
 

 

 

 

 

 

ɋɟɤɰɢɹ 1: ɋɢɫɬɟɦɧɵɣ ɚɧɚɥɢɡ, ɭɩɪɚɜɥɟɧɢɟ ɢ ɨɛɪɚɛɨɬɤɚ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɢ ɜ ɷɤɨɧɨɦɢɤɟ 
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ɋɬɪɚɬɟɝɢɱɟɫɤɨɟ ɩɥɚɧɢɪɨɜɚɧɢɟ ɞɨɥɠɧɨ ɨɫɭɳɟɫɬɜɥɹɬɶɫɹ ɩɨ ɷɬɚɩɚɦ: 

1. Ɉɩɪɟɞɟɥɟɧɢɟ ɝɥɨɛɚɥɶɧɨɣ ɰɟɥɢ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɢ (Ɉɩɪɟɞɟɥɟɧɢɟ ɨɫɧɨɜɧɨɣ ɦɢɫɫɢɢ ɮɢɪɦɵ); 

2. Ɉɩɪɟɞɟɥɟɧɢɟ ɰɟɥɢ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɢ (ȼɨ ɜɧɢɦɚɧɢɟ ɞɨɥɠɧɨ ɛɵɬɶ ɩɪɢɧɹɬɵ ɮɚɤɬɨɪɵ: ɩɨɥɨɠɟɧɢɹ 
ɧɚ ɪɵɧɤɟ, ɢɧɧɨɜɚɰɢɢ, ɩɪɨɢɡɜɨɞɢɬɟɥɶɧɨɫɬɶ, ɪɟɫɭɪɫɵ, ɩɪɢɛɵɥɶɧɨɫɬɶ, ɭɩɪɚɜɥɟɧɱɟɫɤɢɟ ɚɫɩɟɤɬɵ, ɩɟɪɫɨ-
ɧɚɥ, ɫɨɰɢɚɥɶɧɚɹ ɨɬɜɟɬɫɬɜɟɧɧɨɫɬɶ); 

3. Ɉɰɟɧɤɚ ɢ ɚɧɚɥɢɡ ɜɧɟɲɧɟɣ ɫɪɟɞɵ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɢ ( Ɉɫɭɳɟɫɬɜɥɹɟɬɫɹ ɫ ɩɨɦɨɳɶɸ STEP-ɚɧɚɥɢɡɚ, 
SWOT-ɚɧɚɥɢɡɚ, ɩɪɨɮɢɥɹ ɦɢɤɪɨ ɢ ɦɚɤɪɨ ɨɤɪɭɠɟɧɢɹ, ɦɚɬɪɢɰɵ ɜɨɡɦɨɠɧɨɫɬɢ ɭɝɪɨɡ, ɦɚɬɪɢɰɵ ɉɨɪɬɟɪɚ, 
ɦɚɬɪɢɰɵ «Ⱦɨɦ-Ʉɚɱɟɫɬɜɨ», ɫɢɫɬɟɦɵ ɨɬɫɥɟɠɢɜɚɧɢɹ ɜɧɟɲɧɟɣ ɫɪɟɞɵ); 

4. ȼɵɹɜɥɟɧɢɟ ɫɢɥɶɧɵɯ ɢ ɫɥɚɛɵɯ ɫɬɨɪɨɧ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɢ; 

5. Ⱥɧɚɥɢɡ ɫɬɪɚɬɟɝɢɱɟɫɤɢɯ ɚɥɶɬɟɪɧɚɬɢɜ; 
6. ȼɵɛɨɪ ɫɬɪɚɬɟɝɢɢ; 

7. Ɋɟɚɥɢɡɚɰɢɹ ɫɬɪɚɬɟɝɢɢ; 

8. Ɉɰɟɧɤɚ ɫɬɪɚɬɟɝɢɢ. 

Ɍɟɨɪɢɹ ɞɢɚɝɧɨɫɬɢɱɟɫɤɢɯ ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɣ ɨɬɧɨɫɢɬɫɹ ɤ ɱɢɫɥɭ ɬɟɨɪɢɣ, ɨɩɢɫɵɜɚɸɳɢɯ ɢ ɢɫɫɥɟɞɭɸ-

ɳɢɯ ɦɟɯɚɧɢɡɦɵ ɮɭɧɤɰɢɨɧɢɪɨɜɚɧɢɹ ɜ ɷɤɨɧɨɦɢɤɟ ɢ ɨɛɳɟɫɬɜɟ. ȿɟ ɪɚɡɜɢɬɢɟ ɞɨɫɬɢɝɥɨ ɬɚɤɨɝɨ ɫɨɫɬɨɹɧɢɹ, 
ɤɨɝɞɚ ɢɫɫɥɟɞɭɟɦɵɟ ɜ ɧɟɣ ɩɨɫɬɚɧɨɜɤɢ, ɦɨɞɟɥɢ ɢ ɦɟɬɨɞɵ ɫɬɚɧɨɜɹɬɫɹ ɩɨɥɟɡɧɵɦɢ ɜ ɩɪɚɤɬɢɤɟ ɭɩɪɚɜɥɟɧɢɹ 
ɢ ɜ ɪɟɲɟɧɢɢ ɬɟɨɪɟɬɢɱɟɫɤɢɯ ɩɪɨɛɥɟɦ ɜ ɞɪɭɝɢɯ ɨɛɥɚɫɬɹɯ ɢ ɫɮɟɪɚɯ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ. 

Ɉɞɧɚɤɨ ɞɢɚɝɧɨɫɬɢɤɚ ɜ ɚɧɬɢɤɪɢɡɢɫɧɨɦ ɭɩɪɚɜɥɟɧɢɢ ɞɨ ɫɢɯ ɩɨɪ ɨɫɬɚɟɬɫɹ ɩɪɨɛɥɟɦɨɣ ɦɚɥɨ ɪɚɡɪɚ-
ɛɨɬɚɧɧɨɣ. ɉɨɷɬɨɦɭ ɨɤɚɡɵɜɚɟɬɫɹ ɚɤɬɭɚɥɶɧɨɣ ɡɚɞɚɱɚ ɪɚɡɪɚɛɨɬɤɢ ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɢɢ ɢ ɚɧɚɥɢɬɢɱɟɫɤɨɝɨ ɚɩɩɚ-
ɪɚɬɚ ɩɨɫɬɪɨɟɧɢɹ ɦɨɞɟɥɟɣ, ɪɚɡɪɚɛɨɬɤɢ ɚɧɚɥɢɬɢɱɟɫɤɢɯ ɩɪɨɰɟɞɭɪ ɞɥɹ ɲɢɪɨɤɨɝɨ ɤɥɚɫɫɚ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɣ ɢ 

ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɨɧɧɨ-ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɯ ɭɫɥɨɜɢɣ ɢɯ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ. ɋɮɨɪɦɭɥɢɪɨɜɚɧɧɵɟ ɧɚɦɢ ɢɞɟɢ, ɨɛɨɛɳɟ-
ɧɢɹ ɢ ɨɰɟɧɤɢ, ɜ ɢɡɜɟɫɬɧɨɣ ɦɟɪɟ, ɪɚɡɜɢɜɚɸɬ ɢ ɞɨɩɨɥɧɹɸɬ ɷɬɢ ɡɧɚɧɢɹ. 

Ʌɢɬɟɪɚɬɭɪɚ. 
1. Ⱥɣɜɚɡɹɧ Ɂ., Ʉɢɪɢɱɟɧɤɨ ȼ. Ⱥɧɬɢɤɪɢɡɢɫɧɨɟ ɭɩɪɚɜɥɟɧɢɟ: ɩɪɢɧɹɬɢɟ ɪɟɲɟɧɢɣ ɧɚ ɤɪɚɸ ɩɪɨɩɚɫ-
ɬɢ//ɉɪɨɛɥɟɦɵ ɬɟɨɪɢɢ ɢ ɩɪɚɤɬɢɤɢ ɭɩɪɚɜɥɟɧɢɹ. — 1999. — ʋ4. — ɋ.94; Ʉɨɦɚɪɨɜ ȿ., Ʉɨɦɚɪɨɜ Ⱥ. Ʉɪɢ-

ɡɢɫɧɵɟ ɢ ɚɧɬɢɤɪɢɡɢɫɧɵɟ ɦɟɧɟɞɠɟɪɵ//ɍɩɪɚɜɥɟɧɢɟ ɩɟɪɫɨɧɚɥɨɦ. — 1999. — ʋ 2. — ɋ. 7—10 ɢ ɞɪ. 
2. əɤɨɜɟɰ ɘ.ȼ. ɐɢɤɥɵ, ɤɪɢɡɢɫɵ, ɩɪɨɝɧɨɡɵ. — Ɇ.: ɇɚɭɤɚ, 1999. — ɋ. 113—115, 96—101. 

3. ȼ ɷɬɨɦ ɨɬɧɨɲɟɧɢɢ ɰɟɧɧɵ ɪɚɛɨɬɵ Ⱦ. ɏɨɞɠɫɨɧɚ, Ʉ. ɗɪɪɨɭ, Ƚ. ɋɚɣɦɨɧɚ, Ɏ. ɏɚɧɚ, Ɉ. ɍɢɥɶɹɦɫɨɧɚ ɢ 

ɞɪɭɝɢɯ ɡɚɪɭɛɟɠɧɵɯ ɬɟɨɪɟɬɢɤɨɜ ɢ ɢɫɬɨɪɢɤɨɜ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɧɚɭɤɢ. 

4. Ⱦɭɧɤɚɧ Ⱦɠɟɤ ɍ. Ɉɫɧɨɜɨɩɨɥɚɝɚɸɳɢɟ ɢɞɟɢ ɜ ɦɟɧɟɞɠɦɟɧɬɟ. ɍɪɨɤɢ ɨɫɧɨɜɨɩɨɥɨɠɧɢɤɨɜ ɦɟɧɟɞɠɦɟɧ-

ɬɚ ɢ ɭɩɪɚɜɥɟɧɱɟɫɤɨɣ ɩɪɚɤɬɢɤɢ./ɉɟɪ. ɫ ɚɧɝɥ. — Ɇ.: Ⱦɟɥɨ, 1996. — ɋ. 80. 

5. Ʉɨɪɨɬɤɨɜ ɗ.Ɇ. Ʉɨɧɰɟɩɰɢɹ ɦɟɧɟɞɠɦɟɧɬɚ. — Ɇ.: «ȾɟɄȺ». — 1997. 
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ɋɨɜɪɟɦɟɧɧɵɣ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɣ ɫɥɨɜɚɪɶ-ɫɩɪɚɜɨɱɧɢɤ Ƚɚɰɚɥɨɜɚ ɨɩɪɟɞɟɥɹɟɬ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɢ ɤɚɤ «ɜɥɨ-
ɠɟɧɢɟ ɞɟɧɟɝ ɜ ɥɸɛɭɸ ɫɮɟɪɭ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɫ ɰɟɥɶɸ ɩɨɥɭɱɟɧɢɹ ɜ ɩɨɫɥɟɞɭɸɳɟɦ ɜɵɝɨɞɵ 

(ɱɢɫɬɨɝɨ ɞɨɯɨɞɚ)». Ⱦɥɹ ɫɨɜɪɟɦɟɧɧɵɯ ɤɨɦɩɚɧɢɣ ɨɧɢ ɹɜɥɹɸɬɫɹ ɨɞɧɢɦ ɢɡ ɧɚɢɛɨɥɟɟ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɵɯ ɫɩɨ-
ɫɨɛɨɜ ɫɭɳɟɫɬɜɨɜɚɧɢɹ ɜ ɭɫɥɨɜɢɹɯ ɤɨɧɤɭɪɟɧɰɢɢ ɧɚ ɪɵɧɤɟ. ɉɨɞ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɵɦ ɩɪɨɟɤɬɨɦ ɜ ɪɚɛɨɬɟ 
ɩɨɧɢɦɚɟɬɫɹ ɤɨɦɩɥɟɤɫ ɞɟɣɫɬɜɢɣ, ɧɚɩɪɚɜɥɟɧɧɵɯ ɧɚ ɩɨɥɭɱɟɧɢɟ ɞɨɯɨɞɚ ɢ ɬɪɟɛɭɸɳɢɯ ɞɥɹ ɫɜɨɟɣ ɪɟɚɥɢɡɚ-
ɰɢɢ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɣ. Ɂɚɱɚɫɬɭɸ ɦɧɨɝɢɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɵɟ ɩɪɨɟɤɬɵ ɨɤɚɡɵɜɚɸɬɫɹ ɜ ɞɟɣɫɬɜɢɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɭɛɵ-

ɬɨɱɧɵɦɢ, ɷɬɨ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɫɥɟɞɫɬɜɢɟɦ ɧɟɩɪɚɜɢɥɶɧɨɝɨ ɩɥɚɧɢɪɨɜɚɧɢɹ ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɩɨɬɨɤɨɜ ɩɪɨɟɤɬɚ, ɤɨɦ-

ɩɥɟɤɫɚ ɞɟɣɫɬɜɢɣ ɢ ɬ.ɞ. ɢɥɢ ɧɟɫɨɜɟɪɲɟɧɫɬɜɚ ɦɟɬɨɞɨɜ ɚɧɚɥɢɡɚ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɢ. 

ɋɨɝɥɚɫɧɨ [2] ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɵɟ ɩɪɨɟɤɬɵ ɭɫɥɨɜɧɨ ɩɨɞɪɚɡɞɟɥɹɸɬɫɹ ɧɚ: ɪɟɚɥɶɧɵɟ (ɤɚɩɢɬɚɥɨɨɛɪɚ-
ɡɭɸɳɢɟ) ɢ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɟ. Ɋɟɚɥɶɧɵɟ ɩɪɨɟɤɬɵ ɩɪɟɞɭɫɦɚɬɪɢɜɚɸɬ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɢ ɜ ɪɟɚɥɶɧɵɟ ɚɤɬɢɜɵ, ɬɨ ɟɫɬɶ 
ɧɟɩɨɫɪɟɞɫɬɜɟɧɧɨ ɜ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɚ (ɡɞɚɧɢɹ, ɫɨɨɪɭɠɟɧɢɹ, ɨɛɨɪɭɞɨɜɚɧɢɟ ɢ ɬ.ɞ.), ɚ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɟ – 

ɜɥɨɠɟɧɢɹ ɜ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɵ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɪɵɧɤɚ (ɚɤɰɢɢ, ɨɛɥɢɝɚɰɢɢ, ɨɩɰɢɨɧɵ ɢ ɬ.ɞ.).  
ɉɪɨɟɤɬɵ ɩɨ ɷɤɫɩɥɭɚɬɚɰɢɢ (ɪɚɡɪɚɛɨɬɤɢ) ɦɟɫɬɨɪɨɠɞɟɧɢɣ ɹɜɥɹɸɬɫɹ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɵɦɢ (ɪɟɚɥɶɧɵ-

ɦɢ), ɬɚɤ ɤɚɤ ɩɨɞɪɚɡɭɦɟɜɚɸɬ ɩɨɥɭɱɟɧɢɟ ɞɨɯɨɞɚ ɩɪɢ ɭɫɥɨɜɢɢ ɩɪɢɜɥɟɱɟɧɢɹ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɣ ɞɥɹ ɢɯ ɪɟɚɥɢɡɚɰɢɢ. 



 

 

 

 

 

ȼɫɟɪɨɫɫɢɣɫɤɚɹ ɧɚɭɱɧɨ-ɩɪɚɤɬɢɱɟɫɤɚɹ ɤɨɧɮɟɪɟɧɰɢɹ ɫɬɭɞɟɧɬɨɜ, ɚɫɩɢɪɚɧɬɨɜ ɢ ɦɨɥɨɞɵɯ ɭɱɟɧɵɯ  
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ȼ ɤɚɱɟɫɬɜɟ ɨɫɧɨɜɧɵɯ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɣ ɞɥɹ ɪɚɫɱɟɬɚ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɵɯ ɩɪɨɟɤɬɨɜ ɜ 
ɧɟɮɬɟɝɚɡɨɜɨɣ ɨɬɪɚɫɥɢ ɩɪɢɧɹɬɨ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɬɶ [1]:  

 ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɧɵɣ ɩɨɬɨɤ ɞɟɧɟɠɧɨɣ ɧɚɥɢɱɧɨɫɬɢ (ɑȾȾ, ɢɧɬɟɝɪɚɥɶɧɵɣ ɷɮɮɟɤɬ, ɱɢɫɬɵɣ ɞɢɫɤɨɧɬɢ-

ɪɨɜɚɧɧɵɣ ɩɪɢɬɨɤ ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ, ɱɢɫɬɚɹ ɫɨɜɪɟɦɟɧɧɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ, Net Present Value, NPV); 

 ɜɧɭɬɪɟɧɧɹɹ ɧɨɪɦɚ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ (ɜɧɭɬɪɟɧɧɹɹ ɧɨɪɦɚ ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɢ, Internal Rate of Return, IRR); 

 ɢɧɞɟɤɫ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ ɡɚɬɪɚɬ (ɢɧɞɟɤɫ ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɢ, Profitability Index, PI); 

 ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɵɣ ɫɪɨɤ ɪɚɡɪɚɛɨɬɤɢ; 

 ɫɪɨɤ ɨɤɭɩɚɟɦɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɶɧɵɯ ɜɥɨɠɟɧɢɣ; 

ȼ ɨɫɧɨɜɭ ɦɟɬɨɞɢɱɟɫɤɢɯ ɨɰɟɧɨɤ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɵɯ ɩɪɨɟɤɬɨɜ ɩɨ ɨɫɜɨɟɧɢɸ ɦɟɫɬɨ-
ɪɨɠɞɟɧɢɣ ɩɨɥɨɠɟɧɵ ɫɥɟɞɭɸɳɢɟ ɩɪɢɧɰɢɩɵ: ɪɚɫɫɦɨɬɪɟɧɢɟ ɩɪɨɟɤɬɚ ɧɚ ɩɪɨɬɹɠɟɧɢɢ ɜɫɟɝɨ ɟɝɨ ɠɢɡɧɟɧ-

ɧɨɝɨ ɰɢɤɥɚ, ɜɩɥɨɬɶ ɞɨ ɩɪɟɤɪɚɳɟɧɢɹ ɩɪɨɟɤɬɚ; ɦɨɞɟɥɢɪɨɜɚɧɢɟ ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɩɨɬɨɤɨɜ; ɭɱɟɬ ɮɚɤɬɨɪɚ ɜɪɟɦɟ-
ɧɢ; ɭɱɟɬ ɬɨɥɶɤɨ ɩɪɟɞɫɬɨɹɳɢɯ ɡɚɬɪɚɬ ɢ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɨɜ; ɫɨɩɨɫɬɚɜɢɦɨɫɬɶ ɭɫɥɨɜɢɣ ɫɪɚɜɧɟɧɢɹ ɪɚɡɥɢɱɧɵɯ 
ɩɪɨɟɤɬɨɜ (ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɟ ɨɞɧɨɣ ɢ ɬɨɣ ɠɟ ɫɢɫɬɟɦɵ ɰɟɧ, ɧɚɥɨɝɨɜ ɢ ɢɧɵɯ ɩɚɪɚɦɟɬɪɨɜ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɝɨ 
ɨɤɪɭɠɟɧɢɹ); ɫɭɛɨɩɬɢɦɢɡɚɰɢɹ (ɨɰɟɧɤɚ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɩɪɨɟɤɬɚ ɞɨɥɠɧɚ ɩɪɨɢɡɜɨɞɢɬɶɫɹ ɩɪɢ ɨɩɬɢɦɚɥɶ-
ɧɵɯ ɡɧɚɱɟɧɢɹɯ ɟɝɨ ɩɚɪɚɦɟɬɪɨɜ); ɦɧɨɝɨɷɬɚɩɧɨɫɬɶ (ɧɚ ɤɚɠɞɨɣ ɫɬɚɞɢɢ ɠɢɡɧɟɧɧɨɝɨ ɰɢɤɥɚ ɦɟɫɬɨɪɨɠɞɟ-
ɧɢɹ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɶ ɩɪɨɟɤɬɚ ɨɩɪɟɞɟɥɹɟɬɫɹ ɡɚɧɨɜɨ, ɫ ɪɚɡɥɢɱɧɨɣ ɝɥɭɛɢɧɨɣ ɩɪɨɪɚɛɨɬɤɢ); ɭɱɟɬ ɜɥɢɹɧɢɹ 
ɢɧɮɥɹɰɢɢ; ɭɱɟɬ ɜɥɢɹɧɢɹ ɧɟɨɩɪɟɞɟɥɟɧɧɨɫɬɟɣ ɢ ɪɢɫɤɨɜ, ɫɨɩɪɨɜɨɠɞɚɸɳɢɯ ɪɟɚɥɢɡɚɰɢɸ ɩɪɨɟɤɬɚ ɢ ɬ.ɞ. 

Net Present Value ɷɬɨ ɫɭɦɦɚ ɩɪɢɛɵɥɢ ɨɬ ɪɟɚɥɢɡɚɰɢɢ ɭɝɥɟɜɨɞɨɪɨɞɨɜ ɢ ɚɦɨɪɬɢɡɚɰɢɨɧɧɵɯ ɨɬɱɢɫ-
ɥɟɧɢɣ, ɭɦɟɧɶɲɟɧɧɚɹ ɧɚ ɜɟɥɢɱɢɧɭ ɤɚɩɢɬɚɥɶɧɵɯ ɜɥɨɠɟɧɢɣ, ɧɚɩɪɚɜɥɟɧɧɭɸ ɧɚ ɨɫɜɨɟɧɢɟ ɦɟɫɬɨɪɨɠɞɟ-
ɧɢɹ, ɩɪɢɜɟɞɟɧɧɚɹ ɤ ɟɞɢɧɨɦɭ ɬɟɤɭɳɟɦɭ ɦɨɦɟɧɬɭ ɜɪɟɦɟɧɢ ɢ ɪɚɫɫɱɢɬɚɧɧɚɹ ɫ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɟɦ ɩɪɨɝɧɨɡ-
ɧɵɯ ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɩɨɬɨɤɨɜ, ɦɥɧ. ɪɭɛ. [2]. Ɏɨɪɦɭɥɚ: 

( ).
(1 E)0
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Ɂɞɟɫɶ n – ɩɪɨɞɨɥɠɢɬɟɥɶɧɨɫɬɶ ɪɟɚɥɢɡɚɰɢɢ ɩɪɨɟɤɬɚ, ɥɟɬ; Pt – ɩɨɫɬɭɩɥɟɧɢɟ ɮɢɧɚɧɫɨɜ ɨɬ ɪɟɚɥɢɡɚ-
ɰɢɢ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɨɝɨ ɩɪɨɟɤɬɚ ɜ ɝɨɞɭ t, ɦɥɧ. ɪɭɛ.; Kt– ɤɚɩɢɬɚɥɶɧɵɟ ɜɥɨɠɟɧɢɹ (ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɢ) ɜ ɝɨɞɭ t, 
ɦɥɧ. ɪɭɛ.; ぎ – ɫɬɚɜɤɚ ɞɢɫɤɨɧɬɚ, ɞɨɥ. ɟɞ.  

ȼ ɩɪɨɟɤɬɚɯ ɩɨ ɨɫɜɨɟɧɢɸ ɦɟɫɬɨɪɨɠɞɟɧɢɣ ɤɚɩɢɬɚɥɶɧɵɟ ɜɥɨɠɟɧɢɹ ɨɫɭɳɟɫɬɜɥɹɸɬɫɹ ɧɟ ɬɨɥɶɤɨ ɜ 
ɩɟɪɜɵɯ ɝɨɞɚɯ, ɧɨ ɢ ɜ ɫɟɪɟɞɢɧɟ, ɢ ɜ ɤɨɧɰɟ ɪɚɫɱɟɬɧɨɝɨ ɩɟɪɢɨɞɚ. Ɍɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ, ɷɬɨ ɩɪɨɟɤɬɵ ɫ ɧɟɬɢ-

ɩɢɱɧɵɦɢ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɦɢ ɩɨɬɨɤɚɦɢ. Ɉɰɟɧɤɚ ɬɚɤɢɯ ɩɪɨɟɤɬɨɜ ɫɨɝɥɚɫɧɨ ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹɦ [3] ɦɨɠɟɬ ɩɪɨɢɡ-
ɜɨɞɢɬɶɫɹ ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ ɩɪɚɜɢɥɚ NPV ɩɨ ɮɨɪɦɭɥɟ (1). 

Ʉɚɩɢɬɚɥɶɧɵɟ ɜɥɨɠɟɧɢɹ ɧɚ ɪɚɡɪɚɛɨɬɤɭ ɦɟɫɬɨɪɨɠɞɟɧɢɹ ɜɤɥɸɱɚɸɬ ɜ ɫɟɛɹ ɡɚɬɪɚɬɵ ɧɚ ɫɬɪɨɢɬɟɥɶ-
ɫɬɜɨ ɫɤɜɚɠɢɧ ɢ ɢɯ ɨɛɭɫɬɪɨɣɫɬɜɨ, ɪɚɫɫɱɢɬɚɧɧɵɟ ɜ ɢɧɞɟɤɫɢɪɭɟɦɵɯ ɰɟɧɚɯ ɛɟɡ ɭɱɟɬɚ ɇȾɋ. 

Ɏɢɧɚɧɫɨɜɵɟ ɩɨɫɬɭɩɥɟɧɢɹ ɷɬɨ ɫɭɦɦɚ ɜɵɪɭɱɤɢ ɨɬ ɪɟɚɥɢɡɚɰɢɢ ɩɪɨɞɭɤɰɢɢ ɢ ɚɦɨɪɬɢɡɚɰɢɨɧɧɵɟ 
ɨɬɱɢɫɥɟɧɢɹ ɡɚ ɜɵɱɟɬɨɦ ɷɤɫɩɥɭɚɬɚɰɢɨɧɧɵɯ ɡɚɬɪɚɬ, ɧɚɥɨɝɨɜ, ɢ ɜɧɟɪɟɚɥɢɡɚɰɢɨɧɧɵɯ ɪɚɫɯɨɞɨɜ.  

ɋɬɚɜɤɚ ɞɢɫɤɨɧɬɚ – ɷɬɨ ɩɪɨɰɟɧɬɧɚɹ ɫɬɚɜɤɚ, ɢɫɩɨɥɶɡɭɟɦɚɹ ɞɥɹ ɩɟɪɟɫɱɟɬɚ ɛɭɞɭɳɢɯ ɩɨɬɨɤɨɜ ɞɨɯɨ-
ɞɨɜ ɜ ɟɞɢɧɭɸ ɜɟɥɢɱɢɧɭ ɬɟɤɭɳɟɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ. ɋɬɚɜɤɚ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ ɨɩɪɟɞɟɥɹɟɬɫɹ ɜ ɜɢɞɟ ɩɪɨɰɟɧɬɚ ɜ 
ɝɨɞ, ɩɨɤɚɡɵɜɚɸɳɚɹ ɞɨɯɨɞ, ɤɨɬɨɪɵɣ ɦɨɠɧɨ ɩɨɥɭɱɢɬɶ, ɟɫɥɢ ɨɬɤɚɡɚɬɶɫɹ ɨɬ ɚɧɚɥɢɡɢɪɭɟɦɨɝɨ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢ-

ɨɧɧɨɝɨ ɩɪɨɟɤɬɚ, ɚ ɜɥɨɠɢɬɶ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɢ ɜ ɩɪɨɟɤɬ, ɧɟ ɫɜɹɡɚɧɧɵɣ ɫ ɪɢɫɤɨɦ (ɫɬɚɛɢɥɶɧɵɟ ɰɟɧɧɵɟ ɛɭɦɚɝɢ, 

ɛɚɧɤɨɜɫɤɢɟ ɞɟɩɨɡɢɬɵ ɬ.ɞ.). ɉɨɷɬɨɦɭ ɧɚ ɤɚɠɞɨɦ ɲɚɝɟ ɫɬɚɜɤɚ ɞɢɫɤɨɧɬɚ ɞɨɥɠɧɚ ɛɵɬɶ ɧɟ ɦɟɧɶɲɟ: ɪɟɚɥɶ-
ɧɨɣ ɫɬɚɜɤɢ ɞɨɫɬɭɩɧɨɝɨ ɞɥɹ ɭɱɚɫɬɧɢɤɚ ɞɟɩɨɡɢɬɚ; ɪɟɚɥɶɧɨɣ ɨɠɢɞɚɟɦɨɣ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ ɨɛɪɚɳɚɸɳɢɯɫɹ ɧɚ 
ɨɬɤɪɵɬɨɦ ɪɵɧɤɟ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɨɜ (ɚɤɰɢɣ, ɨɛɥɢɝɚɰɢɣ ɢ ɞɪ.); ɪɟɚɥɶɧɨɣ ɨɠɢɞɚɟɦɨɣ ɞɨɯɨɞɧɨ-
ɫɬɢ ɬɢɪɚɠɢɪɭɟɦɵɯ ɪɟɚɥɶɧɵɯ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɵɯ ɩɪɨɟɤɬɨɜ. 

Ⱦɥɹ ɢɧɜɟɫɬɨɪɨɜ, ɧɟ ɫɤɥɨɧɧɵɯ ɤ ɪɢɫɤɭ, ɜ ɛɨɥɶɲɢɧɫɬɜɟ ɫɥɭɱɚɟɜ ɦɨɠɧɨ ɪɟɤɨɦɟɧɞɨɜɚɬɶ ɩɪɢɧɢ-

ɦɚɬɶ ɫɬɚɜɤɭ ɞɢɫɤɨɧɬɚ ɜ ɪɚɡɦɟɪɟ 8-10% ɝɨɞɨɜɵɯ, ɟɫɥɢ ɧɟɬ ɞɪɭɝɢɯ ɛɨɥɟɟ ɧɚɞɟɠɧɵɯ ɫɨɨɛɪɚɠɟɧɢɣ ɩɨ ɟɟ 
ɭɫɬɚɧɨɜɥɟɧɢɸ [1]. ɇɨ ɫɭɳɟɫɬɜɭɟɬ ɨɛɳɟɦɢɪɨɜɚɹ ɩɪɚɤɬɢɤɚ ɩɨ ɨɰɟɧɤɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɵɯ ɩɪɨɟɤɬɨɜ ɜ ɧɟɮ-

ɬɟɝɚɡɨɜɨɣ ɨɬɪɚɫɥɢ, ɤɨɬɨɪɚɹ ɝɥɚɫɢɬ, ɱɬɨ ɫɥɟɞɭɟɬ ɩɪɢɧɢɦɚɬɶ ɫɬɚɜɤɢ ɞɢɫɤɨɧɬɚ 10%, 15% ɢ 20%. Ⱦɚɧɧɨɟ 
ɩɨɥɨɠɟɧɢɟ ɧɨɫɢɬ ɪɟɤɨɦɟɧɞɚɬɟɥɶɧɵɣ ɯɚɪɚɤɬɟɪ, ɩɨɷɬɨɦɭ ɫɭɳɟɫɬɜɭɟɬ ɜɨɡɦɨɠɧɨɫɬɶ ɫɚɦɨɫɬɨɹɬɟɥɶɧɨɝɨ 
ɪɚɫɱɟɬɚ ɫɬɚɜɨɤ, ɧɚɩɪɢɦɟɪ, ɤɚɤ ɜ ɪɚɛɨɬɟ [4]. 

ɇɟɨɛɯɨɞɢɦɨ ɭɱɢɬɵɜɚɬɶ ɢ ɩɨɫɥɟɞɫɬɜɢɹ ɜɨɡɦɨɠɧɨɣ ɨɲɢɛɤɢ ɜ ɭɫɬɚɧɨɜɥɟɧɢɢ ɫɬɚɜɤɢ ɞɢɫɤɨɧɬɚ. 
ȿɫɥɢ ɫɬɚɜɤɚ ɡɚɧɢɠɟɧɚ, ɬɨ ɢɧɜɟɫɬɨɪɭ ɦɨɝɭɬ ɛɵɬɶ ɪɟɤɨɦɟɧɞɨɜɚɧɵ ɞɥɹ ɪɟɚɥɢɡɚɰɢɢ ɩɪɨɟɤɬɵ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɧɚ 
ɫɚɦɨɦ ɞɟɥɟ ɞɥɹ ɧɟɝɨ ɧɟɞɨɫɬɚɬɨɱɧɨ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɵ (ɢ ɫɪɟɞɫɬɜɚ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɢɧɜɟɫɬɨɪ ɜɥɨɠɢɬ ɜ ɩɪɟɞɥɚɝɚɟ-
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ɦɵɣ ɩɪɨɟɤɬ, ɛɭɞɟɬ ɜɵɝɨɞɧɟɟ ɜɥɨɠɢɬɶ ɜ ɚɥɶɬɟɪɧɚɬɢɜɧɨɟ ɧɚɩɪɚɜɥɟɧɢɟ). Ⱥ ɟɫɥɢ ɫɬɚɜɤɚ ɞɢɫɤɨɧɬɚ ɡɚɜɵ-

ɲɟɧɚ, ɬɨ ɢɧɜɟɫɬɨɪ ɦɨɠɟɬ ɨɬɤɚɡɚɬɶɫɹ ɨɬ ɭɱɚɫɬɢɹ ɜ ɜɵɝɨɞɧɨɦ ɞɥɹ ɧɟɝɨ ɩɪɨɟɤɬɟ.  
ȼɟɪɧɟɦɫɹ ɤ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɸ NPV. ȿɫɥɢ NPV>0, ɬɨ ɩɪɨɟɤɬ ɷɮɮɟɤɬɢɜɟɧ ɢ ɨɧ ɩɪɢɧɢɦɚɟɬɫɹ ɤ ɪɚɫɫɦɨɬ-

ɪɟɧɢɸ (ɪɟɚɥɢɡɚɰɢɢ), ɟɫɥɢ NPV=0, ɬɨ ɞɨɯɨɞɵ ɨɤɭɩɚɸɬɫɹ ɬɨɥɶɤɨ ɜɥɨɠɟɧɢɹɦɢ ɢ ɩɪɢɛɵɥɢ ɧɟ ɩɪɢɧɨɫɹɬ, 
ɟɫɥɢ NPV<0, ɬɨ ɩɪɨɟɤɬ ɭɛɵɬɨɱɟɧ. ɉɪɢ ɚɧɚɥɢɡɟ ɧɟɫɤɨɥɶɤɢɯ ɚɥɶɬɟɪɧɚɬɢɜɧɵɯ ɩɪɨɟɤɬɨɜ ɩɪɢ ɩɪɨɱɢɯ 
ɪɚɜɧɵɯ ɭɫɥɨɜɢɹɯ ɩɪɟɞɩɨɱɬɟɧɢɟ ɨɬɞɚɟɬɫɹ ɩɪɨɟɤɬɭ ɫ ɧɚɢɛɨɥɶɲɢɦ ɡɧɚɱɟɧɢɟɦ NPV [2]. 

Internal Rate of Return ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɹɟɬ ɫɨɛɨɣ ɡɧɚɱɟɧɢɟ ɞɢɫɤɨɧɬɚ, ɩɪɢ ɤɨɬɨɪɨɦ ɜɟɥɢɱɢɧɚ ɫɭɦɦɚɪ-
ɧɨɝɨ ɩɨɬɨɤɚ ɧɚɥɢɱɧɨɫɬɢ ɡɚ ɪɚɫɱɟɬɧɵɣ ɩɟɪɢɨɞ ɪɚɜɧɚ ɧɭɥɸ ɢɥɢ ɢɧɵɦɢ ɫɥɨɜɚɦɢ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɢ ɨɤɭɩɚɸɬɫɹ 
ɞɨɯɨɞɚɦɢ ɩɪɨɰɟɫɫɚ. IRR ɧɟ ɦɨɠɟɬ ɛɵɬɶ ɜɵɱɢɫɥɟɧɚ ɜ ɞɜɭɯ ɫɢɬɭɚɰɢɹɯ: ɜɫɟ ɡɧɚɱɟɧɢɹ ɝɨɞɨɜɨɝɨ ɩɨɬɨɤɚ 
ɧɚɥɢɱɧɨɫɬɢ ɨɬɪɢɰɚɬɟɥɶɧɵ, ɜɫɟ ɡɧɚɱɟɧɢɹ ɝɨɞɨɜɨɝɨ ɩɨɬɨɤɚ ɧɚɥɢɱɧɨɫɬɢ ɩɨɥɨɠɢɬɟɥɶɧɵ. IRR ɨɩɪɟɞɟɥɹ-
ɟɬɫɹ ɤɚɤ ɧɚɢɦɟɧɶɲɢɣ ɩɨɥɨɠɢɬɟɥɶɧɵɣ ɤɨɪɟɧɶ ɭɪɚɜɧɟɧɢɹ [2]: 
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Ɍɚɤ ɤɚɤ ɩɨɬɨɤɢ ɩɥɚɬɟɠɟɣ ɜ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɵɯ ɩɪɨɟɤɬɚɯ ɩɨ ɨɫɜɨɟɧɢɸ ɧɟɮɬɹɧɵɯ ɦɟɫɬɨɪɨɠɞɟɧɢɣ 

ɹɜɥɹɸɬɫɹ ɡɧɚɤɨɩɟɪɟɦɟɧɧɵɦɢ, ɬɨ ɪɚɫɱɟɬ IRR ɢɡ ɪɟɲɟɧɢɹ ɭɪɚɜɧɟɧɢɢ (2) ɦɨɠɟɬ ɩɪɢɜɟɫɬɢ ɤ ɧɟɜɟɪɧɵɦ ɪɟ-
ɡɭɥɶɬɚɬɚɦ.  ȼ ɷɬɨɦ ɫɥɭɱɚɟ ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɬɶ ɩɨɧɹɬɢɟ ɩɪɟɞɟɥɶɧɨɣ ɫɬɚɜɤɢ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ [3].  

ɂɬɚɤ, ɩɨ ɤɪɢɬɟɪɢɸ ɜɧɭɬɪɟɧɧɟɣ ɧɨɪɦɵ ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɢ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɵɣ ɩɪɨɟɤɬ ɫɥɟɞɭɟɬ ɩɪɢ-

ɧɹɬɶ, ɟɫɥɢ ɫɬɚɜɤɚ ɞɢɫɤɨɧɬɚ ɦɟɧɶɲɟ, ɱɟɦ ɜɧɭɬɪɟɧɧɹɹ ɧɨɪɦɚ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ (ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɢ). ɑɟɦ ɛɨɥɶɲɟ 
ɪɚɡɧɢɰɚ ɦɟɠɞɭ IRR ɢ E, ɬɟɦ ɭɫɬɨɣɱɢɜɟɣ ɩɪɨɟɤɬ, ɬɟɦ ɫ ɛɨɥɶɲɢɦɢ ɪɢɫɤɚɦɢ ɨɧ ɫɩɪɚɜɢɬɫɹ.  

Profitability Index – ɨɬɧɨɲɟɧɢɟ ɫɭɦɦɵ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɧɵɯ ɷɥɟɦɟɧɬɨɜ ɞɟɧɟɠɧɨɝɨ ɩɨɬɨɤɚ ɨɬ ɨɩɟ-
ɪɚɰɢɨɧɧɨɣ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɤ ɚɛɫɨɥɸɬɧɨɣ ɜɟɥɢɱɢɧɟ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɧɨɣ ɫɭɦɦɵ ɞɟɧɟɠɧɨɝɨ ɩɨɬɨɤɚ ɨɬ ɢɧ-

ɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɨɣ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ. ȿɫɥɢ ɡɧɚɱɟɧɢɟ ɢɧɞɟɤɫɚ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ ɦɟɧɶɲɟ 1, ɬɨ ɩɪɨɟɤɬ ɨɬɜɟɪɝɚɟɬɫɹ, ɬɚɤ 
ɤɚɤ ɧɟ ɩɪɢɧɨɫɢɬ ɢɧɜɟɫɬɨɪɭ ɞɨɩɨɥɧɢɬɟɥɶɧɨɝɨ ɞɨɯɨɞɚ. Ʉ ɪɟɚɥɢɡɚɰɢɢ ɩɪɢɧɢɦɚɸɬɫɹ ɩɪɨɟɤɬɵ ɩɨ ɨɫɜɨɟ-
ɧɢɸ ɦɟɫɬɨɪɨɠɞɟɧɢɣ ɫɨ ɡɧɚɱɟɧɢɟɦ PI ɛɨɥɶɲɟ 1. 

ɋɪɨɤ ɨɤɭɩɚɟɦɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɶɧɵɯ ɜɥɨɠɟɧɢɣ ɨɩɪɟɞɟɥɹɟɬɫɹ ɤɨɥɢɱɟɫɬɜɨɦ ɥɟɬ, ɩɨ ɢɫɬɟɱɟɧɢɢ ɤɨɬɨ-
ɪɵɯ ɧɚɱɚɥɶɧɵɟ ɨɬɪɢɰɚɬɟɥɶɧɵɟ ɡɧɚɱɟɧɢɹ ɧɚɤɨɩɥɟɧɧɨɣ ɞɟɧɟɠɧɨɣ ɧɚɥɢɱɧɨɫɬɢ ɩɨɥɧɨɫɬɶɸ ɤɨɦɩɟɧɫɢ-

ɪɭɸɬɫɹ ɩɨɫɥɟɞɭɸɳɢɦɢ ɟɟ ɩɨɥɨɠɢɬɟɥɶɧɵɦɢ ɡɧɚɱɟɧɢɹɦɢ.  

Ɋɟɧɬɚɛɟɥɶɧɵɣ ɫɪɨɤ ɪɚɡɪɚɛɨɬɤɢ – ɩɟɪɢɨɞ ɨɬ ɧɚɱɚɥɚ ɪɟɚɥɢɡɚɰɢɢ ɩɪɨɟɤɬɚ ɞɨ ɦɨɦɟɧɬɚ, ɤɨɝɞɚ ɜɟ-
ɥɢɱɢɧɚ ɧɚɤɨɩɥɟɧɧɨɝɨ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɧɨɝɨ ɞɟɧɟɠɧɨɝɨ ɩɨɬɨɤɚ (NPV) ɩɨɫɥɟ ɞɨɫɬɢɠɟɧɢɹ ɩɨɥɨɠɢɬɟɥɶɧɨ-
ɝɨ ɡɧɚɱɟɧɢɹ ɧɚɱɢɧɚɟɬ ɭɦɟɧɶɲɚɬɶɫɹ. 

ɂɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɵɣ ɩɪɨɟɤɬ ɩɪɟɞɩɨɥɚɝɚɟɬ ɩɥɚɧɢɪɨɜɚɧɢɟ ɜɨ ɜɪɟɦɟɧɢ ɬɪɟɯ ɨɫɧɨɜɧɵɯ ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɩɨ-
ɬɨɤɨɜ: ɩɨɬɨɤɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɣ, ɩɨɬɨɤɚ ɷɤɫɩɥɭɚɬɚɰɢɨɧɧɵɯ ɩɥɚɬɟɠɟɣ ɢ ɩɨɬɨɤɚ ɩɨɫɬɭɩɥɟɧɢɣ. ɗɬɢ ɩɨɬɨɤɢ ɧɟ 
ɦɨɝɭɬ ɛɵɬɶ ɫɩɥɚɧɢɪɨɜɚɧɵ ɜɩɨɥɧɟ ɬɨɱɧɨ, ɩɨɫɤɨɥɶɤɭ ɧɟ ɦɨɠɟɬ ɛɵɬɶ ɩɨɥɧɨɣ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɧɨɫɬɢ ɨɬɧɨɫɢ-

ɬɟɥɶɧɨ ɛɭɞɭɳɟɝɨ ɫɨɫɬɨɹɧɢɹ ɪɵɧɤɚ. Ⱦɥɹ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ ɧɚɫɤɨɥɶɤɨ ɩɪɨɟɤɬ ɱɭɜɫɬɜɢɬɟɥɟɧ ɤ ɜɨɡɦɨɠɧɵɦ 

ɤɨɥɟɛɚɧɢɹɦ ɩɚɪɚɦɟɬɪɨɜ ɩɪɢɦɟɧɹɸɬ ɚɧɚɥɢɡ ɱɭɜɫɬɜɢɬɟɥɶɧɨɫɬɢ. ȼ ɯɨɞɟ ɚɧɚɥɢɡɚ ɜɵɹɫɧɹɟɬɫɹ, ɤɚɤ ɢɡɦɟ-
ɧɹɸɬɫɹ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɢ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɩɪɢ ɢɡɦɟɧɟɧɢɢ ɨɬɞɟɥɶɧɵɯ ɩɚɪɚɦɟɬɪɨɜ, ɬ.ɟ. ɧɚɫɤɨɥɶɤɨ ɫɢɥɶɧɨ 
ɜɥɢɹɟɬ ɬɨɬ ɢɥɢ ɢɧɨɣ ɩɚɪɚɦɟɬɪ (ɰɟɧɚ ɪɟɚɥɢɡɚɰɢɢ ɧɟɮɬɢ, ɨɛɴɟɦ ɞɨɛɵɱɢ ɧɟɮɬɢ, ɨɩɟɪɚɰɢɨɧɧɵɟ ɡɚɬɪɚɬɵ 

ɧɚ ɞɨɛɵɱɭ ɧɟɮɬɢ ɢ ɤɚɩɢɬɚɥɶɧɵɟ ɜɥɨɠɟɧɢɹ) ɧɚ ɯɨɞ ɪɟɚɥɢɡɚɰɢɢ ɢ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɶ ɩɪɨɟɤɬɚ.  
Ʌɢɬɟɪɚɬɭɪɚ. 
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