
��������	
��	 ����� 

 
© �������� 	. 	., 
������ �. 
., 2016 

45

��� 336.64(045) 
 


. 
. ��������, ����������, ��
�� ����� �. �. ����������� 
�. �. �������, �������� ������������� ����, ��!���, ��
�� ����� �. �. ����������� 

 
����� �����������, �������!"��  
��� #$����� � ���#���������%& ���#���& 

 
 

 �����"#�� ����" ����� $��"��", ��� «���-
%���$��», «������&», «���������&� ���-
!���&», «�������&» �������'��" ������� 

� $�����, �� ����������� � � $����������* ������* 
��%��. +� � $���$��"��" � ��� ���/�� ��������� 
� ����7 ������%������. +������&� ������%�!�� �� 
����$�'� � ��� �������-������&� ��������" � �%-
/���'� �%������*����" � /'������; ������ ���$�-
���, ���/����, ���%���$�� �����"� � ����� ������� 
������������ ��" ���������" �/8���� $����� 
� ���������" �&��� �/&�� ����� �������, ��/�� 
��� �����. 9��/& �&"���7, � ������ $�'���� � ��-
������ �����������" $���$��"���, �$������� ��#-
����7 ���%���$��. 

:�����&� ����������-$�����&� ����� (+<=), 
������������'#�� $��!����& ���%���$�� � >��-
��*���* ?�����!��, "��"���" ?������7�&* %���� 
@ 44-?� �� 5 �$���" 2013 �. «: ����������* ������� 
� �A��� %���$�� �������, ��/��, ����� ��" �/��$���-
��" �������������&� � ����!�$��7�&� ����» [1]. 
B�% %����" %����� � ���* �/����� �����-��/� ��*��-
��� ����%�����, � ������� � ������ /���� �/���'��� 
/����&�����&�. 
������������&� %���$�� – ��� $�-
��$�� �������, ��/��, ����� ��" �������������&� ��� 
����!�$��7�&� ���� %� ���� �����������. :�����&-
�� $���!�$��� "��"���" �$�����������7 � ��������� 
$� ��������' � ���������� ������, ����&����7 
� $��%�������7, �������������� ��A����!��, �/��-

$������ ��������!��, �AA���������7 ��$��7%�����" 
�������������&� ������� � ��������������7. 


������������&* ��� ����!�$��7�&* �������� 
%���'�����" � $�/�������� – ���������� %���$�� 
($�����#����), $������� $����������, ���������-
��'#�� ���/�����"� ���������!��, � ������� $���-
�����& ��������� ������". C�#������� ������7�� 
�$���/�� $��������" %���$��. +� ���. 1 �& �����, 
��� ���/��7��' ����7 %������� ���������&* ���!�-
��. :� �� ���/��� /��7��� ������� � $���� � �����-
%�!��, $��������" � ������*��� ����� � � �����-
���7��* ��������* ������&� ������� [2]. 

<�� ������� � ���%���$�� � $���$��"��" $�"��"-
'��" ���&� ��%��������. <����� ����� ��%����� 
/�%����, ������� � ������ ���� ��%�������7 �����-
���7 ��� ��������&� �&��� �/&��, ��� � ������A���-
����, �/��$��������" $�������� ������ /�%����, 
������������" �/���� A�������&� ������� ������-
%�!��, �������" A�������&� �������. ����� ����, 
����� $���$��"��� ���������� � ������, ��� �/��$�-
������ ��/� �������' ��$���!�' � ��!� $����!�-
��7�&� ��������, ��%������ ����"�����7 %���/����7 
«��"» ���$����, ��%���7 /���� � %�������������7 
��/" �� ����� �&��� �������, ��/�� ��� �����. 

 $��!���� ������ ����� ������7�" ����" �����!�", 
����� ������ ��������� �� $�����"� ��������7�", 
� ���� ������ !������ $���������� ���������" ���-
��� ��" %���%���� [3]. 

 

 
���. 1. C$���/& $��������" %���$�� � $�$��"�����7 �� ��$��7%�����" $���$��"��"��  
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+������" �� $��������7�&� ������& ������" 
� ���%���$���, $���$��"��� �����������" � ������&� 
����������� ��$��"��&� �����!�*, �����&�, � ���' 
������7, ������ %� ��/�* A�������&� ����� $���-
$��"��". <������ ���/������ ����������7 ����&* 
��� �������-������&� ��������* � �/�����* �����-
�&. <���$��"��� �����������" �� �����'#��� ���-
���� (���. 2). 
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���. 2. :�����&� ����� $���$��"��"  

$�� ������� � �������������&� %���$��� 

>��������� ��� ����� $����/���. 
1. +� ������ � /'����� ���7 ������&� ��������, 

� ����������� $���� �� ��/����� $� $����$����, 
� � ������������ ������� ��� ���$����������. 

2. D��� ���������� �����, �� �������� $��/&�� 
$� $������� %�������7�� ����7�����". 

3. �������������. C�%��'��" ��%����&� ����&; 
��$�����, ��������� ���� � �������& ���$$�*, ��%-
����" ��������7 /��7/&, �� �� ����� ���� �������-
��'��", �� ���7 $�/������7 �%������ %������. ����� 
����, $� %����� $�����#�� ������ ������ �/��$���-
���7�&* $����� � ��%���� �� 0,5 �� 5 % �� �����-
���7��* !��& ��������� ��" $�����������" ������" 
� ���!����; ��� ����� ����� $������7 �� ���� %�-
��$#��� ��� $���������7 /��������* ��������*. 

 ���� ������ ����� �����'#�": %���$#�� $����, 
��� � �/��$������ %�"��� $���������" ���7�� ��-
����&* $�����, ��������� $������"� �������� �� 
���� %���$#���, � �� ����%��� [4]. 

4. C����, �����&� � ����������� ���!���� ��-
��'� �������' ���7, ��� ��� ��� ��������������-
�& ��� ��*����", ���'��" ���� $����� � ���������-
��" %�"���, ���� %���'����" ��������� � $�����-
�������" �/��$�����". <���7 � $������ ��������� 

�� %���$�� $���$��������" $������� ������ � ����-
��� ���� ���* � ���& %���'����" ���������, �� ��-
�/������ $������7, ��� ��������� $�������, ��-
$�����, ��&�� $������7' %������ �� ��/��& ���-
������* $���$���& � $����&, � � ������ ������� 
����� $�$���7 � ������ ����/���������&� $�����-
#���� � ��$�����7 ��$���!�' $���$��"��" [5]. 
����� ����, ���� �������� "��"���" ����������7-
�&� $���$����������� (�<), �� ���/������ $��-
���7 � ������ $������� ������. 
 ������ ��������" 
/���� �&�������& ����A&, � �< ����� $������ 
/��7��� $�����, ��� ��� �������� ���� ����� ���-
#������. 

5. :���% �� ������" � ������. ��"��� $�����"'�-
�" ��������* ������ � ������������ � %������, 
� ��#������� ��������� �����!�*, ����� �������� 
��$������ ���/��. +�$�����, �������� �� $�����-
�&���� ���/���&� ��������&, ��� $������&����, 
�� ��� �� �����������'� ���/�����"� (���/������7 
��!��%�" �$����* ��������, � �������� $������&-
���� ��%�����'). 

��� �& �����, �����, � �����&�� �����������" 
$���$��"���, ���7, � �� ������, �� �& �&������ 
���7�� ������&�. 

<���$��"��� ��/����� ��� $�������* ������ �� 
���� ���"!, $������ ��" ���� ����7 ����� $������7 
��������. ��" $������������ ������" � ������ ���/-
������ !�������" ������� ��/��& ���� �������. ��-
���� �����������" – �/��$����7 ��������� �%����-
��*����� ����� $���$��"��" ��" ���������" $�����-
�����* !���. <���� '���������� ������� ����� 
%����� �!���� ����� $��!���� ���%���$�� �� $������ 
��������" ��*����'#��� %����������7����; %����� 
A���������� ������ – �!����7 �����, �$�������7, 
������7�� �&����� ������� � ��� ��� ���� ���%���%� 
� �!����7 ��%�������7 ��$������" ��������� � ���-
��� $�/��&. <�� ���� �/���'��� �����7��* ����& 
��" ���� ���, ���7 � ������� $���$��"��" ���� ���-
/�������, � ����� ����&���7 ��%����&� A�����&, 
����� ��� ��%��� ���$����, ���������� %���*����-
����&� $����%������*, $���!�$& $���"��" �$���-
��������� ������* � �. �. 

������ ���$���� /�"�7�" ������7 � �A��� ���-
%���%�, ��, ���#�����"" /�%��� � ������������� 
�����������, ��� �����'� �� ���7��. ?�������&� 
����� "��"'��" ����8������* ����7' $���$����-
�����7���* ��"���7����� � ������"� �&����&� 
��������* � �����"��" � ���$$� �$����"����&� 
������, �����&� � ��%��7���� ��%���������" ����� 
$������� ��� � $����"�, ��� � � �&���&��. C$�-
��/����7 �AA������� ���"�7 �� ����� ���� ��%-
�������7 ��$���� A���!���������7 $���$��-
"��', ����7 A��������' ����*������7, �&����' 
�����������$���/����7 � ���/��7��' $��/&�7-
����7 [6]. 


 ������"� ���$������������, ����� $������%��7 
$���������" $���"���� ������" $���������� ����%-
�����, ���/������ ��$��7%����7 �AA������&� �$�-
��/& �$�������" �������. 

���7�� ���$������� ��$��7%������ �����������-
�&� � ����������&� �!���� A�������&� ������ 
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� �%������ ��$������� ����� ������� �������" 
������ ������� �/��$���� �AA�������� �$�������� 
A�������&�� �������. 

����&* $���$���������7, �����&* $�������� 
�����%����7 $����������', $��/&�7��' � �����-
/��7��' ��%"*�������' ��"���7����7 ������ $���-
$��"��", �� ������ $����/�����7 A�������&� ���-
���. 
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��	;	��	 
�%��/���� $���������* ������ �!���� � ��-
��������� ��������7��* �AA���������� ��-
����!����&� $�������, $�����'#�� ����-
����������' $�������� �� ��������7��� 

������, /�%������" �� ��������� ������ �/�������-
��* ����������� � ��/��� �����������'#�� ����-
��������7�&� �������, $�%���"'#�� �$����%���-
���7 $��!����� �����%�!�� ������%��� ���������-
������� �������������" ������!�����* ����������, 
� ��� ����� ��$�������&� �� �/��$������ ��A����-
!����&� $����/�����* �$����"'#�* ������& �� 
���$� $���"��" ������* � �&/��� �/8����� �������-
�������* $��������, � ����� �� ���$� �������" ��-
%��7����� �����%�!�� $���������&� $�������. ��-
���" �% �/�%��������� !������� ��%������" ������-
������ �/��$�����" $���������* ������ �!���� 
� ����������� ��������7��* �AA���������� ����-
��!�* (<�>N) /&�� $�������%������& $�������-
����&� �� �&��� $��������&� $������& �������!�-
������ $����������" � �����%� (<<�=). =����% 
$��������" � !��7' �����������" ��$����������� 
A���!�����7�&� ��%��������* <<�= � %������� 
�!���� � ����������� ��������7��* �AA���������� 
� ������� ���������������� �������������" ����-
��!�����* ���������� � �������.  

)	'�;��	
��	 �
���C, >���(	��C	 � ���� 
>���������� ���������� �AA���������� � $�%�-

!�* ���������� $������ $�%���"�� ��$��7%����7 ��-

����* �$���� ���������������� ���!�$!�*, ��"%&-
��" �������� �!���� �AA���������� ������� ��� 
��/8���� >? (������ ���� KPI �������) � $���%����"-
�� �AA���������� ��/8����� /�%���� (�� ������ ��-
������" $������ � �!���� �AA���������� �����&� 
������ DCA-=C? � ������� �!���� �AA���������� 
�������!�* �� ������ DCF-������������") [1]. ���-
!�$!�" DCF-������* (discounted cash flow – ������-
��������&* ������&* $����), ��������"�" �� ��-
���� ������ �������!�����* ��������� � �����* 
$��!���� [2], �/��$������� ����������� �/��������� 
��" �!���� �����/��7����� � ������ ���$������� 
�������!�* ����% $�����%�����&� /���#�� �����& 
� �!���� �� ��������� � ������ ��������������". 
<������� ��$��7%�����" ������� ��������������" 
� �!���� ������������� ��%��7����� �$����& � !�-
��� �"�� ������������� �����������* � %����$���& 
������ ��$��7%���&�� ������������� ���������-
!�"��. 
 ����� �������� ����� �������7 ��� ��%&-
�����' �������� UNIDO [3]. 
 ������������* $���-
���� �������!������� �����%� $������� ������� 
��$��7%������ ������������ ���������!�� $� 
�!���� �AA���������� �������!����&� $������� 
[4], �����&� ���$�������� � �����*���� ������"� 
����������" � ������* $������� $�����& � ����-
���!������� �����%�. C������ �������7, ��� � $�-
�����'#�� �� A������7��� � ��������7��� �����"� 
���������������� �$�������" /&� $���"� !��&* �"� 
����������-$�����&� �����, ��������'#�� $��"��� 
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