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ȼȼȿȾȿɇɂȿ 

 
 ɉɨɥɧɨɰɟɧɧɨɟ ɢ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɟ ɪɟɲɟɧɢɟ ɡɚɞɚɱ, ɫɬɨɹɳɢɯ ɩɟɪɟɞ ɷɤɨɧɨɦɢɤɨɣ 

ɝɨɫɭɞɚɪɫɬɜɚ ɜ ɰɟɥɨɦ, ɜɨ ɦɧɨɝɨɦ ɡɚɜɢɫɢɬ ɨɬ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɢɜɧɨɫɬɢ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɟɟ 

ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɯ ɚɝɟɧɬɨɜ. ȿɫɥɢ ɷɤɨɧɨɦɢɤɚ ɨɩɢɪɚɟɬɫɹ ɧɚ ɦɨɳɧɭɸ 

ɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɟɧɧɭɸ ɛɚɡɭ, ɧɚ ɤɪɟɩɤɢɟ, ɜɵɫɨɤɨɪɚɡɜɢɬɵɟ ɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɟɧɧɵɟ 

ɟɞɢɧɢɰɵ, ɫɩɨɫɨɛɧɵɟ ɭɫɩɟɲɧɨ ɞɨɛɢɜɚɬɶɫɹ ɩɨɫɬɚɜɥɟɧɧɵɯ ɰɟɥɟɣ, ɬɨ ɢ ɜɫɹ 

ɫɨɜɨɤɭɩɧɨɫɬɶ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɯ ɩɨɬɪɟɛɧɨɫɬɟɣ ɨɛɳɟɫɬɜɚ ɛɭɞɟɬ ɭɞɨɜɥɟɬɜɨɪɹɬɶɫɹ 

ɫɜɨɟɜɪɟɦɟɧɧɨ ɢ ɩɨɥɧɨ. Ⱥ ɡɧɚɱɢɬ, ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɚɹ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɣ 

ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɩɪɢɨɪɢɬɟɬɧɵɦ ɧɚɩɪɚɜɥɟɧɢɟɦ ɢ ɟɝɨ ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɟ ɫɩɨɫɨɛɫɬɜɭɟɬ 

ɫɨɡɞɚɧɢɸ ɩɨɥɨɠɢɬɟɥɶɧɨɝɨ ɷɮɮɟɤɬɚ, ɤɚɤ ɞɥɹ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɝɨ ɫɭɛɴɟɤɬɚ, ɬɚɤ ɢ ɞɥɹ 

ɫɬɪɚɧɵ ɜ ɰɟɥɨɦ. ɂɦɟɧɧɨ ɩɨɷɬɨɦɭ ɩɪɨɛɥɟɦɚ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɹ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ 

ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɧɚ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹɯ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɚɤɬɭɚɥɶɧɨɣ ɧɚ ɫɟɝɨɞɧɹɲɧɢɣ ɞɟɧɶ. 

 Ⱦɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɶ ɥɸɛɨɝɨ ɯɨɡɹɣɫɬɜɭɸɳɟɝɨ ɫɭɛɴɟɤɬɚ, ɜ ɩɟɪɜɭɸ ɨɱɟɪɟɞɶ, 

ɨɫɭɳɟɫɬɜɥɹɟɬɫɹ ɫ ɩɨɦɨɳɶɸ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ ɢɫɬɨɱɧɢɤɨɜ, ɧɨ ɞɥɹ ɛɵɫɬɪɨɝɨ ɪɚɡɜɢɬɢɹ 

ɢ ɩɨɜɵɲɟɧɢɹ ɩɪɨɢɡɜɨɞɢɬɟɥɶɧɨɫɬɢ, ɭ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɣ ɜɨɡɧɢɤɚɟɬ ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨɫɬɶ ɜ 

ɩɪɢɜɥɟɱɟɧɢɢ ɡɚɟɦɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɤɨɬɨɪɵɣ ɨɛɟɫɩɟɱɢɜɚɟɬ ɟɦɭ ɩɨɥɭɱɟɧɢɟ 

ɞɨɩɨɥɧɢɬɟɥɶɧɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ ɢ ɪɚɫɲɢɪɟɧɢɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɵɯ ɜɨɡɦɨɠɧɨɫɬɟɣ. 

ɋɨɨɬɧɨɲɟɧɢɟ ɞɨɥɝɨɫɪɨɱɧɵɯ ɢɫɬɨɱɧɢɤɨɜ ɮɢɧɚɧɫɢɪɨɜɚɧɢɹ, ɬɨ ɟɫɬɶ ɫɨɱɟɬɚɧɢɟ 

ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɢ ɞɨɥɝɨɫɪɨɱɧɨɝɨ ɡɚɟɦɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɧɚɡɵɜɚɸɬ ɫɬɪɭɤɬɭɪɨɣ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ. 

 Ɉɩɪɟɞɟɥɟɧɢɟ ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɨɝɨ ɛɚɥɚɧɫɚ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ ɢ ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ, ɚ 

ɬɚɤɠɟ ɜɥɢɹɧɢɟ ɞɚɧɧɨɝɨ ɫɨɨɬɧɨɲɟɧɢɹ ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɨɜɭɸ ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɫɬɶ – ɷɬɨ ɨɞɧɚ 

ɢɡ ɤɥɸɱɟɜɵɯ ɡɚɞɚɱ ɨɬɞɟɥɚ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ, ɤɨɬɨɪɵɣ ɫɥɟɞɢɬ ɡɚ 

ɧɟɩɪɟɪɵɜɧɵɦ ɢ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɵɦ ɮɭɧɤɰɢɨɧɢɪɨɜɚɧɢɟɦ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ. ɋɭɳɟɫɬɜɭɟɬ 

ɛɨɥɶɲɨɟ ɤɨɥɢɱɟɫɬɜɨ ɪɚɡɥɢɱɧɵɯ ɦɟɬɨɞɨɜ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɞɚɸɬ ɜɨɡɦɨɠɧɨɫɬɶ 

ɪɚɡɪɚɛɨɬɚɬɶ ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɭɸ ɫɬɪɭɤɬɭɪɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ.  

 ɇɚ ɬɟɦɭ ɨɩɬɢɦɢɡɚɰɢɢ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɦɟɬɨɞɨɜ ɢ ɩɪɨɛɥɟɦɚɯ ɟɟ 

ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ ɢ ɩɨɞɞɟɪɠɚɧɢɹ ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɵ ɦɧɨɠɟɫɬɜɨ ɬɪɭɞɨɜ ɪɨɫɫɢɣɫɤɢɯ ɢ 

ɡɚɪɭɛɟɠɧɵɯ ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɬɟɥɟɣ.  
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 Ɂɧɚɱɢɬɟɥɶɧɵɣ ɜɤɥɚɞ ɜ ɪɚɡɪɚɛɨɬɤɭ ɞɚɧɧɨɣ ɩɪɨɛɥɟɦɚɬɢɤɢ ɜɧɟɫɥɢ ɬɚɤɢɟ 

ɧɚɭɱɧɵɟ ɞɟɹɬɟɥɢ ɤɚɤ ɋ.Ɇɚɣɟɪɫ, Ɇ.Ɇɢɥɥɟɪ, Ⱥ.Ⱦɚɦɨɞɚɪɚɧ, ɂ.Ⱥ.Ȼɥɚɧɤ, 

Ɍ.ȼ.Ɍɟɩɥɨɜɚ, Ɇ.ȼ.Ɋɨɦɚɧɨɜɫɤɢɣ, ɇ.Ȼ.Ɋɭɞɵɤ, Ʌ.ɋ.Ɍɚɪɚɫɟɜɢɱ, ȼ.Ⱥ.ɑɟɪɧɟɧɤɨ ɢ 

ɦɧɨɝɢɟ ɞɪɭɝɢɟ.  

 ɉɪɨɛɥɟɦɚ ɡɚɤɥɸɱɚɟɬɫɹ ɜ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɢ ɩɪɟɞɟɥɶɧɨɝɨ ɭɪɨɜɧɹ ɞɨɥɝɨɜɨɣ 

ɧɚɝɪɭɡɤɢ, ɤɨɬɨɪɵɣ ɧɟ ɩɨɡɜɨɥɢɬ ɞɨɩɭɫɬɢɬɶ ɤɪɢɬɢɱɟɫɤɨɝɨ ɫɧɢɠɟɧɢɹ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ 

ɧɟɡɚɜɢɫɢɦɨɫɬɢ, ɤɚɤ ɫɥɟɞɫɬɜɢɟ ɩɨɜɵɲɟɧɢɹ ɪɢɫɤɚ ɧɟɩɥɚɬɟɠɟɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬɢ 

(ɛɚɧɤɪɨɬɫɬɜɚ), ɢ ɨɛɟɫɩɟɱɢɬ ɜɵɫɨɤɢɣ ɩɨɬɟɧɰɢɚɥ ɢ ɜɨɡɦɨɠɧɨɫɬɢ ɪɨɫɬɚ 

ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ, ɢɫɩɨɥɶɡɭɸɳɟɝɨ ɡɚɟɦɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ.  

ɐɟɥɶɸ ɞɢɩɥɨɦɧɨɣ ɪɚɛɨɬɵ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɩɪɢɦɟɧɟɧɢɟ ɦɟɬɨɞɨɜ ɨɩɬɢɦɢɡɚɰɢɢ 

ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɩɪɢ ɭɫɥɨɜɢɢ ɫɨɯɪɚɧɟɧɢɹ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɫɬɢ ɢ 

ɦɢɧɢɦɢɡɚɰɢɢ ɪɢɫɤɚ ɛɚɧɤɪɨɬɫɬɜɚ ɞɥɹ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɹ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ 

ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ. 

Ⱦɢɩɥɨɦɧɚɹ ɪɚɛɨɬɚ ɩɪɟɞɭɫɦɚɬɪɢɜɚɟɬ ɪɟɲɟɧɢɟ ɫɥɟɞɭɸɳɢɯ ɡɚɞɚɱ: 

 - ɢɡɭɱɟɧɢɟ ɫɭɳɧɨɫɬɢ ɩɨɧɹɬɢɹ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɢ 

ɟɟ ɨɫɧɨɜɧɵɯ ɩɪɢɧɰɢɩɨɜ; 

- ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɟ ɤɥɚɫɫɢɮɢɤɚɰɢɣ ɭɝɪɨɡ ɢ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɪɢɫɤɨɜ 

ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ; 

- ɜɵɹɜɥɟɧɢɟ ɨɫɧɨɜɧɵɯ ɡɚɞɚɱ ɢ ɷɥɟɦɟɧɬɨɜ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ 

ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ; 

- ɪɚɫɫɦɨɬɪɟɧɢɟ ɨɫɧɨɜɧɵɯ ɦɟɬɨɞɨɜ ɨɰɟɧɤɢ ɢ ɨɩɬɢɦɢɡɚɰɢɢ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ; 

- ɜɵɹɜɥɟɧɢɟ ɩɪɟɢɦɭɳɟɫɬɜ ɢ ɧɟɞɨɫɬɚɬɤɨɜ ɦɟɬɨɞɨɜ ɨɩɬɢɦɢɡɚɰɢɢ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢ ɨɛɨɫɧɨɜɚɧɢɟ ɜɵɛɨɪɚ ɦɟɬɨɞɨɜ ɞɥɹ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɹ ɜ ɞɢɩɥɨɦɧɨɣ 

ɪɚɛɨɬɟ; 

- ɩɪɢɦɟɧɟɧɢɟ ɜɵɛɪɚɧɧɨɝɨ ɦɟɬɨɞɚ ɨɩɬɢɦɢɡɚɰɢɢ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɧɚ 

ɩɪɢɦɟɪɟ ɉȺɈ «Ɍɪɚɧɫɧɟɮɬɶ»; 

- ɪɚɡɪɚɛɨɬɤɚ «ɉɨɥɨɠɟɧɢɹ ɨ ɤɪɟɞɢɬɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɟ» ɞɥɹ ɨɛɴɟɤɬɚ 

ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ ɩɨɥɭɱɟɧɧɵɯ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɨɜ ɨɩɬɢɦɢɡɚɰɢɢ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ. 
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Ɉɛɴɟɤɬɨɦ ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ ɜ ɞɢɩɥɨɦɧɨɣ ɪɚɛɨɬɟ ɹɜɥɹɟɬɫɹɉɭɛɥɢɱɧɨɟ 

ɚɤɰɢɨɧɟɪɧɨɟ ɨɛɳɟɫɬɜɨ «Ɍɪɚɧɫɧɟɮɬɶ», ɞɚɥɟɟ ɉȺɈ «Ɍɪɚɧɫɧɟɮɬɶ». ɉɪɟɞɦɟɬɨɦ 

ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ ɞɢɩɥɨɦɧɨɣ ɪɚɛɨɬɵ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɨɰɟɧɤɚ ɢ ɨɩɬɢɦɢɡɚɰɢɹ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɩɨ ɜɵɛɪɚɧɧɵɦ ɦɟɬɨɞɚɦ ɢ ɟɟ ɜɥɢɹɧɢɟ ɧɚ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɭɸ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶ 

ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ.  

ɉɪɢ ɧɚɩɢɫɚɧɢɢ ɞɚɧɧɨɣ ɞɢɩɥɨɦɧɨɣ ɪɚɛɨɬɵ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɥɢɫɶ ɫɥɟɞɭɸɳɢɟ 

ɦɟɬɨɞɵ: ɚɧɚɥɢɬɢɱɟɫɤɢɟ, ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɨɧɧɵɟ, ɷɤɨɧɨɦɢɤɨ-ɦɚɬɟɦɚɬɢɱɟɫɤɢɟ, 

ɫɪɚɜɧɟɧɢɹ, ɤɥɚɫɫɢɮɢɤɚɰɢɢ ɢ ɨɛɨɛɳɟɧɢɹ, ɚɧɚɥɢɡɚ ɢ ɫɢɧɬɟɡɚ.  

ɂɧɮɨɪɦɚɰɢɨɧɧɨɣ ɛɚɡɨɣ ɞɥɹ ɜɵɩɨɥɧɟɧɢɹ ɞɢɩɥɨɦɧɨɣ ɪɚɛɨɬɵ ɹɜɥɹɸɬɫɹ 

ɧɚɭɱɧɚɹ ɥɢɬɟɪɚɬɭɪɚ, ɭɱɟɛɧɢɤɢ ɢ ɭɱɟɛɧɵɟ ɩɨɫɨɛɢɹ, ɫɬɚɬɶɢ ɩɟɪɢɨɞɢɱɟɫɤɢɯ 

ɢɡɞɚɧɢɣ, ɡɚɤɨɧɨɞɚɬɟɥɶɧɵɟ ɚɤɬɵ, ɷɥɟɤɬɪɨɧɧɵɟ ɪɟɫɭɪɫɵ, ɚ ɬɚɤɠɟ ɛɭɯɝɚɥɬɟɪɫɤɚɹ 

ɨɬɱɟɬɧɨɫɬɶ ɉȺɈ «Ɍɪɚɧɫɧɟɮɬɶ». 

ɋɬɪɭɤɬɭɪɚ ɞɢɩɥɨɦɧɨɣ ɪɚɛɨɬɵ ɫɨɫɬɨɢɬ ɢɡ ɜɜɟɞɟɧɢɹ, ɬɪɟɯ ɝɥɚɜ, 

ɡɚɤɥɸɱɟɧɢɹ, ɫɩɢɫɤɚ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɧɵɯ ɢɫɬɨɱɧɢɤɨɜ ɢ ɩɪɢɥɨɠɟɧɢɣ. 

ȼ ɩɟɪɜɨɣ ɝɥɚɜɟ ɪɚɫɤɪɵɬɵ ɬɟɨɪɟɬɢɱɟɫɤɢɟ ɚɫɩɟɤɬɵ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ 

ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ: ɩɨɧɹɬɢɟ, ɩɪɢɧɰɢɩɵ ɢ ɡɚɞɚɱɢ. Ɋɚɫɫɦɨɬɪɟɧɵ 

ɨɫɧɨɜɧɵɟ ɷɥɟɦɟɧɬɵ, ɫɬɪɚɬɟɝɢɱɟɫɤɢɟ ɭɝɪɨɡɵ ɢ ɤɥɚɫɫɢɮɢɤɚɰɢɹ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ 

ɪɢɫɤɨɜ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ.  

ȼɨ ɜɬɨɪɨɦ ɪɚɡɞɟɥɟ ɪɚɫɫɦɨɬɪɟɧɵ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɢ, ɨɩɪɟɞɟɥɹɸɳɢɟ ɮɢɧɚɧɫɨɜɭɸ 

ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɫɬɶ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ. ɉɨɦɢɦɨ ɷɬɨɝɨ, ɨɩɢɫɚɧɵ ɦɟɬɨɞɵ ɨɩɬɢɦɢɡɚɰɢɢ 

ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ  ɬɚɤɢɟ ɤɚɤ: 

1) ɦɟɬɨɞ ɦɢɧɢɦɢɡɚɰɢɢ ɫɪɟɞɧɟɜɡɜɟɲɟɧɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ (WACC); 

2) ɦɟɬɨɞ ɫɤɨɪɪɟɤɬɢɪɨɜɚɧɧɨɣ ɩɪɢɜɟɞɟɧɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɋ. Ɇɚɣɟɪɫɚ (APV); 

3) ɦɟɬɨɞ ɜɨɥɚɬɢɥɶɧɨɫɬɢ ɨɩɟɪɚɰɢɨɧɧɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ EBIT; 

4) ɦɨɞɟɥɶ ɚɧɚɥɢɡɚ EBIT-EPS; 

5) ɚɥɝɨɪɢɬɦ Ɇɚɪɬɢɧɚ-ɋɤɨɬɬɚ, ɚ ɬɚɤɠɟ ɢɯ ɨɫɧɨɜɧɵɟ ɩɪɟɢɦɭɳɟɫɬɜɚ ɢ 

ɧɟɞɨɫɬɚɬɤɢ.  

ɉɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɨ ɨɛɨɫɧɨɜɚɧɢɟ ɜɵɛɨɪɚ ɦɟɬɨɞɨɜ ɨɰɟɧɤɢ ɡɚɣɦɨɜɨɣ ɦɨɳɧɨɫɬɢ ɫ 

ɭɱɟɬɨɦ ɫɩɟɰɢɮɢɤɢ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɜɵɛɪɚɧɧɨɝɨ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ.  
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ȼ ɬɪɟɬɶɟɣ ɝɥɚɜɟ ɞɚɧɚ ɤɪɚɬɤɚɹ ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɤɚ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ, ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɚ ɢ 

ɨɰɟɧɟɧɚ ɬɟɤɭɳɚɹ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɉȺɈ «Ɍɪɚɧɫɧɟɮɬɶ». ɉɪɢɦɟɧɟɧɵ 

ɜɵɛɪɚɧɧɵɟ ɦɟɬɨɞɵ, ɫɞɟɥɚɧɵ ɜɵɜɨɞɵ ɩɨ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɚɦ ɪɚɫɱɟɬɨɜ. Ɋɚɡɪɚɛɨɬɚɧɵ 

ɨɫɧɨɜɧɵɟ ɧɚɩɪɚɜɥɟɧɢɹ «ɉɨɥɨɠɟɧɢɹ ɨ ɤɪɟɞɢɬɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɟ» ɞɥɹ ɉȺɈ 

«Ɍɪɚɧɫɧɟɮɬɶ». 
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1. Ɉɫɧɨɜɵ ɢ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɟ ɪɢɫɤɢ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ 

ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ 

 

1.1 ɉɨɧɹɬɢɟ, ɩɪɢɧɰɢɩɵ ɢ ɡɚɞɚɱɢ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ 
ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ 

 

 ɂɡɧɚɱɚɥɶɧɨ ɬɟɪɦɢɧ «ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶ» ɛɵɥ ɪɚɫɫɦɨɬɪɟɧ ɜ ɫɥɨɜɚɪɟ Ɋɨɛɛɟɪɚ ɜ 

1190 ɝɨɞɭ ɢ ɨɡɧɚɱɚɥ ɫɩɨɤɨɣɧɨɟ ɫɨɫɬɨɹɧɢɟ ɞɭɯɚ ɱɟɥɨɜɟɤɚ, ɫɱɢɬɚɜɲɟɝɨ ɫɟɛɹ 

ɡɚɳɢɳɟɧɧɵɦ ɨɬ ɥɸɛɨɣ ɨɩɚɫɧɨɫɬɢ. Ɉɞɧɚɤɨ ɜ ɞɚɧɧɨɣ ɢɧɬɟɪɩɪɟɬɚɰɢɢ ɨɧ ɧɟ 

ɧɚɲɟɥ ɞɨɥɠɧɨɝɨ ɩɪɢɦɟɧɟɧɢɹ ɭ ɧɚɪɨɞɨɜ Ɂɚɩɚɞɧɨɣ ȿɜɪɨɩɵ ɢ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɥɫɹ ɞɨ 

XVII ɤɪɚɣɧɟ ɪɟɞɤɨ [9]. 

 Ⱦɨɜɨɥɶɧɨ ɪɟɞɤɨɟ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɟ ɧɚ ɩɪɨɬɹɠɟɧɢɢ ɲɟɫɬɢ ɜɟɤɨɜ ɬɟɪɦɢɧɚ 

«ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶ» ɨɛɴɹɫɧɹɟɬɫɹ ɬɟɦ, ɱɬɨ ɫ ɫɟɪɟɞɢɧɵ XIII ɜɟɤɚ ɜɫɟ ɱɚɳɟ ɫɬɚɥɨ 

ɭɩɨɬɪɟɛɥɹɬɶɫɹ ɩɨɧɹɬɢɟ «ɩɨɥɢɰɢɹ», ɤɨɬɨɪɨɟ ɬɪɚɤɬɨɜɚɥɨɫɶ ɤɚɤ ɝɨɫɭɞɚɪɫɬɜɟɧɧɨɟ 

ɭɩɪɚɜɥɟɧɢɟ, ɰɟɥɶɸ ɤɨɬɨɪɨɝɨ ɹɜɥɹɥɨɫɶ ɜɫɟɨɛɳɟɟ ɛɥɚɝɨ ɢ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶ.  

 ȼ XVII-XVIII ɜɜ. ɬɟɪɦɢɧ «ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶ» ɩɪɚɤɬɢɱɟɫɤɢ ɜɨ ɜɫɟɯ ɫɬɪɚɧɚɯ 

ɧɚɱɚɥ ɩɪɢɦɟɧɹɬɶɫɹ ɫ ɩɨɡɢɰɢɢ ɝɨɫɭɞɚɪɫɬɜɚ, ɝɥɚɜɧɨɣ ɰɟɥɶɸ ɤɨɬɨɪɨɝɨ ɹɜɥɹɥɨɫɶ 

ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɟ ɨɛɳɟɝɨ ɛɥɚɝɨɫɨɫɬɨɹɧɢɹ ɢ ɡɚɳɢɳɟɧɧɨɫɬɢ [9].  

 ȼɨ ɜɬɨɪɨɣ ɩɨɥɨɜɢɧɟ XIX ɜɟɤɚ ɩɨɧɹɬɢɟ «ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶ» ɫɬɚɥɨ 

ɩɨɥɧɨɰɟɧɧɵɦ ɨɛɴɟɤɬɨɦ ɬɟɨɪɟɬɢɱɟɫɤɨɣ ɢ ɩɪɚɤɬɢɱɟɫɤɨɣ ɸɪɢɫɩɪɭɞɟɧɰɢɢ, ɚ ɜ 

ɧɚɱɚɥɟ ɞɚɧɧɨɝɨ ɫɬɨɥɟɬɢɹ Ɇ.Ɇ.ɋɩɟɪɚɧɫɤɢɣ ɜ ɉɥɚɧɟ ɝɨɫɭɞɚɪɫɬɜɟɧɧɨɝɨ 

ɩɪɟɨɛɪɚɡɨɜɚɧɢɹ ɩɢɫɚɥ, ɱɬɨ «Ȼɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶ ɥɢɰɚ ɢ ɢɦɭɳɟɫɬɜɚ – ɩɟɪɜɨɟ ɢ 

ɧɟɨɬɴɟɦɥɟɦɨɟ ɞɨɫɬɨɹɧɢɟ ɜɫɹɤɨɝɨ ɱɟɥɨɜɟɤɚ, ɜɯɨɞɹɳɟɝɨ ɜ ɨɛɳɟɫɬɜɨ» [5].   

 ȼɩɥɨɬɶ ɞɨ ɏɏ ɜɟɤɚ ɲɥɨ ɱɟɬɤɨɟ ɨɫɦɵɫɥɟɧɢɟ ɢ ɲɢɪɨɤɨɟ ɨɛɫɭɠɞɟɧɢɟ 

ɩɪɨɛɥɟɦɵ ɬɪɚɤɬɨɜɤɢ ɬɟɪɦɢɧɚ «ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶ». Ȼɨɥɟɟ ɬɨɝɨ, ɩɪɨɢɫɯɨɞɢɥɨ 

ɫɬɚɧɨɜɥɟɧɢɟ ɬɚɤɨɝɨ ɩɨɧɹɬɢɹ ɤɚɤ «ɧɚɰɢɨɧɚɥɶɧɚɹ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɚɹ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶ», 

ɤɨɬɨɪɨɟ ɛɵɥɨ ɩɚɪɚɥɢɡɨɜɚɧɨ ɝɨɫɩɨɞɫɬɜɨɦ ɥɢɛɟɪɚɥɶɧɨɣ ɢɞɟɨɥɨɝɢɢ. Ɇɧɟɧɢɹ ɢ 

ɜɵɜɨɞɵ ɭɱɟɧɵɯ ɨ ɧɚɰɢɨɧɚɥɶɧɨɣ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɛɵɥɢ ɨɫɧɨɜɚɧɵ 

ɧɚ ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɢɢ ɨɛ ɨɛɳɟɫɬɜɟ ɤɚɤ ɰɟɥɨɫɬɧɨɦ ɨɪɝɚɧɢɡɦɟ, ɮɭɧɤɰɢɨɧɢɪɨɜɚɧɢɟ 
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ɤɨɬɨɪɨɝɨ ɦɨɠɟɬ ɢ ɞɨɥɠɧɨ ɫɨɡɧɚɬɟɥɶɧɨ ɪɟɝɭɥɢɪɨɜɚɬɶɫɹ ɪɚɞɢ ɩɨɜɵɲɟɧɢɹ 

ɨɛɳɟɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɛɥɚɝɨɫɨɫɬɨɹɧɢɹ [3]. 

 ɉɨɡɞɧɟɟ ɬɟɪɦɢɧ «ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɚɹ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶ» ɫɬɚɥɢ ɧɟɪɚɡɪɵɜɧɨ 

ɫɜɹɡɵɜɚɬɶ ɫ ɩɨɧɹɬɢɟɦ «ɧɚɰɢɨɧɚɥɶɧɚɹ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶ». Ɍɟɪɦɢɧ «ɧɚɰɢɨɧɚɥɶɧɚɹ 

ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶ» ɛɵɥ ɡɚɤɪɟɩɥɟɧ ɜ ɧɨɪɦɚɬɢɜɧɨ-ɩɪɚɜɨɜɵɯ ɚɤɬɚɯ ɪɚɡɧɵɯ ɫɬɪɚɧ ɢ ɫɬɚɥ 

ɱɚɫɬɶɸ ɜɧɭɬɪɟɧɧɟɣ ɢ ɜɧɟɲɧɟɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ. ɇɚɩɪɢɦɟɪ, ɋɒȺ ɪɚɡɪɚɛɨɬɚɥɢ 

ɞɨɤɬɪɢɧɭ, ɤɨɧɰɟɩɰɢɸ ɢ ɫɬɪɚɬɟɝɢɸ ɫɜɨɟɣ ɧɚɰɢɨɧɚɥɶɧɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ, ɝɞɟ 

ɨɫɨɛɨɟ ɦɟɫɬɨ ɭɞɟɥɟɧɨ ɜɨɩɪɨɫɚɦ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ. ɉɨɫɤɨɥɶɤɭ 

ɷɤɨɧɨɦɢɤɚ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɨɞɧɨɣ ɢɡ ɠɢɡɧɟɧɧɨ ɜɚɠɧɵɯ ɫɬɨɪɨɧ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɥɢɱɧɨɫɬɢ, 

ɨɛɳɟɫɬɜɚ ɢ ɝɨɫɭɞɚɪɫɬɜɚ, ɬɨ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɟ ɧɚɰɢɨɧɚɥɶɧɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ 

ɧɟɜɨɡɦɨɠɧɨ ɛɟɡ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɹ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ [14]. 

 ȼ ɫɨɜɪɟɦɟɧɧɨɦ ɤɨɧɬɟɤɫɬɟ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɚɹ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶ ɩɪɨɹɜɥɹɟɬɫɹ ɧɚ 

ɞɜɭɯ ɛɚɡɨɜɵɯ ɭɪɨɜɧɹɯ: 

 1) ɧɚ ɭɪɨɜɧɟ ɝɨɫɭɞɚɪɫɬɜɚ – ɤɚɤ ɬɚɤɨɟ ɫɨɫɬɨɹɧɢɟ ɷɤɨɧɨɦɢɤɢ ɢ ɢɧɫɬɢɬɭɬɨɜ 

ɜɥɚɫɬɢ, ɩɪɢ ɤɨɬɨɪɨɦ ɨɛɟɫɩɟɱɢɜɚɟɬɫɹ ɝɚɪɚɧɬɢɪɨɜɚɧɧɚɹ ɡɚɳɢɬɚ ɧɚɰɢɨɧɚɥɶɧɵɯ 

ɢɧɬɟɪɟɫɨɜ, ɝɚɪɦɨɧɢɱɧɨɟ, ɫɨɰɢɚɥɶɧɨ-ɨɪɢɟɧɬɢɪɨɜɚɧɧɨɟ ɪɚɡɜɢɬɢɟ ɫɬɪɚɧɵ ɜ ɰɟɥɨɦ, 

ɞɨɫɬɚɬɨɱɧɵɣ ɨɛɨɪɨɧɧɵɣ ɩɨɬɟɧɰɢɚɥ ɞɚɠɟ ɩɪɢ ɫɚɦɵɯ ɧɟɛɥɚɝɨɩɪɢɹɬɧɵɯ 

ɜɚɪɢɚɧɬɚɯ ɪɚɡɜɢɬɢɹ ɜɧɭɬɪɟɧɧɢɯ ɢ ɜɧɟɲɧɢɯ ɩɪɨɰɟɫɫɨɜ; 

 2) ɧɚ ɭɪɨɜɧɟ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ – ɤɚɤ ɫɨɫɬɨɹɧɢɟ ɧɚɢɛɨɥɟɟ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɝɨ 

ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɹ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɵɯ ɪɟɫɭɪɫɨɜ ɞɥɹ ɩɪɟɞɨɬɜɪɚɳɟɧɢɹ ɭɝɪɨɡ ɢ 

ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɹ ɫɬɚɛɢɥɶɧɨɝɨ ɮɭɧɤɰɢɨɧɢɪɨɜɚɧɢɹ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɜ ɧɚɫɬɨɹɳɟɟ ɜɪɟɦɹ ɢ 

ɜ ɛɭɞɭɳɟɦ [24]. 

 Ɍɚɤɠɟ ɩɪɟɞɦɟɬɨɦ ɩɪɢɫɬɚɥɶɧɨɝɨ ɜɧɢɦɚɧɢɹ ɢ ɲɢɪɨɤɨɝɨ ɨɛɫɭɠɞɟɧɢɹ 

ɫɬɚɧɨɜɹɬɫɹ ɬɚɤɢɟ ɜɢɞɵ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɤɚɤ ɫɵɪɶɟɜɚɹ, ɩɪɨɞɨɜɨɥɶɫɬɜɟɧɧɚɹ, 

ɷɤɨɥɨɝɢɱɟɫɤɚɹ, ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɚɹ, ɮɢɧɚɧɫɨɜɚɹ ɢ ɦɧɨɝɢɟ ɞɪɭɝɢɟ. ɂɫɫɥɟɞɭɟɦ 

ɩɨɧɹɬɢɟ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɛɨɥɟɟ ɩɨɞɪɨɛɧɨ [28].  

 ȼ Ƚɨɫɭɞɚɪɫɬɜɟɧɧɨɣ ɫɬɪɚɬɟɝɢɢ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɹ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ 

ɨɬɦɟɱɟɧɨ, ɱɬɨ ɛɟɡ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɹ ɡɚɞɚɧɧɨɝɨ ɭɪɨɜɧɹ ɤɪɢɬɟɪɢɟɜ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ 

ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɩɪɚɤɬɢɱɟɫɤɢ ɧɟɜɨɡɦɨɠɧɨ ɪɟɲɢɬɶ ɧɢ ɨɞɧɭ ɢɡ ɡɚɞɚɱ, ɫɬɨɹɳɢɯ ɩɟɪɟɞ 

ɫɬɪɚɧɨɣ, ɤɚɤ ɜɨ ɜɧɭɬɪɢɝɨɫɭɞɚɪɫɬɜɟɧɧɨɦ, ɬɚɤ ɢ ɜ ɦɟɠɞɭɧɚɪɨɞɧɨɦ ɩɥɚɧɟ. ɐɟɥɶɸ 
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ɝɨɫɭɞɚɪɫɬɜɟɧɧɨɣ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɜ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɫɮɟɪɟ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɟ 

ɬɚɤɨɝɨ ɭɪɨɜɧɹ ɪɚɡɜɢɬɢɹ ɷɤɨɧɨɦɢɤɢ, ɩɪɢ ɤɨɬɨɪɨɦ ɫɨɡɞɚɜɚɥɢɫɶ ɛɵ ɩɪɢɟɦɥɟɦɵɟ 

ɭɫɥɨɜɢɹ ɞɥɹ ɠɢɡɧɢ ɢ ɪɚɡɜɢɬɢɹ ɥɢɱɧɨɫɬɢ, ɫɨɰɢɚɥɶɧɨ - ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɢ ɜɨɟɧɧɨ-

ɩɨɥɢɬɢɱɟɫɤɨɣ ɫɬɚɛɢɥɶɧɨɫɬɢ ɨɛɳɟɫɬɜɚ ɢ ɫɨɯɪɚɧɟɧɢɹ ɰɟɥɨɫɬɧɨɫɬɢ ɝɨɫɭɞɚɪɫɬɜɚ, 

ɭɫɩɟɲɧɨɝɨ ɩɪɨɬɢɜɨɫɬɨɹɧɢɹ ɜɥɢɹɧɢɸ ɜɧɭɬɪɟɧɧɢɯ ɢ ɜɧɟɲɧɢɯ ɭɝɪɨɡ. Ƚɟɧɟɡɢɫ 

ɩɨɧɹɬɢɹ «ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ» ɜ ɫɨɜɪɟɦɟɧɧɨɣ Ɋɨɫɫɢɢ ɩɟɪɜɨɧɚɱɚɥɶɧɨ ɫɜɹɡɚɧ ɫ 

ɩɪɢɧɹɬɢɟɦ Ɂɚɤɨɧɚ «Ɉ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ» ɨɬ 5 ɦɚɪɬɚ 1992 ɝ. (ɜɩɨɫɥɟɞɫɬɜɢɢ ɞɜɚɠɞɵ 

ɭɬɨɱɧɟɧɧɵɣ: 25 ɞɟɤɚɛɪɹ 1992 ɝ. ɢ 25 ɢɸɥɹ 2002 ɝ.) ɤɨɬɨɪɵɣ ɭɫɬɚɧɨɜɢɥ, ɱɬɨ 

«ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶ - ɫɨɫɬɨɹɧɢɟ ɡɚɳɢɳɟɧɧɨɫɬɢ ɠɢɡɧɟɧɧɨ ɜɚɠɧɵɯ ɢɧɬɟɪɟɫɨɜ 

ɥɢɱɧɨɫɬɢ, ɨɛɳɟɫɬɜɚ ɢ ɝɨɫɭɞɚɪɫɬɜɚ ɨɬ ɜɧɭɬɪɟɧɧɢɯ ɢ ɜɧɟɲɧɢɯ ɭɝɪɨɡ» [2].  

ȼ ɪɨɫɫɢɣɫɤɨɦ ɡɚɤɨɧɨɞɚɬɟɥɶɫɬɜɟ ɬɟɪɦɢɧ «ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɚɹ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶ» 

ɜɩɟɪɜɵɟ ɩɨɥɭɱɢɥ ɨɮɢɰɢɚɥɶɧɨɟ ɬɨɥɤɨɜɚɧɢɟ ɜ Ɏɟɞɟɪɚɥɶɧɨɦ ɡɚɤɨɧɟ ɨɬ 13.10.1995 

ɝ. N157-ɎɁ «Ɉ ɝɨɫɭɞɚɪɫɬɜɟɧɧɨɦ ɪɟɝɭɥɢɪɨɜɚɧɢɢ ɜɧɟɲɧɟɬɨɪɝɨɜɨɣ 

ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ», ɤɨɬɨɪɵɣ ɭɬɪɚɬɢɥ ɫɢɥɭ. ɇɚ ɫɟɝɨɞɧɹɲɧɢɣ ɞɟɧɶ ɫɭɳɟɫɬɜɭɟɬ 

ɫɬɪɚɬɟɝɢɹ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ Ɋɨɫɫɢɣɫɤɨɣ Ɏɟɞɟɪɚɰɢɢ ɧɚ ɩɟɪɢɨɞ ɞɨ 

2030 ɝɨɞɚ, ɭɬɜɟɪɠɞɟɧɧɚɹ ɍɤɚɡɨɦ ɉɪɟɡɢɞɟɧɬɚ, ɜ ɤɨɬɨɪɨɣ ɭɤɚɡɚɧɨ, ɱɬɨ 

«ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɚɹ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶ – ɫɨɫɬɨɹɧɢɟ ɡɚɳɢɳɟɧɧɨɫɬɢ ɧɚɰɢɨɧɚɥɶɧɨɣ 

ɷɤɨɧɨɦɢɤɢ ɨɬ ɜɧɟɲɧɢɯ ɢ ɜɧɭɬɪɟɧɧɢɯ ɭɝɪɨɡ, ɩɪɢ ɤɨɬɨɪɨɦ ɨɛɟɫɩɟɱɢɜɚɸɬɫɹ 

ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɣ ɫɭɜɟɪɟɧɢɬɟɬ ɫɬɪɚɧɵ, ɟɞɢɧɫɬɜɨ ɟɟ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɝɨ ɩɪɨɫɬɪɚɧɫɬɜɚ, 

ɭɫɥɨɜɢɹ ɞɥɹ ɪɟɚɥɢɡɚɰɢɢ ɫɬɪɚɬɟɝɢɱɟɫɤɢɯ ɧɚɰɢɨɧɚɥɶɧɵɯ ɩɪɢɨɪɢɬɟɬɨɜ Ɋɨɫɫɢɣɫɤɨɣ 

Ɏɟɞɟɪɚɰɢɢ» [1].  

Ⱦɚɧɧɚɹ ɢɧɬɟɪɩɪɟɬɚɰɢɹ ɢɦɟɟɬ ɲɢɪɨɤɢɣ ɨɯɜɚɬ ɢɧɬɟɪɟɫɨɜ ɫɬɪɚɧɵ ɤɚɤ 

ɜɧɟɲɧɢɯ, ɬɚɤ ɢ ɜɧɭɬɪɟɧɧɢɯ. Ⱥɜɬɨɪɵ ɧɚɭɱɧɵɯ ɩɭɛɥɢɤɚɰɢɣ ɬɚɤɠɟ 

ɩɪɢɞɟɪɠɢɜɚɸɬɫɹ ɛɨɥɟɟ ɨɛɨɛɳɟɧɧɨɣ ɬɪɚɤɬɨɜɤɢ, ɧɟ ɞɟɥɚɹ ɚɤɰɟɧɬ ɧɚ 

ɡɚɳɢɳɟɧɧɨɫɬɢ ɢɥɢ ɪɚɡɜɢɬɢɢ ɧɚ ɭɪɨɜɧɟ ɮɢɡɢɱɟɫɤɢɯ ɥɢɰ ɢɥɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɣ. ȼ 

ɞɨɤɚɡɚɬɟɥɶɫɬɜɨ ɯɨɬɟɥɨɫɶ ɛɵ ɪɚɫɫɦɨɬɪɟɬɶ ɧɟɤɨɬɨɪɵɟ ɢɡ ɧɢɯ.  

ɉɨ ɦɧɟɧɢɸ Ⱥ. ɂɥɥɚɪɢɨɧɨɜɚ ɩɨɞ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶɸ ɫɬɪɚɧɵ 

ɩɨɧɢɦɚɟɬɫɹ «ɬɚɤɨɟ ɫɨɱɟɬɚɧɢɟ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɯ, ɩɨɥɢɬɢɱɟɫɤɢɯ ɢ ɩɪɚɜɨɜɵɯ 

ɭɫɥɨɜɢɣ, ɤɨɬɨɪɨɟ ɨɛɟɫɩɟɱɢɜɚɟɬ ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɟ ɜ ɞɥɢɬɟɥɶɧɨɣ ɩɟɪɫɩɟɤɬɢɜɟ 
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ɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɨ ɦɚɤɫɢɦɚɥɶɧɨɝɨ ɤɚɱɟɫɬɜɚ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɯ ɪɟɫɭɪɫɨɜ ɧɚ ɞɭɲɭ 

ɧɚɫɟɥɟɧɢɹ ɧɚɢɛɨɥɟɟ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɵɦ ɫɩɨɫɨɛɨɦ» [5]. 

ɉɨ ɦɧɟɧɢɸ Ⱥ. Ƚɨɪɨɞɟɰɤɨɝɨ, «ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɚɹ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶ ɨɡɧɚɱɚɟɬ 

ɧɚɞɟɠɧɭɸ ɢ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɧɭɸ ɜɫɟɦɢ ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɵɦɢ ɫɪɟɞɫɬɜɚɦɢ ɢ ɢɧɫɬɢɬɭɬɚɦɢ 

ɝɨɫɭɞɚɪɫɬɜɚ (ɜɤɥɸɱɚɹ ɫɢɥɨɜɵɟ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɢ ɫɩɟɰɫɥɭɠɛɵ) ɡɚɳɢɳɟɧɧɨɫɬɶ 

ɧɚɰɢɨɧɚɥɶɧɨ-ɝɨɫɭɞɚɪɫɬɜɟɧɧɵɯ ɢɧɬɟɪɟɫɨɜ ɜ ɫɮɟɪɟ ɷɤɨɧɨɦɢɤɢ ɨɬ ɜɧɭɬɪɟɧɧɢɯ ɢ 

ɜɧɟɲɧɢɯ ɭɝɪɨɡ, ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɯ ɢ ɩɪɹɦɵɯ ɦɚɬɟɪɢɚɥɶɧɵɯ ɭɳɟɪɛɨɜ» [10]. 

ɋ.ɘ.Ƚɥɚɡɶɟɜ ɩɨɞ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶɸ ɩɨɧɢɦɚɥ ɬɚɤɨɟ ɫɨɫɬɨɹɧɢɟ 

ɷɤɨɧɨɦɢɤɢ ɢ ɩɪɨɢɡɜɨɞɢɬɟɥɶɧɵɯ ɫɢɥ ɨɛɳɟɫɬɜɚ ɫ ɬɨɱɤɢ ɡɪɟɧɢɹ ɜɨɡɦɨɠɧɨɫɬɟɣ 

ɫɚɦɨɫɬɨɹɬɟɥɶɧɨɝɨ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɹ ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɝɨ ɫɨɰɢɚɥɶɧɨ-ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɝɨ 

ɪɚɡɜɢɬɢɹ ɫɬɪɚɧɵ, ɩɨɞɞɟɪɠɚɧɢɹ ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨɝɨ ɭɪɨɜɧɹ ɧɚɰɢɨɧɚɥɶɧɨɣ 

ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɝɨɫɭɞɚɪɫɬɜɚ, ɚ ɬɚɤɠɟ ɞɨɥɠɧɨɝɨ ɭɪɨɜɧɹ ɤɨɧɤɭɪɟɧɬɨɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬɢ 

ɧɚɰɢɨɧɚɥɶɧɨɣ ɷɤɨɧɨɦɢɤɢ ɜ ɭɫɥɨɜɢɹɯ ɝɥɨɛɚɥɶɧɨɣ ɤɨɧɤɭɪɟɧɰɢɢ [18]. 

ȼ.ɋ.ɉɚɧɶɤɨɜ ɪɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɟɬ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɭɸ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶ ɫ ɩɨɡɢɰɢɢ 

ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɫɬɢ ɢ ɮɨɤɭɫɢɪɭɟɬ ɜɧɢɦɚɧɢɟ ɧɚ ɩɨɞɞɟɪɠɚɧɢɢ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɧɵɯ 

ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɤ ɮɭɧɤɰɢɨɧɢɪɨɜɚɧɢɹ ɷɤɨɧɨɦɢɤɢ ɩɟɪɟɞ ɥɢɰɨɦ ɧɟɛɥɚɝɨɩɪɢɹɬɧɵɯ 

ɮɚɤɬɨɪɨɜ. ɉɨ ɟɝɨ ɦɧɟɧɢɸ, ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɚɹ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶ – «ɷɬɨ ɬɚɤɨɟ ɫɨɫɬɨɹɧɢɟ 

ɷɤɨɧɨɦɢɤɢ, ɤɨɬɨɪɨɟ ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭɟɬɫɹ ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɫɬɶɸ (ɢɦɦɭɧɢɬɟɬɨɦ) ɤ 

ɜɨɡɞɟɣɫɬɜɢɸ ɜɧɭɬɪɟɧɧɢɯ ɢ ɜɧɟɲɧɢɯ ɮɚɤɬɨɪɨɜ, ɧɚɪɭɲɚɸɳɢɯ ɧɨɪɦɚɥɶɧɨɟ 

ɮɭɧɤɰɢɨɧɢɪɨɜɚɧɢɟ ɨɛɳɟɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɜɨɫɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɚ, ɩɨɞɪɵɜɚɸɳɢɯ 

ɞɨɫɬɢɝɧɭɬɵɣ ɭɪɨɜɟɧɶ ɠɢɡɧɢ ɧɚɫɟɥɟɧɢɹ ɢ ɬɟɦ ɫɚɦɵɦ ɜɵɡɵɜɚɸɳɢɯ ɩɨɜɵɲɟɧɧɭɸ 

ɫɨɰɢɚɥɶɧɭɸ ɧɚɩɪɹɠɟɧɧɨɫɬɶ ɜ ɨɛɳɟɫɬɜɟ, ɚ ɬɚɤɠɟ ɭɝɪɨɡɭ ɫɚɦɨɦɭ ɫɭɳɟɫɬɜɨɜɚɧɢɸ 

ɝɨɫɭɞɚɪɫɬɜɚ» [15]. 

ɉɨɞɯɨɞɵ ɚɜɬɨɪɨɜ ɧɚɭɱɧɵɯ ɬɪɚɤɬɨɜɨɤ ɫɯɨɞɹɬɫɹ ɜ ɨɞɧɨɦ: ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɚɹ 

ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶ – ɷɬɨ ɨɞɧɚ ɢɡ ɧɚɢɛɨɥɟɟ ɜɚɠɧɵɯ ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɤ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ 

ɫɢɫɬɟɦɵ, ɛɟɡ ɟɟ ɞɨɥɠɧɨɝɨ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɹ ɧɟ ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɹɟɬɫɹ ɜɨɡɦɨɠɧɵɦ 

ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨ ɪɟɲɚɬɶ ɚɤɬɭɚɥɶɧɵɟ ɩɪɨɛɥɟɦɵ ɷɤɨɧɨɦɢɤɢ ɤɚɤ ɜɧɭɬɪɢ ɝɨɫɭɞɚɪɫɬɜɚ, 

ɬɚɤ ɢ ɡɚ ɟɝɨ ɩɪɟɞɟɥɚɦɢ, ɚ ɬɚɤɠɟ ɩɨɫɥɟɞɨɜɚɬɟɥɶɧɨ ɪɟɚɥɢɡɨɜɵɜɚɬɶ ɧɚɰɢɨɧɚɥɶɧɨ-

ɝɨɫɭɞɚɪɫɬɜɟɧɧɵɟ ɢɧɬɟɪɟɫɵ.  
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 ɉɪɢɧɢɦɚɹ ɜɨ ɜɧɢɦɚɧɢɟ ɜɚɠɧɨɫɬɶ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɧɚ 

ɝɨɫɭɞɚɪɫɬɜɟɧɧɨɦ ɭɪɨɜɧɟ, ɧɟ ɫɬɨɢɬ ɡɚɛɵɜɚɬɶ ɨɛ ɟɟ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɢ ɧɚ ɭɪɨɜɧɟ 

ɫɭɛɴɟɤɬɨɜ ɷɤɨɧɨɦɢɤɢ – ɱɚɫɬɧɵɯ, ɝɨɫɭɞɚɪɫɬɜɟɧɧɵɯ ɢ ɫɦɟɲɟɧɧɵɯ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɣ. 

Ɍɚɤ ɤɚɤ ɢɦɟɧɧɨ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɶ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɣ ɢɦɟɟɬ ɩɪɢɧɰɢɩɢɚɥɶɧɨɟ ɡɧɚɱɟɧɢɟ, 

ɩɨɬɨɦɭ ɱɬɨ ɨɧɚ ɫɩɨɫɨɛɫɬɜɭɟɬ ɪɵɧɨɱɧɨ-ɨɪɢɟɧɬɢɪɨɜɚɧɧɨɦɭ ɜɵɩɭɫɤɭ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɵɯ ɢ ɩɨɬɪɟɛɢɬɟɥɶɫɤɢɯ ɬɨɜɚɪɨɜ, ɫɬɢɦɭɥɢɪɭɟɬ ɞɭɯ 

ɩɪɟɞɩɪɢɧɢɦɚɬɟɥɶɫɬɜɚ ɢ ɢɧɧɨɜɚɰɢɨɧɧɭɸ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɶ, ɚ ɜ ɤɨɧɟɱɧɨɦ ɢɬɨɝɟ 

ɨɛɟɫɩɟɱɢɜɚɟɬ ɪɨɫɬ ȼȼɉ, ɚ ɬɚɤɠɟ ɞɨɯɨɞɨɜ ɛɸɞɠɟɬɚ, ɪɨɫɬ ɡɚɧɹɬɨɫɬɢ ɢ ɪɟɲɟɧɢɟ 

ɞɪɭɝɢɯ ɨɫɬɪɵɯ ɫɨɰɢɚɥɶɧɨ-ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɯ ɩɪɨɛɥɟɦ.  

 ɏɨɬɟɥɨɫɶ ɛɵ ɨɬɦɟɬɢɬɶ, ɱɬɨ ɩɨɧɹɬɢɟ «ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɚɹ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶ 

ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ» ɧɟ ɪɚɫɤɪɵɜɚɟɬɫɹ ɜ ɫɬɪɚɬɟɝɢɢ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ 

Ɋɨɫɫɢɣɫɤɨɣ Ɏɟɞɟɪɚɰɢɢ ɧɚ ɩɟɪɢɨɞ ɞɨ 2030 ɝɨɞɚ, ɯɨɬɹ ɞɚɧɧɵɣ ɞɨɤɭɦɟɧɬ ɹɜɥɹɟɬɫɹ 

ɟɞɢɧɫɬɜɟɧɧɵɦ, ɤɨɬɨɪɵɣ ɧɚɩɪɹɦɭɸ ɩɨɫɜɹɳɟɧ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ. 

ɉɨɷɬɨɦɭ ɪɚɫɫɦɨɬɪɢɦ ɩɨɧɹɬɢɹ ɢ ɩɨɞɯɨɞɵ ɤ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ 

ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ, ɫɮɨɪɦɭɥɢɪɨɜɚɧɧɵɟ ɚɜɬɨɪɚɦɢ ɧɚɭɱɧɵɯ ɩɭɛɥɢɤɚɰɢɣ. 

 ɉɟɪɜɨɧɚɱɚɥɶɧɨ ɩɨɧɹɬɢɟ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ 

ɪɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɥɨɫɶ ɤɚɤ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɟ ɭɫɥɨɜɢɣ ɫɨɯɪɚɧɟɧɢɹ ɤɨɦɦɟɪɱɟɫɤɨɣ ɬɚɣɧɵ ɢ 

ɞɪɭɝɢɯ ɫɟɤɪɟɬɨɜ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ [30].  

 ɇɟɦɧɨɝɨ ɩɨɡɠɟ ɜɨɡɨɛɥɚɞɚɥ ɞɪɭɝɨɣ ɩɨɞɯɨɞ. ɉɪɢɱɢɧɚɦɢ ɫɬɚɥɢ ɪɟɡɤɢɣ ɫɩɚɞ 

ɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɚ ɜ ɰɟɥɨɦ ɩɨ ɫɬɪɚɧɟ, ɚ ɝɥɚɜɧɨɟ -  ɢɡɦɟɧɟɧɢɟ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɯ 

ɮɭɧɤɰɢɣ ɝɨɫɭɞɚɪɫɬɜɚ, ɤɨɬɨɪɨɟ ɭɠɟ ɧɟ ɹɜɥɹɥɨɫɶ ɨɫɧɨɜɧɵɦ ɢɧɜɟɫɬɨɪɨɦ ɢ 

ɩɨɬɪɟɛɢɬɟɥɟɦ ɩɪɨɞɭɤɰɢɢ. ɂɦɟɧɧɨ ɩɨɞ ɜɥɢɹɧɢɟɦ ɩɟɪɟɨɪɢɟɧɬɢɪɨɜɚɧɧɨɫɬɢ 

ɩɪɨɛɥɟɦɭ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɣ ɫɬɚɥɢ ɪɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɬɶ ɛɨɥɟɟ 

ɲɢɪɨɤɨ. ɋɨɝɥɚɫɧɨ ɞɚɧɧɨɦɭ ɩɨɞɯɨɞɭ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɚɹ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ 

ɨɛɭɫɥɨɜɥɟɧɚ ɜɥɢɹɧɢɟɦ ɜɧɟɲɧɟɣ ɫɪɟɞɵ, ɤɨɬɨɪɚɹ ɜ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɷɤɨɧɨɦɢɤɟ ɜɫɟ 

ɜɪɟɦɹ ɢɡɦɟɧɹɟɬɫɹ, ɧɢɤɨɝɞɚ ɧɟ ɨɫɬɚɟɬɫɹ ɫɬɚɛɢɥɶɧɨɣ, ɩɨɫɬɨɹɧɧɨɣ ɢɥɢ ɧɟɢɡɦɟɧɧɨɣ 

[31]. 

 ɉɪɢ ɪɚɫɫɦɨɬɪɟɧɢɢ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɧɚ ɭɪɨɜɧɟ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɢ 

ȼ.Ʉ.ɋɟɧɱɚɝɨɜ ɫɮɨɪɦɭɥɢɪɨɜɚɥ ɧɚɢɛɨɥɟɟ ɨɛɨɛɳɟɧɧɨɟ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɟ. Ɉɧ 

ɨɩɪɟɞɟɥɢɥ ɟɟ ɤɚɤ «ɫɨɫɬɨɹɧɢɟ ɨɛɴɟɤɬɚ ɜ ɫɢɫɬɟɦɟ ɟɝɨ ɫɜɹɡɟɣ ɫ ɬɨɱɤɢ ɡɪɟɧɢɹ 
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ɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬɢ ɤ ɜɵɠɢɜɚɧɢɸ ɢ ɪɚɡɜɢɬɢɸ ɜ ɭɫɥɨɜɢɹɯ ɜɧɭɬɪɟɧɧɢɯ ɢ ɜɧɟɲɧɢɯ ɭɝɪɨɡ, 

ɚ ɬɚɤɠɟ ɞɟɣɫɬɜɢɹ ɧɟɩɪɟɞɫɤɚɡɭɟɦɵɯ ɢ ɬɪɭɞɧɨ ɩɪɨɝɧɨɡɢɪɭɟɦɵɯ» [46].  

 ɉɨ ɦɧɟɧɢɸ ȿ. Ɉɥɟɣɧɢɤɨɜɚ ɩɨɞ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɟ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶɸ 

ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɩɨɧɢɦɚɟɬɫɹ ɬɚɤɨɟ ɫɨɫɬɨɹɧɢɟ ɸɪɢɞɢɱɟɫɤɢɯ, ɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɟɧɧɵɯ 

ɨɬɧɨɲɟɧɢɣ ɢ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɨɧɧɵɯ ɫɜɹɡɟɣ, ɦɚɬɟɪɢɚɥɶɧɵɯ ɢ ɢɧɬɟɥɥɟɤɬɭɚɥɶɧɵɯ 

ɪɟɫɭɪɫɨɜ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ, ɩɪɢ ɤɨɬɨɪɨɦ ɨɛɟɫɩɟɱɢɜɚɟɬɫɹ ɫɬɚɛɢɥɶɧɨɫɬɶ ɟɝɨ 

ɮɭɧɤɰɢɨɧɢɪɨɜɚɧɢɹ, ɮɢɧɚɧɫɨɜɨ-ɤɨɦɦɟɪɱɟɫɤɢɣ ɭɫɩɟɯ, ɩɪɨɝɪɟɫɫɢɜɧɨɟ ɧɚɭɱɧɨ-

ɬɟɯɧɢɱɟɫɤɨɟ ɢ ɫɨɰɢɚɥɶɧɨɟ ɪɚɡɜɢɬɢɟ [36]. 

 «ɗɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɚɹ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ – ɷɬɨ ɧɚɥɢɱɢɟ ɤɨɧɤɭɪɟɧɬɧɵɯ 

ɩɪɟɢɦɭɳɟɫɬɜ, ɨɛɭɫɥɨɜɥɟɧɧɵɯ ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɢɟɦ ɦɚɬɟɪɢɚɥɶɧɨɝɨ, ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ, 

ɤɚɞɪɨɜɨɝɨ, ɬɟɯɧɢɤɨ-ɬɟɯɧɨɥɨɝɢɱɟɫɤɨɝɨ ɩɨɬɟɧɰɢɚɥɨɜ ɢ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɨɧɧɨɣ 

ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɟɝɨ ɫɬɪɚɬɟɝɢɱɟɫɤɢɦ ɰɟɥɹɦ ɢ ɡɚɞɚɱɚɦ» - ɫɱɢɬɚɸɬ 

Ʉɨɡɚɱɟɧɤɨ Ⱥ.ȼ., ɉɨɧɨɦɚɪɟɜ ȼ.ɉ, Ʌɹɳɟɧɤɨ Ⱥ.ɇ [38]. 

 Ɉɛɨɛɳɚɹ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ, ɞɚɧɧɵɟ ɚɜɬɨɪɚɦɢ ɜ ɫɨɜɪɟɦɟɧɧɨɣ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ 

ɧɚɭɤɟ, ɦɨɠɧɨ ɫɞɟɥɚɬɶ ɜɵɜɨɞ ɨ ɬɨɦ, ɱɬɨ ɩɨɧɹɬɢɟ «ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɚɹ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶ 

ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ» ɨɛɴɟɞɢɧɢɥɨ ɜ ɫɟɛɟ ɭɝɪɨɡɵ ɜɧɭɬɪɟɧɧɟɝɨ ɢ ɜɧɟɲɧɟɝɨ ɯɚɪɚɤɬɟɪɚ ɢ 

ɨɪɢɟɧɬɢɪɨɜɚɧɧɨɫɬɶ ɧɚ ɫɬɚɛɢɥɶɧɨɟ ɩɨɥɨɠɟɧɢɟ, ɢ ɪɚɡɜɢɬɢɟ ɜ ɧɚɫɬɨɹɳɟɦ ɢ 

ɛɭɞɭɳɟɦ.  

 Ɉɞɧɚɤɨ ɧɟ ɫɬɨɢɬ ɡɚɛɵɜɚɬɶ ɨ ɬɨɦ, ɱɬɨ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɚɹ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶ 

ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɩɪɹɦɨ ɡɚɜɢɫɢɬ ɨɬ ɫɬɟɩɟɧɢ ɭɱɚɫɬɢɹ ɝɨɫɭɞɚɪɫɬɜɚ ɜ ɟɝɨ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɢ. 

ȼɨɡɦɨɠɧɨɟ ɜɦɟɲɚɬɟɥɶɫɬɜɨ ɝɨɫɭɞɚɪɫɬɜɚ ɜ ɷɤɨɧɨɦɢɤɭ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ, ɚ ɢɦɟɧɧɨ 

ɩɨɜɵɲɟɧɢɟ ɟɝɨ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ, ɞɨɥɠɧɨ ɜɤɥɸɱɚɬɶ ɫɥɟɞɭɸɳɢɟ 

ɚɫɩɟɤɬɵ: ɩɪɚɜɨɜɭɸ ɨɫɧɨɜɭ (ɡɚɤɨɧɵ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɪɟɝɭɥɢɪɭɸɬ ɩɪɚɜɨɜɵɟ ɨɬɧɨɲɟɧɢɹ 

ɦɟɠɞɭ ɝɨɫɭɞɚɪɫɬɜɨɦ ɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɟɦ); ɤɪɟɞɢɬɧɭɸ ɢ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɭɸ ɩɨɥɢɬɢɤɭ, 

ɤɨɬɨɪɚɹ ɛɵ ɭɱɢɬɵɜɚɥɚ ɜɟɫɶ ɫɩɟɤɬɪ ɩɨɬɟɧɰɢɚɥɶɧɵɯ ɢɧɜɟɫɬɨɪɨɜ; ɩɨɫɬɨɹɧɧɨɟ 

ɪɚɡɜɢɬɢɟ ɪɵɧɤɚ, ɜ ɬɨɦ ɱɢɫɥɟ ɫɨɨɬɧɨɲɟɧɢɟ ɦɨɧɨɩɨɥɢɣ ɢ ɦɟɥɤɢɯ 

ɩɪɨɢɡɜɨɞɢɬɟɥɟɣ, ɤɨɧɤɭɪɟɧɬɨɜ, ɩɚɪɬɧɟɪɨɜ; ɪɚɡɜɢɬɢɟ ɢɧɮɪɚɫɬɪɭɤɬɭɪɵ 

ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ (ɛɚɧɤɨɜɫɤɨɣ ɫɢɫɬɟɦɵ, ɚɭɞɢɬɨɪɫɤɨɣ ɫɥɭɠɛɵ, ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɨɧɧɨɣ 

ɫɢɫɬɟɦɵ). 
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Ƚɥɚɜɧɨɣ ɰɟɥɶɸ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɹɜɥɹɟɬɫɹ 

ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɟ ɟɝɨ ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɝɨ ɢ ɦɚɤɫɢɦɚɥɶɧɨ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɝɨ ɮɭɧɤɰɢɨɧɢɪɨɜɚɧɢɹ 

ɜ ɧɚɫɬɨɹɳɟɟ ɜɪɟɦɹ ɢ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɟ ɜɵɫɨɤɨɝɨ ɩɨɬɟɧɰɢɚɥɚ ɪɚɡɜɢɬɢɹ ɢ ɪɨɫɬɚ 

ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɜ ɛɭɞɭɳɟɦ. ɉɨɷɬɨɦɭ ɜɚɠɧɨ ɨɩɪɟɞɟɥɢɬɶ ɤɚɱɟɫɬɜɟɧɧɵɣ ɫɢɫɬɟɦɧɵɣ 

ɩɨɞɯɨɞ ɤ ɟɟ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɸ.  

 ɋɢɫɬɟɦɚ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɫɬɪɨɢɬɫɹ ɧɚ 

ɫɥɟɞɭɸɳɢɯ ɩɪɢɧɰɢɩɚɯ: 

 ɉɟɪɜɵɣ – ɤɨɦɩɥɟɤɫɧɨɫɬɶ. Ɉɧ ɩɪɟɞɩɨɥɚɝɚɟɬ ɫɨɡɞɚɧɢɟ ɟɞɢɧɨɣ ɤɨɧɰɟɩɰɢɢ 

ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ, ɤɨɬɨɪɚɹ ɛɵ ɨɛɟɫɩɟɱɢɥɚ 

ɡɚɳɢɳɟɧɧɨɫɬɶ ɪɚɡɥɢɱɧɵɯ ɫɮɟɪ ɟɝɨ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ, ɬɚɤɢɯ ɤɚɤ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶ 

ɩɟɪɫɨɧɚɥɚ, ɦɚɬɟɪɢɚɥɶɧɵɯ, ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɢ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɨɧɧɵɯ ɪɟɫɭɪɫɨɜ, ɨɬ 

ɜɫɟɜɨɡɦɨɠɧɵɯ ɭɝɪɨɡ, ɚ ɬɚɤɠɟ ɝɚɪɚɧɬɢɪɨɜɚɥɚ ɛɵ ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɟ ɮɭɧɤɰɢɨɧɢɪɨɜɚɧɢɟ 

[40]. 

 ȼɬɨɪɨɣ – ɩɪɢɨɪɢɬɟɬɧɨɫɬɶ ɦɟɪ ɩɪɟɞɭɩɪɟɠɞɟɧɢɹ. ɉɨɫɬɚɧɨɜɤɚ ɡɚɞɚɱ 

ɤɨɦɩɥɟɤɫɧɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɞɨɥɠɧɚ ɛɵɬɶ ɨɪɢɟɧɬɢɪɨɜɚɧɚ ɧɚ ɜɵɹɜɥɟɧɢɟ ɧɚ 

ɪɚɧɧɢɯ ɫɬɚɞɢɹɯ ɜɫɟɯ ɜɨɡɦɨɠɧɵɯ ɭɝɪɨɡ, ɩɪɢɧɹɬɢɟ ɦɟɪ ɩɨ ɩɪɟɞɨɬɜɪɚɳɟɧɢɸ ɢɯ 

ɜɨɡɞɟɣɫɬɜɢɹ ɢ ɧɚɧɟɫɟɧɢɹ ɭɳɟɪɛɚ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɸ ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ ɚɧɚɥɢɡɚ ɢ 

ɩɪɨɝɧɨɡɢɪɨɜɚɧɢɹ ɫɤɥɚɞɵɜɚɸɳɟɣɫɹ ɨɛɫɬɚɧɨɜɤɢ.  

ɋɥɟɞɭɸɳɢɣ ɩɪɢɧɰɢɩ – ɧɟɩɪɟɪɵɜɧɨɫɬɶ. Ɉɧ ɡɚɤɥɸɱɚɟɬɫɹ ɜ ɛɟɫɩɟɪɟɛɨɣɧɨɦ 

ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɢ ɡɚɳɢɬɵ ɢɧɬɟɪɟɫɨɜ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɜ ɭɫɥɨɜɢɹɯ ɟɠɟɞɧɟɜɧɨ 

ɢɡɦɟɧɹɸɳɟɣɫɹ ɫɢɬɭɚɰɢɢ. 

ɑɟɬɜɟɪɬɵɣ – ɡɚɤɨɧɧɨɫɬɶ. Ɋɚɡɪɚɛɨɬɤɚ ɫɢɫɬɟɦɵ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ 

ɮɟɞɟɪɚɥɶɧɨɝɨ ɡɚɤɨɧɨɞɚɬɟɥɶɫɬɜɚ ɜ ɨɛɥɚɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɧɢɦɚɬɟɥɶɫɤɨɣ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ, 

ɢɧɮɨɪɦɚɬɢɡɚɰɢɢ ɢ ɡɚɳɢɬɵ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɢ, ɱɚɫɬɧɨɣ ɨɯɪɚɧɧɨɣ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ, ɚ 

ɬɚɤɠɟ ɞɪɭɝɢɯ ɧɨɪɦɚɬɢɜɧɵɯ ɚɤɬɨɜ ɩɨ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ. 

 ɉɹɬɵɣ ɩɪɢɧɰɢɩ – ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɚɹ ɰɟɥɟɫɨɨɛɪɚɡɧɨɫɬɶ. Ɂɚɬɪɚɬɵ ɧɚ 

ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɹ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɞɨɥɠɧɵ ɛɵɬɶ ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɵɦɢ ɢ ɧɟ 

ɩɪɟɜɵɲɚɬɶ ɭɪɨɜɟɧɶ, ɩɪɢ ɤɨɬɨɪɨɦ ɬɟɪɹɟɬɫɹ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɣ ɫɦɵɫɥ ɢɯ 

ɩɪɢɦɟɧɟɧɢɹ. 
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 ɋɥɟɞɭɸɳɢɣ – ɜɡɚɢɦɨɞɟɣɫɬɜɢɟ. Ⱦɚɧɧɵɣ ɩɪɢɧɰɢɩ ɡɚɤɥɸɱɚɟɬɫɹ ɜ 

ɤɨɨɪɞɢɧɚɰɢɢ ɭɫɢɥɢɣ ɜɫɟɯ ɥɢɰ, ɩɨɞɪɚɡɞɟɥɟɧɢɣ ɢ ɫɥɭɠɛ, ɨɛɟɫɩɟɱɢɜɚɸɳɢɯ 

ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɭɸ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶ ɜɧɭɬɪɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɫ ɜɧɟɲɧɢɦɢ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɹɦɢ, 

ɧɚɩɪɢɦɟɪ, ɩɪɚɜɨɨɯɪɚɧɢɬɟɥɶɧɵɦɢ ɨɪɝɚɧɚɦɢ, ɦɟɫɬɧɵɦɢ ɢ ɪɚɣɨɧɧɵɦɢ ɫɥɭɠɛɚɦɢ 

ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ [49].  

 ɋɟɞɶɦɵɦ ɩɪɢɧɰɢɩɨɦ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɤɨɦɩɟɬɟɧɬɧɨɫɬɶ. ɉɪɢɜɥɟɱɟɧɢɟ ɤ ɪɚɡɪɚɛɨɬɤɟ 

ɫɪɟɞɫɬɜ ɡɚɳɢɬɵ ɫɩɟɰɢɚɥɢɡɢɪɨɜɚɧɧɵɯ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɣ, ɧɚɢɛɨɥɟɟ ɩɨɞɝɨɬɨɜɥɟɧɧɵɯ ɤ 

ɤɨɧɤɪɟɬɧɨɦɭ ɜɢɞɭ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɩɨ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɸ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ, ɚ ɬɚɤɠɟ ɥɢɰ – 

ɩɪɨɮɟɫɫɢɨɧɚɥɨɜ, ɡɧɚɸɳɢɯ ɫɭɬɶ ɩɪɨɛɥɟɦɵ, ɭɦɟɸɳɢɯ ɚɞɟɤɜɚɬɧɨ ɨɰɟɧɢɬɶ 

ɨɛɫɬɚɧɨɜɤɭ ɢ ɩɪɢɧɹɬɶ ɩɪɚɜɢɥɶɧɨɟ ɪɟɲɟɧɢɟ.  

 ȼɨɫɶɦɨɣ – ɫɨɜɟɪɲɟɧɫɬɜɨɜɚɧɢɟ. Ɉɧ ɡɚɤɥɸɱɚɟɬɫɹ ɜ ɩɨɹɜɥɟɧɢɢ ɧɨɜɵɯ 

ɬɟɯɧɢɱɟɫɤɢɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɡɚɳɢɬɵ ɫ ɭɱɟɬɨɦ ɢɡɦɟɧɟɧɢɣ ɜ ɦɟɬɨɞɚɯ ɢ ɫɪɟɞɫɬɜɚɯ 

ɪɚɡɜɟɞɤɢ ɢ ɩɪɨɦɵɲɥɟɧɧɨɝɨ ɲɩɢɨɧɚɠɚ, ɧɨɪɦɚɬɢɜɧɨ-ɬɟɯɧɢɱɟɫɤɢɯ ɬɪɟɛɨɜɚɧɢɣ, 

ɧɚɤɨɩɥɟɧɧɨɝɨ ɨɬɟɱɟɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɢ ɡɚɪɭɛɟɠɧɨɝɨ ɨɩɵɬɚ.  

 Ɉɫɨɛɨɟ ɡɧɚɱɟɧɢɟ ɫɥɟɞɭɟɬ ɭɞɟɥɹɬɶ ɩɪɢɧɰɢɩɭ ɤɨɦɩɥɟɤɫɧɨɫɬɢ. ɉɨɞ 

ɤɨɦɩɥɟɤɫɧɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶɸ ɫɥɟɞɭɟɬ ɩɨɧɢɦɚɬɶ ɩɨɥɧɵɣ ɨɯɜɚɬ ɨɛɴɟɤɬɨɜ ɡɚɳɢɬɵ 

ɜɫɟɣ ɫɨɜɨɤɭɩɧɨɫɬɶɸ ɮɨɪɦ ɩɪɨɬɢɜɨɞɟɣɫɬɜɢɹ ɢ ɡɚɳɢɬɵ (ɨɯɪɚɧɚ, ɪɟɠɢɦ, ɤɚɞɪɵ, 

ɞɨɤɭɦɟɧɬɵ ɢ ɬ.ɞ.) ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ ɩɪɚɜɨɜɵɯ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɨɧɧɵɯ ɢ ɢɧɠɟɧɟɪɧɨ- 

ɬɟɯɧɢɱɟɫɤɢɯ ɦɟɪɨɩɪɢɹɬɢɣ. ɋ ɭɱɟɬɨɦ ɷɬɨɝɨ, ɤɨɦɩɥɟɤɫɧɭɸ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶ ɦɨɠɧɨ 

ɩɪɟɞɫɬɚɜɢɬɶ ɜ ɜɢɞɟ ɬɪɟɯɦɟɪɧɨɣ ɦɨɞɟɥɢ, ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɧɨɣ ɧɚ ɪɢɫɭɧɤɟ1 [54]. 

 

 

Ɋɢɫɭɧɨɤ 1 – Ɍɪɟɯɦɟɪɧɚɹ ɦɨɞɟɥɶ ɤɨɦɩɥɟɤɫɧɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ 
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ɇɟɦɚɥɨɜɚɠɧɵɦ ɚɫɩɟɤɬɨɦ ɩɪɢ ɪɚɡɛɨɪɟ ɤɨɦɩɥɟɤɫɧɨɝɨ ɩɨɞɯɨɞɚ ɤ 

ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɹɜɥɹɸɬɫɹ ɡɚɞɚɱɢ, ɨɬɪɚɠɚɸɳɢɟ ɪɹɞ ɬɪɟɛɨɜɚɧɢɣ, 

ɤɨɬɨɪɵɟ ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨ ɭɱɟɫɬɶ ɞɥɹ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɹ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɝɨ ɢ ɛɟɫɩɟɪɟɛɨɣɧɨɝɨ 

ɮɭɧɤɰɢɨɧɢɪɨɜɚɧɢɹ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ. Ʉ ɡɚɞɚɱɚɦ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ 

ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɨɬɧɨɫɹɬɫɹ:   

1 ɡɚɳɢɬɚ ɡɚɤɨɧɧɵɯ ɩɪɚɜ ɢ ɢɧɬɟɪɟɫɨɜ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɢ ɟɝɨ ɫɨɬɪɭɞɧɢɤɨɜ - 

ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɟ ɫɨɯɪɚɧɧɨɫɬɢ ɜɫɟɣ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ (ɜ ɬɨɦ ɱɢɫɥɟ ɢ 

ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɨɧɧɵɯ ɪɟɫɭɪɫɨɜ), ɟɟ ɪɚɰɢɨɧɚɥɶɧɨɟ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɟ; 

2 ɡɚɳɢɬɚ ɫɜɟɞɟɧɢɣ ɨɝɪɚɧɢɱɟɧɧɨɝɨ ɞɨɫɬɭɩɚ - ɫɜɨɟɜɪɟɦɟɧɧɨɟ ɜɵɹɜɥɟɧɢɟ, 

ɩɪɟɞɭɩɪɟɠɞɟɧɢɟ ɢ ɩɪɟɫɟɱɟɧɢɟ ɜɧɟɲɧɢɯ ɢ ɜɧɭɬɪɟɧɧɢɯ ɭɝɪɨɡ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ 

ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ, ɨɬɪɚɛɨɬɤɚ ɦɟɬɨɞɨɜ ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɨɝɨ ɪɟɚɝɢɪɨɜɚɧɢɹ ɧɚ ɬɚɤɢɟ ɭɝɪɨɡɵ; 

3 ɫɛɨɪ, ɚɧɚɥɢɡ, ɨɰɟɧɤɚ ɢ ɩɪɨɝɧɨɡɢɪɨɜɚɧɢɟ ɞɚɧɧɵɯ, ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭɸɳɢɯ 

ɨɛɫɬɚɧɨɜɤɭ ɧɚ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɢ ɢ ɜ ɟɝɨ ɨɤɪɭɠɟɧɢɢ; 

4 ɢɡɭɱɟɧɢɟ ɩɚɪɬɧɟɪɨɜ, ɤɥɢɟɧɬɨɜ ɢ ɤɨɧɤɭɪɟɧɬɨɜ ɫ ɰɟɥɶɸ 

ɩɪɨɝɧɨɡɢɪɨɜɚɧɢɹ ɪɚɡɜɢɬɢɹ ɤɨɦɦɟɪɱɟɫɤɨɣ ɫɢɬɭɚɰɢɢ, ɢɫɤɥɸɱɟɧɢɹ ɞɟɥɨɜɵɯ 

ɤɨɧɬɚɤɬɨɜ ɫ ɧɟɞɨɛɪɨɫɨɜɟɫɬɧɵɦɢ ɩɚɪɬɧɟɪɚɦɢ ɢ ɩɨɫɪɟɞɧɢɤɚɦɢ; 

5 ɧɟɞɨɩɭɳɟɧɢɟ ɩɪɨɧɢɤɧɨɜɟɧɢɹ ɧɚ ɨɛɴɟɤɬɵ ɫɬɪɭɤɬɭɪ ɩɪɨɦɵɲɥɟɧɧɨɝɨ 

ɲɩɢɨɧɚɠɚ, ɨɪɝɚɧɢɡɨɜɚɧɧɨɣ ɩɪɟɫɬɭɩɧɨɫɬɢ ɢ ɨɬɞɟɥɶɧɵɯ ɥɢɰ ɫ ɩɪɨɬɢɜɨɩɪɚɜɧɵɦɢ 

ɧɚɦɟɪɟɧɢɹɦɢ; 

6 ɩɪɨɬɢɜɨɞɟɣɫɬɜɢɟ ɬɟɯɧɢɱɟɫɤɨɦɭ ɩɪɨɧɢɤɧɨɜɟɧɢɸ ɜ ɩɪɟɫɬɭɩɧɵɯ ɰɟɥɹɯ; 

ɜɵɹɜɥɟɧɢɟ, ɩɪɟɞɭɩɪɟɠɞɟɧɢɟ ɢ ɩɪɟɫɟɱɟɧɢɟ ɜɨɡɦɨɠɧɨɣ ɩɪɨɬɢɜɨɩɪɚɜɧɨɣ ɢ ɢɧɨɣ 

ɧɟɝɚɬɢɜɧɨɣ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɫɨɬɪɭɞɧɢɤɨɜ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɜ ɭɳɟɪɛ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ 

ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ; 

7 ɩɨɢɫɤ ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨɣ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɢ ɞɥɹ ɜɵɪɚɛɨɬɤɢ ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɵɯ 

ɭɩɪɚɜɥɟɧɱɟɫɤɢɯ ɪɟɲɟɧɢɣ ɩɨ ɜɨɩɪɨɫɚɦ ɫɬɪɚɬɟɝɢɢ ɢ ɬɚɤɬɢɤɢ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ 

ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ; 

8 ɮɢɡɢɱɟɫɤɚɹ ɢ ɬɟɯɧɢɱɟɫɤɚɹ ɡɚɳɢɬɚ ɡɞɚɧɢɣ, ɫɨɨɪɭɠɟɧɢɣ, ɬɟɪɪɢɬɨɪɢɣ 

ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ, ɦɚɬɟɪɢɚɥɶɧɵɯ ɰɟɧɧɨɫɬɟɣ ɢ ɬɪɚɧɫɩɨɪɬɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɫ ɰɟɧɧɵɦɢ 

ɝɪɭɡɚɦɢ; 
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9 ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɟ ɥɢɱɧɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɪɭɤɨɜɨɞɫɬɜɚ, ɜɟɞɭɳɢɯ ɫɨɬɪɭɞɧɢɤɨɜ 

ɢ ɫɩɟɰɢɚɥɢɫɬɨɜ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ; 

10  ɮɨɪɦɢɪɨɜɚɧɢɟ ɜ ɫɪɟɞɫɬɜɚɯ ɦɚɫɫɨɜɨɣ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɢ, ɭ ɩɚɪɬɧɟɪɨɜ ɢ 

ɤɥɢɟɧɬɨɜ ɛɥɚɝɨɩɪɢɹɬɧɨɝɨ ɦɧɟɧɢɹ ɨ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɢ, ɫɩɨɫɨɛɫɬɜɭɸɳɟɝɨ ɪɟɚɥɢɡɚɰɢɢ 

ɩɥɚɧɨɜ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ; 

11  ɜɨɡɦɟɳɟɧɢɟ ɦɚɬɟɪɢɚɥɶɧɨɝɨ ɢ ɦɨɪɚɥɶɧɨɝɨ ɭɳɟɪɛɚ, ɧɚɧɟɫɟɧɧɨɝɨ ɜ 

ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɟ ɧɟɩɪɚɜɨɦɟɪɧɵɯ ɞɟɣɫɬɜɢɣ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɣ ɢɥɢ ɨɬɞɟɥɶɧɵɯ ɥɢɰ ɩɨ 

ɨɬɧɨɲɟɧɢɸ ɤ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɸ [57]. 

ɉɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɧɵɣ ɩɟɪɟɱɟɧɶ ɡɚɞɚɱ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ 

ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɧɟ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɢɫɱɟɪɩɵɜɚɸɳɢɦ. ȼ ɫɢɥɭ ɫɩɟɰɢɮɢɤɢ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ 

ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ, ɨɬɪɚɫɥɢ, ɜ ɤɨɬɨɪɨɣ ɨɧɨ ɮɭɧɤɰɢɨɧɢɪɭɟɬ, ɧɚɭɱɧɨ-ɬɟɯɧɢɱɟɫɤɨɝɨ 

ɩɪɨɝɪɟɫɫɚ, ɚ ɬɚɤɠɟ ɦɧɨɝɢɯ ɞɪɭɝɢɯ ɮɚɤɬɨɪɨɜ, ɩɪɢɫɭɳɢɯ ɢɦɟɧɧɨ ɟɦɭ, ɭ 

ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɦɨɠɟɬ ɜɨɡɧɢɤɧɭɬɶ ɩɨɬɪɟɛɧɨɫɬɶ ɜ ɢɧɞɢɜɢɞɭɚɥɶɧɨɣ ɞɟɬɚɥɢɡɚɰɢɢ 

ɩɟɪɟɱɧɹ.  

 

1.2 Ɉɫɧɨɜɧɵɟ ɷɥɟɦɟɧɬɵ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ 

 

Ⱦɥɹ ɪɟɲɟɧɢɹ ɭɤɚɡɚɧɧɵɯ ɜɵɲɟ ɡɚɞɚɱ ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨ ɫɨɡɞɚɬɶ 

ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɭɸɳɭɸ ɫɢɫɬɟɦɭ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɧɚ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɢ, 

ɫɨɫɬɨɹɳɭɸ ɢɡ ɨɫɧɨɜɧɵɯ ɷɥɟɦɟɧɬɨɜ, ɩɪɨɞɟɦɨɧɫɬɪɢɪɨɜɚɧɧɵɯ ɧɚ ɪɢɫɭɧɤɟ 2 [33].  

 

 

Ɋɢɫɭɧɨɤ 2 – ɗɥɟɦɟɧɬɵ ɫɢɫɬɟɦɵ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ 
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ɉɨɞ ɩɪɨɰɟɫɫɨɦ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɹ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɫɨɫɬɚɜɥɹɸɳɟɣ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ 

ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɩɨɧɢɦɚɟɬɫɹ ɫɨɜɨɤɭɩɧɨɫɬɶ ɪɚɛɨɬ ɩɨ ɞɨɫɬɢɠɟɧɢɸ ɟɝɨ 

ɦɚɤɫɢɦɚɥɶɧɨ ɜɵɫɨɤɨɝɨ ɭɪɨɜɧɹ ɩɥɚɬɟɠɟɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬɢ ɢ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ ɨɛɨɪɨɬɧɵɯ 

ɫɪɟɞɫɬɜ, ɚ ɬɚɤɠɟ ɧɚɢɛɨɥɟɟ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɣ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ. 

Ȼɨɥɟɟ ɬɨɝɨ, ɞɚɧɧɚɹ ɫɨɜɨɤɭɩɧɨɫɬɶ ɨɛɟɫɩɟɱɢɜɚɟɬ ɩɨɜɵɲɟɧɢɟ ɤɚɱɟɫɬɜɚ 

ɩɥɚɧɢɪɨɜɚɧɢɹ ɢ ɨɫɭɳɟɫɬɜɥɟɧɢɹ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨ-ɯɨɡɹɣɫɬɜɟɧɧɨɣ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɩɨ 

ɜɫɟɦ ɧɚɩɪɚɜɥɟɧɢɹɦ ɫɬɪɚɬɟɝɢɱɟɫɤɨɝɨ, ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɨɝɨ ɩɥɚɧɢɪɨɜɚɧɢɹ ɢ ɭɩɪɚɜɥɟɧɢɹ 

ɬɟɯɧɨɥɨɝɢɱɟɫɤɢɦ, ɤɚɞɪɨɜɵɦ ɩɨɬɟɧɰɢɚɥɨɦ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ, ɟɝɨ ɨɫɧɨɜɧɵɦɢ ɢ 

ɨɛɨɪɨɬɧɵɦɢ ɚɤɬɢɜɚɦɢ ɫ ɰɟɥɶɸ ɦɚɤɫɢɦɢɡɚɰɢɢ ɩɪɢɛɵɥɢ ɢ ɩɨɜɵɲɟɧɢɹ ɭɪɨɜɧɹ 

ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɢ ɛɢɡɧɟɫɚ, ɚ ɬɚɤɠɟ ɪɨɫɬɚ ɤɭɪɫɨɜɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɰɟɧɧɵɯ ɛɭɦɚɝ 

ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ [32]. 

ɇɟɝɚɬɢɜɧɵɟ ɜɨɡɞɟɣɫɬɜɢɹ, ɭɝɪɨɠɚɸɳɢɟ ɭɳɟɪɛɨɦ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ 

ɫɨɫɬɚɜɥɹɸɳɟɣ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ, ɦɨɠɧɨ ɭɫɥɨɜɧɨ 

ɩɨɞɪɚɡɞɟɥɹɬɶ ɧɚ ɞɜɚ ɬɢɩɚ ɜɨɡɞɟɣɫɬɜɢɣ. Ʉ ɩɟɪɜɨɦɭ ɬɢɩɭ ɨɬɧɨɫɹɬɫɹ ɝɪɭɩɩɵ 

ɜɧɟɲɧɢɯ ɢ ɜɧɭɬɪɟɧɧɢɯ ɧɟɝɚɬɢɜɧɵɯ ɜɨɡɞɟɣɫɬɜɢɣ, ɞɜɢɠɭɳɟɣ ɫɢɥɨɣ ɤɨɬɨɪɵɯ 

ɹɜɥɹɸɬɫɹ ɨɫɨɡɧɚɧɧɵɟ ɜɪɟɞɨɧɨɫɧɵɟ ɞɟɣɫɬɜɢɹ ɥɸɞɟɣ ɢɥɢ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɣ. ȼɬɨɪɨɣ 

ɬɢɩ ɧɟɝɚɬɢɜɧɵɯ ɜɨɡɞɟɣɫɬɜɢɣ ɜɤɥɸɱɚɟɬ ɜ ɫɟɛɹ ɜɨɡɞɟɣɫɬɜɢɹ, ɩɪɢɱɢɧɨɣ ɤɨɬɨɪɵɯ 

ɫɬɚɥɢ ɨɛɫɬɨɹɬɟɥɶɫɬɜɚ ɧɟɩɪɟɨɞɨɥɢɦɨɣ ɫɢɥɵ, ɧɟ ɫɜɹɡɚɧɧɵɟ ɧɚɩɪɹɦɭɸ ɫ 

ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɶɸ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ. 

Ɂɧɚɱɢɬɟɥɶɧɨɣ ɭɝɪɨɡɨɣ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɦɨɠɟɬ 

ɬɚɤɠɟ ɫɥɭɠɢɬɶ ɧɟɞɨɫɬɚɬɨɱɧɵɣ ɤɨɧɬɪɨɥɶ ɧɚɞ ɫɬɪɭɤɬɭɪɨɣ ɜɥɨɠɟɧɢɣ 

ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ, ɫɨɨɬɧɨɲɟɧɢɟɦ ɱɚɫɬɟɣ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɩɨɪɬɮɟɥɹ ɩɨ ɪɢɫɤɨɜɚɧɧɨɫɬɢ ɢ 

ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ ɟɝɨ ɫɨɫɬɚɜɥɹɸɳɢɯ. ȼɚɠɧɵɦ ɧɚɩɪɚɜɥɟɧɢɟɦ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɹ 

ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɫɨɫɬɚɜɥɹɸɳɟɣ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶɸ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ 

ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɤɨɧɬɪɨɥɶ ɧɚɞ ɜɫɟɦɢ ɫɬɨɪɨɧɚɦɢ ɟɝɨ ɯɨɡɹɣɫɬɜɟɧɧɨɣ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɫ 

ɬɨɱɤɢ ɡɪɟɧɢɹ ɩɨɜɵɲɟɧɢɹ ɬɟɤɭɳɟɣ ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɢ ɛɢɡɧɟɫɚ, ɚ ɬɚɤɠɟ ɪɚɡɜɢɬɢɹ 

ɟɝɨ ɪɨɫɬɚ [59].  

Ɍɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ, ɟɞɢɧɚɹ ɫɢɫɬɟɦɚ ɚɧɚɥɢɡɚ ɢ ɨɰɟɧɤɢ ɞɚɧɧɵɯ ɩɨ ɫɨɫɬɨɹɧɢɸ 

ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɹ ɜɫɟɯ ɨɬɱɟɬɧɵɯ ɞɚɧɧɵɯ ɟɺ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨ-ɯɨɡɹɣɫɬɜɟɧɧɨɣ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ 

ɦɨɠɟɬ ɩɨɡɜɨɥɢɬɶ ɞɨɛɢɬɶɫɹ ɦɚɤɫɢɦɚɥɶɧɨɝɨ ɷɮɮɟɤɬɚ ɜ ɩɪɟɞɨɬɜɪɚɳɟɧɢɢ ɭɝɪɨɡ 
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ɧɟɝɚɬɢɜɧɵɯ ɜɨɡɞɟɣɫɬɜɢɣ ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɨɜɭɸ ɫɨɫɬɚɜɥɹɸɳɭɸ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ 

ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɤɚɤ ɜ ɩɥɚɧɟ ɭɥɭɱɲɟɧɢɹ ɬɟɤɭɳɢɯ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ 

ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɣ ɪɚɛɨɬɵ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ, ɬɚɤ ɢ ɜ ɨɬɧɨɲɟɧɢɢ ɩɟɪɫɩɟɤɬɢɜɧɵɯ ɞɥɹ 

ɪɚɡɜɢɬɢɹ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɩɪɨɟɤɬɨɜ. 

Ɉɫɨɛɨɟ ɜɧɢɦɚɧɢɟ ɭɞɟɥɹɟɬɫɹ ɤɚɞɪɨɜɨɣ ɫɨɫɬɚɜɥɹɸɳɟɣ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ 

ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ. ȿɺ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɟ ɫɨɫɬɨɢɬ ɢɡ ɞɜɭɯ ɜɡɚɢɦɨɡɚɜɢɫɢɦɵɯ 

ɧɚɩɪɚɜɥɟɧɢɣ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ. ɉɟɪɜɨɟ ɧɚɩɪɚɜɥɟɧɢɟ ɨɪɢɟɧɬɢɪɨɜɚɧɨ ɧɚ ɪɚɛɨɬɭ ɫ 

ɫɨɬɪɭɞɧɢɤɚɦɢ ɮɢɪɦɵ ɢ ɩɨɜɵɲɟɧɢɟ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɢɯ ɪɚɛɨɬɵ. Ɉɧɨ ɜɤɥɸɱɚɟɬ ɜ 

ɫɟɛɹ ɤɨɦɩɥɟɤɫ ɞɟɣɫɬɜɢɣ ɩɨ ɩɥɚɧɢɪɨɜɚɧɢɸ ɢ ɭɩɪɚɜɥɟɧɢɸ ɩɟɪɫɨɧɚɥɨɦ 

ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ, ɩɪɟɞɨɬɜɪɚɳɟɧɢɸ ɭɝɪɨɡ ɧɟɝɚɬɢɜɧɵɯ ɜɨɡɞɟɣɫɬɜɢɣ ɧɚ 

ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɭɸ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɡɚ ɫɱɟɬ ɧɟɞɨɫɬɚɬɨɱɧɨɣ 

ɤɜɚɥɢɮɢɤɚɰɢɢ ɫɨɬɪɭɞɧɢɤɨɜ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ, ɫɥɚɛɨɣ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɢ ɫɢɫɬɟɦɵ 

ɭɩɪɚɜɥɟɧɢɹ ɩɟɪɫɨɧɚɥɨɦ ɢ ɞɪɭɝɨɟ. ȼɬɨɪɨɟ ɧɚɩɪɚɜɥɟɧɢɟ ɧɚɰɟɥɟɧɨ ɧɚ ɫɨɯɪɚɧɟɧɢɟ 

ɢ ɪɚɡɜɢɬɢɟ ɢɧɬɟɥɥɟɤɬɭɚɥɶɧɨɝɨ ɩɨɬɟɧɰɢɚɥɚ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ. ɋɪɟɞɢ ɨɫɧɨɜɧɵɯ 

ɨɛɴɟɤɬɨɜ ɢɧɬɟɥɥɟɤɬɭɚɥɶɧɨɣ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɫɬɢ ɫɥɟɞɭɟɬ ɜɵɞɟɥɢɬɶ ɢɡɨɛɪɟɬɟɧɢɹ, 

ɬɟɯɧɢɱɟɫɤɢɟ ɧɨɜɚɰɢɢ, ɧɨɭ-ɯɚɭ, ɞɢɡɚɣɧ, ɤɨɦɩɶɸɬɟɪɧɵɟ ɩɪɨɝɪɚɦɦɵ ɢ ɦɧɨɝɨɟ 

ɞɪɭɝɨɟ [7]. 

 ɇɟɝɚɬɢɜɧɵɦɢ ɜɨɡɞɟɣɫɬɜɢɹɦɢ ɧɚ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɭɸ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶ ɮɢɪɦɵ 

ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɧɟɞɨɫɬɚɬɨɱɧɚɹ ɤɜɚɥɢɮɢɤɚɰɢɹ ɩɟɪɫɨɧɚɥɚ, ɧɟɠɟɥɚɧɢɟ ɢɥɢ 

ɧɟɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬɶ ɩɪɢɧɨɫɢɬɶ ɦɚɤɫɢɦɚɥɶɧɭɸ ɩɨɥɶɡɭ ɫɜɨɟɦɭ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɸ. ɉɨɷɬɨɦɭ 

ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨ ɩɥɚɧɢɪɨɜɚɧɢɟ ɢ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɹ ɫɢɫɬɟɦɵ ɩɨɞɛɨɪɚ, ɧɚɣɦɚ, ɨɛɭɱɟɧɢɹ, 

ɦɨɬɢɜɚɰɢɢ ɬɪɭɞɚ, ɜɤɥɸɱɚɹ ɞɟɧɟɠɧɭɸ ɦɨɬɢɜɚɰɢɸ, ɦɨɪɚɥɶɧɵɟ ɦɨɬɢɜɵ, ɱɭɜɫɬɜɨ 

ɫɨɰɢɚɥɶɧɨɣ ɡɚɳɢɳɟɧɧɨɫɬɢ ɪɚɛɨɬɧɢɤɨɜ ɮɢɪɦɵ ɢ ɢɯ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɧɨɫɬɶ 

ɫɨɰɢɚɥɶɧɵɦɢ ɛɥɚɝɚɦɢ.  ɉɪɢɨɪɢɬɟɬɧɨɟ ɡɧɚɱɟɧɢɟ ɢɦɟɟɬ ɩɥɚɧɢɪɨɜɚɧɢɟ 

ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨɝɨ ɭɪɨɜɧɹ ɤɜɚɥɢɮɢɤɚɰɢɨɧɧɨɝɨ ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɢɹ ɩɟɪɫɨɧɚɥɚ ɬɪɟɛɨɜɚɧɢɹɦ 

ɜɵɩɨɥɧɹɟɦɵɯ ɢɦɢ ɪɚɛɨɬ, ɫɨɱɟɬɚɧɢɟɦ ɧɚɣɦɚ ɩɟɪɫɨɧɚɥɚ ɧɚ ɪɵɧɤɟ ɬɪɭɞɚ ɢ 

ɨɛɭɱɟɧɢɟ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ ɫɩɟɰɢɚɥɢɫɬɨɜ. 

ɋɭɳɧɨɫɬɶ ɬɟɯɧɢɤɨ-ɬɟɯɧɨɥɨɝɢɱɟɫɤɨɣ ɫɨɫɬɚɜɥɹɸɳɟɣ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ 

ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɡɚɤɥɸɱɚɟɬɫɹ ɜ ɬɨɦ, ɧɚɫɤɨɥɶɤɨ ɭɪɨɜɟɧɶ ɢɫɩɨɥɶɡɭɟɦɵɯ 

ɧɚ ɞɚɧɧɨɦ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɢ ɬɟɯɧɨɥɨɝɢɣ ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɭɟɬ ɥɭɱɲɢɦ ɦɢɪɨɜɵɦ ɚɧɚɥɨɝɚɦ.  
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ɉɪɢɧɰɢɩɢɚɥɶɧɵɦ ɦɨɦɟɧɬɨɦ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɢ ɩɪɨɛɥɟɦɚ ɧɚɥɢɱɢɹ ɭ ɷɬɢɯ 

ɬɟɯɧɨɥɨɝɢɣ ɩɨɬɟɧɰɢɚɥɚ ɪɚɡɜɢɬɢɹ ɢ ɢɯ ɛɭɞɭɳɟɣ ɤɨɧɤɭɪɟɧɬɨɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬɢ ɫ 

ɬɟɯɧɨɥɨɝɢɹɦɢ ɡɚɦɟɫɬɢɬɟɥɹɦɢ, ɱɶɟ ɜɥɢɹɧɢɟ ɧɚ ɬɟɯɧɨɥɨɝɢɱɟɫɤɨɟ ɪɚɡɜɢɬɢɟ 

ɫɨɜɪɟɦɟɧɧɨɣ ɷɤɨɧɨɦɢɤɢ ɜɨɡɪɚɫɬɚɟɬ ɫ ɤɚɠɞɵɦ ɞɧɟɦ [3].  

 Ⱦɥɹ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɣ ɦɚɬɟɪɢɚɥɶɧɨɣ ɫɮɟɪɵ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɟ ɬɟɯɧɢɤɨ-

ɬɟɯɧɨɥɨɝɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɜɤɥɸɱɚɟɬ ɜ ɫɟɛɹ ɫɥɟɞɭɸɳɢɟ ɨɫɧɨɜɧɵɟ ɷɬɚɩɵ: 

ɚ) Ⱥɧɚɥɢɡ ɪɵɧɤɚ ɬɟɯɧɨɥɨɝɢɣ ɩɨ ɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɭ ɩɪɨɞɭɤɰɢɢ, ɚɧɚɥɨɝɢɱɧɨɣ 

ɩɪɨɮɢɥɸ ɞɚɧɧɨɝɨ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ. 

ɛ) Ⱥɧɚɥɢɡ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ ɬɟɯɧɨɥɨɝɢɱɟɫɤɢɯ ɩɪɨɰɟɫɫɨɜ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ, 

ɧɚɯɨɠɞɟɧɢɟ ɜɧɭɬɪɟɧɧɢɯ ɪɟɫɭɪɫɨɜ ɭɥɭɱɲɟɧɢɹ ɢɫɩɨɥɶɡɭɟɦɵɯ ɬɟɯɧɨɥɨɝɢɣ. 

ɜ) Ɋɚɡɪɚɛɨɬɤɚ ɬɟɯɧɨɥɨɝɢɱɟɫɤɨɣ ɫɬɪɚɬɟɝɢɢ ɪɚɡɜɢɬɢɹ ɞɚɧɧɨɝɨ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ, 

ɜɤɥɸɱɚɸɳɟɣ ɜ ɫɟɛɹ: 

1 ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɟ ɩɟɪɫɩɟɤɬɢɜɧɵɯ ɬɨɜɚɪɨɜ; 

2 ɩɥɚɧɢɪɨɜɚɧɢɟ ɤɨɦɩɥɟɤɫɚ ɬɟɯɧɨɥɨɝɢɣ ɞɥɹ ɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɚ ɬɨɜɚɪɧɵɯ 

ɩɨɡɢɰɢɣ; 

3 ɩɥɚɧɢɪɨɜɚɧɢɟ ɛɸɞɠɟɬɚ ɧɚ ɬɟɯɧɨɥɨɝɢɱɟɫɤɨɟ ɪɚɡɜɢɬɢɹ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ; 

4 ɪɚɡɪɚɛɨɬɤɚ ɨɛɳɟɝɨ ɩɥɚɧɚ ɬɟɯɧɨɥɨɝɢɱɟɫɤɨɝɨ ɪɚɡɜɢɬɢɹ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ.  

 ɝ) Ɉɩɟɪɚɬɢɜɧɚɹ ɪɟɚɥɢɡɚɰɢɹ ɩɥɚɧɨɜ ɬɟɯɧɢɱɟɫɤɨɝɨ ɪɚɡɜɢɬɢɹ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɜ 

ɩɪɨɰɟɫɫɟ ɨɫɭɳɟɫɬɜɥɟɧɢɹ ɟɝɨ ɯɨɡɹɣɫɬɜɟɧɧɨɣ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ. 

ɞ) Ⱥɧɚɥɢɡ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɨɜ ɨɬ ɩɪɢɦɟɧɟɧɢɹ ɦɟɪ ɩɨ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɸ ɬɟɯɧɢɤɨ-

ɬɟɯɧɨɥɨɝɢɱɟɫɤɨɣ ɫɨɫɬɚɜɥɹɸɳɟɣ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ. 

 ɉɪɨɰɟɫɫ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɹ ɬɟɯɧɢɤɨ-ɬɟɯɧɨɥɨɝɢɱɟɫɤɨɣ ɫɨɫɬɚɜɥɹɸɳɟɣ 

ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɧɟɦɚɬɟɪɢɚɥɶɧɨɣ ɫɮɟɪɵ ɬɟɫɧɨ ɫɜɹɡɚɧ 

ɫ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɟɦ ɤɚɞɪɨɜɨɣ ɢ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɨɧɧɨɣ ɫɨɫɬɚɜɥɹɸɳɢɯ, ɬɚɤ ɤɚɤ ɦɟɪɵ ɩɨ 

ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɸ ɬɟɯɧɢɤɨ-ɬɟɯɧɨɥɨɝɢɱɟɫɤɨɣ ɫɨɫɬɚɜɥɹɸɳɟɣ ɤɚɫɚɸɬɫɹ ɪɚɛɨɬɵ ɩɨ 

ɩɨɜɵɲɟɧɢɸ ɤɜɚɥɢɮɢɤɚɰɢɢ ɫɨɬɪɭɞɧɢɤɨɜ, ɫɛɨɪɚ ɢ ɚɧɚɥɢɡɚ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɢ ɩɨ 

ɞɚɧɧɨɣ ɩɪɨɛɥɟɦɟ. 

ɂɧɮɨɪɦɚɰɢɨɧɧɚɹ ɫɨɫɬɚɜɥɹɸɳɚɹ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ 

ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ. Ɋɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɹ ɩɪɨɰɟɫɫ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɹ ɞɚɧɧɨɣ ɫɨɫɬɚɜɥɹɸɳɟɣ, 

ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨ ɜɵɞɟɥɢɬɶ ɨɫɧɨɜɧɵɟ ɮɭɧɤɰɢɢ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɨɧɧɨ-ɚɧɚɥɢɬɢɱɟɫɤɨɝɨ 
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ɩɨɞɪɚɡɞɟɥɟɧɢɹ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ, ɧɚɞɥɟɠɚɳɟɟ ɜɵɩɨɥɧɟɧɢɟ ɤɨɬɨɪɵɯ ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨ ɞɥɹ 

ɞɨɫɬɢɠɟɧɢɹ ɩɪɢɟɦɥɟɦɨɝɨ ɭɪɨɜɧɹ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɹ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɨɧɧɨɣ ɫɨɫɬɚɜɥɹɸɳɟɣ 

ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ: 

1) ɫɛɨɪ ɜɫɟɯ ɜɢɞɨɜ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɢ, ɨɬɧɨɫɹɳɟɣɫɹ ɤ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɞɚɧɧɨɝɨ 

ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ; 

2) ɚɧɚɥɢɡ ɩɨɥɭɱɚɟɦɨɣ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɢ; 

3) ɩɪɨɝɧɨɡɢɪɨɜɚɧɢɟ ɬɟɧɞɟɧɰɢɣ ɪɚɡɜɢɬɢɹ ɧɚɭɱɧɨɝɨ ɢ ɬɟɯɧɨɥɨɝɢɱɟɫɤɨɝɨ 

ɩɪɨɰɟɫɫɚ; 

4) ɞɪɭɝɢɟ ɜɢɞɵ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɩɨ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɸ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɨɧɧɨɣ 

ɫɨɫɬɚɜɥɹɸɳɟɣ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ [15]. 

 ɋɪɟɞɢ ɧɟɝɚɬɢɜɧɵɯ ɜɨɡɞɟɣɫɬɜɢɣ ɧɚ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɭɸ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶ 

ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɩɨ ɟɺ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɨɧɧɨɣ ɫɨɫɬɚɜɥɹɸɳɟɣ ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨ ɜɵɞɟɥɢɬɶ ɞɜɟ 

ɨɫɧɨɜɧɵɟ ɝɪɭɩɩɵ: 

 ɉɟɪɜɚɹ – ɝɪɭɩɩɚ ɡɥɨɭɦɵɲɥɟɧɧɵɯ ɜɨɡɞɟɣɫɬɜɢɣ. Ʉ ɧɟɣ ɨɬɧɨɫɹɬ ɞɟɣɫɬɜɢɹ 

ɤɚɤɢɯ-ɥɢɛɨ ɥɢɰ ɢɥɢ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɣ, ɢɦɟɸɳɢɟ ɫɜɨɟɣ ɰɟɥɶɸ ɧɚɧɟɫɟɧɢɟ ɭɳɟɪɛɚ 

ɛɥɚɝɨɫɨɫɬɨɹɧɢɸ ɩɨ ɜɨɩɪɨɫɚɦ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɨɧɧɨɝɨ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɹ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ 

ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ. 

 ȼɬɨɪɚɹ – ɝɪɭɩɩɚ ɧɟɡɥɨɭɦɵɲɥɟɧɧɵɯ ɜɨɡɞɟɣɫɬɜɢɣ. ɋɸɞɚ ɨɬɧɨɫɹɬɫɹ 

ɧɟɝɚɬɢɜɧɵɟ ɜɧɭɬɪɟɧɧɢɟ ɜɨɡɞɟɣɫɬɜɢɹ, ɬɚɤɢɟ ɤɚɤ ɭɩɭɳɟɧɢɹ ɢ ɨɲɢɛɤɢ ɜ 

ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɨɧɧɨ-ɚɧɚɥɢɬɢɱɟɫɤɨɣ ɫɥɭɠɛɵ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ [28].  

Ɍɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ, ɩɪɨɰɟɫɫ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɹ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɨɧɧɨɣ ɫɨɫɬɚɜɥɹɸɳɟɣ 

ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɜɤɥɸɱɚɟɬ ɜ ɫɟɛɹ ɤɚɤ ɜɵɩɨɥɧɟɧɢɟ 

ɜɫɟɣ ɫɨɜɨɤɭɩɧɨɫɬɢ ɮɭɧɤɰɢɨɧɚɥɶɧɵɯ ɨɛɹɡɚɧɧɨɫɬɟɣ ɩɨ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɨɧɧɨ-

ɚɧɚɥɢɬɢɱɟɫɤɨɦɭ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɸ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ, ɬɚɤ ɢ ɫɩɟɰɢɮɢɱɟɫɤɢɟ 

ɨɩɟɪɚɰɢɢ, ɬɨ ɟɫɬɶ ɨɰɟɧɤɭ ɜɨɡɦɨɠɧɵɯ ɧɟɝɚɬɢɜɧɵɯ ɜɨɡɞɟɣɫɬɜɢɣ ɧɚ 

ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɭɸ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶ ɩɨ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɨɧɧɨɣ ɫɨɫɬɚɜɥɹɸɳɟɣ, ɚɧɚɥɢɡ 

ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɩɪɢɧɢɦɚɟɦɵɯ ɦɟɪ ɩɨ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɸ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɨɧɧɨɣ 

ɫɨɫɬɚɜɥɹɸɳɟɣ ɧɚ ɨɫɧɨɜɚɧɢɢ ɨɰɟɧɤɢ ɩɪɟɞɨɬɜɪɚɳɟɧɧɵɯ ɢ ɩɨɧɟɫɟɧɧɵɯ ɭɳɟɪɛɨɜ 

ɨɬ ɧɟɝɚɬɢɜɧɵɯ ɜɨɡɞɟɣɫɬɜɢɣ ɧɚ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɨɧɧɭɸ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶ. 
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 ɋɭɳɧɨɫɬɶ ɩɨɥɢɬɢɤɨ-ɩɪɚɜɨɜɨɣ ɫɨɫɬɚɜɥɹɸɳɟɣ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ 

ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɫɨɫɬɨɢɬ ɜ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɦ ɢ ɜɫɟɫɬɨɪɨɧɧɟɦ ɩɪɚɜɨɜɨɦ 

ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɢ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɞɚɧɧɨɝɨ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ, ɱɟɬɤɨɦ ɫɨɛɥɸɞɟɧɢɟɦ 

ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɟɦ ɢ ɟɝɨ ɫɨɬɪɭɞɧɢɤɚɦɢ ɜɫɟɯ ɚɫɩɟɤɬɨɜ ɞɟɣɫɬɜɭɸɳɟɝɨ 

ɡɚɤɨɧɨɞɚɬɟɥɶɫɬɜɚ ɩɪɢ ɨɩɬɢɦɢɡɚɰɢɢ ɡɚɬɪɚɬ ɤɨɨɩɟɪɚɬɢɜɧɵɯ ɪɟɫɭɪɫɨɜ ɧɚ 

ɞɨɫɬɢɠɟɧɢɟ ɷɬɢɯ ɰɟɥɟɣ ɩɪɢ ɚɤɬɢɜɧɨɣ ɪɚɛɨɬɟ ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɭɸɳɢɯ ɫɥɭɠɛ 

ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɩɨ ɛɥɚɝɨɩɪɢɹɬɧɨɦɭ ɢɡɦɟɧɟɧɢɸ ɜɧɟɲɧɟɣ ɩɨɥɢɬɢɤɨ-ɩɪɚɜɨɜɨɣ ɫɪɟɞɵ 

[39]. 

 Ʉɚɤ ɛɵɥɨ ɫɤɚɡɚɧɨ ɪɚɧɟɟ ɞɥɹ ɪɟɲɟɧɢɹ ɡɚɞɚɱ, ɫɬɨɹɳɢɯ ɩɟɪɟɞ ɫɩɟɰɢɚɥɢɫɬɚɦɢ 

ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨ ɫɨɡɞɚɬɶ ɰɟɥɨɫɬɧɭɸ ɫɢɫɬɟɦɭ, ɩɨɞɯɨɞ ɤ ɤɨɬɨɪɨɣ ɫɥɟɞɭɟɬ ɨɬɪɚɡɢɬɶ ɜ 

ɤɨɧɰɟɩɰɢɢ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ. Ⱦɚɧɧɚɹ ɤɨɧɰɟɩɰɢɹ 

ɞɨɥɠɧɚ ɜɵɪɚɠɚɬɶ ɫɢɫɬɟɦɭ ɜɡɝɥɹɞɨɜ ɧɚ ɩɪɨɛɥɟɦɵ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɧɚ 

ɪɚɡɥɢɱɧɵɯ ɷɬɚɩɚɯ ɢ ɭɪɨɜɧɹɯ ɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɟɧɧɨɣ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ, ɚ ɬɚɤɠɟ ɨɫɧɨɜɧɵɟ 

ɩɪɢɧɰɢɩɵ, ɧɚɩɪɚɜɥɟɧɢɹ ɢ ɷɬɚɩɵ ɪɟɚɥɢɡɚɰɢɢ ɦɟɪ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ.  

Ɉɩɢɪɚɹɫɶ ɧɚ ɡɚɪɭɛɟɠɧɵɣ ɢ ɨɬɟɱɟɫɬɜɟɧɧɵɣ ɨɩɵɬ, ɜɚɠɧɨ ɩɨɦɧɢɬɶ, ɱɬɨ ɞɥɹ 

ɛɨɪɶɛɵ ɫɨ ɜɫɟɣ ɫɨɜɨɤɭɩɧɨɫɬɶɸ ɩɪɟɫɬɭɩɧɵɯ ɢ ɩɪɨɬɢɜɨɩɪɚɜɧɵɯ ɞɟɣɫɬɜɢɣ 

ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɚ ɨɬɥɚɠɟɧɧɚɹ ɢ ɰɟɥɟɧɚɩɪɚɜɥɟɧɧɚɹ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɹ ɩɪɨɰɟɫɫɚ 

ɩɪɨɬɢɜɨɞɟɣɫɬɜɢɹ. Ȼɨɥɟɟ ɬɨɝɨ, ɜ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɢ ɷɬɨɝɨ ɩɪɨɰɟɫɫɚ ɞɨɥɠɧɵ 

ɭɱɚɫɬɜɨɜɚɬɶ ɩɪɨɮɟɫɫɢɨɧɚɥɶɧɵɟ ɫɩɟɰɢɚɥɢɫɬɵ, ɚɞɦɢɧɢɫɬɪɚɰɢɹ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɢ 

ɫɨɬɪɭɞɧɢɤɢ ɞɥɹ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɹ ɜɫɟɫɬɨɪɨɧɧɟɝɨ ɩɨɞɯɨɞɚ ɤ ɧɟɦɭ.  

 

1.3 ɋɬɪɚɬɟɝɢɱɟɫɤɢɟ ɭɝɪɨɡɵ ɢ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɟ ɪɢɫɤɢ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ 
ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ 

 

ɍɝɪɨɡɚ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ – ɫɨɜɨɤɭɩɧɨɫɬɶ 

ɜɨɡɞɟɣɫɬɜɢɣ, ɮɚɤɬɨɪɨɜ ɜɧɟɲɧɟɣ ɢ ɜɧɭɬɪɟɧɧɟɣ ɫɪɟɞɵ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ, 

ɧɚɩɪɚɜɥɟɧɧɵɯ ɧɚ ɧɟɡɚɤɨɧɧɨɟ ɢɥɢ ɡɥɨɧɚɦɟɪɟɧɧɨɟ ɜɨɫɩɪɟɩɹɬɫɬɜɨɜɚɧɢɟ ɢɥɢ 

ɡɚɬɪɭɞɧɟɧɢɟ ɟɝɨ ɮɭɧɤɰɢɨɧɢɪɨɜɚɧɢɹ ɜ ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɢɢ ɫ ɭɫɬɚɜɧɵɦɢ, 

ɞɨɥɝɨɫɪɨɱɧɵɦɢ ɢ ɤɪɚɬɤɨɫɪɨɱɧɵɦɢ ɰɟɥɹɦɢ ɢ ɡɚɞɚɱɚɦɢ, ɚ ɬɚɤɠɟ ɧɚ ɨɬɱɭɠɞɟɧɢɟ 

ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɨɜ ɟɝɨ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ [18].  
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 Ɏɨɪɦɵ ɩɪɨɹɜɥɟɧɢɹ ɭɝɪɨɡ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɧɚ ɪɚɡɥɢɱɧɵɯ 

ɭɪɨɜɧɹɯ ɢɟɪɚɪɯɢɢ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɨɧɧɨ-ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɯ ɫɬɪɭɤɬɭɪ ɢɦɟɸɬ ɨɬɥɢɱɢɹ, 

ɧɟɫɦɨɬɪɹ ɧɚ ɨɛɳɧɨɫɬɶ ɞɟɣɫɬɜɢɹ ɞɟɫɬɚɛɢɥɢɡɢɪɭɸɳɢɯ ɮɚɤɬɨɪɨɜ ɜ ɭɫɥɨɜɢɹɯ 

ɟɞɢɧɨɝɨ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɝɨ ɩɪɨɫɬɪɚɧɫɬɜɚ. Ʉ ɱɢɫɥɭ ɝɥɨɛɚɥɶɧɵɯ ɮɚɤɬɨɪɨɜ ɨɬɧɨɫɹɬ: 

ɨɛɳɢɣ ɫɩɚɞ ɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɚ, ɬɪɭɞɧɨɫɬɢ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɫɢɫɬɟɦɵ, ɪɨɫɬ ɫɨɰɢɚɥɶɧɨɣ 

ɧɚɩɪɹɠɟɧɧɨɫɬɢ, ɤɪɢɦɢɧɚɥɢɡɚɰɢɸ ɨɛɳɟɫɬɜɚ ɢ ɷɤɨɧɨɦɢɤɢ, ɞɚɥɶɧɟɣɲɟɟ 

ɨɫɥɚɛɥɟɧɢɟ ɤɨɧɤɭɪɟɧɬɨɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬɢ [8]. 

 ȼɫɟ ɮɚɤɬɨɪɵ ɪɢɫɤɚ, ɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɢ ɭɝɪɨɡɵ ɦɨɝɭɬ ɛɵɬɶ ɫɝɪɭɩɩɢɪɨɜɚɧɵ ɩɨ 

ɪɚɡɥɢɱɧɵɦ ɤɥɚɫɫɢɮɢɤɚɰɢɨɧɧɵɦ ɩɪɢɡɧɚɤɚɦ, ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɧɵɦ ɜ ɬɚɛɥɢɰɟ 1 [54].  

 

Ɍɚɛɥɢɰɚ 1 – Ʉɥɚɫɫɢɮɢɤɚɰɢɹ ɭɝɪɨɡ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ 

ɉɪɢɡɧɚɤ ɋɨɞɟɪɠɚɧɢɟ 

1. ȼ ɡɚɜɢɫɢɦɨɫɬɢ ɨɬ ɫɮɟɪɵ ɢɯ 

ɜɨɡɧɢɤɧɨɜɟɧɢɹ 

- ɜɧɭɬɪɟɧɧɢɟ; 

- ɜɧɟɲɧɢɟ. 

2. ɉɨ ɨɛɴɟɤɬɭ ɩɨɫɹɝɚɬɟɥɶɫɬɜɚ - ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɹ; 

- ɩɟɪɫɨɧɚɥ; 

- ɮɢɧɚɧɫɵ, 

- ɞɟɥɨɜɚɹ ɪɟɩɭɬɚɰɢɹ. 

3. ɉɨ ɜɨɡɦɨɠɧɨɫɬɢ ɩɪɨɝɧɨɡɢɪɨɜɚɧɢɹ - ɩɪɨɝɧɨɡɢɪɭɟɦɵɟ; 

- ɧɟɩɪɟɞɫɤɚɡɭɟɦɵɟ.  

4. ɉɨ ɱɚɫɬɨɬɟ ɜɨɡɧɢɤɧɨɜɟɧɢɹ - ɩɨɫɬɨɹɧɧɵɟ; 

- ɫɥɭɱɚɣɧɵɟ. 

5. ɉɨ ɩɪɢɪɨɞɟ ɜɨɡɧɢɤɧɨɜɟɧɢɹ - ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɟ; 

- ɩɨɥɢɬɢɱɟɫɤɢɟ; 

- ɩɪɚɜɨɜɵɟ; 

- ɬɟɯɧɨɝɟɧɧɵɟ; 

- ɷɤɨɥɨɝɢɱɟɫɤɢɟ; 

- ɤɨɧɤɭɪɟɧɬɧɵɟ; 

- ɤɨɧɬɪɚɝɟɧɬɫɤɢɟ.  

6. ɉɨ ɨɬɧɨɲɟɧɢɸ ɤ ɱɟɥɨɜɟɱɟɫɤɨɣ 

ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ 

- ɨɛɴɟɤɬɢɜɧɵɟ; 

- ɫɭɛɴɟɤɬɢɜɧɵɟ. 
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 ɇɚɢɛɨɥɟɟ ɨɛɳɟɣ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɤɥɚɫɫɢɮɢɤɚɰɢɹ, ɤɨɬɨɪɚɹ ɩɨɞɪɚɡɭɦɟɜɚɟɬ ɞɟɥɟɧɢɟ 

ɭɝɪɨɡ ɧɚ ɜɧɭɬɪɟɧɧɢɟ ɢ ɜɧɟɲɧɢɟ.  

 ȼɧɭɬɪɟɧɧɢɟ ɭɝɪɨɡɵ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɫɥɟɞɭɟɬ 

ɫɜɹɡɵɜɚɬɶ ɫ ɜɨɡɦɨɠɧɵɦ ɜɥɢɹɧɢɟɦ ɩɟɪɫɨɧɚɥɚ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɧɚ ɯɨɞ ɯɨɡɹɣɫɬɜɟɧɧɨɣ 

ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ. ȼɥɢɹɧɢɟ ɩɟɪɫɨɧɚɥɚ ɩɨɞɪɚɡɞɟɥɹɟɬɫɹ ɧɚ: ɚɤɬɢɜɧɨɟ ɢ ɩɚɫɫɢɜɧɨɟ, 

ɧɚɩɪɢɦɟɪ, ɯɚɥɚɬɧɨɫɬɶ ɢɥɢ ɧɟɜɧɢɦɚɬɟɥɶɧɨɫɬɶ. ɉɨɞ ɚɤɬɢɜɧɵɦ ɜɥɢɹɧɢɟɦ 

ɩɨɧɢɦɚɟɬɫɹ ɧɚɧɟɫɟɧɢɟ ɩɪɹɦɨɝɨ ɢɥɢ ɤɨɫɜɟɧɧɨɝɨ ɜɪɟɞɚ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ 

ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ, ɤɨɬɨɪɨɟ ɜɵɪɚɠɚɟɬɫɹ ɜ ɯɢɳɟɧɢɹɯ ɟɝɨ ɢɦɭɳɟɫɬɜɚ ɜ 

ɪɚɡɥɢɱɧɵɯ ɦɚɫɲɬɚɛɚɯ, ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɟ ɪɟɫɭɪɫɨɜ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɜ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ 

ɰɟɥɹɯ, ɜɧɭɬɪɟɧɧɟɟ ɩɪɟɞɩɪɢɧɢɦɚɬɟɥɶɫɬɜɨ, ɧɟɞɨɫɬɚɬɨɱɧɨɫɬɶ ɬɟɯɧɢɱɟɫɤɨɣ ɛɚɡɵ 

ɞɥɹ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɹ ɨɯɪɚɧɵ ɢ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ, ɩɟɪɟɞɚɱɚ ɞɨɤɭɦɟɧɬɨɜ ɢ ɪɚɡɪɚɛɨɬɨɤ, 

ɤɨɩɢɪɨɜɚɧɢɟ ɩɪɨɝɪɚɦɦ ɢ ɞɚɧɧɵɯ [26].  

 ȼɧɟɲɧɢɟ ɭɝɪɨɡɵ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɜɨɡɧɢɤɚɸɬ ɡɚ 

ɟɟ ɩɪɟɞɟɥɚɦɢ. ɉɨ ɦɧɟɧɢɸ ɭɱɟɧɵɯ, ɫɥɟɞɭɟɬ ɜɵɞɟɥɢɬɶ ɫɥɟɞɭɸɳɢɟ ɧɚɢɛɨɥɟɟ 

ɪɚɫɩɪɨɫɬɪɚɧɟɧɧɵɟ ɜɧɟɲɧɢɟ ɭɝɪɨɡɵ:  

 - ɧɟɡɚɤɨɧɧɵɟ ɪɟɲɟɧɢɹ ɩɨ ɨɬɧɨɲɟɧɢɸ ɤ ɞɚɥɶɧɟɣɲɟɣ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ 

ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɫɨ ɫɬɨɪɨɧɵ ɝɨɫɭɞɚɪɫɬɜɟɧɧɵɯ ɨɪɝɚɧɨɜ; 

 - ɧɟɡɚɤɨɧɧɵɟ ɩɪɨɜɟɪɤɢ ɤɨɧɬɪɨɥɢɪɭɸɳɢɯ ɨɪɝɚɧɨɜ; 

 - ɩɪɢɨɫɬɚɧɨɜɥɟɧɢɹ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɫ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɟɦ 

ɩɨɥɧɨɦɨɱɢɣ ɝɨɫɭɞɚɪɫɬɜɟɧɧɵɯ ɨɪɝɚɧɨɜ ɢ ɫɪɟɞɫɬɜ ɦɚɫɫɨɜɨɣ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɢ; 

 - ɧɟɞɪɭɠɟɫɬɜɟɧɧɵɟ ɩɨɝɥɨɳɟɧɢɹ, ɡɚɯɜɚɬɵ – ɪɟɣɞɟɪɫɤɢɟ ɚɬɚɤɢ; 

 - ɧɟɡɚɤɨɧɧɵɟ ɞɟɣɫɬɜɢɹ ɤɨɧɤɭɪɟɧɬɨɜ – ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɟ ɩɨɞɚɜɥɟɧɢɟ, 

ɩɫɢɯɨɥɨɝɢɱɟɫɤɨɟ ɞɚɜɥɟɧɢɟ, ɩɪɨɦɵɲɥɟɧɧɵɣ ɲɩɢɨɧɚɠ, ɸɪɢɞɢɱɟɫɤɨɟ 

ɜɨɡɞɟɣɫɬɜɢɟ, ɩɪɹɦɨɟ ɮɢɡɢɱɟɫɤɨɟ ɜɨɡɞɟɣɫɬɜɢɟ, ɤɨɦɩɪɨɦɟɬɚɰɢɹ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ 

ɮɢɪɦɵ; 

 - ɞɟɣɫɬɜɢɹ ɦɨɲɟɧɧɢɤɨɜ – ɦɚɯɢɧɚɰɢɢ ɜ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ, ɬɨɪɝɨɜɨɣ ɢ 

ɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɟɧɧɨɣ ɫɮɟɪɚɯ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ [40].  

 Ɉɩɚɫɧɨɫɬɢ ɢ ɭɝɪɨɡɵ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɜ 

ɡɚɜɢɫɢɦɨɫɬɢ ɨɬ ɢɫɬɨɱɧɢɤɚ ɜɨɡɧɢɤɧɨɜɟɧɢɹ ɩɨɞɪɚɡɞɟɥɹɸɬ ɧɚ: ɨɛɴɟɤɬɢɜɧɵɟ ɢ 

ɫɭɛɴɟɤɬɢɜɧɵɟ.  
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 Ɉɛɴɟɤɬɢɜɧɵɟ ɜɨɡɧɢɤɚɸɬ ɛɟɡ ɭɱɚɫɬɢɹ ɢ ɩɨɦɢɦɨ ɜɨɥɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɢɥɢ ɟɝɨ 

ɫɥɭɠɚɳɢɯ, ɧɟɡɚɜɢɫɢɦɵ ɨɬ ɩɪɢɧɹɬɵɯ ɪɟɲɟɧɢɣ, ɞɟɣɫɬɜɢɣ ɦɟɧɟɞɠɟɪɚ. Ʉ ɧɢɦ 

ɨɬɧɨɫɹɬ: ɫɨɫɬɨɹɧɢɟ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɤɨɧɴɸɧɤɬɭɪɵ, ɧɚɭɱɧɵɟ ɨɬɤɪɵɬɢɹ, ɮɨɪɫ-

ɦɚɠɨɪɧɵɟ ɨɛɫɬɨɹɬɟɥɶɫɬɜɚ ɢ ɦɧɨɝɢɟ ɞɪɭɝɢɟ. Ɂɚ ɧɢɦɢ ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨ ɧɚɛɥɸɞɚɬɶ ɢ 

ɩɪɨɝɧɨɡɢɪɨɜɚɬɶ ɩɨɫɥɟɞɫɬɜɢɹ ɢɯ ɜɨɡɞɟɣɫɬɜɢɹ, ɚ ɬɚɤɠɟ ɨɛɹɡɚɬɟɥɶɧɨ ɭɱɢɬɵɜɚɬɶ 

ɩɪɢ ɩɪɢɧɹɬɢɢ ɭɩɪɚɜɥɟɧɱɟɫɤɢɯ ɪɟɲɟɧɢɣ.  

 ɋɭɛɴɟɤɬɢɜɧɵɟ ɭɝɪɨɡɵ ɩɨɪɨɠɞɟɧɵ ɭɦɵɲɥɟɧɧɵɦɢ ɢɥɢ ɧɟɭɦɵɲɥɟɧɧɵɦɢ 

ɞɟɣɫɬɜɢɹɦɢ ɥɸɞɟɣ, ɪɚɡɥɢɱɧɵɯ ɨɪɝɚɧɨɜ ɢ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɣ, ɜ ɬɨɦ ɱɢɫɥɟ 

ɝɨɫɭɞɚɪɫɬɜɟɧɧɵɯ ɢ ɦɟɠɞɭɧɚɪɨɞɧɵɯ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɣ ɤɨɧɤɭɪɟɧɬɨɜ. ɉɨɷɬɨɦɭ ɢɯ 

ɩɪɟɞɨɬɜɪɚɳɟɧɢɟ ɜɨ ɦɧɨɝɨɦ ɫɜɹɡɚɧɨ ɫ ɜɨɡɞɟɣɫɬɜɢɟɦ ɧɚ ɫɭɛɴɟɤɬɵ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɯ 

ɨɬɧɨɲɟɧɢɣ [20].  

 Ʉɚɤ ɛɵɥɨ ɨɬɦɟɱɟɧɨ ɪɚɧɟɟ ɜɵɹɜɥɟɧɢɟ ɢ ɢɞɟɧɬɢɮɢɤɚɰɢɹ ɮɚɤɬɨɪɨɜ ɪɢɫɤɚ, 

ɨɩɚɫɧɨɫɬɟɣ ɢ ɭɝɪɨɡ – ɨɞɧɚ ɢɡ ɧɚɢɛɨɥɟɟ ɜɚɠɧɵɯ ɡɚɞɚɱ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɹ 

ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ. 

 Ɏɢɧɚɧɫɨɜɵɟ ɪɢɫɤɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ– ɷɬɨ ɜɟɪɨɹɬɧɨɫɬɶ ɩɨɹɜɥɟɧɢɹ 

ɧɟɛɥɚɝɨɩɪɢɹɬɧɨɝɨ ɢɫɯɨɞɚ, ɜ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɟ ɤɨɬɨɪɨɝɨ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɟ ɬɟɪɹɟɬ ɢɥɢ 

ɧɟɞɨɩɨɥɭɱɚɟɬ ɱɚɫɬɶ ɞɨɯɨɞɚ ɢɥɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ [6].  

 ȼ ɫɨɜɪɟɦɟɧɧɵɯ ɭɫɥɨɜɢɹɯ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɚɹ ɫɭɬɶ ɦɧɨɝɢɯ 

ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɣ ɫɨɫɬɨɢɬ ɜ ɫɨɡɞɚɧɢɢ ɞɨɯɨɞɚ ɢ ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɢ ɟɝɨ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ 

ɞɥɹ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ ɢɥɢ ɢɧɜɟɫɬɨɪɨɜ. Ɏɢɧɚɧɫɨɜɵɟ ɪɢɫɤɢ ɹɜɥɹɸɬɫɹ ɨɞɧɢɦɢ ɢɡ 

ɤɥɸɱɟɜɵɯ ɩɪɢ ɜɥɢɹɧɢɢ ɧɚ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɵ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨ-ɯɨɡɹɣɫɬɜɟɧɧɨɣ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ. 

 ɋɭɳɟɫɬɜɭɟɬ ɦɧɨɠɟɫɬɜɨ ɩɨɞɯɨɞɨɜ ɜ ɨɰɟɧɤɟ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɪɢɫɤɨɜ, ɨɞɧɚɤɨ 

ɦɧɨɝɢɟ ɢɡ ɧɢɯ ɦɨɠɧɨ ɪɚɡɞɟɥɢɬɶ ɧɚ ɬɪɢ ɝɪɭɩɩɵ: 

 1 Ɉɰɟɧɤɚ ɜɟɪɨɹɬɧɨɫɬɢ ɜɨɡɧɢɤɧɨɜɟɧɢɹ. Ɏɢɧɚɧɫɨɜɵɣ ɪɢɫɤ ɪɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɟɬɫɹ 

ɤɚɤ ɜɟɪɨɹɬɧɨɫɬɶ ɜɨɡɧɢɤɧɨɜɟɧɢɹ ɧɟɛɥɚɝɨɩɪɢɹɬɧɨɝɨ ɢɫɯɨɞɚ, ɩɨɬɟɪɢ ɢɥɢ ɭɳɟɪɛɚ.  

 2 Ɉɰɟɧɤɚ ɜɨɡɦɨɠɧɵɯ ɭɛɵɬɤɨɜ ɩɪɢ ɪɚɡɥɢɱɧɵɯ ɫɰɟɧɚɪɢɹɯ ɪɚɡɜɢɬɢɹ 

ɫɢɬɭɚɰɢɢ. Ɏɢɧɚɧɫɨɜɵɣ ɪɢɫɤ ɜɵɫɬɭɩɚɟɬ ɜ ɤɚɱɟɫɬɜɟ ɚɛɫɨɥɸɬɧɨɝɨ ɪɚɡɦɟɪɚ ɩɨɬɟɪɶ 

ɜɨɡɦɨɠɧɨɝɨ ɧɟɛɥɚɝɨɩɪɢɹɬɧɨɝɨ ɫɨɛɵɬɢɹ.  

 3 Ʉɨɦɛɢɧɢɪɨɜɚɧɧɵɣ ɩɨɞɯɨɞ. Ɉɰɟɧɤɚ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɪɢɫɤɚ, ɤɚɤ ɜɟɪɨɹɬɧɨɫɬɶ 

ɜɨɡɧɢɤɧɨɜɟɧɢɹ, ɬɚɤ ɢ ɪɚɡɦɟɪɚ ɩɨɬɟɪɶ [29].  
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 ȼ ɧɚɫɬɨɹɳɟɟ ɜɪɟɦɹ ɧɚ ɩɪɚɤɬɢɤɟ, ɱɚɳɟ ɜɫɟɝɨ, ɜɫɬɪɟɱɚɟɬɫɹ 

ɤɨɦɛɢɧɢɪɨɜɚɧɧɵɣ ɩɨɞɯɨɞ, ɜɫɥɟɞɫɬɜɢɟ ɬɨɝɨ, ɱɬɨ ɨɧ ɨɛɴɟɞɢɧɹɟɬ ɜ ɫɟɛɟ ɧɟ ɬɨɥɶɤɨ 

ɜɟɪɨɹɬɧɨɫɬɶ ɜɨɡɧɢɤɧɨɜɟɧɢɹ ɪɢɫɤɚ, ɧɨ ɢ ɜɨɡɦɨɠɧɵɣ ɭɳɟɪɛ ɞɥɹ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨ-

ɯɨɡɹɣɫɬɜɟɧɧɨɣ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ, ɤɨɬɨɪɵɣ ɜɵɪɚɠɟɧ ɜ ɞɟɧɟɠɧɨɦ 

ɷɤɜɢɜɚɥɟɧɬɟ.  

 Ȼɨɥɟɟ ɬɨɝɨ, ɫɭɳɟɫɬɜɭɟɬ ɬɢɩɨɜɨɣ ɚɥɝɨɪɢɬɦ ɞɥɹ ɨɰɟɧɤɢ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɪɢɫɤɨɜ 

ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ, ɫɨɫɬɨɹɳɢɣ ɢɡ ɬɪɟɯ ɱɚɫɬɟɣ ɢ ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɧɵɣ ɧɚ ɪɢɫɭɧɤɟ 3 [9].  

 

 

Ɋɢɫɭɧɨɤ 3 – Ɍɢɩɨɜɨɣ ɚɥɝɨɪɢɬɦ ɞɥɹ ɨɰɟɧɤɢ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɪɢɫɤɨɜ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ 

 

 ɇɚ ɩɟɪɜɨɦ ɷɬɚɩɟ ɩɪɨɢɡɜɨɞɢɬɫɹ ɚɧɚɥɢɡ (ɝɪɭɩɩɢɪɨɜɤɚ ɢ ɜɵɞɟɥɟɧɢɟ) ɜɫɟɯ 

ɜɨɡɦɨɠɧɵɯ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɪɢɫɤɨɜ ɢ ɜɵɛɨɪ ɧɚɢɛɨɥɟɟ ɡɧɚɱɢɦɵɯ, ɫɩɨɫɨɛɧɵɯ 

ɨɤɚɡɚɬɶ ɫɭɳɟɫɬɜɟɧɧɨɟ ɜɨɡɞɟɣɫɬɜɢɟ ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨ-ɯɨɡɹɣɫɬɜɟɧɧɭɸ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɶ 

ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ.  

 ɇɚ ɜɬɨɪɨɦ ɷɬɚɩɟ ɨɩɪɟɞɟɥɹɸɬɫɹ ɦɟɬɨɞɵ ɪɚɫɱɟɬɚ ɜɵɛɪɚɧɧɵɯ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ 

ɪɢɫɤɨɜ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɩɨɡɜɨɥɹɸɬ ɤɨɥɢɱɟɫɬɜɟɧɧɨ ɢɥɢ ɤɚɱɟɫɬɜɟɧɧɨ ɮɨɪɦɚɥɢɡɨɜɚɬɶ 

ɭɝɪɨɡɭ.  

 ɇɚ ɡɚɜɟɪɲɚɸɳɟɦ ɷɬɚɩɟ ɩɪɨɢɫɯɨɞɢɬ ɩɪɨɝɧɨɡɢɪɨɜɚɧɢɟ ɢɡɦɟɧɟɧɢɹ ɪɚɡɦɟɪɚ 

ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɩɨɬɟɪɶ ɩɪɢ ɪɚɡɥɢɱɧɵɯ ɫɰɟɧɚɪɢɹɯ ɪɚɡɜɢɬɢɹ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ, ɢ 

ɪɚɡɪɚɛɚɬɵɜɚɸɬɫɹ ɭɩɪɚɜɥɟɧɱɟɫɤɢɟ ɪɟɲɟɧɢɹ ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɵɟ ɞɥɹ ɦɢɧɢɦɢɡɚɰɢɢ 

ɧɟɝɚɬɢɜɧɵɯ ɩɨɫɥɟɞɫɬɜɢɣ. 

Ⱥɧɚɥɢɡ. Ʉɥɚɫɫɢɮɢɤɚɰɢɹ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɪɢɫɤɨɜ ɢ ɜɵɛɨɪ ɧɚɢɛɨɥɟɟ ɡɧɚɱɢɦɵɯ ɞɥɹ 
ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ. 

Ɉɰɟɧɤɚ. ȼɵɛɨɪ ɦɟɬɨɞɨɜ ɪɚɫɱɟɬɚ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɪɢɫɤɨɜ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɢ ɢɯ ɨɰɟɧɤɚ. 

Ʉɨɧɬɪɨɥɶ ɢ ɭɩɪɚɜɥɟɧɢɟ. ɉɪɨɝɧɨɡɢɪɨɜɚɧɢɟ ɜɟɪɨɹɬɧɨɫɬɢ ɜɨɡɧɢɤɧɨɜɟɧɢɹ ɪɢɫɤɨɜ 
ɢ ɪɚɡɪɚɛɨɬɤɚ ɭɩɪɚɜɥɟɧɱɟɫɤɢɯ ɪɟɲɟɧɢɣ ɞɥɹ ɢɯ ɭɦɟɧɶɲɟɧɢɹ. 
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 Ʉɚɤ ɛɵɥɨ ɫɤɚɡɚɧɨ ɪɚɧɟɟ, ɜ ɩɪɨɰɟɫɫɟ ɥɸɛɨɝɨ ɚɧɚɥɢɡɚ ɩɪɨɢɫɯɨɞɢɬ 

ɤɥɚɫɫɢɮɢɤɚɰɢɹ ɢ ɜɵɞɟɥɟɧɢɟ ɫɭɳɟɫɬɜɭɸɳɢɯ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɪɢɫɤɨɜ ɞɥɹ 

ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ. Ɋɚɫɫɦɨɬɪɢɦ ɨɫɧɨɜɧɵɟ ɜɢɞɵ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɪɢɫɤɨɜ, ɤɨɬɨɪɵɟ 

ɜɵɞɟɥɹɸɬɫɹ ɧɚ ɩɪɚɤɬɢɤɟ ɢ ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɵ ɜ ɬɚɛɥɢɰɟ 2.  

 

Ɍɚɛɥɢɰɚ 2 – Ɉɫɧɨɜɧɵɟ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɟ ɪɢɫɤɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ 

ȼɢɞɵ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ 

ɪɢɫɤɨɜ 

Ɉɩɢɫɚɧɢɟ ɜɢɞɨɜ ɪɢɫɤɚ 

Ʉɪɟɞɢɬɧɵɣ ɪɢɫɤ  

 

ȼɟɪɨɹɬɧɨɫɬɶ ɧɟɜɵɩɨɥɧɟɧɢɹ ɨɛɹɡɚɬɟɥɶɫɬɜ ɤɨɧɬɪɚɝɟɧɬɨɜ ɩɨ 

ɨɬɧɨɲɟɧɢɸ ɤ ɤɪɟɞɢɬɨɪɭ ɩɨ ɜɵɩɥɚɬɟ ɩɪɨɰɟɧɬɨɜ ɩɨ ɡɚɣɦɭ. 

Ʉɪɟɞɢɬɧɵɣ ɪɢɫɤ ɫɨɫɬɨɢɬ ɢɡ: ɪɢɫɤɚ ɤɪɟɞɢɬɨɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬɢ ɢ ɪɢɫɤɚ 

ɛɚɧɤɪɨɬɫɬɜɚ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ/ɡɚɟɦɳɢɤɚ. 

Ɉɩɟɪɚɰɢɨɧɧɵɣ ɪɢɫɤ  ɉɪɟɞɫɬɚɜɥɹɟɬ ɫɨɛɨɣ ɧɟɩɪɟɞɜɢɞɟɧɧɵɟ ɩɨɬɟɪɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ 

ɜɫɥɟɞɫɬɜɢɟ ɬɟɯɧɢɱɟɫɤɢɯ ɨɲɢɛɨɤ ɢ ɫɛɨɟɜ, ɭɦɵɲɥɟɧɧɵɯ ɢ 

ɫɥɭɱɚɣɧɵɯ ɨɲɢɛɨɤ ɩɟɪɫɨɧɚɥɚ 

Ɋɢɫɤ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ  ɇɟɩɥɚɬɟɠɟɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬɶ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ — ɷɬɨ ɧɟɜɨɡɦɨɠɧɨɫɬɶ 

ɪɚɫɩɥɚɬɢɬɶɫɹ ɜ ɩɨɥɧɨɦ ɨɛɴɟɦɟ ɩɟɪɟɞ ɡɚɟɦɳɢɤɚɦɢ ɡɚ ɫɱɟɬ 

ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɢ ɚɤɬɢɜɨɜ. 

Ɋɵɧɨɱɧɵɣ ɪɢɫɤ  

 

ȼɟɪɨɹɬɧɨɫɬɶ ɧɟɝɚɬɢɜɧɨɝɨ ɢɡɦɟɧɟɧɢɹ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ 

ɚɤɬɢɜɨɜ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɜ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɟ ɜɨɡɞɟɣɫɬɜɢɹ ɪɚɡɥɢɱɧɵɯ ɦɚɤɪɨ, 

ɦɟɡɨ ɢ ɦɢɤɪɨ ɮɚɤɬɨɪɨɜ (ɩɪɨɰɟɧɬɧɵɟ ɫɬɚɜɤɢ ɐɟɧɬɪɚɥɶɧɨɝɨ ɛɚɧɤɚ 

Ɋɨɫɫɢɣɫɤɨɣ Ɏɟɞɟɪɚɰɢɢ, ɜɚɥɸɬɧɵɟ ɤɭɪɫɵ, ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ  ɢ ɬ.ɞ.) 

ɂɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɵɣ ɪɢɫɤ ȼɟɪɨɹɬɧɨɫɬɶ ɜɨɡɧɢɤɧɨɜɟɧɢɹ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɩɨɬɟɪɶ ɜ ɩɪɨɰɟɫɫɟ 

ɨɫɭɳɟɫɬɜɥɟɧɢɹ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɨɣ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ. 

Ⱦɚɧɧɵɣ ɪɢɫɤ ɩɨɞɪɚɡɞɟɥɹɟɬɫɹ ɧɚ: ɪɢɫɤ ɪɟɚɥɶɧɨɝɨ 

ɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɧɢɹ, ɩɨɪɬɮɟɥɶɧɵɣ ɪɢɫɤ, ɪɢɫɤ ɢɧɧɨɜɚɰɢɨɧɧɨɝɨ 

ɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɧɢɹ.  

ɉɪɨɰɟɧɬɧɵɣ ɪɢɫɤ ȼɟɪɨɹɬɧɨɫɬɶ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɩɨɬɟɪɶ ɜ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɟ ɧɟɩɪɟɞɜɢɞɟɧɧɨɝɨ 

ɢɡɦɟɧɟɧɢɹ ɩɪɨɰɟɧɬɧɨɣ ɫɬɚɜɤɢ ɩɨ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɦ ɪɟɫɭɪɫɚɦ.  

 

 Ɉɞɧɢɦ ɢɡ ɤɥɸɱɟɜɵɯ ɪɢɫɤɨɜ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɜɥɢɹɸɬ ɧɚ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɭɸ 

ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶ, ɚ ɬɚɤɠɟ ɧɚ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɶ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɜ ɰɟɥɨɦ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɪɢɫɤ 

ɫɧɢɠɟɧɢɹ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɫɬɢ. Ⱦɚɧɧɵɣ ɪɢɫɤ ɨɩɪɟɞɟɥɹɟɬɫɹ 
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ɧɟɫɨɜɟɪɲɟɧɫɬɜɨɦ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɬɨ ɟɫɬɶ ɱɪɟɡɦɟɪɧɨɣ ɞɨɥɟɣ ɢɫɩɨɥɶɡɭɟɦɵɯ 

ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɧɚ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɢ, ɱɬɨ ɜɵɡɵɜɚɟɬ ɞɢɫɛɚɥɚɧɫ ɩɨɥɨɠɢɬɟɥɶɧɨɝɨ ɢ 

ɨɬɪɢɰɚɬɟɥɶɧɨɝɨ ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɩɨɬɨɜ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɩɨ ɨɛɴɟɦɚɦ [4].  

 ɂɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɟ ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɩɪɢɜɨɞɢɬ ɤ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɦ ɢɡɞɟɪɠɤɚɦ ɢ 

ɢɫɬɨɱɧɢɤɚɦ ɮɢɧɚɧɫɢɪɨɜɚɧɢɹ ɨɛɫɥɭɠɢɜɚɧɢɹ, ɱɬɨ ɤɚɤ ɫɥɟɞɫɬɜɢɟ ɫɜɹɡɵɜɚɟɬ ɪɢɫɤ 

ɫɧɢɠɟɧɢɹ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɫɬɢ ɫ ɤɪɟɞɢɬɧɵɦ. ɇɟɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬɶ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ 

ɨɛɫɥɭɠɢɜɚɬɶ ɫɜɨɣ ɞɨɥɝ ɩɪɢɜɨɞɢɬ ɤ ɞɟɮɨɥɬɭ, ɚ ɞɚɥɟɟ ɜɨɡɦɨɠɧɨ ɢ ɤ ɛɚɧɤɪɨɬɫɬɜɭ. 

ɂɦɟɧɧɨ ɩɨɷɬɨɦɭ ɤɨɧɬɪɨɥɶ ɧɚɞ ɫɨɨɬɧɨɲɟɧɢɟɦ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ ɢ ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ 

ɦɨɠɧɨ ɜɤɥɸɱɢɬɶ ɜ ɤɚɱɟɫɬɜɟ ɨɞɧɨɣ ɢɡ ɩɪɢɨɪɢɬɟɬɧɵɯ ɡɚɞɚɱ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ 

ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ [19].  

Ɋɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɹ ɜɟɫɶ ɫɩɟɤɬɪ ɭɝɪɨɡ ɢ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɪɢɫɤɨɜ, ɦɨɠɧɨ ɫɞɟɥɚɬɶ 

ɜɵɜɨɞ ɨ ɬɨɦ, ɱɬɨ ɨɧɢ ɨɯɜɚɬɵɜɚɸɬ ɜɫɟ ɫɮɟɪɵ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ. Ⱦɥɹ 

ɬɨɝɨ ɱɬɨɛɵ ɞɨɥɠɧɵɦ ɨɛɪɚɡɨɦ ɨɛɟɫɩɟɱɢɬɶ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɭɸ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶ 

ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ, ɫɥɟɞɭɟɬ ɩɪɢɦɟɧɹɬɶ ɤɨɦɩɥɟɤɫɧɵɣ ɩɨɞɯɨɞ, ɤɨɬɨɪɵɣ ɜɤɥɸɱɚɟɬ ɜɟɫɶ 

ɚɪɫɟɧɚɥ ɫɪɟɞɫɬɜ ɡɚɳɢɬɵ ɢ ɩɪɨɬɢɜɨɞɟɣɫɬɜɢɹ.  
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2. Ʉɪɢɬɟɪɢɢ ɨɩɬɢɦɢɡɚɰɢɢ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢ ɢɯ ɜɥɢɹɧɢɹ ɧɚ 

ɮɢɧɚɧɫɨɜɭɸ ɫɨɫɬɚɜɥɹɸщɭɸ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ 

 

2.1 ɋɬɪɭɤɬɭɪɚ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɢ ɮɢɧɚɧɫɨɜɚɹ ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɫɬɶ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ 

  

 Ⱦɥɹ ɫɧɢɠɟɧɢɹ ɧɟɝɚɬɢɜɧɨɝɨ ɜɥɢɹɧɢɹ ɫɬɪɚɬɟɝɢɱɟɫɤɢɯ ɭɝɪɨɡ ɢ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ 

ɪɢɫɤɨɜ ɛɵɥɢ ɪɚɡɪɚɛɨɬɚɧɵ ɢ ɩɪɨɞɨɥɠɚɸɬ ɪɚɡɪɚɛɚɬɵɜɚɬɶɫɹ ɦɟɬɨɞɢɤɢ ɨɰɟɧɤɢ ɢ 

ɭɩɪɚɜɥɟɧɢɹ ɢɯ ɪɚɡɦɟɪɨɦ. Ȼɨɥɟɟ 150 ɥɟɬ ɧɚɡɚɞ Ɋɨɛɟɪɬ Ʉɚɩɥɚɧ ɢ Ⱦɷɜɢɞ ɇɨɪɬɨɧ 

ɪɚɡɪɚɛɨɬɚɥɢ ɦɨɞɟɥɶ, ɜ ɨɫɧɨɜɟ ɤɨɬɨɪɨɣ ɡɚɥɨɠɟɧ ɢɡɜɟɫɬɧɟɣɲɢɣ ɩɨɫɬɭɥɚɬ, 

ɧɚɩɪɹɦɭɸ ɨɬɧɨɫɹɳɢɣɫɹ ɤ ɭɩɪɚɜɥɟɧɢɸ ɪɢɫɤɚɦɢ, ɨɧ ɝɥɚɫɢɬ: «ȿɫɥɢ ɜɵ ɦɨɠɟɬɟ 

ɨɰɟɧɢɬɶ ɬɨ, ɨ ɱɟɦ ɝɨɜɨɪɢɬɟ, ɢ ɜɵɪɚɡɢɬɶ ɷɬɨ ɤɨɥɢɱɟɫɬɜɟɧɧɨ, ɬɨɝɞɚ ɜɵ ɱɬɨ-ɬɨ ɨɛ 

ɷɬɨɦ ɡɧɚɟɬɟ, ɧɨ ɟɫɥɢ ɜɵ ɧɟ ɦɨɠɟɬɟ ɷɬɨ ɨɰɟɧɢɬɶ ɢ ɜɵɪɚɡɢɬɶ ɤɨɥɢɱɟɫɬɜɟɧɧɨ, ɬɨɝɞɚ 

ɜɚɲɢ ɩɨɡɧɚɧɢɹ ɫɤɭɞɧɵ ɢ ɧɟɭɞɨɜɥɟɬɜɨɪɢɬɟɥɶɧɵ». ɋɥɟɞɨɜɚɬɟɥɶɧɨ, ɭɩɪɚɜɥɟɧɢɟ 

ɧɚɩɪɹɦɭɸ ɫɜɹɡɚɧɨ ɫ ɨɰɟɧɤɨɣ [16].  

 ɇɟɨɛɯɨɞɢɦɵɦ ɭɫɥɨɜɢɟɦ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɹ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɫɬɢ 

ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɢ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɩɥɚɧɢɪɨɜɚɧɢɟ ɪɚɰɢɨɧɚɥɶɧɨɣ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢ 

ɩɪɟɞɟɥɶɧɨɝɨ ɭɪɨɜɧɹ ɞɨɥɝɨɜɨɣ ɧɚɝɪɭɡɤɢ. ɉɨɞ ɫɬɪɭɤɬɭɪɨɣ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɩɨɧɢɦɚɟɬɫɹ 

ɫɨɨɬɧɨɲɟɧɢɟ ɬɨɥɶɤɨ ɞɨɥɝɨɫɪɨɱɧɵɯ ɢɫɬɨɱɧɢɤɨɜ ɮɢɧɚɧɫɢɪɨɜɚɧɢɹ, ɬɨ ɟɫɬɶ 

ɫɨɱɟɬɚɧɢɟ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɢ ɞɨɥɝɨɫɪɨɱɧɨɝɨ ɡɚɟɦɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. Ɉɬ ɬɨɝɨ, ɧɚɫɤɨɥɶɤɨ 

ɫɬɪɭɤɬɭɪɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɨɩɬɢɦɢɡɢɪɨɜɚɧɚ, ɡɚɜɢɫɢɬ ɭɫɩɟɲɧɨɫɬɶ ɪɟɚɥɢɡɚɰɢɢ 

ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɫɬɪɚɬɟɝɢɢ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɢ [25].  

 ɋɬɪɭɤɬɭɪɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɨɬɪɚɠɚɟɬ ɬɪɟɛɨɜɚɧɢɹ ɫɨ ɫɬɨɪɨɧɵ ɤɥɸɱɟɜɵɯ 

ɜɥɚɞɟɥɶɰɟɜ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɤ ɨɬɞɚɱɟ ɩɨ ɟɟ ɨɫɧɨɜɧɨɦɭ ɢ ɨɛɨɪɨɬɧɨɦɭ ɤɚɩɢɬɚɥɭ. Ⱦɚɧɧɵɟ 

ɬɪɟɛɨɜɚɧɢɹ ɜɥɢɹɸɬ ɧɚ ɩɪɢɧɢɦɚɟɦɵɟ ɧɚ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɢ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɵɟ ɢ ɢɧɵɟ 

ɜɚɠɧɵɟ ɪɟɲɟɧɢɹ. Ȼɨɥɟɟ ɬɨɝɨ, ɨɧɢ ɦɨɝɭɬ ɫɭɳɟɫɬɜɟɧɧɨ ɨɝɪɚɧɢɱɢɜɚɬɶ ɬɟɦɩɵ ɪɨɫɬɚ 

ɢ ɧɚɩɪɚɜɥɟɧɢɹ ɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɧɢɹ. ɋɥɟɞɨɜɚɬɟɥɶɧɨ, ɩɪɢ ɜɡɜɟɲɢɜɚɧɢɢ ɜɵɝɨɞ ɢ 

ɧɟɞɨɫɬɚɬɤɨɜ ɪɚɡɥɢɱɧɵɯ ɢɫɬɨɱɧɢɤɨɜ ɫɥɭɠɛɚ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ 

ɞɨɥɠɧɚ ɫɮɨɪɦɢɪɨɜɚɬɶ ɩɪɟɞɥɨɠɟɧɢɹ ɩɨ ɩɪɢɟɦɥɟɦɨɣ ɞɥɹ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɫɬɪɭɤɬɭɪɟ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ [34].  
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 ɇɚ ɨɫɧɨɜɚɧɢɢ ɢɡɭɱɟɧɧɨɣ ɬɟɨɪɢɢ ɢ ɩɪɚɤɬɢɤɢ ɦɨɠɧɨ ɤɨɧɫɬɚɬɢɪɨɜɚɬɶ, ɱɬɨ 

ɧɟɪɟɞɤɨ ɫɚɦɵɦ ɞɨɪɨɝɢɦ ɢɫɬɨɱɧɢɤɨɦ ɞɥɹ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɣ 

ɤɚɩɢɬɚɥ. Ⱦɨɪɨɝɨɜɢɡɧɚ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɫɜɹɡɚɧɚ ɫ ɜɵɫɨɤɨɣ ɬɪɟɛɭɟɦɨɣ 

ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɶɸ ɟɝɨ ɜɥɚɞɟɥɶɰɟɜ, ɨɧɚ ɨɛɴɹɫɧɹɟɬɫɹ ɛɨɥɶɲɢɦ ɪɢɫɤɨɦ, ɤɨɬɨɪɵɣ ɨɧɢ 

ɩɪɢɧɢɦɚɸɬ ɧɚ ɫɟɛɹ. ɗɬɨɬ ɪɢɫɤ ɩɪɢɧɹɬɨ ɧɚɡɵɜɚɬɶ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɵɦ.  

 Ɂɚɟɦɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɢɡ-ɡɚ ɦɟɧɶɲɟɝɨ ɪɢɫɤɚ, ɤɨɬɨɪɵɣ ɩɪɢɧɢɦɚɸɬ 

ɟɝɨ ɜɥɚɞɟɥɶɰɵ, ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɛɨɥɟɟ ɞɟɲɟɜɵɦ. ɉɪɢɜɥɟɤɚɹ ɛɨɥɟɟ ɞɟɲɟɜɵɣ ɡɚɟɦɧɵɣ 

ɤɚɩɢɬɚɥ, ɤ ɩɪɢɦɟɪɭ, ɛɚɧɤɨɜɫɤɢɣ ɤɪɟɞɢɬ, ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɟ ɷɤɨɧɨɦɢɬ ɧɚ ɩɪɨɰɟɧɬɧɵɯ 

ɩɥɚɬɟɠɚɯ ɢ ɭɜɟɥɢɱɢɜɚɟɬ ɩɪɢɛɵɥɶ. Ɉɞɧɚɤɨ ɷɬɨ ɧɟ ɨɡɧɚɱɚɟɬ, ɱɬɨ ɩɨɫɬɨɹɧɧɨɟ 

ɧɚɪɚɳɢɜɚɧɢɟ ɡɚɟɦɧɵɯ ɢɫɬɨɱɧɢɤɨɜ ɮɢɧɚɧɫɢɪɨɜɚɧɢɹ ɩɨɥɨɠɢɬɟɥɶɧɨ ɨɬɪɚɡɢɬɫɹ ɧɚ 

ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɢ ɟɝɨ ɜɥɚɞɟɥɶɰɚɯ [48].  

 ɍɜɟɥɢɱɟɧɢɟ ɡɚɟɦɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɭɜɟɥɢɱɢɜɚɟɬ ɪɢɫɤɢ, ɤɚɤ ɜɥɚɞɟɥɶɰɟɜ 

ɡɚɟɦɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɬɚɤ ɢ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ, ɚ ɬɚɤɠɟ ɪɢɫɤɢ ɪɚɛɨɬɧɢɤɨɜ, ɤɨɧɬɪɚɝɟɧɬɨɜ 

ɢ ɞɪɭɝɢɯ ɡɚɢɧɬɟɪɟɫɨɜɚɧɧɵɯ ɝɪɭɩɩ.  Ƚɥɚɜɧɚɹ ɡɚɞɚɱɚ ɫɩɟɰɢɚɥɢɫɬɨɜ ɩɨ 

ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɩɪɢ ɮɨɪɦɢɪɨɜɚɧɢɢ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɤɚɩɢɬɚɥɚ 

ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ — ɞɨɫɬɢɱɶ ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɨɝɨ ɫɨɨɬɧɨɲɟɧɢɹ ɦɟɠɞɭ ɪɢɫɤɨɦ ɢ 

ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɶɸ. Ɍɚɤɨɟ ɫɨɨɬɧɨɲɟɧɢɟ ɞɨɥɠɧɨ ɨɛɟɫɩɟɱɢɬɶ ɦɚɤɫɢɦɢɡɚɰɢɸ 

ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɨɣ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɢ ɦɢɧɢɦɢɡɚɰɢɸ ɪɢɫɤɚ ɛɚɧɤɪɨɬɫɬɜɚ 

ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ [44].  

 ɉɪɟɞɩɪɢɹɬɢɟ, ɤɨɬɨɪɨɟ ɨɛɥɚɞɚɟɬ ɝɢɛɤɨɣ ɫɬɪɭɤɬɭɪɨɣ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɭɦɟɟɬ 

ɨɪɝɚɧɢɡɨɜɚɬɶ ɟɝɨ ɞɜɢɠɟɧɢɟ ɬɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ, ɱɬɨɛɵ ɨɛɟɫɩɟɱɢɬɶ ɩɨɫɬɨɹɧɧɨɟ 

ɩɪɟɜɵɲɟɧɢɟ ɞɨɯɨɞɨɜ ɧɚɞ ɪɚɫɯɨɞɚɦɢ ɫ ɰɟɥɶɸ ɫɨɯɪɚɧɟɧɢɹ ɩɥɚɬɟɠɟɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬɢ ɢ 

ɫɨɡɞɚɧɢɹ ɭɫɥɨɜɢɣ ɞɥɹ ɫɚɦɨɜɨɫɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɚ, ɨɞɧɨɜɪɟɦɟɧɧɨ ɨɛɟɫɩɟɱɢɜɚɟɬ 

ɬɪɟɛɭɟɦɵɟ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɢ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɫɬɢ, ɛɟɡ ɤɨɬɨɪɵɯ ɨɰɟɧɤɚ 

ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɫɨɫɬɨɹɧɢɹ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɢ ɛɭɞɟɬ ɧɟɩɨɥɧɨɣ.  

 ɋɬɪɭɤɬɭɪɚ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɪɟɫɭɪɫɨɜ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɢɡɭɱɚɟɬɫɹ ɫ ɩɨɦɨɳɶɸ 

ɞɢɧɚɦɢɱɟɫɤɨɝɨ ɚɧɚɥɢɡɚ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɨɜ, ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭɸɳɢɯ, ɫ ɨɞɧɨɣ ɫɬɨɪɨɧɵ, 

ɭɪɨɜɟɧɶ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɧɟɡɚɜɢɫɢɦɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ, ɚ, ɫ ɞɪɭɝɨɣ ɫɬɨɪɨɧɵ, ɫɬɟɩɟɧɶ 

ɡɚɳɢɳɟɧɧɨɫɬɢ ɢɧɬɟɪɟɫɨɜ ɤɪɟɞɢɬɨɪɨɜ, ɨɫɭɳɟɫɬɜɢɜɲɢɯ ɞɨɥɝɨɫɪɨɱɧɵɟ ɜɥɨɠɟɧɢɹ 

ɜ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ [21]. 
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Ⱦɚɧɧɵɣ ɷɬɚɩ ɚɧɚɥɢɡɚ ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɹɟɬ ɫɨɛɨɣ ɨɰɟɧɤɭ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɢɫɬɨɱɧɢɤɨɜ 

ɫɪɟɞɫɬɜ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɢ ɢɯ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɹ. Ɋɟɡɭɥɶɬɚɬɨɦ ɬɚɤɨɝɨ ɚɧɚɥɢɡɚ ɞɨɥɠɧɚ 

ɫɬɚɬɶ ɨɰɟɧɤɚ ɧɟɡɚɜɢɫɢɦɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɨɬ ɜɧɟɲɧɢɯ ɤɪɟɞɢɬɨɪɨɜ. ɑɟɦ ɜɵɲɟ 

ɞɨɥɹ ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɜ ɨɛɳɟɣ ɜɟɥɢɱɢɧɟ ɢɫɬɨɱɧɢɤɨɜ, ɬɟɦ ɜɵɲɟ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɣ 

ɪɢɫɤ ɞɥɹ ɤɨɧɬɪɚɝɟɧɬɨɜ ɜ ɪɚɛɨɬɟ ɫ ɞɚɧɧɨɣ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɟɣ, ɬɟɦ ɛɨɥɟɟ ɧɟɭɫɬɨɣɱɢɜɨ 

ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɟ ɩɨɥɨɠɟɧɢɟ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ [10]. 

Ɉɫɧɨɜɧɵɦɢ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɚɦɢ ɞɥɹ ɩɪɨɜɟɞɟɧɢɹ ɚɧɚɥɢɡɚ ɹɜɥɹɸɬɫɹ: 

1 Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɚɜɬɨɧɨɦɢɢ (ɨɛɳɟɣ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɧɟɡɚɜɢɫɢɦɨɫɬɢ, Ʉɚ ) – ɷɬɨɬ 

ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɶ ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭɟɬ ɞɨɥɸ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɜ ɟɝɨ 

ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɪɟɫɭɪɫɚɯ ɢ ɩɨɤɚɡɵɜɚɟɬ ɫɬɟɩɟɧɶ ɟɝɨ ɧɟɡɚɜɢɫɢɦɨɫɬɢ ɨɬ ɡɚɟɦɧɵɯ 

ɫɪɟɞɫɬɜ. Ɋɚɫɱɟɬ ɩɪɨɢɡɜɨɞɢɬɫɹ ɩɨ ɮɨɪɦɭɥɟ:  
 

Ʉɚ = ɋɄ/ȼ,                                                                                                        (1) 

 

ɝɞɟ Ʉɚ – ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɚɜɬɨɧɨɦɢɢ; 

      ɋɄ – ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ ɡɚ ɪɚɫɱɟɬɧɵɣ ɩɟɪɢɨɞ; 

      ȼ – ɢɬɨɝ ɩɨ ɛɚɥɚɧɫɭ (ɩɚɫɫɢɜɵ). 

Ⱦɚɧɧɵɣ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɩɨɤɚɡɵɜɚɟɬ, ɫɤɨɥɶɤɨ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɩɪɢɯɨɞɢɬɫɹ 

ɧɚ ɨɞɢɧ ɪɭɛɥɶ ɜɫɟɯ ɢɫɬɨɱɧɢɤɨɜ ɫɪɟɞɫɬɜ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ. Ɋɟɤɨɦɟɧɞɭɟɦɨɟ ɡɧɚɱɟɧɢɟ 

Ʉɚ > 0,5 [10]. 

 Ⱦɥɹ ɪɚɫɱɟɬɚ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɚ ɚɜɬɨɧɨɦɢɢ ɢɫɩɨɥɶɡɭɸɬ ɫɜɟɞɟɧɢɹ ɢɡ 

ɛɭɯɝɚɥɬɟɪɫɤɨɝɨ ɛɚɥɚɧɫɚ (ɮɨɪɦɚ 1). Ɏɨɪɦɭɥɚ ɩɨ ɛɚɥɚɧɫɭ ɛɭɞɟɬ ɜɵɝɥɹɞɟɬɶ ɬɚɤ: 

 

Ʉɚ = (ɫɬɪɨɤɚ 1300 + ɫɬɪɨɤɚ 1530 ɮɨɪɦɵ 1 / ɫɬɪɨɤɚ 1700 ɮɨɪɦɵ 1),          (2) 

 

ɝɞɟ Ʉɚ – ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɚɜɬɨɧɨɦɢɢ; 

      ɋɬɪɨɤɚ 1300 ɮɨɪɦɵ 1 – ɢɬɨɝ ɩɨ ɪɚɡɞɟɥɭ III . Ʉɚɩɢɬɚɥ ɢ ɪɟɡɟɪɜɵ; 

      ɋɬɪɨɤɚ 1530 ɮɨɪɦɵ 1 – ɞɨɯɨɞɵ ɛɭɞɭɳɢɯ ɩɟɪɢɨɞɨɜ; 

      ɋɬɪɨɤɚ 1700 ɮɨɪɦɵ 1 – ɢɬɨɝ ɩɨ ɛɚɥɚɧɫɭ. ɉɚɫɫɢɜɵ. 
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2 Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɪɢɫɤɚ (ɩɥɟɱɨ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɪɵɱɚɝɚ, Ʉɮɪ) – ɷɬɨ 

ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ, ɤɨɬɨɪɵɣ ɩɨɤɚɡɵɜɚɟɬ ɫɨɨɬɧɨɲɟɧɢɟ ɡɚɟɦɧɵɯ ɢ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ 

ɫɪɟɞɫɬɜ ɢ ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭɟɬ ɫɬɟɩɟɧɶ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɹ ɤɨɦɩɚɧɢɟɣ 

ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. ɉɨɡɜɨɥɹɟɬ ɨɩɪɟɞɟɥɢɬɶ, ɧɚɫɤɨɥɶɤɨ ɜɟɥɢɤɚ ɡɚɜɢɫɢɦɨɫɬɶ 

ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɨɬ ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ. Ɋɚɫɱɟɬ ɩɪɨɢɡɜɨɞɢɬɫɹ ɩɨ 

ɮɨɪɦɭɥɟ: 

 

Ʉɮɪ = ɁɄ/ɋɄ,                                                                                                   (3) 

 

ɝɞɟ Ʉɮɪ – ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɪɢɫɤɚ; 

       ɁɄ – ɡɚɟɦɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ; 

       ɋɄ – ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ. 

 ɇɨɪɦɚɬɢɜɧɨɟ ɡɧɚɱɟɧɢɟ ɞɨɥɠɧɨ ɛɵɬɶ ɦɟɧɶɲɟ ɢɥɢ ɪɚɜɧɨ 1, ɬɚɤ ɤɚɤ 

ɩɪɟɜɵɲɟɧɢɟ ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɧɚɞ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɦ ɤɚɩɢɬɚɥɨɦ ɦɨɠɟɬ 

ɫɜɢɞɟɬɟɥɶɫɬɜɨɜɚɬɶ ɨ ɧɟɞɨɫɬɚɬɨɱɧɨɦ ɭɪɨɜɧɟ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɫɬɚɛɢɥɶɧɨɫɬɢ 

ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ [12].  

 ɗɬɨɬ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɜɚɠɧɵɦ ɞɥɹ ɢɧɜɟɫɬɨɪɨɜ, ɪɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɸɳɢɯ 

ɞɚɧɧɨɟ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɟ ɤɚɤ ɜɥɨɠɟɧɢɟ ɫɜɨɢɯ ɫɪɟɞɫɬɜ. ɂɯ ɩɪɢɜɥɟɤɚɸɬ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɫ 

ɩɪɟɨɛɥɚɞɚɸɳɢɦ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɦ ɤɚɩɢɬɚɥɨɦ. Ɉɞɧɚɤɨ ɞɨɥɹ ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɧɟ 

ɞɨɥɠɧɚ ɛɵɬɶ ɫɥɢɲɤɨɦ ɧɢɡɤɨɣ, ɬɚɤ ɤɚɤ ɷɬɨ ɭɦɟɧɶɲɢɬ ɞɨɥɸ ɢɯ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɣ 

ɩɪɢɛɵɥɢ, ɤɨɬɨɪɭɸ ɨɧɢ ɩɨɥɭɱɚɬ ɜ ɜɢɞɟ ɩɪɨɰɟɧɬɨɜ [23]. 

 ɋɨɛɫɬɜɟɧɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ ɜ ɨɛɨɪɨɬɟ (ɋɄɈ) ɢɥɢ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɟ ɨɛɨɪɨɬɧɵɟ 

ɫɪɟɞɫɬɜɚ (ɋɈɋ), ɢɥɢ ɱɢɫɬɵɟ ɨɛɨɪɨɬɧɵɟ ɚɤɬɢɜɵ (ɑɈȺ) -  ɩɨɤɚɡɵɜɚɟɬ, ɤɚɤɚɹ 

ɫɭɦɦɚ ɨɛɨɪɨɬɧɵɯ ɚɤɬɢɜɨɜ ɫɮɨɪɦɢɪɨɜɚɧɚ ɡɚ ɫɱɟɬ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. 

Ɉɛɨɪɨɬɧɵɟ ɚɤɬɢɜɵ ɮɨɪɦɢɪɭɸɬɫɹ ɤɚɤ ɡɚ ɫɱɟɬ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɬɚɤ ɢ ɡɚ 

ɫɱɟɬ ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ, ɚ ɢɦɟɧɧɨ ɤɪɚɬɤɨɫɪɨɱɧɵɯ ɤɪɟɞɢɬɨɜ ɢ ɡɚɣɦɨɜ, 

ɤɪɟɞɢɬɨɪɫɤɨɣ ɡɚɞɨɥɠɟɧɧɨɫɬɢ ɢ ɩɪɨɱɢɯ ɤɪɚɬɤɨɫɪɨɱɧɵɯ ɨɛɹɡɚɬɟɥɶɫɬɜ. ȼɟɥɢɱɢɧɭ 

ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɨɛɨɪɨɬɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɫɥɟɞɭɟɬ ɪɚɫɫɱɢɬɵɜɚɬɶ ɩɨ ɮɨɪɦɭɥɟ: 

 

ɋɄɈ = ɋɄ - ȼȺ,                                                                                               (4) 
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ɝɞɟ ɋɄɈ – ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ ɜ ɨɛɨɪɨɬɟ; 

       ɋɄ – ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ; 

       ȼȺ – ɜɧɟɨɛɨɪɨɬɧɵɟ ɚɤɬɢɜɵ.  

 3 Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɧɨɫɬɢ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɦɢ ɨɛɨɪɨɬɧɵɦɢ ɫɪɟɞɫɬɜɚɦɢ 

(Ʉɫɤɨ) – ɩɨɤɚɡɵɜɚɟɬ, ɤɚɤɚɹ ɱɚɫɬɶ ɨɛɨɪɨɬɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɮɨɪɦɢɪɭɟɬɫɹ ɡɚ ɫɱɟɬ 

ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. Ɋɚɫɫɱɢɬɵɜɚɟɬɫɹ ɩɨ ɮɨɪɦɭɥɟ: 

 

Ʉɫɤɨ = ɋɄɈ/ɈȺ,                                                                                              (5) 

 

ɝɞɟ Ʉɫɤɨ – ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɧɨɫɬɢ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɦɢ ɨɛɨɪɨɬɧɵɦɢ 

ɫɪɟɞɫɬɜɚɦɢ; 

         ɋɄɈ – ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ ɜ ɨɛɨɪɨɬɟ; 

         ɈȺ – ɨɛɨɪɨɬɧɵɟ ɚɤɬɢɜɵ.     

 Ɋɟɤɨɦɟɧɞɭɟɦɨɟ ɡɧɚɱɟɧɢɟ: Ʉɫɤɨ ≥ 0,1 ɢɥɢ ɜ ɩɪɨɰɟɧɬɚɯ – 10%. ɗɬɨ ɡɧɚɱɢɬ, 

ɱɬɨ ɤɚɤ ɦɢɧɢɦɭɦ 10% ɨɛɨɪɨɬɧɵɯ ɚɤɬɢɜɨɜ ɞɨɥɠɧɨ ɛɵɬɶ ɫɮɨɪɦɢɪɨɜɚɧɨ ɡɚ ɫɱɟɬ 

ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. ɑɟɦ ɛɨɥɶɲɟ ɡɧɚɱɟɧɢɟ ɞɚɧɧɨɝɨ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɹ, ɬɟɦ ɥɭɱɲɟ 

ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɟ ɫɨɫɬɨɹɧɢɟ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ, ɬɟɦ ɛɨɥɶɲɟ ɭ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɜɨɡɦɨɠɧɨɫɬɢ 

ɩɪɨɜɨɞɢɬɶ ɧɟɡɚɜɢɫɢɦɭɸ ɮɢɧɚɧɫɨɜɭɸ ɩɨɥɢɬɢɤɭ [22]. 

 4 Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɦɚɧɟɜɪɟɧɧɨɫɬɢ (ɄɆ) – ɩɨɤɚɡɵɜɚɟɬ, ɤɚɤɚɹ ɱɚɫɬɶ 

ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢɫɩɨɥɶɡɭɟɬɫɹ ɞɥɹ ɮɢɧɚɧɫɢɪɨɜɚɧɢɹ ɬɟɤɭɳɟɣ 

ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ, ɬɨ ɟɫɬɶ, ɜɥɨɠɟɧɚ ɜ ɨɛɨɪɨɬɧɵɟ ɚɤɬɢɜɵ. Ɏɨɪɦɭɥɚ ɞɥɹ ɪɚɫɱɟɬɚ 

ɜɵɝɥɹɞɢɬ ɫɥɟɞɭɸɳɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ: 

 

ɄɆ = ɋɄɈ/ɋɄ,                                                                                                (6) 

 

ɝɞɟ ɄɆ – ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɦɚɧɟɜɪɟɧɧɨɫɬɢ; 

      ɋɄɈ – ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ ɜ ɨɛɨɪɨɬɟ; 

      ɋɄ – ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ. 

 Ɋɟɤɨɦɟɧɞɭɟɦɨɟ ɡɧɚɱɟɧɢɟ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɹ ɜɚɪɶɢɪɭɟɬɫɹ ɨɬ 0,2 ɞɨ 0,5 ɜ 

ɡɚɜɢɫɢɦɨɫɬɢ ɨɬ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɚɤɬɢɜɨɜ, ɚ ɬɚɤɠɟ ɨɬ ɨɬɪɚɫɥɟɜɨɣ ɩɪɢɧɚɞɥɟɠɧɨɫɬɢ. ɗɬɨ 
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ɨɡɧɚɱɚɟɬ, ɱɬɨ ɨɬ 20 ɞɨ 50% ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɞɨɥɠɧɨ ɛɵɬɶ ɧɚɩɪɚɜɥɟɧɨ ɧɚ 

ɮɢɧɚɧɫɢɪɨɜɚɧɢɟ ɬɟɤɭɳɟɣ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ. Ⱦɚɧɧɵɣ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɶ ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭɟɬ 

ɫɬɟɩɟɧɶ ɦɨɛɢɥɶɧɨɫɬɢ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɹ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ [27]. 

 Ʉɚɤ ɩɨɤɚɡɵɜɚɟɬ ɩɪɚɤɬɢɤɚ ɟɞɢɧɫɬɜɟɧɧɨ ɜɟɪɧɨɣ ɢ ɭɧɢɜɟɪɫɚɥɶɧɨɣ ɞɥɹ ɜɫɟɯ 

ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɣ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɧɟ ɫɭɳɟɫɬɜɭɟɬ, ɩɨɷɬɨɦɭ ɜɵɛɨɪ ɤɪɢɬɟɪɢɟɜ 

ɨɩɬɢɦɢɡɚɰɢɢ ɭɪɨɜɧɹ ɞɨɥɝɚ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɧɟɩɨɫɪɟɞɫɬɜɟɧɧɨɣ ɡɚɞɚɱɟɣ ɫɩɟɰɢɚɥɢɫɬɚ ɩɨ 

ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ. 

 

2.2 Ɇɟɬɨɞɵ ɨɰɟɧɤɢ ɡɚɣɦɨɜɨɣ ɦɨщɧɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ 

 

 ȼ ɫɨɜɪɟɦɟɧɧɨɦ ɦɢɪɟ ɨɞɧɨɣ ɢɡ ɜɚɠɧɟɣɲɢɯ ɫɨɫɬɚɜɥɹɸɳɟɣ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ 

ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɩɪɢɜɥɟɱɟɧɢɟ ɡɚɟɦɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɱɬɨ ɤɚɤ 

ɫɥɟɞɫɬɜɢɟ ɩɪɢɜɨɞɢɬ ɤ ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨɫɬɢ ɪɚɫɱɟɬɚ ɞɨɩɭɫɬɢɦɨɝɨ ɭɪɨɜɧɹ ɞɨɥɝɨɜɨɣ 

ɧɚɝɪɭɡɤɢ, ɩɪɢ ɤɨɬɨɪɨɦ ɩɨɥɭɱɟɧɧɨɟ ɮɢɧɚɧɫɢɪɨɜɚɧɢɟ ɛɭɞɟɬ ɫɩɨɫɨɛɫɬɜɨɜɚɬɶ 

ɩɨɜɵɲɟɧɢɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɛɢɡɧɟɫɚ ɜ ɫɨɱɟɬɚɧɢɢ ɫ ɞɨɩɭɫɬɢɦɵɦ ɭɪɨɜɧɟɦ 

ɜɨɡɧɢɤɚɸɳɟɝɨ ɪɢɫɤɚ.  

 Ɇɧɨɠɟɫɬɜɨ ɪɟɝɥɚɦɟɧɬɨɜ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɪɟɝɥɚɦɟɧɬɢɪɭɸɬ ɩɨɪɹɞɨɤ ɪɚɫɱɟɬɚ 

ɭɪɨɜɧɹ ɞɨɥɝɨɜɨɣ ɧɚɝɪɭɡɤɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ, ɬɪɚɤɬɭɸɬ ɟɝɨ ɫɥɟɞɭɸɳɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ. 

 Ⱦɨɥɝɨɜɚɹ ɩɨɡɢɰɢɹ – ɷɬɨ ɫɭɦɦɚɪɧɵɣ ɡɚɟɦɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɧɚ 

ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɧɭɸ ɞɚɬɭ, ɜ ɬɨɦ ɱɢɫɥɟ ɡɚɟɦɧɵɟ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɞɨɱɟɪɧɢɯ ɢ ɡɚɜɢɫɢɦɵɯ 

ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɣ. Ɉɞɧɚɤɨ ɧɚɢɛɨɥɟɟ ɜɚɠɧɵɦ, ɤɚɤ ɛɵɥɨ ɪɚɫɫɦɨɬɪɟɧɨ ɪɚɧɟɟ, ɹɜɥɹɟɬɫɹ 

ɪɚɫɱɟɬ ɩɪɟɞɟɥɶɧɨɝɨ ɡɧɚɱɟɧɢɹ ɞɨɥɝɨɜɨɣ ɧɚɝɪɭɡɤɢ [13]. 

 ɉɪɟɞɟɥɶɧɵɣ ɭɪɨɜɟɧɶ ɞɨɥɝɨɜɨɣ ɧɚɝɪɭɡɤɢ (ɡɚɣɦɨɜɚɹ ɦɨɳɧɨɫɬɶ) – ɷɬɨ 

ɦɚɤɫɢɦɚɥɶɧɨ ɜɨɡɦɨɠɧɚɹ ɞɨɥɹ ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ, ɜ ɫɬɪɭɤɬɭɪɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ 

ɢɫɯɨɞɹ ɢɡ ɞɨɩɭɫɬɢɦɨɣ ɜɟɪɨɹɬɧɨɫɬɢ ɧɚɫɬɭɩɥɟɧɢɹ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɡɚɬɪɭɞɧɟɧɢɣ 

(ɛɚɧɤɪɨɬɫɬɜɚ). Ⱦɪɭɝɢɦɢ ɫɥɨɜɚɦɢ, ɷɬɨ ɜɟɥɢɱɢɧɚ ɞɨɥɝɨɜɨɣ ɧɚɝɪɭɡɤɢ, 

ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɭɸɳɚɹ ɦɚɤɫɢɦɚɥɶɧɨ ɞɨɩɭɫɬɢɦɨɦɭ ɡɧɚɱɟɧɢɸ ɥɢɦɢɬɨɜ [58]. 

 Ʌɢɦɢɬɵ ɞɨɥɝɨɜɨɣ ɧɚɝɪɭɡɤɢ – ɷɬɨ ɡɧɚɱɟɧɢɹ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɣ, ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭɸɳɢɯ 

ɭɪɨɜɟɧɶ ɞɨɥɝɨɜɨɣ ɧɚɝɪɭɡɤɢ (ɥɢɦɢɬɵ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɥɢɦɢɬɵ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ 

ɞɨɥɝɚ, ɥɢɦɢɬɵ ɩɪɨɰɟɧɬɧɨɝɨ ɩɨɤɪɵɬɢɹ ɢ ɞɪɭɝɢɟ). ɇɚ ɩɪɚɤɬɢɤɟ, ɱɚɳɟ ɜɫɟɝɨ, 
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ɭɫɬɚɧɚɜɥɢɜɚɟɬɫɹ ɰɟɥɟɜɨɟ ɢ ɩɪɟɞɟɥɶɧɨ ɞɨɩɭɫɬɢɦɨɟ ɡɧɚɱɟɧɢɟ ɥɢɦɢɬɨɜ, ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ 

ɤɨɬɨɪɵɯ ɨɩɪɟɞɟɥɹɟɬɫɹ ɤɪɟɞɢɬɧɵɣ ɪɟɣɬɢɧɝ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ [58].  

 ɉɪɟɞɟɥɶɧɵɣ ɭɪɨɜɟɧɶ ɞɨɥɝɨɜɨɣ ɧɚɝɪɭɡɤɢ, ɤɚɤ ɢ ɩɥɚɧɢɪɨɜɚɧɢɟ 

ɪɚɰɢɨɧɚɥɶɧɨɣ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɹɜɥɹɸɬɫɹ ɨɞɧɢɦɢ ɢɡ ɡɧɚɱɢɦɵɯ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɣ 

ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɹ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ, ɚ, ɫɥɟɞɨɜɚɬɟɥɶɧɨ, ɢ ɟɝɨ 

ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ. 

 Ɉɞɧɢɦ ɢɡ ɤɥɸɱɟɜɵɯ ɮɚɤɬɨɪɨɜ ɩɪɢ ɩɥɚɧɢɪɨɜɚɧɢɢ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɤɚɩɢɬɚɥɚ 

ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɦɚɤɫɢɦɢɡɚɰɢɹ ɢɥɢ ɦɢɧɢɦɢɡɚɰɢɹ ɰɟɥɟɜɨɣ ɮɭɧɤɰɢɢ, ɜɵɛɪɚɧɧɨɣ 

ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɦɢ ɦɟɧɟɞɠɟɪɚɦɢ. Ɉɧɚ ɦɨɠɟɬ ɛɵɬɶ ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɚ ɫɥɟɞɭɸɳɢɦɢ 

ɜɚɪɢɚɧɬɚɦɢ: 

 - ɦɚɤɫɢɦɢɡɚɰɢɹ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɚɤɰɢɨɧɟɪɧɨɝɨ ɢɥɢ ɜɫɟɝɨ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ; 

 - ɦɚɤɫɢɦɢɡɚɰɢɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɞɥɹ ɫɬɟɣɤɯɨɥɞɟɪɨɜ; 

 -  ɦɚɤɫɢɦɢɡɚɰɢɹ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ ɧɚ ɚɤɰɢɸ ɩɨ ɨɠɢɞɚɟɦɨɦɭ ɞɢɚɩɚɡɨɧɭ 

ɩɪɢɛɵɥɢ ɞɨ ɜɵɩɥɚɬɵ ɩɪɨɰɟɧɬɨɜ ɢ ɧɚɥɨɝɨɨɛɥɨɠɟɧɢɸ; 

 - ɦɢɧɢɦɢɡɚɰɢɹ ɪɢɫɤɨɜ ɧɚ ɩɪɢɟɦɥɟɦɨɦ ɭɪɨɜɧɟ [41]. 

 Ʉɚɤ ɛɵɥɨ ɪɚɫɫɦɨɬɪɟɧɨ ɪɚɧɟɟ, ɩɪɢɜɥɟɱɟɧɢɟ ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɹɜɥɹɟɬɫɹ 

ɜɚɠɧɟɣɲɟɣ ɱɚɫɬɶɸ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ, ɢɡ ɤɨɬɨɪɨɣ ɜɵɬɟɤɚɟɬ 

ɩɪɢɨɪɢɬɟɬɧɚɹ ɡɚɞɚɱɚ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ – ɤɨɧɬɪɨɥɶ ɧɚɞ 

ɫɨɨɬɧɨɲɟɧɢɟɦ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ ɢ ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ. ȼ ɫɜɹɡɢ ɫ ɷɬɢɦ ɜɨɡɧɢɤɚɟɬ 

ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨɫɬɶ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ ɞɨɩɭɫɬɢɦɨɝɨ ɭɪɨɜɧɹ ɞɨɥɝɨɜɨɣ ɧɚɝɪɭɡɤɢ, ɤɨɬɨɪɵɣ 

ɛɭɞɟɬ ɫɩɨɫɨɛɫɬɜɨɜɚɬɶ ɪɨɫɬɭ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɛɢɡɧɟɫɚ ɢ ɩɪɢ ɷɬɨɦ ɨɛɟɫɩɟɱɢɬ 

ɞɨɩɭɫɬɢɦɵɣ ɭɪɨɜɟɧɶ ɪɢɫɤɨɜ.  

 ɇɟɨɞɧɨɤɪɚɬɧɨ ɜɫɬɪɟɱɚɸɬɫɹ ɫɥɭɱɚɢ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ ɭɪɨɜɧɹ ɞɨɥɝɨɜɨɣ 

ɧɚɝɪɭɡɤɢ ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ ɨɛɳɟɣ ɩɪɚɤɬɢɤɢ ɫɥɨɠɢɜɲɢɯɫɹ ɨɬɪɚɫɥɟɜɵɯ ɩɪɨɩɨɪɰɢɹɯ, 

ɫɪɚɜɧɟɧɢɹ ɫ ɚɧɚɥɨɝɢɱɧɵɦɢ ɤɨɦɩɚɧɢɹɦɢ. Ⱦɚɧɧɵɣ ɩɨɞɯɨɞ ɨɩɢɫɚɧ ɬɟɨɪɢɟɣ 

ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɨɧɧɵɯ ɤɚɫɤɚɞɨɜ, ɪɚɡɪɚɛɨɬɚɧɧɨɣ ɋ. Ȼɢɯɱɚɧɞɚɧɢ, Ⱦ.ɏɢɪɲɥɹɣɮɟɪɨɦ ɢ 

ɂ.ȼɷɥɱɟɦ, ɤɨɬɨɪɚɹ ɩɪɟɞɩɨɥɚɝɚɟɬ, ɱɬɨ ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɨɣ ɫɬɪɚɬɟɝɢɟɣ ɩɨɜɟɞɟɧɢɹ 

ɢɧɞɢɜɢɞɚ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɩɨɜɬɨɪɟɧɢɟ ɞɟɣɫɬɜɢɣ ɟɝɨ ɩɪɟɞɲɟɫɬɜɟɧɧɢɤɨɜ, ɨɤɚɡɚɜɲɢɯɫɹ ɜ 

ɚɧɚɥɨɝɢɱɧɨɣ ɫɢɬɭɚɰɢɢ. ɋɨɝɥɚɫɧɨ ɞɚɧɧɨɣ ɬɟɨɪɢɢ ɪɭɤɨɜɨɞɫɬɜɭ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ 
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ɦɨɠɟɬ ɛɵɬɶ ɜɵɝɨɞɧɟɟ ɫɤɨɩɢɪɨɜɚɬɶ ɞɟɣɫɬɜɢɹ ɞɪɭɝɢɯ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɣ, ɜ ɤɨɬɨɪɵɯ 

ɜɵɛɨɪ ɫɨɨɬɧɨɲɟɧɢɹ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɢ ɡɚɟɦɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɨɜ ɨɩɪɟɞɟɥɹɟɬɫɹ 

ɫɥɟɞɭɸɳɢɦɢ ɜɨɡɦɨɠɧɵɦɢ ɫɩɨɫɨɛɚɦɢ: 

 1) Ʉɨɩɢɪɨɜɚɧɢɟ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ-ɥɢɞɟɪɚ ɨɬɪɚɫɥɢ ɢɥɢ 

ɤɨɦɩɚɧɢɣ ɚɧɚɥɨɝɨɜ. 

 2) ɂɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɟ ɧɚɢɛɨɥɟɟ ɩɨɩɭɥɹɪɧɵɯ ɦɟɬɨɞɨɜ ɮɨɪɦɢɪɨɜɚɧɢɹ 

ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɫɪɟɞɢ ɫɭɳɟɫɬɜɭɸɳɢɯ ɤɨɦɩɚɧɢɣ, ɤɨɬɨɪɵɣ ɩɪɢɦɟɧɹɟɬɫɹ ɜ 

ɭɫɥɨɜɢɹɯ ɲɢɪɨɤɨɝɨ ɮɭɧɤɰɢɨɧɚɥɚ ɢ ɨɝɪɚɧɢɱɟɧɧɨɫɬɢ ɜɪɟɦɟɧɧɨɝɨ ɪɟɫɭɪɫɚ ɭ 

ɦɟɧɟɞɠɦɟɧɬɚ. 

 3) Ʉɨɩɢɪɨɜɚɧɢɟ ɫɪɟɞɧɟɨɬɪɚɫɥɟɜɨɝɨ ɢɥɢ ɦɟɞɢɚɧɧɨɝɨ ɡɧɚɱɟɧɢɹ 

ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɪɵɱɚɝɚ ɩɨ ɨɬɪɚɫɥɢ [44].  

Ⱦɨɜɨɥɶɧɨ ɱɚɫɬɨ ɩɪɢ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɢ ɫɨɨɬɧɨɲɟɧɢɹ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɢ ɡɚɟɦɧɨɝɨ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢɫɩɨɥɶɡɭɟɬɫɹ ɤɨɧɰɟɩɰɢɹ ɷɮɮɟɤɬɚ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɪɵɱɚɝɚ, ɤɨɬɨɪɚɹ 

ɩɪɟɞɩɨɥɚɝɚɟɬ, ɱɬɨ ɧɚɪɚɳɢɜɚɬɶ ɞɨɥɝɨɜɨɣ ɩɨɪɬɮɟɥɶ ɦɨɠɧɨ ɞɨ ɬɨɝɨ ɦɨɦɟɧɬɚ, ɩɨɤɚ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɩɪɢɜɥɟɱɟɧɢɹ ɮɢɧɚɧɫɢɪɨɜɚɧɢɹ ɩɨɜɵɲɚɟɬ ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɶ 

ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. Ɋɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɶ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɪɚɫɫɱɢɬɵɜɚɟɬɫɹ 

ɤɚɤ: 

 

ɊɋɄ = ɑɉ/ɋɄ,                                                                                                  (7) 

 

ɝɞɟ ɊɋɄ – ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɶ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ; 

      ɑɉ – ɱɢɫɬɚɹ ɩɪɢɛɵɥɶ ɡɚ ɪɚɫɱɟɬɧɵɣ ɩɟɪɢɨɞ; 

      ɋɄ – ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ ɡɚ ɪɚɫɱɟɬɧɵɣ ɩɟɪɢɨɞ. 

ɂɧɨɝɞɚ ɞɥɹ ɪɚɫɱɟɬɚ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɚ ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɢ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ 

ɢɫɩɨɥɶɡɭɟɬɫɹ ɮɨɪɦɭɥɚ Ⱦɸɩɨɧɚ. Ɉɧɚ ɪɚɡɛɢɜɚɟɬ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɧɚ ɬɪɢ ɮɚɤɬɨɪɚ, 

ɚɧɚɥɢɡ ɤɨɬɨɪɵɯ ɩɨɡɜɨɥɹɟɬ ɛɨɥɟɟ ɬɨɱɧɨ ɨɰɟɧɢɬɶ ɢ ɩɨɧɹɬɶ, ɱɬɨ ɜ ɛɨɥɶɲɟɣ 

ɫɬɟɩɟɧɢ ɜɥɢɹɟɬ ɧɚ ɢɬɨɝɨɜɵɣ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ. Ɉɧɚ ɢɦɟɟɬ ɫɥɟɞɭɸɳɢɣ ɜɢɞ: 

 

ɊɋɄ = (ɑɉ / ȼɵɪ) × (ȼɵɪ / Ⱥɤɬ) × (Ⱥɤɬ / ɋɄ),                                             (8) 
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ɝɞɟ ɊɋɄ — ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɶ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ; 

      ɑɉ — ɱɢɫɬɚɹ ɩɪɢɛɵɥɶ; 

      ȼɵɪ — ɜɵɪɭɱɤɚ ɨɬ ɩɪɨɞɚɠɢ ɩɪɨɞɭɤɰɢɢ, ɪɚɛɨɬ, ɭɫɥɭɝ; 

      Ⱥɤɬ — ɫɪɟɞɧɟɝɨɞɨɜɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɨɛɳɢɯ ɚɤɬɢɜɨɜ; 

      ɋɄ — ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ. 

Ɍɪɟɬɶɟɣ ɫɨɫɬɚɜɥɹɸɳɟɣ ɮɨɪɦɭɥɵ Ⱦɸɩɨɧɚ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪ 

ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɤɨɬɨɪɵɣ ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɹɟɬ ɫɨɛɨɣ ɫɨɨɬɧɨɲɟɧɢɟ ɚɤɬɢɜɨɜ ɢ 

ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ [37].  

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɶ, ɨɬɪɚɠɚɸɳɢɣ ɭɪɨɜɟɧɶ ɞɨɩɨɥɧɢɬɟɥɶɧɨ ɝɟɧɟɪɢɪɭɟɦɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ 

ɧɚ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ, ɩɨɥɭɱɚɟɦɨɣ ɛɥɚɝɨɞɚɪɹ ɪɚɡɥɢɱɧɨɣ ɞɨɥɟ ɡɚɟɦɧɵɯ 

ɫɪɟɞɫɬɜ, ɧɟɫɦɨɬɪɹ ɧɚ ɢɯ ɩɥɚɬɧɨɫɬɶ, ɧɚɡɵɜɚɟɬɫɹ ɷɮɮɟɤɬɨɦ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɪɵɱɚɝɚ. 

ȿɝɨ ɪɚɫɱɟɬ ɩɪɨɢɡɜɨɞɢɬɫɹ ɩɨ ɫɥɟɞɭɸɳɟɣ ɮɨɪɦɭɥɟ: 

 

ɗɎɊ = (1 - tax) × (ɄȼɊɚ - ɋɤɪ) × ɁɄ/ɋɄ,                                                       (9) 

 

ɝɞɟ ɗɎɊ – ɷɮɮɟɤɬ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɪɵɱɚɝɚ; 

      tax – ɫɬɚɜɤɚ ɧɚɥɨɝɚ ɧɚ ɩɪɢɛɵɥɶ; 

      ɄȼɊɚ – ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɜɚɥɨɜɨɣ ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɢ ɚɤɬɢɜɨɜ; 

      ɋɤɪ – ɫɬɚɜɤɚ ɩɥɚɬɵ ɡɚ ɤɪɟɞɢɬ; 

      ɁɄ – ɡɚɟɦɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ; 

      ɋɄ – ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ. 

Ʉɚɤ ɜɢɞɧɨ ɢɡ ɮɨɪɦɭɥɵ, ɷɮɮɟɤɬ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɪɵɱɚɝɚ ɞɟɥɢɬɫɹ ɧɚ ɬɪɢ 

ɫɨɫɬɚɜɥɹɸɳɢɯ: ɧɚɥɨɝɨɜɵɣ ɤɨɪɪɟɤɬɨɪ, ɞɢɮɮɟɪɟɧɰɢɚɥ ɢ ɩɥɟɱɨ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ 

ɪɵɱɚɝɚ [35].  

Ⱦɢɮɮɟɪɟɧɰɢɚɥ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɪɵɱɚɝɚ ɜɥɢɹɟɬ ɧɚ ɡɧɚɤ ɷɮɮɟɤɬɚ, ɩɨɥɭɱɚɟɦɨɝɨ 

ɡɚ ɫɱɟɬ ɫɢɥɵ ɜɨɡɞɟɣɫɬɜɢɹ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɪɵɱɚɝɚ. Ɍɨ ɟɫɬɶ ɱɟɦ ɜɵɲɟ 

ɩɨɥɨɠɢɬɟɥɶɧɨɟ ɡɧɚɱɟɧɢɟ ɞɢɮɮɟɪɟɧɰɢɚɥɚ, ɬɟɦ ɜɵɲɟ ɩɪɢ ɧɟɢɡɦɟɧɧɵɯ ɭɫɥɨɜɢɹɯ 

ɛɭɞɟɬ ɟɝɨ ɷɮɮɟɤɬ. ɉɪɢ ɨɬɪɢɰɚɬɟɥɶɧɨɦ ɡɧɚɱɟɧɢɢ ɞɢɮɮɟɪɟɧɰɢɚɥɚ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ 

ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɢ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɫɧɢɠɚɟɬɫɹ. ɗɬɨ ɩɪɟɞɨɩɪɟɞɟɥɹɟɬɫɹ ɬɟɦ 
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ɨɛɫɬɨɹɬɟɥɶɫɬɜɨɦ, ɱɬɨ ɭɪɨɜɟɧɶ ɜɚɥɨɜɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ ɧɢɠɟ ɫɪɟɞɧɟɝɨ ɪɚɡɦɟɪɚ 

ɩɪɨɰɟɧɬɚ ɡɚ ɢɫɩɨɥɶɡɭɟɦɵɣ ɤɪɟɞɢɬ [11]. 

ɉɥɟɱɨ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɪɵɱɚɝɚ ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭɟɬ ɫɢɥɭ ɟɝɨ ɜɨɡɞɟɣɫɬɜɢɹ. Ɉɧɨ 

ɭɫɢɥɢɜɚɟɬ ɩɨɥɨɠɢɬɟɥɶɧɵɣ ɢɥɢ ɨɬɪɢɰɚɬɟɥɶɧɵɣ ɷɮɮɟɤɬ, ɨɤɚɡɵɜɚɟɦɵɣ 

ɞɢɮɮɟɪɟɧɰɢɚɥɨɦ.  

ɂɫɯɨɞɹ ɢɡ ɜɵɲɟɢɡɥɨɠɟɧɧɨɝɨ, ɦɨɠɧɨ ɫɞɟɥɚɬɶ ɜɵɜɨɞ ɨ ɬɨɦ, ɱɬɨ 

ɦɚɤɫɢɦɢɡɢɪɨɜɚɬɶ ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɶ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɱɟɪɟɡ ɷɮɮɟɤɬ 

ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɪɵɱɚɝɚ ɜɵɝɨɞɧɨ ɞɥɹ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɢ, ɬɚɤ ɤɚɤ ɭɪɨɜɟɧɶ ɝɟɧɟɪɢɪɭɟɦɨɣ 

ɩɪɢɛɵɥɢ ɞɨɫɬɢɝɚɟɬ ɜɵɫɨɤɢɯ ɡɧɚɱɟɧɢɣ, ɚ ɡɚɟɦɧɵɟ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɨɛɯɨɞɹɬɫɹ 

ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɢ ɞɟɲɟɜɥɟ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ. Ɉɞɧɚɤɨ ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨ ɫɥɟɞɢɬɶ ɡɚ 

ɞɢɮɮɟɪɟɧɰɢɚɥɨɦ, ɬɚɤ ɤɚɤ ɩɪɢ ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɢ ɩɥɟɱɚ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɪɵɱɚɝɚ 

ɤɪɟɞɢɬɨɪɵ ɫɤɥɨɧɧɵ ɤɨɦɩɟɧɫɢɪɨɜɚɬɶ ɫɜɨɣ ɪɢɫɤ ɱɟɪɟɡ ɩɨɜɵɲɟɧɢɟ ɫɬɚɜɤɢ ɡɚ 

ɤɪɟɞɢɬ, ɱɬɨ ɫɧɢɠɚɟɬ ɟɝɨ ɡɧɚɱɟɧɢɟ ɢ ɩɨɜɵɲɚɟɬ ɪɢɫɤ [55].  

Ʉɪɨɦɟ ɪɚɫɫɦɨɬɪɟɧɧɵɯ ɜɵɲɟ ɬɟɨɪɢɣ ɢ ɤɨɧɰɟɩɰɢɣ ɜ ɡɚɜɢɫɢɦɨɫɬɢ ɨɬ 

ɰɟɥɟɜɨɣ ɮɭɧɤɰɢɢ ɜɨɡɦɨɠɧɵ ɢ ɞɪɭɝɢɟ ɦɟɬɨɞɵ ɤɨɥɢɱɟɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɨɛɨɫɧɨɜɚɧɢɹ 

ɭɪɨɜɧɹ ɞɨɥɝɨɜɨɣ ɧɚɝɪɭɡɤɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ: 

1) ɦɟɬɨɞ ɦɢɧɢɦɢɡɚɰɢɢ ɫɪɟɞɧɟɜɡɜɟɲɟɧɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ (WACC); 

2) ɦɟɬɨɞ ɫɤɨɪɪɟɤɬɢɪɨɜɚɧɧɨɣ ɩɪɢɜɟɞɟɧɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɋ. Ɇɚɣɟɪɫɚ (APV); 

3) ɦɟɬɨɞ ɜɨɥɚɬɢɥɶɧɨɫɬɢ ɨɩɟɪɚɰɢɨɧɧɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ EBIT; 

4) ɦɨɞɟɥɶ ɚɧɚɥɢɡɚ EBIT-EPS; 

5) ɚɥɝɨɪɢɬɦ Ɇɚɪɬɢɧɚ-ɋɤɨɬɬɚ. 

Ɋɚɫɫɦɨɬɪɢɦ ɤɚɠɞɵɣ ɢɡ ɧɢɯ ɛɨɥɟɟ ɩɨɞɪɨɛɧɨ. 

ɋɪɟɞɧɟɜɡɜɟɲɟɧɧɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɚɩɢɬɚɥɚ (WACC) – ɷɬɨ ɫɪɟɞɧɹɹ ɨɰɟɧɤɚ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɩɨ ɜɫɟɦ ɢɫɬɨɱɧɢɤɚɦ ɮɢɧɚɧɫɢɪɨɜɚɧɢɹ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɢ ɜ ɩɪɨɰɟɧɬɧɨɦ 

ɜɵɪɚɠɟɧɢɢ. Ɉɧɚ ɩɨɤɚɡɵɜɚɟɬ ɨɛɳɭɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɪɚɫɫɱɢɬɚɧɧɭɸ ɤɚɤ 

ɫɭɦɦɚ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢ ɡɚɟɦɧɨɝɨ, ɜɡɜɟɲɟɧɧɵɯ ɩɨ ɢɯ 

ɭɞɟɥɶɧɨɣ ɞɨɥɟ ɜ ɫɬɪɭɤɬɭɪɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ.  

ɗɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɣ ɫɦɵɫɥ ɫɪɟɞɧɟɜɡɜɟɲɟɧɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ 

ɡɚɤɥɸɱɚɟɬɫɹ ɜ ɬɨɦ, ɱɬɨɛɵ ɩɪɢ ɞɨɫɬɚɬɨɱɧɨɦ ɭɪɨɜɧɟ ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɢ, ɤɨɬɨɪɵɣ ɧɟ 
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ɧɢɠɟ ɡɧɚɱɟɧɢɹ ɫɪɟɞɧɟɜɡɜɟɲɟɧɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɹ ɦɨɝɥɚ 

ɩɪɢɧɢɦɚɬɶ ɥɸɛɵɟ ɪɟɲɟɧɢɹ, ɜ ɬɨɦ ɱɢɫɥɟ ɢ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɵɟ. 

Ɏɨɪɦɭɥɚ ɞɥɹ ɪɚɫɱɟɬɚ ɫɪɟɞɧɟɜɡɜɟɲɟɧɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɫ ɭɱɟɬɨɦ 

ɧɚɥɨɝɨɜɨɣ ɫɬɚɜɤɢ ɧɚ ɩɪɢɛɵɥɶ:  

 

ɋɋɄ = (ɋɄ/Ʉ) × ɋɫɤ + (ɁɄ/Ʉ) × ɋɡɤ × (1-tax),                                            (10) 

 

ɝɞɟ ɋɄ — ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ; 

       Ʉ — ɜɫɹ ɫɭɦɦɚ ɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɧɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ (Ʉ=ɋɄ+ɁɄ); 

       ɋɫɤ — ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɶ ɨɬ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ; 

       ɁɄ — ɡɚɟɦɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ; 

       ɋɡɤ — ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɡɚɟɦɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ; 

       tax — ɫɬɚɜɤɚ ɧɚɥɨɝɚ ɧɚ ɩɪɢɛɵɥɶ ɜ ɞɨɥɹɯ. 

ɋɭɬɶ ɦɟɬɨɞɚ WACC ɡɚɤɥɸɱɚɟɬɫɹ ɜ ɬɨɦ, ɱɬɨ ɟɫɥɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɟ ɫɩɨɫɨɛɧɨ 

ɜɵɩɥɚɱɢɜɚɬɶ ɩɪɨɰɟɧɬɵ ɩɨ ɩɪɢɜɥɟɤɚɟɦɵɦ ɡɚɟɦɧɵɦ ɫɪɟɞɫɬɜɚɦ, ɨɛɟɫɩɟɱɢɜɚɬɶ 

ɬɪɟɛɭɟɦɵɣ ɭɪɨɜɟɧɶ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ ɧɚ ɢɧɜɟɫɬɢɪɭɟɦɵɣ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɢɤɚɦɢ ɤɚɩɢɬɚɥ ɢ 

ɩɪɢ ɷɬɨɦ ɦɢɧɢɦɢɡɢɪɨɜɚɬɶ ɡɚɬɪɚɬɵ ɧɚ ɨɛɫɥɭɠɢɜɚɧɢɟ ɢɫɬɨɱɧɢɤɨɜ 

ɮɢɧɚɧɫɢɪɨɜɚɧɢɹ, ɬɨ ɬɟɤɭɳɚɹ ɫɬɪɭɤɬɭɪɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɩɪɢɡɧɚɟɬɫɹ ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɨɣ [47].   

ɋɥɟɞɭɸɳɢɣ ɦɟɬɨɞ, ɤɨɬɨɪɵɣ ɦɨɠɧɨ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɬɶ ɞɥɹ ɤɨɥɢɱɟɫɬɜɟɧɧɨɝɨ 

ɨɛɨɫɧɨɜɚɧɢɹ ɭɪɨɜɧɹ ɞɨɥɝɨɜɨɣ ɧɚɝɪɭɡɤɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ – ɷɬɨ ɦɟɬɨɞ 

ɫɤɨɪɪɟɤɬɢɪɨɜɚɧɧɨɣ ɩɪɢɜɟɞɟɧɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɋɬɸɚɪɬɚ Ɇɚɣɟɪɫɚ (adjusted present 

value, APV).  

Ⱦɚɧɧɚɹ ɦɨɞɟɥɶ ɛɵɥɚ ɩɪɟɞɥɨɠɟɧɚ ɋɬɸɚɪɬɨɦ Ɇɚɣɟɪɫɨɦ ɜ 1974 ɝɨɞɭ ɢ 

ɜɩɨɫɥɟɞɫɬɜɢɢ ɩɪɢɨɛɪɟɥɚ  ɲɢɪɨɤɭɸ ɢɡɜɟɫɬɧɨɫɬɶ ɢ ɩɪɚɤɬɢɱɟɫɤɭɸ 

ɡɧɚɱɢɦɨɫɬɶ ɜ ɨɰɟɧɤɟ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɵɯ ɩɪɨɟɤɬɨɜ. ɋɭɬɶ 

ɩɪɟɞɥɨɠɟɧɧɨɝɨ ɦɟɬɨɞɚ ɡɚɤɥɸɱɚɟɬɫɹ ɜ ɬɨɦ, ɱɬɨ ɜɫɟ ɞɟɧɟɠɧɵɟ ɩɨɬɨɤɢ ɦɨɠɧɨ 

ɪɚɡɞɟɥɢɬɶ ɧɚ 2 ɝɪɭɩɩɵ: ɩɟɪɜɚɹ ɝɪɭɩɩɚ – ɷɬɨ ɬɟ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɢɦɟɸɬ 

ɧɟɩɨɫɪɟɞɫɬɜɟɧɧɨɟ ɨɬɧɨɲɟɧɢɟ ɤ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨ-ɯɨɡɹɣɫɬɜɟɧɧɨɣ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ, ɜɬɨɪɚɹ 

– ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɹɟɬ ɫɨɛɨɣ ɞɟɧɟɠɧɵɟ ɩɨɬɨɤɢ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɫɜɹɡɚɧɵ ɫ ɮɢɧɚɧɫɢɪɨɜɚɧɢɟɦ. 



 39 
 

ȼ ɧɟɤɨɬɨɪɵɯ ɢɫɬɨɱɧɢɤɚɯ ɩɨɫɥɟɞɧɸɸ ɝɪɭɩɩɭ ɧɚɡɵɜɚɸɬ ɩɨɛɨɱɧɵɦɢ ɷɮɮɟɤɬɚɦɢ, 

ɤɨɬɨɪɵɟ ɦɨɝɭɬ ɫɨɫɬɨɹɬɶ ɢɡ ɫɥɟɞɭɸɳɢɯ ɷɥɟɦɟɧɬɨɜ: 

1) ɜɨɡɦɨɠɧɨɫɬɢ ɭɦɟɧɶɲɟɧɢɹ ɧɚɥɨɝɚ ɧɚ ɩɪɢɛɵɥɶ ɡɚ ɫɱɟɬ ɩɪɢɜɥɟɱɟɧɢɹ 

ɡɚɟɦɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ; 

2) ɝɨɫɭɞɚɪɫɬɜɟɧɧɨɣ ɩɨɞɞɟɪɠɤɢ ɜ ɪɚɡɧɨɨɛɪɚɡɧɵɯ ɮɨɪɦɚɯ (ɥɶɝɨɬɚɯ, 

ɫɭɛɫɢɞɢɹɯ ɢ ɬ.ɞ.); 

3) ɡɚɬɪɚɬ ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɵɯ ɞɥɹ ɷɦɢɫɫɢɢ ɚɤɰɢɣ ɢɥɢ ɨɛɥɢɝɚɰɢɣ, ɚ ɬɚɤɠɟ ɧɚ  

ɩɨɫɥɟɞɭɸɳɟɟ ɟɟ ɨɛɫɥɭɠɢɜɚɧɢɟ; 

4) ɡɚɤɨɧɨɞɚɬɟɥɶɧɵɯ ɨɝɪɚɧɢɱɟɧɢɣ; 

5) ɢɧɵɟ, ɯɚɪɚɤɬɟɪɧɵɟ ɞɥɹ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɜ ɫɢɥɭ ɫɩɟɰɢɮɢɤɢ ɢɥɢ ɨɬɪɚɫɥɢ ɟɝɨ 

ɮɭɧɤɰɢɨɧɢɪɨɜɚɧɢɹ [17]. 

Ⱥɧɚɥɢɡɢɪɭɹ ɷɥɟɦɟɧɬɵ, ɦɨɠɧɨ ɭɜɢɞɟɬɶ ɢɯ ɭɫɥɨɜɧɨɟ ɞɟɥɟɧɢɟ ɧɚ 

ɩɨɥɨɠɢɬɟɥɶɧɵɟ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɫɩɨɫɨɛɫɬɜɭɸɬ ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɸ ɩɨɬɨɤɚ ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ, 

ɚ ɬɚɤɠɟ ɫɧɢɠɟɧɢɸ ɢɯ ɨɬɬɨɤɚ, ɢ ɨɬɪɢɰɚɬɟɥɶɧɵɟ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɜɥɢɹɸɬ 

ɩɪɨɬɢɜɨɩɨɥɨɠɧɵɦ ɨɛɪɚɡɨɦ. 

ȼ ɩɟɪɜɨɧɚɱɚɥɶɧɨɣ ɬɪɚɤɬɨɜɤɟ ɩɨɧɹɬɢɟ ɫɤɨɪɪɟɤɬɢɪɨɜɚɧɧɨɣ ɩɪɢɜɟɞɟɧɧɨɣ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ (ɋɉɋ), ɜɜɟɞɟɧɧɨɟ ɋ. Ɇɚɣɟɪɫɨɦ, ɩɨɞɪɚɡɭɦɟɜɚɥɨ ɢɡɦɟɧɟɧɢɟ ɬɟɤɭɳɟɣ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɧɚ ɜɟɥɢɱɢɧɭ ɬɟɤɭɳɟɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɩɨɛɨɱɧɵɯ ɷɮɮɟɤɬɨɜ, ɢ 

ɮɨɪɦɭɥɚ ɜɵɝɥɹɞɟɥɚ ɫɥɟɞɭɸɳɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ: 

 

APV = NPV + PVtax - PVfd,                                                                         (11) 

 

ɝɞɟ APV — ɫɤɨɪɪɟɤɬɢɪɨɜɚɧɧɚɹ ɩɪɢɜɟɞɟɧɧɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ; 

      NPV — ɬɟɤɭɳɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ; 

      PVtax — ɬɟɤɭɳɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɷɮɮɟɤɬɚ ɧɚɥɨɝɨɜɨɝɨ ɳɢɬɚ; 

      PVfd —ɬɟɤɭɳɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɢɡɞɟɪɠɟɤ ɛɚɧɤɪɨɬɫɬɜɚ. 

 ɉɪɢ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɢ ɞɚɧɧɨɝɨ ɦɟɬɨɞɚ ɞɥɹ ɨɛɨɫɧɨɜɚɧɢɹ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ 

ɪɟɲɟɧɢɣ, ɜ ɤɚɱɟɫɬɜɟ ɩɨɛɨɱɧɵɯ ɷɮɮɟɤɬɨɜ ɞɨɥɝɨɜɨɝɨ ɮɢɧɚɧɫɢɪɨɜɚɧɢɹ ɫɥɟɞɭɟɬ 

ɜɵɞɟɥɢɬɶ ɷɤɨɧɨɦɢɸ ɧɚ ɧɚɥɨɝɟ ɧɚ ɩɪɢɛɵɥɶ, ɬɚɤ ɧɚɡɵɜɚɟɦɵɣ ɷɮɮɟɤɬ ɧɚɥɨɝɨɜɨɝɨ 

ɳɢɬɚ, ɚ ɬɚɤɠɟ ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɟ ɢɡɞɟɪɠɟɤ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɧɟɭɫɬɨɣɱɢɜɨɫɬɢ ɢɥɢ ɩɨ-
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ɞɪɭɝɨɦɭ ɢɯ ɧɚɡɵɜɚɸɬ ɢɡɞɟɪɠɤɚɦɢ ɛɚɧɤɪɨɬɫɬɜɚ. ɂɧɚɱɟ ɦɨɠɧɨ ɝɨɜɨɪɢɬɶ ɨ ɬɨɦ, 

ɱɬɨ ɪɨɫɬ ɞɨɥɝɨɜɨɣ ɧɚɝɪɭɡɤɢ ɩɪɢ ɩɪɨɱɢɯ ɪɚɜɧɵɯ ɭɫɥɨɜɢɹɯ ɩɪɢɜɨɞɢɬ, ɫ ɨɞɧɨɣ 

ɫɬɨɪɨɧɵ, ɤ ɪɨɫɬɭ ɧɚɥɨɝɨɜɵɯ ɳɢɬɨɜ ɢ ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ, ɚ ɫ 

ɞɪɭɝɨɣ ɫɬɨɪɨɧɵ, ɤ ɪɨɫɬɭ ɜɟɪɨɹɬɧɨɫɬɢ ɛɚɧɤɪɨɬɫɬɜɚ, ɱɬɨ ɤɚɤ ɫɥɟɞɫɬɜɢɟ ɜɟɞɟɬ ɤ 

ɫɧɢɠɟɧɢɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɢ ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɸ ɨɠɢɞɚɟɦɵɯ ɢɡɞɟɪɠɟɤ 

ɛɚɧɤɪɨɬɫɬɜɚ. Ɏɨɪɦɭɥɚ ɜ ɞɚɧɧɨɦ ɫɥɭɱɚɟ ɛɭɞɟɬ ɜɵɝɥɹɞɟɬɶ ɬɚɤ: 

 

PVtax = DP × Cɡɤ × tax / (1 + d)t,                                                                  (12) 

 

ɝɞɟ  PVtax — ɬɟɤɭɳɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɷɮɮɟɤɬɚ ɧɚɥɨɝɨɜɨɝɨ ɳɢɬɚ; 

       DP — ɫɭɦɦɚ ɞɨɥɝɚ; 

       ɋɡɤ — ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɡɚɟɦɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ; 

       tax — ɫɬɚɜɤɚ ɩɨ ɧɚɥɨɝɭ ɧɚ ɩɪɢɛɵɥɶ ɜ ɞɨɥɹɯ; 

       d — ɫɬɚɜɤɚ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ; 

       t — ɩɨɪɹɞɤɨɜɵɣ ɧɨɦɟɪ ɢɧɬɟɪɜɚɥɚ ɩɥɚɧɢɪɨɜɚɧɢɹ [35]. 

 Ɍɪɟɬɶɢɦ ɪɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɟɬɫɹ ɦɟɬɨɞ ɜɨɥɚɬɢɥɶɧɨɫɬɢ ɨɩɟɪɚɰɢɨɧɧɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ 

EBIT.Ⱦɚɧɧɵɣ ɦɟɬɨɞ ɨɫɧɨɜɚɧ ɧɚ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɢ ɞɨɩɭɫɬɢɦɨɝɨ ɭɪɨɜɧɹ ɞɨɥɝɨɜɨɣ 

ɧɚɝɪɭɡɤɢ, ɤɨɬɨɪɵɣ ɢɫɩɨɥɶɡɭɟɬ ɜ ɤɚɱɟɫɬɜɟ ɰɟɥɟɜɨɣ ɮɭɧɤɰɢɢ ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɨɟ 

ɫɨɱɟɬɚɧɢɟ ɪɢɫɤɚ ɢ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ. Ɉɧ ɩɨɡɜɨɥɹɟɬ ɨɩɪɟɞɟɥɢɬɶ ɩɪɢɟɦɥɟɦɵɣ ɭɪɨɜɟɧɶ 

ɞɨɥɝɚ ɜ ɫɬɪɭɤɬɭɪɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ, ɢɫɯɨɞɹ ɢɡ ɞɨɩɭɫɬɢɦɨɣ ɜɟɪɨɹɬɧɨɫɬɢ 

ɛɚɧɤɪɨɬɫɬɜɚ, ɨɫɧɨɜɚɧɧɵɣ ɧɚ ɩɨɠɟɥɚɧɢɢ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɢɤɨɜ.  

 ȼ ɤɚɱɟɫɬɜɟ ɤɥɸɱɟɜɨɝɨ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɹ ɢɫɩɨɥɶɡɭɟɬɫɹ ɨɩɟɪɚɰɢɨɧɧɚɹ ɩɪɢɛɵɥɶ – 

EBIT, ɟɟ ɡɧɚɱɟɧɢɟ, ɫɨɝɥɚɫɧɨ ɞɚɧɧɨɦɭ ɦɟɬɨɞɭ, ɞɨɥɠɧɨ ɛɵɬɶ ɛɨɥɶɲɟ, ɱɟɦ 

ɫɭɦɦɚɪɧɚɹ ɜɟɥɢɱɢɧɚ ɩɪɨɰɟɧɬɧɵɯ ɩɥɚɬɟɠɟɣ ɢ ɬɟɤɭɳɟɣ ɱɚɫɬɢ ɞɨɥɝɚ. ȼ 

ɩɪɨɬɢɜɧɨɦ ɫɥɭɱɚɟ ɤɨɦɩɚɧɢɸ ɨɠɢɞɚɟɬ ɞɟɮɨɥɬ, ɤɨɬɨɪɵɣ ɬɪɚɤɬɭɟɬɫɹ, ɤɚɤ 

ɧɟɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬɶ ɞɨɥɠɧɢɤɚ ɨɬɜɟɱɚɬɶ ɩɨ ɤɪɟɞɢɬɧɵɦ ɨɛɹɡɚɬɟɥɶɫɬɜɚɦ, ɢ ɤɚɤ 

ɫɥɟɞɫɬɜɢɟ ɛɚɧɤɪɨɬɫɬɜɨ. Ⱦɚɧɧɨɟ ɫɨɫɬɨɹɧɢɟ ɦɨɠɧɨ ɜɵɪɚɡɢɬɶ ɜ ɤɚɱɟɫɬɜɟ 

ɧɟɪɚɜɟɧɫɬɜɚ:  

 

 EBITt < DPt,                                                                                                   (13) 
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ɝɞɟ EBITt — ɩɪɢɛɵɥɶ ɞɨ ɜɵɩɥɚɬɵ ɩɪɨɰɟɧɬɨɜ ɢ ɧɚɥɨɝɨɨɛɥɨɠɟɧɢɹ (ɨɩɟɪɚɰɢɨɧɧɚɹ 

ɩɪɢɛɵɥɶ) ɜ ɩɟɪɢɨɞ t; 

      DPt — (DeptPayment) – ɩɪɨɰɟɧɬɧɵɟ ɩɥɚɬɟɠɢ ɢ ɬɟɤɭɳɚɹ ɱɚɫɬɶ ɞɨɥɝɚ, 

ɩɨɞɥɟɠɚɳɢɟ ɤ ɭɩɥɚɬɟ ɜ ɩɟɪɢɨɞ t. 

 ɋɥɟɞɨɜɚɬɟɥɶɧɨ, ɱɟɦ ɜɵɲɟ ɜɨɥɚɬɢɥɶɧɨɫɬɶ ɨɩɟɪɚɰɢɨɧɧɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ, ɬɟɦ 

ɜɵɲɟ ɜɟɪɨɹɬɧɨɫɬɶ ɛɚɧɤɪɨɬɫɬɜɚ [42].  

 Ⱦɥɹ ɤɚɠɞɨɝɨ ɤɨɧɤɪɟɬɧɨɝɨ ɫɨɨɬɧɨɲɟɧɢɹ ɡɚɟɦɧɨɝɨ ɢ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ 

ɚɧɚɥɢɡɢɪɭɟɬɫɹ ɜɟɪɨɹɬɧɨɫɬɶ ɛɚɧɤɪɨɬɫɬɜɚ ɢ ɫɪɚɜɧɢɜɚɟɬɫɹ ɫ ɧɟɤɨɬɨɪɵɦ 

ɢɡɧɚɱɚɥɶɧɨ ɡɚɞɚɧɧɵɦ ɩɨɪɨɝɨɜɵɦ ɡɧɚɱɟɧɢɟɦ, ɤɨɬɨɪɨɟ ɱɚɫɬɨ ɮɨɪɦɢɪɭɟɬɫɹ ɤɚɤ 

ɷɤɫɩɟɪɬɧɨɟ ɫɭɠɞɟɧɢɟ ɭɩɪɚɜɥɹɸɳɢɯ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. ȼ ɬɚɤɨɦ ɫɥɭɱɚɟ ɜɟɪɨɹɬɧɨɫɬɶ 

ɞɟɮɨɥɬɚ ɦɨɠɧɨ ɨɩɪɟɞɟɥɢɬɶ ɫɥɟɞɭɸɳɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ:  

  

 ρ =  ρ EBIT < 𝐷𝑃 =   f EBIT dEBIT,
DP−∞                                                   (14) 

 

ɝɞɟ ρ — ɜɟɪɨɹɬɧɨɫɬɶ ɞɟɮɨɥɬɚ; 

      EBITt — ɩɪɢɛɵɥɶ ɞɨ ɜɵɩɥɚɬɵ ɩɪɨɰɟɧɬɨɜ ɢ ɧɚɥɨɝɨɨɛɥɨɠɟɧɢɹ (ɨɩɟɪɚɰɢɨɧɧɚɹ 

ɩɪɢɛɵɥɶ) ɜ ɩɟɪɢɨɞ t; 

      DPt — (DeptPayment) – ɩɪɨɰɟɧɬɧɵɟ ɩɥɚɬɟɠɢ ɢ ɬɟɤɭɳɚɹ ɱɚɫɬɶ ɞɨɥɝɚ, 

ɩɨɞɥɟɠɚɳɢɟ ɤ ɭɩɥɚɬɟ ɜ ɩɟɪɢɨɞ t. 

 Ʉɨɥɢɱɟɫɬɜɟɧɧɨ ɜɟɪɨɹɬɧɨɫɬɶ ɪɚɫɫɱɢɬɵɜɚɟɬɫɹ ɩɨ ɫɬɚɬɢɫɬɢɤɟ, ɢɦɟɸɳɚɹ 

ɨɛɪɚɬɧɨɟ ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɟ ɋɬɶɸɞɟɧɬɚ ɫ (n-1) ɫɬɟɩɟɧɹɦɢ ɫɜɨɛɨɞɵ: 

 

EBIT       − DP σ2
/tn − 1,                                                                              (15) 

 

ɝɞɟ  EBIT       — ɫɪɟɞɧɹɹ ɜɟɥɢɱɢɧɚ ɨɩɟɪɚɰɢɨɧɧɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ; 

        σ2— ɫɬɚɧɞɚɪɬɧɨɟ ɨɬɤɥɨɧɟɧɢɟ ɨɩɟɪɚɰɢɨɧɧɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ; 

      DP — (DeptPayment) – ɩɪɨɰɟɧɬɧɵɟ ɩɥɚɬɟɠɢ ɢ ɬɟɤɭɳɚɹ ɱɚɫɬɶ ɞɨɥɝɚ, 

ɩɨɞɥɟɠɚɳɢɟ ɤ ɭɩɥɚɬɟ ɜ ɩɟɪɢɨɞ t; 

      tn-1 — t-ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɟ ɋɬɶɸɞɟɧɬɚ ɫ (n-1) ɫɬɟɩɟɧɹɦɢ ɫɜɨɛɨɞɵ; 
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      n — ɤɨɥɢɱɟɫɬɜɨ ɩɟɪɢɨɞɨɜ (ɥɟɬ), ɡɚ ɤɨɬɨɪɵɟ ɢɡɜɟɫɬɧɵ ɡɧɚɱɟɧɢɹ 

ɨɩɟɪɚɰɢɨɧɧɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ [43].  

 ɂɡ ɷɬɨɣ ɮɨɪɦɭɥɵ ɜɵɪɚɠɚɟɦ ɩɪɨɰɟɧɬɧɵɟ ɩɥɚɬɟɠɢ ɢ ɬɟɤɭɳɭɸ ɱɚɫɬɶ ɞɨɥɝɚ 

ɜ ɩɟɪɢɨɞɟ t: 

 

 DP = EBIT       - σ2×ρn ,                                                                                      (16) 

 

ɝɞɟ DP — (DeptPayment) – ɩɪɨɰɟɧɬɧɵɟ ɩɥɚɬɟɠɢ ɢ ɬɟɤɭɳɚɹ ɱɚɫɬɶ ɞɨɥɝɚ, 

ɩɨɞɥɟɠɚɳɢɟ ɤ ɭɩɥɚɬɟ ɜ ɩɟɪɢɨɞ t; 

        EBIT  — ɫɪɟɞɧɹɹ ɜɟɥɢɱɢɧɚ ɨɩɟɪɚɰɢɨɧɧɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ; 

       
2  — ɫɬɚɧɞɚɪɬɧɨɟ ɨɬɤɥɨɧɟɧɢɟ ɨɩɟɪɚɰɢɨɧɧɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ; 

        ρn— ɡɧɚɱɟɧɢɟ, ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɭɸɳɟɟ ɜɟɪɨɹɬɧɨɫɬɢ ɩɨɩɚɞɚɧɢɹ ɞɟɧɟɠɧɨɝɨ ɩɨɬɨɤɚ 

ɜ ɢɧɬɟɪɜɚɥ ɨɬ «0» ɞɨ «+  » ɩɨ ɬɚɛɥɢɰɟ ɧɨɪɦɚɥɶɧɨɝɨ ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ.  

 Ɉɛɨɛɳɚɹ ɜɵɲɟɢɡɥɨɠɟɧɧɨɟ, ɦɨɠɧɨ ɤɪɚɬɤɨ ɨɩɢɫɚɬɶ ɚɥɝɨɪɢɬɦ ɦɟɬɨɞɚ 

ɜɨɥɚɬɢɥɶɧɨɫɬɢ EBIT: 

 1) Ɉɩɪɟɞɟɥɹɟɬɫɹ ɞɨɩɭɫɬɢɦɚɹ ɜɟɥɢɱɢɧɚ ɜɟɪɨɹɬɧɨɫɬɢ ɛɚɧɤɪɨɬɫɬɜɚ 

ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ. Ⱦɥɹ ɷɬɨɝɨ ɦɨɠɧɨ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɬɶ ɷɤɫɩɟɪɬɧɭɸ ɨɰɟɧɤɭ, ɫɨɨɬɧɨɲɟɧɢɟ 

ɤɪɟɞɢɬɧɨɝɨ ɪɟɣɬɢɧɝɚ ɢ ɜɟɪɨɹɬɧɨɫɬɢ ɞɟɮɨɥɬɚ ɢɥɢ ɢɧɨɣ ɜɵɛɪɚɧɧɵɣ ɦɟɬɨɞ. 

 2) ɉɨ ɞɚɧɧɵɦ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɨɬɱɟɬɧɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɡɚ ɜɵɛɪɚɧɧɵɦ ɩɟɪɢɨɞ 

ɪɚɫɫɱɢɬɵɜɚɟɬɫɹ ɫɪɟɞɧɹɹ ɜɟɥɢɱɢɧɚ ɨɩɟɪɚɰɢɨɧɧɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ ɢ ɫɬɚɧɞɚɪɬɧɨɟ 

ɨɬɤɥɨɧɟɧɢɟ. 

 3) Ɋɚɫɫɱɢɬɵɜɚɟɬɫɹ ɡɧɚɱɟɧɢɟ ɮɭɧɤɰɢɢ t-ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ ɋɬɶɸɞɟɧɬɚ ɫ (n-1) 

ɫɬɟɩɟɧɹɦɢ ɫɜɨɛɨɞɵ ɨɬ ɞɨɩɭɫɬɢɦɨɣ ɜɟɪɨɹɬɧɨɫɬɢ ɞɟɮɨɥɬɚ. 

 4) ɂɫɯɨɞɹ ɢɡ ɡɚɞɚɧɧɨɝɨ ɞɨɩɭɫɬɢɦɨɝɨ ɭɪɨɜɧɹ ɛɚɧɤɪɨɬɫɬɜɚ, ɨɩɪɟɞɟɥɹɸɬɫɹ 

ɩɪɨɰɟɧɬɧɵɟ ɩɥɚɬɟɠɢ ɢ ɬɟɤɭɳɚɹ ɱɚɫɬɶ ɞɨɥɝɚ, ɩɨɞɥɟɠɚɳɢɟ ɤ ɭɩɥɚɬɟ ɜ ɩɟɪɢɨɞ t. 

 5) ɉɭɬɟɦ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɝɨɞɨɜɨɣ ɫɭɦɦɵ ɩɪɨɰɟɧɬɧɵɯ ɩɥɚɬɟɠɟɣ ɢ 

ɩɨɝɚɲɟɧɢɹ ɬɟɤɭɳɟɣ ɱɚɫɬɢ ɞɨɥɝɚ ɨɩɪɟɞɟɥɹɟɬɫɹ ɞɨɩɭɫɬɢɦɚɹ ɜɟɥɢɱɢɧɚ ɡɚɟɦɧɨɝɨ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢ ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɭɸɳɢɣ ɟɣ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɣ ɪɵɱɚɝ [56].   
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 ȿɫɥɢ ɩɪɢ ɩɨɥɭɱɟɧɧɨɦ ɪɚɡɦɟɪɟ ɞɨɥɝɨɜɨɣ ɧɚɝɪɭɡɤɢ ɜɟɪɨɹɬɧɨɫɬɶ 

ɛɚɧɤɪɨɬɫɬɜɚ ɧɢɠɟ ɜɜɟɞɟɧɧɨɝɨ ɨɝɪɚɧɢɱɟɧɢɹ, ɬɨ ɞɨɥɝɨɜɨɟ ɮɢɧɚɧɫɢɪɨɜɚɧɢɟ 

ɫɥɟɞɭɟɬ ɭɜɟɥɢɱɢɬɶ, ɢ, ɧɚɨɛɨɪɨɬ, ɟɫɥɢ ɜɟɪɨɹɬɧɨɫɬɶ ɛɚɧɤɪɨɬɫɬɜɚ ɜɵɲɟ ɩɨɪɨɝɨɜɨɝɨ 

ɡɧɚɱɟɧɢɹ – ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɣ ɪɵɱɚɝ ɫɥɟɞɭɟɬ ɫɧɢɡɢɬɶ. ɂɫɯɨɞɹ ɢɡ ɜɵɲɟɢɡɥɨɠɟɧɧɨɝɨ, 

ɦɨɠɧɨ ɡɚɦɟɬɢɬɶ, ɱɬɨ ɰɟɥɟɜɨɣ ɜɟɥɢɱɢɧɨɣ ɞɨɥɝɚ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɟɝɨ ɡɧɚɱɟɧɢɟ ɫ 

ɜɟɪɨɹɬɧɨɫɬɶɸ ɛɚɧɤɪɨɬɫɬɜɚ ɪɚɜɧɨɣ ɡɚɞɚɧɧɨɣ ɩɨɪɨɝɨɜɨɣ ɜɟɥɢɱɢɧɟ.   

 Ȼɨɥɟɟ ɬɨɝɨ, ɩɪɟɞɟɥɶɧɵɣ ɭɪɨɜɟɧɶ ɞɨɥɝɨɜɵɯ ɨɛɹɡɚɬɟɥɶɫɬɜ ɦɨɠɧɨ 

ɨɩɪɟɞɟɥɢɬɶ ɫ ɩɨɦɨɳɶɸ ɩɨɪɨɝɨɜɨɝɨ ɡɧɚɱɟɧɢɹ ɜɟɪɨɹɬɧɨɫɬɢ ɛɚɧɤɪɨɬɫɬɜɚ, ɚ 

ɩɪɨɰɟɧɬɧɵɟ ɩɥɚɬɟɠɢ ɢ ɬɟɤɭɳɚɹ ɱɚɫɬɶ ɞɨɥɝɚ, ɩɨɞɥɟɠɚɳɢɟ ɤ ɭɩɥɚɬɟ ɨɛɨɡɧɚɱɢɬɶ 

ɤɚɤ ɧɟɢɡɜɟɫɬɧɭɸ. Ɂɚɞɚɧɧɨɦɭ ɨɝɪɚɧɢɱɟɧɢɸ ɩɨ ɜɟɪɨɹɬɧɨɫɬɢ ɛɭɞɟɬ 

ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɨɜɚɬɶ ɟɞɢɧɫɬɜɟɧɧɨɟ ɡɧɚɱɟɧɢɟ ɞɨɥɝɨɜɨɣ ɧɚɝɪɭɡɤɢ, ɧɚ ɨɫɧɨɜɚɧɢɢ 

ɤɨɬɨɪɨɝɨ ɦɨɠɧɨ ɜɵɱɢɫɥɢɬɶ ɫɭɦɦɚɪɧɨɟ ɡɧɚɱɟɧɢɟ ɞɨɥɝɚ [52].  

 Ⱦɚɥɟɟ ɪɚɫɫɦɨɬɪɢɦ ɦɨɞɟɥɶ ɚɧɚɥɢɡɚ EBIT-EPS ɢɥɢ ɤɚɤ ɢɧɚɱɟ ɟɟ ɧɚɡɵɜɚɸɬ 

ɦɟɬɨɞɨɦ ɦɚɤɫɢɦɢɡɚɰɢɢ ɩɪɢɛɵɥɢ ɧɚ ɚɤɰɢɸ. Ⱦɚɧɧɚɹ ɦɨɞɟɥɶ ɚɧɚɥɢɡɚ, ɧɚɪɹɞɭ ɫ 

ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɧɨɣ ɪɚɧɟɟ, ɩɪɟɞɩɨɥɚɝɚɟɬ ɨɰɟɧɤɭ ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɨɣ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, 

ɧɚ ɨɫɧɨɜɚɧɢɢ ɜɵɛɨɪɚ ɜ ɤɚɱɟɫɬɜɟ ɨɪɢɟɧɬɢɪɚ ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɨɟ ɫɨɱɟɬɚɧɢɟ ɪɢɫɤ-

ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɶ. ɉɨɞ ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɨɣ ɫɬɪɭɤɬɭɪɨɣ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɜ ɤɨɧɰɟɩɰɢɢ ɦɨɞɟɥɢ EBIT-

EPS ɩɨɧɢɦɚɟɬɫɹ ɬɚɤɨɟ ɫɨɨɬɧɨɲɟɧɢɟ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ ɢ ɡɚɟɦɧɵɯ ɢɫɬɨɱɧɢɤɨɜ, ɩɪɢ 

ɤɨɬɨɪɨɦ ɞɨɫɬɢɝɚɟɬɫɹ ɦɚɤɫɢɦɚɥɶɧɨɟ ɡɧɚɱɟɧɢɟ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ ɧɚ ɚɤɰɢɸ ɩɪɢ 

ɦɢɧɢɦɚɥɶɧɨɦ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɦ ɪɢɫɤɟ. 

 ɋɭɳɧɨɫɬɶ ɞɚɧɧɨɝɨ ɦɟɬɨɞɚ ɚɧɚɥɢɡɚ ɡɚɤɥɸɱɚɟɬɫɹ ɜ ɬɨɦ, ɱɬɨ ɨɧ ɩɨɡɜɨɥɹɟɬ 

ɨɩɪɟɞɟɥɢɬɶ ɬɚɤɭɸ ɜɟɥɢɱɢɧɭ ɨɩɟɪɚɰɢɨɧɧɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ, ɩɪɢ ɤɨɬɨɪɨɣ ɩɪɢɛɵɥɶ ɧɚ 

ɚɤɰɢɸ ɩɪɢ ɮɢɧɚɧɫɢɪɨɜɚɧɢɢ ɡɚ ɫɱɟɬ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɢɥɢ ɫ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɟɦ 

ɡɚɟɦɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɛɭɞɟɬ ɨɞɢɧɚɤɨɜɨɣ. ɉɪɢ ɷɬɨɦ ɩɪɢɛɵɥɶ ɧɚ ɚɤɰɢɸ 

EPSɜɵɱɢɫɥɹɸɬ ɫɥɟɞɭɸɳɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ:  

 

 EPS = (EBIT - %) × (1-tax) / n,                                                                   (17) 

 

ɝɞɟ EPS — ɜɟɥɢɱɢɧɚ ɩɪɢɛɵɥɢ ɧɚ ɚɤɰɢɸ; 
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      EBIT — ɩɪɢɛɵɥɶ ɞɨ ɜɵɩɥɚɬɵ ɩɪɨɰɟɧɬɨɜ ɢ ɧɚɥɨɝɨɨɛɥɨɠɟɧɢɹ (ɨɩɟɪɚɰɢɨɧɧɚɹ 

ɩɪɢɛɵɥɶ); 

      % — ɩɪɨɰɟɧɬɧɵɟ ɜɵɩɥɚɬɵ; 

      tax — ɫɬɚɜɤɚ ɧɚɥɨɝɚ ɧɚ ɩɪɢɛɵɥɶ ɜ ɞɨɥɹɯ; 

      n — ɤɨɥɢɱɟɫɬɜɨ ɨɛɵɤɧɨɜɟɧɧɵɯ ɚɤɰɢɣ ɜ ɨɛɪɚɳɟɧɢɢ.   

 ȼ ɤɚɱɟɫɬɜɟ ɢɫɬɨɱɧɢɤɚ ɮɢɧɚɧɫɢɪɨɜɚɧɢɹ ɦɨɝɭɬ ɜɵɫɬɭɩɚɬɶ ɢ 

ɩɪɢɜɢɥɟɝɢɪɨɜɚɧɧɵɟ ɚɤɰɢɢ, ɬɨɝɞɚ ɩɪɢ ɪɚɫɱɟɬɟ EPS ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨ ɫɤɨɪɪɟɤɬɢɪɨɜɚɬɶ 

ɱɢɫɥɢɬɟɥɶ ɧɚ ɜɵɩɥɚɬɵ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɩɨ ɩɪɢɜɢɥɟɝɢɪɨɜɚɧɧɵɦ ɚɤɰɢɹɦ, ɱɬɨ ɜ 

ɤɨɧɟɱɧɨɦ ɢɬɨɝɟ ɭɦɟɧɶɲɢɬ ɱɢɫɬɭɸ ɩɪɢɛɵɥɶ ɢ ɡɧɚɱɟɧɢɟ ɩɪɢɛɵɥɢ ɧɚ ɚɤɰɢɸ.  

Ʉɨɧɰɟɩɰɢɹ ɦɨɞɟɥɢ ɚɧɚɥɢɡɚ EBIT-EPS ɡɚɤɥɸɱɚɟɬɫɹ ɜ ɧɚɯɨɠɞɟɧɢɢ ɬɚɤɨɝɨ 

ɭɪɨɜɧɹ ɨɩɟɪɚɰɢɨɧɧɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ, ɩɪɢ ɤɨɬɨɪɨɦ ɡɧɚɱɟɧɢɟ ɩɪɢɛɵɥɢ ɧɚ ɚɤɰɢɸ 

ɫɨɜɩɚɞɚɟɬ ɞɥɹ ɞɜɭɯ ɜɚɪɢɚɧɬɨɜ ɮɢɧɚɧɫɢɪɨɜɚɧɢɹ. ɂɧɚɱɟ ɟɝɨ ɧɚɡɵɜɚɸɬ 

ɤɪɢɬɢɱɟɫɤɨɣ ɬɨɱɤɨɣ ɢɥɢ «ɬɨɱɤɨɣ ɛɟɡɪɚɡɥɢɱɢɹ» [45].  

ɉɪɢ ɨɩɟɪɚɰɢɨɧɧɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ (EBIT), ɩɪɟɜɵɲɚɸɳɟɣ ɤɪɢɬɢɱɟɫɤɭɸ ɬɨɱɤɭ, 

ɛɨɥɟɟ ɜɵɫɨɤɨɟ ɡɧɚɱɟɧɢɟ ɩɪɢɛɵɥɢ ɧɚ ɚɤɰɢɸ (EPS) ɛɭɞɟɬ ɨɛɟɫɩɟɱɢɜɚɬɶɫɹ ɡɚ ɫɱɟɬ 

ɛɨɥɶɲɟɣ ɜɟɥɢɱɢɧɵ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɪɵɱɚɝɚ, ɚ, ɫɥɟɞɨɜɚɬɟɥɶɧɨ, ɢ ɛɨɥɶɲɟɝɨ ɪɢɫɤɚ, ɢ, 

ɧɚɨɛɨɪɨɬ, – ɧɢɠɟ «ɬɨɱɤɢ ɛɟɡɪɚɡɥɢɱɢɹ» ɛɨɥɟɟ ɜɵɫɨɤɨɟ ɡɧɚɱɟɧɢɟ ɩɪɢɛɵɥɢ ɧɚ 

ɚɤɰɢɸ ɛɭɞɭɬ ɨɛɟɫɩɟɱɢɜɚɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɫ ɧɢɡɤɢɦ ɡɧɚɱɟɧɢɟɦ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ 

ɥɟɜɟɪɢɞɠɚ.  

 Ɍɪɚɞɢɰɢɨɧɧɨ ɢɫɩɨɥɶɡɭɸɬ ɝɪɚɮɢɱɟɫɤɭɸ ɪɟɚɥɢɡɚɰɢɸ ɞɚɧɧɨɝɨ ɦɟɬɨɞɚ, ɬɨ 

ɟɫɬɶ ɫɬɪɨɢɬɫɹ ɥɢɧɟɣɧɚɹ ɡɚɜɢɫɢɦɨɫɬɶ, ɨɩɢɫɵɜɚɟɦɚɹ ɤɚɤ EPS = f(EBIT), ɞɥɹ 

ɪɚɡɥɢɱɧɵɯ ɫɨɱɟɬɚɧɢɣ ɮɢɧɚɧɫɢɪɨɜɚɧɢɹ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. ɉɨ ɨɫɢ ɚɛɫɰɢɫɫ 

ɨɬɤɥɚɞɵɜɚɸɬɫɹ ɜɨɡɦɨɠɧɵɟ ɡɧɚɱɟɧɢɹ EBIT, ɚ ɩɨ ɨɫɢ ɨɪɞɢɧɚɬ – ɡɧɚɱɟɧɢɹ ȿɊS. 

ɉɪɹɦɵɟ ɩɨ ɤɚɠɞɨɦɭ ɫɨɱɟɬɚɧɢɸ ɧɚɧɨɫɹɬɫɹ ɧɚ ɝɪɚɮɢɤ. ɉɪɨɫɬɟɣɲɢɣ ɝɪɚɮɢɱɟɫɤɢɣ 

ɚɧɚɥɢɡ ɩɨɤɚɡɵɜɚɟɬ, ɩɪɢ ɤɚɤɢɯ ɡɧɚɱɟɧɢɹɯ EBIT ɤɚɠɞɨɟ ɢɡ ɫɨɱɟɬɚɧɢɣ 

ɮɢɧɚɧɫɢɪɨɜɚɧɢɹ ɞɚɟɬ ɧɚɢɛɨɥɶɲɟɟ ɡɧɚɱɟɧɢɟ EPS. 

 Ɋɟɠɟ ɢɫɩɨɥɶɡɭɸɬ ɦɚɬɟɦɚɬɢɱɟɫɤɭɸ ɪɟɚɥɢɡɚɰɢɸ, ɨɞɧɚɤɨ ɨɧɚ ɧɢɱɟɦ ɧɟ 

ɭɫɬɭɩɚɟɬ ɝɪɚɮɢɤɭ, ɪɚɫɫɦɨɬɪɢɦ ɩɨɞɪɨɛɧɟɟ. Ɂɚɩɢɲɟɦ ɤɥɸɱɟɜɨɟ ɪɚɜɟɧɫɬɜɨ 

ɞɚɧɧɨɝɨ ɦɟɬɨɞɚ ɫ ɩɨɦɨɳɶɸ ɧɟɫɤɨɥɶɤɢɯ ɪɚɜɟɧɫɬɜ: 
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 EPSl = EPSo, 

 EPSl = (EBIT - %) × (1-tax) / nl, 

 EPSo = (EBIT - %) × (1-tax) / no, 

 (EBIT - %) × (1-tax) / nl = EPSo = (EBIT - %) × (1-tax) / no,                      (18) 

 

ɝɞɟ EPSl ɢ EPSo—ɜɟɥɢɱɢɧɚ ɩɪɢɛɵɥɢ ɧɚ ɚɤɰɢɸ ɩɪɢ ɮɢɧɚɧɫɢɪɨɜɚɧɢɢ ɡɚ ɫɱɟɬ 

ɡɚɟɦɧɵɯ ɢ ɡɚ ɫɱɟɬ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ; 

       EBIT — ɩɪɢɛɵɥɶ ɞɨ ɜɵɩɥɚɬɵ ɩɪɨɰɟɧɬɨɜ ɢ ɧɚɥɨɝɨɨɛɥɨɠɟɧɢɹ; 

       % — ɩɪɨɰɟɧɬɧɵɟ ɜɵɩɥɚɬɵ; 

       tax — ɫɬɚɜɤɚ ɧɚɥɨɝɚ ɧɚ ɩɪɢɛɵɥɶ ɜ ɞɨɥɹɯ; 

       nl ɢ no — ɤɨɥɢɱɟɫɬɜɨ ɨɛɵɤɧɨɜɟɧɧɵɯ ɚɤɰɢɣ ɜ ɨɛɪɚɳɟɧɢɢ, ɤɚɠɞɨɟ ɫɨɝɥɚɫɧɨ 

ɜɵɛɪɚɧɧɨɦɭ ɢɫɬɨɱɧɢɤɭ ɮɢɧɚɧɫɢɪɨɜɚɧɢɹ [53].  

 ɉɹɬɵɦ ɦɟɬɨɞɨɦ, ɤɨɬɨɪɵɣ ɛɵɥ ɪɚɫɫɦɨɬɪɟɧ ɞɥɹ ɤɨɥɢɱɟɫɬɜɟɧɧɨɣ ɨɰɟɧɤɢ, 

ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɚɥɝɨɪɢɬɦ Ɇɚɪɬɢɧɚ–ɋɤɨɬɬɚ. Ɉɧ ɩɪɢɦɟɧɹɟɬɫɹ ɞɥɹ ɭɱɟɬɚ 

ɞɨɩɨɥɧɢɬɟɥɶɧɨɝɨ ɷɮɮɟɤɬɚ ɜ ɫɨɡɞɚɧɢɢ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɩɪɢ ɪɟɚɥɢɡɚɰɢɢ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɨɝɨ ɩɪɨɟɤɬɚ.   

 ɋɭɳɧɨɫɬɶ ɚɥɝɨɪɢɬɦɚ ɡɚɤɥɸɱɚɟɬɫɹ ɜ ɩɨɲɚɝɨɜɨɣ ɨɰɟɧɤɟ ɡɚɣɦɨɜɨɣ 

ɦɨɳɧɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɫ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɟɦ ɮɭɧɤɰɢɢ ɧɨɪɦɚɥɶɧɨɝɨ ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ 

ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɩɨɬɨɤɨɜ. ɇɨ ɧɚɢɛɨɥɟɟ ɜɚɠɧɵɦ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɬɨ, ɱɬɨ ɦɟɬɨɞ ɢɫɩɨɥɶɡɭɟɬɫɹ 

ɩɪɢ ɧɚɯɨɠɞɟɧɢɢ ɞɨɩɨɥɧɢɬɟɥɶɧɨɝɨ ɮɢɧɚɧɫɢɪɨɜɚɧɢɹ ɞɥɹ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɫ 

ɩɪɢɧɹɬɢɟɦ ɩɪɨɟɤɬɚ.  

 Ⱥɥɝɨɪɢɬɦ Ɇɚɪɬɢɧɚ-ɋɤɨɬɬɚ ɫɨɫɬɨɢɬ ɢɡ 3 ɨɫɧɨɜɧɵɯ ɲɚɝɨɜ, ɤɨɬɨɪɵɟ 

ɜɤɥɸɱɚɸɬ ɧɟɫɤɨɥɶɤɨ ɫɨɫɬɚɜɥɹɸɳɢɯ: 

 ɉɟɪɜɵɣ – ɨɰɟɧɤɚ ɡɚɣɦɨɜɨɣ ɦɨɳɧɨɫɬɢ ɢ ɩɨɬɟɧɰɢɚɥ ɤɪɟɞɢɬɨɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬɢ 

ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɞɨ ɩɪɢɧɹɬɢɹ ɩɪɨɟɤɬɚ:  

 1) ɨɰɟɧɢɬɶ ɧɟɫɬɚɛɢɥɶɧɨɫɬɶ, ɬɨ ɟɫɬɶ ɢɡɦɟɧɱɢɜɨɫɬɶ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɹ 

ɨɩɟɪɚɰɢɨɧɧɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ (EBIT); 

 2) ɪɚɫɫɱɢɬɚɬɶ ɝɨɞɨɜɵɟ ɩɥɚɬɟɠɢ ɩɨ ɡɚɟɦɧɵɦ ɫɪɟɞɫɬɜɚɦ; 

 3) ɨɰɟɧɢɬɶ ɜɟɪɨɹɬɧɨɫɬɶ ɧɟɩɥɚɬɟɠɚ, ɢɫɯɨɞɹ ɢɡ ɮɭɧɤɰɢɢ ɜɟɪɨɹɬɧɨɫɬɢ 

ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ ɩɪɢɛɵɥɢ ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ t –statistic; 
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 4) ɡɚɞɚɬɶ ɞɨɩɭɫɬɢɦɭɸ ɜɟɪɨɹɬɧɨɫɬɶ ɧɟɩɥɚɬɟɠɚ ɫ ɭɱɟɬɨɦ ɭɫɬɚɧɨɜɥɟɧɧɵɯ 

ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɢɤɚɦɢ ɨɝɪɚɧɢɱɟɧɢɣ; 

 5) ɨɰɟɧɢɬɶ ɜɨɡɦɨɠɧɨɫɬɶ ɞɨɩɨɥɧɢɬɟɥɶɧɵɯ ɩɪɨɰɟɧɬɧɵɯ ɩɥɚɬɟɠɟɣ ɢ 

ɞɨɩɨɥɧɢɬɟɥɶɧɨɝɨ ɡɚɣɦɚ (ɩɨɬɟɧɰɢɚɥɚ ɤɪɟɞɢɬɨɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬɢ) ɢɫɯɨɞɹ ɢɡ 

ɮɢɤɫɢɪɨɜɚɧɧɵɯ ɡɧɚɱɟɧɢɣ ɜɟɪɨɹɬɧɨɫɬɢ ɧɟɩɥɚɬɟɠɚ. 

 ȼɬɨɪɨɣ ɲɚɝ–ɨɰɟɧɤɚ ɜɥɢɹɧɢɹ ɩɪɨɟɤɬɚ ɧɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɢ 

ɡɚɣɦɨɜɭɸ ɦɨɳɧɨɫɬɶ «ɨɛɧɨɜɥɟɧɧɨɝɨ» ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ, ɤɨɬɨɪɵɣ ɫɨɫɬɨɢɬ ɢɡ 

ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɣ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɛɟɡ ɭɱɟɬɚ ɩɪɨɟɤɬɚ ɢ ɫɚɦɨɝɨ ɩɪɨɟɤɬɚ: 

 1) ɨɰɟɧɢɬɶ ɧɟɫɬɚɛɢɥɶɧɨɫɬɶ, ɬɨ ɟɫɬɶ ɢɡɦɟɧɱɢɜɨɫɬɶ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɹ 

ɨɩɟɪɚɰɢɨɧɧɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ (EBIT), ɩɨɪɬɮɟɥɹ «ɩɪɨɟɤɬ + ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɟ»; 

 2) ɨɰɟɧɢɬɶ ɜɟɪɨɹɬɧɨɫɬɶ ɧɟɩɥɚɬɟɠɚ, ɢɫɯɨɞɹ ɢɡ ɮɭɧɤɰɢɢ ɜɟɪɨɹɬɧɨɫɬɢ 

ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ ɩɪɢɛɵɥɢ ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ t –statistic; 

 3) ɫ ɭɱɟɬɨɦ ɡɚɞɚɧɧɨɣ ɞɨɩɭɫɬɢɦɨɣ ɜɟɪɨɹɬɧɨɫɬɢ ɧɟɩɥɚɬɟɠɚ ɨɰɟɧɢɬɶ 

ɜɨɡɦɨɠɧɨɫɬɶ ɞɨɩɨɥɧɢɬɟɥɶɧɵɯ ɩɪɨɰɟɧɬɧɵɯ ɩɥɚɬɟɠɟɣ ɢ ɞɨɩɨɥɧɢɬɟɥɶɧɨɝɨ ɡɚɣɦɚ 

(ɩɨɬɟɧɰɢɚɥɚ ɤɪɟɞɢɬɨɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬɢ) ɞɥɹ ɩɨɪɬɮɟɥɹ «ɩɪɨɟɤɬ+ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɟ». 

 Ɍɪɟɬɢɣ – ɜɵɞɟɥɢɬɶ ɞɨɩɨɥɧɢɬɟɥɶɧɵɣ (ɩɨɪɬɮɟɥɶɧɵɣ) ɷɮɮɟɤɬ ɜɥɢɹɧɢɹ 

ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɪɟɲɟɧɢɣ ɜ ɫɜɹɡɢ ɫ ɩɪɢɧɹɬɢɟɦ ɩɪɨɟɤɬɚ. 

ȼ ɞɚɧɧɨɦ ɲɚɝɟ ɨɰɟɧɢɜɚɟɦ ɤɨɪɪɟɥɹɰɢɸ ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɩɨɬɨɤɨɜ ɩɪɨɟɤɬɚ ɢ 

ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɢ ɞɟɥɚɟɦ ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɭɸɳɢɟ ɜɵɜɨɞɵ ɨ ɟɝɨ ɜɥɢɹɧɢɢ ɧɚ ɬɟɤɭɳɟɟ 

ɩɨɥɨɠɟɧɢɟ, ɚ ɬɚɤɠɟ ɧɚ ɛɭɞɭɳɟɟ ɩɨɥɨɠɟɧɢɟ ɢ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ [50].  

ȼɵɜɨɞɵ ɫɬɪɨɹɬɫɹ ɧɚ ɬɨɦ, ɱɬɨ ɱɟɦ ɦɟɧɶɲɟ ɤɨɪɪɟɥɹɰɢɹ ɩɨɬɨɤɨɜ ɩɪɨɟɤɬɚ ɢ 

ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ, ɬɟɦ ɛɨɥɶɲɟ ɫɧɢɠɟɧɢɟ ɪɢɫɤɚ ɢ ɜɵɲɟ ɡɚɣɦɨɜɚɹ ɦɨɳɧɨɫɬɶ 

ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɫ ɭɜɟɥɢɱɟɧɧɵɦɢ ɚɤɬɢɜɚɦɢ. 

 Ɋɚɫɤɪɵɬɵɟ ɜ ɞɚɧɧɨɣ ɩɭɧɤɬɟ ɦɟɬɨɞɵ ɢɫɩɨɥɶɡɭɸɬɫɹ ɞɥɹ ɤɨɥɢɱɟɫɬɜɟɧɧɨɝɨ 

ɨɛɨɫɧɨɜɚɧɢɹ ɭɪɨɜɧɹ ɞɨɥɝɨɜɨɣ ɧɚɝɪɭɡɤɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ, ɧɟɫɦɨɬɪɹ ɧɚ ɢɯ ɨɛɳɭɸ 

ɰɟɥɶ, ɤɚɠɞɵɣ ɢɡ ɧɢɯ ɢɦɟɟɬ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɭɸ ɫɮɟɪɭ ɩɪɢɦɟɧɟɧɢɹ, ɩɨɥɨɠɢɬɟɥɶɧɵɟ 

ɦɨɦɟɧɬɵ ɢ ɧɟɞɨɫɬɚɬɤɢ. Ⱦɥɹ ɬɨɝɨ ɱɬɨɛɵ ɜɵɛɪɚɬɶ ɧɚɢɛɨɥɟɟ ɩɨɞɯɨɞɹɳɢɣ ɦɟɬɨɞ 

ɞɥɹ ɨɰɟɧɤɢ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɜɵɛɪɚɧɧɨɝɨ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ, ɫɥɟɞɭɟɬ ɪɚɫɫɦɨɬɪɟɬɶ ɛɨɥɟɟ 

ɩɨɞɪɨɛɧɨ ɨɛɨɡɧɚɱɟɧɧɵɟ ɚɫɩɟɤɬɵ.  
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2.3 Ɉɛɨɫɧɨɜɚɧɢɟ ɜɵɛɨɪɚ ɦɟɬɨɞɨɜ ɨɰɟɧɤɢ ɡɚɣɦɨɜɨɣ ɦɨщɧɨɫɬɢ 

ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ 

  

 Ʉɥɸɱɟɜɨɣ ɫɨɫɬɚɜɥɹɸɳɟɣ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɹɜɥɹɟɬɫɹ 

ɩɪɢɜɥɟɱɟɧɢɟ ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ, ɩɪɢ ɷɬɨɦ ɩɨɹɜɥɹɟɬɫɹ ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨɫɬɶ ɪɚɫɱɟɬɚ 

ɩɪɢɟɦɥɟɦɨɝɨ ɭɪɨɜɧɹ ɞɨɥɝɨɜɨɣ ɧɚɝɪɭɡɤɢ, ɤɨɬɨɪɵɣ ɧɟ ɬɨɥɶɤɨ ɛɭɞɟɬ 

ɫɬɢɦɭɥɢɪɨɜɚɬɶ ɪɨɫɬ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ, ɧɨ ɢ ɨɛɟɫɩɟɱɢɬ ɞɨɩɭɫɬɢɦɵɣ 

ɭɪɨɜɟɧɶ ɪɢɫɤɨɜ [51].  

 ȼ ɨɫɧɨɜɟ ɷɮɮɟɤɬɚ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɥɟɜɟɪɢɞɠɚ ɥɟɠɢɬ ɤɨɧɰɟɩɰɢɹ ɨ ɬɨɦ, ɱɬɨ 

ɩɪɢɜɥɟɱɟɧɢɟ ɡɚɟɦɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɜɨɡɦɨɠɧɨ ɞɨ ɬɟɯ ɩɨɪ, ɩɨɤɚ ɟɝɨ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɧɢɠɟ 

ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɢ ɚɤɬɢɜɨɜ, ɚ ɤɚɠɞɵɣ ɞɨɩɨɥɧɢɬɟɥɶɧɵɯ ɡɚɟɦɧɵɣ ɪɭɛɥɶ ɩɨɜɵɲɚɟɬ 

ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɶ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. Ɉɬɫɸɞɚ ɫɥɟɞɭɟɬ, ɱɬɨ ɩɪɢ ɛɟɡɝɪɚɧɢɱɧɨ 

ɞɨɫɬɭɩɧɵɯ ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜɚɯ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɩɪɢɜɥɟɤɚɸɬɫɹ ɩɨ ɰɟɧɟ, ɧɟ 

ɩɪɟɜɵɲɚɸɳɟɣ ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɧɟɨɝɪɚɧɢɱɟɧɧɨɦ ɪɵɧɤɟ ɫɛɵɬɚ ɢ 

ɨɬɥɚɠɟɧɧɵɯ ɫɜɹɡɹɯ ɫ ɤɥɢɟɧɬɚɦɢ ɢ ɩɨɫɬɚɜɳɢɤɚɦɢ, ɩɪɟɞɟɥɶɧɵɣ ɭɪɨɜɟɧɶ 

ɞɨɥɝɨɜɨɣ ɧɚɝɪɭɡɤɢ ɫɬɪɟɦɢɬɫɹ ɤ ɛɟɫɤɨɧɟɱɧɨɫɬɢ.  

 ȼ ɪɟɚɥɶɧɨɫɬɢ ɨɛɴɟɦɵ ɩɪɢɜɥɟɤɚɟɦɨɝɨ ɮɢɧɚɧɫɢɪɨɜɚɧɢɹ ɫɭɳɟɫɬɜɟɧɧɨ 

ɨɝɪɚɧɢɱɟɧɵ, ɢ ɦɚɫɲɬɚɛɢɪɨɜɚɧɢɟ ɛɢɡɧɟɫɚ ɦɨɠɟɬ ɩɪɢɜɟɫɬɢ ɤ ɫɧɢɠɟɧɢɸ ɟɝɨ 

ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɢ. ɉɨɦɢɦɨ ɷɬɨɝɨ, ɞɚɧɧɵɣ ɦɟɬɨɞ ɧɟ ɩɪɢɧɢɦɚɟɬ ɜɨ ɜɧɢɦɚɧɢɟ ɬɨ, ɱɬɨ 

ɱɟɦ ɛɨɥɶɲɟ ɫɨɨɬɧɨɲɟɧɢɟ ɡɚɟɦɧɵɯ ɢ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ, ɬɟɦ ɛɨɥɶɲɟ 

ɜɨɡɪɚɫɬɚɟɬ ɜɟɪɨɹɬɧɨɫɬɶ ɩɨɬɟɪɢ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɫɬɢ. Ʉɚɤ ɫɥɟɞɫɬɜɢɟ 

ɭɜɟɥɢɱɢɜɚɟɬɫɹ ɤɪɟɞɢɬɧɵɣ ɪɢɫɤ, ɚ ɷɬɨ ɜɟɞɟɬ ɤ ɪɨɫɬɭ ɩɪɨɰɟɧɬɧɵɯ ɫɬɚɜɨɤ ɢ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɡɚɥɨɝɨɜɨɝɨ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɹ.  

 ȼɨɡɧɢɤɚɸɳɢɣ ɩɚɪɚɞɨɤɫ ɧɚɤɥɚɞɵɜɚɟɬ ɨɬɩɟɱɚɬɨɤ ɧɚ ɩɪɢɦɟɧɟɧɢɟ ɞɚɧɧɨɣ 

ɦɨɞɟɥɢ, ɤɚɤ ɟɞɢɧɫɬɜɟɧɧɨ ɜɟɪɧɨɣ ɞɥɹ ɨɛɨɫɧɨɜɚɧɢɹ ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɨɣ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ. ɋɨɨɬɜɟɬɫɬɜɟɧɧɨ ɪɟɤɨɦɟɧɞɭɟɬɫɹ ɩɪɢɦɟɧɹɬɶ ɟɟ ɜ ɫɨɜɨɤɭɩɧɨɫɬɢ ɫ ɞɪɭɝɨɣ 

ɦɟɬɨɞɢɤɨɣ ɞɥɹ ɩɨɥɭɱɟɧɢɹ ɧɚɢɛɨɥɟɟ ɞɨɫɬɨɜɟɪɧɨɝɨ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɚ.  

 Ⱦɥɹ ɦɟɬɨɞɢɤɢ ɦɢɧɢɦɢɡɚɰɢɢ ɫɪɟɞɧɟɜɡɜɟɲɟɧɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ 

ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɟ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɦɨɠɟɬ ɛɵɬɶ ɨɫɭɳɟɫɬɜɥɟɧɨ ɫ 

ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɟɦ ɫɥɟɞɭɸɳɢɯ ɜɚɪɢɚɧɬɨɜ: 
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 1) ɇɟɢɡɦɟɧɧɚɹ ɩɪɨɰɟɧɬɧɚɹ ɫɬɚɜɤɚ ɩɨ ɡɚɟɦɧɨɦɭ ɤɚɩɢɬɚɥɭ.  

 2) ȼɚɪɢɚɬɢɜɧɨɫɬɶ ɩɪɨɰɟɧɬɧɨɣ ɫɬɚɜɤɢ ɩɨ ɡɚɟɦɧɨɦɭ ɤɚɩɢɬɚɥɭ. 

 ɉɪɢ ɨɫɭɳɟɫɬɜɥɟɧɢɢ ɪɚɫɱɟɬɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ 

ɩɟɪɜɨɝɨ ɜɚɪɢɚɧɬɚ ɩɪɨɫɥɟɠɢɜɚɟɬɫɹ ɨɬɫɭɬɫɬɜɢɟ ɬɟɧɞɟɧɰɢɢ ɤ ɫɧɢɠɟɧɢɸ ɢɥɢ ɪɨɫɬɭ 

ɩɪɨɰɟɧɬɧɨɣ ɫɬɚɜɤɢ ɜ ɡɚɜɢɫɢɦɨɫɬɢ ɨɬ ɭɦɟɧɶɲɟɧɢɹ ɢɥɢ ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɹ ɭɪɨɜɧɹ 

ɞɨɥɝɨɜɨɣ ɧɚɝɪɭɡɤɢ. Ⱦɚɧɧɵɣ ɜɚɪɢɚɧɬ ɧɚ ɩɪɚɤɬɢɤɟ ɜɫɬɪɟɱɚɟɬɫɹ ɞɨɜɨɥɶɧɨ ɪɟɞɤɨ, 

ɬɚɤ ɤɚɤ ɤɪɟɞɢɬɧɵɟ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɢ ɫɬɪɟɦɹɬɫɹ ɨɛɟɡɨɩɚɫɢɬɶ ɫɟɛɹ ɨɬ ɜɨɡɧɢɤɚɸɳɢɯ 

ɪɢɫɤɨɜ. ɋɥɟɞɨɜɚɬɟɥɶɧɨ, ɱɟɦ ɛɨɥɶɲɟ ɞɨɥɹ ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɭ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ, ɬɟɦ 

ɜɵɲɟ ɩɪɨɰɟɧɬɧɚɹ ɫɬɚɜɤɚ ɢ ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨ ɛɨɥɶɲɟɟ ɡɚɥɨɝɨɜɨɟ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɟ. 

 ɉɪɢ ɨɫɭɳɟɫɬɜɥɟɧɢɢ ɪɚɫɱɟɬɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ 

ɜɬɨɪɨɝɨ ɜɚɪɢɚɧɬɚ ɜɨɡɧɢɤɚɟɬ ɪɢɫɤ ɬɨɝɨ, ɱɬɨ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɟ ɧɟ ɫɦɨɠɟɬ ɩɨɡɜɨɥɢɬɶ 

ɫɟɛɟ ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɵɣ ɨɛɴɟɦ ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɩɨ ɧɟɫɤɨɥɶɤɢɦ ɩɪɢɱɢɧɚɦ:  

 - ɡɚɜɵɲɟɧɢɟ ɩɪɨɰɟɧɬɧɨɣ ɫɬɚɜɤɢ ɜ ɜɢɞɭ ɨɬɫɭɬɫɬɜɢɹ ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨɝɨ 

ɡɚɥɨɝɨɜɨɝɨ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɹ; 

 - ɡɚɜɵɲɟɧɢɟ ɩɪɨɰɟɧɬɧɨɣ ɫɬɚɜɤɢ ɜ ɜɢɞɭ ɧɚɥɢɱɢɹ ɬɟɤɭɳɢɯ ɤɪɟɞɢɬɧɵɯ 

ɨɛɹɡɚɬɟɥɶɫɬɜ; 

 - ɡɚɜɵɲɟɧɢɟ ɩɪɨɰɟɧɬɧɨɣ ɫɬɚɜɤɢ ɜ ɜɢɞɭ ɫɧɢɠɟɧɢɹ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ 

ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ, ɤɚɤ ɫɥɟɞɫɬɜɢɟ ɫɧɢɠɟɧɢɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɨɣ 

ɩɪɢɜɥɟɤɚɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɢ ɧɚɞɟɠɧɨɫɬɢ ɜ ɤɚɱɟɫɬɜɟ ɩɚɪɬɧɟɪɚ. 

 ɇɟɫɦɨɬɪɹ ɧɚ ɷɬɨ ɭ ɦɟɬɨɞɚ ɫɭɳɟɫɬɜɭɸɬ ɢ ɩɨɥɨɠɢɬɟɥɶɧɵɟ ɫɬɨɪɨɧɵ, 

ɧɚɩɪɢɦɟɪ, ɧɚɥɨɝɨɜɵɟ ɩɪɟɢɦɭɳɟɫɬɜɚ. Ɍɨ ɟɫɬɶ ɩɪɢ ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɢ ɞɨɥɢ ɡɚɟɦɧɨɝɨ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɞɨ ɞɨɩɭɫɬɢɦɨɝɨ ɭɪɨɜɧɹ ɩɪɢɜɨɞɢɬ ɤ ɭɦɟɧɶɲɟɧɢɸ ɭɩɥɚɬɵ ɧɚɥɨɝɚ ɧɚ 

ɩɪɢɛɵɥɶ.  

 ɋɥɟɞɭɸɳɢɣ, ɪɚɫɫɦɨɬɪɟɧɧɵɣ ɦɟɬɨɞ – ɦɟɬɨɞ ɫɤɨɪɪɟɤɬɢɪɨɜɚɧɧɨɣ 

ɩɪɢɜɟɞɟɧɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɋ. Ɇɚɣɟɪɫɚ (APV), ɤɚɤ ɛɵɥɨ ɫɤɚɡɚɧɨ ɪɚɧɟɟ, ɨɫɧɨɜɚɧ ɧɚ 

ɪɚɡɞɟɥɶɧɨɦ ɚɧɚɥɢɡɟ ɢ ɭɱɟɬɟ ɜ ɷɮɮɟɤɬɟ ɨɩɟɪɚɰɢɨɧɧɵɯ ɩɨɬɨɤɨɜ ɞɟɧɟɠɧɵɯ 

ɫɪɟɞɫɬɜ ɢ ɩɨɬɨɤɨɜ ɩɨɛɨɱɧɵɯ ɷɮɮɟɤɬɨɜ, ɜɨɡɧɢɤɚɸɳɢɯ ɩɨ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɦ 

ɪɟɲɟɧɢɹɦ. 

 Ʉ ɩɪɟɢɦɭɳɟɫɬɜɚɦ ɦɟɬɨɞɚ APV ɫɥɟɞɭɟɬ ɨɬɧɟɫɬɢ: 
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 1) ɉɪɹɦɚɹ ɡɚɜɢɫɢɦɨɫɬɶ ɦɟɠɞɭ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶɸ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɢ ɬɟɤɭɳɟɣ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɶɸ ɩɨɛɨɱɧɵɯ ɷɮɮɟɤɬɨɜ (ɧɚɥɨɝɨɜɵɟ ɩɪɟɮɟɪɟɧɰɢɢ, ɢɡɞɟɪɠɤɢ 

ɛɚɧɤɪɨɬɫɬɜɚ), ɱɬɨ ɨɛɥɟɝɱɚɟɬ ɩɪɨɝɧɨɡɢɪɨɜɚɧɢɟ ɩɪɢ ɭɱɟɬɟ ɜɥɢɹɧɢɹ ɜɧɟɲɧɢɣ 

ɮɚɤɬɨɪɨɜ; 

 2) ȼɚɪɶɢɪɨɜɚɧɢɟ ɫɰɟɧɚɪɢɟɜ ɪɚɡɜɢɬɢɹ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɫ ɭɱɟɬɨɦ ɪɚɡɥɢɱɧɵɯ 

ɩɪɨɰɟɧɬɧɵɯ ɫɬɚɜɨɤ ɢ ɫɯɟɦ ɩɨɝɚɲɟɧɢɹ ɩɨ ɡɚɟɦɧɵɦ ɫɪɟɞɫɬɜɚɦ;  

 3) ȼɨɡɦɨɠɧɨɫɬɶ ɦɨɞɟɥɢɪɨɜɚɧɢɟ ɪɚɡɥɢɱɧɨɝɨ ɫɨɨɬɧɨɲɟɧɢɹ ɞɨɥɢ 

ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ ɢ ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ. 

 ȼ ɩɪɢɦɟɧɟɧɢɢ ɞɚɧɧɨɝɨ ɦɟɬɨɞɚ, ɤɚɤ ɢ ɩɪɢ WACC, ɫɭɳɟɫɬɜɭɟɬ ɪɹɞ 

ɨɝɪɚɧɢɱɟɧɢɣ, ɨɫɧɨɜɧɵɦ ɢɡ ɤɨɬɨɪɵɯ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɧɟɜɨɡɦɨɠɧɨɫɬɶ ɟɝɨ ɩɪɢɦɟɧɟɧɢɹ 

ɩɪɢ ɨɬɫɭɬɫɬɜɢɢ ɭ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ.  

 Ɉɞɧɨɣ ɢɡ ɫɚɦɵɯ ɡɧɚɱɢɦɵɯ ɭɝɪɨɡ, ɤɨɬɨɪɭɸ ɫɬɪɟɦɹɬɫɹ ɧɟ ɞɨɩɭɫɬɢɬɶ 

ɪɭɤɨɜɨɞɢɬɟɥɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɣ – ɷɬɨ ɞɟɮɨɥɬ. ɉɨɷɬɨɦɭ ɤɨɥɢɱɟɫɬɜɟɧɧɵɣ ɦɟɬɨɞ 

ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ ɩɪɢɟɦɥɟɦɨɝɨ ɭɪɨɜɧɹ ɞɨɥɝɨɜɨɣ ɧɚɝɪɭɡɤɢ, ɚ ɢɦɟɧɧɨ ɦɟɬɨɞ 

ɜɨɥɚɬɢɥɶɧɨɫɬɢ ɨɩɟɪɚɰɢɨɧɧɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ (EBIT), ɨɬɥɢɱɧɨ ɩɨɞɯɨɞɢɬ ɞɥɹ ɨɰɟɧɤɢ 

ɜɟɪɨɹɬɧɨɫɬɢ ɟɝɨ ɧɚɫɬɭɩɥɟɧɢɹ, ɬɚɤ ɤɚɤ ɞɚɟɬ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɟ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɟ.  

 Ⱦɟɮɨɥɬ ɜ ɪɚɦɤɚɯ ɞɚɧɧɨɣ ɦɨɞɟɥɢ – ɷɬɨ ɧɟɞɨɫɬɚɬɨɱɧɨɫɬɶ ɨɩɟɪɚɰɢɨɧɧɨɣ 

ɩɪɢɛɵɥɢ ɞɥɹ ɩɨɤɪɵɬɢɹ ɩɪɨɰɟɧɬɧɵɯ ɩɥɚɬɟɠɟɣ ɢ ɩɨɝɚɲɟɧɢɹ ɨɫɧɨɜɧɨɣ ɱɚɫɬɢ 

ɞɨɥɝɚ.   

 ɇɟɫɦɨɬɪɹ ɧɚ ɫɬɨɥɶ ɩɨɥɨɠɢɬɟɥɶɧɵɣ ɦɨɦɟɧɬ, ɧɟɞɨɫɬɚɬɤɨɦ ɦɟɬɨɞɚ EBIT 

ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɮɚɤɬ ɬɨɝɨ, ɱɬɨ ɨɰɟɧɢɜɚɧɢɟ ɩɪɨɜɨɞɢɬɫɹ ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ ɪɟɬɪɨɫɩɟɤɬɢɜɧɵɯ 

ɞɚɧɧɵɯ ɢ ɧɟ ɭɱɢɬɵɜɚɟɬ ɜɨɡɧɢɤɚɸɳɢɟ ɢɡɦɟɧɟɧɢɹ ɜɧɟɲɧɟɣ ɫɪɟɞɵ ɢ ɜɨɡɦɨɠɧɵɯ 

ɩɭɬɟɣ ɪɚɡɜɢɬɢɹ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɜ ɛɭɞɭɳɟɦ.  

 ɉɨɦɢɦɨ ɷɬɨɝɨ ɜɜɟɞɟɧɧɨɟ ɞɨɩɭɳɟɧɢɟ ɨɛ ɨɬɫɭɬɫɬɜɢɢ ɜɥɢɹɧɢɹ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɧɚ ɜɨɥɚɬɢɥɶɧɨɫɬɶ ɨɩɟɪɚɰɢɨɧɧɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ ɪɟɞɤɨ ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɭɟɬ 

ɩɪɨɢɫɯɨɞɹɳɢɦ ɪɟɚɥɢɹɦ. ɉɨɷɬɨɦɭ ɞɚɧɧɵɣ ɦɟɬɨɞ ɧɚ ɩɪɚɤɬɢɤɟ ɩɪɢɦɟɧɹɟɬɫɹ ɜ 

ɫɨɱɟɬɚɧɢɢ ɫ ɧɟɫɤɨɥɶɤɢɦɢ ɞɪɭɝɢɦɢ ɞɥɹ ɩɨɞɬɜɟɪɠɞɟɧɢɹ ɩɨɥɭɱɟɧɧɵɯ ɜɵɜɨɞɨɜ, ɚ 

ɬɚɤɠɟ ɰɟɥɢɤɨɦ ɡɚɜɢɫɢɬ ɨɬ ɬɨɱɧɨɫɬɢ ɨɰɟɧɤɢ ɜɟɪɨɹɬɧɨɫɬɢ ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ 

ɛɭɞɭɳɢɯ ɞɨɯɨɞɨɜ ɤɨɦɩɚɧɢɢ.  
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 ɋɥɟɞɭɸɳɢɦ ɦɟɬɨɞɨɦ, ɬɚɤɠɟ ɨɫɧɨɜɚɧɧɨɦ ɧɚ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɢ ɨɩɟɪɚɰɢɨɧɧɨɣ 

ɩɪɢɛɵɥɢ, ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɦɨɞɟɥɶ ɚɧɚɥɢɡɚ EBIT-EPS.  

 Ⱦɚɧɧɵɣ ɦɟɬɨɞ ɧɟɪɟɞɤɨ ɩɨɞɜɟɪɝɚɟɬɫɹ ɤɪɢɬɢɤɟ ɡɚ ɫɬɚɬɢɱɧɵɣ ɩɨɞɯɨɞ ɤ 

ɜɵɛɨɪɭ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢ ɨɬɫɭɬɫɬɜɢɢ ɭɱɟɬɚ ɮɚɤɬɨɪɨɜ, ɫɜɹɡɚɧɧɵɯ ɫ 

ɚɫɢɦɦɟɬɪɢɱɧɨɫɬɶɸ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɢ. ɉɨɦɢɦɨ ɷɬɨɝɨ ɩɪɢ ɜɵɛɨɪɟ ɨɞɧɨɝɨ ɢɡ 

ɧɟɫɤɨɥɶɤɢɯ ɫɨɱɟɬɚɧɢɣ ɜɚɪɢɚɧɬɨɜ ɮɢɧɚɧɫɢɪɨɜɚɧɢɹ ɢɡɞɟɪɠɤɢ ɛɚɧɤɪɨɬɫɬɜɚ, 

ɤɨɬɨɪɵɟ ɦɨɝɭɬ ɫɭɳɟɫɬɜɟɧɧɨ ɩɨɜɥɢɹɬɶ ɧɚ ɤɨɧɟɱɧɵɣ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬ, ɧɟ ɭɱɢɬɵɜɚɸɬɫɹ. 

 ȿɳɟ ɨɞɧɢɦ ɫɭɳɟɫɬɜɟɧɧɵɦ ɧɟɞɨɫɬɚɬɤɨɦ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɫɨɨɬɧɨɲɟɧɢɟ ɪɢɫɤɚ ɩɪɢ 

ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɢ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɪɵɱɚɝɚ ɢ ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɟɦ/ɭɦɟɧɶɲɟɧɢɟɦ ɡɧɚɱɟɧɢɹ 

ɩɪɢɛɵɥɢ ɧɚ ɚɤɰɢɸ. ɗɬɨ ɨɡɧɚɱɚɟɬ, ɱɬɨ: 

 - ɟɫɥɢ EBIT ɛɭɞɟɬ ɩɪɟɜɵɲɚɬɶ ɤɪɢɬɢɱɟɫɤɭɸ ɬɨɱɤɭ, ɬɨ ɛɨɥɟɟ ɜɵɫɨɤɨɟ 

ɡɧɚɱɟɧɢɟ ɩɪɢɛɵɥɢ ɧɚ ɚɤɰɢɸ ɛɭɞɟɬ ɨɛɟɫɩɟɱɢɜɚɬɶɫɹ ɡɚ ɫɱɟɬ ɛɨɥɶɲɟɣ ɜɟɥɢɱɢɧɵ 

ɞɨɥɢ ɡɚɟɦɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɱɬɨ ɤɚɤ ɫɥɟɞɫɬɜɢɟ ɭɜɟɥɢɱɢɜɚɟɬ ɪɢɫɤ 

ɧɟɩɥɚɬɟɠɟɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬɢ (ɛɚɧɤɪɨɬɫɬɜɚ) ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ; 

 - ɟɫɥɢ EBIT ɛɭɞɟɬ ɧɢɠɟ «ɬɨɱɤɢ ɛɟɡɪɚɡɥɢɱɢɹ», ɬɨ ɛɨɥɟɟ ɜɵɫɨɤɨɟ ɡɧɚɱɟɧɢɟ 

ɩɪɢɛɵɥɢ ɧɚ ɚɤɰɢɸ ɛɭɞɟɬ ɨɛɟɫɩɟɱɢɜɚɬɶɫɹ ɡɚ ɫɱɟɬ ɦɟɧɶɲɟɣ ɞɨɥɢ ɡɚɟɦɧɵɯ 

ɫɪɟɞɫɬɜ, ɫɥɟɞɨɜɚɬɟɥɶɧɨ, ɜ ɧɟɤɨɬɨɪɵɯ ɫɥɭɱɚɹɯ ɛɭɞɟɬ ɨɛɯɨɞɢɬɶɫɹ ɮɢɪɦɟ ɞɨɪɨɠɟ, 

ɱɟɦ ɩɪɢɜɥɟɱɟɧɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ.  

 Ɉɞɧɚɤɨ ɩɪɟɢɦɭɳɟɫɬɜɨɦ ɞɚɧɧɨɝɨ ɦɟɬɨɞɚ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɬɨɱɧɵɣ ɩɨɞɛɨɪ 

ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɤɨɬɨɪɵɣ ɫɩɨɫɨɛɫɬɜɭɟɬ ɦɚɤɫɢɦɢɡɚɰɢɢ ɩɪɢɛɵɥɢ ɧɚ ɚɤɰɢɸ, 

ɱɬɨ ɩɨɥɨɠɢɬɟɥɶɧɨ ɫɤɚɡɵɜɚɟɬɫɹ ɧɚ ɪɟɲɟɧɢɢ ɩɨɬɟɧɰɢɚɥɶɧɵɯ ɢɧɜɟɫɬɨɪɨɜ ɜɥɨɠɢɬɶ 

ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɜ ɞɚɧɧɨɟ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɟ.   

 Ɉɞɧɨɣ ɢɡ ɤɥɸɱɟɜɵɯ ɩɪɢɱɢɧ ɞɥɹ ɧɟɜɨɡɦɨɠɧɨɫɬɢ ɩɪɢɦɟɧɟɧɢɹ ɚɥɝɨɪɢɬɦɚ 

Ɇɚɪɬɢɧɚ-ɋɤɨɬɬɚ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɨɬɫɭɬɫɬɜɢɟ ɭɱɟɬɚ ɪɢɫɤɚ ɢɡɦɟɧɹɸɳɢɯɫɹ ɭɫɥɨɜɢɣ ɜɨ 

ɜɪɟɦɹ ɪɟɚɥɢɡɚɰɢɢ ɩɪɨɟɤɬɚ. 

 ɉɪɢɧɹɬɢɟ ɩɪɟɞɩɨɥɨɠɟɧɢɹ ɨɛ ɧɟɢɡɦɟɧɧɨɫɬɢ ɪɢɫɤɚ ɧɟɫɤɨɥɶɤɨ ɢɫɤɚɠɚɟɬ 

ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɢɟ ɨ ɪɟɚɥɶɧɨɦ ɩɨɥɨɠɟɧɢɢ ɞɟɥ ɢ ɩɪɢ ɫɬɨɥɤɧɨɜɟɧɢɢ ɫ ɫɢɬɭɚɰɢɟɣ, 

ɜɵɯɨɞɹɳɟɣ ɡɚ ɪɚɦɤɢ ɩɪɨɝɧɨɡɧɨɝɨ ɡɧɚɱɟɧɢɹ, ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɟ ɪɢɫɤɭɟɬ ɧɟɜɟɪɧɨ 

ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɢɬɶ ɢɦɟɸɳɢɟɫɹ ɪɟɫɭɪɫɵ, ɱɬɨ ɤɚɤ ɫɥɟɞɫɬɜɢɟ ɦɨɠɟɬ ɩɪɢɜɟɫɬɢ ɤ 

ɧɟɩɥɚɬɟɠɟɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬɢ.  
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 Ȼɨɥɟɟ ɬɨɝɨ, ɧɟɤɨɬɨɪɵɟ ɩɪɨɟɤɬɵ, ɪɟɚɥɢɡɭɟɦɵɟ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɟɦ, ɦɨɝɭɬ ɧɨɫɢɬɶ 

ɫɨɰɢɚɥɶɧɵɣ (ɛɥɚɝɨɬɜɨɪɢɬɟɥɶɧɵɣ) ɯɚɪɚɤɬɟɪ, ɱɬɨ ɨɡɧɚɱɚɟɬ ɭɥɭɱɲɟɧɢɟ ɪɟɩɭɬɚɰɢɢ 

ɢ ɩɨɥɭɱɟɧɢɟ ɢɧɵɯ ɧɟɦɚɬɟɪɢɚɥɶɧɵɯ ɛɨɧɭɫɨɜ, ɨɞɧɚɤɨ ɨɤɚɡɵɜɚɬɶ ɧɟɝɚɬɢɜɧɨɟ 

ɜɥɢɹɧɢɟ ɧɚ ɞɟɧɟɠɧɵɟ ɩɨɬɨɤɢ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɢ, ɱɬɨ ɤɚɤ ɫɥɟɞɫɬɜɢɟ ɩɪɢɜɨɞɢɬ ɤ 

ɫɧɢɠɟɧɢɸ ɡɚɣɦɨɜɨɣ ɦɨɳɧɨɫɬɢ.  

 Ɍɚɤɠɟ ɞɚɧɧɵɣ ɦɟɬɨɞ ɧɟ ɭɱɢɬɵɜɚɟɬ ɩɨɛɨɱɧɵɯ ɷɮɮɟɤɬɨɜ, ɤɚɤ ɩɪɢ ɦɟɬɨɞɟ 

APV, ɤɨɬɨɪɵɟ ɦɨɝɭɬ ɩɨɥɨɠɢɬɟɥɶɧɨ ɢɥɢ ɧɟɝɚɬɢɜɧɨ ɫɤɚɡɚɬɶɫɹ ɧɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ 

ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɢ ɫɬɪɭɤɬɭɪɟ ɤɚɩɢɬɚɥɚ.  

 Ʉɪɚɬɤɢɟ ɜɵɜɨɞɵ ɩɨ ɩɪɟɢɦɭɳɟɫɬɜɚɦ ɢ ɧɟɞɨɫɬɚɬɤɚɦ, ɪɚɫɤɪɵɬɵɯ ɜ ɞɚɧɧɨɦ 

ɩɭɧɤɬɟ, ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɵ ɜ ɬɚɛɥɢɰɟ 3.  

 

Ɍɚɛɥɢɰɚ 3 - ɋɪɚɜɧɢɬɟɥɶɧɚɹ ɬɚɛɥɢɰɚ ɫɭɳɟɫɬɜɭɸɳɢɯ ɦɟɬɨɞɨɜ ɨɩɬɢɦɢɡɚɰɢɢ 

ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɤɚɩɢɬɚɥɚ 

ɇɚɢɦɟɧɨɜɚɧɢɟ ɦɟɬɨɞɚ ɉɪɟɢɦɭɳɟɫɬɜɚ  ɇɟɞɨɫɬɚɬɤɢ 

1. Ɇɟɬɨɞ ɦɢɧɢɦɢɡɚɰɢɢ 

ɫɪɟɞɧɟɜɡɜɟɲɟɧɧɨɣ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ 

(WACC) 

1. ɉɪɨɫɬɨɬɚ ɜ ɩɪɢɦɟɧɟɧɢɢ, ɤɨɥɢɱɟɫɬɜɨ 

ɪɚɫɱɟɬɨɜ ɫɜɟɞɟɧɨ ɤ ɦɢɧɢɦɭɦɭ.  

2. Ɂɧɚɱɟɧɢɟ WACC ɹɜɥɹɟɬɫɹ 

ɨɬɧɨɫɢɬɟɥɶɧɨ ɫɬɚɛɢɥɶɧɨɣ ɜɟɥɢɱɢɧɨɣ ɢ 

ɨɬɪɚɠɚɟɬ ɫɥɨɠɢɜɲɭɸɫɹ ɫɬɪɭɤɬɭɪɭ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ. 

3. ɇɚɥɨɝɨɜɵɟ ɩɪɟɢɦɭɳɟɫɬɜɚ.  

1. ɇɟɜɨɡɦɨɠɧɨɫɬɶ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɹ ɩɪɢ 

ɨɬɫɭɬɫɬɜɢɢ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɭ 

ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ.  

2. ɋɥɨɠɧɨɫɬɶ ɩɪɢ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɢ 

ɩɪɨɰɟɧɬɧɨɣ ɫɬɚɜɤɢ. 

3. Ɉɬɫɭɬɫɬɜɢɹ ɭɱɟɬɚ ɪɢɫɤɚ ɛɚɧɤɪɨɬɫɬɜɚ.  

2. Ɇɟɬɨɞ 

ɫɤɨɪɪɟɤɬɢɪɨɜɚɧɧɨɣ 

ɩɪɢɜɟɞɟɧɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɋ. 

Ɇɚɣɟɪɫɚ (APV) 

1. ɉɪɹɦɚɹ ɡɚɜɢɫɢɦɨɫɬɶ ɦɟɠɞɭ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɶɸ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɢ ɬɟɤɭɳɟɣ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɶɸ ɩɨɛɨɱɧɵɯ ɷɮɮɟɤɬɨɜ. 

2. ȼɚɪɶɢɪɨɜɚɧɢɟ ɫɰɟɧɚɪɢɟɜ ɪɚɡɜɢɬɢɹ 

ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɫ ɭɱɟɬɨɦ ɪɚɡɥɢɱɧɵɯ 

ɩɪɨɰɟɧɬɧɵɯ ɫɬɚɜɨɤ ɢ ɫɯɟɦ ɩɨɝɚɲɟɧɢɹ 

ɩɨ ɡɚɟɦɧɵɦ ɫɪɟɞɫɬɜɚɦ. 

1. ɇɟɜɨɡɦɨɠɧɨɫɬɶ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɹ ɩɪɢ 

ɨɬɫɭɬɫɬɜɢɢ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɭ 

ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ.  

 

 

 

 

 

3. Ɇɟɬɨɞ ɜɨɥɚɬɢɥɶɧɨɫɬɢ 

ɨɩɟɪɚɰɢɨɧɧɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ 

EBIT 

1. ɋɨɛɫɬɜɟɧɧɨɟ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɟ ɞɟɮɨɥɬɚ.  

2. Ɉɩɪɟɞɟɥɟɧɢɟ ɰɟɥɟɜɨɣ ɮɭɧɤɰɢɢ ɫ 

ɭɱɟɬɨɦ ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɨɝɨ ɫɨɱɟɬɚɧɢɹ ɪɢɫɤɚ 

ɢ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ.  

1. Ⱦɨɩɭɳɟɧɢɟ ɨ ɧɨɪɦɚɥɶɧɨɦ 

ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɢ ɧɚ ɨɫɧɨɜɟt – statistic. 

2. ɇɚɥɢɱɢɟ ɞɨɩɭɳɟɧɢɹ ɨɛ ɨɬɫɭɬɫɬɜɢɢ 

ɜɥɢɹɧɢɹ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɧɚ 

ɜɨɥɚɬɢɥɶɧɨɫɬɶ ɨɩɟɪɚɰɢɨɧɧɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ. 

3. ɇɟɜɨɡɦɨɠɧɨɫɬɶ ɩɪɢɦɟɧɟɧɢɹ ɦɟɬɨɞɚ 

ɩɪɢ ɧɚɥɢɱɢɢ ɭɛɵɬɤɨɜ ɭ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ.  
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Ɉɤɨɧɱɚɧɢɟ ɬɚɛɥɢɰɵ 3 

ɇɚɢɦɟɧɨɜɚɧɢɟ ɦɟɬɨɞɚ ɉɪɟɢɦɭɳɟɫɬɜɚ  ɇɟɞɨɫɬɚɬɤɢ 

4. Ɇɨɞɟɥɶ ɚɧɚɥɢɡɚ EBIT-EPS 1. ɉɨɞɛɨɪ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, 

ɫɩɨɫɨɛɫɬɜɭɸɳɟɣ ɦɚɤɫɢɦɢɡɚɰɢɢ 

ɩɪɢɛɵɥɢ ɧɚ ɚɤɰɢɸ. 

2. ɉɪɢɜɥɟɤɚɬɟɥɶɧɨɫɬɶ ɞɚɧɧɵɯ ɞɥɹ 

ɩɨɬɟɧɰɢɚɥɶɧɵɯ ɢɧɜɟɫɬɨɪɨɜ.  

1. ɋɬɚɬɢɱɧɵɣ ɩɨɞɯɨɞ ɤ ɜɵɛɨɪɭ 

ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɤɚɩɢɬɚɥɚ.  

2. Ɉɬɫɭɬɫɬɜɢɟ ɭɱɟɬɚ ɮɚɤɬɨɪɨɜ ɩɪɢ 

ɚɫɢɦɦɟɬɪɢɱɧɨɫɬɢ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ 

ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɢ.  

3. Ɉɬɫɭɬɫɬɜɢɟ ɭɱɟɬɚ ɪɢɫɤɚ 

ɛɚɧɤɪɨɬɫɬɜɚ.  

5. Ⱥɥɝɨɪɢɬɦ Ɇɚɪɬɢɧɚ-ɋɤɨɬɬɚ 1. Ɋɚɫɱɟɬ ɩɨɬɨɤɨɜ ɩɪɢ ɩɪɢɧɹɬɢɢ 

ɪɟɲɟɧɢɣ ɨ ɩɪɨɟɤɬɟ ɢ ɢɯ ɜɥɢɹɧɢɟ ɧɚ 

ɞɟɣɫɬɜɭɸɳɟɟ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɟ. 

1. Ⱦɨɩɭɳɟɧɢɟ ɨ ɧɨɪɦɚɥɶɧɨɦ 

ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɢ ɧɚ ɨɫɧɨɜɟt – statistic.  
2. Ɉɬɫɭɬɫɬɜɢɟ ɭɱɟɬɚ ɪɢɫɤɚ 

ɢɡɦɟɧɹɸɳɢɯɫɹ ɭɫɥɨɜɢɣ ɜɨ ɜɪɟɦɹ 

ɪɟɚɥɢɡɚɰɢɢ ɩɪɨɟɤɬɚ.  

3. Ɉɬɤɚɡ ɨɬ ɭɱɟɬɚ ɩɨɛɨɱɧɵɯ 

ɷɮɮɟɤɬɨɜ ɩɪɢ ɪɚɫɱɟɬɟ ɞɟɧɟɠɧɵɯ 

ɩɨɬɨɤɨɜ.  

 

 ɋ ɭɱɟɬɨɦ ɜɫɟɯ ɩɪɟɢɦɭɳɟɫɬɜ ɢ ɧɟɞɨɫɬɚɬɤɨɜ, ɪɚɫɫɦɨɬɪɟɧɧɵɯ ɜ ɞɚɧɧɨɦ 

ɩɚɪɚɝɪɚɮɟ, ɚ ɬɚɤɠɟ ɫɩɟɰɢɮɢɤɢ ɜɵɛɪɚɧɧɨɝɨ ɞɥɹ ɚɧɚɥɢɡɚ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ, ɯɨɬɟɥɨɫɶ 

ɛɵ ɫɞɟɥɚɬɶ ɪɹɞ ɡɚɤɥɸɱɟɧɢɣ:  

 1 Ɇɟɬɨɞ WACC ɧɟ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɩɪɢɟɦɥɟɦɵɦ ɞɥɹ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɹ ɜ ɞɚɧɧɨɣ 

ɞɢɩɥɨɦɧɨɣ ɪɚɛɨɬɟ, ɬɚɤ ɤɚɤ ɧɟ ɭɱɢɬɵɜɚɟɬ ɪɢɫɤ ɛɚɧɤɪɨɬɫɬɜɚ ɩɪɢ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɢ 

ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɨɣ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. Ⱥ ɜɟɞɶ ɞɚɧɧɵɣ ɪɢɫɤ ɢ ɫɨɩɪɹɠɟɧɧɵɟ ɫ ɧɢɦ 

ɢɡɞɟɪɠɤɢ ɹɜɥɹɸɬɫɹ ɨɞɧɢɦɢ ɢɡ ɤɥɸɱɟɜɵɯ ɩɪɢ ɜɵɪɚɠɟɧɢɢ ɦɧɟɧɢɹ ɨ ɧɚɥɢɱɢɢ ɢɥɢ 

ɨɬɫɭɬɫɬɜɢɢ ɞɨɥɠɧɨɝɨ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɹ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɧɚ 

ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɢ.  

 2 Ɇɨɞɟɥɶ ɚɧɚɥɢɡɚ EBIT-EPS ɩɪɢɦɟɧɢɦɚ ɜ ɫɢɬɭɚɰɢɢ, ɤɨɝɞɚ ɰɟɥɟɜɨɣ 

ɮɭɧɤɰɢɟɣ ɜɵɛɪɚɧɚ ɦɚɤɫɢɦɢɡɚɰɢɹ ɩɪɢɛɵɥɢ ɧɚ ɚɤɰɢɸ. Ɉɞɧɚɤɨ ɞɚɧɧɵɣ ɦɟɬɨɞ, 

ɤɚɤ ɢ ɧɟɫɤɨɥɶɤɨ ɩɪɟɞɵɞɭɳɢɯ, ɧɟ ɭɱɢɬɵɜɚɟɬ ɪɢɫɤ ɛɚɧɤɪɨɬɫɬɜɚ, ɚ ɷɬɨ 

ɧɟɞɨɩɭɫɬɢɦɨ ɩɪɢ ɨɰɟɧɤɟ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɫɨɫɬɚɜɥɹɸɳɟɣ ɤɚɤ ɱɚɫɬɢ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ 

ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ. 

 3 Ⱥɥɝɨɪɢɬɦ Ɇɚɪɬɢɧɚ-ɋɤɨɬɬɚ ɧɚɩɪɚɜɥɟɧ ɧɚ ɨɰɟɧɤɭ ɜɥɢɹɧɢɹ ɧɨɜɨɝɨ 

ɩɪɨɟɤɬɚ ɧɚ ɞɟɣɫɬɜɭɸɳɭɸ ɫɬɪɭɤɬɭɪɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɬɨ ɟɫɬɶ, ɨɝɪɚɧɢɱɟɧ ɜ ɫɮɟɪɟ 
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ɩɪɢɦɟɧɟɧɢɹ. Ȼɟɡɭɫɥɨɜɧɨ, ɜɵɛɪɚɧɧɨɟ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɟ ɪɟɚɥɢɡɭɟɬ ɦɧɨɠɟɫɬɜɨ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɵɯ ɢ ɢɧɧɨɜɚɰɢɨɧɧɵɯ ɩɪɨɟɤɬɨɜ, ɢ ɞɚɧɧɵɣ ɦɟɬɨɞ ɩɪɢɦɟɧɢɦ ɤ 

ɧɟɦɭ. Ɉɞɧɚɤɨ ɧɟɞɨɫɬɚɬɤɢ ɜ ɜɢɞɟ ɨɬɫɭɬɫɬɜɢɹ ɭɱɟɬɚ ɪɢɫɤɚ ɢɡɦɟɧɹɸɳɢɯɫɹ ɭɫɥɨɜɢɣ 

ɜɨ ɜɪɟɦɹ ɪɟɚɥɢɡɚɰɢɢ ɩɪɨɟɤɬɚ ɢ ɨɬɤɚɡ ɨɬ ɭɱɟɬɚ ɩɨɛɨɱɧɵɯ ɷɮɮɟɤɬɨɜ ɩɪɢ ɪɚɫɱɟɬɟ 

ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɩɨɬɨɤɨɜ ɦɨɠɟɬ ɫɟɪɶɟɡɧɨ ɫɤɚɡɚɬɶɫɹ ɧɚ ɩɨɥɭɱɟɧɧɨɣ ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɨɣ 

ɫɬɪɭɤɬɭɪɟ. 

 ɂɡ ɜɵɲɟɢɡɥɨɠɟɧɧɨɝɨ ɦɨɠɧɨ ɫɞɟɥɚɬɶ ɜɵɜɨɞ ɨ ɬɨɦ, ɱɬɨ ɧɚɢɛɨɥɟɟ 

ɩɪɢɟɦɥɟɦɵɦ ɢ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɵɦ ɛɭɞɟɬ ɫɨɱɟɬɚɧɢɟ ɦɟɬɨɞɨɜ ɜɨɥɚɬɢɥɶɧɨɫɬɢ 

ɨɩɟɪɚɰɢɨɧɧɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ EBIT ɢ ɫɤɨɪɪɟɤɬɢɪɨɜɚɧɧɨɣ ɩɪɢɜɟɞɟɧɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ 

ɋ.Ɇɚɣɟɪɫɚ (APV). 

 ɇɟɫɦɨɬɪɹ ɧɚ ɧɚɥɢɱɢɟ ɧɟɞɨɫɬɚɬɤɨɜ, ɦɟɬɨɞ ɜɨɥɚɬɢɥɶɧɨɫɬɢ ɨɩɟɪɚɰɢɨɧɧɨɣ 

ɩɪɢɛɵɥɢ EBIT ɞɟɥɚɟɬ ɭɩɨɪ ɧɚ ɫɨɱɟɬɚɧɢɢ «ɪɢɫɤ-ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɶ», ɤɨɬɨɪɨɟ ɹɜɥɹɟɬɫɹ 

ɤɚɤ ɧɢɤɨɝɞɚ ɚɤɬɭɚɥɶɧɵɦ. Ɇɟɬɨɞ ɫɤɨɪɪɟɤɬɢɪɨɜɚɧɧɨɣ ɩɪɢɜɟɞɟɧɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ 

APV ɭɱɢɬɵɜɚɟɬ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɩɨɥɨɠɢɬɟɥɶɧɵɯ ɩɨɛɨɱɧɵɯ ɷɮɮɟɤɬɨɜ, ɫɜɨɛɨɞɧɵɟ 

ɞɟɧɟɠɧɵɟ ɩɨɬɨɤɢ ɨɬ ɤɨɬɨɪɵɯ ɦɨɝɭɬ ɛɵɬɶ ɧɚɩɪɚɜɥɟɧɵ ɧɚ ɞɚɥɶɧɟɣɲɟɟ ɪɚɡɜɢɬɢɟ 

ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ. 

 Ȼɨɥɟɟ ɬɨɝɨ, ɜ ɞɚɧɧɵɯ ɦɟɬɨɞɚɯ ɩɪɢɫɭɬɫɬɜɭɟɬ ɩɪɹɦɚɹ ɜɡɚɢɦɨɫɜɹɡɶ ɫ 

ɞɟɮɨɥɬɨɦ ɤɚɤ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨ ɧɟɭɫɬɨɣɱɢɜɵɦ ɫɨɫɬɨɹɧɢɟɦ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ, ɤɨɬɨɪɨɟ 

ɩɪɢɜɨɞɢɬ ɤ ɜɵɜɨɞɚɦ ɨɛ ɨɬɫɭɬɫɬɜɢɢ ɞɨɥɠɧɨɝɨ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɹ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ 

ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ. ɗɬɨ ɤɚɤ ɫɥɟɞɫɬɜɢɟ ɩɨɡɜɨɥɹɟɬ ɜɵɪɚɛɨɬɚɬɶ ɪɟɤɨɦɟɧɞɚɰɢɢ ɩɨ 

ɭɫɬɪɚɧɟɧɢɸ ɧɚɣɞɟɧɧɵɯ ɩɪɨɛɟɥɨɜ, ɭɫɢɥɢɬɶ ɩɨɡɢɰɢɸ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɫɪɟɞɢ 

ɤɨɧɤɭɪɢɪɭɸɳɢɯ ɮɢɪɦ, ɫɨɯɪɚɧɢɬɶ ɪɚɛɨɱɢɟ ɦɟɫɬɚ ɞɥɹ ɫɨɬɪɭɞɧɢɤɨɜ ɢ ɫɞɟɥɚɬɶ 

ɛɨɥɟɟ ɩɪɢɜɥɟɤɚɬɟɥɶɧɵɦ ɞɥɹ ɢɧɜɟɫɬɨɪɨɜ ɢ ɩɚɪɬɧɟɪɨɜ.  
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3. Ɉɰɟɧɤɚ ɜɥɢɹɧɢɹ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɨɜɭɸ 

ɫɨɫɬɚɜɥɹɸщɭɸ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ 

 

3.1 Ʉɪɚɬɤɚɹ ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɤɚ ɉȺɈ «Ɍɪɚɧɫɧɟɮɬɶ» ɢ ɚɧɚɥɢɡ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ 
ɟɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ 

 

 ɉɭɛɥɢɱɧɨɟ ɚɤɰɢɨɧɟɪɧɨɟ ɨɛɳɟɫɬɜɨ «Ɍɪɚɧɫɧɟɮɬɶ» - ɤɪɭɩɧɟɣɲɚɹ ɜ ɦɢɪɟ 

ɬɪɭɛɨɩɪɨɜɨɞɧɚɹ ɤɨɦɩɚɧɢɹ, ɜɥɚɞɟɸɳɚɹ ɛɨɥɟɟ 69 ɬɵɫ. ɤɢɥɨɦɟɬɪɨɜ 

ɦɚɝɢɫɬɪɚɥɶɧɵɯ ɬɪɭɛɨɩɪɨɜɨɞɨɜ ɢ ɬɪɚɧɫɩɨɪɬɢɪɭɸɳɚɹ ɛɨɥɟɟ 85% ɞɨɛɵɜɚɟɦɨɣ ɜ 

Ɋɨɫɫɢɢ ɧɟɮɬɢ.  

 Ʉɨɦɩɚɧɢɹ ɢɦɟɟɬ ɞɥɢɧɧɭɸ ɢɫɬɨɪɢɸ, ɚ ɬɚɤɠɟ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɩɪɚɜɨɩɪɟɟɦɧɢɤɨɦ 

Ƚɥɚɜɧɨɝɨ ɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɭɩɪɚɜɥɟɧɢɹ ɩɨ ɬɪɚɧɫɩɨɪɬɢɪɨɜɤɟ ɢ ɩɨɫɬɚɜɤɚɦ 

ɧɟɮɬɢ (Ƚɥɚɜɬɪɚɧɫɧɟɮɬɶ) Ɇɢɧɧɟɮɬɟɩɪɨɦɚ ɋɋɋɊ. ȼ ɜɢɞɟ ɨɬɤɪɵɬɨɝɨ 

ɚɤɰɢɨɧɟɪɧɨɝɨ ɨɛɳɟɫɬɜɚ «Ɍɪɚɧɫɧɟɮɬɶ» ɡɚɪɟɝɢɫɬɪɢɪɨɜɚɧɚ Ɇɨɫɤɨɜɫɤɨɣ 

ɪɟɝɢɫɬɪɚɰɢɨɧɧɨɣ ɩɚɥɚɬɨɣ 26 ɚɜɝɭɫɬɚ 1993 ɝɨɞɚ. ɇɨ ɜ ɜɢɞɟ ɢɦɟɧɧɨ ɉɭɛɥɢɱɧɨɝɨ 

ɚɤɰɢɨɧɟɪɧɨɝɨ ɨɛɳɟɫɬɜɚ ɨɧɚ ɛɵɥɚ ɡɚɪɟɝɢɫɬɪɢɪɨɜɚɧɚ 21 ɢɸɥɹ 2016 ɝɨɞɚ. 

 ɋɨɝɥɚɫɧɨ ɭɫɬɚɜɭ ɉȺɈ «Ɍɪɚɧɫɧɟɮɬɶ» ɨɫɧɨɜɧɵɦɢ ɜɢɞɚɦɢ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ 

ɹɜɥɹɸɬɫɹ:  

 1 ɨɤɚɡɚɧɢɟ ɭɫɥɭɝ ɩɨ ɬɪɚɧɫɩɨɪɬɢɪɨɜɤɟ ɧɟɮɬɢ ɢ ɧɟɮɬɟɩɪɨɞɭɤɬɨɜ ɩɨ 

ɦɚɝɢɫɬɪɚɥɶɧɵɦ ɧɟɮɬɟɩɪɨɜɨɞɚɦ ɢ ɧɟɮɬɟɩɪɨɞɭɤɬɨɩɪɨɜɨɞɚɦ Ɋɨɫɫɢɣɫɤɨɣ 

Ɏɟɞɟɪɚɰɢɢ, ɚ ɬɚɤɠɟ ɡɚ ɩɪɟɞɟɥɵ Ɋɨɫɫɢɢ, ɜ ɬɨɦ ɱɢɫɥɟ ɩɨ ɦɟɠɝɨɫɭɞɚɪɫɬɜɟɧɧɵɦ ɢ 

ɦɟɠɩɪɚɜɢɬɟɥɶɫɬɜɟɧɧɵɦ ɫɨɝɥɚɲɟɧɢɹɦ;  

 2 ɩɪɢɜɥɟɱɟɧɢɟ ɢ ɨɫɭɳɟɫɬɜɥɟɧɢɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɣ ɜ ɪɚɡɜɢɬɢɟ ɫɢɫɬɟɦɵ 

ɦɚɝɢɫɬɪɚɥɶɧɨɝɨ ɧɟɮɬɟɩɪɨɜɨɞɧɨɝɨ ɢ ɧɟɮɬɟɩɪɨɞɭɤɬɨɩɪɨɜɨɞɧɨɝɨ ɬɪɚɧɫɩɨɪɬɚ, ɜ 

ɬɨɦ ɱɢɫɥɟ ɫɮɟɪɵ ɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɚ ɬɨɜɚɪɨɜ, ɪɚɛɨɬ ɢ ɭɫɥɭɝ ɩɨ ɨɛɫɥɭɠɢɜɚɧɢɹ 

ɫɢɫɬɟɦɵ ɦɚɝɢɫɬɪɚɥɶɧɵɯ ɧɟɮɬɟɩɪɨɜɨɞɨɜ ɢ ɧɟɮɬɟɩɪɨɞɭɤɬɨɩɪɨɜɨɞɨɜ ɫ ɰɟɥɶɸ 

ɩɨɞɞɟɪɠɚɧɢɹ ɢɯ ɧɨɪɦɚɥɶɧɨɝɨ ɪɚɛɨɱɟɝɨ ɫɨɫɬɨɹɧɢɹ, ɩɨɜɵɲɟɧɢɹ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɢ 

ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɢɯ ɪɚɛɨɬɵ; 
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 3 ɨɫɭɳɟɫɬɜɥɟɧɢɟ ɧɚɭɱɧɨ-ɬɟɯɧɢɱɟɫɤɨɣ, ɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɟɧɧɨ-ɯɨɡɹɣɫɬɜɟɧɧɨɣ, 

ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɢ ɜɧɟɲɧɟɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ, ɜ ɬɨɦ ɱɢɫɥɟ ɧɚ ɬɟɪɪɢɬɨɪɢɢ 

Ɋɨɫɫɢɣɫɤɨɣ Ɏɟɞɟɪɚɰɢɢ ɢ ɡɚ ɟɟ ɩɪɟɞɟɥɚɦɢ; 

 4 ɩɪɨɜɟɞɟɧɢɟ ɪɚɛɨɬ, ɫɜɹɡɚɧɧɵɯ ɫ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɟɦ ɫɜɟɞɟɧɢɣ, 

ɫɨɫɬɚɜɥɹɸɳɢɯ ɝɨɫɭɞɚɪɫɬɜɟɧɧɭɸ ɬɚɣɧɭ (ɡɚɳɢɬɨɣ ɝɨɫɭɞɚɪɫɬɜɟɧɧɨɣ ɬɚɣɧɵ), 

ɨɤɚɡɚɧɢɟɦ ɭɫɥɭɝ ɩɨ ɡɚɳɢɬɟ ɝɨɫɭɞɚɪɫɬɜɟɧɧɨɣ ɬɚɣɧɵ; 

 5 ɷɤɫɩɥɭɚɬɚɰɢɹ ɦɚɝɢɫɬɪɚɥɶɧɨɝɨ ɧɟɮɬɟɩɪɨɜɨɞɧɨɝɨ ɢ 

ɧɟɮɬɟɩɪɨɞɭɤɬɨɩɪɨɜɨɞɧɨɝɨ ɬɪɚɧɫɩɨɪɬɚ, ɪɟɚɥɢɡɚɰɢɹ ɢ ɯɪɚɧɟɧɢɟ ɧɟɮɬɢ ɢ 

ɧɟɮɬɟɩɪɨɞɭɤɬɨɜ; 

 6 ɨɫɭɳɟɫɬɜɥɟɧɢɟ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɩɨ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɢ ɜɟɞɨɦɫɬɜɟɧɧɨɣ ɨɯɪɚɧɵ 

ɨɛɴɟɤɬɨɜ ɬɨɩɥɢɜɧɨ-ɷɧɟɪɝɟɬɢɱɟɫɤɨɝɨ ɤɨɦɩɥɟɤɫɚ, ɩɪɢɧɚɞɥɟɠɚɳɢɯ ɧɚ ɩɪɚɜɟ 

ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɫɬɢ Ʉɨɦɩɚɧɢɢ ɢ (ɢɥɢ) ɯɨɡɹɣɫɬɜɟɧɧɵɦ ɨɛɳɟɫɬɜɚɦ, ɛɨɥɟɟ 50 

ɩɪɨɰɟɧɬɨɜ ɝɨɥɨɫɭɸɳɢɯ ɚɤɰɢɣ (ɞɨɥɟɣ ɜ ɭɫɬɚɜɧɨɦ ɤɚɩɢɬɚɥɟ) ɤɨɬɨɪɵɯ ɧɚɯɨɞɢɬɫɹ 

ɜ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɫɬɢ Ʉɨɦɩɚɧɢɢ. 

 ɋɬɪɭɤɬɭɪɚ ɭɩɪɚɜɥɟɧɢɹ ɢ ɤɨɧɬɪɨɥɹ ɉȺɈ «Ɍɪɚɧɫɧɟɮɬɶ» ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɚ ɧɚ 

ɪɢɫɭɧɤɟ 5, ɝɞɟ ɩɭɧɤɬɢɪɧɵɟ ɥɢɧɢɢ ɞɟɦɨɧɫɬɪɢɪɭɸɬ ɮɭɧɤɰɢɨɧɚɥɶɧɭɸ ɫɜɹɡɶ, 

ɫɩɥɨɲɧɵɟ – ɚɞɦɢɧɢɫɬɪɚɬɢɜɧɨɟ ɩɨɞɱɢɧɟɧɢɟ. 

 

 

Ɋɢɫɭɧɨɤ 5 – ɋɬɪɭɤɬɭɪɚ ɨɪɝɚɧɨɜ ɭɩɪɚɜɥɟɧɢɹ ɢ ɤɨɧɬɪɨɥɹ ɉȺɈ «Ɍɪɚɧɫɧɟɮɬɶ» 
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Ɉɪɝɚɧɚɦɢ ɭɩɪɚɜɥɟɧɢɹ ɉȺɈ «Ɍɪɚɧɫɧɟɮɬɶ» ɹɜɥɹɸɬɫɹ Ɉɛɳɟɟ ɫɨɛɪɚɧɢɟ 

ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ, ɋɨɜɟɬ ɞɢɪɟɤɬɨɪɨɜ, ɉɪɚɜɥɟɧɢɟ ɢ ɉɪɟɡɢɞɟɧɬ, ɨɪɝɚɧɨɦ ɤɨɧɬɪɨɥɹ — 

Ɋɟɜɢɡɢɨɧɧɚɹ ɤɨɦɢɫɫɢɹ. 

ɉɪɟɞɫɬɚɜɢɬɟɥɢ ɝɨɫɭɞɚɪɫɬɜɚ ɜ ɨɪɝɚɧɚɯ ɭɩɪɚɜɥɟɧɢɹ ɤɨɦɩɚɧɢɟɣ ɨɩɪɟɞɟɥɹɸɬ 

ɫɬɪɚɬɟɝɢɱɟɫɤɢɟ ɧɚɩɪɚɜɥɟɧɢɹ ɟɟ ɪɚɡɜɢɬɢɹ ɢ ɨɫɭɳɟɫɬɜɥɹɸɬ ɤɨɧɬɪɨɥɶ 

ɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɟɧɧɨ-ɯɨɡɹɣɫɬɜɟɧɧɨɣ ɢ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ.  

ȼ ɋɨɜɟɬ ɞɢɪɟɤɬɨɪɨɜ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɜɯɨɞɹɬ ɧɟɡɚɜɢɫɢɦɵɟ ɞɢɪɟɤɬɨɪɚ, ɩɪɢ ɋɨɜɟɬɟ 

ɞɢɪɟɤɬɨɪɨɜ ɫɨɡɞɚɧɵ ɫɩɟɰɢɚɥɢɡɢɪɨɜɚɧɧɵɟ ɤɨɦɢɬɟɬɵ (ɤɨɦɢɬɟɬ ɩɨ ɫɬɪɚɬɟɝɢɢ, 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɹɦ ɢ ɢɧɧɨɜɚɰɢɹɦ, ɤɨɦɢɬɟɬ ɩɨ ɚɭɞɢɬɭ, ɤɨɦɢɬɟɬ ɩɨ ɤɚɞɪɚɦ ɢ 

ɜɨɡɧɚɝɪɚɠɞɟɧɢɹɦ), ɩɪɢɧɹɬɨ ɉɨɥɨɠɟɧɢɟ ɨ ɩɪɨɰɟɞɭɪɚɯ ɜɧɭɬɪɟɧɧɟɝɨ ɤɨɧɬɪɨɥɹ. 

Ⱦɥɹ ɛɨɥɟɟ ɩɨɥɧɨɝɨ ɨɡɧɚɤɨɦɥɟɧɢɹ ɫ ɜɵɛɪɚɧɧɵɦ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɟɦ ɪɚɫɫɦɨɬɪɢɦ 

ɬɚɛɥɢɰɭ ɨɫɧɨɜɧɵɯ ɬɟɯɧɢɤɨ-ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɯ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɣ. 

 

Ɍɚɛɥɢɰɚ 4 – Ɉɫɧɨɜɧɵɟ ɬɟɯɧɢɤɨ-ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɟ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɢ ɉȺɈ «Ɍɪɚɧɫɧɟɮɬɶ» 

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɢ Ƚɨɞɵ Ɉɬɤɥɨɧɟɧɢɹ, 

ɬɵɫ. ɪɭɛ. 

% 

ɩɪɢɪɨɫɬ

ɚ 

2016 2017 

1.ȼɵɪɭɱɤɚ, ɬɵɫ. ɪɭɛ. 803 083 944,00 835 937 344,00 32 853 400,00 4,09 

2.ɋɟɛɟɫɬɨɢɦɨɫɬɶ, ɬɵɫ. ɪɭɛ. 703 413 058,00 719 983 843,00 16 570 785,00 2,36 

3.Ʉɨɦɦɟɪɱɟɫɤɢɟ ɪɚɫɯɨɞɵ, ɬɵɫ. 

ɪɭɛ.  30 071 127,00 30 316 018,00 244 891,00 0,81 

4.ɍɩɪɚɜɥɟɧɱɟɫɤɢɟ ɪɚɫɯɨɞɵ, 

ɬɵɫ. ɪɭɛ. 20 601 555,00 24 070 968,00 3 469 413,00 16,84 

5.ɋɪɟɞɧɟɝɨɞɨɜɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ 

Ɉɋ, ɬɵɫ. ɪɭɛ. 69 589 113,50 86 288 494,00 16 699 380,50 24,00 

6.Ɏɨɧɞɨɨɬɞɚɱɚ, ɪɭɛ. 11,54 9,69 -1,85 -16,05 

7.Ɏɨɧɞɨɟɦɤɨɫɬɶ, ɪɭɛ. 0,09 0,10 0,02 19,12 

8.ɑɢɫɬɚɹ ɩɪɢɛɵɥɶ, ɬɵɫ. ɪɭɛ. 30 606 531,00 58 843 625,00 28 237 094,00 92,26 

9.ROA, ɞɨɥɢ 0,03 0,06 ɯ 101,04 

10.ROE, ɞɨɥɢ 0,17 0,31 ɯ 85,55 

 

ɉɨ ɞɚɧɧɵɦ, ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɧɵɦ ɜ ɬɚɛɥɢɰɟ, ɦɨɠɧɨ ɫɞɟɥɚɬɶ ɫɥɟɞɭɸɳɢɟ 

ɜɵɜɨɞɵ: 
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1 ȼɵɪɭɱɤɚ ɭɜɟɥɢɱɢɥɚɫɶ ɧɚ 5%. ɉɪɢ ɞɟɬɚɥɶɧɨɦ ɚɧɚɥɢɡɟ ɛɵɥɨ ɭɫɬɚɧɨɜɥɟɧɨ, 

ɱɬɨ ɡɧɚɱɢɬɟɥɶɧɨ ɪɨɫɬ ɨɛɭɫɥɨɜɥɟɧ ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɟɦ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɹ «ɉɪɨɱɚɹ ɜɵɪɭɱɤɚ» 

(ɧɚ 7 007 ɦɥɧ. ɪɭɛ. ɢɥɢ 38,2%), ɤɨɬɨɪɵɣ ɫɜɹɡɚɧ ɫ ɩɪɢɡɧɚɧɢɟɦ ɜɵɪɭɱɤɢ ɨɬ 

ɨɤɚɡɚɧɢɹ ɭɫɥɭɝ ɩɨ ɩɨɞɤɥɸɱɟɧɢɸ ɨɛɴɟɤɬɨɜ ɤ ɫɢɫɬɟɦɟ ɦɚɝɢɫɬɪɚɥɶɧɵɯ 

ɧɟɮɬɟɩɪɨɜɨɞɨɜ ɢ ɧɟɮɬɟɩɪɨɞɭɤɬɨɩɪɨɜɨɞɨɜ ɢ ɪɚɫɲɢɪɟɧɢɸ ɩɪɨɩɭɫɤɧɨɣ 

ɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬɢ ɦɚɝɢɫɬɪɚɥɶɧɵɯ ɧɟɮɬɟɩɪɨɜɨɞɨɜ ɢ ɧɟɮɬɟɩɪɨɞɭɤɬɨɩɪɨɜɨɞɨɜ. 

2 Ɋɨɫɬ ɫɟɛɟɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɧɚ 2,36% ɩɨɞɜɟɪɠɟɧ ɜɥɢɹɧɢɸ ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɹ ɧɚ 

12,95% ɚɦɨɪɬɢɡɚɰɢɢ (ɜɜɨɞ ɜ ɷɤɫɩɥɭɚɬɚɰɢɸ ɨɫɧɨɜɧɵɯ ɮɨɧɞɨɜ) ɢ 11,36% ɨɩɥɚɬɵ 

ɬɪɭɞɚ (ɨɛɭɫɥɨɜɥɟɧ ɩɪɨɜɟɞɟɧɧɨɣ ɢɧɞɟɤɫɚɰɢɟɣ ɡɚɪɚɛɨɬɧɨɣ ɩɥɚɬɵ ɜ 2017 ɝɨɞɭ).  

3 ɋɧɢɠɟɧɢɟ ɮɨɧɞɨɨɬɞɚɱɢ ɧɚ 16,05% ɩɪɨɢɫɯɨɞɢɬ ɡɚ ɫɱɟɬ ɜɜɨɞɚ ɧɨɜɨɣ 

ɬɟɯɧɢɤɢ ɜ ɷɤɫɩɥɭɚɬɚɰɢɸ, ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɬɨɪɨɣ ɧɚ ɟɞɢɧɢɰɭ ɩɪɨɞɭɤɰɢɢ ɜɵɲɟ, ɧɨ 

ɷɤɫɩɥɭɚɬɚɰɢɨɧɧɵɟ ɪɚɫɯɨɞɵ – ɡɧɚɱɢɬɟɥɶɧɨ ɧɢɠɟ, ɱɬɨ ɜ ɰɟɥɨɦ ɫɜɢɞɟɬɟɥɶɫɬɜɭɟɬ ɨ 

ɬɨɦ, ɱɬɨ ɬɚɤɢɟ ɨɫɧɨɜɧɵɟ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɟɣ ɫɬɚɪɨɝɨ ɨɛɨɪɭɞɨɜɚɧɢɹ ɢ 

ɩɚɞɟɧɢɟ ɮɨɧɞɨɨɬɞɚɱɢ ɨɛɴɟɤɬɢɜɧɨ ɨɩɪɚɜɞɚɧɨ, ɱɬɨ ɜ ɫɨɜɨɤɭɩɧɨɫɬɢ ɧɟ 

ɫɜɢɞɟɬɟɥɶɫɬɜɭɟɬ ɨ ɧɟɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ.  

4 ɉȺɈ «Ɍɪɚɧɫɧɟɮɬɶ» ɞɟɦɨɧɫɬɪɢɪɭɟɬ ɪɨɫɬ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɢ, ɚ 

ɬɚɤɠɟɩɨɫɥɟɞɨɜɚɬɟɥɶɧɨɟ ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɟ ɬɚɤɢɯ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɣ ɤɚɤ ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɶ 

ɚɤɬɢɜɨɜ ɧɚ 101,04%, ɱɬɨ ɱɚɫɬɢɱɧɨ ɫɜɹɡɚɧɨ ɫ ɫɨɤɪɚɳɟɧɢɟɦ ɨɛɳɢɯ ɚɤɬɢɜɨɜ 

(ɩɪɨɱɢɯ ɜɧɟɨɛɨɪɨɬɧɵɯ ɚɤɬɢɜɨɜ ɧɚ 22%, ɡɚɩɚɫɨɜ ɧɚ 29%, ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɜɥɨɠɟɧɢɣ 

ɧɚ 5,7% ɜ ɫɨɫɬɚɜɟ ɜɧɟɨɛɨɪɨɬɧɵɯ ɚɤɬɢɜɨɜ ɢ ɧɚ 9,3% - ɨɛɨɪɨɬɧɵɯ ɚɤɬɢɜɨɜ), ɢ 

ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɶ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ (ɬɟɦɩ ɪɨɫɬɚ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ ɜɵɲɟ 

ɬɟɦɩɚ ɪɨɫɬɚ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ).  

ȼ ɩɪɨɰɟɫɫɟ ɫɬɪɚɬɟɝɢɱɟɫɤɨɝɨ ɢ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɩɥɚɧɢɪɨɜɚɧɢɹ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ 

ɛɨɥɶɲɨɟ ɡɧɚɱɟɧɢɟ ɩɪɢɨɛɪɟɬɚɟɬ ɩɪɨɜɟɞɟɧɢɟ ɚɧɚɥɢɡɚ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɢɫɬɨɱɧɢɤɨɜ 

ɮɢɧɚɧɫɢɪɨɜɚɧɢɹ. Ɉɩɬɢɦɢɡɚɰɢɹ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɨɞɧɨɣ ɢɡ 

ɩɪɢɨɪɢɬɟɬɧɵɯ ɡɚɞɚɱ, ɪɟɲɚɟɦɵɯ ɜ ɩɪɨɰɟɫɫɟ ɭɩɪɚɜɥɟɧɢɟ ɡɚɟɦɧɵɦɢ ɫɪɟɞɫɬɜɚɦɢ.  

Ⱦɥɹ ɩɪɨɜɟɞɟɧɢɹ ɚɧɚɥɢɡɚ ɢ ɨɰɟɧɤɢ ɢɫɬɨɱɧɢɤɨɜ ɩɪɢɜɥɟɱɟɧɧɵɯ ɪɟɫɭɪɫɨɜ 

ɨɛɪɚɬɢɦɫɹ ɤ ɉɪɢɥɨɠɟɧɢɸ Ⱥ.  

ɋɥɟɞɭɟɬ ɨɬɦɟɬɢɬɶ ɡɧɚɱɢɬɟɥɶɧɨɟ ɫɨɤɪɚɳɟɧɢɟ ɞɨɥɢ ɞɨɥɝɨɫɪɨɱɧɵɯ 

ɨɛɹɡɚɬɟɥɶɫɬɜ ɜ ɫɬɪɭɤɬɭɪɟ ɩɚɫɫɢɜɨɜ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɢ, ɪɚɫɫɦɨɬɪɢɦ ɡɧɚɱɟɧɢɟ ɞɚɧɧɨɝɨ 
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ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɹ, ɚ ɬɚɤɠɟ ɡɧɚɱɟɧɢɟ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɜ ɞɢɧɚɦɢɤɟ. ɉɨɥɭɱɟɧɧɵɣ 

ɪɟɡɭɥɶɬɚɬ ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧ ɧɚ ɪɢɫɭɧɤɟ 6. 

ɇɚ ɩɪɨɬɹɠɟɧɢɢ ɩɟɪɢɨɞɚ ɫ 2015 ɩɨ 2017 ɝɨɞ ɧɚɛɥɸɞɚɟɬɫɹ ɫɨɤɪɚɳɟɧɢɟ ɞɨɥɢ 

ɞɨɥɝɨɫɪɨɱɧɵɯ ɨɛɹɡɚɬɟɥɶɫɬɜ ɜ ɨɛɳɟɣ ɨɛɴɟɦɟ ɩɚɫɫɢɜɨɜ, ɧɚ ɮɨɧɟ ɚɤɬɢɜɧɨɝɨ ɪɨɫɬɚ 

ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɱɬɨ ɫɜɢɞɟɬɟɥɶɫɬɜɭɟɬ ɨɛ ɭɤɪɟɩɥɟɧɢɢ ɧɚɞɟɠɧɨɫɬɢ ɢ 

ɫɬɚɛɢɥɶɧɨɫɬɢ ɞɥɹ ɢɧɜɟɫɬɨɪɨɜ. Ʉɪɚɬɤɨɫɪɨɱɧɵɟ ɨɛɹɡɚɬɟɥɶɫɬɜɚ ɢɦɟɸɬ 

ɧɟɨɞɧɨɡɧɚɱɧɭɸ ɞɢɧɚɦɢɤɭ: ɫɧɚɱɚɥɚ ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɟ, ɡɚɬɟɦ ɧɟɛɨɥɶɲɨɟ ɫɨɤɪɚɳɟɧɢɟ, 

ɨɞɧɚɤɨ ɜ ɰɟɥɨɦ ɡɚɦɟɬɧɵɯ ɫɞɜɢɝɨɜ ɧɟ ɩɪɨɢɫɯɨɞɢɬ. 

 

 

Ɋɢɫɭɧɨɤ 6 – ɋɬɪɭɤɬɭɪɚ ɩɚɫɫɢɜɨɜ ɉȺɈ «Ɍɪɚɧɫɧɟɮɬɶ» 

 

ɂɡ ɞɚɧɧɵɯ, ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɧɵɯ ɜ ɉɪɢɥɨɠɟɧɢɢ Ⱥ, ɜɢɞɧɨ, ɱɬɨ ɭɫɬɚɜɧɵɣ 

ɤɚɩɢɬɚɥ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɢ ɜɵɪɨɫ, ɫɥɟɞɨɜɚɬɟɥɶɧɨ, ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɟ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɥɢ 

ɷɦɢɫɫɢɨɧɧɵɣ ɞɨɯɨɞ ɜ ɤɚɱɟɫɬɜɟ ɢɫɬɨɱɧɢɤɚ ɞɨɥɝɨɫɪɨɱɧɨɝɨ ɮɢɧɚɧɫɢɪɨɜɚɧɢɹ.  

ȼ ɧɨɹɛɪɟ 2017 ɝ. ɜɧɟɨɱɟɪɟɞɧɵɦ ɫɨɛɪɚɧɢɟɦ ɨɛɳɢɦ ɫɨɛɪɚɧɢɟɦ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ 

ɩɪɢɧɹɬɨ ɪɟɲɟɧɢɟ ɨɛ ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɢ ɭɫɬɚɜɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɉȺɈ «Ɍɪɚɧɫɧɟɮɬɶ» ɧɚ 

125 720 ɪɭɛɥɟɣ ɩɭɬɟɦ ɞɨɩɨɥɧɢɬɟɥɶɧɨɝɨ ɪɚɡɦɟɳɟɧɢɹ ɩɨ ɡɚɤɪɵɬɨɣ ɩɨɞɩɢɫɤɟ 

ɨɛɵɤɧɨɜɟɧɧɵɯ ɢɦɟɧɧɵɯ ɛɟɡɞɨɤɭɦɟɧɬɚɪɧɵɯ ɚɤɰɢɣ ɜ ɤɨɥɢɱɟɫɬɜɟ 125 720 ɲɬɭɤ ɫ 

ɧɨɦɢɧɚɥɶɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶɸ 1 ɪɭɛɥɶ ɤɚɠɞɚɹ. Ɏɨɪɦɚ ɨɩɥɚɬɵ – ɧɟɞɟɧɟɠɧɚɹ.  

ȼ ɚɩɪɟɥɟ 2017 ɝɨɞɚ ɛɵɥɢ ɡɚɪɟɝɢɫɬɪɢɪɨɜɚɧɵ ɢɡɦɟɧɟɧɢɹ ɜ ɍɫɬɚɜ 

ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ, ɜ ɫɜɹɡɢ ɫ ɤɨɬɨɪɵɦɢ ɩɪɨɢɡɨɲɥɨ ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɟ ɭɫɬɚɜɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɧɚ 
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21 901 ɨɛɵɤɧɨɜɟɧɧɭɸ ɢɦɟɧɧɭɸ ɛɟɡɞɨɤɭɦɟɧɬɚɪɧɭɸ ɚɤɰɢɸ ɧɨɦɢɧɚɥɶɧɨɣ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɶɸ 1 ɪɭɛɥɶ. ɐɟɧɚ ɪɚɡɦɟɳɟɧɢɹ – 273 540 ɪɭɛɥɟɣ ɡɚ ɚɤɰɢɸ. Ɋɚɡɧɢɰɚ 

ɦɟɠɞɭ ɧɨɦɢɧɚɥɶɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶɸ ɢ ɢɯ ɨɩɥɚɬɨɣ ɜ ɪɚɡɦɟɪɟ 5 990 778 ɬɵɫ. ɪɭɛɥɟɣ 

ɨɬɪɚɠɟɧɚ ɜ ɫɨɫɬɚɜɟ ɞɨɛɚɜɨɱɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ.  

ɉɨɫɥɟ ɜɧɟɫɟɧɧɵɯ ɢɡɦɟɧɟɧɢɣ ɩɨ ɫɨɫɬɨɹɧɢɸ ɧɚ 31.12.2017 ɭɫɬɚɜɧɵɣ 

ɤɚɩɢɬɚɥ ɉȺɈ «Ɍɪɚɧɫɧɟɮɬɶ» ɪɚɜɟɧ 7 124 ɬɵɫ. ɪɭɛɥɟɣ ɢ ɪɚɡɞɟɥɟɧ ɧɚ: 

- 5 568 748 ɨɛɵɤɧɨɜɟɧɧɵɯ ɚɤɰɢɣ, ɱɬɨ ɫɨɫɬɚɜɥɹɟɬ 78,1730% ɭɫɬɚɜɧɨɝɨ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ; 

- 1 554 875 ɩɪɢɜɢɥɟɝɢɪɨɜɚɧɧɵɯ ɚɤɰɢɣ, ɱɬɨ ɫɨɫɬɚɜɥɹɟɬ 21,8270% ɨɬ 

ɭɫɬɚɜɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ.  

Ⱦɚɥɟɟ ɩɟɪɟɣɞɟɦ ɤ ɚɧɚɥɢɡɭ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢ ɪɚɫɱɟɬɭ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɨɜ 

ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɧɟɡɚɜɢɫɢɦɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ.  

 

Ɍɚɛɥɢɰɚ 5 – Ⱥɧɚɥɢɡ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɉȺɈ «Ɍɪɚɧɫɧɟɮɬɶ» 

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɢ 2015 2016 2017 

Ʉɚɩɢɬɚɥ ɢ ɪɟɡɟɪɜɵ, ɬɵɫ. ɪɭɛ. 165 409 112,00 183 343 090,00 189 968 879,00 

Ⱦɨɥɝɨɫɪɨɱɧɵɟ ɨɛɹɡɚɬɟɥɶɫɬɜɚ, 

ɬɵɫ. ɪɭɛ. 845 112 726,00 624 586 676,00 590 801 922,00 

ɋɭɦɦɚɪɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ, ɬɵɫ. ɪɭɛ. 1 010 521 838,00 807 929 766,00 780 770 801,00 

Ⱦɨɥɹ ɋɄ,% 16,37% 22,69% 24,33% 

Ⱦɨɥɹ ɁɄ,% 83,63% 77,31% 75,67% 

 

 ɉɨ ɞɚɧɧɵɦ, ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɧɵɦ ɜ ɬɚɛɥɢɰɟ 5, ɦɨɠɧɨ ɫɞɟɥɚɬɶ ɜɵɜɨɞ ɨ ɬɨɦ, ɱɬɨ 

ɭɪɨɜɟɧɶ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɧɟɡɚɜɢɫɢɦɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɢ ɫɬɟɩɟɧɶ ɡɚɳɢɳɟɧɧɨɫɬɢ 

ɢɧɬɟɪɟɫɨɜ ɤɪɟɞɢɬɨɪɨɜ, ɨɫɭɳɟɫɬɜɢɜɲɢɯ ɞɨɥɝɨɫɪɨɱɧɵɟ ɜɥɨɠɟɧɢɹ ɜ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ 

ɧɢɡɤɢɣ, ɨɞɧɚɤɨ ɧɚɛɥɸɞɚɟɬɫɹ ɩɨɥɨɠɢɬɟɥɶɧɚɹ ɞɢɧɚɦɢ, ɬɚɤ ɤɚɤ ɞɨɥɹ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɭɜɟɥɢɱɢɜɚɟɬɫɹ. 

 Ʉɚɤ ɜɢɞɧɨ ɢɡ ɞɚɧɧɵɯ, ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɧɵɯ ɜ ɬɚɛɥɢɰɟ 6, ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ 

ɚɜɬɨɧɨɦɢɢ ɭɜɟɥɢɱɢɜɚɟɬɫɹ ɜ ɩɟɪɢɨɞ ɫ 2015 ɩɨ 2017 ɝɨɞ, ɜ ɤɚɠɞɨɦ ɢɡ 

ɪɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɟɦɵɯ ɩɟɪɢɨɞɨɜ ɨɧ ɦɟɧɶɲɟ ɧɨɪɦɚɬɢɜɧɨɝɨ ɡɧɚɱɟɧɢɹ (0,5). Ⱦɚɧɧɵɣ 
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ɮɚɤɬ ɫɜɢɞɟɬɟɥɶɫɬɜɭɟɬ ɨ ɬɨɦ, ɱɬɨ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɟ ɛɨɥɶɲɟ ɩɨɥɚɝɚɟɬɫɹ ɧɚ ɡɚɟɦɧɵɟ 

ɢɫɬɨɱɧɢɤɢ ɮɢɧɚɧɫɢɪɨɜɚɧɢɹ. Ɉɞɧɚɤɨ ɩɨɥɨɠɢɬɟɥɶɧɚɹ ɞɢɧɚɦɢɤɚ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɚ 

ɫɜɢɞɟɬɟɥɶɫɬɜɭɟɬ ɨ ɬɨɦ, ɱɬɨ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɟ ɫɬɪɟɦɢɬɫɹ ɫɬɚɬɶ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨ 

ɧɟɡɚɜɢɫɢɦɨɣ ɨɬ ɫɜɨɢɯ ɤɪɟɞɢɬɨɪɨɜ.  

 

Ɍɚɛɥɢɰɚ 6 – Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɧɵɣ ɚɧɚɥɢɡ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɧɟɡɚɜɢɫɢɦɨɫɬɢ ɉȺɈ 

«Ɍɪɚɧɫɧɟɮɬɶ» 

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɶ 2015 2016 2017 

Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɚɜɬɨɧɨɦɢɢ 0,13 0,16 0,18 

Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɪɢɫɤɚ 6,59 5,07 4,61 

ɋɨɛɫɬɜɟɧɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ ɜ ɨɛɨɪɨɬɟ -777 127 274,00 -677 556 211,00 -628 311 424,00 

Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɧɨɫɬɢ 

ɨɛɨɪɨɬɧɵɯ ɚɤɬɢɜɨɜ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɦɢ 

ɨɛɨɪɨɬɧɵɦɢ ɫɪɟɞɫɬɜɚɦɢ  -2,48 -2,68 -2,55 

Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɦɚɧɟɜɪɟɧɧɨɫɬɢ -4,70 -3,69 -3,31 

  

ȼ ɩɨɞɬɜɟɪɠɞɟɧɢɟ ɞɚɧɧɨɦɭ ɜɵɜɨɞɭ ɦɨɠɧɨ ɩɪɢɜɟɫɬɢ ɞɢɧɚɦɢɤɭ ɫɧɢɠɟɧɢɹ 

ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɚ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɪɢɫɤɚ. ɗɬɨ ɨɡɧɚɱɚɟɬ, ɱɬɨ ɧɚ 1 ɪɭɛɥɶ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ 

ɫɪɟɞɫɬɜ ɜ 2017 ɝɨɞɭ ɩɪɢɯɨɞɢɬɫɹ 4,61 ɪɭɛɥɟɣ ɡɚɟɦɧɵɯ ɩɨ ɫɪɚɜɧɟɧɢɸ ɫ 6,59 ɪɭɛɥɹ 

ɜ 2015 ɝɨɞɭ. ɗɬɨ ɨɡɧɚɱɚɟɬ, ɱɬɨ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɟ ɫɬɪɟɦɢɬɫɹ ɫɬɚɬɶ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨ 

ɭɫɬɨɣɱɢɜɵɦ, ɚ ɡɧɚɱɢɬ ɜɫɟ ɦɟɧɟɟ ɡɚɜɢɫɢɦɵɦ ɨɬ ɜɧɟɲɧɢɯ ɢɧɜɟɫɬɨɪɨɜ ɢ 

ɤɪɟɞɢɬɨɪɨɜ.  

Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɧɨɫɬɢ ɨɛɨɪɨɬɧɵɯ ɚɤɬɢɜɨɜ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɦɢ 

ɨɛɨɪɨɬɧɵɦɢ ɫɪɟɞɫɬɜɚɦɢ ɨɬɪɢɰɚɬɟɥɶɧɵɣ ɡɚ ɜɟɫɶ ɪɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɟɦɵɣ ɩɟɪɢɨɞ. 

Ⱦɚɧɧɵɣ ɮɚɤɬ ɫɜɢɞɟɬɟɥɶɫɬɜɭɟɬ ɨ ɬɨɦ, ɱɬɨ ɨɛɨɪɨɬɧɵɟ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɢ ɢ 

ɱɚɫɬɶ ɜɧɟɨɛɨɪɨɬɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɫɮɨɪɦɢɪɨɜɚɧɵ ɡɚ ɫɱɟɬ ɡɚɟɦɧɵɯ ɢɫɬɨɱɧɢɤɨɜ, ɱɬɨ 

ɞɟɥɚɟɬ ɤɨɦɩɚɧɢɸ ɡɚɜɢɫɢɦɨɣ ɨɬ ɜɧɟɲɧɢɯ ɢɫɬɨɱɧɢɤɨɜ. Ⱦɚɧɧɨɟ ɫɨɨɬɧɨɲɟɧɢɟ 

ɬɚɤɠɟ ɧɚɪɭɲɚɟɬ ɫɨɛɥɸɞɟɧɢɟ ɦɢɧɢɦɚɥɶɧɨɝɨ ɭɫɥɨɜɢɹ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɫɬɢ 

ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɢ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ > ɜɧɟɨɛɨɪɨɬɧɵɯ ɚɤɬɢɜɨɜ.   

Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɦɚɧɟɜɪɟɧɧɨɫɬɢ ɜ ɩɟɪɢɨɞ ɫ 2015 ɩɨ 2017 ɝɨɞɵ – 

ɨɬɪɢɰɚɬɟɥɶɧɵɣ, ɧɚɯɨɞɢɬɫɹ ɧɢɠɟ ɧɨɪɦɵ (0,5). Ⱦɚɧɧɵɣ ɮɚɤɬ ɫɜɢɞɟɬɟɥɶɫɬɜɭɟɬ ɨ 
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ɬɨɦ, ɱɬɨ ɦɟɧɟɟ 50% ɬɟɤɭɳɟɣ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɮɢɧɚɧɫɢɪɭɟɬɫɹ ɡɚ ɫɱɟɬ 

ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ ɢɫɬɨɱɧɢɤɨɜ ɢ ɷɬɨ ɞɟɥɚɟɬ ɤɨɦɩɚɧɢɸ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨ ɡɚɜɢɫɢɦɨɣ ɨɬ 

ɡɚɟɦɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. ɇɚɛɥɸɞɟɧɢɟ ɩɨɥɨɠɢɬɟɥɶɧɨɣ ɞɢɧɚɦɢɤɢ ɫɜɢɞɟɬɟɥɶɫɬɜɭɟɬ ɨ 

ɬɨɦ, ɱɬɨ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɟ ɩɪɢɧɢɦɚɟɬ ɦɟɪɵ ɩɨ ɭɥɭɱɲɟɧɢɸ ɫɜɨɟɝɨ ɩɨɥɨɠɟɧɢɹ. ɗɬɨ 

ɞɚɟɬ ɢɧɜɟɫɬɨɪɚɦ ɢ ɩɚɪɬɧɟɪɚɦ ɭɜɟɪɟɧɧɨɫɬɶ ɜ ɬɨɦ, ɱɬɨ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɟ ɧɚɩɪɚɜɥɟɧɨ 

ɧɚ ɞɨɥɝɨɫɪɨɱɧɨɟ ɫɨɬɪɭɞɧɢɱɟɫɬɜɨ ɢ ɛɭɞɟɬ ɝɨɬɨɜɨ ɪɚɫɫɱɢɬɵɜɚɬɶɫɹ ɩɨ ɫɜɨɢɦ 

ɨɛɹɡɚɬɟɥɶɫɬɜɚɦ ɜ ɭɫɬɚɧɨɜɥɟɧɧɵɣ ɫɪɨɤ. 

Ɉɛɨɛɳɚɹ ɩɨɥɭɱɟɧɧɵɟ ɞɚɧɧɵɟ, ɦɨɠɧɨ ɫɞɟɥɚɬɶ ɜɵɜɨɞ ɨ ɬɨɦ, ɱɬɨ ɡɚɟɦɧɵɣ 

ɤɚɩɢɬɚɥ ɩɪɟɨɛɥɚɞɚɟɬ ɧɚ ɞɚɧɧɨɦ ɷɬɚɩɟ, ɱɬɨ ɧɟ ɩɨɡɜɨɥɹɟɬ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɸ ɛɵɬɶ 

ɩɨɥɧɨɫɬɶɸ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨ ɧɟɡɚɜɢɫɢɦɵɦ. ɉȺɈ «Ɍɪɚɧɫɧɟɮɬɶ» ɮɨɪɦɢɪɭɟɬ ɨɛɨɪɨɬɧɵɟ 

ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɢ ɱɚɫɬɶ ɜɧɟɨɛɨɪɨɬɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɢɡ ɡɚɟɦɧɵɯ ɢɫɬɨɱɧɢɤɨɜ, ɱɬɨ ɨɡɧɚɱɚɟɬ 

ɟɝɨ ɧɢɡɤɭɸ ɮɢɧɚɧɫɨɜɭɸ ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɫɬɶ. ɋɥɟɞɨɜɚɬɟɥɶɧɨ, ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɚɹ 

ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶ ɜ ɱɚɫɬɢ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɧɟɡɚɜɢɫɢɦɨɫɬɢ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɢ ɧɟ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɚ 

ɞɨɥɠɧɵɦ ɨɛɪɚɡɨɦ. 

Ⱦɥɹ ɛɨɥɟɟ ɩɨɞɪɨɛɧɨɝɨ ɪɚɫɫɦɨɬɪɟɧɢɹ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɹ 

ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɢ ɡɚɟɦɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɧɚ ɞɚɧɧɨɦ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɢ ɩɪɨɜɟɞɟɦ ɨɰɟɧɤɭ 

ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɩɨ ɦɟɬɨɞɭ ɜɨɥɚɬɢɥɶɧɨɫɬɢ ɨɩɟɪɚɰɢɨɧɧɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ EBIT ɢ 

ɦɟɬɨɞɭ ɫɤɨɪɪɟɤɬɢɪɨɜɚɧɧɨɣ ɩɪɢɜɟɞɟɧɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɋ.Ɇɚɣɟɪɫɚ (APV).  

ɉɨ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɚɦ ɩɨɥɭɱɟɧɧɵɯ ɪɚɫɱɟɬɨɜ ɨɩɪɟɞɟɥɢɦ ɩɪɟɞɟɥɶɧɨ ɞɨɩɭɫɬɢɦɵɣ 

ɭɪɨɜɟɧɶ ɞɨɥɝɨɜɨɣ ɧɚɝɪɭɡɤɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ, ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɭɸ ɫɬɪɭɤɬɭɪɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɚ 

ɬɚɤɠɟ ɪɚɡɪɚɛɨɬɚɟɦ «ɉɨɥɨɠɟɧɢɟ ɨ ɤɪɟɞɢɬɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɟ» ɞɥɹ ɉȺɈ 

«Ɍɪɚɧɫɧɟɮɬɶ». 

 

3.2 ɍɩɪɚɜɥɟɧɢɟ ɫɬɪɭɤɬɭɪɨɣ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɉȺɈ «Ɍɪɚɧɫɧɟɮɬɶ» ɫ ɰɟɥɶɸ ɟɟ 
ɨɩɬɢɦɢɡɚɰɢɢ 

 

ɉɪɨɰɟɫɫ ɨɩɬɢɦɢɡɚɰɢɢ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɦɨɠɧɨ ɩɪɟɞɫɬɚɜɢɬɶ ɜ ɜɢɞɟ 

ɫɥɟɞɭɸɳɢɯ ɲɚɝɨɜ: 

1 Ⱥɧɚɥɢɡ ɢ ɨɰɟɧɤɚ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɩɨ ɦɟɬɨɞɭ ɫɤɨɪɪɟɤɬɢɪɨɜɚɧɧɨɣ 

ɩɪɢɜɟɞɟɧɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɋ. Ɇɚɣɟɪɫɚ (APV). ȼ ɨɫɧɨɜɟ ɦɟɬɨɞɚ ɥɟɠɢɬ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɟ 
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ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɨɣ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɤɨɬɨɪɚɹ ɦɚɤɫɢɦɢɡɢɪɭɟɬ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ 

ɫ ɭɱɟɬɨɦ ɜɵɝɨɞ ɨɬ ɧɚɥɨɝɨɜɨɝɨ ɳɢɬɚ ɢ ɢɡɞɟɪɠɟɤ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɧɟɭɫɬɨɣɱɢɜɨɫɬɢ. 

2 Ⱥɧɚɥɢɡ ɢ ɨɰɟɧɤɚ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɦɟɬɨɞɨɦ ɜɨɥɚɬɢɥɶɧɨɫɬɢ 

ɨɩɟɪɚɰɢɨɧɧɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ EBIT. Ȼɚɡɢɪɭɟɬɫɹ ɧɚ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɢ ɞɨɩɭɫɬɢɦɨɝɨ 

ɡɧɚɱɟɧɢɹ ɝɨɞɨɜɨɣ ɫɭɦɦɵ ɩɪɨɰɟɧɬɧɵɯ ɩɥɚɬɟɠɟɣ ɢ ɩɨɝɚɲɟɧɢɹ ɬɟɤɭɳɟɣ ɱɚɫɬɢ 

ɞɨɥɝɚ ɫ ɭɱɟɬɨɦ ɛɚɥɚɧɫɚ ɫɨɱɟɬɚɧɢɹ «ɪɢɫɤ-ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɶ». 

3 Ɉɩɪɟɞɟɥɟɧɢɟ ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɨɣ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ ɩɟɪɜɵɣ ɞɜɭɯ 

ɲɚɝɨɜ ɢ ɜɵɪɚɛɨɬɤɚ ɪɟɤɨɦɟɧɞɚɰɢɣ ɩɨ ɟɟ ɞɨɫɬɢɠɟɧɢɸ. 

 ɇɟɨɛɯɨɞɢɦɵɦ ɭɫɥɨɜɢɟɦ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɹ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɫɬɢ 

ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɢ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɩɥɚɧɢɪɨɜɚɧɢɟ ɪɚɰɢɨɧɚɥɶɧɨɣ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢ 

ɩɪɟɞɟɥɶɧɨɝɨ ɭɪɨɜɧɹ ɞɨɥɝɨɜɨɣ ɧɚɝɪɭɡɤɢ. 

 Ⱦɥɹ ɩɪɚɤɬɢɱɟɫɤɨɝɨ ɩɪɢɦɟɧɟɧɢɹ ɜɵɛɪɚɧɧɵɯ ɦɟɬɨɞɨɜ ɢ ɨɩɬɢɦɢɡɚɰɢɢ 

ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɩɪɨɜɟɞɟɦ ɪɚɫɱɟɬɵ ɩɨ ɞɚɧɧɵɦ ɉȺɈ «Ɍɪɚɧɫɧɟɮɬɶ». 

 ɉɪɢ ɩɪɨɜɟɞɟɧɢɢ ɪɚɫɱɟɬɨɜ ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ ɦɟɬɨɞɚ ɫɤɨɪɪɟɤɬɢɪɨɜɚɧɧɨɣ 

ɩɪɢɜɟɞɟɧɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɋ. Ɇɚɣɟɪɫɚ (APV) ɛɵɥɢ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɵ ɫɟɦɶ ɫɰɟɧɚɪɢɟɜ 

ɫ ɭɪɨɜɧɟɦ ɡɚɟɦɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɨɬ 10 ɞɨ 76% ɨɬ ɫɨɜɨɤɭɩɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. 

Ɋɟɡɭɥɶɬɚɬɵ ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɵ ɜ ɬɚɛɥɢɰɟ 8 [60].  

 ɉɨɫɥɟ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɟ ɫɭɦɦɵ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɢ ɡɚɟɦɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɫɨɝɥɚɫɧɨ 

ɜɵɛɪɚɧɧɵɦ ɞɨɥɹɦ, ɪɚɫɫɱɢɬɵɜɚɸɬɫɹ ɩɪɨɰɟɧɬɧɵɟ ɩɥɚɬɟɠɢ ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɵɟ ɞɥɹ 

ɭɩɥɚɬɵ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɟɦ.  

 ɇɚ ɨɫɧɨɜɟ ɞɚɧɧɵɯ, ɜɡɹɬɵɯ ɢɡ ɛɭɯɝɚɥɬɟɪɫɤɨɣ ɨɬɱɟɬɧɨɫɬɢ ɉȺɈ 

«Ɍɪɚɧɫɧɟɮɬɶ» ɞɥɹ ɤɚɠɞɨɝɨ ɢɡ ɫɰɟɧɚɪɢɟɜ ɨɩɪɟɞɟɥɹɟɬɫɹ ɱɢɫɬɵɣ ɞɟɧɟɠɧɵɣ ɩɨɬɨɤ, 

ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ ɤɨɬɨɪɨɝɨ ɪɚɫɫɱɢɬɵɜɚɟɬɫɹ ɱɢɫɬɚɹ ɩɪɢɜɟɞɟɧɧɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ, ɫɬɚɜɤɚ 

ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ ɜ ɤɨɬɨɪɨɦ ɩɪɢɪɚɜɧɢɜɚɟɬɫɹ ɤ WACC. 

 ɉɨɫɥɟ ɷɬɨɝɨ ɨɰɟɧɢɜɚɟɬɫɹ ɬɟɤɭɳɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɜɵɝɨɞ ɨɬ ɧɚɥɨɝɨɜɨɝɨ ɳɢɬɚ 

ɩɪɢ ɭɫɥɨɜɢɢ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɹ ɡɚɟɦɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɩɨ ɮɨɪɦɭɥɟ 12. 

 Ɂɚɬɟɦ ɪɚɫɫɱɢɬɵɜɚɟɦ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɩɨɤɪɵɬɢɹ ɩɪɨɰɟɧɬɨɜ ɤɚɤ ɨɬɧɨɲɟɧɢɟ 

EBIT ɤ ɩɪɨɰɟɧɬɧɵɦ ɩɥɚɬɟɠɚɦ ɡɚ ɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɟ ɡɚɟɦɧɵɦɢ ɫɪɟɞɫɬɜɚɦɢ. ɇɚ ɨɫɧɨɜɟ 

ɩɨɥɭɱɟɧɧɵɯ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɨɜ ɤɚɠɞɨɦɭ ɢɡ ɫɰɟɧɚɪɢɟɜ ɩɪɢɫɜɚɢɜɚɟɬɫɹ ɤɪɟɞɢɬɧɵɣ 
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ɪɟɣɬɢɧɝ, ɤɨɬɨɪɵɣ ɜ ɫɜɨɸ ɨɱɟɪɟɞɶ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɨɫɧɨɜɚɧɢɟɦ ɞɥɹ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ 

ɜɟɪɨɹɬɧɨɫɬɢ ɞɟɮɨɥɬɚ.  

 Ⱦɚɥɟɟ ɨɩɪɟɞɟɥɹɸɬɫɹ ɢɡɞɟɪɠɤɢ ɛɚɧɤɪɨɬɫɬɜɚ ɜ ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɢɢ ɫ 

ɩɪɢɫɜɨɟɧɧɵɦ ɤɪɟɞɢɬɧɵɦ ɪɟɣɬɢɧɝɨɦ ɩɭɬɟɦ ɩɟɪɟɦɧɨɠɟɧɢɹ ɫɭɦɦɵ ɡɚɟɦɧɨɝɨ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɧɚ ɡɚɞɚɧɧɭɸ ɜɟɪɨɹɬɧɨɫɬɶ ɞɟɮɨɥɬɚ. 

 ɇɚ ɩɨɫɥɟɞɧɟɦ ɷɬɚɩɟ ɪɚɫɫɱɢɬɵɜɚɟɬɫɹ ɢɬɨɝɨɜɵɣ ɩɪɢɪɨɫɬ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ APV ɩɨ 

ɪɚɡɧɵɦ ɜɚɪɢɚɧɬɚɦ ɞɨɥɢ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɢ ɡɚɟɦɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢ ɜɵɛɢɪɚɟɬɫɹ 

ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɚɹ ɫɬɪɭɤɬɭɪɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɤɨɬɨɪɚɹ ɛɵ ɨɛɟɫɩɟɱɢɥɚ ɦɚɤɫɢɦɚɥɶɧɭɸ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɩɨ ɮɨɪɦɭɥɟ 11.  

 

Ɍɚɛɥɢɰɚ 8 – Ɉɩɪɟɞɟɥɟɧɢɟ ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɨɣ ɞɨɥɝɨɜɨɣ ɧɚɝɪɭɡɤɢ ɦɟɬɨɞɨɦ 

ɫɤɨɪɪɟɤɬɢɪɨɜɚɧɧɨɣ ɩɪɢɜɟɞɟɧɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ (APV) 

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɢ 

ɋɰɟɧɚɪɢɢ 

1 2 3 4 5 6 7 (ɮɚɤɬ) 

Ɂɚɟɦɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ,% 10 20 30 40 50 60 75,67 

ɋɨɛɫɬɜɟɧɧɵɣ 

ɤɚɩɢɬɚɥ,% 90 80 70 60 50 40 24,33 

Ɏɢɧɚɧɫɨɜɵɣ ɪɵɱɚɝ,%  11,11% 25,00% 42,86% 66,67% 100,00% 150,00% 311,02% 

ɋɨɛɫɬɜɟɧɧɵɣ 

ɤɚɩɢɬɚɥ,ɬɵɫ. ɪɭɛ. 

702 693 

720,90 

624 616 

640,80 

546 539 

560,70 

468 462 

480,60 

390 385 

400,50 

312 308 

320,40 

189 968 

879,00 

Ɂɚɟɦɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ,ɬɵɫ. 

ɪɭɛ. 

78 077 

080,10 

156 154 

160,20 

234 231 

240,30 

312 308 

320,40 

390 385 

400,50 

468 462 

480,60 

590 801 

922,00 

ɋɭɦɦɚɪɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ, 

ɬɵɫ. ɪɭɛ. 

780 770 

801,00 

780 770 

801,00 

780 770 

801,00 

780 770 

801,00 

780 770 

801,00 

780 770 

801,00 

780 770 

801,00 

EBIT, ɬɵɫ. ɪɭɛ. 123 755 285 

Ɉɩɟɪɚɰɢɨɧɧɚɹ ɩɪɢɛɵɥɶ 

ɩɨɫɥɟ ɭɩɥɚɬɵ ɧɚɥɨɝɚ ɧɚ 

ɩɪɢɛɵɥɶ (NOPAT), ɬɵɫ. 

ɪɭɛ. 99 004 228 

Ⱥɦɨɪɬɢɡɚɰɢɹ, ɬɵɫ. ɪɭɛ. 8 154 572 

ɉɪɢɨɛɪɟɬɟɧɢɟ 

ɨɫɧɨɜɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɢ 

ɧɟɦɚɬɟɪɢɚɥɶɧɵɯ 

ɚɤɬɢɜɨɜ (CAPEX), 

ɬɵɫ. ɪɭɛ. 17 283 301 
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Ɉɤɨɧɱɚɧɢɟ ɬɚɛɥɢɰɵ 8 

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɢ ɋɰɟɧɚɪɢɢ 

 1 2 3 4 5 6 7 (ɮɚɤɬ) 

ɂɡɦɟɧɟɧɢɟ ɱɢɫɬɨɝɨ 

ɨɛɨɪɨɬɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ 

(DNWC) ,ɬɵɫ.ɪɭɛ. 15 498 488 

ɉɪɨɰɟɧɬɧɵɟ ɩɥɚɬɟɠɢ, 

ɬɵɫ.ɪɭɛ. 

5 660 

588,31 

11 321 

176,61 

16 981 

764,92 

22 642 

353,23 

28 302 

941,54 

33 963 

529,84 

42 833 

139,35 

ɋɜɨɛɨɞɧɵɣ ɞɟɧɟɠɧɵɣ 

ɩɨɬɨɤ (FCF),ɬɵɫ.ɪɭɛ. 

68 716 

422,29 

63 055 

833,99 

57 395 

245,68 

51 734 

657,37 

46 074 

069,06 

40 413 

480,76 

31 543 

871,26 

WACC,ɞɨɥɢ 0,0892 0,0873 0,0855 0,0836 0,0818 0,0799 0,0770 

NPV0,ɬɵɫ.ɪɭɛ 

63 091 

789,28 

57 993 

041,47 

52 876 

913,43 

47 743 

316,14 

42 592 

159,98 

37 423 

354,71 

29 288 

616,99 

ɗɤɨɧɨɦɢɹ ɧɚ 

ɧɚɥɨɝɨɜɨɦ ɳɢɬɟ 

(PVtax),ɬɵɫ. ɪɭɛ. 

5 350 

272,50 

10 700 

545,00 

16 050 

817,51 

21 401 

090,01 

26 751 

362,51 

32 101 

635,01 

40 485 

008,83 

ICR,% 21,86 10,93 7,29 5,47 4,37 3,64 2,89 

Ʉɪɟɞɢɬɧɵɣ ɪɟɣɬɢɧɝ ɩɨ 

ICR ȺȺȺ ȺȺȺ Ⱥ+ Ⱥ Ⱥ- Ⱥ- ȼȼȼ 

ȼɟɪɨɹɬɧɨɫɬɶ ɞɟɮɨɥɬɚ 

ɩɨ ICR,% 0,02 0,02 0,05 0,08 1 1 1,8 

ɂɡɞɟɪɠɤɢ ɛɚɧɤɪɨɬɫɬɜɚ 

(PVfd), ɬɵɫ.ɪɭɛ. 15 615,42 31 230,83 

117 

115,62 

249 

846,66 

3 903 

854,01 

4 684 

624,81 

10 634 

434,60 

ɉɪɢɪɨɫɬ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ APV, 

ɬɵɫ.ɪɭɛ 

68 426 

446,36 

68 662 

355,64 

68 810 

615,31 

68 894 

559,49 

65 439 

668,49 

64 840 

364,92 

59 139 

191,23 

 

 ɋɨɝɥɚɫɧɨ ɩɨɥɭɱɟɧɧɵɦ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɚɦ ɦɨɠɧɨ ɫɞɟɥɚɬɶ ɪɹɞ ɜɵɜɨɞɨɜ: 

1 Ɍɟɤɭɳɚɹ ɫɬɪɭɤɬɭɪɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɧɟ ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɭɟɬ 

ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɨɣ, ɬɚɤ ɤɚɤ ɧɟ ɨɛɟɫɩɟɱɢɜɚɟɬ ɦɚɤɫɢɦɚɥɶɧɵɣ ɩɪɢɪɨɫɬ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɫ ɭɱɟɬɨɦ ɜɵɝɨɞ ɨɬ ɧɚɥɨɝɨɜɨɝɨ ɳɢɬɚ ɢ ɢɡɞɟɪɠɟɤ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ 

ɧɟɭɫɬɨɣɱɢɜɨɫɬɢ.  

 2 ȼɵɫɨɤɨɟ ɡɧɚɱɟɧɢɟ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɪɵɱɚɝɚ ɜ ɬɟɤɭɳɟɦ ɫɨɨɬɧɨɲɟɧɢɢ ɜ 

ɥɸɛɨɣ ɦɨɦɟɧɬ ɜɪɟɦɟɧɢ ɦɨɠɟɬ ɡɚɫɬɚɜɢɬɶ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɢɤɨɜ ɭɜɟɥɢɱɢɬɶ ɬɪɟɛɨɜɚɧɢɹ ɤ 

ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ ɩɨ ɜɤɥɚɞɵɜɚɟɦɵɦ ɫɪɟɞɫɬɜɚɦ, ɱɬɨ ɤɚɤ ɫɥɟɞɫɬɜɢɟ ɩɪɢɜɟɞɟɬ ɤ ɪɨɫɬɭ 

ɩɪɨɰɟɧɬɧɨɣ ɫɬɚɜɤɢ ɩɨ ɤɪɟɞɢɬɚɦ, ɚ ɜ ɢɬɨɝɟ ɩɨɜɵɫɢɬ ɜɟɪɨɹɬɧɨɫɬɶ ɛɚɧɤɪɨɬɫɬɜɚ.  
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 3 Ɉɩɬɢɦɚɥɶɧɨɣ ɫɬɪɭɤɬɭɪɨɣ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɹɜɥɹɸɬɫɹ ɞɨɥɢ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ ɢ 

ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ 60% ɧɚ 40%. ɉɪɢ ɞɚɧɧɨɦ ɫɨɱɟɬɚɧɢɢ ɢɡɞɟɪɠɤɢ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ 

ɧɟɭɫɬɨɣɱɢɜɨɫɬɢ ɧɟɜɟɥɢɤɢ ɢ ɩɨɤɪɵɜɚɸɬɫɹ ɜɵɝɨɞɚɦɢ ɨɬ ɧɚɥɨɝɨɜɨɝɨ ɳɢɬɚ, ɱɬɨ 

ɩɨɡɜɨɥɹɟɬ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɸ ɜɤɥɚɞɵɜɚɬɶ ɜɵɫɜɨɛɨɠɞɚɟɦɵɟ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɜ ɪɚɡɜɢɬɢɟ ɢ 

ɩɪɢɜɥɟɱɟɧɢɟ ɧɨɜɵɯ ɢɧɜɟɫɬɨɪɨɜ.  

ɉɟɪɟɣɞɟɦ ɤ ɚɧɚɥɢɡɭ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɩɨ ɦɟɬɨɞɭ ɜɨɥɚɬɢɥɶɧɨɫɬɢ 

ɨɩɟɪɚɰɢɨɧɧɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ EBIT. 

 ɇɚ ɧɚɱɚɥɶɧɨɦ ɷɬɚɩɟ ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨ ɨɩɪɟɞɟɥɢɬɶ ɤɪɟɞɢɬɧɵɣ ɪɟɣɬɢɧɝ 

ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ, ɫ ɤɨɬɨɪɵɦ ɧɚɩɪɹɦɭɸ ɫɜɹɡɚɧ ɤɥɸɱɟɜɨɣ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɶ – ɜɟɪɨɹɬɧɨɫɬɶ 

ɛɚɧɤɪɨɬɫɬɜɚ. ȼ ɉɪɢɥɨɠɟɧɢɢ ȼ ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɨ ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɢɟ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝɨ ɪɟɣɬɢɧɝɚ 

ɜɟɪɨɹɬɧɨɫɬɢ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɡɚɬɪɭɞɧɟɧɢɣ ɢ ɫɩɪɟɞɭ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ. 

 ɋɨɝɥɚɫɧɨ ɞɚɧɧɵɦ ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ ɪɟɣɬɢɧɝɨɜɨɝɨ ɚɝɟɧɬɫɬɜɚ Standard&Poor`s 

ɉȺɈ «Ɍɪɚɧɫɧɟɮɬɶ» ɩɪɢɫɜɨɟɧ ɤɪɟɞɢɬɧɵɣ ɪɟɣɬɢɧɝ «ȼȼȼ». ɗɬɨ ɨɡɧɚɱɚɟɬ, ɱɬɨ 

ɜɟɪɨɹɬɧɨɫɬɶ ɛɚɧɤɪɨɬɫɬɜɚ ɫɨɫɬɚɜɥɹɟɬ 2,3%.  

 ɉɚɪɚɦɟɬɪɵ ɞɥɹ ɪɚɫɱɟɬɚ ɩɪɨɰɟɧɬɧɵɯ ɩɥɚɬɟɠɟɣ ɢ ɬɟɤɭɳɟɣ ɱɚɫɬɢ ɞɨɥɝɚ, 

ɩɨɞɥɟɠɚɳɢɟ ɤ ɭɩɥɚɬɟ, ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɵ ɜ ɬɚɛɥɢɰɟ 9.  

ɇɚ ɨɫɧɨɜɟ ɬɚɛɥɢɰɵ 9 ɩɪɨɢɡɜɟɞɟɧ ɪɚɫɱɟɬ ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɨɣ ɜɟɥɢɱɢɧɵ ɞɨɥɝɨɜɨɣ 

ɧɚɝɪɭɡɤɢ ɢ ɞɨɥɢ ɡɚɟɦɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɵ ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɵ ɜ ɬɚɛɥɢɰɟ 10.   

 ɂɫɯɨɞɹ ɢɡ ɡɚɞɚɧɧɨɣ ɜɟɥɢɱɢɧɵ ɜɟɪɨɹɬɧɨɫɬɢ ɞɟɮɨɥɬɚ ɜ ɉɪɢɥɨɠɟɧɢɢ ȼ, 

ɪɚɫɫɱɢɬɵɜɚɟɬɫɹ DP (ɝɨɞɨɜɚɹ ɫɭɦɦɚ ɩɪɨɰɟɧɬɧɵɯ ɩɥɚɬɟɠɟɣ ɢ ɩɨɝɚɲɟɧɢɟ ɬɟɤɭɳɟɣ 

ɱɚɫɬɢ ɞɨɥɝɚ) ɩɨ ɮɨɪɦɭɥɟ 16, ɤɨɬɨɪɚɹ ɫɨɫɬɚɜɢɥɚ 26 037 781,94 ɬɵɫ. ɪɭɛ.  

 

Ɍɚɛɥɢɰɚ 9 – Ⱦɚɧɧɵɟ ɞɥɹ ɪɚɫɱɟɬɚ ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɨɣ ɜɟɥɢɱɢɧɵ ɞɨɥɝɚ ɜ 2013-2017 ɝɝ., 

ɬɵɫ. ɪɭɛ. 
Ƚɨɞɵ 2013 2014 2015 2016 2017 

EBIT, ɬɵɫ.ɪɭɛ. 48 732 570 50 940 073 45 592 684 80 171 499 123 755 285 

Cɪɟɞɧɟɟ ɡɧɚɱɟɧɢɟ 

ɨɩɟɪɚɰɢɨɧɧɨɣ 

ɩɪɢɛɵɥɢ, ɬɵɫ.ɪɭɛ. 69 838 422,20 

Cɬɚɧɞɚɪɬɧɨɟ 

ɨɬɤɥɨɧɟɧɢɟ, ɬɵɫ.ɪɭɛ. 33 182 303,23 
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 ȼ ɨɫɧɨɜɟ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ ɬɪɟɛɭɟɦɨɣ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ ɩɨ ɞɨɥɝɭ ɜɡɹɬɚ ɤɥɸɱɟɜɚɹ 

ɫɬɚɜɤɚ ɩɨ ɫɨɫɬɨɹɧɢɸ ɧɚ 19.05.2018 ɝ. ɪɚɜɧɚɹ 7,25% ɢ ɫɩɪɟɞ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ ɪɚɜɧɵɣ 

2%, ɤɨɬɨɪɵɣ ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɭɟɬ ɤɪɟɞɢɬɧɨɦɭ ɪɟɣɬɢɧɝɭ «ȼȼȼ», ɫɥɟɞɨɜɚɬɟɥɶɧɨ, 

ɜɟɥɢɱɢɧɚ ɬɪɟɛɭɟɦɨɣ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ ɩɨ ɡɚɟɦɧɨɦɭ ɤɚɩɢɬɚɥɭ ɪɚɜɧɚ 9,25%.  

 ɇɚ ɨɫɧɨɜɟ ɩɨɥɭɱɟɧɧɨɝɨ ɡɧɚɱɟɧɢɹ ɩɪɨɰɟɧɬɧɵɯ ɩɥɚɬɟɠɟɣ ɢ ɬɟɤɭɳɟɣ ɱɚɫɬɢ 

ɞɨɥɝɚ, ɦɨɞɟɥɢɪɭɹ ɪɚɛɨɬɭ ɧɚ ɡɚɟɦɧɨɦ ɤɚɩɢɬɚɥɟ ɧɚ ɛɟɫɤɨɧɟɱɧɨ ɜɪɟɦɟɧɧɨɦ 

ɩɪɨɦɟɠɭɬɤɟ, ɪɚɫɫɱɢɬɵɜɚɟɬɫɹ ɦɚɤɫɢɦɚɥɶɧɨ ɞɨɩɭɫɬɢɦɚɹ ɜɟɥɢɱɢɧɚ ɞɨɥɝɚ (PV) ɩɨ 

ɮɨɪɦɭɥɟ ɛɟɫɫɪɨɱɧɨɝɨ ɚɧɧɭɢɬɟɬɚ: 

 

 PV = DP×100/A = 26 037 781,94×100 /9,25 = 281 489 534,44 ɬɵɫ.ɪɭɛ.     (19) 

 

Ɍɚɛɥɢɰɚ 10 – Ɋɚɫɱɟɬ ɨɩɬɢɦɭɦɚ ɞɨɥɝɨɜɨɣ ɧɚɝɪɭɡɤɢ ɩɨ ɦɟɬɨɞɭ ɜɨɥɚɬɢɥɶɧɨɫɬɢ 

ɨɩɟɪɚɰɢɨɧɧɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ 

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɶ Ɂɧɚɱɟɧɢɹ 

1 Ɉɠɢɞɚɟɦɚɹ ɜɟɪɨɹɬɧɨɫɬɶ ɧɟɩɥɚɬɟɠɚ, % 2,3 

2 Ɂɧɚɱɟɧɢɟ t-ɫɬɚɬɢɫɬɢɤɢ ɞɥɹ n-1=4 1,32 

3 Ƚɨɞɨɜɚɹ ɫɭɦɦɚ ɩɪɨɰɟɧɬɧɵɯ ɩɥɚɬɟɠɟɣ ɢ ɬɟɤɭɳɟɣ ɱɚɫɬɢ ɞɨɥɝɚ ɤ 

ɩɨɝɚɲɟɧɢɸ (DP), ɬɵɫ. ɪɭɛ. 26 037 781,94 

4 Ʉɪɟɞɢɬɧɵɣ ɪɟɣɬɢɧɝ ɩɨ S&P ȼȼȼ 

5 ɋɩɪɟɞ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ, % 2 

6 Ɍɪɟɛɭɟɦɚɹ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɶ ɩɨ ɞɨɥɝɭ, % 9,25 

7 ȼɟɥɢɱɢɧɚ ɞɨɥɝɚ (ɪɟɤɨɦɟɧɞɭɟɦɚɹ, PV), ɬɵɫ. ɪɭɛ.  
281 489 534,44 

8 Ⱦɨɥɹ ɡɚɟɦɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɜ ɨɛɳɟɦ ɤɚɩɢɬɚɥɟ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ, % 36,05 

9 Ɏɚɤɬɢɱɟɫɤɢɟ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɢ ɉȺɈ "Ɍɪɚɧɫɧɟɮɬɶ"  

- ɜɟɥɢɱɢɧɚ ɞɨɥɝɚ, ɬɵɫ. ɪɭɛ.  

  

590 801 922,00 

- ɞɨɥɹ ɡɚɟɦɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɜ ɨɛɳɟɦ ɤɚɩɢɬɚɥɟ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ, % 75,67 

 

Ʉɚɤ ɜɢɞɧɨ ɢɡ ɞɚɧɧɵɯ, ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɧɵɯ ɜ ɬɚɛɥɢɰɟ 10, ɮɚɤɬɢɱɟɫɤɚɹ 

ɫɬɪɭɤɬɭɪɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɧɟ ɨɛɟɫɩɟɱɢɜɚɟɬ ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɭɸ ɜɟɥɢɱɢɧɭ ɞɨɥɝɨɜɨɣ ɧɚɝɪɭɡɤɢ, 

ɤɨɬɨɪɚɹ ɫɨɫɬɚɜɢɥɚ 281 489 534,44 ɬɵɫ. ɪɭɛ., ɱɬɨ ɜ 2,1 ɦɟɧɶɲɟ, ɱɟɦ ɟɝɨ 

ɮɚɤɬɢɱɟɫɤɨɟ ɡɧɚɱɟɧɢɟ.  
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ɍɫɥɨɜɢɟ ɛɚɧɤɪɨɬɫɬɜɚ ɩɨ ɮɨɪɦɭɥɟ 13 ɧɟ ɜɵɩɨɥɧɹɟɬɫɹ, ɬɚɤ ɤɚɤ 

ɨɩɟɪɚɰɢɨɧɧɚɹ ɩɪɢɛɵɥɶ 2017 ɝɨɞɚ – 123 755285 ɬɵɫ. ɪɭɛ. ɩɪɟɜɵɲɚɟɬ ɡɧɚɱɟɧɢɟ 

ɫɭɦɦɚɪɧɨɣ ɜɟɥɢɱɢɧɵ ɩɪɨɰɟɧɬɧɵɯ ɩɥɚɬɟɠɟɣ ɢ ɬɟɤɭɳɟɣ ɱɚɫɬɢ ɞɨɥɝɚ (DP) - 26 

037 781,94 ɬɵɫ. ɪɭɛ.  

ɇɚ ɨɫɧɨɜɚɧɢɢ ɩɪɨɜɟɞɟɧɧɵɯ ɪɚɧɟɟ ɪɚɫɱɟɬɨɜ, ɫɨɞɟɪɠɚɳɢɯɫɹ ɜ ɬɚɛɥɢɰɟ 10, 

ɦɨɠɧɨ ɫɞɟɥɚɬɶ ɜɵɜɨɞ ɨ ɬɨɦ, ɱɬɨ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɸ ɉȺɈ «Ɍɪɚɧɫɧɟɮɬɶ» ɞɥɹ 

ɨɩɬɢɦɢɡɚɰɢɢ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨ ɭɦɟɧɶɲɢɬɶ ɨɛɴɟɦ ɡɚɟɦɧɵɯ 

ɫɪɟɞɫɬɜ, ɱɬɨɛɵ ɞɨɥɢ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɢ ɡɚɟɦɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɫɨɫɬɚɜɢɥɢ 63,95% ɢ 

36,05%.   

 ɉɪɨɚɧɚɥɢɡɢɪɨɜɚɜ ɩɨɥɭɱɟɧɧɵɟ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɵ ɩɨ ɞɜɭɦ ɦɟɬɨɞɚɦ, ɦɨɠɧɨ 

ɤɨɧɫɬɚɬɢɪɨɜɚɬɶ, ɱɬɨ ɉȺɈ «Ɍɪɚɧɫɧɟɮɬɶ» ɫɥɟɞɭɟɬ ɭɦɟɧɶɲɢɬɶ ɞɨɥɸ ɡɚɟɦɧɨɝɨ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɞɨ 40%, ɱɬɨɛɵ ɦɚɤɫɢɦɢɡɢɪɨɜɚɬɶ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɶ ɢ ɫɧɢɡɢɬɶ ɪɢɫɤ 

ɛɚɧɤɪɨɬɫɬɜɚ ɢ ɨɛɳɢɟ ɡɚɬɪɚɬɵ ɧɚ ɨɛɫɥɭɠɢɜɚɧɢɟ ɞɨɥɝɚ, ɱɬɨ ɩɨɡɜɨɥɢɬɶ 

ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɸ ɫɬɚɬɶ ɛɨɥɟɟ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨ ɧɟɡɚɜɢɫɢɦɵɦ ɢ ɨɛɟɫɩɟɱɢɜɚɬɶ 

ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɭɸ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶ ɧɚ ɞɨɥɠɧɨɦ ɭɪɨɜɧɟ.  

 ȼ ɤɚɱɟɫɬɜɟ ɪɟɤɨɦɟɧɞɚɰɢɣ ɩɨ ɞɨɫɬɢɠɟɧɢɸ ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɨɣ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɦɨɠɧɨ 

ɜɵɞɟɥɢɬɶ ɫɥɟɞɭɸɳɢɟ ɧɚɩɪɚɜɥɟɧɢɹ: 

 – ɭɜɟɥɢɱɢɬɶ ɭɫɬɚɜɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ ɨɛɳɟɫɬɜɚ ɫ ɰɟɥɶɸ ɩɨɜɵɲɟɧɢɹ ɟɝɨ 

ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɫɬɢ. ɍɫɬɚɜɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ ɦɨɠɟɬ ɛɵɬɶ ɭɜɟɥɢɱɟɧ ɡɚ ɫɱɟɬ 

ɞɨɩɨɥɧɢɬɟɥɶɧɨɣ ɷɦɢɫɫɢɢ ɚɤɰɢɣ; 

 – ɭɜɟɥɢɱɢɬɶ ɪɚɡɦɟɪ ɧɟɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɧɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ, ɜ ɬɨɦ ɱɢɫɥɟ ɡɚ ɫɱɟɬ 

ɪɚɰɢɨɧɚɥɶɧɨɝɨ ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ. 

 ɏɨɬɟɥɨɫɶ ɛɵ ɨɬɦɟɬɢɬɶ, ɱɬɨ ɫɨ ɫɬɨɪɨɧɵ ɉȺɈ «Ɍɪɚɧɫɧɟɮɬɶ» ɛɵɥɚ 

ɩɪɟɞɩɪɢɧɹɬɚ ɩɨɩɵɬɤɚ ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɹ ɭɫɬɚɜɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɜ ɧɨɹɛɪɟ 2017 ɝɨɞɚ ɩɭɬɟɦ 

ɪɚɡɦɟɳɟɧɢɹ ɨɛɵɤɧɨɜɟɧɧɵɯ ɢɦɟɧɧɵɯ ɛɟɡɞɨɤɭɦɟɧɬɚɪɧɵɯ ɚɤɰɢɣ ɜ ɤɨɥɢɱɟɫɬɜɟ 

125 720 ɲɬɭɤ ɫ ɧɨɦɢɧɚɥɶɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶɸ 1 ɪɭɛɥɶ ɤɚɠɞɚɹ. ɐɟɧɚ ɪɚɡɦɟɳɟɧɢɹ 

ɞɨɩɨɥɧɢɬɟɥɶɧɵɯ ɚɤɰɢɣ ɫɨɫɬɚɜɢɥɚ 278 780 ɪɭɛɥɟɣ ɡɚ ɚɤɰɢɸ. ɉɨ ɫɨɫɬɨɹɧɢɸ ɧɚ 31 

ɞɟɤɚɛɪɹ 2017 ɝɨɞɚ ɪɚɡɦɟɳɟɧɢɟ ɞɨɩɨɥɧɢɬɟɥɶɧɵɯ ɚɤɰɢɣ ɧɟ ɡɚɜɟɪɲɟɧɨ. 

 ȼ ɚɩɪɟɥɟ ɛɵɥɢ ɜɧɟɫɟɧɵ ɩɟɪɜɵɟ ɢɡɦɟɧɟɧɢɹ ɜ ɭɫɬɚɜ, ɝɞɟ ɡɚɮɢɤɫɢɪɨɜɚɧ ɮɚɤɬ 

ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɹ ɭɫɬɚɜɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɧɚ 21 901 ɨɛɵɤɧɨɜɟɧɧɭɸ ɢɦɟɧɧɭɸ 
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ɛɟɡɞɨɤɭɦɟɧɬɚɪɧɭɸ ɚɤɰɢɸ ɧɨɦɢɧɚɥɶɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶɸ 1 ɪɭɛɥɶ. ɐɟɧɚ ɪɚɡɦɟɳɟɧɢɹ 

– 273 540 ɪɭɛɥɟɣ ɡɚ ɚɤɰɢɸ. Ɋɚɡɧɢɰɚ ɦɟɠɞɭ ɧɨɦɢɧɚɥɶɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶɸ ɢ ɢɯ 

ɨɩɥɚɬɨɣ ɜ ɪɚɡɦɟɪɟ 5 990 778 ɬɵɫ. ɪɭɛɥɟɣ ɨɬɪɚɠɟɧɚ ɜ ɫɨɫɬɚɜɟ ɞɨɛɚɜɨɱɧɨɝɨ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ. 

 ɋɭɦɦɚɪɧɨɟ ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɟ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɫɨɫɬɚɜɢɥɨ 5 990 800 ɬɵɫ. 

ɪɭɛɥɟɣ.  

 

3.3 Ɋɚɡɪɚɛɨɬɤɚ «ɉɨɥɨɠɟɧɢɹ ɨ ɞɨɥɝɨɜɨɣ (ɤɪɟɞɢɬɧɨɣ) ɩɨɥɢɬɢɤɟ» ɞɥɹ 
ɉȺɈ «Ɍɪɚɧɫɧɟɮɬɶ» 

  

Ƚɥɚɜɧɵɦ ɤɪɢɬɟɪɢɟɦ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɢ ɤɚɱɟɫɬɜɚ ɫɢɫɬɟɦɵ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ 

ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɫɬɚɛɢɥɶɧɨɫɬɶ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɪɚɡɜɢɬɢɹ 

ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɜ ɪɚɡɥɢɱɧɵɯ ɫɢɬɭɚɰɢɹɯ ɜ ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɢɢ ɫ ɧɚɦɟɱɟɧɧɵɦɢ ɩɥɚɧɚɦɢ ɢ 

ɡɚɞɚɱɚɦɢ.    

Ɉɩɪɟɞɟɥɟɧɢɟ ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɨɝɨ ɛɚɥɚɧɫɚ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ ɢ ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ, ɚ 

ɬɚɤɠɟ ɜɥɢɹɧɢɟ ɞɚɧɧɨɝɨ ɫɨɨɬɧɨɲɟɧɢɹ ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɨɜɭɸ ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɫɬɶ – ɷɬɨ ɨɞɧɚ 

ɢɡ ɤɥɸɱɟɜɵɯ ɡɚɞɚɱ ɨɬɞɟɥɚ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ, ɤɨɬɨɪɵɣ ɫɥɟɞɢɬ ɡɚ 

ɧɟɩɪɟɪɵɜɧɵɦ ɢ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɵɦ ɮɭɧɤɰɢɨɧɢɪɨɜɚɧɢɟɦ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ. 

 ȼ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɟ ɩɪɨɜɟɞɟɧɧɨɝɨ ɚɧɚɥɢɡɚ ɢ ɨɰɟɧɤɢ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɡɚ 

ɨɬɱɟɬɧɵɣ ɩɟɪɢɨɞ ɛɵɥ ɫɞɟɥɚɧ ɜɵɜɨɞ ɨ ɬɨɦ, ɱɬɨ ɭ ɉȺɈ «Ɍɪɚɧɫɧɟɮɬɶ» 

ɧɟɞɨɫɬɚɬɨɱɧɨ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɞɥɹ ɬɨɝɨ, ɱɬɨɛɵ ɨɫɭɳɟɫɬɜɥɹɬɶ ɭɫɬɨɣɱɢɜɭɸ ɢ 

ɧɟɡɚɜɢɫɢɦɭɸ ɮɢɧɚɧɫɨɜɭɸ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɶ, ɢ, ɫɥɟɞɨɜɚɬɟɥɶɧɨ, ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɢ, 

ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭɸɳɢɟ ɫɬɪɭɤɬɭɪɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɧɟ ɹɜɥɹɸɬɫɹ ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɵɦɢ. 

 Ⱦɥɹ ɬɨɝɨ ɱɬɨɛɵ ɩɨɜɥɢɹɬɶ ɧɚ ɫɥɨɠɢɜɲɭɸɫɹ ɫɢɬɭɚɰɢɸ, ɧɚɦɢ ɛɵɥɢ 

ɪɚɡɪɚɛɨɬɚɧɵ ɨɫɧɨɜɧɵɟ ɫɬɚɬɶɢ «ɉɨɥɨɠɟɧɢɹ ɨ ɞɨɥɝɨɜɨɣ (ɤɪɟɞɢɬɧɨɣ) ɩɨɥɢɬɢɤɟ» 

(ɞɚɥɟɟ ɉɨɥɨɠɟɧɢɟ) ɞɥɹ ɉȺɈ «Ɍɪɚɧɫɧɟɮɬɶ».  

 ȼ ɨɫɧɨɜɟ ɞɚɧɧɨɝɨ ɉɨɥɨɠɟɧɢɹ ɥɟɠɢɬ ɪɚɫɱɟɬ ɢ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɟ Ʌɢɦɢɬɨɜ, 

ɧɟɫɨɛɥɸɞɟɧɢɟ ɤɨɬɨɪɵɯ ɩɨɜɥɟɱɟɬ ɫɧɢɠɟɧɢɟ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɫɬɢ 

ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ, ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɟ ɪɢɫɤɚ ɛɚɧɤɪɨɬɫɬɜɚ ɢ ɫɧɢɠɟɧɢɟ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ. 
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 ɂɫɯɨɞɧɵɦɢ ɞɚɧɧɵɦɢ ɞɥɹ ɪɚɫɱɟɬɚ Ʌɢɦɢɬɨɜ ɹɜɥɹɸɬɫɹ ɞɚɧɧɵɟ ɩɟɪɜɢɱɧɵɯ 

ɞɨɤɭɦɟɧɬɨɜ, ɜ ɬɨɦ ɱɢɫɥɟ ɤɪɟɞɢɬɧɵɟ ɞɨɝɨɜɨɪɚ ɢ ɞɨɝɨɜɨɪɚ ɡɚɣɦɨɜ, 

ɛɭɯɝɚɥɬɟɪɫɤɨɝɨ ɭɱɟɬɚ ɢ ɛɭɯɝɚɥɬɟɪɫɤɨɣ ɨɬɱɟɬɧɨɫɬɢ, ɚ ɬɚɤɠɟ ɚɧɚɥɢɬɢɱɟɫɤɨɝɨ ɢ 

ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɭɱɟɬɨɜ.   

 Ɉɞɧɨɣ ɢɡ ɨɫɧɨɜɧɵɯ ɫɬɚɬɟɣ ɹɜɥɹɟɬɫɹ «Ɋɚɫɱɟɬ Ʌɢɦɢɬɚ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ». ɉɪɢɦɟɧɟɧɢɟ ɞɚɧɧɨɝɨ Ʌɢɦɢɬɚ ɨɛɭɫɥɨɜɥɟɧɨ ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨɫɬɶɸ 

ɫɨɯɪɚɧɟɧɢɹ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ, ɚ ɤɚɤ ɫɥɟɞɫɬɜɢɟ ɞɨɥɠɧɵɦ 

ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɟɦ ɟɝɨ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ. Ɏɨɪɦɭɥɚ ɞɥɹ ɪɚɫɱɟɬɚ ɜɵɝɥɹɞɢɬ 

ɫɥɟɞɭɸɳɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ: 

 

 Ʌɢɦɢɬɫɬɪ = ȾɁɄ / ɋɄ,                                                                                   (20) 

 

ɝɞɟ ȾɁɄ — ɞɨɥɝɨɫɪɨɱɧɵɣ ɡɚɟɦɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ; 

       ɋɄ —  ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ. 

 Ʌɢɦɢɬ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɫɨɛɥɸɞɚɟɬɫɹ, ɟɫɥɢ ɫɨɨɬɧɨɲɟɧɢɟ 

ɞɨɥɝɨɫɪɨɱɧɨɝɨ ɢ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɫɨɫɬɚɜɥɹɟɬ 0,67.  

 ȼ ɫɥɭɱɚɟ ɞɨɫɬɢɠɟɧɢɹ ɢɥɢ ɤɪɢɬɢɱɟɫɤɨɝɨ ɩɪɢɛɥɢɠɟɧɢɹ ɤ Ʌɢɦɢɬɭ, 

ɪɟɤɨɦɟɧɞɭɟɬɫɹ ɨɞɢɧ ɢɡ ɞɜɭɯ ɜɚɪɢɚɧɬɨɜ ɢɥɢ ɢɯ ɤɨɦɛɢɧɚɰɢɹ: 

 1) ɫɧɢɠɟɧɢɟ ɞɨɥɝɨɫɪɨɱɧɨɝɨ ɡɚɟɦɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɩɭɬɟɦ ɩɟɪɟɜɨɞɚ ɜ ɪɚɡɪɹɞ 

ɤɪɚɬɤɨɫɪɨɱɧɵɯ ɨɛɹɡɚɬɟɥɶɫɬɜ ɢɥɢ ɟɝɨ ɩɨɝɚɲɟɧɢɟɦ ɢɥɢ ɢɧɵɦ ɫɩɨɫɨɛɨɦ; 

 2) ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɟ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɞɨ ɭɪɨɜɧɹ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɧɨɝɨ Ʌɢɦɢɬɨɦ 

ɩɭɬɟɦ ɞɨɩɨɥɧɢɬɟɥɶɧɨɝɨ ɪɚɡɦɟɳɟɧɢɹ ɚɤɰɢɣ, ɢɥɢ  ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɟɦ ɧɚɤɨɩɥɟɧɢɹ 

ɧɟɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɧɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ ɞɥɹ ɰɟɥɟɣ ɨɫɧɨɜɧɨɣ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ, ɢɥɢ ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɟɦ 

ɪɟɡɟɪɜɨɜ, ɫɨɡɞɚɧɧɵɯ ɜ ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɢɢ ɫ ɡɚɤɨɧɨɞɚɬɟɥɶɫɬɜɨɦ ɢɥɢ ɞɪɭɝɢɦ ɫɩɨɫɨɛɨɦ. 

 ɋɥɟɞɭɸɳɚɹ ɫɬɚɬɶɹ – ɷɬɨ «Ɋɚɫɱɟɬ Ʌɢɦɢɬɚ ɞɨɥɝɨɜɨɝɨ ɩɨɤɪɵɬɢɹ». Ɉɧɚ 

ɨɬɪɚɠɚɟɬ ɦɚɤɫɢɦɚɥɶɧɵɣ ɪɚɡɦɟɪ ɞɨɥɝɨɜɵɯ ɨɛɹɡɚɬɟɥɶɫɬɜ ɩɨ ɞɨɥɝɨɫɪɨɱɧɨɦɭ 

ɤɚɩɢɬɚɥɭ, ɤɨɬɨɪɵɣ ɦɨɠɟɬ ɜɡɹɬɶ ɧɚ ɫɟɛɹ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɟ ɫ ɭɱɟɬɨɦ ɩɨɬɨɤɚ ɞɟɧɟɠɧɵɯ 

ɫɪɟɞɫɬɜ ɨɬ ɨɩɟɪɚɰɢɨɧɧɨɣ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ. ȼ ɨɫɧɨɜɟ ɪɚɫɱɟɬɚ ɮɨɪɦɭɥɚ: 

 

 Ʌɢɦɢɬɞɩ = ȾȾɈ / EBITDA,                                                                          (21) 
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ɝɞɟ ȾȾɈ — ɪɚɡɦɟɪ ɞɨɥɝɨɜɵɯ ɨɛɹɡɚɬɟɥɶɫɬɜ ɩɨ ɞɨɥɝɨɫɪɨɱɧɨɦɭ ɤɚɩɢɬɚɥɭ ɡɚ 

ɦɢɧɭɫɨɦ ɧɚɥɢɱɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɢ ɢɯ ɷɤɜɢɜɚɥɟɧɬɨɜ; 

        EBITDA — ɩɪɢɛɵɥɶ ɞɨ ɜɵɱɟɬɚ ɪɚɫɯɨɞɨɜ ɩɨ ɜɵɩɥɚɬɟ ɩɪɨɰɟɧɬɨɜ, ɧɚɥɨɝɨɜ, 

ɢɡɧɨɫɚ ɢ ɧɚɱɢɫɥɟɧɧɨɣ ɚɦɨɪɬɢɡɚɰɢɢ. 

 Ʌɢɦɢɬ ɞɨɥɝɨɜɨɝɨ ɩɨɤɪɵɬɢɹ ɫɨɛɥɸɞɚɟɬɫɹ ɩɪɢ ɭɫɥɨɜɢɢ ɪɚɜɧɨɦ 1,91 ɢɥɢ 

ɦɟɧɶɲɟ.  

 ɉɪɢ ɞɨɫɬɢɠɟɧɢɢ ɢɥɢ ɤɪɢɬɢɱɟɫɤɨɦ ɩɪɢɛɥɢɠɟɧɢɢ ɤ Ʌɢɦɢɬɭ, 

ɪɟɤɨɦɟɧɞɭɟɬɫɹ ɨɞɢɧ ɢɡ ɞɜɭɯ ɜɚɪɢɚɧɬɨɜ ɢɥɢ ɢɯ ɤɨɦɛɢɧɚɰɢɹ: 

 1 ɍɜɟɥɢɱɟɧɢɟ ɡɧɚɱɟɧɢɹ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɹ EBITDA ɩɭɬɟɦ ɪɨɫɬɚ ɨɫɧɨɜɧɵɯ ɢɥɢ 

ɩɪɨɱɢɯ ɞɨɯɨɞɨɜ, ɞɨɯɨɞɨɜ ɨɬ ɭɱɚɫɬɢɹ ɜ ɞɪɭɝɢɯ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɹɯ ɢɥɢ ɫɨɤɪɚɳɟɧɢɹ 

ɨɫɧɨɜɧɵɯ ɢ ɩɪɨɱɢɯ ɪɚɫɯɨɞɨɜ ɢ ɞɪɭɝɨɟ. 

 2 ɋɧɢɠɟɧɢɟ ɞɨɥɝɨɫɪɨɱɧɨɝɨ ɡɚɟɦɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɞɨ ɭɪɨɜɧɹ ɪɚɜɧɨɝɨ ɢɥɢ 

ɦɟɧɶɲɟ Ʌɢɦɢɬɚ ɩɭɬɟɦ ɨɩɬɢɦɢɡɚɰɢɢ ɢɡɞɟɪɠɟɤ ɧɚ ɟɝɨ ɨɛɫɥɭɠɢɜɚɧɢɟ, ɢɥɢ 

ɞɨɫɪɨɱɧɵɦ ɩɨɝɚɲɟɧɢɟɦ, ɢɥɢ ɞɪɭɝɢɦ ɫɩɨɫɨɛɨɦ. 

 Ɍɪɟɬɶɟɣ ɫɬɚɬɶɟɣ ɹɜɥɹɟɬɫɹ «Ɋɚɫɱɟɬ Ʌɢɦɢɬɚ ɩɪɨɰɟɧɬɧɨɝɨ ɩɨɤɪɵɬɢɹ». Ʌɢɦɢɬ 

ɩɪɨɰɟɧɬɧɨɝɨ ɩɨɤɪɵɬɢɹ – ɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬɶ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɨɛɟɫɩɟɱɢɜɚɬɶ ɜɵɩɥɚɬɵ ɩɨ 

ɬɟɤɭɳɢɦ ɩɪɨɰɟɧɬɧɵɦ ɢ ɢɧɵɦ ɪɚɫɯɨɞɚɦ ɜ ɪɚɦɤɚɯ ɨɛɫɥɭɠɢɜɚɧɢɹ ɞɨɥɝɚ, 

ɭɱɢɬɵɜɚɹ ɨɛɴɟɦ ɫɜɨɢɯ ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɨɬ ɨɩɟɪɚɰɢɨɧɧɨɣ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ.  

 ȼ ɞɚɧɧɨɦ ɫɥɭɱɚɟ ɩɨɞ ɩɪɨɰɟɧɬɧɵɦɢ ɪɚɫɯɨɞɚɦɢ ɩɨɞɪɚɡɭɦɟɜɚɸɬɫɹ ɱɢɫɬɵɟ 

ɪɚɫɯɨɞɵ ɧɚ ɭɩɥɚɬɭ ɩɪɨɰɟɧɬɨɜ ɢ ɨɡɧɚɱɚɸɬ ɫɨɜɨɤɭɩɧɭɸ ɫɭɦɦɭ ɩɪɨɰɟɧɬɨɜ ɢ 

ɞɪɭɝɢɯ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɢɡɞɟɪɠɟɤ, ɜɨɡɧɢɤɲɢɯ ɭ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɜ ɫɜɹɡɢ ɫ 

ɩɪɢɜɥɟɱɟɧɢɟɦ ɞɨɥɝɨɫɪɨɱɧɨɝɨ ɡɚɟɦɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. Ɏɨɪɦɭɥɚ ɞɥɹ ɪɚɫɱɟɬɚ 

ɜɵɝɥɹɞɢɬ ɫɥɟɞɭɸɳɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ: 

 

 Ʌɢɦɢɬ% = EBIT / ɉɊɞ,                                                                                 (22)  

ɝɞɟ Ʌɢɦɢɬ% — Ʌɢɦɢɬ ɩɪɨɰɟɧɬɧɨɝɨ ɩɨɤɪɵɬɢɹ; 

       EBIT — ɩɪɢɛɵɥɶ ɞɨ ɜɵɩɥɚɬɵ ɩɪɨɰɟɧɬɨɜ ɢ ɧɚɥɨɝɨɨɛɥɨɠɟɧɢɹ; 

       ɉɊɞ — ɩɪɨɰɟɧɬɧɵɟ ɨɛɹɡɚɬɟɥɶɫɬɜɚ ɩɨ ɞɨɥɝɨɫɪɨɱɧɨɦɭ ɤɚɩɢɬɚɥɭ.  

Ʌɢɦɢɬ ɩɪɨɰɟɧɬɧɨɝɨ ɩɨɤɪɵɬɢɹ ɫɨɛɥɸɞɚɟɬɫɹ, ɟɫɥɢ ɟɝɨ ɡɧɚɱɟɧɢɟ ɪɚɜɧɨ 5,47.  
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ȼ ɫɥɭɱɚɟ ɞɨɫɬɢɠɟɧɢɹ ɢɥɢ ɤɪɢɬɢɱɟɫɤɨɝɨ ɩɪɢɛɥɢɠɟɧɢɹ ɤ Ʌɢɦɢɬɭ, 

ɪɟɤɨɦɟɧɞɭɟɬɫɹ ɨɞɢɧ ɢɡ ɞɜɭɯ ɜɚɪɢɚɧɬɨɜ ɢɥɢ ɢɯ ɤɨɦɛɢɧɚɰɢɹ: 

 1) ɍɜɟɥɢɱɟɧɢɟ ɡɧɚɱɟɧɢɹ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɹ EBIT ɩɭɬɟɦ ɪɨɫɬɚ ɨɫɧɨɜɧɵɯ ɢɥɢ 

ɩɪɨɱɢɯ ɞɨɯɨɞɨɜ, ɞɨɯɨɞɨɜ ɨɬ ɭɱɚɫɬɢɹ ɜ ɞɪɭɝɢɯ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɹɯ, ɢɥɢ ɫɨɤɪɚɳɟɧɢɹ 

ɨɫɧɨɜɧɵɯ ɢ ɩɪɨɱɢɯ ɪɚɫɯɨɞɨɜ, ɢɥɢ ɢɧɵɦ. 

 2) ɋɧɢɠɟɧɢɟ ɞɨɥɝɨɫɪɨɱɧɨɝɨ ɡɚɟɦɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɞɨ ɭɪɨɜɧɹ ɪɚɜɧɨɝɨ ɢɥɢ 

ɦɟɧɶɲɟ Ʌɢɦɢɬɚ ɩɭɬɟɦ ɨɩɬɢɦɢɡɚɰɢɢ ɢɡɞɟɪɠɟɤ ɧɚ ɟɝɨ ɨɛɫɥɭɠɢɜɚɧɢɟ, ɢɥɢ 

ɞɨɫɪɨɱɧɵɦ ɩɨɝɚɲɟɧɢɟɦ, ɢɥɢ ɞɪɭɝɢɦ ɫɩɨɫɨɛɨɦ. 
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ɁȺɄɅɘЧȿɇɂȿ 

 

 ɍɩɪɚɜɥɟɧɢɟ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶɸ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɩɪɟɞɩɨɥɚɝɚɟɬ 

ɜɵɹɜɥɟɧɢɟ ɭɝɪɨɡ, ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɟ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɢ ɮɭɧɤɰɢɣ ɩɨɞɪɚɡɞɟɥɟɧɢɣ, 

ɨɛɟɫɩɟɱɢɜɚɸɳɢɯ ɩɪɟɞɨɬɜɪɚɳɟɧɢɟ ɷɬɢɯ ɭɝɪɨɡ ɢ ɫɨɡɞɚɧɢɟ ɫɢɫɬɟɦɵ 

ɩɪɨɝɧɨɡɢɪɨɜɚɧɢɹ, ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɨɝɨ ɩɥɚɧɢɪɨɜɚɧɢɹ ɜɨɩɪɨɫɨɜ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ 

ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ. 

 ɋɢɫɬɟɦɚ ɨɰɟɧɤɢ ɢ ɚɧɚɥɢɡɚ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɜɤɥɸɱɚɟɬ ɜ ɫɟɛɹ 

ɫɨɜɨɤɭɩɧɨɫɬɶ ɩɨɫɥɟɞɨɜɚɬɟɥɶɧɵɯ, ɜɡɚɢɦɨɫɜɹɡɚɧɧɵɯ ɦɟɠɞɭ ɫɨɛɨɣ ɛɥɨɤɨɜ, ɷɬɚɩɨɜ 

ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ, ɫɢɫɬɟɦɚɬɢɡɢɪɨɜɚɧɧɵɯ ɢ ɩɪɢɫɩɨɫɨɛɥɟɧɧɵɯ ɤ ɷɬɢɦ ɡɚɞɚɱɚɦ 

ɦɟɬɨɞɢɤ, ɦɟɬɨɞɨɜ, ɦɨɞɟɥɟɣ, ɞɚɸɳɢɯ ɜɨɡɦɨɠɧɨɫɬɶ ɜɵɹɜɢɬɶ, ɨɰɟɧɢɬɶ ɢ 

ɭɦɟɧɶɲɢɬɶ ɜɨɡɞɟɣɫɬɜɢɟ ɯɨɡɹɣɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɪɢɫɤɚ ɞɨ ɩɪɢɟɦɥɟɦɨɝɨ ɭɪɨɜɧɹ ɫ 

ɦɢɧɢɦɚɥɶɧɵɦɢ ɡɚɬɪɚɬɚɦɢ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɵɯ ɪɟɫɭɪɫɨɜ. 

ɉɪɨɛɥɟɦɚ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɹ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɣ 

ɬɪɟɛɭɟɬ ɤɨɦɩɥɟɤɫɧɨɝɨ ɩɨɞɯɨɞɚ, ɬɨ ɟɫɬɶ ɨɰɟɧɤɢ ɢ ɚɧɚɥɢɡɚ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɢ 

ɮɭɧɤɰɢɨɧɢɪɨɜɚɧɢɹ ɜɫɟɯ ɟɟ ɫɨɫɬɚɜɥɹɸɳɢɯ. Ɉɛɟɫɩɟɱɢɜɚɬɶ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɭɸ 

ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶ ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨ ɨɬ ɜɧɟɲɧɢɯ ɢ ɜɧɭɬɪɟɧɧɢɯ ɜɨɡɞɟɣɫɬɜɢɣ, ɧɚɪɭɲɚɸɳɢɯ 

ɧɨɪɦɚɥɶɧɨɟ ɮɭɧɤɰɢɨɧɢɪɨɜɚɧɢɟ ɯɨɡɹɣɫɬɜɟɧɧɨɣ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ. 

ɇɟɨɛɯɨɞɢɦɵɦ ɭɫɥɨɜɢɟɦ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɹ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɫɬɢ 

ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɢ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɩɥɚɧɢɪɨɜɚɧɢɟ ɪɚɰɢɨɧɚɥɶɧɨɣ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢ 

ɩɪɟɞɟɥɶɧɨɝɨ ɭɪɨɜɧɹ ɞɨɥɝɨɜɨɣ ɧɚɝɪɭɡɤɢ ɫ ɰɟɥɶɸ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɹ ɛɟɫɩɟɪɟɛɨɣɧɨɝɨ 

ɮɭɧɤɰɢɨɧɢɪɨɜɚɧɢɹ ɢ ɞɚɥɶɧɟɣɲɟɝɨ ɪɚɡɜɢɬɢɹ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ. 

 Ʉɚɤ ɩɨɤɚɡɵɜɚɟɬ ɩɪɚɤɬɢɤɚ ɟɞɢɧɫɬɜɟɧɧɨ ɜɟɪɧɨɣ ɢ ɭɧɢɜɟɪɫɚɥɶɧɨɣ ɞɥɹ ɜɫɟɯ 

ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɣ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɧɟ ɫɭɳɟɫɬɜɭɟɬ, ɩɨɷɬɨɦɭ ɜɵɛɨɪ ɤɪɢɬɟɪɢɟɜ 

ɨɩɬɢɦɢɡɚɰɢɢ ɭɪɨɜɧɹ ɞɨɥɝɚ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɧɟɩɨɫɪɟɞɫɬɜɟɧɧɨɣ ɡɚɞɚɱɟɣ ɫɩɟɰɢɚɥɢɫɬɚ ɩɨ 

ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ. 

 ɇɚ ɬɟɦɭ ɨɩɬɢɦɢɡɚɰɢɢ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɦɟɬɨɞɨɜ ɢ ɩɪɨɛɥɟɦɚɯ ɟɟ 

ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ ɢ ɩɨɞɞɟɪɠɚɧɢɹ ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɵ ɦɧɨɠɟɫɬɜɨ ɬɪɭɞɨɜ ɪɨɫɫɢɣɫɤɢɯ ɢ 

ɡɚɪɭɛɟɠɧɵɯ ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɬɟɥɟɣ.  
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ȼ ɞɚɧɧɨɣ ɞɢɩɥɨɦɧɨɣ ɪɚɛɨɬɟ ɛɵɥɢ ɪɚɫɫɦɨɬɪɟɧɵ ɫɥɟɞɭɸɳɢɟ ɦɟɬɨɞɵ 

ɨɩɬɢɦɢɡɚɰɢɢ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɤɚɩɢɬɚɥɚ: 

1) ɦɟɬɨɞ ɦɢɧɢɦɢɡɚɰɢɢ ɫɪɟɞɧɟɜɡɜɟɲɟɧɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ (WACC); 

2) ɦɟɬɨɞ ɫɤɨɪɪɟɤɬɢɪɨɜɚɧɧɨɣ ɩɪɢɜɟɞɟɧɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɋ. Ɇɚɣɟɪɫɚ (APV); 

3) ɦɟɬɨɞ ɜɨɥɚɬɢɥɶɧɨɫɬɢ ɨɩɟɪɚɰɢɨɧɧɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ EBIT; 

4) ɦɨɞɟɥɶ ɚɧɚɥɢɡɚ EBIT-EPS; 

5) ɚɥɝɨɪɢɬɦ Ɇɚɪɬɢɧɚ-ɋɤɨɬɬɚ, ɚ ɬɚɤɠɟ ɢɯ ɨɫɧɨɜɧɵɟ ɩɪɟɢɦɭɳɟɫɬɜɚ ɢ 

ɧɟɞɨɫɬɚɬɤɢ.  

 Ⱦɥɹ ɩɪɚɤɬɢɱɟɫɤɨɝɨ ɩɪɢɦɟɧɟɧɢɹ ɛɵɥɢ ɜɵɛɪɚɧɵ 2 ɦɟɬɨɞɚ: ɦɟɬɨɞ 

ɜɨɥɚɬɢɥɶɧɨɫɬɢ ɨɩɟɪɚɰɢɨɧɧɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ EBITɢ ɦɟɬɨɞ ɫɤɨɪɪɟɤɬɢɪɨɜɚɧɧɨɣ 

ɩɪɢɜɟɞɟɧɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɋ.Ɇɚɣɟɪɫɚ (APV), ɬɚɤ ɤɚɤ ɢɦɟɧɧɨ ɜ ɞɚɧɧɵɯ ɦɟɬɨɞɚɯ 

ɞɟɥɚɟɬɫɹ ɭɩɨɪ ɧɚ ɫɨɱɟɬɚɧɢɟ «ɪɢɫɤ-ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɶ», ɤɨɬɨɪɨɟ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɚɤɬɭɚɥɶɧɵɦ 

ɢɡ-ɡɚ ɜɨɡɦɨɠɧɨɫɬɢ ɭɱɟɬɚ ɜɥɢɹɧɢɹ ɩɪɨɝɧɨɡɢɪɭɟɦɵɯ ɞɨɯɨɞɨɜ ɢ ɩɨɬɟɪɶ ɧɚ 

ɬɟɤɭɳɭɸ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɜ ɬɨɦ ɱɢɫɥɟ ɧɚ ɫɬɪɭɤɬɭɪɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɚ ɬɚɤɠɟ 

ɧɚ ɟɟ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɭɸ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶ. 

 ɉɨ ɞɚɧɧɵɦ ɚɧɚɥɢɡɚ ɬɟɤɭɳɟɣ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɧɨɝɨ 

ɚɧɚɥɢɡɚ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɫɬɢ ɦɨɠɧɨ ɫɞɟɥɚɬɶ ɜɵɜɨɞ ɨ ɬɨɦ, ɱɬɨ ɡɚɟɦɧɵɣ 

ɤɚɩɢɬɚɥ ɩɪɟɨɛɥɚɞɚɟɬ ɜ ɫɬɪɭɤɬɭɪɟ ɢɫɬɨɱɧɢɤɨɜ ɮɢɧɚɧɫɢɪɨɜɚɧɢɹ, ɱɬɨ ɧɟ ɩɨɡɜɨɥɹɟɬ 

ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɸ ɛɵɬɶ ɩɨɥɧɨɫɬɶɸ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨ ɧɟɡɚɜɢɫɢɦɵɦ.  

 ɉȺɈ «Ɍɪɚɧɫɧɟɮɬɶ» ɮɨɪɦɢɪɭɟɬ ɨɛɨɪɨɬɧɵɟ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɢ ɱɚɫɬɶ ɜɧɟɨɛɨɪɨɬɧɵɯ 

ɚɤɬɢɜɨɜ ɡɚ ɫɱɟɬ ɡɚɟɦɧɵɯ ɢɫɬɨɱɧɢɤɨɜ, ɱɬɨ ɨɡɧɚɱɚɟɬ ɟɝɨ ɧɢɡɤɭɸ ɮɢɧɚɧɫɨɜɭɸ 

ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɫɬɶ. ɋɥɟɞɨɜɚɬɟɥɶɧɨ, ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɚɹ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶ ɜ ɱɚɫɬɢ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ 

ɧɟɡɚɜɢɫɢɦɨɫɬɢ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɢ ɧɟ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɚ ɞɨɥɠɧɵɦ ɨɛɪɚɡɨɦ.  

ɇɚ ɨɫɧɨɜɚɧɢɢ ɩɪɨɜɟɞɟɧɧɵɯ ɪɚɫɱɟɬɨɜ ɩɨ ɦɟɬɨɞɭ ɜɨɥɚɬɢɥɶɧɨɫɬɢ 

ɨɩɟɪɚɰɢɨɧɧɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ EBITɛɵɥ ɫɞɟɥɚɧ ɜɵɜɨɞ ɨ ɬɨɦ, ɱɬɨ ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɨɣ 

ɫɬɪɭɤɬɭɪɨɣ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɞɥɹ ɉȺɈ «Ɍɪɚɧɫɧɟɮɬɶ» ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɞɨɥɢ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɢ 

ɡɚɟɦɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɫɨɫɬɚɜɢɥɢ 63,95% ɢ 36,05%.   

ɉɨ ɦɟɬɨɞɭ ɫɤɨɪɪɟɤɬɢɪɨɜɚɧɧɨɣ ɩɪɢɜɟɞɟɧɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɋ.Ɇɚɣɟɪɫɚ (APV) 

ɛɵɥɢ ɫɞɟɥɚɧɵ ɫɥɟɞɭɸɳɢɟ ɜɵɜɨɞɵ: 
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1) ɬɟɤɭɳɚɹ ɫɬɪɭɤɬɭɪɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɧɟ ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɭɟɬ 

ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɨɣ, ɬɚɤ ɤɚɤ ɧɟ ɨɛɟɫɩɟɱɢɜɚɟɬ ɦɚɤɫɢɦɚɥɶɧɵɣ ɩɪɢɪɨɫɬ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɫ ɭɱɟɬɨɦ ɜɵɝɨɞ ɨɬ ɧɚɥɨɝɨɜɨɝɨ ɳɢɬɚ ɢ ɢɡɞɟɪɠɟɤ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ 

ɧɟɭɫɬɨɣɱɢɜɨɫɬɢ; 

2) ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɨɣ ɫɬɪɭɤɬɭɪɨɣ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɹɜɥɹɸɬɫɹ ɞɨɥɢ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ ɢ 

ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ 60% ɧɚ 40%, ɬɚɤ ɤɚɤ ɩɪɢ ɞɚɧɧɨɦ ɫɨɱɟɬɚɧɢɢ ɢɡɞɟɪɠɤɢ 

ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɧɟɭɫɬɨɣɱɢɜɨɫɬɢ ɧɟɜɟɥɢɤɢ ɢ ɩɨɤɪɵɜɚɸɬɫɹ ɜɵɝɨɞɚɦɢ ɨɬ ɧɚɥɨɝɨɜɨɝɨ 

ɳɢɬɚ, ɱɬɨ ɩɨɡɜɨɥɹɟɬ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɸ ɜɤɥɚɞɵɜɚɬɶ ɨɫɜɨɛɨɞɢɜɲɢɟɫɹ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɜ 

ɪɚɡɜɢɬɢɟ ɢ ɩɪɢɜɥɟɱɟɧɢɟ ɧɨɜɵɯ ɢɧɜɟɫɬɨɪɨɜ.  

 ȼ ɤɚɱɟɫɬɜɟ ɪɟɤɨɦɟɧɞɚɰɢɣ ɩɨ ɞɨɫɬɢɠɟɧɢɸ ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɨɣ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɦɨɠɧɨ 

ɜɵɞɟɥɢɬɶ ɫɥɟɞɭɸɳɢɟ ɧɚɩɪɚɜɥɟɧɢɹ: 

 – ɭɜɟɥɢɱɢɬɶ ɭɫɬɚɜɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ ɨɛɳɟɫɬɜɚ ɫ ɰɟɥɶɸ ɩɨɜɵɲɟɧɢɹ ɟɝɨ 

ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɫɬɢ. ɍɫɬɚɜɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ ɦɨɠɟɬ ɛɵɬɶ ɭɜɟɥɢɱɟɧ ɡɚ ɫɱɟɬ 

ɞɨɩɨɥɧɢɬɟɥɶɧɨɣ ɷɦɢɫɫɢɢ ɚɤɰɢɣ; 

 – ɭɜɟɥɢɱɢɬɶ ɪɚɡɦɟɪ ɧɟɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɧɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ, ɜ ɬɨɦ ɱɢɫɥɟ ɡɚ ɫɱɟɬ 

ɪɚɰɢɨɧɚɥɶɧɨɝɨ ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ. 

 ȼ ɬɪɟɬɶɟɦ ɪɚɡɞɟɥɟ ɬɪɟɬɶɟɣ ɝɥɚɜɵ ɛɵɥɢ ɪɚɡɪɚɛɨɬɚɧɵ ɨɫɧɨɜɧɵɟ ɫɬɚɬɶɢ 

«ɉɨɥɨɠɟɧɢɹ ɨ ɤɪɟɞɢɬɧɨɣ (ɞɨɥɝɨɜɨɣ) ɩɨɥɢɬɢɤɟ» ɞɥɹ ɉȺɈ «Ɍɪɚɧɫɧɟɮɬɶ», 

ɤɨɬɨɪɵɟ ɨɩɪɟɞɟɥɢɥɢ ɡɧɚɱɟɧɢɹ Ʌɢɦɢɬɚ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, Ʌɢɦɢɬɚ ɞɨɥɝɨɜɨɣ 

ɧɚɝɪɭɡɤɢ ɢ Ʌɢɦɢɬɚ ɩɪɨɰɟɧɬɧɨɝɨ ɩɨɤɪɵɬɢɹ, ɫɨɛɥɸɞɟɧɢɟ ɤɨɬɨɪɵɯ ɩɨɡɜɨɥɢɬ 

ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɸ ɨɫɬɚɜɚɬɶɫɹ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨ ɭɫɬɨɣɱɢɜɵɦ ɢ ɨɛɟɫɩɟɱɢɜɚɬɶ 

ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɭɸ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶ ɞɨɥɠɧɵɦ ɨɛɪɚɡɨɦ. 
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ɉɪɢɥɨɠɟɧɢɟ ȼ 

 
ɋɜɹɡɶ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝɨ ɪɟɣɬɢɧɝɚ ɢ ɜɟɪɨɹɬɧɨɫɬɢ ɛɚɧɤɪɨɬɫɬɜɚ 

 
Ɍɚɛɥɢɰɚ ȼ.3 – ɋɨɨɬɜɟɬɫɬɜɢɟ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝɨ ɪɟɣɬɢɧɝɚ ɜɟɪɨɹɬɧɨɫɬɢ ɛɚɧɤɪɨɬɫɬɜɚ ɢ 

ɫɩɪɟɞɭ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ 

 Ʉɪɟɞɢɬɧɵɣ ɪɟɣɬɢɧɝ ȼɟɪɨɹɬɧɨɫɬɶ ɞɟɮɨɥɬɚ, % ɋɩɪɟɞ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ,% 

D 75,0 22,00 

C 60,0 16,00 

CC 52,5 12,00 

ɋɋɋ 46,6 9,00 

B- 32,5 6,00 

B 26,4 4,50 

ȼ+ 19,3 3,50 

ȼȼ 12,2 2,50 

ȼȼ+ 7,3 2,25 

BBB 2,3 2,00 

A- 1,4 1,5 

A 0,5 1,25 

A+ 0,4 1,00 

AA 0,3 0,5 

AAA  0 0,35 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 




