨɜɚɧɢɹ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɡɚɤɥɸɱɚɟɬɫɹ ɜ ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɢ ɟɟ 

ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ. Ⱦɥɹ ɬɨɝɨ ɱɬɨɛɵ ɩɪɨɚɧɚɥɢɡɢɪɨɜɚɬɶ ɜɥɢɹɧɢɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ 

ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɧɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɫɥɟɞɭɟɬ ɨɰɟɧɢɬɶ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɞɨ 

ɢɡɦɟɧɟɧɢɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɢ ɩɨɫɥɟ ɟɟ ɢɡɦɟɧɟɧɢɹ. Ⱦɥɹ ɷɬɨɝɨ ɪɚɫɫɦɨɬɪɢɦ 

ɨɰɟɧɤɭ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. 

Ʌɸɛɚɹ ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɢɦɟɟɬ ɜɧɭɬɪɟɧɧɸɸ ɮɭɧɞɚɦɟɧɬɚɥɶɧɭɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ, ɤɨɬɨɪɚɹ 

ɨɛɴɟɤɬɢɜɧɨ ɨɬɪɚɠɚɟɬ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɵ ɟɟ ɮɭɧɤɰɢɨɧɢɪɨɜɚɧɢɹ. ȼɧɭɬɪɟɧɧɹɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɛɨɥɟɟ ɭɫɬɨɣɱɢɜɚ ɜ ɨɬɥɢɱɢɟ ɨɬ ɪɵɧɨɱɧɨɣ.  

Ⱦɥɹ ɪɚɫɱɟɬɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɩɪɢ ɨɰɟɧɤɟ ɜɥɢɹɧɢɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ 

ɩɨɥɢɬɢɤɢ, ɫɭɳɟɫɬɜɭɟɬ ɞɜɚ ɦɟɬɨɞɚ ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ ɪɵɧɨɱɧɵɯ ɰɟɧ ɢ ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ ɨɰɟɧɤɢ 

ɜɫɟɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ.  ȼ ɬɟɨɪɢɢ ɪɚɡɪɚɛɨɬɚɧɵ ɬɪɢ ɩɨɞɯɨɞɚ ɤ ɨɰɟɧɤɟ ɜɫɟɣ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ: ɫɪɚɜɧɢɬɟɥɶɧɵɣ, ɞɨɯɨɞɧɵɣ ɢ ɡɚɬɪɚɬɧɵɣ [31]. ȼ ɬɪɟɬɶɟɣ 

ɝɥɚɜɟ ɪɚɫɱɟɬ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɛɭɞɟɬ ɩɪɨɢɡɜɨɞɢɬɶɫɹ ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ ɞɨɯɨɞɧɨɝɨ 

ɩɨɞɯɨɞɚ. Ɍɚɤ ɤɚɤ ɫɪɚɜɧɢɬɟɥɶɧɵɣ ɩɨɞɯɨɞ ɨɫɧɨɜɚɧ ɧɚ ɭɠɟ ɫɨɜɟɪɲɟɧɧɵɯ ɫɞɟɥɤɚɯ 

ɧɚ ɪɵɧɤɟ, ɚ ɪɵɧɨɱɧɚɹ ɰɟɧɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɧɟ ɜɫɟɝɞɚ ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɭɟɬ ɜɧɭɬɪɟɧɧɟɣ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ, ɬɨ ɞɚɧɧɵɣ ɩɨɞɯɨɞ ɦɨɠɟɬ ɞɚɬɶ ɨɲɢɛɨɱɧɭɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. 

Ɂɚɬɪɚɬɧɵɣ ɩɨɞɯɨɞ ɩɪɟɞɧɚɡɧɚɱɟɧ ɞɥɹ ɪɚɫɱɟɬɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɜ ɫɥɭɱɚɟ ɟɟ 

ɥɢɤɜɢɞɚɰɢɢ, ɢɥɢ ɜɨɫɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɚ ɬɚɤɨɝɨ ɠɟ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ, ɨɧ ɧɟ ɭɱɢɬɵɜɚɟɬ 

ɩɟɪɫɩɟɤɬɢɜɵ ɪɚɡɜɢɬɢɹ ɢɥɢ ɭɪɨɜɟɧɶ ɩɪɢɛɵɥɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ.  

Ɋɚɫɫɦɨɬɪɢɦ ɨɰɟɧɤɭ ɜɫɟɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ ɞɨɯɨɞɧɨɝɨ 

ɩɨɞɯɨɞɚ, ɬɚɤ ɤɚɤ ɫ ɩɨɦɨɳɶɸ ɧɟɝɨ ɦɨɠɧɨ ɨɰɟɧɢɬɶ ɜɥɢɹɧɢɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ 

ɧɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɚ ɬɚɤɠɟ ɨɰɟɧɢɬɶ ɞɟɣɫɬɜɭɸɳɟɟ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɟ, ɤɨɬɨɪɨɟ 

ɦɨɠɟɬ ɩɪɢɧɨɫɢɬɶ ɞɨɯɨɞ ɜ ɛɭɞɭɳɟɦ.  

Ⱦɨɯɨɞɧɵɣ ɩɨɞɯɨɞ – ɷɬɨ ɫɨɜɨɤɭɩɧɨɫɬɶ ɦɟɬɨɞɨɜ ɨɰɟɧɤɢ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɨɫɧɨɜɚɧɧɵɯ ɧɚ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɢ ɨɠɢɞɚɟɦɵɯ ɛɭɞɭɳɢɯ ɞɨɯɨɞɨɜ ɨɬ 

ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɹ ɨɛɴɟɤɬɚ ɨɰɟɧɤɢ [32]. 
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Ɉɫɧɨɜɧɵɦ ɮɚɤɬɨɪɨɦ ɩɪɢ ɨɰɟɧɤɟ ɞɨɯɨɞɧɵɦ ɩɨɞɯɨɞɨɦ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ 

ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɟɟ ɞɨɯɨɞ ɢ ɫɬɚɜɤɚ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ. ɑɟɦ ɜɵɲɟ ɞɨɯɨɞ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɬɟɦ 

ɜɵɲɟ ɟɟ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɧɚ ɪɵɧɤɟ. ɉɨɷɬɨɦɭ ɩɪɢ ɨɰɟɧɤɟ ɤɨɦɩɚɧɢɢ «ɇɨɪɢɥɶɫɤɢɣ 

ɧɢɤɟɥɶ» ɧɭɠɧɨ ɭɱɢɬɵɜɚɬɶ ɫɪɨɤ ɩɨɥɭɱɟɧɢɹ ɞɚɧɧɨɝɨ ɞɨɯɨɞɚ ɢ ɪɢɫɤɢ, ɫɜɹɡɚɧɧɵɟ ɫ 

ɟɝɨ ɩɨɥɭɱɟɧɢɟɦ. Ɍɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ ɩɪɢ ɞɨɯɨɞɧɨɦ ɩɨɞɯɨɞɟ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ 

ɛɭɞɟɬ ɪɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɬɶɫɹ ɧɟ ɤɚɤ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɟɝɨ ɢɦɭɳɟɫɬɜɚ, ɚ ɤɚɤ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɶ, 

ɤɨɬɨɪɚɹ ɫɩɨɫɨɛɧɚ ɩɪɢɧɨɫɢɬɶ ɞɨɯɨɞ.  

ȼ ɤɚɱɟɫɬɜɟ ɛɚɡɵ ɩɪɢ ɨɰɟɧɤɟ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɞɨɯɨɞɧɵɦ ɩɨɞɯɨɞɨɦ 

ɛɭɞɭɬ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɬɶɫɹ ɩɥɚɧɨɜɵɟ ɛɭɞɭɳɢɟ ɞɨɯɨɞɵ, ɩɨɷɬɨɦɭ ɪɚɫɱɟɬ ɛɭɞɟɬ 

ɭɱɢɬɵɜɚɬɶ ɤɨɧɰɟɩɰɢɸ ɢɡɦɟɧɟɧɢɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɞɟɧɟɝ ɜɨ ɜɪɟɦɟɧɢ. Ʉɨɧɰɟɩɰɢɹ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɞɟɧɟɝ ɜɨ ɜɪɟɦɟɧɢ ɛɵɥɚ ɫɮɨɪɦɭɥɢɪɨɜɚɧɚ Ɇɚɪɬɢɧɨɦ ɞɟ Ⱥɫɩɢɥɶɤɭɷɬɚ ɢ 

ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɨɞɧɢɦ ɢɡ ɨɫɧɨɜɧɵɯ ɩɪɢɧɰɢɩɨɜ ɜ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɬɟɨɪɢɢ [33]. 

Ɋɚɫɫɦɨɬɪɢɦ ɨɫɧɨɜɧɵɟ ɩɪɟɢɦɭɳɟɫɬɜɚ ɢ ɧɟɞɨɫɬɚɬɤɢ ɞɨɯɨɞɧɨɝɨ ɩɨɞɯɨɞɚ ɤ 

ɨɰɟɧɤɟ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɜ ɬɚɛɥɢɰɟ 2. 

 

Ɍɚɛɥɢɰɚ 2 – ɉɪɟɢɦɭɳɟɫɬɜɚ ɢ ɧɟɞɨɫɬɚɬɤɢ ɞɨɯɨɞɧɨɝɨ ɩɨɞɯɨɞɚ ɤ ɨɰɟɧɤɟ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ [34] 

ɉɪɟɢɦɭɳɟɫɬɜɚ ɇɟɞɨɫɬɚɬɤɢ 
- ɩɨɞɯɨɞ ɭɱɢɬɵɜɚɟɬ ɨɫɧɨɜɧɭɸ ɰɟɥɶ 
ɫɭɳɟɫɬɜɨɜɚɧɢɹ ɤɨɦɩɚɧɢɢ 
(ɩɨɥɭɱɟɧɢɟ ɩɪɢɛɵɥɢ) ɢ ɢɧɬɟɪɟɫɵ 
ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɢɤɨɜ ɢ ɛɭɞɭɳɢɯ 
ɢɧɜɟɫɬɨɪɨɜ; 
- ɩɨɤɚɡɵɜɚɟɬ ɜɨɡɦɨɠɧɨɫɬɢ ɪɚɡɜɢɬɢɹ 
ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɟɟ ɛɭɞɭɳɢɟ ɨɠɢɞɚɧɢɹ; 
- ɩɨɞɯɨɞ ɫɩɨɫɨɛɟɧ ɭɱɢɬɵɜɚɬɶ 
ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɟ ɭɫɬɚɪɟɜɚɧɢɟ 
ɨɛɴɟɤɬɨɜ; 
- ɭɱɢɬɵɜɚɟɬ ɭɪɨɜɟɧɶ ɪɢɫɤɚ, 
ɢɧɮɥɹɰɢɸ ɫ ɩɨɦɨɳɶɸ ɫɬɚɜɤɢ 
ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ; 
- ɩɨɥɭɱɟɧɧɵɣ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬ ɩɨɡɜɨɥɹɟɬ 
ɦɟɧɟɞɠɦɟɧɬɭ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɜɵɹɜɢɬɶ 
ɩɪɨɛɥɟɦɵ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɬɨɪɦɨɡɹɬ 
ɪɚɡɜɢɬɢɟ ɛɢɡɧɟɫɚ;  
- ɞɨɯɨɞɧɵɣ ɩɨɞɯɨɞ ɫɩɨɫɨɛɫɬɜɭɟɬ 
ɩɪɢɧɹɬɢɸ ɪɟɲɟɧɢɣ, ɧɚɩɪɚɜɥɟɧɧɵɯ 
ɧɚ ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɟ ɞɨɯɨɞɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. 
 

- ɪɚɫɱɟɬ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ ɞɨɯɨɞɧɨɝɨ 
ɩɨɞɯɨɞɚ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɬɪɭɞɨɟɦɤɢɦ ɩɪɨɰɟɫɫɨɦ;  
- ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɹ ɩɪɢ ɩɪɨɝɧɨɡɢɪɨɜɚɧɢɢ ɛɭɞɭɳɢɯ 
ɞɨɯɨɞɨɜ ɦɨɠɟɬ ɢɦɟɬɶ ɫɭɛɴɟɤɬɢɜɧɭɸ ɬɨɱɤɭ ɡɪɟɧɢɹ; 
- ɧɚ ɞɚɧɧɵɟ ɩɪɨɝɧɨɡɚ ɫɢɥɶɧɨ ɜɥɢɹɟɬ ɜɧɟɲɧɹɹ 
ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɚɹ ɫɪɟɞɚ; 
- ɜ ɪɚɫɱɟɬɚɯ ɛɨɥɶɲɭɸ ɞɨɥɸ ɡɚɧɢɦɚɸɬ ɜɟɪɨɹɬɧɨɫɬɢ ɢ 
ɭɫɥɨɜɧɨɫɬɢ, ɬɚɤ ɤɚɤ ɜɨɡɦɨɠɧɨ ɭɫɬɚɧɨɜɥɟɧɢɟ 
ɪɚɡɥɢɱɧɵɯ ɩɪɟɞɩɨɥɨɠɟɧɢɣ ɢ ɨɝɪɚɧɢɱɟɧɢɣ;  
- ɫɭɳɟɫɬɜɭɸɬ ɪɚɡɥɢɱɧɵɟ ɮɚɤɬɨɪɵ ɪɢɫɤɚ, ɤɨɬɨɪɵɟ 
ɦɨɝɭɬ ɩɨɜɥɢɹɬɶ ɧɚ ɩɪɨɝɧɨɡɢɪɭɟɦɵɣ ɞɨɯɨɞ ɤɨɦɩɚɧɢɢ; 
- ɩɪɢ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɢ ɞɥɹ ɪɚɫɱɟɬɨɜ ɨɬɱɟɬɧɨɫɬɶ 
ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɦɨɠɟɬ ɨɤɚɡɚɬɶɫɹ ɩɪɟɞɧɚɦɟɪɟɧɧɨ 
ɧɟɞɨɫɬɨɜɟɪɧɨɣ;  
- ɞɨɯɨɞɧɵɣ ɩɨɞɯɨɞ ɩɪɢ ɨɰɟɧɤɟ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ 
ɧɟ ɭɱɢɬɵɜɚɟɬ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɢɦɭɳɟɫɬɜɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ;  
- ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɹɟɬ ɫɥɨɠɧɨɫɬɶ ɭɱɟɬɚ ɧɟɩɪɨɮɢɥɶɧɵɯ ɢ 
ɢɡɛɵɬɨɱɧɵɯ ɚɤɬɢɜɨɜ;  
- ɧɟ ɭɱɢɬɵɜɚɟɬ ɤɨɧɴɸɧɤɬɭɪɭ ɫɩɪɨɫɚ ɢ ɩɪɟɞɥɨɠɟɧɢɹ. 
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Ƚɥɚɜɧɚɹ ɩɪɢɱɢɧɚ ɩɪɢɦɟɧɟɧɢɹ ɞɨɯɨɞɧɨɝɨ ɩɨɞɯɨɞɚ ɞɥɹ ɪɚɫɱɟɬɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɜ ɬɪɟɬɶɟɣ ɝɥɚɜɟ ɡɚɤɥɸɱɚɟɬɫɹ ɜ ɬɨɦ, ɱɬɨ ɫ ɩɨɦɨɳɶɸ ɞɨɯɨɞɧɨɝɨ ɩɨɞɯɨɞɚ 

ɦɨɠɧɨ ɨɰɟɧɢɬɶ ɜɥɢɹɧɢɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ, ɚ ɬɚɤɠɟ ɨɰɟɧɢɜɚɟɦɭɸ ɤɨɦɩɚɧɢɸ 

ɧɟ ɩɥɚɧɢɪɭɟɬɫɹ ɥɢɤɜɢɞɢɪɨɜɚɬɶ, ɚ ɧɚɨɛɨɪɨɬ ɩɥɚɧɢɪɭɟɬɫɹ ɩɨɥɭɱɚɬɶ ɨɬ ɟɟ 

ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɞɨɯɨɞ. 

Ⱦɨɯɨɞɧɵɣ ɩɨɞɯɨɞ ɪɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɟɬ ɤɨɦɩɚɧɢɸ ɤɚɤ ɮɭɧɤɰɢɨɧɢɪɭɸɳɢɣ 

ɛɢɡɧɟɫ, ɤɨɬɨɪɵɣ ɫɨɫɬɨɢɬ ɢɡ ɷɥɟɦɟɧɬɨɜ:  

- ɫɛɵɬ ɢ ɡɚɤɭɩɨɱɧɚɹ ɥɢɧɢɹ ɤɨɦɩɚɧɢɢ (ɪɟɚɥɢɡɚɰɢɹ ɩɪɨɢɡɜɟɞɟɧɧɨɣ 

ɩɪɨɞɭɤɰɢɢ, ɩɨɫɬɚɜɳɢɤɢ ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɵɯ ɦɚɬɟɪɢɚɥɨɜ ɢ ɪɟɫɭɪɫɨɜ ɢ ɬ.ɞ.);  

- ɬɟɯɧɨɥɨɝɢɢ ɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ (ɩɚɬɟɧɬɵ ɢ ɥɢɰɟɧɡɢɢ);  

- ɢɦɭɳɟɫɬɜɟɧɧɵɣ ɤɨɦɩɥɟɤɫ, ɤɨɬɨɪɵɣ ɧɟɨɛɯɨɞɢɦ ɞɥɹ ɪɟɚɥɢɡɚɰɢɢ ɫɜɨɟɣ 

ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ;  

- ɜɵɫɨɤɨɤɜɚɥɢɮɢɰɢɪɨɜɚɧɧɵɣ ɩɟɪɫɨɧɚɥ.  

ɋɥɨɠɧɨɫɬɶ ɩɪɢɦɟɧɟɧɢɹ ɞɨɯɨɞɧɨɝɨ ɩɨɞɯɨɞɚ ɡɚɤɥɸɱɚɟɬɫɹ ɜ ɩɪɨɰɟɫɫɟ 

ɩɪɟɨɛɪɚɡɨɜɚɧɢɹ ɜɟɥɢɱɢɧɵ ɞɨɯɨɞɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɜ ɟɟ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ. ȼ ɪɚɦɤɚɯ ɞɨɯɨɞɧɨɝɨ 

ɩɨɞɯɨɞɚ ɫɭɳɟɫɬɜɭɟɬ ɞɜɚ ɦɟɬɨɞɚ [35]. Ɉɫɧɨɜɧɵɟ ɦɟɬɨɞɵ ɞɨɯɨɞɧɨɝɨ ɩɨɞɯɨɞɚ 

ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɵ ɧɚ ɪɢɫɭɧɤɟ 1.  

 

 

 

 

 

 

Ɋɢɫɭɧɨɤ 1 – Ɇɟɬɨɞɵ ɞɨɯɨɞɧɨɝɨ ɩɨɞɯɨɞɚ 

 

Ɇɟɬɨɞ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɢ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɩɨɬɨɤɨɜ ɨɛɴɟɞɢɧɹɟɬ 

ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɟ ɜ ɧɢɯ ɩɪɨɝɧɨɡɧɨɝɨ ɞɨɯɨɞɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɛɭɞɭɳɢɯ ɩɟɪɢɨɞɨɜ ɢ 

ɩɪɢɜɟɞɟɧɢɟ ɢɯ ɤ ɬɟɤɭɳɟɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ. Ⱦɚɧɧɵɟ ɦɟɬɨɞɵ ɨɬɥɢɱɚɸɬɫɹ ɞɪɭɝ ɨɬ ɞɪɭɝɚ 

ɩɨ ɫɩɨɫɨɛɭ ɬɪɚɧɫɮɨɪɦɚɰɢɢ: ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɟ ɢɥɢ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɹ. Ɇɟɬɨɞ 

Ⱦɨɯɨɞɧɵɣ ɩɨɞɯɨɞ ɤ ɨɰɟɧɤɟ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ 

ɦɟɬɨɞ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ 
ɞɨɯɨɞɚ 

ɦɟɬɨɞ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ 
ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɩɨɬɨɤɨɜ 
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ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɢ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɩɨɬɨɤɨɜ ɛɭɞɟɬ ɩɪɢɦɟɧɹɬɶɫɹ ɞɥɹ 

ɪɚɫɱɟɬɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɜ ɬɪɟɬɶɟɣ ɝɥɚɜɟ.  

Ʉɥɸɱɟɜɵɦɢ ɮɚɤɬɨɪɚɦɢ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɩɪɢ ɨɰɟɧɤɟ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɞɨɯɨɞɧɵɦ 

ɩɨɞɯɨɞɨɦ ɛɭɞɭɬ ɹɜɥɹɸɬɫɹ: ɩɟɪɫɩɟɤɬɢɜɵ ɪɚɡɜɢɬɢɹ ɤɨɦɩɚɧɢɢ; ɭɪɨɜɟɧɶ ɞɨɯɨɞɨɜ; 

ɫɬɪɭɤɬɭɪɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɧɚ ɤɨɬɨɪɭɸ ɜɥɢɹɟɬ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɚɹ ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ; 

ɫɬɟɩɟɧɶ ɪɢɫɤɚ; ɞɥɢɬɟɥɶɧɨɫɬɶ ɩɪɨɝɧɨɡɧɨɝɨ ɩɟɪɢɨɞɚ. 

Ⱦɥɢɬɟɥɶɧɨɫɬɶ ɩɪɨɝɧɨɡɧɨɝɨ ɩɟɪɢɨɞɚ ɪɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɟɬɫɹ ɤɚɤ: 

- ɫɪɨɤ, ɧɚ ɤɨɬɨɪɵɣ ɢɧɜɟɫɬɨɪɵ ɩɥɚɧɢɪɭɸɬ «ɜɨɣɬɢ» ɜ ɛɢɡɧɟɫ;  

- ɫɪɨɤ, ɤɨɬɨɪɵɣ ɩɨɡɜɨɥɢɬ ɫɩɪɨɝɧɨɡɢɪɨɜɚɬɶ ɛɨɥɟɟ ɬɨɱɧɨ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɢ 

ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ;  

- ɫɪɨɤ, ɜ ɬɟɱɟɧɢɢ ɤɨɬɨɪɨɝɨ ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɛɭɞɟɬ ɝɟɧɟɪɢɪɨɜɚɬɶ ɩɨɫɬɨɹɧɧɵɟ 

ɞɟɧɟɠɧɵɟ ɩɨɬɨɤɢ ɢɥɢ ɞɟɧɟɠɧɵɟ ɩɨɬɨɤɢ ɫ ɭɫɬɨɣɱɢɜɵɦ ɬɟɦɩɨɦ ɢɡɦɟɧɟɧɢɹ. 

ȼ ɩɪɨɝɧɨɡɧɨɦ ɩɟɪɢɨɞɟ ɞɟɧɟɠɧɵɟ ɩɨɬɨɤɢ ɦɨɝɭɬ ɛɵɬɶ ɫɩɪɨɝɧɨɡɢɪɨɜɚɧɵ ɩɨ 

ɝɨɞɚɦ, ɤɜɚɪɬɚɥɚɦ ɢɥɢ ɩɨɦɟɫɹɱɧɨ. Ƚɨɪɢɡɨɧɬ ɩɪɨɝɧɨɡɢɪɨɜɚɧɢɹ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɣ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɨɛɵɱɧɨ ɫɨɫɬɚɜɥɹɟɬ 5- 10 ɥɟɬ. ȼ ɪɚɫɱɟɬɟ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɜ ɬɪɟɬɶɟɣ 

ɝɥɚɜɟ ɞɟɧɟɠɧɵɟ ɩɨɬɨɤɢ ɛɭɞɭɬ ɫɩɪɨɝɧɨɡɢɪɨɜɚɧɵ ɩɨ ɝɨɞɚɦ ɧɚ 3 ɝɨɞɚ.  ɉɪɟɠɞɟ ɱɟɦ 

ɧɚɱɚɬɶ ɪɚɫɱɟɬ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɫɥɟɞɭɟɬ ɜɵɛɪɚɬɶ ɤɚɤɨɣ ɞɟɧɟɠɧɵɣ ɩɨɬɨɤ 

ɛɭɞɟɬ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɬɶɫɹ: ɞɥɹ ɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢɥɢ ɞɥɹ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ. 

Ɋɚɫɫɦɨɬɪɢɦ ɩɨɞɪɨɛɧɨ ɩɨɧɹɬɢɟ ɞɟɧɟɠɧɨɝɨ ɩɨɬɨɤɚ. Ⱦɟɧɟɠɧɵɣ ɩɨɬɨɤ – ɷɬɨ 

ɪɟɚɥɶɧɨɟ ɞɜɢɠɟɧɢɟ ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɤɚɤ ɧɚɥɢɱɧɵɯ, ɬɚɤ ɢ 

ɪɚɡɦɟɳёɧɧɵɯ ɧɚ ɫɱɟɬɚɯ. ɋɜɨɛɨɞɧɵɣ ɞɟɧɟɠɧɵɣ ɩɨɬɨɤ – ɷɬɨ ɫɭɦɦɚ ɞɟɧɟɠɧɵɯ 

ɫɪɟɞɫɬɜ, ɤɨɬɨɪɚɹ ɨɫɬɚɟɬɫɹ ɜ ɪɚɫɩɨɪɹɠɟɧɢɢ ɢɧɜɟɫɬɨɪɨɜ ɢ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɢɤɨɜ ɤɨɦɩɚɧɢɢ 

ɩɨɫɥɟ ɜɵɱɟɬɚ ɤɚɩɢɬɚɥɶɧɵɯ ɜɥɨɠɟɧɢɣ, ɢ ɜɫɟɯ ɧɚɥɨɝɨɜ [15]. 

Ʉɥɚɫɫɢɮɢɤɚɰɢɸ ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɩɨɬɨɤɨɜ ɩɪɢɜɟɥ Ⱥ. Ⱦɚɦɨɞɚɪɚɧ. Ⱦɚɦɨɞɚɪɚɧ 

ɜɵɞɟɥɢɥ ɞɜɚ ɬɢɩɚ ɫɜɨɛɨɞɧɵɯ ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɩɨɬɨɤɨɜ:  

- FCFF (free cash flow to firm) ɞɟɧɟɠɧɵɣ ɩɨɬɨɤ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɤɨɬɨɪɵɣ 

ɩɪɢɧɚɞɥɟɠɢɬ ɜɫɟɦ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɢɤɚɦ ɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ (ɡɚɟɦɧɨɝɨ ɢ 

ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ); 
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- FCFE (free cash flow to equity) ɞɟɧɟɠɧɵɣ ɩɨɬɨɤ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɤɨɬɨɪɵɣ ɩɪɢɧɚɞɥɟɠɢɬ ɬɨɥɶɤɨ ɚɤɰɢɨɧɟɪɚɦ. 

Ɉɫɧɨɜɧɨɟ ɨɬɥɢɱɢɟ ɞɟɧɟɠɧɨɝɨ ɩɨɬɨɤɚ ɞɥɹ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢ ɞɥɹ 

ɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɧɧɨɝɨ ɡɚɤɥɸɱɚɟɬɫɹ ɜ ɬɨɦ, ɱɬɨ ɞɟɧɟɠɧɵɣ ɩɨɬɨɤ ɞɥɹ ɜɫɟɝɨ 

ɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɪɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɟɬɫɹ ɤɚɤ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɟ ɫɪɟɞɫɬɜɚ, ɤɨɬɨɪɵɟ 

ɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɧɵ ɜ ɤɨɦɩɚɧɢɸ (ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɣ ɢ ɡɚɟɦɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ). ɉɨɷɬɨɦɭ ɜɵɩɥɚɬɭ 

ɩɪɨɰɟɧɬɨɜ ɡɚ ɡɚɟɦɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ ɧɟ ɪɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɸɬ ɤɚɤ ɨɬɜɥɟɱɟɧɢɟ ɞɟɧɟɠɧɵɯ 

ɫɪɟɞɫɬɜ ɢ ɧɟ ɭɱɢɬɵɜɚɸɬ ɜ ɞɟɧɟɠɧɨɦ ɩɨɬɨɤɟ. 

Ⱦɟɧɟɠɧɵɣ ɩɨɬɨɤ ɞɥɹ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ – ɷɬɨ ɫɪɟɞɫɬɜɚ, ɤɨɬɨɪɵɟ 

ɨɫɬɚɸɬɫɹ ɭ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɢɤɨɜ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɩɨɷɬɨɦɭ ɜ ɞɟɧɟɠɧɨɦ ɩɨɬɨɤɟ ɭɱɢɬɵɜɚɟɬɫɹ 

ɜɵɩɥɚɬɚ ɩɪɨɰɟɧɬɨɜ. 

Ʉɨɦɩɚɧɢɹ ɦɨɠɟɬ ɮɭɧɤɰɢɨɧɢɪɨɜɚɬɶ ɤɚɤ ɡɚ ɫɱɟɬ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ, ɬɚɤ ɢ 

ɡɚ ɫɱɟɬ ɩɪɨɩɨɪɰɢɢ ɡɚɟɦɧɨɝɨ ɢ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. Ⱦɥɹ ɨɰɟɧɤɢ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɢɥɢ ɬɨɥɶɤɨ ɟɝɨ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɫɥɟɞɭɟɬ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɬɶ 

ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɭɸɳɢɣ ɞɟɧɟɠɧɵɣ ɩɨɬɨɤ FCFF ɢɥɢ FCFE. ȼɵɛɨɪ ɪɚɫɱɟɬɚ FCFF ɢɥɢ 

FCFE ɨɛɭɫɥɨɜɥɟɧ ɨɫɨɛɟɧɧɨɫɬɹɦɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɢ ɰɟɥɶɸ ɨɰɟɧɤɢ.  

ȿɫɥɢ ɩɪɨɜɨɞɢɬɶ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɟ ɞɟɧɟɠɧɨɝɨ ɩɨɬɨɤɚ ɞɥɹ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɬɨ ɩɨɥɭɱɢɦ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɚɤɰɢɨɧɟɪɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. 

Ⱦɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɟ ɞɟɧɟɠɧɨɝɨ ɩɨɬɨɤɚ ɞɥɹ ɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɩɨɤɚɠɟɬ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɜɫɟɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɜɤɥɸɱɚɹ ɡɚɟɦɧɵɟ ɫɪɟɞɫɬɜɚ. Ⱦɥɹ ɪɚɫɱɟɬɚ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɜ ɬɪɟɬɶɟɣ ɝɥɚɜɟ ɛɭɞɟɬ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɬɶɫɹ ɫɜɨɛɨɞɧɵɣ ɞɟɧɟɠɧɵɣ 

ɩɨɬɨɤ ɞɥɹ ɜɫɟɝɨ ɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɞɥɹ ɬɨɝɨ ɱɬɨɛɵ ɨɰɟɧɢɬɶ ɜɥɢɹɧɢɟ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɧɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɜɫɟɣ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɚ ɬɚɤɠɟ ɪɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɟɦɚɹ 

ɤɨɦɩɚɧɢɹ «ɇɨɪɢɥɶɫɤɢɣ ɧɢɤɟɥɶ» ɮɭɧɤɰɢɨɧɢɪɭɟɬ ɡɚ ɫɱɟɬ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ ɢ ɡɚɟɦɧɵɯ 

ɫɪɟɞɫɬɜ. 

Ɋɚɫɫɦɨɬɪɢɦ ɮɨɪɦɭɥɵ ɪɚɫɱɟɬɚ ɫɜɨɛɨɞɧɨɝɨ ɞɟɧɟɠɧɨɝɨ ɩɨɬɨɤɚ. 

ܨܨܥܨ  = 𝐼ܶܤܧ ∗ ሺͳ − ܶ∗ሻ +  ሺʹʹሻ                                                                            ,ܣܦ

 

ɝɞɟ ܨܨܥܨ – ɫɜɨɛɨɞɧɵɣ ɞɟɧɟɠɧɵɣ ɩɨɬɨɤ ɞɥɹ ɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ; 
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 ;𝐼ܶ – ɩɪɢɛɵɥɶ ɞɨ ɜɵɱɟɬɚ ɩɪɨɰɟɧɬɨɜ ɢ ɧɚɥɨɝɚ ɧɚ ɩɪɢɛɵɥɶܤܧ      

      ܶ∗ – ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɚɹ ɫɬɚɜɤɚ ɧɚɥɨɝɚ ɧɚ ɩɪɢɛɵɥɶ; 

 .ɚɦɨɪɬɢɡɚɰɢɹ – ܣܦ      

ɗɮɮɟɤɬɢɜɧɚɹ ɫɬɚɜɤɚ ɧɚɥɨɝɚ ɧɚ ɩɪɢɛɵɥɶ (Ɍ*) –  ɷɬɨ ɨɬɧɨɲɟɧɢɟ ɮɚɤɬɢɱɟɫɤɢ 

ɜɵɩɥɚɱɟɧɧɵɯ ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɜ ɜɢɞɟ ɧɚɥɨɝɚ ɧɚ ɩɪɢɛɵɥɶ ɤ EBIT: 

 ܶ∗ =  𝐼ܶ,                                                                                                                 ሺʹ͵ሻܤܧݔܽܶ

 

ɝɞɟ  ܶܽݔ – ɫɭɦɦɚ ɜɵɩɥɚɱɟɧɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɜ ɜɢɞɟ ɧɚɥɨɝɚ ɧɚ ɩɪɢɛɵɥɶ; 

  .𝐼ܶ – ɩɪɢɛɵɥɶ ɞɨ ɜɵɩɥɚɬɵ ɩɪɨɰɟɧɬɨɜ ɢ ɧɚɥɨɝɚ ɧɚ ɩɪɢɛɵɥɶܤܧ       

Ⱦɥɹ ɪɚɫɱɟɬɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨ ɢɡ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ 

ɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɜɵɱɟɫɬɶ ɡɚɟɦɧɵɟ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. ɋɬɨɢɦɨɫɬɶ 

ɚɤɰɢɨɧɟɪɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɦɨɠɧɨ ɩɨɥɭɱɢɬɶ ɩɨ ɮɨɪɦɭɥɟ 24. 

݁ݑ݈ܽݒ ݕݐ𝑖ݑݍܧ  = ܸܧ − ሺݐܾ݁ܦ −  ℎሻ,                                                               ሺʹͶሻݏܽܥ

 

ɝɞɟ ݑݍܧ𝑖݁ݑ݈ܽݒ ݕݐ − ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɚɤɰɢɨɧɟɪɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ; 

ܸܧ       − ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ; 

 ;ɞɨɥɝɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ – ݐܾ݁ܦ      

ℎݏܽܥ       − ɞɟɧɟɠɧɵɟ ɫɪɟɞɫɬɜɚ, ɢɯ ɷɤɜɢɜɚɥɟɧɬɵ ɢ ɤɪɚɬɤɨɫɪɨɱɧɵɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɢ.  

Ɋɚɫɱɟɬ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ ɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɧɧɨɝɨ 

ɞɟɧɟɠɧɨɝɨ ɩɨɬɨɤɚ ɩɪɨɢɡɜɨɞɢɬɫɹ ɩɨ ɮɨɪɦɭɥɟ: 

݁ݑ݈ܸܽ ݁ݏ𝑖ݎ݌ݎ݁ݐ𝑛ܧ  = ଵሺͳܨܨܥܨ + ܴሻଵ + ଶሺͳܨܨܥܨ + ܴሻଶ + ⋯ + ௡ሺͳܨܨܥܨ + ܴሻ௡ ,                       ሺʹͷሻ 

 

ɝɞɟ R – ɫɬɚɜɤɚ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ; 

      n – ɤɨɥɢɱɟɫɬɜɨ ɩɟɪɢɨɞɨɜ. 
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Ɍɚɤ ɤɚɤ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ «ɇɨɪɢɥɶɫɤɢɣ ɧɢɤɟɥɶ» ɛɭɞɟɬ ɪɚɫɫɱɢɬɵɜɚɬɶɫɹ 

ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ ɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɧɧɨɝɨ ɞɟɧɟɠɧɨɝɨ ɩɨɬɨɤɚ, ɬɨ ɞɥɹ ɟɝɨ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ 

ɛɭɞɟɦ ɩɪɢɦɟɧɹɬɶ ɫɪɟɞɧɟɜɡɜɟɲɟɧɧɭɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. Ɉɞɧɢɦ ɢɡ 

ɮɚɤɬɨɪɨɜ ɜɥɢɹɧɢɹ ɧɚ ɡɧɚɱɟɧɢɟ ɫɪɟɞɧɟɜɡɜɟɲɟɧɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɹɜɥɹɟɬɫɹ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɚɹ ɩɨɥɢɬɢɤɚ, ɜ ɫɥɭɱɚɟ ɢɡɦɟɧɟɧɢɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɢɡɦɟɧɢɬɫɹ 

ɫɬɚɜɤɚ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ, ɤɨɬɨɪɚɹ ɢɡɦɟɧɢɬ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɜɫɟɣ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. 

Ɍɟɨɪɟɬɢɱɟɫɤɢ ɟɫɥɢ ɭɜɟɥɢɱɢɬɶ ɞɨɥɸ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɬɨ ɫɬɚɜɤɚ 

ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ ɜɵɪɚɫɬɟɬ (ɤɚɤ ɩɪɚɜɢɥɨ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɜɵɲɟ) 

ɢ ɭɦɟɧɶɲɢɬ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɢ ɧɚɨɛɨɪɨɬ. Ɏɨɪɦɭɥɚ ɪɚɫɱɟɬɚ 

ɫɪɟɞɧɟɜɡɜɟɲɟɧɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ: 

ܥܥܣܹ  = ௦ݓ × ݇௦ + ௗݓ × ݇஽ × ሺͳ − ܶሻ,                                                             ሺʹ͸ሻ 

 

ɝɞɟ ݓ௦ – ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ; 

 ;ௗ – ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜݓ      

      ݇௦ – ɞɨɥɹ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ; 

      ݇஽ – ɞɨɥɹ ɡɚɟɦɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ; 

      T – ɫɬɚɜɤɚ ɧɚɥɨɝɚ ɧɚ ɩɪɢɛɵɥɶ. 

ɍɱɟɬ ɫɬɚɜɤɢ ɧɚɥɨɝɚ ɧɚ ɩɪɢɛɵɥɶ ɜ ɫɪɟɞɧɟɜɡɜɟɲɟɧɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ 

ɧɭɠɟɧ ɞɥɹ ɬɨɝɨ, ɱɬɨɛɵ ɭɱɟɫɬɶ ɷɮɮɟɤɬ ɧɚɥɨɝɨɜɨɝɨ ɳɢɬɚ, ɬɚɤ ɤɚɤ ɩɪɨɰɟɧɬɵ, 

ɤɨɬɨɪɵɟ ɭɩɥɚɱɢɜɚɸɬɫɹ ɡɚ ɡɚɟɦɧɵɟ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɭɦɟɧɶɲɚɸɬ ɧɚɥɨɝɨɨɛɥɚɝɚɟɦɭɸ 

ɩɪɢɛɵɥɶ.  

Ɍɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ, ɨɫɧɨɜɧɚɹ ɢɞɟɹ ɞɨɯɨɞɧɨɝɨ ɩɨɞɯɨɞɚ ɜ ɨɰɟɧɤɟ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɡɚɤɥɸɱɚɟɬɫɹ ɜ ɬɨɦ, ɱɬɨ ɩɪɢ ɩɟɪɟɩɪɨɞɚɠɟ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɨɧɚ ɛɭɞɟɬ 

ɩɪɨɞɨɥɠɚɬɶ ɮɭɧɤɰɢɨɧɢɪɨɜɚɬɶ ɢ ɩɪɢɧɨɫɢɬɶ ɞɨɯɨɞ ɧɨɜɵɦ ɜɥɚɞɟɥɶɰɚɦ. ɉɪɢ 

ɜɵɛɨɪɟ ɩɨɞɯɨɞɚ ɤ ɨɰɟɧɤɟ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɝɥɚɜɧɨɣ ɰɟɥɶɸ ɛɵɥɨ ɜɵɛɪɚɬɶ 

ɩɨɞɯɨɞ, ɫ ɩɨɦɨɳɶɸ ɤɨɬɨɪɨɝɨ ɦɨɠɧɨ ɨɰɟɧɢɬɶ ɜɥɢɹɧɢɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɧɚ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. ɉɨɷɬɨɦɭ ɜ ɪɚɫɱɟɬɚɯ ɬɪɟɬɶɟɣ ɝɥɚɜɵ ɛɭɞɟɬ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɬɶɫɹ 

ɞɨɯɨɞɧɵɣ ɩɨɞɯɨɞ ɤ ɨɰɟɧɤɟ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ «ɇɨɪɢɥɶɫɤɢɣ ɧɢɤɟɥɶ».   
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2.2. Ɉɰɟɧɤɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɦɟɬɨɞɨɦ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ 

 

Ɋɚɫɫɦɨɬɪɢɦ ɨɞɢɧ ɢɡ ɦɟɬɨɞɨɜ ɞɨɯɨɞɧɨɝɨ ɩɨɞɯɨɞɚ ɤ ɨɰɟɧɤɟ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ. Ɇɟɬɨɞ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ – ɷɬɨ ɫɩɨɫɨɛ ɨɰɟɧɤɢ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɧɚ 

ɨɫɧɨɜɟ ɩɪɢɜɟɞɟɧɢɹ ɟё ɛɭɞɭɳɢɯ ɞɨɯɨɞɨɜ ɤ ɟɞɢɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ [36]. Ɉɫɧɨɜɧɚɹ ɢɞɟɹ 

ɦɟɬɨɞɚ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɡɚɤɥɸɱɚɟɬɫɹ ɜ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɢ ɡɧɚɱɟɧɢɹ ɞɨɯɨɞɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɢ 

ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɭɸɳɟɣ ɫɬɚɜɤɢ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ, ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ ɞɚɧɧɵɯ ɪɚɫɫɱɢɬɵɜɚɟɬɫɹ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. ɂɞɟɹ ɦɟɬɨɞɚ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɢɫɩɨɥɶɡɭɟɬɫɹ ɜ ɮɨɪɦɭɥɟ 

ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɩɨɬɨɤɨɜ ɜ ɫɥɭɱɚɟ ɩɨɫɬɨɹɧɧɨɝɨ ɬɟɦɩɚ ɪɨɫɬɚ 

ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɩɨɬɨɤɨɜ ɜ ɛɟɫɤɨɧɟɱɧɵɦ ɜɪɟɦɟɧɧɨɦ ɩɟɪɢɨɞɟ. Ⱦɚɧɧɵɣ ɦɟɬɨɞ ɛɭɞɟɬ 

ɩɪɢɦɟɧɹɬɶɫɹ ɞɥɹ ɪɚɫɱɟɬɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɜ ɬɪɟɬɶɟɣ ɝɥɚɜɟ.  

Ɉɫɧɨɜɧɵɟ ɭɫɥɨɜɢɹ ɩɪɢɦɟɧɟɧɢɹ ɦɟɬɨɞɚ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɞɥɹ ɨɰɟɧɤɢ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ: 

- ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɧɚɯɨɞɢɬɫɹ ɜ ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɦ ɪɚɡɜɢɬɢɢ;  

- ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɢɦɟɟɬ ɩɨɥɨɠɢɬɟɥɶɧɵɣ ɞɨɯɨɞ; 

- ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɢɦɟɟɬ ɪɚɜɧɨɦɟɪɧɨɟ ɢɡɦɟɧɟɧɢɟ ɜ ɛɭɞɭɳɟɦ ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɩɨɬɨɤɨɜ; 

- ɬɟɦɩɵ ɪɨɫɬɚ ɞɨɯɨɞɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɧɟɛɨɥɶɲɢɟ ɢ ɩɪɟɞɫɤɚɡɭɟɦɵ; 

- ɞɥɹ ɩɪɢɦɟɧɟɧɢɹ ɷɤɫɩɪɟɫɫ-ɨɰɟɧɤɢ, ɬɚɤ ɤɚɤ ɧɟ ɬɪɟɛɭɟɬ ɜɵɫɨɤɨɣ 

ɞɨɫɬɨɜɟɪɧɨɫɬɢ ɪɚɫɱɟɬɨɜ;  

- ɜ ɫɥɭɱɚɟ ɨɬɫɭɬɫɬɜɢɹ ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨɣ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɢ ɞɥɹ ɫɨɫɬɚɜɥɟɧɢɹ ɩɪɨɝɧɨɡɚ 

ɞɟɧɟɠɧɨɝɨ ɩɨɬɨɤɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. 

Ⱦɨɫɬɨɢɧɫɬɜɨɦ ɦɟɬɨɞɚ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɩɪɢ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɢ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɩɪɨɫɬɨɬɚ ɩɪɨɜɟɞɟɧɢɹ ɪɚɫɱɟɬɚ, ɬɚɤɠɟ ɨɧ ɨɬɪɚɠɚɟɬ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɶ 

ɛɢɡɧɟɫɚ ɢ ɩɨɡɜɨɥɹɟɬ ɭɱɟɫɬɶ ɪɢɫɤɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. Ⱦɚɧɧɵɣ ɦɟɬɨɞ ɧɟ ɩɪɢɦɟɧɹɟɬɫɹ ɞɥɹ 

ɛɵɫɬɪɨɪɚɫɬɭɳɢɯ ɤɨɦɩɚɧɢɣ.  

Ɋɚɫɫɦɨɬɪɢɦ ɷɬɚɩɵ ɚɧɚɥɢɡɚ ɜɥɢɹɧɢɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɧɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɤɨɬɨɪɚɹ ɛɭɞɟɬ ɪɚɫɫɱɢɬɚɧɚ ɦɟɬɨɞɨɦ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ: 

- ɜɵɛɨɪ ɢ ɪɚɫɱɟɬ ɞɟɧɟɠɧɨɝɨ ɩɨɬɨɤɚ;  

- ɪɚɫɱɟɬ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɚ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɫ ɭɱɟɬɨɦ ɪɢɫɤɨɜ;  

- ɪɚɫɱɟɬ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ; 
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- ɢɡɦɟɧɟɧɢɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ; 

- ɪɚɫɱɟɬ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɩɨɫɥɟ ɢɡɦɟɧɟɧɢɹ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɤɚɩɢɬɚɥɚ.  

ɉɪɢ ɪɚɫɱɟɬɟ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɦɟɬɨɞɨɦ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɫɥɟɞɭɟɬ ɪɟɲɢɬɶ 

ɪɹɞ ɩɪɨɛɥɟɦ: ɤɚɤ ɨɩɪɟɞɟɥɢɬɶ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ, ɤɚɤ ɪɚɫɫɱɢɬɚɬɶ 

ɞɟɧɟɠɧɵɣ ɩɨɬɨɤ ɤɨɦɩɚɧɢɢ.  

ȼ ɞɚɧɧɨɦ ɦɟɬɨɞɟ ɦɨɝɭɬ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɬɶɫɹ ɞɟɧɟɠɧɵɟ ɩɨɬɨɤɢ ɩɪɨɲɥɵɯ 

ɩɟɪɢɨɞɨɜ ɢɥɢ ɩɪɨɝɧɨɡɧɵɟ ɞɟɧɟɠɧɵɟ ɩɨɬɨɤɢ ɛɭɞɭɳɢɯ ɩɟɪɢɨɞɨɜ. ɉɪɢ ɪɚɫɱɟɬɟ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɜ ɬɪɟɬɶɟɣ ɝɥɚɜɟ ɛɭɞɟɦ ɩɪɨɢɡɜɨɞɢɬɶ ɞɜɚ ɪɚɫɱɟɬɚ ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ 

ɩɪɨɝɧɨɡɧɨɝɨ ɞɟɧɟɠɧɨɝɨ ɩɨɬɨɤɚ (ɩɟɪɜɵɣ ɩɪɨɝɧɨɡɧɵɣ ɝɨɞ) ɢ ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ 

ɪɟɬɪɨɫɩɟɤɬɢɜɧɵɯ ɞɚɧɧɵɯ ɞɟɧɟɠɧɨɝɨ ɩɨɬɨɤɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. ɉɪɢ ɪɚɫɱɟɬɟ 

ɪɟɬɪɨɫɩɟɤɬɢɜɧɨɝɨ ɞɟɧɟɠɧɨɝɨ ɩɨɬɨɤɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɛɭɞɟɦ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɬɶ ɫɪɟɞɧɟɟ 

ɡɧɚɱɟɧɢɟ ɞɟɧɟɠɧɨɝɨ ɩɨɬɨɤɚ ɡɚ ɩɨɫɥɟɞɧɢɟ 3 ɝɨɞɚ.  

ȼɵɛɨɪ ɜɢɞɚ ɞɚɧɧɵɯ ɞɨɯɨɞɚ ɡɚɜɢɫɢɬ ɨɬ ɰɟɥɟɣ ɨɰɟɧɤɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɢ ɬɨɝɨ, ɤɚɤɚɹ 

ɮɢɧɚɧɫɨɜɚɹ ɨɬɱɟɬɧɨɫɬɶ ɢɦɟɟɬɫɹ. Ⱦɥɹ ɪɚɫɱɟɬɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɜ ɬɪɟɬɶɟɣ 

ɝɥɚɜɟ ɦɟɬɨɞɨɦ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɛɭɞɟɦ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɬɶ ɞɟɧɟɠɧɵɣ ɩɨɬɨɤ ɞɥɹ 

ɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. Ɉɞɧɚɤɨ ɜ ɪɚɫɱɟɬɟ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɦɨɠɧɨ ɛɪɚɬɶ 

ɪɚɡɥɢɱɧɵɟ ɞɚɧɧɵɟ. 

ȼ ɫɥɭɱɚɟ ɨɰɟɧɤɢ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɚɤɰɢɨɧɟɪɧɵɯ ɨɛɳɟɫɬɜ ɜ ɤɚɱɟɫɬɜɟ ɛɚɡɵ ɞɥɹ 

ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɦɨɝɭɬ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɬɶ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɟ ɜɵɩɥɚɬɵ. Ɉɞɧɚɤɨ ɧɟ ɜɫɟ 

ɚɤɰɢɨɧɟɪɧɵɟ ɨɛɳɟɫɬɜɚ ɩɥɚɬɹɬ ɞɢɜɢɞɟɧɞɵ, ɚ ɬɚɤɠɟ ɧɟ ɜɫɹ ɱɢɫɬɚɹ ɩɪɢɛɵɥɶ 

ɨɛɳɟɫɬɜɚ ɢɞɟɬ ɧɚ ɜɵɩɥɚɬɭ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ. ɉɨɷɬɨɦɭ ɩɪɢ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɢ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ ɜ ɤɚɱɟɫɬɜɟ ɛɚɡɵ ɞɥɹ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ, ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ 

ɛɭɞɟɬ ɧɢɠɟ, ɱɟɦ ɩɪɢ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɢ ɱɢɫɬɨɝɨ ɞɨɯɨɞɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. Ɉɞɧɚɤɨ ɞɚɧɧɵɣ 

ɦɟɬɨɞ ɩɪɟɞɩɨɱɢɬɚɸɬ ɚɤɰɢɨɧɟɪɵ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɧɟ ɨɛɥɚɞɚɸɬ ɤɨɧɬɪɨɥɶɧɵɦ ɩɚɤɟɬɨɦ 

ɚɤɰɢɣ, ɢ ɞɥɹ ɧɢɯ ɧɚ ɩɟɪɜɨɦ ɦɟɫɬɟ ɫɬɨɢɬ ɜɵɩɥɚɬɚ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ. ɂ ɧɚɨɛɨɪɨɬ, 

ɚɤɰɢɨɧɟɪɵ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɨɛɥɚɞɚɸɬ ɤɨɧɬɪɨɥɶɧɵɦ ɩɚɤɟɬɨɦ ɚɤɰɢɣ ɩɪɟɞɩɨɱɢɬɚɸɬ 

ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɬɶ ɞɥɹ ɪɚɫɱɟɬɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɸ ɱɢɫɬɨɝɨ ɞɨɯɨɞɚ.  

ɋɥɨɠɧɨɫɬɶ ɜ ɦɟɬɨɞɟ ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɹɟɬ ɪɚɫɱɟɬ ɫɬɚɜɤɢ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ, ɤɨɬɨɪɚɹ 

ɡɚɜɢɫɢɬ ɨɬ ɬɟɦɩɚ ɪɨɫɬɚ ɞɟɧɟɠɧɨɝɨ ɩɨɬɨɤɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. 
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 ȼ ɫɥɭɱɚɟ ɫɬɚɛɢɥɶɧɨɝɨ ɬɟɦɩɚ ɪɨɫɬɚ ɞɟɧɟɠɧɨɝɨ ɩɨɬɨɤɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɤɨɬɨɪɵɟ 

ɥɟɝɤɨ ɩɪɨɝɧɨɡɢɪɭɸɬɫɹ, ɛɭɞɟɬ ɜɵɛɪɚɧɚ ɧɢɡɤɚɹ ɫɬɚɜɤɚ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ, ɤɨɬɨɪɚɹ 

ɭɜɟɥɢɱɢɬ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ.  ȼ ɫɥɭɱɚɟ ɟɫɥɢ ɬɟɦɩ ɪɨɫɬɚ ɞɟɧɟɠɧɨɝɨ ɩɨɬɨɤɚ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɢɦɟɟɬ ɧɟɭɫɬɨɣɱɢɜɵɣ ɯɚɪɚɤɬɟɪ, ɢ ɟɫɬɶ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɧɵɣ ɪɢɫɤ ɜ ɩɨɥɭɱɟɧɢɢ 

ɛɭɞɭɳɢɯ ɞɨɯɨɞɨɜ ɫɬɚɜɤɚ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɛɭɞɟɬ ɭɫɬɚɧɨɜɥɟɧɚ ɧɚ ɜɵɫɨɤɨɦ ɭɪɨɜɧɟ, 

ɬɟɦ ɫɚɦɵɦ ɭɦɟɧɶɲɢɬɫɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ.  

ɋɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɦɟɬɨɞɨɦ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɞɟɧɟɠɧɨɝɨ ɩɨɬɨɤɚ ɛɭɞɟɦ 

ɪɚɫɫɱɢɬɵɜɚɬɶ ɩɨ ɮɨɪɦɭɥɟ: 

    𝑃ܸ = ௞ܨܴܥ  ,                                                                                                                    ሺʹ͹ሻ 

 

ɝɞɟ PV – ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ; 

      CF – ɞɟɧɟɠɧɵɣ ɩɨɬɨɤ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɞɥɹ ɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɡɚ ɨɬɱɟɬɧɵɣ 

ɩɟɪɢɨɞ;  

      RK – ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ. 

Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɫɩɨɫɨɛɫɬɜɭɟɬ ɩɪɟɨɛɪɚɡɨɜɚɧɢɸ ɝɨɞɨɜɨɣ 

ɩɪɢɛɵɥɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɜ ɟɝɨ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ. Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ – ɷɬɨ ɫɬɚɜɤɚ, 

ɤɨɬɨɪɭɸ ɩɪɢɦɟɧɹɸɬ ɞɥɹ ɩɪɢɜɟɞɟɧɢɹ ɞɟɧɟɠɧɨɝɨ ɩɨɬɨɤɚ ɤ ɟɞɢɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ. 

Ɋɚɫɱɟɬ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɚ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɦɨɠɟɬ ɨɬɥɢɱɚɬɶɫɹ, ɜ ɡɚɜɢɫɢɦɨɫɬɢ ɨɬ 

ɬɨɝɨ ɤɚɤɢɟ ɞɚɧɧɵɟ ɛɭɞɭɬ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɬɶɫɹ ɞɥɹ ɨɰɟɧɤɢ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ: 

ɪɟɬɪɨɫɩɟɤɬɢɜɧɵɟ ɢɥɢ ɩɪɨɝɧɨɡɧɵɟ (ɬɚɛɥɢɰɚ 3). Ɍɚɤ ɤɚɤ ɪɚɫɱɟɬ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ «ɇɨɪɢɥɶɫɤɢɣ ɧɢɤɟɥɶ» ɛɭɞɟɬ ɩɪɨɢɡɜɨɞɢɬɶɫɹ ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ ɞɜɭɯ ɜɢɞɨɜ 

ɞɚɧɧɵɯ, ɬɨ ɪɚɫɫɦɨɬɪɢɦ ɩɨɞɪɨɛɧɨ ɪɚɫɱɟɬ ɫɬɚɜɤɢ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɞɥɹ ɤɚɠɞɨɝɨ ɜɢɞɚ 

ɞɚɧɧɵɯ.   

 

Ɍɚɛɥɢɰɵ 3 – ȼɢɞɵ ɞɚɧɧɵɯ ɢ ɧɚɩɪɚɜɥɟɧɢɹ ɢɯ ɩɪɢɦɟɧɟɧɢɹ [37] 

ȼɢɞ ɞɚɧɧɵɯ ɇɚɩɪɚɜɥɟɧɢɟ ɩɪɢɦɟɧɟɧɢɹ 
Ɋɟɬɪɨɫɩɟɤɬɢɜɧɵɟ 
ɞɚɧɧɵɟ  

- ɞɚɧɧɵɟ ɩɪɢɦɟɧɹɸɬɫɹ ɞɥɹ ɨɰɟɧɤɢ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɣ, ɤɨɬɨɪɵɟ 
ɢɦɟɸɬ ɮɢɧɚɧɫɨɜɭɸ ɨɬɱɟɬɧɨɫɬɶ ɡɚ ɧɟɫɤɨɥɶɤɨ ɩɨɫɥɟɞɧɢɯ ɥɟɬ; 
- ɞɥɹ ɪɚɫɱɟɬɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɢɫɩɨɥɶɡɭɸɬ ɢɫɬɨɪɢɱɟɫɤɢɟ ɡɧɚɱɟɧɢɹ 
ɞɨɯɨɞɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɡɚ ɩɨɫɥɟɞɧɢɟ 3- 7 ɥɟɬ; 
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Ɉɤɨɧɱɚɧɢɟ ɬɚɛɥɢɰɵ 3 

 - ɞɚɧɧɵɟ ɭɫɪɟɞɧɹɸɬɫɹ ɡɚ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɧɵɣ ɩɟɪɢɨɞ ɢ 
ɤɨɪɪɟɤɬɢɪɭɸɬɫɹ ɫ ɭɱɟɬɨɦ ɢɧɮɥɹɰɢɢ ɧɚ ɬɟɤɭɳɢɣ ɦɨɦɟɧɬ. 

ɉɪɨɝɧɨɡɧɵɟ ɞɚɧɧɵɟ - ɩɪɢɦɟɧɹɸɬ ɞɥɹ ɨɰɟɧɤɢ ɛɭɞɭɳɟɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ; 
- ɞɥɹ ɩɪɨɝɧɨɡɚ ɛɭɞɭɳɟɝɨ ɞɨɯɨɞɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɢɫɩɨɥɶɡɭɸɬ 
ɪɟɬɪɨɫɩɟɤɬɢɜɧɵɟ ɞɚɧɧɵɟ; 
- ɩɟɪɢɨɞ ɩɪɨɝɧɨɡɚ ɫɨɫɬɚɜɥɹɟɬ 1- 3 ɝɨɞɚ. 

Ʉɨɦɛɢɧɢɪɨɜɚɧɧɵɟ ɞɚɧɧɵɟ 
(ɪɟɬɪɨɫɩɟɤɬɢɜɧɵɯ ɢ 
ɩɪɨɝɧɨɡɧɵɯ ɞɚɧɧɵɯ) 

- ɞɥɹ ɨɰɟɧɤɢ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɦɨɝɭɬ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɬɶɫɹ ɤɚɤ 
ɪɟɬɪɨɫɩɟɤɬɢɜɧɵɟ ɞɚɧɧɵɟ, ɬɚɤ ɢ ɩɪɨɝɧɨɡɧɵɟ. 

 

Ɉɞɢɧ ɢɡ ɦɟɬɨɞɨɜ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɚ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ – ɪɚɫɱɟɬɧɵɣ 

ɦɟɬɨɞ. Ɋɚɫɫɦɨɬɪɢɦ ɮɨɪɦɭɥɭ ɪɚɫɱɟɬɚ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɚ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɞɥɹ 

ɩɪɨɝɧɨɡɧɵɯ ɞɚɧɧɵɯ:  

 ܴ = ݎ − 𝑔,                                                                                                                   ሺʹͺሻ 

 

ɝɞɟ ܴ – ɫɬɚɜɤɚ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ; 

  ;ɫɬɚɜɤɚ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ – ݎ       

      𝑔 – ɫɪɟɞɧɢɟ ɬɟɦɩɵ ɩɪɢɪɨɫɬɚ ɞɟɧɟɠɧɨɝɨ ɩɨɬɨɤɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ (ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ 

ɩɪɨɝɧɨɡɢɪɭɟɦɵɯ ɞɚɧɧɵɯ). 

Ɏɨɪɦɭɥɚ ɪɚɫɱɟɬɚ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɚ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɞɥɹ ɪɟɬɪɨɫɩɟɤɬɢɜɧɵɯ 

ɞɚɧɧɵɯ: 

 ܴ = ݎ − 𝑔ͳ + 𝑔,                                                                                                                   ሺʹͻሻ 

 

ɝɞɟ ܴ – ɫɬɚɜɤɚ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ; 

  ;ɫɬɚɜɤɚ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ – ݎ      

     𝑔 – ɫɪɟɞɧɢɟ ɬɟɦɩɵ ɩɪɢɪɨɫɬɚ ɞɨɯɨɞɨɜ ɤɨɦɩɚɧɢɢ (ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ ɪɟɬɪɨɫɩɟɤɬɢɜɧɵɯ 

ɞɚɧɧɵɯ). 

Ⱦɥɹ ɬɨɝɨ ɱɬɨɛɵ ɪɚɫɫɱɢɬɚɬɶ ɫɬɚɜɤɭ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɨɩɪɟɞɟɥɢɦ ɫɬɚɜɤɭ 

ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ. Ɉɫɧɨɜɧɵɟ ɨɬɥɢɱɢɹ ɫɬɚɜɤɢ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɨɬ ɫɬɚɜɤɢ 

ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ ɡɚɤɥɸɱɚɸɬɫɹ ɜ ɬɨɦ, ɱɬɨ ɫɬɚɜɤɚ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ ɨɬɪɚɠɚɟɬ 
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ɧɨɪɦɭ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ ɨɬ ɜɥɨɠɟɧɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ, ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ – ɷɬɨ 

ɧɨɪɦɚ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ ɫ ɭɱɟɬɨɦ ɬɟɦɩɨɜ ɪɨɫɬɚ ɞɨɯɨɞɨɜ ɤɨɦɩɚɧɢɢ.  

ɉɪɢ ɪɚɫɱɟɬɟ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɢɫɩɨɥɶɡɭɟɦ ɜ ɤɚɱɟɫɬɜɟ ɫɬɚɜɤɢ 

ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ ɫɪɟɞɧɟɜɡɜɟɲɟɧɧɭɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɚɩɢɬɚɥɚ (WACC). Ɍɚɤ ɤɚɤ 

ɪɚɫɱɟɬ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ ɦɟɬɨɞɚ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɛɭɞɟɦ ɩɪɨɜɨɞɢɬɶ 

ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ ɞɜɭɯ ɜɢɞɨɜ ɞɚɧɧɵɯ ɬɨ, ɪɚɫɫɱɢɬɚɟɦ ɞɥɹ ɤɚɠɞɨɝɨ ɝɨɞɚ ɫɜɨɸ ɫɬɚɜɤɭ 

ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ (WACC), ɞɥɹ ɪɟɬɪɨɫɩɟɤɬɢɜɧɵɯ ɞɚɧɧɵɯ ɜɨɡɶɦɟɦ ɟё ɫɪɟɞɧɟɟ 

ɡɧɚɱɟɧɢɟ ɡɚ ɬɪɢ ɝɨɞɚ.  

 Ⱦɥɹ ɪɚɫɱɟɬɚ WACC ɞɥɹ ɧɚɱɚɥɚ ɨɩɪɟɞɟɥɢɦ ɬɪɟɛɭɟɦɭɸ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɶ ɧɚ 

ɚɤɰɢɨɧɟɪɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ ɩɨ ɦɨɞɟɥɢ CAPM: 

𝑖ݎ  = ௙ݎ + ߚ × ௠ݎ) −  ௙),                                                                                           ሺ͵Ͳሻݎ

 

ɝɞɟ ݎ𝑖 − ɨɠɢɞɚɟɦɚɹ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɶ ɚɤɰɢɣ ɤɨɦɩɚɧɢɢ; 

 ;௙ –  ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɶ ɩɨ ɛɟɡɪɢɫɤɨɜɨɦɭ ɚɤɬɢɜɭݎ      

 ;௠ – ɫɪɟɞɧɟɪɵɧɨɱɧɚɹ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɶݎ      

ߚ        – ɛɟɬɚ – ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɢɥɢ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɒɚɪɩɚ, ɤɨɬɨɪɵɣ ɨɬɪɚɠɚɟɬ 

ɱɭɜɫɬɜɢɬɟɥɶɧɨɫɬɶ ɢɡɦɟɧɟɧɢɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɚɤɬɢɜɨɜ ɜ ɡɚɜɢɫɢɦɨɫɬɢ ɨɬ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ 

ɪɵɧɤɚ.  

Ɋɚɫɫɦɨɬɪɢɦ ɦɟɬɨɞɢɤɭ ɪɚɫɱɟɬɚ ɤɚɠɞɨɝɨ ɷɥɟɦɟɧɬɚ ɦɨɞɟɥɢ CAPM, ɤɨɬɨɪɭɸ 

ɛɭɞɟɦ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɬɶ ɜ ɪɚɫɱɟɬɚɯ ɬɪɟɬɶɟ ɝɥɚɜɵ.  

Ⱦɥɹ ɪɚɫɱɟɬɚ ɛɟɡɪɢɫɤɨɜɨɣ ɫɬɚɜɤɢ ɛɭɞɟɦ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɬɶ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ ɩɨ ɪɵɧɤɭ 

ɈɎɁ (ɨɛɥɢɝɚɰɢɢ ɮɟɞɟɪɚɥɶɧɨ ɡɚɣɦɚ) ɫɪɨɤɨɦ ɨɛɪɚɳɟɧɢɹ ɞɨ ɬɪɟɯ ɥɟɬ. Ȼɟɡɪɢɫɤɨɜɚɹ 

ɫɬɚɜɤɚ ɞɥɹ ɤɚɠɞɨɝɨ ɝɨɞɚ ɪɚɫɫɱɢɬɵɜɚɟɬɫɹ ɤɚɤ ɦɟɞɢɚɧɧɨɟ ɡɧɚɱɟɧɢɟ ɪɹɞɚ 

ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɟɣ.  

Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ β – ɪɚɫɫɱɢɬɵɜɚɟɬɫɹ ɤɚɤ ɨɬɧɨɲɟɧɢɟ ɤɨɜɚɪɢɚɰɢɢ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ 

ɚɤɬɢɜɚ ɢ ɪɵɧɤɚ ɤ ɞɢɫɩɟɪɫɢɢ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ ɪɵɧɤɚ. Ɉɞɧɚɤɨ ɱɚɳɟ ɜɫɟɝɨ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ 

β ɪɚɫɫɱɢɬɵɜɚɟɬɫɹ ɪɟɝɪɟɫɫɢɨɧɧɵɦ ɦɟɬɨɞɨɦ ɧɚ ɨɫɧɨɜɚɧɢɢ ɢɫɬɨɪɢɱɟɫɤɢɯ ɞɚɧɧɵɯ 

ɩɪɢ ɨɰɟɧɤɟ ɫɥɟɞɭɸɳɟɣ ɦɨɞɟɥɢ: 
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𝑖ݎ − ௙ݎ = ߙ + ߚ × ௠ݎ) − (௙ݎ + 𝜀,                                                                           ሺ͵ͳሻ 

 

ɝɞɟ  ݎ𝑖 – ɜɟɤɬɨɪ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɟɣ i-ɝɨ ɚɤɬɢɜɚ;  

  ;௙ – ɛɟɡɪɢɫɤɨɜɚɹ ɫɬɚɜɤɚݎ       

 ;௠ – ɪɵɧɨɱɧɚɹ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɶݎ       

       β  – ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ-ɛɟɬɚ;  

        – ɜɟɤɬɨɪ ɫɜɨɛɨɞɧɵɯ ɱɥɟɧɨɜ ɪɟɝɪɟɫɫɢɨɧɧɨɣ ɦɨɞɟɥɢ;  

       ε  – ɜɟɤɬɨɪ ɨɲɢɛɨɤ ɪɟɝɪɟɫɫɢɨɧɧɨɣ ɦɨɞɟɥɢ. 

Ɍɚɤ ɤɚɤ ɪɚɫɱɟɬ ɛɟɬɚ-ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɚ ɨɱɟɧɶ ɬɪɭɞɨɟɦɤɢɣ ɩɪɨɰɟɫɫ, ɬɨ ɜ 

ɪɚɫɱɟɬɚɯ ɬɪɟɬɶɟɣ ɝɥɚɜɵ ɛɭɞɟɦ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɬɶ ɨɬɪɚɫɥɟɜɵɟ ɡɧɚɱɟɧɢɹ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɚ 

β ɨɩɭɛɥɢɤɨɜɚɧɧɵɟ ɧɚ ɫɚɣɬɟ Ⱥ. Ⱦɚɦɨɞɚɪɚɧɚ [38]. Ɍɚɤ ɤɚɤ ɜɧɭɬɪɢ ɨɬɪɚɫɥɢ 

ɮɭɧɤɰɢɨɧɢɪɭɸɬ ɪɚɡɥɢɱɧɵɟ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɬɨ ɩɪɟɠɞɟ ɱɟɦ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɬɶ ɛɟɬɚ-

ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɜ ɪɚɫɱɟɬɚɯ ɫɥɟɞɭɟɬ ɟɝɨ ɫɤɨɪɪɟɤɬɢɪɨɜɚɬɶ ɧɚ ɡɧɚɱɟɧɢɟ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ 

ɪɵɱɚɝɚ. Ⱦɥɹ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ ɪɵɱɚɝɨɜɨɝɨ β – ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɚ ɢɫɩɨɥɶɡɭɟɦ ɮɨɪɦɭɥɭ 

ɏɚɦɚɞɵ [39]: 

𝑖ߚ  = ௨௟ߚ [ͳ + ሺͳ − ܶଵሻ ×  ሺ͵ʹሻ                                                                                 ,[ܧܦ

 

ɝɞɟ ߚ𝑖 – ɪɵɧɨɱɧɵɣ ɪɢɫɤ ɤɨɦɩɚɧɢɢ; 

 ;௨௟ – ɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɟɧɧɵɣ ɪɢɫɤ ɤɨɦɩɚɧɢɢߚ      

      Ɍ –  ɫɬɚɜɤɚ ɧɚɥɨɝɚ ɧɚ ɩɪɢɛɵɥɶ; 

     D/E – ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɣ ɪɵɱɚɝ, ɢɥɢ ɨɬɧɨɲɟɧɢɟ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɡɚɟɦɧɨɝɨ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɤ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. 

ȿɫɥɢ β < 0 – ɷɬɨ ɝɨɜɨɪɢɬ ɨ ɬɨɦ, ɱɬɨ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɶ ɚɤɰɢɢ ɢɦɟɟɬ 

ɪɚɡɧɨɧɚɩɪɚɜɥɟɧɧɨɟ ɞɜɢɠɟɧɢɟ ɫ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɶɸ ɪɵɧɨɱɧɨɝɨ ɩɨɪɬɮɟɥɹ. 

ȿɫɥɢ β = 0 ɨɡɧɚɱɚɟɬ, ɱɬɨ ɫɜɹɡɶ ɦɟɠɞɭ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɶɸ ɚɤɰɢɢ ɢ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɶɸ 

ɪɵɧɨɱɧɨɝɨ ɩɨɪɬɮɟɥɹ ɨɬɫɭɬɫɬɜɭɟɬ. 

ȿɫɥɢ 0 < β < 1 ɨɡɧɚɱɚɟɬ, ɱɬɨ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɶ ɚɤɰɢɢ ɦɟɧɟɟ ɱɭɜɫɬɜɢɬɟɥɶɧɚ ɤ 

ɫɢɫɬɟɦɚɬɢɱɟɫɤɨɦɭ ɪɢɫɤɭ. 
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ȿɫɥɢ β = 1 – ɪɢɫɤɢ ɪɵɧɨɱɧɨɝɨ ɩɨɪɬɮɟɥɹ ɢ ɚɤɰɢɢ ɪɚɜɧɵ. 

ȿɫɥɢ β > 1 ɨɡɧɚɱɚɟɬ ɱɬɨ, ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɶ ɚɤɰɢɢ ɱɭɜɫɬɜɢɬɟɥɶɧɚ ɤ 

ɫɢɫɬɟɦɚɬɢɱɟɫɤɨɦɭ ɪɢɫɤɭ. 

Ɋɚɫɫɦɨɬɪɢɦ ɪɵɧɨɱɧɭɸ ɩɪɟɦɢɸ ɡɚ ɪɢɫɤ. MRP – ɷɬɨ ɞɨɩɨɥɧɢɬɟɥɶɧɚɹ ɩɪɟɦɢɹ 

ɡɚ ɪɢɫɤ ɤ ɛɟɡɪɢɫɤɨɜɨɣ ɫɬɚɜɤɟ, ɤɨɬɨɪɭɸ ɬɪɟɛɭɸɬ ɢɧɜɟɫɬɨɪɵ ɩɪɢ ɜɥɨɠɟɧɢɢ ɫɜɨɢɯ 

ɚɤɬɢɜɨɜ ɜ ɚɤɰɢɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. Ⱦɨɩɨɥɧɢɬɟɥɶɧɚɹ ɩɪɟɦɢɹ ɡɚ ɪɢɫɤ ɜ ɬɟɱɟɧɢɟ 

ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɧɨɝɨ ɩɟɪɢɨɞɚ ɦɟɧɹɟɬɫɹ, ɬɚɤ ɤɚɤ MRP ɨɬɪɚɠɚɟɬ ɨɠɢɞɚɧɢɹ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ 

ɨɬɧɨɫɢɬɟɥɶɧɨ ɛɭɞɭɳɟɝɨ ɪɚɡɜɢɬɢɹ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. ɉɨɷɬɨɦɭ ɩɪɟɦɢɹ ɡɚ ɪɢɫɤ ɜ ɛɨɥɶɲɟɣ 

ɫɬɟɩɟɧɢ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɩɪɨɝɧɨɡɧɵɦ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɦ, ɚ ɧɟ ɪɚɫɱɟɬɧɵɦ. ɇɚ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɶ MRP 

ɜɥɢɹɸɬ ɦɚɤɪɨɮɚɤɬɨɪɵ: ɞɨɥɝɨɫɪɨɱɧɨɫɬɶ ɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɧɢɹ, ɬɢɩ ɰɟɧɧɵɯ ɛɭɦɚɝ, 

ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɹ ɨ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɫɬɪɚɬɟɝɢɹ ɪɚɡɜɢɬɢɹ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɢ ɬ.ɞ. 

ɉɪɨɝɧɨɡɧɵɣ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɶ MRP ɨɛɵɱɧɨ ɨɬɪɚɠɚɟɬ ɧɟ ɬɨɥɶɤɨ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɟ 

ɫɨɫɬɨɹɧɢɟ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɩɟɪɫɩɟɤɬɢɜɵ ɟɟ ɪɚɡɜɢɬɢɹ ɢ ɬ.ɞ., ɧɨ ɢ ɨɩɵɬ ɚɧɚɥɢɬɢɤɨɜ, 

ɤɨɬɨɪɵɟ ɡɚɧɢɦɚɸɬɫɹ ɧɟɩɨɫɪɟɞɫɬɜɟɧɧɨ ɪɚɫɱɟɬɨɦ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɹ MRP. ɉɨɷɬɨɦɭ ɧɟɬ 

ɟɞɢɧɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɜɟɪɧɨɝɨ ɡɧɚɱɟɧɢɹ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɹ MRP. Ɂɧɚɱɟɧɢɹ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɹ MRP 

ɩɪɢɜɟɞɟɧɵ ɩɨ ɝɨɞɚɦ ɜ ɬɚɛɥɢɰɟ 4. Ⱦɚɧɧɭɸ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɸ ɛɭɞɟɦ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɬɶ ɞɥɹ 

ɪɚɫɱɟɬɨɜ ɜ ɬɪɟɬɶɟɣ ɝɥɚɜɟ.   

 

Ɍɚɛɥɢɰɚ 4 – Ɂɧɚɱɟɧɢɹ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɩɪɟɦɢɢ ɡɚ ɪɢɫɤ ɜ ɊɎ [40] 

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɶ 2017 2018 2019 2020 
MRP 6,8 8,7 9,1 10,2 

 

Ⱦɥɹ ɨɰɟɧɤɢ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɚɤɰɢɨɧɟɪɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢɫɩɨɥɶɡɭɟɦ ɦɨɞɟɥɶ Local 

CAPM, ɤɨɬɨɪɚɹ ɩɪɟɞɩɨɥɚɝɚɟɬ ɨɰɟɧɤɭ ɩɪɟɦɢɢ ɡɚ ɪɵɧɨɱɧɵɣ ɪɢɫɤ ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ 

ɢɫɬɨɪɢɱɟɫɤɢɯ ɞɚɧɧɵɯ. ɉɨɫɥɟ ɪɚɫɱɟɬɚ ɬɪɟɛɭɟɦɨɣ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ ɧɚ ɚɤɰɢɨɧɟɪɧɵɣ 

ɤɚɩɢɬɚɥ, ɨɩɪɟɞɟɥɢɦ ɫɪɟɞɧɟɜɡɜɟɲɟɧɧɭɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɩɨ 

ɮɨɪɦɭɥɟ (26). 

Ⱦɥɹ ɨɤɨɧɱɚɬɟɥɶɧɨɝɨ ɪɚɫɱɟɬɚ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɚ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɨɩɪɟɞɟɥɢɦ 

ɫɪɟɞɧɢɟ ɬɟɦɩɵ ɩɪɢɪɨɫɬɚ ɞɟɧɟɠɧɨɝɨ ɩɨɬɨɤɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. Ⱦɥɹ ɪɟɬɪɨɫɩɟɤɬɢɜɧɵɯ 

ɞɚɧɧɵɯ ɩɨɫɱɢɬɚɟɦ ɞɥɹ ɤɚɠɞɨɝɨ ɝɨɞɚ ɬɟɦɩ ɩɪɢɪɨɫɬɚ ɞɟɧɟɠɧɨɝɨ ɩɨɬɨɤɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. 

Ⱦɥɹ ɩɪɨɝɧɨɡɧɵɯ ɞɚɧɧɵɯ ɜɨɡɶɦɟɦ ɫɪɟɞɧɟɟ ɡɧɚɱɟɧɢɟ ɬɟɦɩɚ ɩɪɢɪɨɫɬɚ ɡɚ ɬɪɢ ɝɨɞɚ.  
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ɉɨɫɥɟ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ ɡɧɚɱɟɧɢɣ ɞɟɧɟɠɧɨɝɨ ɩɨɬɨɤɚ ɢ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɚ 

ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɪɚɫɫɱɢɬɚɟɦ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. ɉɨɫɥɟ ɩɨɥɭɱɟɧɢɹ ɛɚɡɨɜɨɣ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɢɡɦɟɧɢɦ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɭɸ ɩɨɥɢɬɢɤɭ ɢ ɪɚɫɫɦɨɬɪɢɦ, ɤɚɤ 

ɢɡɦɟɧɢɬɫɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɩɨ ɫɪɚɜɧɟɧɢɸ ɫ ɟɟ ɛɚɡɨɜɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶɸ.  

Ⱦɥɹ ɷɬɨɝɨ ɭɜɟɥɢɱɢɦ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɟ ɜɵɩɥɚɬɵ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɢɤɚɦ ɢ ɪɚɫɫɦɨɬɪɢɦ, 

ɤɚɤ ɢɡɦɟɧɢɬɫɹ ɫɨɨɬɧɨɲɟɧɢɟ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ ɢ ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ, ɫ ɭɫɥɨɜɢɟɦ, ɱɬɨ 

ɨɛɳɚɹ ɫɭɦɦɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɧɟ ɢɡɦɟɧɢɬɫɹ, ɚ ɩɨɦɟɧɹɟɬɫɹ ɬɨɥɶɤɨ ɩɪɨɩɨɪɰɢɹ ɡɚɟɦɧɨɝɨ ɢ 

ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ.  

ɉɨɫɥɟ ɢɡɦɟɧɟɧɢɹ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ ɪɟɬɪɨɫɩɟɤɬɢɜɧɵɯ ɞɚɧɧɵɯ 

ɩɨɫɱɢɬɚɟɦ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɫ ɭɫɥɨɜɢɟɦ, ɱɬɨ ɞɟɧɟɠɧɵɣ ɩɨɬɨɤ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɧɟ 

ɢɡɦɟɧɢɬɫɹ, ɢɡɦɟɧɟɧɢɟ ɩɪɨɢɡɨɣɞɟɬ ɬɨɥɶɤɨ ɜ ɫɬɚɜɤɟ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ. Ɍɨɠɟ ɫɚɦɨɟ 

ɩɪɨɞɟɥɚɟɦ ɞɥɹ ɪɚɫɱɟɬɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ ɩɪɨɝɧɨɡɧɵɯ ɞɚɧɧɵɯ, ɫ ɨɝɪɚɧɢɱɟɧɢɟɦ, 

ɱɬɨ ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɜ ɛɭɞɭɳɟɦ ɛɭɞɟɬ ɩɪɢɞɟɪɠɢɜɚɬɶɫɹ ɫɜɨɟɣ ɭɫɬɚɧɨɜɥɟɧɧɨɣ ɰɟɥɟɜɨɣ 

ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɫɨɝɥɚɫɧɨ ɪɟɬɪɨɫɩɟɤɬɢɜɧɵɦ ɞɚɧɧɵɦ. ɋɪɚɜɧɢɦ ɩɨɥɭɱɟɧɧɭɸ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɩɨɫɥɟ ɢɡɦɟɧɟɧɢɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɫ ɛɚɡɨɜɨɣ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɶɸ ɤɨɦɩɚɧɢɢ.  

Ɍɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ, ɦɟɬɨɞ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɜ ɨɰɟɧɤɟ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ 

ɨɛɵɱɧɨ ɢɫɩɨɥɶɡɭɸɬ ɞɥɹ ɡɪɟɥɵɯ ɤɨɦɩɚɧɢɣ, ɱɶɢ ɬɟɦɩɵ ɪɨɫɬɚ ɭɠɟ ɧɟɡɧɚɱɢɬɟɥɶɧɵ, 

ɬɚɤɠɟ ɞɚɧɧɵɣ ɦɟɬɨɞ ɩɪɨɫɬ ɜ ɩɪɢɦɟɧɟɧɢɢ. Ɍɚɤ ɤɚɤ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɚɹ ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɜɥɢɹɟɬ 

ɧɚ ɫɬɪɭɤɬɭɪɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɬɨ ɩɪɢ ɟɟ ɢɡɦɟɧɟɧɢɢ ɢɡɦɟɧɢɬɫɹ 

ɫɪɟɞɧɟɜɡɜɟɲɟɧɧɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɚ ɷɬɨ ɜ ɫɜɨɸ ɨɱɟɪɟɞɶ ɢɡɦɟɧɢɬ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ. 

 

2.3 Ɉɰɟɧɤɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɦɟɬɨɞɨɦ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ ɞɟɧɟɠɧɵɯ 
ɩɨɬɨɤɨɜ 

 

Ⱦɥɹ ɚɧɚɥɢɡɚ ɜɥɢɹɧɢɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɧɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, 

ɪɚɫɫɦɨɬɪɢɦ ɪɚɫɱɟɬ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɦɟɬɨɞɨɦ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ ɞɟɧɟɠɧɵɯ 

ɩɨɬɨɤɨɜ. ȼ ɨɫɧɨɜɧɨɦ ɧɚ ɩɪɚɤɬɢɤɟ ɞɥɹ ɨɰɟɧɤɢ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ 

ɞɨɯɨɞɧɨɝɨ ɩɨɞɯɨɞɚ ɢɫɩɨɥɶɡɭɸɬ ɦɟɬɨɞ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɩɨɬɨɤɨɜ, 
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ɤɨɬɨɪɵɣ ɪɚɡɞɟɥɹɟɬ ɛɭɞɭɳɭɸ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɧɚ ɞɜɚ ɩɟɪɢɨɞɚ: ɩɪɨɝɧɨɡɧɵɣ 

ɢ ɩɨɫɬɩɪɨɝɧɨɡɧɵɣ [41].  

Ɇɟɬɨɞ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɩɨɬɨɤɨɜ ɩɪɢɦɟɧɹɟɬɫɹ ɜ ɫɥɟɞɭɸɳɢɯ 

ɫɥɭɱɚɹɯ: 

- ɞɨɯɨɞ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɛɭɞɭɳɢɯ ɩɟɪɢɨɞɨɜ ɦɨɠɧɨ ɞɨɫɬɨɜɟɪɧɨ ɩɪɟɞɫɤɚɡɚɬɶ;  

- ɞɨɯɨɞɵ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɜ ɩɪɨɝɧɨɡɧɨɦ ɩɟɪɢɨɞɟ ɢɦɟɸɬ ɩɨɥɨɠɢɬɟɥɶɧɨɟ ɡɧɚɱɟɧɢɟ; 

- ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɫɭɳɟɫɬɜɭɟɬ ɞɥɢɬɟɥɶɧɨɟ ɜɪɟɦɹ; 

- ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɨɛɴɟɤɬɨɦ ɩɪɢɨɛɪɟɬɟɧɢɹ; 

- ɰɟɥɶ ɨɰɟɧɤɢ ɡɚɤɥɸɱɚɟɬɫɹ ɜ ɭɩɪɚɜɥɟɧɢɢ ɤɨɦɩɚɧɢɟɣ ɱɟɪɟɡ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ. 

Ɋɚɫɫɦɨɬɪɢɦ ɷɬɚɩɵ ɚɧɚɥɢɡɚ ɜɥɢɹɧɢɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɧɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɤɨɬɨɪɚɹ ɛɭɞɟɬ ɪɚɫɫɱɢɬɚɧɚ ɦɟɬɨɞɨɦ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ ɞɟɧɟɠɧɵɯ 

ɩɨɬɨɤɨɜ: 

- ɜɵɛɨɪ ɞɥɢɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɩɪɨɝɧɨɡɧɨɝɨ ɩɟɪɢɨɞɚ;  

- ɫɨɫɬɚɜɥɟɧɢɟ ɩɪɨɝɧɨɡɧɨɝɨ ɞɟɧɟɠɧɨɝɨ ɩɨɬɨɤɚ ɜ ɬɟɱɟɧɢɟ ɩɪɨɝɧɨɡɧɨɝɨ 

ɩɟɪɢɨɞɚ;  

- ɪɚɫɱɟɬ ɫɬɚɜɤɢ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ; 

- ɪɚɫɱɟɬ ɬɟɪɦɢɧɚɥɶɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ; 

- ɪɚɫɱɟɬ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɜɫɟɣ ɤɨɦɩɚɧɢɢ (ɫɭɦɦɢɪɨɜɚɧɢɟ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɧɵɯ 

ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɩɨɬɨɤɨɜ ɩɪɨɝɧɨɡɧɨɝɨ ɩɟɪɢɨɞɚ ɢ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɧɨɣ ɬɟɪɦɢɧɚɥɶɧɨɣ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ); 

- ɢɡɦɟɧɟɧɢɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ; 

- ɪɚɫɱɟɬ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɩɨɫɥɟ ɢɡɦɟɧɟɧɢɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ.  

Ⱦɥɹ ɪɚɫɱɟɬɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɞɨɯɨɞɧɵɦ ɩɨɞɯɨɞɨɦ ɨɛɵɱɧɨ ɢɫɩɨɥɶɡɭɸɬ 

ɦɟɬɨɞ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɩɨɬɨɤɨɜ, ɞɜɭɯɩɟɪɢɨɞɧɭɸ ɦɨɞɟɥɶ DCF: 

 

଴ܸ = 𝐹஼𝐹𝐹1ሺଵ+𝑊𝐴஼஼ሻ1 +. . + 𝐹஼𝐹𝐹𝑛ሺଵ+𝑊𝐴஼஼ሻ𝑛 + ܨܥܶ = ∑ 𝐹஼𝐹𝐹𝑖ሺଵ+𝑊𝐴஼஼ሻ𝑖௡𝑖=ଵ +  (33)                 ,ܨܥܶ

 

ɝɞɟ FCFF – ɫɜɨɛɨɞɧɵɣ ɞɟɧɟɠɧɵɣ ɩɨɬɨɤ ɤɨɦɩɚɧɢɢ; 

      WACC – ɫɬɚɜɤɚ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ; 
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      TCF – ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɧɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɜ ɩɨɫɬɩɪɨɝɧɨɡɧɨɦ ɩɟɪɢɨɞɟ. 

Ⱦɜɭɯɩɟɪɢɨɞɧɚɹ DCF-ɦɨɞɟɥɶ ɩɪɟɞɩɨɥɚɝɚɟɬ, ɱɬɨ ɩɟɪɜɵɣ ɩɟɪɢɨɞ ɹɜɥɹɟɬɫɹ 

ɩɪɨɝɧɨɡɧɵɦ ɡɧɚɱɟɧɢɟɦ ɫɜɨɛɨɞɧɨɝɨ ɞɟɧɟɠɧɨɝɨ ɩɨɬɨɤɚ, ɞɥɹ ɩɪɨɝɧɨɡɚ ɜ ɪɚɫɱɟɬɟ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɛɭɞɟɦ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɬɶ ɜɪɟɦɟɧɧɨɣ ɢɧɬɟɪɜɚɥ ɪɚɜɧɵɣ 3 ɝɨɞɚɦ. 

Ⱦɥɹ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ ɩɪɨɝɧɨɡɧɨɝɨ ɡɧɚɱɟɧɢɹ ɫɜɨɛɨɞɧɨɝɨ ɞɟɧɟɠɧɨɝɨ ɩɨɬɨɤɚ 

ɩɪɢɦɟɧɢɦ ɟɞɢɧɭɸ ɫɬɚɜɤɭ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ.  

ȼɬɨɪɨɣ ɩɟɪɢɨɞ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɩɨɫɬɩɪɨɝɧɨɡɧɵɦ, ɨɧ ɩɪɟɞɩɨɥɚɝɚɟɬ, ɱɬɨ ɤɨɦɩɚɧɢɹ 

ɜɵɯɨɞɢɬ ɧɚ ɭɫɬɨɣɱɢɜɵɟ ɬɟɦɩɵ ɪɨɫɬɚ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɩɪɢɧɹɬɨ ɫɨɩɨɫɬɚɜɥɹɬɶ ɫ ɬɟɦɩɚɦɢ 

ɪɨɫɬɚ ɷɤɨɧɨɦɢɤɢ.  

Ⱦɥɹ ɪɚɫɱɟɬɚ ɬɟɪɦɢɧɚɥɶɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɛɭɞɟɦ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɬɶ 

ɦɨɞɟɥɶ Ƚɨɪɞɨɧɚ, ɮɨɪɦɭɥɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɩɪɢɦɟɬ ɫɥɟɞɭɸɳɢɣ ɜɢɞ: 

 

଴ܸ = ∑ 𝑖ሺͳܨܨܥܨ + ሻ𝑖௡ܥܥܣܹ
𝑖=ଵ + ͳሺͳ + ሻ௡ܥܥܣܹ × ௡ܨܨܥܨ × ሺͳ + 𝑔ሻܹܥܥܣ − 𝑔 ,                      ሺ͵Ͷሻ 

 

ɝɞɟ ଴ܸ – ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ;  

𝑖ܨܨܥܨ        – ɫɜɨɛɨɞɧɵɣ ɞɟɧɟɠɧɵɣ ɩɨɬɨɤ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɜ i-ɬɨɦ ɩɟɪɢɨɞɟ; 

 ;௡ – ɫɜɨɛɨɞɧɵɣ ɞɟɧɟɠɧɵɣ ɩɨɬɨɤ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɜ ɤɪɚɣɧɟɦ ɩɟɪɢɨɞɟܨܨܥܨ      

  ;ɫɬɚɜɤɚ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ – ܥܥܣܹ      

      𝑔 – ɬɟɦɩɵ ɩɪɢɪɨɫɬɚ ɞɟɧɟɠɧɨɝɨ ɩɨɬɨɤɚ ɜ ɩɨɫɬɩɪɨɝɧɨɡɧɨɦ ɩɟɪɢɨɞɟ;  

      𝑛 – ɤɨɥɢɱɟɫɬɜɨ ɩɟɪɢɨɞɨɜ. 

ȼ ɬɪɟɬɶɟɣ ɝɥɚɜɟ ɞɥɹ ɪɚɫɱɟɬɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɛɭɞɟɬ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɬɶɫɹ 

ɞɟɧɟɠɧɵɣ ɩɨɬɨɤ ɞɥɹ ɜɫɟɝɨ ɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ (ɮɨɪɦɭɥɚ 22). ɉɟɪɟɣɞɟɦ 

ɤ ɩɪɨɝɧɨɡɢɪɨɜɚɧɢɸ ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɩɨɬɨɤɨɜ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. ɇɚ ɩɪɚɤɬɢɤɟ ɫɭɳɟɫɬɜɭɟɬ ɞɜɚ 

ɫɩɨɫɨɛɚ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ ɛɭɞɭɳɢɯ ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɩɨɬɨɤɨɜ ɤɨɦɩɚɧɢɢ.  

ɉɟɪɜɵɣ ɫɩɨɫɨɛ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɫɬɚɧɞɚɪɬɧɵɦ, ɨɧ ɨɫɧɨɜɚɧ ɧɚ ɩɪɟɞɩɨɥɨɠɟɧɢɢ, ɱɬɨ 

ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɜ ɛɭɞɭɳɟɦ ɢɦɟɟɬ ɫɬɚɛɢɥɶɧɨɟ ɢ ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɟ ɪɚɡɜɢɬɢɟ. Ɋɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɟɬɫɹ 

ɫɜɨɛɨɞɧɵɣ ɞɟɧɟɠɧɵɣ ɩɨɬɨɤ ɡɚ ɩɪɟɞɵɞɭɳɢɣ ɩɟɪɢɨɞ ɜɪɟɦɟɧɢ, ɞɚɥɶɲɟ 



 

54 

 

ɩɨɥɭɱɟɧɧɵɣ ɞɟɧɟɠɧɵɣ ɩɨɬɨɤ ɤɨɪɪɟɤɬɢɪɭɟɬɫɹ ɧɚ ɩɪɨɝɧɨɡɧɵɣ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɪɨɫɬɚ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ.  

ȼɬɨɪɨɣ ɫɩɨɫɨɛ ɩɪɨɝɧɨɡɚ ɞɟɧɟɠɧɨɝɨ ɩɨɬɨɤɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɛɨɥɟɟ 

ɬɪɭɞɨɟɦɤɢɦ, ɨɧ ɩɪɟɞɩɨɥɚɝɚɟɬ ɩɪɨɝɧɨɡɢɪɨɜɚɧɢɟ ɜɫɟɯ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɣ, 

ɤɨɬɨɪɵɟ ɜɯɨɞɹɬ ɜ ɫɨɫɬɚɜ ɪɚɫɱɟɬɚ ɫɜɨɛɨɞɧɨɝɨ ɞɟɧɟɠɧɨɝɨ ɩɨɬɨɤɚ. 

Ⱦɥɹ ɪɚɫɱɟɬɚ ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɵɯ ɩɪɨɝɧɨɡɧɵɯ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɣ 

ɚɧɚɥɢɡɢɪɭɟɬɫɹ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɶ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɢ, ɟɟ ɫɬɪɚɬɟɝɢɹ ɪɚɡɜɢɬɢɹ, ɨɬɪɚɫɥɶ, 

ɨɤɪɭɠɚɸɳɚɹ ɫɪɟɞɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɷɤɨɧɨɦɢɤɚ ɢ ɬ.ɞ. ɉɨɦɢɦɨ ɬɪɭɞɨɟɦɤɢɯ ɪɚɫɱɟɬɨɜ 

ɬɪɟɛɭɟɬɫɹ ɞɨɫɬɭɩ ɤ ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨɣ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɢ, ɬɚɤɠɟ ɤɚɱɟɫɬɜɨ ɩɪɨɝɧɨɡɚ ɛɭɞɟɬ 

ɡɚɜɟɫɢɬɶ ɨɬ ɤɨɦɚɧɞɵ ɚɧɚɥɢɬɢɤɨɜ. Ɏɨɪɦɭɥɚ ɪɚɫɱɟɬɚ ɩɪɨɝɧɨɡɧɨɝɨ ɫɜɨɛɨɞɧɨɝɨ 

ɞɟɧɟɠɧɨɝɨ ɩɨɬɨɤɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɚɧɚɥɨɝɢɱɧɚ ɮɨɪɦɭɥɟ ɞɥɹ ɜɵɱɢɫɥɟɧɢɹ ɮɚɤɬɢɱɟɫɤɢɯ 

ɡɧɚɱɟɧɢɣ FCFF. 

ȼ ɬɪɟɬɶɟɣ ɝɥɚɜɟ ɩɪɨɝɧɨɡɧɵɣ ɞɟɧɟɠɧɵɣ ɩɨɬɨɤ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɛɭɞɟɬ ɩɨɥɭɱɟɧ 

ɱɟɪɟɡ Exɫel ɩɨ ɬɪɟɧɞɭ, ɫ ɭɫɥɨɜɢɟɦ ɱɬɨ ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɛɭɞɟɬ ɪɚɡɜɢɜɚɬɶɫɹ ɩɪɟɠɧɢɦɢ 

ɬɟɦɩɚɦɢ ɢ ɜ ɛɭɞɭɳɟɦ ɧɟ ɩɪɟɞɜɢɞɢɬɫɹ ɧɢɤɚɤɢɯ ɚɧɨɦɚɥɶɧɵɯ ɫɨɛɵɬɢɣ. ȼɵɛɨɪ 

ɞɚɧɧɨɝɨ ɫɩɨɫɨɛɚ ɩɪɨɝɧɨɡɚ ɨɛɭɫɥɨɜɥɟɧ ɨɝɪɚɧɢɱɟɧɧɨɫɬɶɸ ɞɨɫɬɭɩɧɨɣ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɢ.  

Ⱦɥɹ ɬɨɝɨ ɱɬɨɛɵ ɭɱɟɫɬɶ ɪɢɫɤɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɢɫɩɨɥɶɡɭɟɦ ɞɥɹ ɪɚɫɱɟɬɨɜ ɫɬɚɜɤɭ 

ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ WACC – ɫɪɟɞɧɟɜɡɜɟɲɟɧɧɭɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɤɨɬɨɪɚɹ 

ɨɩɪɟɞɟɥɹɟɬɫɹ ɩɨ ɮɨɪɦɭɥɟ (26). 

Ɋɚɫɫɦɨɬɪɢɦ ɪɚɫɱɟɬ ɤɚɠɞɨɝɨ ɷɥɟɦɟɧɬɚ WACC ɩɨɞɪɨɛɧɨ. Ⱦɥɹ ɨɰɟɧɤɢ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɩɪɢɧɹɬɨ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɬɶ ɦɨɞɟɥɶ Capital Asset 

Pricing Model – CAPM. ɉɨɞɪɨɛɧɵɣ ɪɚɫɱɟɬ ɩɪɢɜɟɞɟɧ ɜ ɩɭɧɤɬɟ 2.2. 

Ɋɚɫɫɦɨɬɪɢɦ ɩɨɞɪɨɛɧɨ ɪɚɫɱɟɬ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɡɚɟɦɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. ȼ ɬɟɨɪɢɢ 

ɫɭɳɟɫɬɜɭɸɬ ɪɚɡɥɢɱɧɵɟ ɦɟɬɨɞɢɤɢ ɨɰɟɧɤɢ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɡɚɟɦɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. Ɉɞɢɧ ɢɡ 

ɦɟɬɨɞɨɜ ɨɰɟɧɤɢ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɡɚɟɦɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɛɚɡɢɪɭɟɬɫɹ ɧɚ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ ɤ 

ɩɨɝɚɲɟɧɢɸ ɨɛɥɢɝɚɰɢɣ, ɬɨɥɶɤɨ ɟɫɥɢ ɨɛɥɢɝɚɰɢɢ ɬɨɪɝɭɸɬɫɹ ɧɚ ɨɬɤɪɵɬɨɦ ɮɨɧɞɨɜɨɦ 

ɪɵɧɤɟ. Ɍɚɤ ɤɚɤ ɜ ɬɟɱɟɧɢɟ ɝɨɞɚ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɶ ɤ ɩɨɝɚɲɟɧɢɸ ɨɛɥɢɝɚɰɢɣ ɢɡɦɟɧɹɟɬɫɹ, 

ɬɨ ɫɥɟɞɭɟɬ ɩɪɢɦɟɧɹɬɶ ɟё ɦɟɞɢɚɧɧɨɟ ɡɧɚɱɟɧɢɟ, ɤɨɬɨɪɨɟ ɛɭɞɟɬ ɪɚɫɫɱɢɬɚɧɨ ɩɨ 

ɤɚɠɞɨɦɭ ɤɚɥɟɧɞɚɪɧɨɦɭ ɝɨɞɭ. ɇɚ ɩɪɚɤɬɢɤɟ ɞɚɧɧɵɣ ɫɩɨɫɨɛ ɧɟ ɜɫɟɝɞɚ ɚɤɬɭɚɥɟɧ, ɬɚɤ 
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ɤɚɤ ɧɟ ɜɫɟ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɢ ɧɟ ɧɚ ɩɨɫɬɨɹɧɧɨɣ ɨɫɧɨɜɟ ɜɵɩɭɫɤɚɸɬ ɨɛɥɢɝɚɰɢɢ, ɨɞɧɚɤɨ 

ɜɫɟ ɪɚɜɧɨ ɢɦɟɸɬ ɡɚɟɦɧɵɟ ɫɪɟɞɫɬɜɚ.   

ȼɬɨɪɨɣ ɢ ɨɫɧɨɜɧɨɣ ɮɨɪɦɨɣ ɩɪɢɜɥɟɱɟɧɢɹ ɞɨɥɝɨɫɪɨɱɧɵɯ ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ 

ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɤɪɟɞɢɬɨɜɚɧɢɟ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. Ⱦɥɹ ɨɰɟɧɤɢ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɡɚɟɦɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ 

ɢɫɩɨɥɶɡɭɸɬ ɮɢɧɚɧɫɨɜɭɸ ɨɬɱɟɬɧɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɤɨɬɨɪɚɹ ɧɟ ɜɫɟɝɞɚ ɨɬɪɚɠɚɟɬ 

ɢɫɬɢɧɧɭɸ ɤɚɪɬɢɧɭ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɮɢɧɚɧɫɢɪɨɜɚɧɢɹ. ɉɨɷɬɨɦɭ ɬɚɤɠɟ ɩɪɢɧɹɬɨ 

ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɬɶ ɤɪɟɞɢɬɧɭɸ ɢɫɬɨɪɢɸ ɢɥɢ ɤɪɟɞɢɬɧɵɟ ɪɟɣɬɢɧɝɢ ɤɨɦɩɚɧɢɣ ɞɥɹ ɨɰɟɧɤɢ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ. 

ɋ ɤɚɠɞɵɦ ɡɧɚɱɟɧɢɟɦ ɪɟɣɬɢɧɝɚ ɫɨɨɬɧɨɫɢɬɫɹ ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɭɸɳɚɹ ɩɪɟɦɢɹ ɤ 

ɛɟɧɱɦɚɪɤɭ, ɜ ɤɚɱɟɫɬɜɟ ɤɨɬɨɪɨɝɨ ɦɨɠɟɬ ɜɵɫɬɭɩɚɬɶ ɫɬɚɜɤɚ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ ɩɨ 

ɛɟɡɪɢɫɤɨɜɵɦ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɚɦ ɢɥɢ ɫɬɚɜɤɚ LIBOR. ɋɬɚɜɤɚ LIBOR – ɷɬɨ 

ɫɪɟɞɧɟɜɡɜɟɲɟɧɧɚɹ ɩɪɨɰɟɧɬɧɚɹ ɫɬɚɜɤɚ ɩɨ ɤɪɟɞɢɬɚɦ ɧɚ Ʌɨɧɞɨɧɫɤɨɦ 

ɦɟɠɛɚɧɤɨɜɫɤɨɦ ɜɚɥɸɬɧɨɦ ɪɵɧɤɟ [42]. Ɍɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ, ɷɬɨ ɫɪɟɞɧɹɹ ɩɪɨɰɟɧɬɧɚɹ 

ɫɬɚɜɤɚ, ɩɨ ɤɨɬɨɪɨɣ ɤɪɭɩɧɵɟ ɛɚɧɤɢ ɥɨɧɞɨɧɫɤɨɣ ɛɢɪɠɢ ɤɪɟɞɢɬɭɸɬ ɞɪɭɝ ɞɪɭɝɚ. 

Ʉɪɟɞɢɬɧɵɟ ɪɟɣɬɢɧɝɢ ɤɨɦɩɚɧɢɹɦ ɩɪɢɫɜɚɢɜɚɸɬɫɹ ɪɚɡɥɢɱɧɵɦɢ 

ɧɟɡɚɜɢɫɢɦɵɦɢ ɚɝɟɧɬɫɜɚɦɢ: Standard & Poor’s, Moody’s, Fitch. ɇɟ ɜɫɟ ɤɨɦɩɚɧɢɢ 

ɢɦɟɸɬ ɫɜɨɣ ɪɟɣɬɢɧɝ, ɩɨɦɢɦɨ ɷɬɨɝɨ ɞɚɧɧɵɟ ɪɟɣɬɢɧɝɨɜ ɪɚɡɧɵɯ ɚɝɟɧɬɫɬɜ ɦɨɝɭɬ 

ɪɚɡɥɢɱɚɬɶɫɹ. ȿɫɥɢ ɞɥɹ ɨɰɟɧɢɜɚɟɦɨɣ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɧɟɬ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝɨ ɪɟɣɬɢɧɝɚ, ɤɨɬɨɪɵɣ 

ɩɪɢɫɜɨɢɥɢ ɚɝɟɧɬɫɬɜɚ, ɬɨɝɞɚ ɪɟɣɬɢɧɝ ɞɥɹ ɷɬɨɣ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɩɪɢɫɜɚɢɜɚɟɬɫɹ 

ɫɚɦɨɫɬɨɹɬɟɥɶɧɨ ɨɰɟɧɳɢɤɨɦ. Ɋɚɡɥɢɱɧɵɟ ɞɚɧɧɵɟ ɨ ɪɟɣɬɢɧɝɚɯ ɨɩɭɛɥɢɤɨɜɚɧɵ ɧɚ 

ɫɚɣɬɟ Cbonds [43]. 

ȼ ɪɚɫɱɟɬɚɯ ɬɪɟɬɶɟɣ ɝɥɚɜɵ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɛɭɞɟɬ ɪɚɫɫɱɢɬɚɧɚ ɤɚɤ 

ɫɪɟɞɧɟɜɡɜɟɲɟɧɧɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɜɫɟɯ ɢɫɩɨɥɶɡɭɸɳɢɯɫɹ ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ.   

ȿɫɥɢ ɡɚɟɦɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧ ɜ ɢɧɨɫɬɪɚɧɧɨɣ ɜɚɥɸɬɟ, ɬɨ ɜɨɡɧɢɤɚɟɬ 

ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨɫɬɶ ɩɟɪɟɫɱɟɬɚ ɞɨɥɥɚɪɨɜɵɯ ɫɬɚɜɨɤ ɩɪɨɰɟɧɬɚ ɢ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ ɜ 

ɧɚɰɢɨɧɚɥɶɧɭɸ ɜɚɥɸɬɭ. ȼɡɚɢɦɨɫɜɹɡɶ ɞɨɥɥɚɪɨɜɵɯ ɢ ɪɭɛɥɟɜɵɯ ɫɬɚɜɨɤ ɩɪɨɰɟɧɬɚ 

ɩɨɤɚɡɵɜɚɟɬ ɮɨɪɦɭɥɚ Ɏɢɲɟɪɚ. 

Ɋɚɫɫɦɨɬɪɢɦ ɮɨɪɦɭɥɭ ɞɥɹ ɩɟɪɟɫɱɟɬɚ ɩɪɨɰɟɧɬɧɵɯ ɫɬɚɜɨɤ ɢɡ ɢɧɨɫɬɪɚɧɧɨɣ 

ɜɚɥɸɬɵ ɜ ɧɚɰɢɨɧɚɥɶɧɭɸ: 
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௥௨௥ݎ = ሺͳ + ௨௦ሻݎ × ͳ + 𝑖௥௨௥ͳ + 𝑖௨௦ − ͳ,                                                                        ሺ͵ͷሻ     
 

ɝɞɟ ݎ௥௨௥ – ɫɬɚɜɤɚ ɩɪɨɰɟɧɬɚ, ɞɥɹ ɩɟɪɟɜɨɞɚ ɜ ɧɚɰɢɨɧɚɥɶɧɭɸ ɜɚɥɸɬɭ; 

 ;௨௦ – ɫɬɚɜɤɚ ɩɪɨɰɟɧɬɚ, ɜ ɢɧɨɫɬɪɚɧɧɨɣ ɜɚɥɸɬɟݎ      

      𝑖௥௨௥ – ɢɧɮɥɹɰɢɹ ɜ ɧɚɰɢɨɧɚɥɶɧɨɣ ɷɤɨɧɨɦɢɤɟ; 

      𝑖௨௦ – ɢɧɮɥɹɰɢɹ ɜ ɢɧɨɫɬɪɚɧɧɨɣ ɷɤɨɧɨɦɢɤɟ.  

ȼ ɨɰɟɧɤɟ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɡɚɟɦɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɡɚɥɨɠɟɧɵ ɫɥɟɞɭɸɳɢɟ ɩɪɢɧɰɢɩɵ: 

- ɫɩɟɪɜɚ ɨɩɪɟɞɟɥɹɸɬɫɹ ɩɟɪɢɨɞɵ ɜ ɤɨɬɨɪɵɯ ɛɵɥɢ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɵ ɡɚɟɦɧɵɟ 

ɞɟɧɟɠɧɵɟ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɧɚ ɨɫɧɨɜɚɧɢɢ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɨɬɱɟɬɧɨɫɬɢ; 

- ɫɥɟɞɭɟɬ ɨɩɪɟɞɟɥɢɬɶ ɤɚɤɢɟ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɩɪɢɜɥɟɱɟɧɵ (ɤɪɟɞɢɬ ɢɥɢ 

ɨɛɥɢɝɚɰɢɨɧɧɵɣ ɡɚɟɦ); 

- ɜ ɫɥɭɱɚɟ ɩɪɢɜɥɟɱɟɧɢɹ ɨɛɥɢɝɚɰɢɨɧɧɨɝɨ ɡɚɣɦɚ, ɪɚɫɫɱɢɬɚɬɶ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ 

ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ;  

- ɩɪɢ ɜɵɤɭɩɟ ɨɛɥɢɝɚɰɢɨɧɧɨɝɨ ɡɚɣɦɚ ɢɥɢ ɧɢɡɤɨɣ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɨɛɪɚɳɟɧɢɹ 

ɨɛɥɢɝɚɰɢɣ ɫɥɟɞɭɟɬ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɬɶ ɦɟɬɨɞ ɪɚɫɱɟɬɚ ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ ɪɟɣɬɢɧɝɨɜ; 

- ɜ ɫɥɭɱɚɟ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɹ ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɜ ɜɢɞɟ ɤɪɟɞɢɬɚ, ɞɥɹ ɧɚɱɚɥɚ 

ɩɪɨɜɨɞɢɬɫɹ ɚɧɚɥɢɡ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɡɚɣɦɚ, ɚ ɡɚɬɟɦ ɪɚɫɫɱɢɬɵɜɚɟɬɫɹ ɫɪɟɞɧɟɜɡɜɟɲɟɧɧɚɹ 

ɫɬɚɜɤɚ ɩɪɨɰɟɧɬɚ ɩɨ ɢɫɩɨɥɶɡɭɟɦɨɦɭ ɡɚɣɦɭ; 

- ɟɫɥɢ ɧɟɬ ɞɚɧɧɵɯ ɨ ɤɪɟɞɢɬɧɵɯ ɡɚɣɦɚɯ, ɬɨ ɢɫɩɨɥɶɡɭɸɬ ɞɚɧɧɵɟ ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ 

ɪɟɣɬɢɧɝɨɜ. 

Ɋɚɫɫɦɨɬɪɢɦ ɩɨɞɪɨɛɧɨ ɤɚɤ ɪɚɫɫɱɢɬɵɜɚɬɶ ɜɟɫɚ ɷɥɟɦɟɧɬɨɜ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. ȼ 

ɧɚɫɬɨɹɳɢɣ ɦɨɦɟɧɬ ɢɡɜɟɫɬɧɵ ɞɜɚ ɩɨɞɯɨɞɚ ɪɚɫɱɟɬɚ ɜɟɫɨɜ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɢ ɡɚɟɦɧɨɝɨ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ. Ɉɞɢɧ ɢɡ ɩɨɞɯɨɞɨɜ ɨɫɧɨɜɚɧ ɧɚ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɨɰɟɧɤɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɜ 

ɟɝɨ ɫɥɭɱɚɟ ɞɥɹ ɧɚɱɚɥɚ ɨɰɟɧɢɜɚɸɬ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ ɱɟɪɟɡ ɪɵɧɨɱɧɭɸ 

ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɸ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɚ ɡɚɟɦɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ ɨɰɟɧɢɜɚɟɬɫɹ ɤɚɤ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɜɫɟɯ 

ɢɫɩɨɥɶɡɭɸɳɢɯɫɹ ɩɥɚɬɧɵɯ ɢɫɬɨɱɧɢɤɨɜ ɮɢɧɚɧɫɢɪɨɜɚɧɢɹ. ȼɬɨɪɨɣ ɩɨɞɯɨɞ ɨɫɧɨɜɚɧ 

ɧɚ ɡɧɚɱɟɧɢɹɯ ɞɨɥɟɣ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɫɨɝɥɚɫɧɨ ɛɚɥɚɧɫɨɜɵɯ ɫɬɚɬɟɣ. 

ɉɨɞɯɨɞ ɨɫɧɨɜɚɧɧɵɣ ɧɚ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɨɰɟɧɤɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɛɨɥɟɟ ɬɨɱɟɧ, ɨɞɧɚɤɨ 

ɬɪɭɞɨɟɦɨɤ ɩɪɨɰɟɫɫ ɨɰɟɧɤɢ. Ɍɚɤɠɟ ɩɪɢ ɨɰɟɧɤɢ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ 
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ɜɨɡɧɢɤɚɟɬ ɪɢɫɤ ɩɨɥɭɱɟɧɢɹ ɧɟɬɨɱɧɵɯ ɞɚɧɧɵɯ, ɬɚɤ ɤɚɤ ɪɵɧɨɤ ɦɨɠɟɬ ɩɟɪɟɨɰɟɧɢɬɶ 

ɤɨɦɩɚɧɢɸ ɢɥɢ ɧɟɞɨɨɰɟɧɢɬɶ ɟɟ.  

ȼɬɨɪɨɣ ɩɨɞɯɨɞ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɩɪɨɫɬɵɦ ɢ ɛɵɫɬɪɵɦ ɞɥɹ ɪɚɫɱɟɬɚ, ɨɞɧɚɤɨ ɞɚɧɧɵɟ 

ɩɨɥɭɱɟɧɧɵɟ ɧɚ ɟɝɨ ɨɫɧɨɜɟ ɧɟ ɜɫɟɝɞɚ ɬɨɱɧɵɟ, ɧɨ ɧɟɫɦɨɬɪɹ ɧɚ ɷɬɨ ɞɚɧɧɵɣ ɩɨɞɯɨɞ 

ɩɨɥɶɡɭɟɬɫɹ ɩɨɩɭɥɹɪɧɨɫɬɶɸ ɫɪɟɞɢ ɚɧɚɥɢɬɢɤɨɜ. ɇɚ ɩɪɚɤɬɢɤɟ ɞɚɧɧɵɟ ɩɨɞɯɨɞɵ 

ɤɨɦɛɢɧɢɪɭɸɬ, ɬɨ ɟɫɬɶ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɚɤɰɢɨɧɟɪɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɦɨɠɧɨ ɨɰɟɧɢɜɚɬɶ, ɤɚɤ 

ɪɵɧɨɱɧɭɸ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɸ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɩɨ ɛɚɥɚɧɫɭ ɢ 

ɧɚɨɛɨɪɨɬ. Ⱦɥɹ ɨɰɟɧɤɢ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɜ ɬɪɟɬɶɟɣ ɝɥɚɜɟ ɛɭɞɟɦ ɪɚɫɫɱɢɬɵɜɚɬɶ 

ɜɟɫɚ ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ ɛɚɥɚɧɫɚ.  

ɉɨɫɥɟ ɪɚɫɱɟɬɚ ɜɫɟɯ ɫɨɫɬɚɜɥɹɸɳɢɯ ɷɥɟɦɟɧɬɨɜ ɫɪɟɞɧɟɜɡɜɟɲɟɧɧɨɣ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɩɟɪɟɯɨɞɢɦ ɤ ɫɚɦɨɦɭ ɪɚɫɱɟɬɭ WACC. ɉɨɫɥɟ ɱɟɝɨ ɧɚɯɨɞɢɦ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɜ ɩɪɨɝɧɨɡɧɨɦ ɩɟɪɢɨɞɟ.  

Ʉɨɝɞɚ ɩɪɨɝɧɨɡɧɵɣ ɩɟɪɢɨɞ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɪɚɫɫɱɢɬɚɧ, ɪɚɫɫɱɢɬɵɜɚɸɬ ɪɟɜɟɪɫɢɸ, 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɜ ɩɨɫɬɩɪɨɝɧɨɡɧɨɦ ɩɟɪɢɨɞɟ. ɇɚ ɩɪɚɤɬɢɤɟ ɨɛɵɱɧɨ ɞɥɹ ɪɚɫɱɟɬɚ 

ɪɟɜɟɪɫɢɢ ɩɪɢɦɟɧɹɸɬ ɞɨɯɨɞɧɵɣ ɩɨɞɯɨɞ, ɢɫɯɨɞɹ ɢɡ ɬɨɝɨ, ɱɬɨ ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɜ 

ɩɨɫɬɩɪɨɝɧɨɡɧɨɦ ɩɟɪɢɨɞɟ ɛɭɞɟɬ ɢɦɟɬɶ ɫɬɚɛɢɥɶɧɵɣ ɞɟɧɟɠɧɵɣ ɩɨɬɨɤ ɫ ɩɨɫɬɨɹɧɧɵɦ 

ɬɟɦɩɨɦ ɪɨɫɬɚ. Ⱦɥɹ ɞɚɧɧɨɝɨ ɪɚɫɱɟɬɚ ɩɪɢɦɟɧɢɦ ɦɟɬɨɞ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ.  

Ʉɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɩɨɞɥɟɠɢɬ ɩɟɪɜɵɣ ɞɟɧɟɠɧɵɣ ɩɨɬɨɤ ɩɨɫɬɩɪɨɝɧɨɡɧɨɝɨ 

ɩɟɪɢɨɞɚ. Ⱦɟɧɟɠɧɵɣ ɩɨɬɨɤ ɩɟɪɜɨɝɨ ɝɨɞɚ ɩɨɫɬɩɪɨɝɧɨɡɧɨɝɨ ɩɟɪɢɨɞɚ ɪɚɜɟɧ 

ɞɟɧɟɠɧɨɦɭ ɩɨɬɨɤɭ ɩɨɫɥɟɞɧɟɝɨ ɝɨɞɚ ɩɪɨɝɧɨɡɧɨɝɨ ɩɟɪɢɨɞɚ ɭɜɟɥɢɱɟɧɧɨɝɨ ɧɚ ɬɟɦɩɵ 

ɩɪɢɪɨɫɬɚ. Ⱦɥɹ ɪɚɫɱɟɬɚ ɬɟɦɩɚ ɩɪɢɪɨɫɬɚ ɞɟɧɟɠɧɨɝɨ ɩɨɬɨɤɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɜ 

ɩɨɫɬɩɪɨɝɧɨɡɧɨɦ ɩɟɪɢɨɞɟ ɫɥɟɞɭɟɬ ɨɫɧɨɜɵɜɚɬɶɫɹ ɧɚ ɞɨɩɭɳɟɧɢɢ, ɱɬɨ ɜ 

ɩɨɫɬɩɪɨɝɧɨɡɧɨɦ ɩɟɪɢɨɞɟ ɧɟ ɩɪɟɞɜɢɞɢɬɫɹ ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɟ ɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɟɧɧɵɯ 

ɦɨɳɧɨɫɬɟɣ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. Ɍɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ, ɬɟɦɩɵ ɩɪɢɪɨɫɬɚ ɜ ɨɫɧɨɜɧɨɦ ɭɱɢɬɵɜɚɸɬ 

ɢɧɮɥɹɰɢɸ, ɬɚɤɠɟ ɦɨɝɭɬ ɭɱɢɬɵɜɚɬɶ ɪɨɫɬ ɜɵɪɭɱɤɢ ɜ ɫɥɭɱɚɟ ɦɚɤɫɢɦɚɥɶɧɨɣ 

ɡɚɝɪɭɡɤɢ ɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɟɧɧɵɯ ɦɨɳɧɨɫɬɟɣ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. 

ȼ ɤɚɱɟɫɬɜɟ ɫɬɚɜɤɢ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɢɫɩɨɥɶɡɭɟɦ ɦɨɞɟɥɶ Ƚɨɪɞɨɧɚ: 

 ்ܸ ௘௥௠ = ݎ௘௥௠்ܨܥ − 𝑔 = ௡ܨܥ × ሺͳ + 𝑔ሻݎ − 𝑔 ,                                                            ሺ͵͸ሻ 
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ɝɞɟ ்ܸ ௘௥௠ – ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɜ ɩɨɫɬɩɪɨɝɧɨɡɧɨɦ ɩɟɪɢɨɞɟ; 

  ;௡ – ɞɟɧɟɠɧɵɣ ɩɨɬɨɤ ɩɨɫɥɟɞɧɟɝɨ ɩɪɨɝɧɨɡɧɨɝɨ ɩɟɪɢɨɞɚܨܥ      

      r – ɫɬɚɜɤɚ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ;  

      g –  ɬɟɦɩɵ ɪɨɫɬɚ ɞɟɧɟɠɧɨɝɨ ɩɨɬɨɤɚ.  

Ɉɤɨɧɱɚɬɟɥɶɧɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɨɩɪɟɞɟɥɹɟɬɫɹ ɤɚɤ ɫɥɨɠɟɧɢɟ 

ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɧɵɯ ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɩɨɬɨɤɨɜ ɩɪɨɝɧɨɡɧɨɝɨ ɢ ɩɨɫɬɩɪɨɝɧɨɡɧɨɝɨ ɩɟɪɢɨɞɚ.  

Ʉɨɝɞɚ ɩɨɥɭɱɟɧɚ ɨɰɟɧɤɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɦɨɠɧɨ ɟё ɫɪɚɜɧɢɬɶ ɫ 

«ɤɨɧɫɟɧɫɭɫ-ɩɪɨɝɧɨɡɨɦ». Ʉɨɧɫɟɧɫɭɫ-ɩɪɨɝɧɨɡ - ɷɬɨ ɭɫɪɟɞɧɟɧɧɵɣ ɩɪɨɝɧɨɡ 

ɪɚɡɥɢɱɧɵɯ ɚɧɚɥɢɬɢɱɟɫɤɢɯ ɚɝɟɧɬɫɬɜ, ɭɫɪɟɞɧɟɧɢɟ ɩɪɨɢɫɯɨɞɢɬ ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ ɜɟɫɨɜɵɯ 

ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɨɜ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɡɚɜɢɫɹɬ ɨɬ ɬɨɱɧɨɫɬɢ ɩɪɨɝɧɨɡɚ. Ʉɨɧɫɟɧɫɭɫ-ɩɪɨɝɧɨɡ ɤɚɤ 

ɩɪɚɜɢɥɨ ɦɟɧɹɟɬɫɹ ɜ ɡɚɜɢɫɢɦɨɫɬɢ ɨɬ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɨɧɧɨɝɨ ɮɨɧɚ ɢ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ 

ɫɢɬɭɚɰɢɢ. Ɉɞɧɨ ɢɡ ɢɡɜɟɫɬɧɵɯ ɚɝɟɧɬɫɬɜ «Ɋɨɫɛɢɡɧɟɫɤɨɧɫɚɥɬɢɧɝ» ɧɚ ɫɜɨɟɦ ɫɚɣɬɟ 

ɩɭɛɥɢɤɭɟɬ ɤɨɧɫɟɧɫɭɫ-ɩɪɨɝɧɨɡɵ [44]. 

ɉɨɫɥɟ ɪɚɫɱɟɬɚ ɛɚɡɨɜɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɦɟɬɨɞɨɦ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ 

ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɩɨɬɨɤɨɜ, ɩɪɨɜɟɞɟɦ ɢɡɦɟɧɟɧɢɹ ɜ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. ȼ 

ɫɥɭɱɚɟ ɢɡɦɟɧɟɧɢɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ, ɫɬɪɭɤɬɭɪɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢɡɦɟɧɢɬɫɹ. 

ɉɨɷɬɨɦɭ ɩɟɪɟɫɱɢɬɚɟɦ ɫɬɚɜɤɭ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ ɢ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɡɚɬɟɦ 

ɩɨɥɭɱɟɧɧɭɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɫɪɚɜɧɢɦ ɫ ɟɟ ɛɚɡɨɜɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶɸ.  

Ɍɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ, ɛɵɥɚ ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɚ ɦɟɬɨɞɢɤɚ ɚɧɚɥɢɡɚ ɜɥɢɹɧɢɹ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɧɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ.  Ɋɚɫɫɱɢɬɚɟɦ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ «ɇɨɪɢɥɶɫɤɢɣ ɧɢɤɟɥɶ» ɜ 3 ɝɥɚɜɟ ɦɚɝɢɫɬɟɪɫɤɨɣ ɞɢɫɫɟɪɬɚɰɢɢ ɞɨ 

ɢɡɦɟɧɟɧɢɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɢ ɩɨɫɥɟ ɢɡɦɟɧɟɧɢɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ. 
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3 Ɉɰɟɧɤɚ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɉȺɈ «ȽɆɄ 
«ɇɨɪɢɥɶɫɤɢɣ ɧɢɤɟɥɶ» 

3.1 Ʉɪɚɬɤɚɹ ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɤɚ ɉȺɈ «ȽɆɄ «ɇɨɪɢɥɶɫɤɢɣ ɧɢɤɟɥɶ» ɢ 
ɚɧɚɥɢɡ ɟɝɨ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ  

 

ɉɭɛɥɢɱɧɨɟ ɚɤɰɢɨɧɟɪɧɨɟ ɨɛɳɟɫɬɜɨ "Ƚɨɪɧɨ-ɦɟɬɚɥɥɭɪɝɢɱɟɫɤɚɹ ɤɨɦɩɚɧɢɹ 

"ɇɨɪɢɥɶɫɤɢɣ ɧɢɤɟɥɶ" - ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɥɢɞɟɪɨɦ ɝɨɪɧɨ-ɦɟɬɚɥɥɭɪɝɢɱɟɫɤɨɣ 

ɩɪɨɦɵɲɥɟɧɧɨɫɬɢ ɜ Ɋɨɫɫɢɢ, ɚ ɬɚɤɠɟ ɡɚɧɢɦɚɟɬ ɩɟɪɜɨɟ ɦɟɫɬɨ ɜ ɦɢɪɟ ɩɨ 

ɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɭ ɜɵɫɨɤɨɫɨɪɬɧɨɝɨ (ɪɚɮɢɧɢɪɨɜɚɧɧɨɝɨ) ɧɢɤɟɥɹ ɢ ɩɚɥɥɚɞɢɹ [45]. 

ɇɨɪɢɥɶɫɤɢɣ ɧɢɤɟɥɶ ɡɚɧɢɦɚɟɬ 4 ɦɟɫɬɨ ɜ ɦɢɪɟ ɩɨ ɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɭ ɪɨɞɢɹ ɢ ɩɥɚɬɢɧɵ, 

ɢ 11 ɦɟɫɬɨ ɩɨ ɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɭ ɦɟɞɢ. ɉɨɦɢɦɨ ɷɬɨɝɨ, ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɩɪɨɢɡɜɨɞɢɬ ɡɨɥɨɬɨ, 

ɫɟɪɟɛɪɨ, ɫɟɥɟɧ, ɢɪɢɞɢɣ, ɬɟɥɥɭɪ ɢ ɪɭɬɟɧɢɣ. 

ȼ 1935 ɝɨɞɭ ɧɚɱɚɥɨɫɶ ɫɬɪɨɢɬɟɥɶɫɬɜɨ ɡɚɜɨɞɚ, ɤɨɬɨɪɵɣ ɩɨɥɭɱɢɥ ɧɚɡɜɚɧɢɟ 

«ɇɨɪɢɥɶɫɤɢɣ ɝɨɪɧɨ-ɦɟɬɚɥɥɭɪɝɢɱɟɫɤɢɣ ɤɨɦɛɢɧɚɬ ɢɦɟɧɢ Ⱥ.ɉ. Ɂɚɜɟɧɹɝɢɧɚ» 

(ɇȽɆɄ). ȼ 1989 ɝɨɞɭ ɛɵɥ ɫɨɡɞɚɧ ɝɨɫɭɞɚɪɫɬɜɟɧɧɵɣ ɤɨɧɰɟɪɧ ɩɨ ɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɭ 

ɰɜɟɬɧɵɯ ɦɟɬɚɥɥɨɜ ɜ ɧɟɝɨ ɜɨɲɥɢ: ɇɨɪɢɥɶɫɤɢɣ ɤɨɦɛɢɧɚɬ, 

ɤɨɦɛɢɧɚɬɵ «ɉɟɱɟɧɝɚɧɢɤɟɥɶ» ɢ «ɋɟɜɟɪɨɧɢɤɟɥɶ», Ɉɥɟɧɟɝɨɪɫɤɢɣ ɦɟɯɚɧɢɱɟɫɤɢɣ 

ɡɚɜɨɞ, Ʉɪɚɫɧɨɹɪɫɤɢɣ ɡɚɜɨɞ ɰɜɟɬɧɵɯ ɦɟɬɚɥɥɨɜ. ɉɨɫɥɟ ɩɨɫɥɟɞɭɸɳɢɯ 

ɩɪɢɜɚɬɢɡɚɰɢɣ ɢ ɫɥɢɹɧɢɣ ɇɨɪɢɥɶɫɤɢɣ ɤɨɦɛɢɧɚɬ ɫɬɚɥ ɨɫɧɨɜɧɨɣ ɱɚɫɬɶɸ ɉȺɈ 

«ȽɆɄ «ɇɨɪɢɥɶɫɤɢɣ ɧɢɤɟɥɶ».   

ȼ ɫɨɫɬɚɜ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɉȺɈ «ȽɆɄ «ɇɨɪɢɥɶɫɤɢɣ ɧɢɤɟɥɶ» ɜɯɨɞɢɬ ɫɨɜɨɤɭɩɧɨɫɬɶ 

ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɣ (ɛɨɥɟɟ 80 ɤɨɦɩɚɧɢɣ), ɤɨɬɨɪɵɟ ɡɚɧɢɦɚɸɬɫɹ ɞɨɛɵɱɟɣ, ɨɛɪɚɛɨɬɤɨɣ 

ɪɭɞ ɰɜɟɬɧɵɯ ɦɟɬɚɥɥɨɜ. ɉɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɟɧɧɵɟ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɪɚɫɩɨɥɨɠɟɧɵ ɜ 

Ɋɨɫɫɢɣɫɤɨɣ Ɏɟɞɟɪɚɰɢɢ, Ɏɢɧɥɹɞɧɢɢ, ɘɠɧɨɚɮɪɢɤɚɧɫɤɨɣ ɪɟɫɩɭɛɥɢɤɟ. Ɉɫɧɨɜɧɵɟ 

ɩɨɞɪɚɡɞɟɥɟɧɢɹ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɧɚɯɨɞɹɬɫɹ ɜ ɊɎ, ɨɧɢ ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɹɸɬ ɫɨɛɨɣ ɜɟɪɬɢɤɚɥɶɧɨ-

ɢɧɬɟɝɪɢɪɨɜɚɧɧɵɣ ɛɢɡɧɟɫ. Ɉɫɧɨɜɧɵɟ ɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɟɧɧɵɟ ɩɥɨɳɚɞɤɢ ɪɚɫɩɨɥɨɠɟɧɵ: 

ɧɚ Ɍɚɣɦɵɪɫɤɨɦ ɩɨɥɭɨɫɬɪɨɜɟ (Ɂɚɩɨɥɹɪɧɵɣ ɮɢɥɢɚɥ), ɧɚ Ʉɨɥɶɫɤɨɦ ɩɨɥɭɨɫɬɪɨɜɟ 

(Ʉɨɥɶɫɤɚɹ ȽɆɄ), ɜ Ɂɚɛɚɣɤɚɥɶɫɤɨɦ ɤɪɚɟ (Ȼɵɫɬɪɢɧɫɤɢɣ ȽɈɄ). ȼ Ɏɢɧɥɹɧɞɢɢ ɡɚɜɨɞ 

ɇɨɪɧɢɤɟɥɹ «Norilsk Nickel Harjavalta» ɡɚɧɢɦɚɟɬɫɹ ɩɟɪɟɪɚɛɨɬɤɨɣ ɫɵɪɶɹ. ȼ ɘȺɊ 

ɇɨɪɢɥɶɫɤɨɦɭ ɧɢɤɟɥɸ ɩɪɢɧɚɞɥɟɠɢɬ 50% ɚɤɰɢɣ ɧɢɤɟɥɟɜɨɝɨ ɦɟɫɬɨɪɨɠɞɟɧɢɹ 

https://wikipedia.tel/%D0%9F%D0%B5%D1%87%D0%B5%D0%BD%D0%B3%D0%B0%D0%BD%D0%B8%D0%BA%D0%B5%D0%BB%D1%8C
https://wikipedia.tel/w/index.php?title=%D0%A1%D0%B5%D0%B2%D0%B5%D1%80%D0%BE%D0%BD%D0%B8%D0%BA%D0%B5%D0%BB%D1%8C&action=edit&redlink=1
https://wikipedia.tel/w/index.php?title=%D0%9E%D0%BB%D0%B5%D0%BD%D0%B5%D0%B3%D0%BE%D1%80%D1%81%D0%BA%D0%B8%D0%B9_%D0%BC%D0%B5%D1%85%D0%B0%D0%BD%D0%B8%D1%87%D0%B5%D1%81%D0%BA%D0%B8%D0%B9_%D0%B7%D0%B0%D0%B2%D0%BE%D0%B4&action=edit&redlink=1
https://wikipedia.tel/w/index.php?title=%D0%9E%D0%BB%D0%B5%D0%BD%D0%B5%D0%B3%D0%BE%D1%80%D1%81%D0%BA%D0%B8%D0%B9_%D0%BC%D0%B5%D1%85%D0%B0%D0%BD%D0%B8%D1%87%D0%B5%D1%81%D0%BA%D0%B8%D0%B9_%D0%B7%D0%B0%D0%B2%D0%BE%D0%B4&action=edit&redlink=1
https://wikipedia.tel/%D0%9A%D1%80%D0%B0%D1%81%D1%86%D0%B2%D0%B5%D1%82%D0%BC%D0%B5%D1%82_(%D0%BF%D1%80%D0%B5%D0%B4%D0%BF%D1%80%D0%B8%D1%8F%D1%82%D0%B8%D0%B5)
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Nkomati. Ƚɪɭɩɩɚ ɤɨɦɩɚɧɢɣ ɇɨɪɢɥɶɫɤɢɣ ɧɢɤɟɥɶ ɨɛɟɫɩɟɱɢɜɚɸɬ ɫɜɨɸ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɶ 

ɫɚɦɨɫɬɨɹɬɟɥɶɧɨ, ɜɢɞ ɛɢɡɧɟɫ-ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɹɜɥɹɟɬɫɹ: ɝɟɨɥɨɪɚɡɜɟɞɤɚ, 

ɞɨɛɵɱɚ, ɨɛɨɝɚɳɟɧɢɟ ɢ ɩɟɪɟɪɚɛɨɬɤɚ ɩɨɥɟɡɧɵɯ ɢɫɤɨɩɚɟɦɵɯ, ɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɨ, 

ɦɚɪɤɟɬɢɧɝ ɢ ɪɟɚɥɢɡɚɰɢɹ ɰɜɟɬɧɵɯ ɢ ɞɪɚɝɨɰɟɧɧɵɯ ɦɟɬɚɥɥɨɜ, ɬɪɚɧɫɩɨɪɬ, 

ɷɧɟɪɝɟɬɢɤɚ, ɧɚɭɱɧɵɟ ɤɨɦɩɥɟɤɫɵ. Ʉɚɠɞɚɹ ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɝɪɭɩɩɵ ɜɧɨɫɢɬ ɫɜɨɣ ɜɤɥɚɞ ɜ 

ɛɢɡɧɟɫ ɰɟɩɨɱɤɭ. 

ɇɚ ɞɨɥɸ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɩɪɨɯɨɞɢɬɫɹ ɫɥɟɞɭɸɳɢɣ ɩɪɨɰɟɧɬ ɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɚ ɰɜɟɬɧɵɯ 

ɦɟɬɚɥɥɨɜ ɜ ɬɚɛɥɢɰɟ 5, ɞɚɧɧɵɟ ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɵ ɡɚ 2019 ɝɨɞ [45]. 

 

Ɍɚɛɥɢɰɚ 5 – Ⱦɨɥɹ ɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɚ ɧɚ ɦɢɪɨɜɨɦ ɢ ɪɨɫɫɢɣɫɤɨɦ ɪɵɧɤɟ ɤɨɦɩɚɧɢɢ 

«ɇɨɪɢɥɶɫɤɢɣ ɧɢɤɟɥɶ» 

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɶ ɇɢɤɟɥɶ Ɇɟɞɶ ɉɚɥɥɚɞɢɣ ɉɥɚɬɢɧɚ Ɋɨɞɢɣ Ʉɨɛɚɥɶɬ 
Ⱦɨɥɹ ɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɚ ɧɚ 
ɦɢɪɨɜɨɦ ɪɵɧɤɟ 

24% 2% 41% 11% 9% 3% 

Ⱦɨɥɹ ɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɚ ɧɚ 
ɪɨɫɫɢɣɫɤɨɦ ɪɵɧɤɟ 

96% 55% 95% 100% 96% 95% 

 

ɉɪɨɞɭɤɰɢɹ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɩɨɫɬɚɜɥɹɟɬɫɹ ɜ 37 ɫɬɪɚɧ ɦɢɪɚ. Ⱦɨɥɹ ɤɨɦɩɚɧɢɢ 

ɇɨɪɢɥɶɫɤɢɣ ɧɢɤɟɥɶ ɜ ɪɨɫɫɢɣɫɤɨɣ ɷɤɨɧɨɦɢɤɟ ɫɨɝɥɚɫɧɨ 2019 ɝɨɞɭ ɫɨɫɬɚɜɥɹɟɬ: 

0,8% ɜ ȼȼɉ Ɋɨɫɫɢɢ, 2,9% ɜ ɨɛɴɟɦɟ ɩɪɨɦɵɲɥɟɧɧɨɝɨ ɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɚ Ɋɨɫɫɢɢ, 2,9% 

ɜ ɨɛɴɟɦɟ ɪɨɫɫɢɣɫɤɨɝɨ ɷɤɫɩɨɪɬɚ, 13,4% ɜ ɨɛɴɟɦɟ ɦɟɬɚɥɥɭɪɝɢɱɟɫɤɨɝɨ ɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɚ 

Ɋɨɫɫɢɢ [46].  

ɍɫɬɚɜɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ ɤɨɦɩɚɧɢɢ «ɇɨɪɢɥɶɫɤɢɣ ɧɢɤɟɥɶ» ɫɨɫɬɚɜɥɹɟɬ 

158 245 476 ɪɭɛ. ɢ ɫɨɫɬɨɢɬ ɢɡ 158 245 476 ɨɛɵɤɧɨɜɟɧɧɵɯ ɚɤɰɢɣ ɧɨɦɢɧɚɥɶɧɨɣ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɶɸ 1 ɪɭɛ. Ⱥɤɰɢɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɬɨɪɝɭɸɬɫɹ ɧɚ Ɇɨɫɤɨɜɫɤɨɣ ɮɨɧɞɨɜɨɣ ɛɢɪɠɟ. 

ȼɵɩɭɳɟɧɧɵɟ ɜ 2001 ɝɨɞɭ ȺȾɊ ɬɨɪɝɭɸɬɫɹ ɧɚ ɜɧɟɛɢɪɠɟɜɨɦ ɪɵɧɤɟ ɋɒȺ, 

Ʌɨɧɞɨɧɫɤɨɣ, Ȼɟɪɥɢɧɫɤɨɣ ɢ Ɏɪɚɧɤɮɭɪɬɫɤɨɣ ɛɢɪɠɟ. Ɉɫɧɨɜɧɵɦɢ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɢɤɚɦɢ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɇɨɪɢɥɶɫɤɢɣ ɧɢɤɟɥɶ ɹɜɥɹɸɬɫɹ: 34,6% ȼ.Ɉ. ɉɨɬɚɧɢɧ, 27,82% ɤɨɦɩɚɧɢɹ 

Ɋɭɫɚɥ, 37,58% ɩɪɨɱɢɟ ɚɤɰɢɨɧɟɪɵ.  

Ɋɚɫɫɦɨɬɪɢɦ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɟ ɫɨɫɬɨɹɧɢɟ ɤɨɦɩɚɧɢɢ «ɇɨɪɢɥɶɫɤɢɣ ɧɢɤɟɥɶ», 

ɞɚɧɧɵɟ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɣ ɩɪɢɜɟɞɟɧɵ ɜ ɬɚɛɥɢɰɟ 6, ɪɚɫɫɱɢɬɚɧɧɵɟ ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ 

ɛɭɯɝɚɥɬɟɪɫɤɨɝɨ ɛɚɥɚɧɫɚ ɩɪɢɥɨɠɟɧɢɟ Ⱥ.1.  
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Ɍɚɛɥɢɰɚ 6 – Ɉɫɧɨɜɧɵɟ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɟ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ «ɇɨɪɢɥɶɫɤɢɣ ɧɢɤɟɥɶ» 

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɢ 2019 2018 2017 2016 2015 

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɢ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ 

Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɬɟɤɭɳɟɣ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ (CR) 1,47 1,45 1,67 1,44 2,07 

Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɫɪɨɱɧɨɣ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ (OR) 1,30 0,90 0,87 1,15 1,84 

Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɚɛɫɨɥɸɬɧɨɣ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ 
(AR) 

0,66 0,51 0,48 0,89 1,45 

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɢ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɫɬɢ 

Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɚɜɬɨɧɨɦɢɢ 0,27 0,19 0,28 0,23 0,21 

Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɨɬɧɨɲɟɧɢɹ ɨɛɹɡɚɬɟɥɶɫɬɜ ɤ 
ɫɨɜɨɤɭɩɧɵɦ ɚɤɬɢɜɚɦ D/A 

0,73 0,81 0,72 0,77 0,79 

Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɫɨɨɬɧɨɲɟɧɢɹ ɡɚɟɦɧɵɯ ɢ 
ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ D/E 

2,68 4,19 2,58 3,26 3,72 

Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɫɬɢ 
(ɡɚɜɢɫɢɦɨɫɬɢ) 

0,72 0,77 0,67 0,71 0,77 

Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɩɨɤɪɵɬɢɹ ɩɪɨɰɟɧɬɧɵɯ 
ɜɵɩɥɚɬ (TIE) 

14,29 9,84 6,74 5,38 8,32 

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɢ ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɢ 

Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɜɚɥɨɜɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ (GPM),% 67 61 59 60 68 

Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɢ (ROS),% 59 27 29 29 36 

Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɢ ɚɤɬɢɜɨɜ 
(ROA),% 

45 17 14 13 - 

Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɢ 
ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ (ROE),% 

189 74 55  57 - 

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɢ ɨɛɨɪɚɱɢɜɚɟɦɨɫɬɢ 

Ɉɛɨɪɚɱɢɜɚɟɦɨɫɬɶ ɬɨɜɚɪɧɨ-ɦɚɬɟɪɢɚɥɶɧɵɯ 
ɡɚɩɚɫɨɜ (ITR) 

9,31 5,47 4,86 5,90 - 

Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɫɪɟɞɧɟɝɨ ɩɟɪɢɨɞɚ 
ɨɛɨɪɚɱɢɜɚɟɦɨɫɬɢ ɡɚɩɚɫɨɜ, ɜ ɞɧɹɯ (DSI) 

39,19 66,77 75,03 61,86 - 

Ɉɛɨɪɚɱɢɜɚɟɦɨɫɬɶ ɞɟɛɢɬɨɪɫɤɨɣ 
ɡɚɞɨɥɠɟɧɧɨɫɬɢ (RTR) 

6,42 12,02 10,61 7,87 - 

Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɨɛɨɪɚɱɢɜɚɟɦɨɫɬɢ 
ɞɟɛɢɬɨɪɫɤɨɣ ɡɚɞɨɥɠɟɧɧɨɫɬɢ, ɜ ɞɧɹɯ 
(DSO) 

56,83 30,37 34,40 46,35 - 

Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɨɛɨɪɚɱɢɜɚɟɦɨɫɬɢ 
ɤɪɟɞɢɬɨɪɫɤɨɣ ɡɚɞɨɥɠɟɧɧɨɫɬɢ (PTR) 

7,91 11,99 5,18 4,07 - 

Ɉɛɨɪɚɱɢɜɚɟɦɨɫɬɶ ɤɪɟɞɢɬɨɪɫɤɨɣ 
ɡɚɞɨɥɠɟɧɧɨɫɬɢ, ɜ ɞɧɹɯ (DPO) 

46,13 30,45 70,51 89,75 - 

Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɨɛɨɪɚɱɢɜɚɟɦɨɫɬɢ 
ɞɨɥɝɨɫɪɨɱɧɵɯ ɚɤɬɢɜɨɜ (FAT) 

1,18 0,86 0,70 0,72 - 

Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɨɛɨɪɚɱɢɜɚɟɦɨɫɬɢ 
ɞɨɥɝɨɫɪɨɱɧɵɯ ɚɤɬɢɜɨɜ, ɜ ɞɧɹɯ 

309,78 422,81 523,79 506,81 - 

Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɨɛɨɪɚɱɢɜɚɟɦɨɫɬɢ 
ɫɨɜɨɤɭɩɧɵɯ ɚɤɬɢɜɨɜ (TAT) 

0,77 0,64 0,49 0,43 - 

Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɨɛɨɪɚɱɢɜɚɟɦɨɫɬɢ 
ɫɨɜɨɤɭɩɧɵɯ ɚɤɬɢɜɨɜ, ɜ ɞɧɹɯ 

476,59 569,77 740,84 839,20 - 
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ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɢ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ. Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɬɟɤɭɳɟɣ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɫ 2015 ɝɨɞɚ 

ɫɧɢɡɢɥɫɹ ɢ ɢɦɟɟɬ ɫɬɚɛɢɥɶɧɨɟ ɡɧɚɱɟɧɢɟ ɜ ɞɢɚɩɚɡɨɧɟ ɨɬ 1,44-1,67. Ⱦɚɧɧɵɣ 

ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɩɨɤɚɡɵɜɚɟɬ, ɱɬɨ ɬɟɤɭɳɢɟ ɚɤɬɢɜɵ ɩɨɤɪɵɜɚɸɬ ɜɫɟ ɬɟɤɭɳɢɟ 

ɨɛɹɡɚɬɟɥɶɫɬɜɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɫɪɨɱɧɨɣ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ (OR) ɫ 2017 ɝɨɞɚ 

ɜɵɪɨɫ ɢ ɫɨɫɬɚɜɥɹɟɬ 1,3, ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɦɨɠɟɬ ɛɨɥɟɟ ɥɢɤɜɢɞɧɵɦɢ ɫɪɟɞɫɬɜɚɦɢ 

ɩɨɤɪɵɜɚɬɶ ɜɫɟ ɬɟɤɭɳɢɟ ɨɛɹɡɚɬɟɥɶɫɬɜɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɚɛɫɨɥɸɬɧɨɣ 

ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ (AR) ɫ 2017 ɝɨɞɚ ɧɚɱɚɥ ɪɚɫɬɢ ɢ ɜ 2019 ɝɨɞɭ ɫɨɫɬɚɜɥɹɟɬ 0,66, 

ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɨɤɨɥɨ 70% ɤɪɚɬɤɨɫɪɨɱɧɵɯ ɨɛɹɡɚɬɟɥɶɫɬɜ ɦɨɠɟɬ ɩɨɤɪɵɬɶ ɩɨɥɧɨɫɬɶɸ 

ɥɢɤɜɢɞɧɵɦɢ ɫɪɟɞɫɬɜɚɦɢ. Ʉɨɦɩɚɧɢɹ «ɇɨɪɢɥɶɫɤɢɣ ɧɢɤɟɥɶ» ɹɜɥɹɟɬɫɹ 

ɜɵɫɨɤɨɥɢɤɜɢɞɧɵɦ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɟɦ.  

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɢ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɫɬɢ. Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɚɜɬɨɧɨɦɢɢ ɧɚ 

ɩɪɨɬɹɠɟɧɢɢ 5 - ɥɟɬɧɟɝɨ ɩɟɪɢɨɞɚ ɢɦɟɟɬ ɧɢɡɤɨɟ ɡɧɚɱɟɧɢɟ, ɜ 2019 ɝɨɞɭ 27% 

ɡɚɧɢɦɚɸɬ ɜ ɫɬɪɭɤɬɭɪɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɟ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. 

ɋɨɨɬɜɟɬɫɬɜɟɧɧɨ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɨɬɧɨɲɟɧɢɹ ɨɛɹɡɚɬɟɥɶɫɬɜ ɤ ɫɨɜɨɤɭɩɧɵɦ ɚɤɬɢɜɚɦ 

D/A ɢɦɟɟɬ ɜɵɫɨɤɨɟ ɡɧɚɱɟɧɢɟ, ɜ ɫɬɪɭɤɬɭɪɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɨɤɨɥɨ 70-80% ɡɚɟɦɧɵɯ 

ɫɪɟɞɫɬɜ, ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɮɭɧɤɰɢɨɧɢɪɭɟɬ ɡɚ ɫɱёɬ ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ. Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ 

ɫɨɨɬɧɨɲɟɧɢɹ ɡɚɟɦɧɵɯ ɢ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ D/E ɤɨɥɟɛɥɟɬɫɹ ɜ ɞɢɚɩɚɡɨɧɟ ɨɬ 2,6-

4,1, ɧɚ 1 ɪɭɛɥɶ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɩɪɢɯɨɞɢɬ 2-4 ɪɭɛɥɹ ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ. 

Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɫɬɢ (ɡɚɜɢɫɢɦɨɫɬɢ) ɧɚɯɨɞɢɬɫɹ ɜ ɞɢɚɩɚɡɨɧɟ ɨɬ 

0,67-0,77, ɇɨɪɢɥɶɫɤɢɣ ɧɢɤɟɥɶ ɡɚɜɢɫɢɬ ɨɬ ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ, ɜ ɫɥɭɱɚɟ 

ɧɟɛɥɚɝɨɩɪɢɹɬɧɵɯ ɨɛɫɬɨɹɬɟɥɶɫɬɜ ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɦɨɠɟɬ ɫɬɨɥɤɧɭɬɶɫɹ ɫ ɧɟɤɨɬɨɪɵɦɢ 

ɬɪɭɞɧɨɫɬɹɦɢ. Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɩɨɤɪɵɬɢɹ ɩɪɨɰɟɧɬɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ (TIE) ɫ ɤɚɠɞɵɦ ɝɨɞɨɦ 

ɪɚɫɬɟɬ, ɭ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɜ 14 ɪɚɡ ɦɨɠɟɬ ɫɨɤɪɚɬɢɬɶɫɹ EBIT, ɩɪɟɠɞɟ ɱɟɦ ɤɨɦɩɚɧɢɹ 

ɧɚɱɧɟɬ ɢɫɩɵɬɵɜɚɬɶ ɡɚɬɪɭɞɧɟɧɢɹ ɜ ɨɛɫɥɭɠɢɜɚɧɢɢ ɡɚɣɦɨɜ. Ɍɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ, 

ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɇɨɪɢɥɶɫɤɢɣ ɧɢɤɟɥɶ ɮɭɧɤɰɢɨɧɢɪɭɟɬ ɡɚ ɫɱɟɬ ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ, ɜ ɫɥɭɱɚɟ 

ɧɟɛɥɚɝɨɩɪɢɹɬɧɵɯ ɭɫɥɨɜɢɣ ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɦɨɠɟɬ ɢɫɩɵɬɵɜɚɬɶ ɡɚɬɪɭɞɧɟɧɢɹ, ɟɫɥɢ 

ɨɩɟɪɚɰɢɨɧɧɚɹ ɩɪɢɛɵɥɶ ɫɨɤɪɚɬɢɬɶɫɹ ɜ 14 ɪɚɡ.  

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɢ ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɢ. Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɜɚɥɨɜɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ (GPM) ɜ 

ɪɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɟɦɨɦ ɜɪɟɦɟɧɧɨɦ ɩɟɪɢɨɞɟ ɩɨɤɚɡɵɜɚɟɬ, ɱɬɨ ɞɨɥɹ ɜɚɥɨɜɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ ɜ 

ɜɵɪɭɱɤɟ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɫɨɫɬɚɜɥɹɟɬ 0,6-0,67. Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɢ (ROS) ɫ 
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2015-2018 ɝɨɞɭ ɢɦɟɟɬ ɫɬɚɛɢɥɶɧɨɟ ɡɧɚɱɟɧɢɟ 30%, ɜ 2019 ɝɨɞɭ ɞɨɥɹ ɱɢɫɬɨɣ 

ɩɪɢɛɵɥɢ ɜ ɜɵɪɭɱɤɟ ɫɨɫɬɚɜɥɹɟɬ 60%, ɷɬɨ ɨɛɭɫɥɨɜɥɟɧɨ ɫɬɪɟɦɢɬɟɥɶɧɵɦ ɪɨɫɬɨɦ ɰɟɧ 

ɧɚ ɨɫɧɨɜɧɵɟ ɦɟɬɚɥɥɵ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɩɪɨɢɡɜɨɞɢɬ ɤɨɦɩɚɧɢɹ. Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ 

ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɢ ɚɤɬɢɜɨɜ (ROA) ɜ 2019 ɝɨɞɭ ɜɵɪɨɫ, 0,45 ɪɭɛɥɟɣ ɩɪɢɯɨɞɢɬɫɹ ɧɚ 1 

ɪɭɛɥɶ ɚɤɬɢɜɨɜ. Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɢ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ (ROE) ɫ 

ɤɚɠɞɵɦ ɝɨɞɨɦ ɪɚɫɬɟɬ, ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɜ 2019 ɝɨɞɭ ɩɨɥɭɱɢɥɚ 1,89 ɞɨɯɨɞɚ ɧɚ ɪɭɛɥɶ 

ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ, ɷɬɨ ɫɜɹɡɚɧɨ ɫ ɜɵɫɨɤɨɣ ɞɨɥɶɸ ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɜ ɫɬɪɭɤɬɭɪɟ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ. Ʉɨɦɩɚɧɢɹ ɇɨɪɢɥɶɫɤɢɣ ɧɢɤɟɥɶ ɢɦɟɟɬ ɜɵɫɨɤɢɟ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɢ 

ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɢ.  

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɢ ɨɛɨɪɚɱɢɜɚɟɦɨɫɬɢ. Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɫɪɟɞɧɟɝɨ ɩɟɪɢɨɞɚ 

ɨɛɨɪɚɱɢɜɚɟɦɨɫɬɢ ɡɚɩɚɫɨɜ, ɜ ɞɧɹɯ ɤ 2019 ɝɨɞɭ ɫɧɢɡɢɥɫɹ, ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɚ 

ɡɚɩɚɫɚɦɢ ɞɨ 40 ɞɧɟɣ ɩɪɢ ɞɚɧɧɨɦ ɭɪɨɜɧɟ ɩɪɨɞɚɠ. Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɨɛɨɪɚɱɢɜɚɟɦɨɫɬɢ 

ɞɟɛɢɬɨɪɫɤɨɣ ɡɚɞɨɥɠɟɧɧɨɫɬɢ ɭɩɚɥ ɜ 2 ɪɚɡɚ, ɭɜɟɥɢɱɢɥɫɹ ɩɪɨɦɟɠɭɬɨɤ ɜɪɟɦɟɧɢ ɫ 

ɦɨɦɟɧɬɚ ɨɬɝɪɭɡɤɢ ɩɪɨɞɭɤɰɢɢ ɢ ɟɝɨ ɨɩɥɚɬɵ. Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɨɛɨɪɚɱɢɜɚɟɦɨɫɬɢ 

ɤɪɟɞɢɬɨɪɫɤɨɣ ɡɚɞɨɥɠɟɧɧɨɫɬɢ (PTR) ɫ 2015 ɝɨɞɚ ɜɵɪɨɫ, ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɫɬɚɥɚ 

ɪɚɫɩɥɚɱɢɜɚɟɬɫɹ ɫ ɤɪɟɞɢɬɨɪɚɦɢ ɛɵɫɬɪɟɟ. Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɨɛɨɪɚɱɢɜɚɟɦɨɫɬɢ 

ɫɨɜɨɤɭɩɧɵɯ ɚɤɬɢɜɨɜ (TAT) ɜ ɞɧɹɯ ɭɦɟɧɶɲɢɥɫɹ ɤ 2019 ɝɨɞɭ, ɤɨɦɩɚɧɢɹ 

ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɟɟ ɫɬɚɥɚ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɬɶ ɫɜɨɢ ɚɤɬɢɜɵ, ɧɟ ɫɦɨɬɪɹ ɧɚ ɜɵɫɨɤɢɣ ɭɪɨɜɟɧɶ 

ɮɨɧɞɨɟɦɤɨɫɬɢ ɩɪɨɞɭɤɰɢɢ.  

Ɍɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ, ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɇɨɪɢɥɶɫɤɢɣ ɧɢɤɟɥɶ, ɧɟ ɫɦɨɬɪɹ ɧɚ ɧɟɤɨɬɨɪɵɟ 

ɩɟɪɢɨɞɵ, ɪɚɡɜɢɜɚɟɬɫɹ ɫɬɚɛɢɥɶɧɨ ɡɚ ɫɱɟɬ ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɢ ɢɦɟɟɬ ɜɵɫɨɤɢɟ 

ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɢ ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɢ.  

Ɋɚɫɫɦɨɬɪɢɦ ɩɪɨɜɨɞɢɦɭɸ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɭɸ ɩɨɥɢɬɢɤɭ ɨɛɳɟɫɬɜɨɦ. 

Ⱦɢɜɢɞɟɧɞɧɚɹ ɩɨɥɢɬɢɤɚ «ɇɨɪɢɥɶɫɤɢɣ ɧɢɤɟɥɶ» ɨɫɧɨɜɚɧɚ ɧɚ ɫɥɟɞɭɸɳɢɯ 

ɩɪɢɧɰɢɩɚɯ: 

- ɨɬɤɪɵɬɨɫɬɶ, ɞɨɫɬɭɩɧɚɹ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɹ ɨ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬɚɯ; 

- ɡɚɤɨɧɧɨɫɬɢ, ɫɨɛɥɸɞɟɧɢɟ ɡɚɤɨɧɨɞɚɬɟɥɶɫɬɜɚ ɊɎ ɢ ɭɫɬɚɜɚ ɨɛɳɟɫɬɜɚ; 

- ɫɛɚɥɚɧɫɢɪɨɜɚɧɧɨɫɬɢ ɰɟɥɟɣ, ɫɨɛɥɸɞɟɧɢɟ ɛɚɥɚɧɫɚ ɢɧɬɟɪɟɫɨɜ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ; 

- ɩɟɪɢɨɞɢɱɧɨɫɬɶ ɜɵɩɥɚɬ, ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɟ ɜɵɩɥɚɬɵ ɩɪɨɢɡɜɨɞɹɬɫɹ ɤɚɠɞɵɣ ɝɨɞ, 

ɩɨ ɜɨɡɦɨɠɧɨɫɬɢ ɤɜɚɪɬɚɥɶɧɵɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɵ; 
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- ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɟ ɜɵɩɥɚɬɵ ɡɚɜɢɫɹɬ ɨɬ ɨɩɟɪɚɰɢɨɧɧɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ ɨɛɳɟɫɬɜɚ ɢ 

ɞɨɥɝɨɜɨɣ ɧɚɝɪɭɡɤɢ. 

Ɋɚɫɫɦɨɬɪɢɦ ɷɬɚɩɵ ɩɪɢɧɹɬɢɹ ɪɟɲɟɧɢɹ ɨ ɜɵɩɥɚɬɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ, ɤɨɦɩɚɧɢɟɣ 

«ɇɨɪɢɥɶɫɤɢɣ ɧɢɤɟɥɶ» [47]: 

- ɚɤɰɢɨɧɟɪɧɨɟ ɨɛɳɟɫɬɜɚ ɜ ɩɪɚɜɟ ɩɪɨɢɡɜɨɞɢɬɶ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɟ ɜɵɩɥɚɬɵ, ɩɨ 

ɨɤɨɧɱɚɧɢɸ, ɤɜɚɪɬɚɥɚ, ɩɨɥɭɝɨɞɢɹ, ɞɟɜɹɬɢ ɦɟɫɹɰɟɜ ɢɥɢ ɝɨɞɚ, ɪɟɲɟɧɢɟ ɨ ɜɵɩɥɚɬɟ 

ɦɨɠɟɬ ɛɵɬɶ ɩɪɢɧɹɬɨ ɜ ɬɟɱɟɧɢɟ ɬɪɟɯ ɦɟɫɹɰɟɜ ɩɨɫɥɟ ɨɤɨɧɱɚɧɢɹ ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɭɸɳɟɝɨ 

ɩɟɪɢɨɞɚ;  

- ɪɚɡɦɟɪ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɢ ɩɨɪɹɞɨɤ ɢɯ ɜɵɩɥɚɬɵ ɪɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɟɬɫɹ ɤɨɦɢɬɟɬɨɦ ɩɨ 

ɛɸɞɠɟɬɭ ɋɨɜɟɬɚ ɞɢɪɟɤɬɨɪɨɜ ɚɤɰɢɨɧɟɪɧɨɝɨ ɨɛɳɟɫɬɜɚ; 

- ɧɚ ɨɫɧɨɜɚɧɢɢ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɨɜ ɤɨɦɢɬɟɬɚ ɩɨ ɛɸɞɠɟɬɭ, ɫɨɜɟɬ ɞɢɪɟɤɬɨɪɨɜ 

ɪɚɡɪɚɛɚɬɵɜɚɟɬ ɪɟɤɨɦɟɧɞɚɰɢɢ ɩɨ ɜɵɩɥɚɬɚɦ ɫɨɛɪɚɧɢɸ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ; 

- ɪɟɲɟɧɢɟ ɨ ɜɵɩɥɚɬɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɩɪɢɧɢɦɚɟɬɫɹ ɧɚ ɫɨɛɪɚɧɢɢ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ, ɧɚ 

ɫɨɛɪɚɧɢɢ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ ɩɪɢɧɢɦɚɟɬɫɹ ɪɟɲɟɧɢɟ ɨ ɪɚɡɦɟɪɟ ɜɵɩɥɚɬɵ, ɮɨɪɦɟ ɜɵɩɥɚɬɵ, 

ɩɨɪɹɞɤɟ ɜɵɩɥɚɬɵ, ɞɚɬɟ ɡɚɤɪɵɬɢɹ ɪɟɟɫɬɪɚ. Ɋɚɡɦɟɪ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɧɟ ɦɨɠɟɬ 

ɩɪɟɜɵɲɚɬɶ ɪɟɤɨɦɟɧɞɨɜɚɧɧɨɝɨ ɪɚɡɦɟɪɚ ɫɨɜɟɬɨɦ ɞɢɪɟɤɬɨɪɨɜ; 

- ɜɵɩɥɚɬɚ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɩɪɨɢɡɜɨɞɢɬɫɹ ɢɡ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ ɨɛɳɟɫɬɜɚ; 

- ɫɨɜɟɬ ɞɢɪɟɤɬɨɪɨɜ ɩɪɢ ɜɵɪɚɛɨɬɤɟ ɪɟɤɨɦɟɧɞɚɰɢɣ ɫɨɜɟɬɭ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ ɨ 

ɪɚɡɦɟɪɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ ɨɪɢɟɧɬɢɪɭɟɬɫɹ ɧɚ ɬɨ, ɱɬɨ ɪɚɡɦɟɪ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ 

ɜɵɩɥɚɬ ɞɨɥɠɟɧ ɫɨɫɬɚɜɥɹɬɶ ɧɟ ɦɟɧɟɟ 30% ɨɬ EBITDA (ɩɪɢɛɵɥɶ ɞɨ ɜɵɩɥɚɬɵ 

ɩɪɨɰɟɧɬɨɜ, ɧɚɥɨɝɨɜ ɢ ɚɦɨɪɬɢɡɚɰɢɢ); 

- ɚɤɰɢɨɧɟɪɭ ɩɪɢɧɚɞɥɟɠɢɬ ɫɭɦɦɚ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ, ɤɚɤ ɩɪɨɢɡɜɟɞɟɧɢɟ ɤɨɥɢɱɟɫɬɜɨ 

ɚɤɰɢɣ ɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɚ ɧɚ 1 ɚɤɰɢɸ, ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɟ ɜɵɩɥɚɬɵ ɜɤɥɸɱɚɸɬ ɫɭɦɦɭ ɧɚɥɨɝɚ; 

- ɥɢɰɚ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɢɦɟɸɬ ɩɪɚɜɨ ɧɚ ɩɨɥɭɱɟɧɢɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɞɨɥɠɧɵ ɛɵɬɶ 

ɡɚɪɟɝɢɫɬɪɢɪɨɜɚɧɵ ɜ ɫɢɫɬɟɦɟ ɜɟɞɟɧɢɹ ɪɟɟɫɬɪɚ. 

ȼ ɫɥɭɱɚɟ ɧɟɞɨɫɬɚɬɨɱɧɨɫɬɢ ɭ ɨɛɳɟɫɬɜɚ ɩɪɢɛɵɥɢ, ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ, ɢɥɢ 

ɧɟɜɵɩɨɥɧɟɧɢɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɨɣ ɩɪɨɝɪɚɦɦɵ ɢ ɩɪɟɜɵɲɟɧɢɟ ɨɛɳɟɫɬɜɨɦ ɰɟɥɟɜɨɝɨ 

ɭɪɨɜɧɹ ɞɨɥɝɚ ɧɟ ɪɟɤɨɦɟɧɞɭɟɬɫɹ ɩɪɢɧɢɦɚɬɶ ɪɟɲɟɧɢɟ ɨ ɜɵɩɥɚɬɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ.  

Ɋɚɡɦɟɪ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɨɩɪɟɞɟɥɹɟɬɫɹ ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ 

ɫɨɨɬɧɨɲɟɧɢɹ ɱɢɫɬɨɝɨ ɞɨɥɝɨ ɤ EBITDA [48]. ȼ ɫɥɭɱɚɟ ɟɫɥɢ ɫɨɨɬɧɨɲɟɧɢɟ ɱɢɫɬɨɝɨ 
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ɞɨɥɝɨ ɤ EBITDA ɛɭɞɟɬ ɫɨɫɬɚɜɥɹɬɶ ɧɚ ɤɨɧɟɰ ɝɨɞɚ ɦɟɧɟɟ 1,8, ɬɨ ɧɚ ɜɵɩɥɚɬɭ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɫɥɟɞɭɟɬ ɧɚɩɪɚɜɥɹɬɶ 60% ɨɬ EBITDA, 30% ɨɬ EBITDA ɧɚɩɪɚɜɥɹɬɶ ɜ 

ɫɥɭɱɚɟ ɟɫɥɢ ɫɨɨɬɧɨɲɟɧɢɟ ɛɭɞɟɬ ɫɨɫɬɚɜɥɹɬɶ ɛɨɥɟɟ 2,2.  ȿɫɥɢ ɱɢɫɬɵɣ ɞɨɥɝ ɤ 

EBITDA ɛɭɞɟɬ ɧɚɯɨɞɢɬɶɫɹ ɜ ɞɢɚɩɚɡɨɧɟ ɨɬ 1,8 ɞɨ 2,2, ɬɨ ɩɪɨɰɟɧɬ ɜɵɩɥɚɬ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɛɭɞɟɬ ɪɚɫɫɱɢɬɵɜɚɬɶɫɹ ɨɛɪɚɬɧɨ ɩɪɨɩɨɪɰɢɨɧɚɥɶɧɨ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɭ. 

Ɉɩɪɟɞɟɥɢɦ ɬɢɩ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ, ɞɥɹ ɷɬɨɝɨ ɪɚɫɫɦɨɬɪɢɦ ɤɚɤɭɸ ɞɨɥɸ 

ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ ɧɚɩɪɚɜɥɹɟɬ ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɧɚ ɜɵɩɥɚɬɭ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɜ ɬɚɛɥɢɰɟ 7.  

 

Ɍɚɛɥɢɰɚ 7 – Ⱦɚɧɧɵɟ ɜɵɩɥɚɱɟɧɧɵɯ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɚɤɰɢɨɧɟɪɚɦ [48] 

ɉɟɪɢɨɞ 

ɋɭɦɦɚ 
ɨɛɴɹɜɥɟɧɧɵɯ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ, ɦɥɧ. 
ɪɭɛɥɟɣ 

Ɋɚɡɦɟɪ 
ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɧɚ 1 
ɚɤɰɢɸ, ɪɭɛɥɟɣ 

ɑɢɫɬɚɹ 
ɩɪɢɛɵɥɶ, ɦɥɧ. 

ɪɭɛɥɟɣ 

% ɜɵɩɥɚɱɟɧɧɵɯ 
ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɨɬ 

ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ 

2019 360 884 2280,54 514 676 70 
2018 219 011 1384 164 955 133 
2017 106 071 670,3 130 038 82 
2016 106 718 674,39 122 770 87 
2015 205 253 1297,06 146 212 140 
2014 159 957 1010,82 34 056 469 

 

Ʉɨɦɩɚɧɢɹ ɫ ɤɚɠɞɵɦ ɝɨɞɨɦ ɫɬɪɟɦɢɬɫɹ ɭɜɟɥɢɱɢɜɚɬɶ ɞɢɜɢɞɟɧɞ ɧɚ 1 ɚɤɰɢɸ, ɜ 

2014, 2015 ɢ 2018 ɝɨɞɭ ɞɥɹ ɜɵɩɥɚɬ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɥɚɫɶ ɧɟɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɧɚɹ 

ɩɪɢɛɵɥɶ ɩɪɨɲɥɵɯ ɩɟɪɢɨɞɨɜ. ɇɨɪɢɥɶɫɤɢɣ ɧɢɤɟɥɶ ɢɦɟɟɬ ɚɝɪɟɫɫɢɜɧɵɣ ɬɢɩ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ. ȼ ɨɬɞɟɥɶɧɵɟ ɩɟɪɢɨɞɵ ɜɫɹ ɱɢɫɬɚɹ ɩɪɢɛɵɥɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ 

ɢɞɟɬ ɧɚ ɜɵɩɥɚɬɭ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ. Ɍɚɤ ɤɚɤ ɧɨɪɦɚɬɢɜɧɵɣ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ 

ɜɵɩɥɚɬ ɩɪɢɜɹɡɚɧ ɤ ɱɢɫɬɨɦɭ ɞɨɥɝɭ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɬɨ ɜ ɨɬɞɟɥɶɧɵɟ ɩɟɪɢɨɞɵ ɤɨɦɩɚɧɢɹ 

ɧɚɩɪɚɜɥɹɟɬ 70-90% ɩɪɢɛɵɥɢ ɧɚ ɞɢɜɢɞɟɧɞɵ.  

Ɋɚɫɫɦɨɬɪɢɦ ɫɨɨɬɧɨɲɟɧɢɟ ɱɢɫɬɨɝɨ ɞɨɥɝɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɤ EBITDA ɡɚ ɩɟɪɢɨɞ 

2015-2019 ɝɨɞ, ɤɨɬɨɪɨɟ ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɨ ɜ ɬɚɛɥɢɰɟ 8.  

 

Ɍɚɛɥɢɰɚ 8 – Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɚ ɱɢɫɬɵɣ ɞɨɥɝ/ EBITDA ɡɚ ɩɟɪɢɨɞ 2015-2019 ɝɨɞ [49] 

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɢ 2019 2018 2017 2016 2015 
ɑɢɫɬɵɣ ɞɨɥɝ, ɦɥɧ. ɞɨɥɥ. ɋɒȺ 4 952 5 160 7 495 4 530 4 212 

EBITDA, ɦɥɧ. ɞɨɥɥ. ɋɒȺ 7 923 6 231 3 995 3 899 4 296 
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Ɉɤɨɧɱɚɧɢɟ ɬɚɛɥɢɰɵ 8 

Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɱɢɫɬɵɣ ɞɨɥɝ/ EBITDA 0,62 0,82 1,87 1,16 0,98 

 

Ɍɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ ɱɢɫɬɵɣ ɞɨɥɝ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɜ 2016 ɢ 2017 ɝɨɞɭ ɛɵɥ ɜɵɫɨɤɢɦ ɩɨ 

ɫɪɚɜɧɟɧɢɸ ɫ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɦ EBITDA, ɷɬɨ ɨɬɪɚɡɢɥɨɫɶ ɧɚ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬɚɯ 

ɚɤɰɢɨɧɟɪɚɦ. ɇɟɫɦɨɬɪɹ ɧɚ ɪɨɫɬ ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɜ ɫɬɪɭɤɬɭɪɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, 

ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɱɢɫɬɵɣ ɞɨɥɝ/ EBITDA ɧɢɡɤɢɣ ɜ 2018 ɢ 2019 ɝɨɞɭ, ɷɬɨ ɫɜɹɡɚɧɨ ɫ 

ɜɵɫɨɤɨɣ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɶɸ, ɤɨɬɨɪɚɹ ɫɨɫɬɚɜɥɹɟɬ 60% ɨɬ ɜɵɪɭɱɤɢ. ɉɪɢɛɵɥɶ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɫɢɥɶɧɨ ɡɚɜɢɫɢɬ ɨɬ ɰɟɧ ɧɚ ɦɟɬɚɥɥɵ. Ɋɚɫɫɦɨɬɪɢɦ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɢ 

ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɜ ɬɚɛɥɢɰɟ 9.  

 

Ɍɚɛɥɢɰɚ 9 – ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɢ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ 

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɢ 2019 2018 2017 2016 2015 
ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɶ ɞɨɯɨɞɚ ɧɚ ɚɤɰɢɸ (EPS), ɬɵɫ. ɪɭɛ. 3,25 1,04 0,82 0,78 0,92 
ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɶ «ɞɢɜɢɞɟɧɞ ɧɚ ɚɤɰɢɸ» (DPS), ɬɵɫ. 
ɪɭɛ. 2,28 1,38 0,67 0,67 1,30 

Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ 0,70 1,33 0,82 0,87 1,40 
Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ «ɐɟɧɚ/ɞɨɯɨɞ» (P/E) 5,87 12,51 13,20 13,05 10,61 
Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɩɨɥɧɨɣ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ ɚɤɰɢɢ 
(EY) 

0,17 0,08 0,08 0,08 0,09 

Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ 
ɚɤɰɢɢ (DY) 0,12 0,11 0,06 0,07 0,13 

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɶ ɛɚɥɚɧɫɨɜɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɚɤɰɢɢ, 
ɬɵɫ. ɪɭɛ. 2,20 1,23 1,57 1,42 1,32 

Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ «ɪɵɧɨɱɧɚɹ/ɛɚɥɚɧɫɨɜɚɹ 
ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɚɤɰɢɢ" (M/B) 8,67 10,59 6,90 7,12 7,43 

Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ EV/S  3,44 3,39 3,77 3,79 3,85 
ɋɨɜɨɤɭɩɧɚɹ ɚɤɰɢɨɧɟɪɧɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ TSR, % 64 33 14 10  

 

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɶ ɞɨɯɨɞɚ ɧɚ ɚɤɰɢɸ (EPS) ɫ 2016-2019 ɝɨɞ ɪɚɫɬɟɬ, ɷɬɨ ɫɜɹɡɚɧɨ ɫ 

ɪɨɫɬɨɦ ɩɪɢɛɵɥɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɜ 2019 ɝɨɞɭ ɧɚ 1 ɚɤɰɢɸ ɩɪɢɯɨɞɢɬɫɹ 3 250 ɪɭɛɥɟɣ 

ɩɪɢɛɵɥɢ. ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɶ «ɞɢɜɢɞɟɧɞ ɧɚ ɚɤɰɢɸ» (DPS), ɩɨɤɚɡɵɜɚɟɬ ɪɟɚɥɶɧɵɟ 

ɜɵɩɥɚɬɵ ɚɤɰɢɨɧɟɪɚɦ, ɞɚɧɧɵɣ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɶ ɧɟɫɬɚɛɢɥɟɧ, ɜ 2016-2017 ɝɨɞɭ ɨɧ ɭɩɚɥ, 

ɧɨ ɤ 2019 ɝɨɞɭ ɜɵɪɨɫ. ȿɫɥɢ ɫɨɨɬɧɟɫɬɢ ɞɚɧɧɵɣ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɶ ɫ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɨɦ EPS, 

ɬɨ ɜ 2015 ɢ 2018 ɝɨɞɭ ɨɧ ɟɝɨ ɩɪɟɜɵɲɚɟɬ, ɬɨ ɟɫɬɶ ɧɚ ɞɢɜɢɞɟɧɞɵ ɭɲɥɚ ɧɟ ɬɨɥɶɤɨ 

ɜɫɹ ɡɚɪɚɛɨɬɚɧɧɚɹ ɩɪɢɛɵɥɶ ɨɬɱɟɬɧɨɝɨ ɩɟɪɢɨɞɚ, ɧɨ ɢ ɞɨɩɨɥɧɢɬɟɥɶɧɵɟ ɪɟɡɟɪɜɵ 
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ɤɨɦɩɚɧɢɢ. Ⱦɚɧɧɵɣ ɜɵɜɨɞ ɩɨɞɬɜɟɪɠɞɚɟɬ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ, ɜ 

2015 ɢ 2018 ɝɨɞɭ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɟ ɜɵɩɥɚɬɵ ɩɪɟɜɵɲɚɸɬ ɱɢɫɬɭɸ ɩɪɢɛɵɥɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. 

Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ «ɐɟɧɚ/ɞɨɯɨɞ» (P/E) ɤ 2019 ɝɨɞɭ ɭɩɚɥɚ ɜ 2 ɪɚɡɚ ɩɨ ɫɪɚɜɧɟɧɢɸ 

ɫ ɩɪɟɞɵɞɭɳɢɦ ɝɨɞɨɦ, ɷɬɨ ɫɜɹɡɚɧɨ ɫ ɪɨɫɬɨɦ ɩɪɢɛɵɥɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. ɇɢɡɤɨɟ ɡɧɚɱɟɧɢɟ 

ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɹ ɜ 2019 ɝɨɞɭ ɨɡɧɚɱɚɟɬ, ɱɬɨ ɡɚ 6 ɥɟɬ ɩɪɢɨɛɪɟɬɟɧɧɚɹ ɚɤɰɢɹ ɨɤɭɩɢɬɫɹ ɩɪɢ 

ɞɚɧɧɨɦ ɭɪɨɜɧɟ ɞɨɯɨɞɚ ɧɚ ɚɤɰɢɸ. 

Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɩɨɥɧɨɣ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ ɚɤɰɢɢ (EY) ɫ 2015- 2018 ɝɨɞ ɢɦɟɟɬ 

ɫɬɚɛɢɥɶɧɨɟ ɡɧɚɱɟɧɢɟ, ɧɨ ɤ 2019 ɝɨɞɭ ɨɧ ɜɵɪɨɫ ɜ 2 ɪɚɡɚ, ɷɬɨ ɫɜɹɡɚɧɨ ɫ ɪɨɫɬɨɦ 

ɩɪɢɛɵɥɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. Ɍɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ, ɩɪɢ ɜɥɨɠɟɧɢɢ ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɜ 

ɤɨɦɩɚɧɢɸ, ɨɧɚ ɦɨɠɟɬ ɨɛɟɫɩɟɱɢɜɚɬɶ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɶ ɩɨ ɧɢɦ 17% ɝɨɞɨɜɵɯ, ɩɪɢ 

ɭɫɥɨɜɢɢ, ɟɫɥɢ ɜɫɹ ɱɢɫɬɚɹ ɩɪɢɛɵɥɶ ɛɭɞɟɬ ɢɞɬɢ ɧɚ ɜɵɩɥɚɬɭ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ. 

Ɋɚɫɫɦɨɬɪɢɦ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɶ, ɤɨɬɨɪɭɸ ɭɠɟ ɩɨɥɭɱɢɥɢ ɚɤɰɢɨɧɟɪɵ. Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ ɚɤɰɢɢ (DY) ɜ 2019 ɝɨɞɭ ɪɚɜɟɧ 12%, ɟɫɥɢ ɫɪɚɜɧɢɜɚɬɶ 

ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɶ ɩɨ ɈɎɁ ɫ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɶɸ ɚɤɰɢɣ, ɬɨ ɚɤɰɢɢ ɨɛɟɫɩɟɱɢɜɚɸɬ ɞɨɯɨɞ ɧɚ 

ɜɥɨɠɟɧɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ ɜɵɲɟ (ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɶ ɩɨ ɈɎɁ ɫɨɫɬɚɜɥɹɟɬ ɧɚ 2019 ɝɨɞ 7,15% 

[50]). Ɉɞɧɚɤɨ ɞɚɧɧɵɣ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɶ ɧɟɫɬɚɛɢɥɟɧ, ɨɧ ɡɚɜɢɫɢɬ ɨɬ ɡɧɚɱɟɧɢɹ ɩɪɢɛɵɥɢ ɢ 

ɱɢɫɬɨɝɨ ɞɨɥɝɚ ɨɛɳɟɫɬɜɚ, ɜ 2016-2017 ɝ. ɨɧ ɪɚɜɟɧ 6-7%.  

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɶ ɛɚɥɚɧɫɨɜɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɚɤɰɢɢ ɩɨɤɚɡɵɜɚɟɬ, ɱɬɨ 2,20 ɬɵɫ. ɪɭɛ. 

ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɩɪɢɯɨɞɢɬɫɹ ɧɚ ɨɞɧɭ ɚɤɰɢɸ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. Ⱦɚɧɧɵɣ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɶ 

ɢɦɟɟɬ ɨɬɧɨɫɢɬɟɥɶɧɨ ɫɬɚɛɢɥɶɧɨɟ ɡɧɚɱɟɧɢɟ, ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɜɵɪɨɫ 

ɤ 2019 ɝɨɞɭ. Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ «ɪɵɧɨɱɧɚɹ/ɛɚɥɚɧɫɨɜɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɚɤɰɢɢ" (M/B) 

ɧɚɯɨɞɢɬɫɹ ɜ ɞɢɚɩɚɡɨɧɟ ɨɬ 7-10, ɬɨ ɟɫɬɶ ɪɵɧɨɱɧɚɹ ɰɟɧɚ ɚɤɰɢɣ ɨɬɥɢɱɚɟɬɫɹ ɨɬ 

ɛɚɥɚɧɫɨɜɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɜ 7-10 ɪɚɡ. 

Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ EV/S ɨɬɧɨɫɢɬɟɥɶɧɨ ɫɬɚɛɢɥɟɧ ɜ ɪɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɟɦɨɦ ɩɟɪɢɨɞɟ ɢ 

ɪɚɜɟɧ ɨɬ 3,4-3,8, ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɧɟ ɩɟɪɟɨɰɟɧɟɧɚ ɪɵɧɤɨɦ. ȿɫɥɢ ɪɚɫɫɦɨɬɪɟɬɶ 

ɫɨɜɨɤɭɩɧɭɸ ɚɤɰɢɨɧɟɪɧɭɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ (TSR), ɬɨ ɫ 2016 ɝɨɞɚ ɨɧɚ ɪɚɫɬёɬ ɢ ɤ 2019 

ɝɨɞɭ ɪɚɜɧɚ 60%, ɷɬɨ ɨɡɧɚɱɚɟɬ ɱɬɨ, ɟɫɥɢ ɚɤɰɢɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɛɵɥɢ ɤɭɩɥɟɧɵ ɩɨ ɰɟɧɟ 

2018 ɝɨɞɚ ɢ ɩɪɨɞɚɧɵ ɜ ɤɨɧɰɟ 2019 ɝɨɞɚ, ɬɨ ɚɤɰɢɨɧɟɪ ɩɨɥɭɱɢɬ ɩɪɢɪɨɫɬ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɜ 

60%, ɡɚ ɫɱɟɬ ɢɡɦɟɧɟɧɢɹ ɤɭɪɫɨɜɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɚɤɰɢɣ ɢ ɜɵɩɥɚɬ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ.  
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Ⱦɢɜɢɞɟɧɞɧɚɹ ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɫɜɹɡɚɧɚ ɫ ɟɟ ɩɪɢɛɵɥɶɸ, ɟɫɥɢ 

ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɵ ɩɚɞɚɸɬ ɢɥɢ ɪɚɫɬɭɬ, ɬɨ ɜ ɨɫɧɨɜɧɨɦ ɢɡ-ɡɚ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ. ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɢ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɩɨɤɚɡɚɥɢ, ɱɬɨ 

ɢɧɬɟɪɟɫɵ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ ɭɞɨɜɥɟɬɜɨɪɹɸɬ ɡɚ ɫɱɟɬ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ (ɛɨɥɶɲɚɹ 

ɱɚɫɬɶ 70% ɢɞɟɬ ɧɚ ɜɵɩɥɚɬɭ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ. Ⱥ ɜ ɨɬɞɟɥɶɧɵɟ ɩɟɪɢɨɞɵ ɛɨɥɶɲɟ 100% 

ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ), ɚ ɬɚɤɠɟ ɡɚ ɫɱɟɬ ɪɨɫɬɚ ɤɭɪɫɨɜɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɚɤɰɢɣ. 

Ɋɟɡɭɥɶɬɚɬɵ ɚɧɚɥɢɡɚ ɩɨɤɚɡɚɥɢ, ɱɬɨ ɇɨɪɢɥɶɫɤɢɣ ɧɢɤɟɥɶ ɪɚɡɜɢɜɚɟɬɫɹ ɡɚ ɫɱɟɬ 

ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ. ɉɪɢ ɞɚɧɧɨɣ ɫɬɪɭɤɬɭɪɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɝɞɟ ɛɨɥɶɲɭɸ ɞɨɥɸ ɡɚɧɢɦɚɸɬ 

ɞɟɲɟɜɵɟ ɢɫɬɨɱɧɢɤɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɞɨɥɠɧɚ ɛɵɬɶ ɧɚɢɛɨɥɶɲɟɣ. 

ɉɨɫɱɢɬɚɟɦ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɩɪɢ ɞɚɧɧɨɣ ɫɬɪɭɤɬɭɪɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɜ ɩɭɧɤɬɟ 3.2. 

 

3.2 Ɉɰɟɧɤɚ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɢ ɭɞɨɜɥɟɬɜɨɪɟɧɧɨɫɬɢ 
ɢɧɬɟɪɟɫɨɜ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ 

 

ɋɨɛɫɬɜɟɧɧɢɤɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɡɚɢɧɬɟɪɟɫɨɜɚɧɵ ɜ ɪɨɫɬɟ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ. Ⱦɥɹ ɬɨɝɨ ɱɬɨɛɵ ɩɪɨɚɧɚɥɢɡɢɪɨɜɚɬɶ ɜɥɢɹɧɢɟ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɧɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɪɚɫɫɱɢɬɚɟɦ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ 

ɞɨɯɨɞɧɵɦ ɩɨɞɯɨɞɨɦ: ɦɟɬɨɞɨɦ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɢ ɦɟɬɨɞɨɦ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ 

ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɩɨɬɨɤɨɜ.  

Ɋɚɫɱɟɬ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɦɟɬɨɞɨɦ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɞɨɯɨɞɚ. Ɋɚɫɱɟɬ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɛɭɞɟɬ ɩɪɨɜɨɞɢɬɶɫɹ ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ ɪɟɬɪɨɫɩɟɤɬɢɜɧɵɯ ɢ 

ɩɪɨɝɧɨɡɧɵɯ ɞɚɧɧɵɯ ɞɟɧɟɠɧɨɝɨ ɩɨɬɨɤɚ FCFF. Ɋɚɫɫɱɢɬɚɟɦ ɫɜɨɛɨɞɧɵɣ ɞɟɧɟɠɧɵɣ 

ɩɨɬɨɤ ɞɥɹ ɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɜ ɬɚɛɥɢɰɟ 10, ɞɚɧɧɵɟ ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɵ ɢɡ 

ɨɬɱɟɬɚ ɨ ɩɪɢɛɵɥɹɯ (ɢ ɭɛɵɬɤɚɯ) ɩɪɢɥɨɠɟɧɢɟ Ȼ. 

 

Ɍɚɛɥɢɰɚ 10 – Ɋɚɫɱɟɬ ɞɟɧɟɠɧɨɝɨ ɩɨɬɨɤɚ FCFF ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ ɪɟɬɪɨɫɩɟɤɬɢɜɧɵɯ ɞɚɧɧɵɯ 

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɶ 2019 2018 2017 2016 
EBIT, ɬɵɫ. ɪɭɛ. 662 948 286 245 245 120 207 587 053 207 104 751 
ɗɮɮɟɤɬɢɜɧɚɹ ɫɬɚɜɤɚ 
ɧɚɥɨɝɚ ɧɚ ɩɪɢɛɵɥɶ 

0,19 0,17 0,25 0,26 

Ⱥɦɨɪɬɢɡɚɰɢɹ*, ɬɵɫ. 
ɪɭɛ. 30 586 513 28 878 615 24 857 722 22 101 127 



 

69 

 

Ɉɤɨɧɱɚɧɢɟ ɬɚɛɥɢɰɵ 10 

FCFF, ɬɵɫ. ɪɭɛ. 567 574 625 232 432 065 180 548 012 175 358 643 
*ɞɚɧɧɵɟ ɜɡɹɬɵ ɢɡ ɨɬɱɟɬɚ ɆɋɎɈ [51] 

 

Ɍɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ, ɛɵɥ ɪɚɫɫɱɢɬɚɧ ɫɜɨɛɨɞɧɵɣ ɞɟɧɟɠɧɵɣ ɩɨɬɨɤ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɧɚ 

ɨɫɧɨɜɟ ɪɟɬɪɨɫɩɟɤɬɢɜɧɵɯ ɞɚɧɧɵɯ. Ⱦɥɹ ɪɚɫɱɟɬɚ ɩɪɨɝɧɨɡɧɨɝɨ ɞɟɧɟɠɧɨɝɨ ɩɨɬɨɤɚ ɧɚ 

2020 ɝɨɞ, ɩɨɫɬɪɨɢɦ ɷɤɫɩɨɧɟɧɰɢɚɥɶɧɭɸ ɥɢɧɢɸ ɬɪɟɧɞɚ ɞɟɧɟɠɧɨɝɨ ɩɨɬɨɤɚ, ɱɟɪɟɡ 

ɩɪɨɝɪɚɦɦɭ Excel. Ⱦɚɧɧɵɣ ɬɢɩ ɬɪɟɧɞɚ ɛɵɥ ɜɵɛɪɚɧ ɢɫɯɨɞɹ ɢɡ ɬɨɝɨ, ɱɬɨ ɡɧɚɱɟɧɢɹ 

FCFF ɦɟɧɹɸɬɫɹ ɫ ɧɟɩɪɟɪɵɜɧɨ ɜɨɡɪɚɫɬɚɸɳɟɣ ɫɤɨɪɨɫɬɶɸ. Ⱦɥɹ ɩɪɨɝɧɨɡɚ 

ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɥɢɫɶ ɡɧɚɱɟɧɢɹ FCFF ɧɚ 2016-2018 ɝɨɞ, 2019 ɝɨɞ ɛɵɥ ɢɫɤɥɸɱɟɧ, ɬɚɤ ɤɚɤ 

ɨɧ ɩɨɤɚɡɚɥ ɚɧɨɦɚɥɶɧɨ ɛɨɥɶɲɨɣ ɪɨɫɬ ɞɟɧɟɠɧɨɝɨ ɩɨɬɨɤɚ. Ɂɧɚɱɟɧɢɟ ɞɟɧɟɠɧɨɝɨ 

ɩɨɬɨɤɚ FCFF ɧɚ 2020 ɝɨɞ ɪɚɜɟɧ  286 932 192,6 ɬɵɫ. ɪɭɛ., ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ 

ɞɨɫɬɨɜɟɪɧɨɫɬɢ ɚɩɩɪɨɤɫɢɦɚɰɢɢ R2 ɪɚɜɟɧ 0,8, ɱɟɦ ɛɥɢɠɟ ɞɚɧɧɵɣ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɶ ɤ 1, 

ɬɟɦ ɬɨɱɧɟɟ ɩɨɫɬɪɨɟɧ ɩɪɨɝɧɨɡ.  

 

 
Ɋɢɫɭɧɨɤ 2 – Ⱦɟɧɟɠɧɵɣ ɩɨɬɨɤ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɧɚ 2020 ɝɨɞ 

 

Ɋɚɫɫɦɨɬɪɢɦ ɩɪɨɝɧɨɡɧɵɣ ɞɟɧɟɠɧɵɣ ɩɨɬɨɤ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɇɨɪɢɥɶɫɤɢɣ ɧɢɤɟɥɶ 

ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɧɵɣ ɧɚ ɫɚɣɬɟ «conomy.ru» [52]. Ⱦɚɧɧɵɣ ɞɟɧɟɠɧɵɣ ɩɨɬɨɤ ɛɵɥ 

ɫɩɪɨɝɧɨɡɢɪɨɜɚɧ ɱɟɪɟɡ ɩɪɨɝɧɨɡ ɜɫɟɯ ɫɨɫɬɚɜɥɹɸɳɢɯ ɟɝɨ ɷɥɟɦɟɧɬɨɜ (ɬɚɛɥɢɰɚ 11). 

 

Ɍɚɛɥɢɰɚ 11 – ɉɪɨɝɧɨɡɧɵɣ ɞɟɧɟɠɧɵɣ ɩɨɬɨɤ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɇɨɪɢɥɶɫɤɢɣ ɧɢɤɟɥɶ 

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɶ 2020 2021 2022 
FCFF, ɬɵɫ. ɪɭɛ. 361 416 084 272 194 169 222 228 509 

177893315,7 181308076,8

232432064,6

y = 149 791 739,35e0,13x

R² = 0,80
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ɉɪɨɝɧɨɡɧɵɣ ɞɟɧɟɠɧɵɣ ɩɨɬɨɤ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɩɨɫɬɪɨɟɧɧɵɣ ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ ɬɪɟɧɞɚ ɢ 

ɫɩɪɨɝɧɨɡɢɪɨɜɚɧɧɵɣ ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ ɩɪɨɝɧɨɡɚ ɜɫɟɯ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɣ, ɤɨɬɨɪɵɟ 

ɜɯɨɞɹɬ ɜ ɫɨɫɬɚɜ ɪɚɫɱɟɬɚ ɫɜɨɛɨɞɧɨɝɨ ɞɟɧɟɠɧɨɝɨ ɩɨɬɨɤɚ ɨɬɥɢɱɚɸɬɫɹ. Ⱦɥɹ ɪɚɫɱɟɬɚ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɛɭɞɟɬ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɬɶɫɹ ɞɟɧɟɠɧɵɣ ɩɨɬɨɤ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, 

ɩɨɫɱɢɬɚɧɧɵɣ ɱɟɪɟɡ Excel.  

ɇɚ ɨɫɧɨɜɟ ɞɟɧɟɠɧɨɝɨ ɩɨɬɨɤɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɪɚɫɫɱɢɬɚɧɧɨɝɨ ɜ ɬɚɛɥɢɰɟ 10, 

ɪɚɫɫɱɢɬɚɟɦ ɟɝɨ ɬɟɦɩ ɩɪɢɪɨɫɬɚ (g) ɜ ɬɚɛɥɢɰɟ 12. 

 

Ɍɚɛɥɢɰɚ 12 – Ɋɚɫɱɟɬ ɬɟɦɩɚ ɩɪɢɪɨɫɬɚ ɞɟɧɟɠɧɨɝɨ ɩɨɬɨɤɚ 

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɶ 2019 2018 2017 2016 

FCFF, ɬɵɫ. ɪɭɛ. 567 574 625 232 432 065 180 548 012 175 358 643 
Ɍɟɦɩ ɩɪɢɪɨɫɬɚ, % 144 28,7 3 -6,3 

ɋɪɟɞɧɢɣ ɬɟɦɩ 
ɩɪɢɪɨɫɬɚ, % 

 8,47 

 

Ɍɟɦɩ ɩɪɢɪɨɫɬɚ ɞɟɧɟɠɧɨɝɨ ɩɨɬɨɤɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɫɭɳɟɫɬɜɟɧɧɨ ɨɬɥɢɱɚɟɬɫɹ ɩɨ 

ɝɨɞɚɦ, ɷɬɨ ɨɛɭɫɥɨɜɥɟɧɨ ɧɟ ɛɵɫɬɪɵɦ ɪɚɡɜɢɬɢɟɦ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɚ ɪɨɫɬɨɦ ɰɟɧ ɧɚ 

ɨɫɧɨɜɧɵɟ ɦɟɬɚɥɥɵ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɩɪɨɢɡɜɨɞɢɬ ɤɨɦɩɚɧɢɹ (ɩɚɥɥɚɞɢɣ ɩɨ ɫɪɚɜɧɟɧɢɸ ɫ 

2018 ɝɨɞɨɦ ɜɵɪɨɫ ɜ 2,5 ɪɚɡɚ, ɷɬɨ ɩɨɜɥɢɹɥɨ ɧɚ ɜɵɪɭɱɤɭ ɤɨɦɩɚɧɢɢ). ȼ ɫɪɟɞɧɟɦ 

ɬɟɦɩɟ ɩɪɢɪɨɫɬɚ FCFF ɧɟ ɛɭɞɟɦ ɭɱɢɬɵɜɚɬɶ 2019 ɝɨɞ (ɜ ɪɚɫɱɟɬ ɛɵɥɢ ɜɡɹɬɵ 2016-

2018 ɝɨɞɚ). Ɍɚɤ ɤɚɤ ɜɵɪɭɱɤɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɡɚɜɢɫɢɬ ɨɬ ɰɟɧ ɧɚ ɦɟɬɚɥɥɵ, ɫɥɟɞɭɟɬ 

ɪɚɫɫɦɨɬɪɟɬɶ ɬɟɦɩ ɩɪɢɪɨɫɬɚ ɜɵɪɚɛɨɬɤɢ ɦɟɬɚɥɥɨɜ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɫɨɫɬɚɜɥɹɸɬ ɨɫɧɨɜɧɭɸ 

ɞɨɥɸ ɜ ɜɵɪɭɱɤɟ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɛɟɡ ɭɱɟɬɚ ɪɨɫɬɚ ɰɟɧ ɨɫɧɨɜɧɵɯ ɦɟɬɚɥɥɨɜ ɜ ɬɚɛɥɢɰɟ 13. 

 

Ɍɚɛɥɢɰɚ 13 – Ɍɟɦɩ ɩɪɢɪɨɫɬɚ ɜɵɪɚɛɨɬɤɢ ɨɫɧɨɜɧɵɯ ɦɟɬɚɥɥɨɜ ɤɨɦɩɚɧɢɢ 

ɇɨɪɢɥɶɫɤɢɣ ɧɢɤɟɥɶ [53, ɫ. 5] 

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɢ 2019 2018 2017 
Ɍɟɦɩ ɩɪɢɪɨɫɬɚ ɩɨ ɜɵɪɚɛɨɬɤɟ ɦɟɬɚɥɥɨɜ, % 
ɇɢɤɟɥɶ 
Ɇɟɞɶ 
ɉɚɥɥɚɞɢɣ 
ɉɥɚɬɢɧɚ 

 
5 
5 
7 
8 

 
1 
18 
-2 
-3 

 
-8 
11 
6 
4 
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Ɉɤɨɧɱɚɧɢɟ ɬɚɛɥɢɰɵ 13 

Ⱦɨɥɹ ɜ ɨɛɳɟɦ ɨɛɴɟɦɟ ɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɚ ɨɫɧɨɜɧɵɯ 
ɦɟɬɚɥɥɨɜ, % 
ɇɢɤɟɥɶ 
Ɇɟɞɶ 
ɉɚɥɥɚɞɢɣ 
ɉɥɚɬɢɧɚ 

 
 

31 
67 
1 
1 

 
 

32 
66 
1 
1 

 
 

34 
64 
1 
1 

ɋɪɟɞɧɟɜɡɜɟɲɟɧɧɵɣ ɬɟɦɩ ɩɪɢɪɨɫɬɚ ɜɵɪɚɛɨɬɤɢ 
ɦɟɬɚɥɥɨɜ, % 

5,05 12,15 4,34 

 

ɋɨɝɥɚɫɧɨ ɪɚɫɱɟɬɭ, ɬɟɦɩ ɩɪɢɪɨɫɬɚ ɨɛɴɟɦɚ ɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɚ ɫɨɫɬɚɜɥɹɟɬ ɜ 2019 

ɝɨɞɭ – 5,05 %, 2018- 12,15 %, 2017- 4,34 %. ɋɪɟɞɧɢɣ ɬɟɦɩ ɩɪɢɪɨɫɬɚ 

ɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɟɧɧɵɯ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɣ ɩɨ ɜɵɪɚɛɨɬɤɟ ɦɟɬɚɥɥɨɜ ɡɚ ɬɪɢ ɝɨɞɚ ɫɨɫɬɚɜɥɹɟɬ 

7,18 % ɜ ɝɨɞ. Ɍɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ ɬɟɦɩ ɩɪɢɪɨɫɬɚ FCFF ɫɨɫɬɚɜɥɹɟɬ 7,18 %, ɛɟɡ ɭɱɟɬɚ 

ɪɨɫɬɚ ɰɟɧ ɧɚ ɦɟɬɚɥɥɵ.  

Ɋɚɫɫɱɢɬɚɟɦ ɫɬɚɜɤɭ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ - ɫɪɟɞɧɟɜɡɜɟɲɟɧɧɭɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɧɨ ɞɥɹ ɧɚɱɚɥɚ ɪɚɫɫɱɢɬɚɟɦ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɡɚɟɦɧɵɯ ɢ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ. Ɋɚɫɱɟɬ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɛɭɞɟɬ ɩɪɨɢɡɜɨɞɢɬɶɫɹ ɩɨ 

ɦɨɞɟɥɢ CAMP (ɬɚɛɥɢɰɚ 14). 

 

Ɍɚɛɥɢɰɚ 14 – Ɋɚɫɱɟɬ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɤɨɦɩɚɧɢɢ 

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɶ 2020 2019 2018 2017 ௙ܴ*,% 5,15 7,15 6,25 8,5 
Ɋɵɱɚɝɨɜɵɣ-ɛɟɬɚ 
ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ** 3,32 3,69 5,47 2,61 

MRP,% (ɩɪɟɦɢɹ ɡɚ 
ɪɵɧɨɱɧɵɣ ɪɢɫɤ) 10,2 9,1 8,7 6,8 ܴ௘,% 38,99 40,79 53,86 26,26 
*ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɶ ɩɨ ɈɎɁ (ɫɪɨɤ ɨɛɪɚɳɟɧɢɹ 3 ɝɨɞɚ) [50] 
**ɪɚɫɱɟɬ ɩɪɨɢɡɜɨɞɢɥɫɹ ɩɨ ɮɨɪɦɭɥɟ ɏɚɦɚɞɵ (32) ɜ ɬɚɛɥɢɰɟ 15 

 

Ɍɚɛɥɢɰɚ 15 – Ɋɚɫɱɟɬ ɪɵɱɚɝɨɜɨɝɨ- ɛɟɬɚ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɚ 

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɶ 2020 2019 2018 2017 
D/E 2,7 2,7 4,20 2,58 
T 0,2 0,19 0,17 0,25 
Ȼɟɡɪɵɱɚɝɨɜɵɣ ɛɟɬɚ-ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ* 1,05 1,16 1,22 0,89 
Ɋɵɱɚɝɨɜɵɣ-ɛɟɬɚ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ 3,32 3,69 5,47 2,61 
*ɡɧɚɱɟɧɢɟ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɹ ɞɥɹ ɝɨɪɧɨ-ɦɟɬɚɥɥɭɪɝɢɱɟɫɤɨɣ ɨɬɪɚɫɥɢ, ɞɚɧɧɵɟ ɩɪɢɜɟɞɟɧɵ ɫ ɫɚɣɬɚ Ⱥ. 
Ⱦɚɦɨɞɚɪɚɧɚ, ɩɨ ɪɚɡɜɢɜɚɸɳɢɦɫɹ ɪɵɧɤɚɦ ɤɚɩɢɬɚɥɚ [38] 



 

72 

 

ɋɬɨɢɦɨɫɬɶ ɡɚɟɦɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɪɚɫɫɱɢɬɚɟɦ, ɤɚɤ ɫɪɟɞɧɟɜɡɜɟɲɟɧɧɭɸ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ, ɢ ɫɪɚɜɧɢɦ ɫɨ ɫɬɚɜɤɨɣ ɪɚɫɫɱɢɬɚɧɧɭɸ ɤɚɤ ɨɬɧɨɲɟɧɢɟ ɭɩɥɚɱɟɧɧɵɯ 

ɩɪɨɰɟɧɬɨɜ ɤ ɨɫɧɨɜɧɨɦɭ ɞɨɥɝɭ ɤɨɦɩɚɧɢɢ (ɬɚɛɥɢɰɚ 17), ɞɚɧɧɵɟ ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɵ ɢɡ 

ɨɬɱɟɬɧɨɫɬɢ ɆɋɎɈ [51, ɫ. 57]. Ɍɚɤ ɤɚɤ ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɇɨɪɢɥɶɫɤɢɣ ɧɢɤɟɥɶ ɢɦɟɟɬ 

ɡɚɟɦɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ ɜ ɢɧɨɫɬɪɚɧɧɨɣ ɜɚɥɸɬɟ, ɬɨ ɫɥɟɞɭɟɬ ɩɪɨɢɡɜɟɫɬɢ ɩɟɪɟɪɚɫɱɟɬ 

ɞɨɥɥɚɪɨɜɵɯ ɫɬɚɜɨɤ ɩɪɨɰɟɧɬɨɜ ɩɨ ɡɚɣɦɚɦ ɜ ɧɚɰɢɨɧɚɥɶɧɭɸ ɜɚɥɸɬɭ ɫ ɩɨɦɨɳɶɸ 

ɮɨɪɦɭɥɵ Ɏɢɲɟɪɚ (35), ɪɟɡɭɥɶɬɚɬ ɪɚɫɱɟɬɚ ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧ ɜ ɬɚɛɥɢɰɟ 16. 

 

Ɍɚɛɥɢɰɚ 16 – ɉɟɪɟɪɚɫɱɟɬ ɞɨɥɥɚɪɨɜɵɯ ɫɬɚɜɨɤ ɩɪɨɰɟɧɬɨɜ ɩɨ ɡɚɣɦɚɦ ɜ 

ɧɚɰɢɨɧɚɥɶɧɭɸ ɜɚɥɸɬɭ 

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɶ 2019 2018 2017 ݎ௨௦ (ɫɬɚɜɤɚ ɜ ɢɧɨɫɬɪɚɧɧɨɣ ɜɚɥɸɬɟ), % 
- ɧɟɨɛɟɫɩɟɱɟɧɧɵɟ ɤɪɟɞɢɬɵ, ɋɒȺ/ ɟɜɪɨ 
- ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɧɵɟ ɤɪɟɞɢɬɵ 
- ɨɛɥɢɝɚɰɢɢ 

 
3,75 

- 
4,88 

 
3,45 

- 
5,24 

 
3,38 
6,72 
5,05 𝑖௥௨௥ ( ɢɧɮɥɹɰɢɹ ɜ ɧɚɰɢɨɧɚɥɶɧɨɣ ɷɤɨɧɨɦɢɤɟ), %* 3,05 4,27 2,52 𝑖௨௦ ( ɢɧɮɥɹɰɢɹ ɜ ɢɧɨɫɬɪɚɧɧɨɣ ɷɤɨɧɨɦɢɤɟ), %** 2,28 1,91 2,11 ݎ௥௨௥ (ɫɬɚɜɤɚ ɜ ɧɚɰɢɨɧɚɥɶɧɨɣ ɜɚɥɸɬɟ), % 

- ɧɟɨɛɟɫɩɟɱɟɧɧɵɟ ɤɪɟɞɢɬɵ, ɋɒȺ 
- ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɧɵɟ ɤɪɟɞɢɬɵ 
- ɨɛɥɢɝɚɰɢɢ 

 
4,9 
- 

6,3 

 
7,1 
- 

10,3 

 
4 

7,7 
5,8 

*ɞɚɧɧɵɟ ɜɡɹɬɵ ɫ ɫɚɣɬɚ Ɋɨɫɫɬɚɬ [54] 
**ɞɚɧɧɵɟ ɜɡɹɬɵ ɫ ɫɚɣɬɚ ɋɬɚɬɛɸɪɨ [55] 

 

Ɍɚɛɥɢɰɚ 17 –  Ɋɚɫɱёɬ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɇɨɪɢɥɶɫɤɢɣ ɧɢɤɟɥɶ  

ȼɢɞ ɡɚɣɦɚ 

2019 ɝɨɞ 2018 ɝɨɞ 2017 ɝɨɞ 
ɋɭɦɦɚ 
ɡɚɣɦɚ, 
ɦɥɧ. 
ɪɭɛ. 

ɋɬɨɢɦɨɫɬɶ 
ɡɚɣɦɚ, % 

ɋɭɦɦɚ 
ɡɚɣɦɚ, 
ɦɥɧ. 
ɪɭɛ. 

ɋɬɨɢɦɨɫɬɶ 
ɡɚɣɦɚ, % 

ɋɭɦɦɚ 
ɡɚɣɦɚ, 
ɦɥɧ. 
ɪɭɛ. 

ɋɬɨɢɦɨɫɬɶ 
ɡɚɣɦɚ, % 

Ɉɛɥɢɝɚɰɢɢ 301 147 6,6 256 221 10,4 257 277 6,1 
Ɉɛɟɫɩɟɱɟɧɧɵɟ 
ɤɪɟɞɢɬɵ 625 9,75 625 9,75 35 503 7,7 

ɇɟɨɛɟɫɩɟɱɟɧɧɵɟ 
ɤɪɟɞɢɬɵ 

293 769 5,58 327 917 7,3 227 003 6,1 

ɂɬɨɝɨ ɤɪɟɞɢɬɵ ɢ 
ɡɚɣɦɵ 

595 541 6,1 584 763 8,7 519 783 6,2 

Ɂɚɟɦɧɵɟ 
ɫɪɟɞɫɬɜɚ (ɢɡ 
ɛɭɯɝɚɥɬɟɪɫɤɨɝɨ 
ɛɚɥɚɧɫɚ) 

527 599 7 569 614 5,9 439 619 7,9 
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Ɍɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ, ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɜ 2017, 2018 ɢ 2019 ɝɨɞɭ ɛɵɥɚ 

ɩɨɥɭɱɟɧɚ ɤɚɤ ɫɪɟɞɧɟɜɡɜɟɲɟɧɧɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɢ ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɟɧɧɨ ɪɚɜɧɚ 6,2%, 8,7%, 

6,1%. ɋɪɟɞɧɹɹ ɫɬɚɜɤɚ ɩɨ ɡɚɟɦɧɵɦ ɫɪɟɞɫɬɜɚɦ ɡɚ ɬɪɢ ɝɨɞɚ ɫɨɫɬɚɜɥɹɟɬ 7%.  Ⱦɚɧɧɵɟ 

ɞɥɹ ɪɚɫɱɟɬɚ ɫɬɚɜɤɢ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ ɩɨɥɭɱɟɧɵ, ɩɟɪɟɣɞɟɦ ɤ ɪɚɫɱɟɬɭ 

ɫɪɟɞɧɟɜɡɜɟɲɟɧɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ (ɬɚɛɥɢɰɚ 18).  

 

Ɍɚɛɥɢɰɚ 18 – Ɋɚɫɱɟɬ ɫɪɟɞɧɟɜɡɜɟɲɟɧɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ 

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɶ 2020 2019 2018 2017 

Re,% 38,99 40,79 53,86 26,26 
Rd,% 6,1 6,1 8,7 6,2 
E/V 0,27 0,27 0,19 0,28 
D/V 0,73 0,73 0,81 0,72 
T 0,2 0,19 0,17 0,25 
WACC,% 14,09 14,62 16,08 10,70 

 

Ⱦɥɹ ɪɚɫɱɟɬɚ WACC ɞɥɹ 2020 ɝɨɞɚ ɛɵɥɚ ɜɡɹɬɚ ɩɪɨɰɟɧɬɧɚɹ ɫɬɚɜɤɚ ɩɨ 

ɡɚɟɦɧɵɦ ɫɪɟɞɫɬɜɚɦ 2019 ɝɨɞɚ, ɫɨɨɬɧɨɲɟɧɢɟ ɡɚɟɦɧɵɯ ɢ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ 

ɜɡɹɬɵ ɡɚ 2019 ɝɨɞ, ɫ ɭɱɟɬɨɦ ɬɨɝɨ ɱɬɨ ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɛɭɞɟɬ ɩɪɢɞɟɪɠɢɜɚɬɶɫɹ ɜ 

ɞɚɥɶɧɟɣɲɟɦ ɬɚɤɨɣ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. Ɋɚɫɫɱɢɬɚɟɦ ɫɬɚɜɤɭ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɞɥɹ 

ɪɟɬɪɨɫɩɟɤɬɢɜɧɵɯ ɢ ɩɪɨɝɧɨɡɧɵɯ ɞɚɧɧɵɯ, ɬɚɛɥɢɰɚ 19. 

 

Ɍɚɛɥɢɰɚ 19 – Ɋɚɫɱɟɬ ɫɬɚɜɤɢ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ 

ɋɬɚɜɤɚ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ 2020 2019 2018 2017 
r-ɫɬɚɜɤɚ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ 14,09 14,62 16,08 10,70 
g-ɬɟɦɩɵ ɩɪɢɪɨɫɬɚ FCFF 7,18 5,05 12,15 4,34 
R (ɞɥɹ ɩɪɨɝɧɨɡɧɵɯ ɞɚɧɧɵɯ) 6,91 - - - 
R (ɞɥɹ ɪɟɬɪɨɫɩɟɤɬɢɜɧɵɯ ɞɚɧɧɵɯ) - 9,11 3,50 6,10 

 

ɉɨɫɥɟ ɬɨɝɨ ɤɚɤ ɪɚɫɫɱɢɬɚɥɢ ɞɟɧɟɠɧɵɣ ɩɨɬɨɤ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɢ ɫɬɚɜɤɭ 

ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ, ɩɟɪɟɣɞɟɦ ɤ ɪɚɫɱɟɬɭ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. Ⱦɥɹ ɪɚɫɱɟɬɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ ɪɟɬɪɨɫɩɟɤɬɢɜɧɵɯ ɞɚɧɧɵɯ ɜɨɡɶɦɟɦ ɫɪɟɞɧɟɟ ɡɧɚɱɟɧɢɟ 

ɞɟɧɟɠɧɨɝɨ ɩɨɬɨɤɚ ɢ ɫɬɚɜɤɢ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɡɚ ɬɪɢ ɝɨɞɚ.  
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Ɍɚɛɥɢɰɚ 20 – Ɋɚɫɱɟɬ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɦɟɬɨɞɨɦ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ 

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɶ ɇɚ ɨɫɧɨɜɟ ɪɟɬɪɨɫɩɟɤɬɢɜɧɵɯ 
ɞɚɧɧɵɯ 

ɇɚ ɨɫɧɨɜɟ ɩɪɨɝɧɨɡɧɵɯ 
ɞɚɧɧɵɯ 

Ⱦɟɧɟɠɧɵɣ ɩɨɬɨɤ FCFF, ɬɵɫ. ɪɭɛ. 327 177 665 286 932 193 
ɋɬɚɜɤɚ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ, % 6,24 6,91 
ɋɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɬɵɫ. ɪɭɛ. 5 243 231 810 4 152 419 580 

 

ɋɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ ɪɟɬɪɨɫɩɟɤɬɢɜɧɵɯ ɢ ɩɪɨɝɧɨɡɧɵɯ ɞɚɧɧɵɯ 

ɨɬɥɢɱɚɟɬɫɹ ɧɚ 1 090 812 ɦɥɧ. ɪɭɛ., ɷɬɨ ɨɛɭɫɥɨɜɥɟɧɨ ɪɚɡɧɢɰɟɣ ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɩɨɬɨɤɨɜ, 

ɬɚɤ ɤɚɤ ɜ ɪɟɬɪɨɫɩɟɤɬɢɜɧɵɣ ɞɟɧɟɠɧɵɣ ɩɨɬɨɤ ɜɤɥɸɱɟɧ 2019 ɝɨɞ. 

Ɋɚɫɱɟɬ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɦɟɬɨɞɨɦ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɩɨɬɨɤɨɜ 

(FCFF). Ɍɚɤ ɤɚɤ ɪɚɫɱɟɬ ɩɪɟɞɩɨɥɚɝɚɟɬ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɬɶ ɩɪɨɝɧɨɡɧɵɣ ɞɟɧɟɠɧɵɣ ɩɨɬɨɤ, 

ɬɨ ɫɩɪɨɝɧɨɡɢɪɭɟɦ FCFF ɱɟɪɟɡ ɷɤɫɩɨɧɟɧɰɢɚɥɶɧɭɸ ɥɢɧɢɸ ɬɪɟɧɞɚ. Ⱦɥɹ ɷɬɨɝɨ ɛɭɞɟɦ 

ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɬɶ ɭɠɟ ɪɚɫɫɱɢɬɚɧɧɵɣ ɞɟɧɟɠɧɵɣ ɩɨɬɨɤ ɜ ɬɚɛɥɢɰɟ 10.  

 

 
Ɋɢɫɭɧɨɤ 3 – ɉɪɨɝɧɨɡ ɞɟɧɟɠɧɨɝɨ ɩɨɬɨɤɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ 

 

Ɍɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ ɡɧɚɱɟɧɢɹ ɞɟɧɟɠɧɨɝɨ ɩɨɬɨɤɚ ɞɥɹ ɜɫɟɝɨ ɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɧɧɨɝɨ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɧɚ 2020, 2021 ɢ 2022 ɝɨɞ ɫɨɫɬɚɜɥɹɸɬ ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɟɧɧɨ: 286 932 192,6; 

326 766 525; 372 130 993,4 ɬɵɫ. ɪɭɛ., ɫ ɭɫɥɨɜɢɟɦ ɱɬɨ ɞɟɧɟɠɧɵɣ ɩɨɬɨɤ ɤɨɦɩɚɧɢɢ 

ɛɭɞɟɬ ɪɚɫɬɢ ɩɪɟɠɧɢɦɢ ɬɟɦɩɚɦɢ.  

ɉɨɫɥɟ ɬɨɝɨ ɤɚɤ ɫɩɪɨɝɧɨɡɢɪɨɜɚɥɢ ɞɟɧɟɠɧɵɣ ɩɨɬɨɤ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɪɚɫɫɱɢɬɚɟɦ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɜ ɩɪɨɝɧɨɡɧɨɦ ɩɟɪɢɨɞɟ, ɫɬɚɜɤɚ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ, ɩɪɢɜɟɞɟɧɚ 

ɜ ɬɚɛɥɢɰɟ 18. 

 

଴ܸ = ʹͺ͸ͻ͵ʹͳͻʹ,͸ሺͳ + Ͳ,ͳͶͲͻሻଵ + ͵ʹ͸͹͸͸ͷʹͷሺͳ + Ͳ,ͳͶͲͻሻଶ + ͵͹ʹͳ͵Ͳͻͻ͵,Ͷሺͳ + Ͳ,ͳͶͲͻሻଷ = ͹ͷ͵ ͳͳͻ ˏˎː. ˓˖˄. 
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ɉɟɪɟɣɞɟɦ ɤ ɪɚɫɱɟɬɭ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɜ ɩɨɫɬɩɪɨɝɧɨɡɧɨɦ ɩɟɪɢɨɞɟ, 

ɪɚɫɱɟɬ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɛɭɞɟɬ ɩɪɨɢɡɜɨɞɢɬɶɫɹ ɦɟɬɨɞɨɦ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ. Ⱦɟɧɟɠɧɵɣ 

ɩɨɬɨɤ ɩɨɫɬɩɪɨɝɧɨɡɧɨɝɨ ɩɟɪɢɨɞɚ ɛɭɞɟɬ ɪɚɜɟɧ ɩɨɫɥɟɞɧɟɦɭ ɩɨɬɨɤɭ ɩɪɨɝɧɨɡɧɨɝɨ 

ɩɟɪɢɨɞɚ ɫ ɭɱɟɬɨɦ ɬɟɦɩɚ ɩɪɢɪɨɫɬɚ, ɬɟɦɩ ɩɪɢɪɨɫɬɚ FCFF ɛɭɞɟɬ ɪɚɜɟɧ ɬɟɦɩɭ 

ɢɧɮɥɹɰɢɢ 4 % [54]: 

௡ܨܨܥܨ             = ͵͹ʹ ͳ͵Ͳ ͻͻ͵,Ͷ ∗ ͳ,ͲͶ = ͵ͺ͹ Ͳͳ͸ ˏˎː. ˓˖˄. 
 

Ɋɚɫɫɱɢɬɚɟɦ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɜ ɩɨɫɬɩɪɨɝɧɨɡɧɨɦ ɩɟɪɢɨɞɟ:  

            ଵܸ = ͳሺͳ + Ͳ,ͳͶͲͻሻସ × ͵ͺ͹ Ͳͳ͸ Ͳ,ͳͲͲͻ = ʹ ʹ͸͵ ͺͷͲ ˏˎː. ˓˖˄. 
 

ɂɬɨɝɨɜɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɛɭɞɟɬ ɪɚɜɧɚ ɫɭɦɦɟ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɧɵɯ 

ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɩɨɬɨɤɨɜ ɩɪɨɝɧɨɡɧɨɝɨ ɢ ɩɨɫɬɩɪɨɝɧɨɡɧɨɝɨ ɩɟɪɢɨɞɚ: 

             ܸ = ͹ͷ͵ ͳͳͻ + ʹ ʹ͸͵ ͺͷͲ = ͵ Ͳͳ͸ ͻ͹Ͳ ˏˎː. ˓˖˄.  
 

Ɍɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ, ɛɵɥɚ ɪɚɫɫɱɢɬɚɧɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɦɟɬɨɞɨɦ 

ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɢ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɩɨɬɨɤɨɜ. ɋɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, 

ɪɚɫɫɱɢɬɚɧɧɚɹ ɦɟɬɨɞɨɦ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ ɞɟɧɟɠɧɨɝɨ ɩɨɬɨɤɚ ɢ ɦɟɬɨɞɨɦ 

ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ, ɨɬɥɢɱɚɟɬɫɹ ɧɚ ɫɭɦɦɭ 1 135 449 ɦɥɧ. ɪɭɛ.  ɉɨɫɥɟ ɬɨɝɨ ɤɚɤ 

ɩɨɥɭɱɢɥɢ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɪɚɫɫɦɨɬɪɢɦ ɜ ɩɭɧɤɬɟ 3.3 ɤɚɤ ɨɧɚ ɢɡɦɟɧɢɬɫɹ ɜ 

ɫɥɭɱɚɟ ɢɡɦɟɧɟɧɢɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ. 

 

3.3 Ɉɰɟɧɤɚ ɜɥɢɹɧɢɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɉȺɈ «ȽɆɄ «ɇɨɪɢɥɶɫɤɢɣ 
ɧɢɤɟɥɶ» ɧɚ ɪɵɧɨɱɧɭɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ 

 

Ɋɚɫɫɦɨɬɪɢɦ ɜɥɢɹɧɢɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɧɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. 

ɂɡɦɟɧɢɦ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɭɸ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɢ ɪɚɫɫɱɢɬɚɟɦ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɩɨɫɥɟ ɱɟɝɨ 
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ɫɪɚɜɧɢɦ ɩɨɥɭɱɟɧɧɭɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɫ ɛɚɡɨɜɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶɸ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɤɨɬɨɪɚɹ 

ɪɚɫɫɱɢɬɚɧɚ ɜ ɩɭɧɤɬɟ 3.2 ɢ ɫɞɟɥɚɟɦ ɜɵɜɨɞɵ. 

ɇɚ ɨɫɧɨɜɟ ɩɪɨɜɟɞɟɧɧɨɝɨ ɚɧɚɥɢɡɚ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɢ 

ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɫɨɫɬɨɹɧɢɹ, ɦɨɠɧɨ ɫɞɟɥɚɬɶ ɫɥɟɞɭɸɳɢɟ ɜɵɜɨɞɵ: ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɜ 

ɧɟɤɨɬɨɪɵɟ ɩɟɪɢɨɞɵ ɜɵɩɥɚɱɢɜɚɟɬ ɜɫɸ ɱɢɫɬɭɸ ɩɪɢɛɵɥɶ ɨɛɳɟɫɬɜɚ ɧɚ ɞɢɜɢɞɟɧɞɵ, 

ɩɪɢɛɵɥɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɤɚɤ ɩɪɚɜɢɥɨ ɧɟ ɢɫɩɨɥɶɡɭɟɬɫɹ ɞɥɹ ɪɚɡɜɢɬɢɹ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. 

Ʉɨɦɩɚɧɢɹ ɪɚɡɜɢɜɚɟɬɫɹ ɡɚ ɫɱɟɬ ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ, ɜ ɫɥɭɱɚɟ ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɹ ɞɨɥɢ 

ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɜ ɫɬɪɭɤɬɭɪɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɭɜɟɥɢɱɢɜɚɟɬɫɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ 

ɫɪɟɞɫɬɜ ɤɨɦɩɚɧɢɢ (ɬɚɛɥɢɰɚ 13). Ⱦɚɧɧɚɹ ɡɚɤɨɧɨɦɟɪɧɨɫɬɶ ɨɛɭɫɥɨɜɥɟɧɚ ɬɟɦ, ɱɬɨ ɜ 

ɫɥɭɱɚɟ ɧɟɛɥɚɝɨɩɪɢɹɬɧɨɣ ɯɨɡɹɣɫɬɜɟɧɧɨɣ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɭ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɦɨɝɭɬ 

ɜɨɡɧɢɤɧɭɬɶ ɬɪɭɞɧɨɫɬɢ, ɩɨɷɬɨɦɭ ɚɤɰɢɨɧɟɪɵ ɡɚ ɛɨɥɟɟ ɜɵɫɨɤɢɣ ɪɢɫɤ ɬɪɟɛɭɸɬ 

ɜɵɫɨɤɢɣ ɞɨɯɨɞ. ɑɬɨɛɵ ɩɪɨɚɧɚɥɢɡɢɪɨɜɚɬɶ ɜɥɢɹɧɢɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɧɚ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɪɚɫɫɦɨɬɪɢɦ ɞɜɚ ɜɚɪɢɚɧɬɚ ɢɡɦɟɧɟɧɢɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ 

ɩɨɥɢɬɢɤɢ.  

ɉɟɪɜɵɣ ɜɚɪɢɚɧɬ ɩɪɟɞɩɨɥɚɝɚɟɬ ɫɨɤɪɚɬɢɬɶ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɟ ɜɵɩɥɚɬɵ, ɬɚɤ ɤɚɤ 

ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨ ɡɚɜɢɫɢɦɚɹ ɢ ɧɟ ɢɫɩɨɥɶɡɭɟɬ ɞɥɹ ɪɚɡɜɢɬɢɹ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɟ 

ɫɪɟɞɫɬɜɚ. ȼ ɷɬɨɦ ɫɥɭɱɚɟ ɪɚɫɫɦɨɬɪɢɦ, ɤɚɤ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɚɹ ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɦɨɠɟɬ ɩɨɜɥɢɹɬɶ 

ɧɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɟɫɥɢ ɦɟɧɟɞɠɦɟɧɬ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɫ ɩɨɦɨɳɶɸ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ 

ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɛɭɞɟɬ ɪɟɲɚɬɶ ɜɨɩɪɨɫɵ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɫɬɢ.  

  ȼɬɨɪɨɣ ɜɚɪɢɚɧɬ ɩɪɟɞɩɨɥɚɝɚɟɬ, ɱɬɨ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɚɹ ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɛɭɞɟɬ 

ɨɩɬɢɦɢɡɢɪɨɜɚɬɶ ɫɬɪɭɤɬɭɪɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɬɚɤ ɱɬɨɛɵ ɫɪɟɞɧɟɜɡɜɟɲɟɧɧɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ 

ɜɫɟɝɞɚ ɨɫɬɚɜɚɥɚɫɶ ɦɢɧɢɦɚɥɶɧɨɣ. ȼ ɷɬɨɦ ɫɥɭɱɚɟ ɪɚɫɫɦɨɬɪɢɦ ɦɨɠɧɨ ɥɢ ɫ ɩɨɦɨɳɶɸ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɭɩɪɚɜɥɹɬɶ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶɸ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɚ ɢɦɟɧɧɨ 

ɦɚɤɫɢɦɢɡɢɪɨɜɚɬɶ ɟɟ. 

Ɋɚɫɫɦɨɬɪɢɦ ɜɥɢɹɧɢɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɧɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɩɨ 

ɩɟɪɜɨɦɭ ɜɚɪɢɚɧɬɭ. Ɋɚɡɦɟɪ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ ɡɚɜɢɫɢɬ ɨɬ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɹ EBITDA 

ɢ ɱɢɫɬɨɝɨ ɞɨɥɝɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɜ ɫɥɭɱɚɟ ɟɫɥɢ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɫɨɨɬɧɨɲɟɧɢɹ ɱɢɫɬɨɝɨ 

ɞɨɥɝɚ ɤ EBITDA ɛɭɞɟɬ ɫɨɫɬɚɜɥɹɬɶ ɦɟɧɟɟ 1,8, ɬɨ ɫɥɟɞɭɟɬ ɧɚɩɪɚɜɥɹɬɶ 45% ɨɬ 

EBITDA (ɜɦɟɫɬɨ 60%) ɢ 20% (ɜɦɟɫɬɨ 30%) ɜ ɫɥɭɱɚɟ ɟɫɥɢ ɫɨɨɬɧɨɲɟɧɢɟ ɛɭɞɟɬ 2,2 

ɢ ɛɨɥɟɟ. Ɋɚɫɫɦɨɬɪɢɦ ɤɚɤɨɣ ɩɪɨɰɟɧɬ ɨɬ EBITDA ɛɵɥ ɜɵɩɥɚɱɟɧ ɜ ɜɢɞɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ, 
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ɢ ɪɚɫɫɱɢɬɚɟɦ ɤɚɤɨɣ ɪɚɡɦɟɪ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɦɨɝ ɛɵɬɶ ɜɵɩɥɚɱɟɧ ɜ ɫɥɭɱɚɟ ɢɡɦɟɧɟɧɢɹ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ, ɬɚɛɥɢɰɚ 21. 

 

Ɍɚɛɥɢɰɚ 21 – Ɋɚɫɱɟɬ ɫɭɦɦɵ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ ɩɨɫɥɟ ɢɡɦɟɧɟɧɢɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ 

ɩɨɥɢɬɢɤɢ 

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɢ 2019 2018 2017 

EBITDA, ɦɥɧ. ɪɭɛ. 601 473 365 018 236 403 
Ⱦɢɜɢɞɟɧɞɧɵɟ ɜɵɩɥɚɬɵ, 
ɦɥɧ. ɪɭɛ. (60% ɢ 30% ɨɬ 

EBITDA) 
360 884 219 011 

106 071 
 

Ⱦɢɜɢɞɟɧɞɧɵɟ ɜɵɩɥɚɬɵ, 
ɦɥɧ. ɪɭɛ. (45% ɢ 20% ɨɬ 
EBITDA) 

270 662 164 258 82 741 

 

ɉɨɫɥɟ ɢɡɦɟɧɟɧɢɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ ɜ ɦɟɧɶɲɭɸ ɫɬɨɪɨɧɭ, ɢɡɦɟɧɢɬɫɹ 

ɫɨɨɬɧɨɲɟɧɢɟ ɡɚɟɦɧɵɯ ɢ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. Ɋɚɫɫɦɨɬɪɢɦ, ɤɚɤ 

ɢɡɦɟɧɢɥɚɫɶ ɫɬɪɭɤɬɭɪɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɜ ɬɚɛɥɢɰɟ 22, ɫ ɭɱɟɬɨɦ ɫɥɟɞɭɸɳɟɝɨ ɨɝɪɚɧɢɱɟɧɢɹ: 

ɨɛɳɚɹ ɫɭɦɦɚ ɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ= Cons’t. 

 

Ɍɚɛɥɢɰɚ 22 – Ɋɚɫɱɟɬ ɫɨɨɬɧɨɲɟɧɢɹ ɡɚɟɦɧɵɯ ɢ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɤɨɦɩɚɧɢɢ 

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɢ 2019 % 2018 % 2017 % 
ɋɭɦɦɚ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ, 
ɦɥɧ. ɪɭɛ. 360 884  219 011  106 071  

ɂɡɦɟɧɟɧɧɚɹ ɫɭɦɦɚ 
ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ, ɦɥɧ. 
ɪɭɛ. 

270 662  164 258  82 741  

ɋɭɦɦɚ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ, 
ɦɥɧ. ɪɭɛ. 348 675 27 194 884 19 248 940 28 

ɋɭɦɦɚ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ, 
ɭɜɟɥɢɱɟɧɧɚɹ ɡɚ ɫɱɟɬ 
ɫɨɤɪɚɳɟɧɢɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ 
ɜɵɩɥɚɬ, ɦɥɧ. ɪɭɛ. 

438 897 34 249 637 25 272 270 31 

ɋɭɦɦɚ ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ, ɦɥɧ. 
ɪɭɛ.  934 027 73 815 649 81 642 820 72 

ɋɭɦɦɚ ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ, 
ɭɦɟɧɶɲɟɧɧɚɹ ɜ ɫɜɹɡɢ ɫ 
ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɟɦ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ 
ɫɪɟɞɫɬɜ, ɦɥɧ. ɪɭɛ. 

843 805 66 760 896 75 619 490 69 

ɋɭɦɦɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɦɥɧ. ɪɭɛ. 1 282 702 100 1 010 533 100 891 761 100 
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ɉɪɢ ɢɡɦɟɧɟɧɢɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɢɡɦɟɧɢɥɚɫɶ ɫɬɪɭɤɬɭɪɚ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɫɥɟɞɨɜɚɬɟɥɶɧɨ, ɢ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ. Ɋɚɫɫɱɢɬɚɟɦ 

ɫɪɟɞɧɟɜɡɜɟɲɟɧɧɭɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɞɥɹ 2020, 2019, 2018 ɢ 2017 ɝɨɞɚ (ɬɚɛɥɢɰɚ 

25), ɧɨ ɞɥɹ ɧɚɱɚɥɚ ɪɚɫɫɱɢɬɚɟɦ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɬɚɛɥɢɰɚ 

23.  

 

Ɍɚɛɥɢɰɚ 23 – Ɋɚɫɱɟɬ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɤɨɦɩɚɧɢɢ 

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɶ 2020 2019 2018 2017 ௙ܴ,% 5,15 7,15 6,25 8,5 
Ɋɵɱɚɝɨɜɵɣ-ɛɟɬɚ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ 2,98 2,95 4,30 2,41 
MRP, % (ɩɪɟɦɢɹ ɡɚ ɪɵɧɨɱɧɵɣ 
ɪɢɫɤ) 10,2 9,1 8,7 6,8 ܴ௘,% 35,57 33,95 43,65 24,9 

 

Ɍɚɛɥɢɰɚ 24 – Ɋɚɫɱɟɬ ɪɵɱɚɝɨɜɵɣ- ɛɟɬɚ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɚ 

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɶ 2020 2019 2018 2017 
D/E 2,3 1,9 3,04 2,28 
T 0,2 0,19 0,17 0,25 
Ȼɟɡɪɵɱɚɝɨɜɵɣ ɛɟɬɚ-ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ 1,05 1,16 1,22 0,89 
Ɋɵɱɚɝɨɜɵɣ-ɛɟɬɚ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ 2,98 2,95 4,3 2,41 

 

ȿɫɥɢ ɫɪɚɜɧɢɬɶ ɩɨɥɭɱɟɧɧɭɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɫɨ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶɸ 

ɢɡ ɬɚɛɥɢɰɵ 14, ɬɨ ɨɧɚ ɭɦɟɧɶɲɢɥɚɫɶ, ɡɚ ɫɱɟɬ ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɹ ɫɭɦɦɵ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ 

ɫɪɟɞɫɬɜ ɜ ɫɬɪɭɤɬɭɪɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ.  

 

Ɍɚɛɥɢɰɚ 25 – Ɋɚɫɱɟɬ ɫɪɟɞɧɟɜɡɜɟɲɟɧɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ 

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɶ Ƚɨɞɵ 
2020 2019 2018 2017 

Re,% 35,57 33,95 43,65 24,9 
Rd,% 6,1 6,1 8,7 6,2 
E/V 0,34 0,34 0,25 0,31 
D/V 0,66 0,66 0,75 0,69 
T 0,2 0,19 0,17 0,25 
WACC,% 15,31 14,8 16,33 10,93 

 

ȼ ɪɚɫɱɟɬɟ ɫɪɟɞɧɟɜɡɜɟɲɟɧɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɡɚɥɨɠɟɧɨ ɨɝɪɚɧɢɱɟɧɢɟ: 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɧɟ ɢɡɦɟɧɢɬɫɹ ɫ ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɟɦ ɞɨɥɢ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ 
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ɫɪɟɞɫɬɜ, ɬɚɤ ɤɚɤ ɢɡɦɟɧɟɧɢɟ ɜ ɫɬɪɭɤɬɭɪɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɩɪɨɢɡɨɣɞɟɬ ɧɟɡɧɚɱɢɬɟɥɶɧɨɟ.   

ɋɬɚɜɤɚ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ ɩɨɫɥɟ ɢɡɦɟɧɟɧɢɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɢɡɦɟɧɢɥɚɫɶ, ɚ, 

ɫɥɟɞɨɜɚɬɟɥɶɧɨ, ɩɨɦɟɧɹɟɬɫɹ ɢ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. Ɋɚɫɫɱɢɬɚɟɦ ɫɬɚɜɤɭ 

ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɞɥɹ ɪɟɬɪɨɫɩɟɤɬɢɜɧɵɯ ɢ ɩɪɨɝɧɨɡɧɵɯ ɞɚɧɧɵɯ (ɬɚɛɥɢɰɚ 26). 

 

Ɍɚɛɥɢɰɚ 26 – Ɋɚɫɱɟɬ ɫɬɚɜɤɢ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ 

ɋɬɚɜɤɚ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ 2020 2019 2018 2017 
r-ɫɬɚɜɤɚ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ 15,31 14,8 16,33 10,93 
g-ɬɟɦɩɵ ɩɪɢɪɨɫɬɚ FCFF 7,18 5,05 12,15 4,34 
R (ɞɥɹ ɩɪɨɝɧɨɡɧɵɯ ɞɚɧɧɵɯ) 8,13 - - - 
R (ɞɥɹ ɪɟɬɪɨɫɩɟɤɬɢɜɧɵɯ ɞɚɧɧɵɯ) - 9,28 3,73 6,32 

 

Ɋɚɫɫɱɢɬɚɟɦ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɦɟɬɨɞɨɦ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɢ ɫɪɚɜɧɢɦ 

ɩɨɥɭɱɟɧɧɭɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɫ ɛɚɡɨɜɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶɸ. 

 

Ɍɚɛɥɢɰɚ 27 – Ɋɚɫɱɟɬ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɦɟɬɨɞɨɦ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ  

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɶ Ȼɚɡɨɜɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ 
ɋɬɨɢɦɨɫɬɶ ɩɨɫɥɟ ɢɡɦɟɧɟɧɢɹ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ 
ɇɚ ɨɫɧɨɜɟ 

ɪɟɬɪɨɫɩɟɤɬɢɜɧɵɯ 
ɞɚɧɧɵɯ 

ɇɚ ɨɫɧɨɜɟ 
ɩɪɨɝɧɨɡɧɵɯ 

ɞɚɧɧɵɯ 

ɇɚ ɨɫɧɨɜɟ 
ɪɟɬɪɨɫɩɟɤɬɢɜɧɵ

ɯ ɞɚɧɧɵɯ 

ɇɚ ɨɫɧɨɜɟ 
ɩɪɨɝɧɨɡɧɵɯ 

ɞɚɧɧɵɯ 
Ⱦɟɧɟɠɧɵɣ ɩɨɬɨɤ 
FCFF, ɬɵɫ. ɪɭɛ. 327 177 665 286 932 193 327 177 665 286 932 193 

ɋɬɚɜɤɚ 
ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ, 
% 

6,24 6,91 6,44 8,13 

ɋɬɨɢɦɨɫɬɶ 
ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɬɵɫ. 
ɪɭɛ. 

5 243 231 810 4 152 419 580 5 080 398 520 3 529 301 270 

 

ɋɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɩɪɢ ɢɡɦɟɧɟɧɢɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɢɡɦɟɧɢɥɚɫɶ. 

ȼ ɫɥɭɱɚɟ ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɹ ɞɨɥɢ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ, ɫɬɚɜɤɚ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ 

ɭɜɟɥɢɱɢɥɚɫɶ, ɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɫɬɚɥɚ ɧɢɠɟ ɩɨ ɫɪɚɜɧɟɧɢɸ ɫ ɛɚɡɨɜɨɣ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɶɸ. Ɇɨɠɧɨ ɫɞɟɥɚɬɶ ɜɵɜɨɞ, ɱɬɨ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɚɹ ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɜɥɢɹɟɬ ɧɚ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ.  



 

80 

 

Ɋɚɫɫɦɨɬɪɢɦ, ɤɚɤ ɢɡɦɟɧɢɬɫɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɪɚɫɫɱɢɬɚɧɧɚɹ ɦɟɬɨɞɨɦ 

ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɩɨɬɨɤɨɜ (FCFF). Ɋɚɫɫɱɢɬɚɟɦ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɜ 

ɩɪɨɝɧɨɡɧɨɦ ɩɟɪɢɨɞɟ: 

 

଴ܸ = ʹͺ͸ͻ͵ʹͳͻʹ,͸ሺͳ + Ͳ,ͳͷ͵ͳሻଵ + ͵ʹ͸͹͸͸ͷʹͷሺͳ + Ͳ,ͳͷ͵ͳሻଶ + ͵͹ʹͳ͵Ͳͻͻ͵,Ͷሺͳ + Ͳ,ͳͷ͵ͳሻଷ =  ͹͵͹ ͵Ͳͷ ˏˎː. ˓˖˄. 
   

ɉɟɪɟɣɞɟɦ ɤ ɪɚɫɱɟɬɭ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɜ ɩɨɫɬɩɪɨɝɧɨɡɧɨɦ ɩɟɪɢɨɞɟ. 

Ⱦɟɧɟɠɧɵɣ ɩɨɬɨɤ ɩɨɫɬɩɪɨɝɧɨɡɧɨɝɨ ɩɟɪɢɨɞɚ ɪɚɫɫɱɢɬɚɧ ɜ ɩɭɧɤɬɟ 3.2 ɢ ɪɚɜɟɧ 

387 016 ɦɥɧ. ɪɭɛ. ɋɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɜ ɩɨɫɬɩɪɨɝɧɨɡɧɨɦ ɩɟɪɢɨɞɟ:  

             ଵܸ = ͳሺͳ + Ͳ,ͳͷ͵ͳሻସ × ͵ͺ͹ Ͳͳ͸ Ͳ,ͳͳ͵ͳ = ͳ ͻ͵ͷ ͷʹͷ ˏˎː. ˓˖˄. 
 

ɂɬɨɝɨɜɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɛɭɞɟɬ ɪɚɜɧɚ: 

             ܸ = ͹͵͹ ͵Ͳͷ + ͳ ͻ͵ͷ ͷʹͷ = ʹ ͸͹ʹ ͺ͵Ͳ ˏˎː. ˓˖˄.  
 

Ɍɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ, ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɩɨɫɥɟ ɢɡɦɟɧɟɧɢɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ 

ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɭɩɚɥɚ ɧɚ 344 140 ɦɥɧ. ɪɭɛ. ɢɥɢ ɧɚ 11,4 % ɩɨ ɫɪɚɜɧɟɧɢɸ ɫ ɛɚɡɨɜɨɣ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɶɸ. Ⱦɢɜɢɞɟɧɞɧɚɹ ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɩɨɜɥɢɹɥɚ ɧɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. 

Ɋɚɫɫɦɨɬɪɢɦ ɜɬɨɪɨɣ ɜɚɪɢɚɧɬ ɢɡɦɟɧɟɧɢɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ.  

Ɋɚɫɫɱɢɬɚɟɦ ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɭɸ ɫɬɪɭɤɬɭɪɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɩɪɢ ɤɨɬɨɪɨɣ 

ɫɪɟɞɧɟɜɡɜɟɲɟɧɧɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɛɭɞɟɬ ɦɢɧɢɦɚɥɶɧɨɣ. Ɋɚɫɱɟɬ WACC ɛɭɞɟɬ 

ɩɪɨɜɨɞɢɬɶɫɹ ɞɥɹ 2020 ɝɨɞɚ ɫ ɨɝɪɚɧɢɱɟɧɢɟɦ: ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɛɭɞɟɬ 

ɢɡɦɟɧɹɬɶɫɹ ɜ ɡɚɜɢɫɢɦɨɫɬɢ ɨɬ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. 

Ɋɚɫɫɦɨɬɪɢɦ ɞɜɚ ɜɚɪɢɚɧɬɚ ɢɡɦɟɧɟɧɢɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ:  

- ɧɚ 0,5% ɜ ɫɥɭɱɚɟ ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɹ ɢɥɢ ɫɨɤɪɚɳɟɧɢɹ ɞɨɥɢ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ 

ɜ ɫɬɪɭɤɬɭɪɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɧɚ 10% (ɬɚɛɥɢɰɚ 28); 



 

81 

 

- ɧɚ 1% ɜ ɫɥɭɱɚɟ ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɹ ɢɥɢ ɫɨɤɪɚɳɟɧɢɹ ɞɨɥɢ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɜ 

ɫɬɪɭɤɬɭɪɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɧɚ 10% (ɬɚɛɥɢɰɚ 29).   

 

Ɍɚɛɥɢɰɚ 28 – Ɋɚɫɱɟɬ ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɨɣ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɇɨɪɢɥɶɫɤɢɣ 

ɧɢɤɟɥɶ ɧɚ 2020 ɝɨɞ 

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɢ ȼɚɪɢɚɧɬɵ ɫɨɨɬɧɨɲɟɧɢɹ ɡɚɟɦɧɵɯ ɢ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ 
1 2 3 4 5 

E/V 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 
D/V 0,9 0,8 0,7 0,6 0,5 
Rd,% 7 6,5 6 5,5 5 
Re,% 92,97 50,13 35,85 28,71 24,43 
T 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 
WACC,% 14,34 14,19 14,12 14,13 14,29 

 

Ɍɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ, ɩɪɢ ɢɡɦɟɧɟɧɢɢ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɧɚ 0,5% 

ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɚɹ ɫɬɪɭɤɬɭɪɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɪɚɜɧɚ 30 % ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɢ 

70% ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ, ɬɚɤ ɤɚɤ WACC ɩɪɢ ɞɚɧɧɨɦ ɫɨɨɬɧɨɲɟɧɢɢ ɢɦɟɟɬ 

ɧɚɢɦɟɧɶɲɟɟ ɡɧɚɱɟɧɢɟ. ɋɬɚɜɤɚ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ ɧɟɡɧɚɱɢɬɟɥɶɧɨ ɨɬɥɢɱɚɟɬɫɹ ɨɬ 

ɮɚɤɬɢɱɟɫɤɨɣ ɫɬɚɜɤɢ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ, ɤɨɬɨɪɚɹ ɛɵɥɚ ɪɚɫɫɱɢɬɚɧɚ ɜ ɬɚɛɥɢɰɟ 17, 

ɩɨɷɬɨɦɭ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɭɠɟ ɛɵɥɚ ɪɚɫɫɱɢɬɚɧɚ ɩɪɢ ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɨɣ ɫɬɪɭɤɬɭɪɟ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ (ɦɟɬɨɞɨɦ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɪɚɜɧɚ 4 152 419 ɦɥɧ. ɪɭɛ., ɦɟɬɨɞɨɦ 

ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɩɨɬɨɤɨɜ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɪɚɜɧɚ 3 016 970 ɦɥɧ. ɪɭɛ.). 

 

Ɍɚɛɥɢɰɚ 29 – Ɋɚɫɱɟɬ ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɨɣ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɇɨɪɢɥɶɫɤɢɣ 

ɧɢɤɟɥɶ ɧɚ 2020 ɝɨɞ 

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɢ 
 

ȼɚɪɢɚɧɬɵ ɫɨɨɬɧɨɲɟɧɢɹ ɡɚɟɦɧɵɯ ɢ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ 
1 2 3 4 5 

E/V 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 
D/V 0,9 0,8 0,7 0,6 0,5 
Rd,% 8 7 6 5 4 
Re,% 92,97 50,13 35,85 28,71 24,43 
T 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 
WACC,% 15,06 14,51 14,12 13,88 13,81 
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Ɍɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ, ɩɪɢ ɢɡɦɟɧɟɧɢɢ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɧɚ 1% 

ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɚɹ ɫɬɪɭɤɬɭɪɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɪɚɜɧɚ 50 % ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɢ 

50% ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ.  

ɉɪɟɞɩɨɥɨɠɢɦ, ɱɬɨ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɚɹ ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɛɭɞɟɬ ɧɚɩɪɚɜɥɟɧɚ ɧɚ ɫɨɯɪɚɧɟɧɢɟ 

ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɨɝɨ ɫɨɨɬɧɨɲɟɧɢɹ ɡɚɟɦɧɵɯ ɢ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ. Ɋɚɫɫɱɢɬɚɟɦ ɫɬɚɜɤɭ 

ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɧɚ 2020 ɝɨɞ: 

              ܴ = ݎ − 𝑔 = ͳ͵,ͺͳ − ͹,ͳͺ = ͸,͸͵ 

 

ɉɟɪɟɣɞɟɦ ɤ ɪɚɫɱɟɬɭ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɦɟɬɨɞɨɦ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɧɚ 

ɨɫɧɨɜɟ ɩɪɨɝɧɨɡɧɵɯ ɞɚɧɧɵɯ ɢ ɫɪɚɜɧɢɦ ɩɨɥɭɱɟɧɧɭɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɫ 

ɛɚɡɨɜɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶɸ. 

 

Ɍɚɛɥɢɰɚ 30 – Ɋɚɫɱɟɬ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɦɟɬɨɞɨɦ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ 

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɶ Ȼɚɡɨɜɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ 
ɤɨɦɩɚɧɢɢ 

ɇɚ ɨɫɧɨɜɟ ɩɪɨɝɧɨɡɧɵɯ 
ɞɚɧɧɵɯ 

ɋɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɩɨɫɥɟ 
ɢɡɦɟɧɟɧɢɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ 

ɩɨɥɢɬɢɤɢ 
ɇɚ ɨɫɧɨɜɟ ɩɪɨɝɧɨɡɧɵɯ ɞɚɧɧɵɯ 

Ⱦɟɧɟɠɧɵɣ ɩɨɬɨɤ FCFF, ɬɵɫ. 
ɪɭɛ. 286 932 193 286 932 193 

ɋɬɚɜɤɚ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ, % 6,91 6,63 
ɋɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɬɵɫ. 
ɪɭɛ. 4 152 419 580 4 327 785 720 

 

Ɍɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ, ɩɪɢ ɢɡɦɟɧɟɧɢɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɢɡɦɟɧɢɥɚɫɶ ɩɨ ɫɪɚɜɧɟɧɢɸ ɫ ɟё ɛɚɡɨɜɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶɸ ɧɚ 175 366 ɦɥɧ. 

ɪɭɛ., ɟɫɥɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɚɹ ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɛɭɞɟɬ ɧɚɩɪɚɜɥɟɧɚ ɧɚ ɩɨɞɞɟɪɠɚɧɢɟ ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɨɣ 

ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɬɨ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɛɭɞɟɬ ɦɚɤɫɢɦɚɥɶɧɨɣ.  

Ɋɚɫɫɱɢɬɚɟɦ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɦɟɬɨɞɨɦ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ ɞɟɧɟɠɧɵɯ 

ɩɨɬɨɤɨɜ (FCFF). ɋɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɜ ɩɪɨɝɧɨɡɧɨɦ ɩɟɪɢɨɞɟ ɛɭɞɟɬ ɪɚɜɧɚ: 

 

଴ܸ = ʹͺ͸ ͻ͵ʹ ͳͻ͵ሺͳ + Ͳ,ͳ͵ͺͳሻଵ + ͵ʹ͸ ͹͸͸ ͷʹͷሺͳ + Ͳ,ͳ͵ͺͳሻଶ + ͵͹ʹ ͳ͵Ͳ ͻͻ͵ሺͳ + Ͳ,ͳ͵ͺͳሻଷ = ͹ͷ͸ ͺʹͻ ˏˎː. ˓˖˄.  
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ɋɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɜ ɩɨɫɬɩɪɨɝɧɨɡɧɨɦ ɩɟɪɢɨɞɟ ɛɭɞɟɬ ɪɚɜɧɚ:  

             ଵܸ = ͳሺͳ + Ͳ,ͳ͵ͺͳሻସ × ͵ͺ͹ Ͳͳ͸ Ͳ,Ͳͻͺͳ = ʹ ͵ͷͳ Ͷ͸ͷ ˏˎː. ˓˖˄. 
 

ɂɬɨɝɨɜɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɪɚɜɧɚ: 

             ܸ = ͹ͷ͸ ͺʹͻ + ʹ ͵ͷͳ Ͷ͸ͷ = ͵ ͳͲͺ ʹͻͶ ˏˎː. ˓˖˄.  
 

ɋɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɩɨɫɥɟ ɢɡɦɟɧɟɧɢɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɢɡɦɟɧɢɥɚɫɶ 

ɧɚ 91 324 ɦɥɧ. ɪɭɛ. ɢɥɢ ɧɚ 3 % ɩɨ ɫɪɚɜɧɟɧɢɸ ɫ ɛɚɡɨɜɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶɸ. Ɍɚɤɢɦ 

ɨɛɪɚɡɨɦ, ɛɵɥɨ ɪɚɫɫɦɨɬɪɟɧɨ ɞɜɚ ɜɚɪɢɚɧɬɚ ɢɡɦɟɧɟɧɢɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɢ ɜ ɞɜɭɯ ɜɚɪɢɚɧɬɚɯ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɪɚɡɧɨɧɚɩɪɚɜɥɟɧɧɨ 

ɢɡɦɟɧɢɥɚɫɶ. ȼ ɩɟɪɜɨɦ ɜɚɪɢɚɧɬɟ ɜ ɫɥɭɱɚɟ ɫɨɤɪɚɳɟɧɢɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ ɧɚ 

15% ɢ ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɹ ɞɨɥɢ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɜ ɫɬɪɭɤɬɭɪɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɪɚɫɫɱɢɬɚɧɧɚɹ: ɦɟɬɨɞɨɦ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ ɪɟɬɪɨɫɩɟɤɬɢɜɧɵɯ 

ɞɚɧɧɵɯ, ɭɩɚɥɚ ɧɚ 3%; ɦɟɬɨɞɨɦ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ ɩɪɨɝɧɨɡɧɵɯ ɞɚɧɧɵɯ 

ɭɩɚɥɚ ɧɚ 15%; ɦɟɬɨɞɨɦ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɩɨɬɨɤɨɜ ɭɩɚɥɚ ɧɚ 11%. 

ȼɨ ɜɬɨɪɨɦ ɜɚɪɢɚɧɬɟ, ɤɨɝɞɚ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɚɹ ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɛɵɥɚ ɧɚɩɪɚɜɥɟɧɚ ɧɚ 

ɩɨɞɞɟɪɠɚɧɢɟ ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɨɝɨ ɫɨɨɬɧɨɲɟɧɢɹ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɫɬɚɥɚ ɦɚɤɫɢɦɚɥɶɧɨɣ. ȼ ɪɚɫɱɟɬɚɯ ɩɪɢ ɢɡɦɟɧɟɧɢɢ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɭɜɟɥɢɱɢɥɚɫɶ ɧɚ 3-4%.  

ȼ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɟ ɩɪɨɞɟɥɚɧɧɨɣ ɪɚɛɨɬɵ, ɦɨɠɧɨ ɫɞɟɥɚɬɶ ɜɵɜɨɞ, ɱɬɨ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɚɹ 

ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɜɥɢɹɟɬ ɧɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɬɚɤɠɟ ɫ ɩɨɦɨɳɶɸ ɧɟɟ ɦɨɠɧɨ ɭɩɪɚɜɥɹɬɶ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɶɸ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɢ ɦɚɤɫɢɦɢɡɢɪɨɜɚɬɶ ɟɟ. 
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ɁȺɄɅɘɑȿɇɂȿ 

 

ɉɪɢ ɧɚɩɢɫɚɧɢɢ ɦɚɝɢɫɬɟɪɫɤɨɣ ɞɢɫɫɟɪɬɚɰɢɢ ɛɵɥɢ ɜɵɩɨɥɧɟɧɵ ɜɫɟ 

ɩɨɫɬɚɜɥɟɧɧɵɟ ɡɚɞɚɱɢ. ɇɚ ɨɫɧɨɜɟ ɩɪɨɞɟɥɚɧɧɨɣ ɪɚɛɨɬɵ ɩɨ ɩɟɪɜɨɣ ɝɥɚɜɟ ɦɨɠɧɨ 

ɫɞɟɥɚɬɶ ɫɥɟɞɭɸɳɢɣ ɜɵɜɨɞ. Ⱦɢɜɢɞɟɧɞɧɚɹ ɩɨɥɢɬɢɤɚ – ɷɬɨ ɜɚɠɧɵɣ ɷɥɟɦɟɧɬ ɜ 

ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɫɬɪɚɬɟɝɢɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɤɨɬɨɪɵɣ ɦɨɠɟɬ ɜɥɢɹɬɶ ɧɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɭɸ 

ɩɪɢɜɥɟɤɚɬɟɥɶɧɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɧɚ ɟɟ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɢ ɛɥɚɝɨɫɨɫɬɨɹɧɢɟ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ. 

Ⱦɢɜɢɞɟɧɞɧɚɹ ɩɨɥɢɬɢɤɚ, ɧɟɨɬɴɟɦɥɟɦɚɹ ɫɨɫɬɚɜɥɹɸɳɚɹ ɦɟɧɟɞɠɦɟɧɬɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, 

ɜɥɢɹɧɢɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɧɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɢɡɭɱɚɥɨɫɶ ɪɚɡɥɢɱɧɵɦɢ 

ɭɱɟɧɵɦɢ. ȼ ɧɚɫɬɨɹɳɟɟ ɜɪɟɦɹ ɧɟ ɫɭɳɟɫɬɜɭɟɬ ɟɞɢɧɨɣ ɬɨɱɤɢ ɡɪɟɧɢɹ ɧɚ ɜɚɠɧɨɫɬɶ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ. ȼ ɦɚɝɢɫɬɟɪɫɤɨɣ ɞɢɫɫɟɪɬɚɰɢɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɚɹ ɩɨɥɢɬɢɤɚ 

ɪɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɟɬɫɹ ɫ ɬɨɱɤɢ ɡɪɟɧɢɹ ɟɟ ɜɥɢɹɧɢɹ ɧɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɱɟɪɟɡ 

ɞɟɧɟɠɧɵɟ ɩɨɬɨɤɢ ɢ ɫɬɪɭɤɬɭɪɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. 

ȼ ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɢɱɟɫɤɨɣ ɱɚɫɬɢ ɪɚɛɨɬɵ ɛɵɥɚ ɪɚɫɫɦɨɬɪɟɧɚ ɦɟɬɨɞɢɤɚ ɨɰɟɧɤɢ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɫ ɩɨɦɨɳɶɸ ɤɨɬɨɪɨɣ ɦɨɠɧɨ ɩɪɨɚɧɚɥɢɡɢɪɨɜɚɬɶ ɜɥɢɹɧɢɟ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɧɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ.  

ȼ ɩɪɚɤɬɢɱɟɫɤɨɣ ɱɚɫɬɢ ɪɚɛɨɬɵ ɩɪɨɜɨɞɢɥɫɹ ɪɚɫɱɟɬ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɢ 

ɚɧɚɥɢɡ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɧɚ ɤɨɧɤɪɟɬɧɨɦ ɩɪɢɦɟɪɟ. Ɉɛɴɟɤɬɨɦ ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ 

ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɉȺɈ «ȽɆɄ «ɇɨɪɢɥɶɫɤɢɣ ɧɢɤɟɥɶ». Ⱥɧɚɥɢɡ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɫɨɫɬɨɹɧɢɹ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɩɨɤɚɡɚɥ, ɱɬɨ ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɪɚɡɜɢɜɚɟɬɫɹ ɫɬɚɛɢɥɶɧɨ ɡɚ ɫɱɟɬ ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ, 

ɞɟɦɨɧɫɬɪɢɪɭɹ ɜɵɫɨɤɢɣ ɭɪɨɜɟɧɶ ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɢ. ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɢ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɢ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɩɨɤɚɡɚɥɢ, ɱɬɨ ɢɧɬɟɪɟɫɵ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ ɭɞɨɜɥɟɬɜɨɪɹɸɬ ɡɚ 

ɫɱɟɬ ɜɵɫɨɤɢɯ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ. 

ȼ ɯɨɞɟ ɚɧɚɥɢɡɚ ɜɥɢɹɧɢɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɧɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ 

ɛɵɥɨ ɜɵɹɜɥɟɧɨ, ɱɬɨ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɚɹ ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɜɥɢɹɟɬ ɧɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɬɚɤɠɟ 

ɫ ɩɨɦɨɳɶɸ ɧɟɟ ɦɨɠɧɨ ɭɩɪɚɜɥɹɬɶ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶɸ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɢ ɦɚɤɫɢɦɢɡɢɪɨɜɚɬɶ ɟɟ. 

ȼ ɡɚɤɥɸɱɟɧɢɟ ɯɨɬɟɥɨɫɶ ɛɵ ɨɛɪɚɬɢɬɶ ɜɧɢɦɚɧɢɟ ɧɚ ɜɵɫɨɤɢɣ ɭɪɨɜɟɧɶ 

ɡɧɚɱɢɦɨɫɬɢ ɭɩɪɚɜɥɟɧɢɹ ɫɬɪɭɤɬɭɪɨɣ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɢ ɜɵɛɨɪɚ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ 

ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɞɥɹ ɪɚɡɜɢɬɢɹ ɤɨɦɩɚɧɢɢ.  
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ɋɉɂɋɈɄ ɂɋɉɈɅɖɁɈȼȺɇɇɕɏ ɂɋɌɈɑɇɂɄɈȼ 
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ɉɊɂɅɈɀȿɇɂȿ Ⱥ 

 

Ɍɚɛɥɢɰɚ Ⱥ.1 – Ȼɭɯɝɚɥɬɟɪɫɤɢɣ ɛɚɥɚɧɫ ɉȺɈ «ȽɆɄ «ɇɨɪɢɥɶɫɤɢɣ ɧɢɤɟɥɶ», ɬɵɫ. ɪɭɛ. 
ɇɚɢɦɟɧɨɜɚɧɢɟ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɹ Ʉɨɞ ɇɚ 31 ɞɟɤɚɛɪɹ 

2019 ɝɨɞɚ 
ɇɚ 31 

ɞɟɤɚɛɪɹ 
2018 ɝɨɞɚ 

ɇɚ 31 
ɞɟɤɚɛɪɹ 

2017 ɝɨɞɚ 

ɇɚ 31 
ɞɟɤɚɛɪɹ 

2016 ɝɨɞɚ 

ɇɚ 31 
ɞɟɤɚɛɪɹ 2015 

ɝɨɞɚ 

1 2 3 4 5 6 7 
Ⱥɤɬɢɜ       
1. ȼɧɟɨɛɨɪɨɬɧɵɟ ɚɤɬɢɜɵ       
ɇɟɦɚɬɟɪɢɚɥɶɧɵɟ ɚɤɬɢɜɵ 1110 13 847 477 11 852 900 9 923 315 7 260 015 5 408 938 
Ɋɟɡɭɥɶɬɚɬɵ ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɣ ɢ ɪɚɡɪɚɛɨɬɨɤ 1120 421 997 240 613 368 260 311 963 487 392 
ɇɟɦɚɬɟɪɢɚɥɶɟɵ ɩɨɢɫɤɨɜɵɟ ɚɤɬɢɜɵ 1130 957 648 3 122 793 2 547 403 1 844 009 2 038 928 
Ɇɚɬɟɪɢɚɥɶɧɵɟ ɩɨɢɫɤɨɜɵɟ ɚɤɬɢɜɵ 1140 - - - - - 
Ɉɫɧɨɜɧɵɟ ɫɪɟɞɫɬɜɚ 1150 357 309 804 374 017 558 362 255 895 343 544 212 308 073 453 
Ⱦɨɯɨɞɧɵɟ ɜɥɨɠɟɧɢɹ ɜ ɦɚɬɟɪɢɚɥɶɧɵɟ ɰɟɧɧɨɫɬɢ 1160 2 919 432 3 033 480 3 170 448 3 318 760 3 483 098 
Ɏɢɧɚɧɫɨɜɵɟ ɜɥɨɠɟɧɢɹ 1170 352 119 970 323 294 469 237 927 573 204 398 043 200 263 182 
Ɉɬɥɨɠɟɧɵɟ ɧɚɥɨɝɨɜɵɟ ɚɤɬɢɜɵ 1180 - - - - - 
ɉɪɨɱɢɟ ɜɧɟɨɛɨɪɨɬɧɵɟ ɚɤɬɢɜɵ 1190 20 047 372 27 380 424 52 493 737 79 158 726 14 622 141 
ɂɬɨɝɨ ɩɨ ɪɚɡɞɟɥɭ 1 1100 747 623 700 742 942 237 668 686 631 639 835 728 534 377 132 
2. ɈȻɈɊɈɌɇɕȿ ȺɄɌɂȼɕ       
Ɂɚɩɚɫɵ 1210 77 695 011 110 881 277 112 036 959 75 400 770 67 913 878 
ɇɚɥɨɝ ɧɚ ɞɨɛɚɜɥɟɧɧɭɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɩɨ ɩɪɢɨɛɪɟɬɟɧɧɵɦ 
ɰɟɧɧɨɫɬɹɦ 

1220 835 328 2 906 870 2 154 250 777 558 1 213 036 

Ⱦɟɛɢɬɨɪɫɤɚɹ ɡɚɞɨɥɠɟɧɧɨɫɬɶ (ɫɭɦɦɚ ɫɬɪɨɤ 1231+1235) 1230 213 905 925 59 531 344 41 875 603 44 067 552 63 327 355 
Ɏɢɧɚɧɫɨɜɵɟ ɜɥɨɠɟɧɢɹ ( ɡɚ ɢɫɤɥɸɱɟɧɢɟɦ ɞɟɧɟɠɧɵɯ 
ɷɤɜɢɜɚɥɟɧɬɨɜ) 

1240 109 383 854 38 532 948 55 361 465 94 100 264 130 896 846 

Ⱦɟɧɟɠɧɵɟ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɢ ɞɟɧɟɠɧɵɟ ɷɤɜɢɜɚɥɟɧɬɵ 1250 132 872 858 55 185 316 8 373 956 103 539 044 185 021 960 
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Ɉɤɨɧɱɚɧɢɟ ɬɚɛɥɢɰɵ Ⱥ.1 

ɉɪɨɱɢɟ ɨɛɨɪɨɬɧɵɟ ɚɤɬɢɜɵ 1260 385 643 552 878 3 272 040 1 276 878 2 560 586 
ɂɬɨɝɨ ɩɨ ɪɚɡɞɟɥɭ 2 1200 535 078 619 267 590 633 223 074 273 319 162 066 450 933 661 
ȻȺɅȺɇɋ ( ɫɭɦɦɚ ɫɬɪɨɤ 1100+1200) 1600 1 282 702 319 1 010 532 870 891 760 904 958 997 794 985 310 793 
ɉɚɫɫɢɜ       
3. ɄȺɉɂɌȺɅ ɂ ɊȿɁȿɊȼɕ       
ɍɫɬɚɜɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ ( ɫɤɥɚɞɨɱɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ, ɭɫɬɚɜɧɵɣ 
ɮɨɧɞ, ɜɤɥɚɞɵ ɬɨɜɚɪɢɳɟɣ) 

1310 158 245 158 245 158 245 158 245 158 245 

ɋɨɛɫɬɜɟɧɧɵɟ ɚɤɰɢɢ, ɜɵɤɭɩɥɟɧɧɵɟ ɭ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ 1320 - - - - - 
ɉɟɪɟɨɰɟɧɤɚ ɜɧɟɨɛɨɪɨɬɧɵɯ ɚɤɬɢɜɨɜ 1340 - - - - - 
Ⱦɨɛɚɜɨɱɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ ( ɛɟɡ ɩɟɪɟɨɰɟɧɤɢ) 1350 48 187 669 48 187 669 48 187 669 48 187 669 48 187 669 
Ɋɟɡɟɪɜɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ 1360 23 737 23 737 23 737 23 737 23 737 
ɇɟɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɧɚɹ ɩɪɢɛɵɥɶ ( ɧɟɩɨɤɪɵɬɵɣ ɭɛɵɬɨɤ) 1370 300 305 540 146 514 569 200 570 764 176 499 424 160 448 299 
ɂɌɈȽɈ ɩɨ ɪɚɡɞɟɥɭ 3 1300 348 675 191 194 884 220 248 940 415 224 869 075 208 817 950 
4. ȾɈɅȽɈɋɊɈɑɇɕȿ ɈȻəɁȺɌȿɅɖɋɌȼȺ       
Ɂɚɟɦɧɵɟ ɫɪɟɞɫɬɜɚ 1410 527 599 039 569 614 657 439 619 912 429 444 725 519 069 661 
Ɉɬɥɨɠɟɧɵɟ ɧɚɥɨɝɨɜɵɟ ɨɛɹɡɚɬɟɥɶɫɬɜɚ 1420 15 994 755 21 012 613 19 251 572 12 779 656 12 341 617 
Ɉɰɟɧɨɱɧɵɟ ɨɛɹɡɚɬɟɥɶɫɬɜɚ 1430 23 990 509 20 538 566 20 783 273 25 898 619 24 710 714 
ɉɪɨɱɢɟ ɨɛɹɡɚɬɟɥɶɫɬɜɚ 1450 1 327 137 20 164 148 29 188 919 43 834 483 2 074 344 
ɂɌɈȽɈ ɩɨ ɪɚɡɞɟɥɭ 4 1400 568 911 440 631 329 984 508 843 676 511 957 483 558 196 336 
5. ɄɊȺɌɄɈɋɊɈɑɇɕȿ ɈȻəɁȺɌȿɅɖɋɌȼȺ       
Ɂɚɟɦɧɵɟ ɫɪɟɞɫɬɜɚ 1510 179 733 272 118 752 212 71 347 767 84 987 917 124 437 483 
Ʉɪɟɞɢɬɨɪɫɤɚɹ ɡɚɞɨɥɠɟɧɧɨɫɬɶ 1520 170 512 603 51 467 532 50 201 903 125 957 949 81 981 804 
Ⱦɨɯɨɞɵ ɛɭɞɭɳɢɯ ɩɟɪɢɨɞɨɜ 1530 41 871 22 133 29 441 24 038 23 741 
Ɉɰɟɧɨɱɧɵɟ ɨɛɹɡɚɬɟɥɶɫɬɜɚ 1540 14 827 718 14 019 871 12 388 161 11 201 332 11 853 479 
ɉɪɨɱɢɟ ɨɛɹɡɚɬɟɥɶɫɬɜɚ 1550 224 56 918 9 541 - - 
ɂɌɈȽɈ ɩɨ ɪɚɡɞɟɥɭ 5 1500 365 115 688 184 318 666 133 976 813 222 171 236 218 296 507 
ȻȺɅȺɇɋ  1700 1 282 702 319 1 010 532 870 891 760 904 958 997 794 985 310 793 
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ɉɊɂɅɈɀȿɇɂȿ Ȼ 

 

Ɍɚɛɥɢɰɚ Ȼ.2 – Ɉɬɱɟɬ ɨ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɚɯ ɉȺɈ «ȽɆɄ «ɇɨɪɢɥɶɫɤɢɣ ɧɢɤɟɥɶ», ɬɵɫ. ɪɭɛ. 
ɇɚɢɦɟɧɨɜɚɧɢɟ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɹ Ʉɨɞ ɡɚ 2019 ɝɨɞ ɡɚ 2018 ɝɨɞ ɡɚ 2017 ɝɨɞ ɡɚ 2016 ɝɨɞ ɡɚ 2015 ɝɨɞ 

1 2 3 4 5 6 7 

ȼɵɪɭɱɤɚ 2110 878 144 293 609 311 741 455921197 422828829 402789507 

ɋɟɛɟɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɩɪɨɞɚɠ 2120 -291 900 959 -236 543 849 -187162254 -170717799 -127780111 

ȼɚɥɨɜɚɹ ɩɪɢɛɵɥɶ ( ɭɛɵɬɨɤ) 2100 586 243 334 372 767 892 268758943 252111030 275009396 

Ʉɨɦɦɟɪɱɟɫɤɢɟ ɪɚɫɯɨɞɵ 2210 -7 845 338 -6 672 049 -5133662 -9035450 -8846970 

ɍɩɪɚɜɥɟɧɱɟɫɤɢɟ ɪɚɫɯɨɞɵ 2220 -41 324 516 -37 920 948 -30713643 -25783436 -20974402 

ɉɪɢɛɵɥɶ ( ɭɛɵɬɨɤ) ɨɬ ɩɪɨɞɚɠ 2200 537 073 480 328 174 895 232911638 217292144 245188024 

Ⱦɨɯɨɞɵ ɨɬ ɭɱɚɫɬɢɹ ɜ ɞɪɭɝɢɯ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɹɯ 2310 87 248 943 2 566 980 4566666 9099643 23643307 

ɉɪɨɰɟɧɬɵ ɤ ɩɨɥɭɱɟɧɢɸ 2320 8 032 993 5 741 938 3649550 6525806 9325345 

ɉɪɨɰɟɧɬɵ ɤ ɭɩɥɚɬɟ 2330 -37 592 439 -33 364 697 -34556505 -40405511 -29473140 

ɉɪɨɱɢɟ ɞɨɯɨɞɵ 2340 69 429 016 9 098 687 22231266 42775335 8748019 

ɉɪɨɱɢɟ ɪɚɫɯɨɞɵ 2350 -38 836 146 -100 337 380 -55772067 -68588177 -85772772 

ɉɪɢɛɵɥɶ ( ɭɛɵɬɨɤ) ɞɨ ɧɚɥɨɝɨɨɛɥɨɠɟɧɢɹ 2300 625 355 847 211 880 423 173030548 166699240 171568783 

Ɍɟɤɭɳɢɣ ɧɚɥɨɝ ɧɚ ɩɪɢɛɵɥɶ 2410 -117 597 604 -46 007 729 -37555487 -43496376 -24944288 

ɜ ɬ.ɱ. ɩɨɫɬɨɹɧɧɵɟ ɧɚɥɨɝɨɜɵɟ ɚɤɬɢɜɵ ( 
ɨɛɹɡɚɬɟɥɶɫɬɜɚ) 

2421 -14 341 128 5 362 005 -8512423 -10635688 1350058 

ɂɡɦɟɧɟɧɢɟ ɨɬɥɨɠɟɧɧɵɯ ɧɚɥɨɝɨɜɵɯ 
ɨɛɹɡɚɬɟɥɶɫɬɜ 

2430 -7 608 639 -2 016 498 -4743128 -1909317 -4660578 
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Ɉɤɨɧɱɚɧɢɟ ɬɚɛɥɢɰɵ Ȼ.2 

ɂɡɦɟɧɟɧɢɟ ɨɬɥɨɠɟɧɧɵɯ ɧɚɥɨɝɨɜɵɯ ɚɤɬɢɜɨɜ 2450 14 476 202 286 137 -819918 1430157 -3358832 

ɉɪɨɱɟɟ 2460 50 303 813 211 -1025932 -523328 6876661 

ɑɢɫɬɚɹ ɩɪɢɛɵɥɶ ( ɭɛɵɬɨɤ) 2400 514 676 109 164 955 544 130038748 122770291 146212750 

ɋɨɜɨɤɭɩɧɵɣ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɣ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬ ɩɟɪɢɨɞɚ 2500 514 676 109 164 955 544 130038748 122770291 146212750 

Ȼɚɡɨɜɚɹ ɩɪɢɛɵɥɶ ( ɭɛɵɬɨɤ) ɧɚ ɚɤɰɢɸ 2900 3,2524 1,0424 0,8218 0,7758 0,924 

 



 

 

Ɏɟɞɟɪɚɥɶɧɨɟ ɝɨɫɭɞɚɪɫɬɜɟɧɧɨɟ ɚɜɬɨɧɨɦɧɨɟ 

 ɨɛɪɚɡɨɜɚɬɟɥɶɧɨɟ ɭɱɪɟɠɞɟɧɢɟ 

 ɜɵɫɲɟɝɨ ɨɛɪɚɡɨɜɚɧɢɹ 

 «ɋɂȻɂɊɋɄɂɃ ɎȿȾȿɊȺɅɖɇɕɃ ɍɇɂȼȿɊɋɂɌȿɌ» 

ɂɧɫɬɢɬɭɬ ɷɤɨɧɨɦɢɤɢ ɭɩɪɚɜɥɟɧɢɹ ɢ ɩɪɢɪɨɞɨɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɹ 

ɤɚɮɟɞɪɚ ɮɢɧɚɧɫɨɜ 

 

                                                                    ɍɌȼȿɊɀȾȺɘ 

                                                                                 Ɂɚɜɟɞɭɸɳɢɣ ɤɚɮɟɞɪɨɣ 

                                                                                                            ɂ.ɋ. Ɏɟɪɨɜɚ 
                                                                                                                 ɩɨɞɩɢɫɶ           ɢɧɢɰɢɚɥɵ, ɮɚɦɢɥɢɹ 

          «  17   »           06       2020 ɝ. 
              

 

МАȽИɋɌȿɊɋКАЯ ȾИɋɋȿɊɌАЦИЯ  

ȺɇȺɅɂɁ ȼɅɂəɇɂə ȾɂȼɂȾȿɇȾɇɈɃ ɉɈɅɂɌɂɄɂ ɇȺ ɊɕɇɈɑɇɍɘ 

ɋɌɈɂɆɈɋɌɖ ɄɈɆɉȺɇɂɂ (ɇȺ ɉɊɂɆȿɊȿ ɉȺɈ «ȽɆɄ «ɇɈɊɂɅɖɋɄɂɃ 

ɇɂɄȿɅɖ») 

 
38.04.02 «Ɇɟɧɟɞɠɦɟɧɬ»  

(ɤɨɞ  ɢ  ɧɚɢɦɟɧɨɜɚɧɢɟ ɧɚɩɪɚɜɥɟɧɢɹ)  
 

38.04.02.13 «Ɏɢɧɚɧɫɨɜɵɣ ɦɟɧɟɞɠɦɟɧɬ» 
ɤɨɞ  ɢ  ɧɚɢɦɟɧɨɜɚɧɢɟ ɦɚɝɢɫɬɟɪɫɤɨɣ ɩɪɨɝɪɚɦɦɵ 

 

 

ɇɚɭɱɧɵɣ ɪɭɤɨɜɨɞɢɬɟɥɶ                                 ɞɨɰɟɧɬ, ɤɚɧɞ. ɷɤɨɧ. ɧɚɭɤ  ȿ.Ⱥ. ɒɧɸɤɨɜɚ 
                                         ɩɨɞɩɢɫɶ, ɞɚɬɚ            ɞɨɥɠɧɨɫɬɶ, ɭɱɟɧɚɹ ɫɬɟɩɟɧɶ       ɢɧɢɰɢɚɥɵ, ɮɚɦɢɥɢɹ  

ȼɵɩɭɫɤɧɢɤ                                   18.06.2020                                   ɘ.ɘ.Ʉɨɜɚɥɶɤɨɜɚ 
                                                    ɩɨɞɩɢɫɶ, ɞɚɬɚ                                                                 ɢɧɢɰɢɚɥɵ, ɮɚɦɢɥɢɹ  

Ɋɟɰɟɧɡɟɧɬ                                           ɫɬ. ɧɚɭɱ. ɫɨɬɪ., ɤɚɧɞ. ɷɤɨɧ. ɧɚɭɤ Ɉ.ɋ. ɇɚɝɚɟɜɚ  
                                                    ɩɨɞɩɢɫɶ, ɞɚɬɚ            ɞɨɥɠɧɨɫɬɶ, ɭɱɟɧɚɹ ɫɬɟɩɟɧɶ       ɢɧɢɰɢɚɥɵ, ɮɚɦɢɥɢɹ  

 

Ʉɪɚɫɧɨɹɪɫɤ 2020 

http://edu.sfu-kras.ru/oop/search2/0/0/0/K38.04.02/0
http://edu.sfu-kras.ru/oop/search2/0/0/0/K38.04.02.13/0

