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Қорытындылай келе, Қазақстан Республикасында ипотекалық несиелеудің келесі 
мәселелері бар:  

- несие бойынша пайыздық ставканың жоғары болуы; 
- ипотекалық несиенің қымбаттылығы. Жылжымайтын мүлік нарығындағы баға 

көрсеткіші өте жоғары болуы. Мемлекетте жылжымайтын мүлікпен қамтамасыз етілу 
деңгейі төмен, тұрғын үйлердің жеткіліксіздігі мәселесі өткір тұрып жатыр; 

- халықтың табыс деңгейі төмен, ипотекалық несиелеуге төлем қабілетті сұраныс 
ұсыныстан біршама аз. Табыс деңгейі тұрғын үй бағасының деңгейіне сәйкес келмейді; 

- мемлекеттің экономикалық және қаржылық құрылымдары тарапынан ипотекалық 
несиелеу жүйесі қажетті деңгейде қалыптастырылмаған [4]. 

Нақты коммерциялық банктердегі ипотекалық несиелердің дамуын тежейтін 
мәселелер:  

- несие алушыларға ұсынатын шарттардың қолайсыздығы. Алғашқы төлем көлемі 
және несие бойынша пайыздық ставканың жоғары болуы. Банктер өздері қымбат қарыз алу 
салдарынан жоғары пайыздық ставка қоюға мәжбүр болады;  

- экономикалық жағдайдың тұрақсыздығы, әсіресе валюталық бағамның өзгерісі 
және инфляция деңгейінің жоғары болуы ипотекалық несиелеу шарттарына әсер етуі;  

- «Ұзын» ақшаның, ұзақ мерзімді ресурстардың жоқтығы; 
- несие бойынша қайтарымсыздық тәуекелінің жоғары болуы, мерзімі өткен 

несиелер көлемі біршама көп; 
- қор нарығының даму деңгейінің жеткіліксіздігі; 
- банктердің саясаты әлеуметтік бағытталмаған, олар тек қана жылдам табыс алуды 

көздейді. Банктердің арнайы бағытталмаған саясаты мемлекет тарапынан тиісті бақылау 
мен реттеудің жеткіліксіздігінен туындаған.  
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Акцияның бағасы компанияның меншікті капиталы құндылығының және осы 

компанияның акциялар санының функциясы болып табылады. Осылайша, акция санын екі 
есеге арттыратын "екіге" акциясын бөлшектеу акция бағамын шамамен екі есеге азайтады. 
Оның бағасы фирманың үлестік қағаздарының санымен анықталғандықтан, мұндай 
курстарды әр түрлі фирмалар үшін салыстыруға болмайды. Нарықтағы ұқсас фирмалар 
үшін құндылықтың мәнін салыстыру үшін құндылықтың мәнін қандай да бір жолмен 
стандарттау қажет. Бұған генерацияланатын пайдаға, баланстық құнға немесе 
пайдаланылатын активтердің орнын ауыстыру құнына, алынатын түсімге немесе осы 
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ɫɟɤɬɨɪɞɵң ɮɢɪɦɚɥɚɪɵ үшіɧ ɟɪɟɤшɟ ɛɨɥɵɩ ɬɚɛɵɥɚɬɵɧ ɤөɪɫɟɬɤішɬɟɪɝɟ ԕɚɬɵɫɬɵ ɨɥɚɪɞɵ 
ɫɬɚɧɞɚɪɬɬɚɭ ɠɨɥɵɦɟɧ ԕɨɥ ɠɟɬɤіɡɭɝɟ ɛɨɥɚɞɵ. 

ɋɚɥɵɫɬɵɪɦɚɥɵ ɛɚғɚɥɚɭ ɤɟɡіɧɞɟ Мɚԕɫɚɬ ұԕɫɚɫ ɚɤɬɢɜɬɟɪɞің ɧɚɪɵԕɬɵԕ ɛɚғɚɫɵ ɧɟɝіɡіɧɞɟ 
ɚɤɬɢɜɬɟɪɞің ԕұɧɞɵɥɵғɵɧ ɚɣԕɵɧɞɚɭɞɚɧ ɬұɪɚɞɵ. ɋɚɥɵɫɬɵɪɦɚɥɵ ɛɚғɚɥɚɭ ɟɤі ɤɨɦɩɨɧɟɧɬɬі 
ԕɚɦɬɢɞɵ: 

1. Ⱥɤɬɢɜɬɟɪɞің ԕұɧɞɵɥɵғɵɧ ɚɧɵԕɬɚɭ үшіɧ, ɨɥɚɪɞɵ ɫɚɥɵɫɬɵɪɭɞɵ ɧɟɝіɡɝɟ ɚɥɚ ɨɬɵɪɵɩ, 
ɛɚғɚɥɚɪɞɵ ɫɬɚɧɞɚɪɬɬɚɥғɚɧ ɬүɪɝɟ ɤɟɥɬіɪɭ ɤɟɪɟɤ, ɛұɥ ԥɞɟɬɬɟ ɛɚғɚɥɚɪɞɵ ɩɚɣɞɚ 
ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪɥɚɪɵɧɚ ɚɣɵɪɛɚɫɬɚɭ, ɛɚɥɚɧɫɬɵԕ ԕұɧɵ ɧɟɦɟɫɟ ɫɚɬɭ ɤөɥɟɦі ɚɪԕɵɥɵ ԕɨɥ 
ɠɟɬɤіɡіɥɟɞі. 

2. ɋɚɥɵɫɬɵɪɦɚɥɵ ɮɢɪɦɚɥɚɪɞɵ ɬɚɛɭ, ɛұɥ ԕɢɵɧ, ɫɟɛɟɛі ɟɤі ɦүɥɞɟɦ ұԕɫɚɫ ɮɢɪɦɚɥɚɪ 
ɠɨԕ. 

Мɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪɥɚɪ "ɛɚғɚ / ɩɚɣɞɚ" ɠԥɧɟ PEG 
Ԕɚɧɞɚɣ ɞɚ ɛіɪ ɚɤɬɢɜɬің ԕұɧɞɵɥɵғɵ ɬɭɪɚɥɵ ɩɚɣɵɦɞɚɭɞɵң ɟң ɬүɫіɧіɤɬі ɠɨɥɞɚɪɵɧɵң 

ɛіɪі ɨɫɵ ɚɤɬɢɜ ԕұɪɚɬɵɧ ɩɚɣɞɚ ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪɵɧ ԕɚɪɚɫɬɵɪɭɞɚɧ ɬұɪɚɞɵ. Ⱥɤцɢɹ ɫɚɬɵɩ 
ɚɥɵɧғɚɧ ɤɟɡɞɟ, ԥɞɟɬɬɟ ɬөɥɟɧɟɬіɧ ɛɚғɚғɚ ɤɨɦɩɚɧɢɹ ԕұɪғɚɧ ɛіɪ ɚɤцɢɹғɚ ɩɚɣɞɚ 
ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪɵ ɪɟɬіɧɞɟ ԕɚɪɚɣɞɵ. Ȼұɥ ɤөɪɫɟɬɤіш – "ɛɚғɚ/ɩɚɣɞɚ" ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪɵ-ɛіɪ 
ɚɤцɢɹғɚ ɚғɵɦɞɚғɵ ɩɚɣɞɚɧɵ ɩɚɣɞɚɥɚɧɚ ɨɬɵɪɵɩ ɛɚғɚɥɚɭғɚ ɛɨɥɚɞɵ. Ȼұɥ ɠɚғɞɚɣɞɚ ɨɧɵ 
ɚғɵɦɞɚғɵ PE (price-earning ratio) ɞɟɩ ɚɬɚɣɞɵ, ɚɥ ɤɟɥɟɫі ɠɵɥɵ ɤүɬіɥɟɬіɧ ɛіɪ ɚɤцɢɹғɚ – 
ɮɨɪɜɚɪɞɬɵ PE-ɝɟ ɠүɝіɧɝɟɧɞɟ. 

Ȼɢɡɧɟɫɬің өɡіɧ ɫɚɬɵɩ ɚɥғɚɧ ɤɟɡɞɟ, ɨɧɞɚ ɛіɪ ғɚɧɚ ɚɤцɢɹɥɚɪɞɵ ɫɚɬɵɩ ɚɥɭғɚ ԕɚɪɚɦɚ-
ԕɚɪɫɵ, ԥɞɟɬɬɟ ɨɩɟɪɚцɢɹɥɵԕ ɤіɪіɫ ɧɟɦɟɫɟ ɩɚɣɵɡɞɚɪɞɵ, ɫɚɥɵԕɬɚɪɞɵ, ɬɨɡɭɞɵ ɠԥɧɟ 
ɚɦɨɪɬɢɡɚцɢɹɧɵ (EBITDA) ɬөɥɟɝɟɧɝɟ ɞɟɣіɧ ɩɚɣɞɚ ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪɵɧɚ ɧɚɡɚɪ ɚɭɞɚɪɚ ɨɬɵɪɵɩ, 
ɮɢɪɦɚɧɵң ԕұɧɞɵɥɵғɵɧ ɡɟɪɬɬɟɣɞі.Ԥɪɢɧɟ, ɚɤцɢɹɥɚɪɞɵ ɧɟɦɟɫɟ ɮɢɪɦɚɧɵ ɫɚɬɵɩ ɚɥɭшɵ үшіɧ 
ɬөɦɟɧ ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪ ɠɨғɚɪɵ. Ȼіɪɚԕ ɛұɥ ɪɟɬɬɟ ɦɵɧɚɧɵ ɟɫɤɟɪɭ ɤɟɪɟɤ, ɛұɥ ɨɥɚɪɞɵң 
шɚɦɚɫɵɧ ɤүɪɞɟɥі ԥɫɟɪ ɟɬɟɞі өɫɭ ԥɥɟɭɟɬі ɦɟɧ ɬԥɭɟɤɟɥ ɫɚɬɵɩ ɚɥɵɧɚɬɵɧ [1]. 

"Ȼɚғɚ/ɩɚɣɞɚ" ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪɵ ɚɤцɢɹɧɵң ɧɚɪɵԕɬɵԕ ɛɚғɚɫɵɧɵң (ɧɚɪɵԕɬɵԕ 
ɛɚғɚɦɧɵң) ɛіɪ ɚɤцɢɹғɚ ɤɟɥɟɬіɧ ɩɚɣɞɚғɚ ԕɚɬɵɧɚɫɵ ɪɟɬіɧɞɟ ɟɫɟɩɬɟɥɟɞі. 

 
PE = ɚɤцɢɹɧɵң ɧɚɪɵԕɬɵԕ ɛɚғɚɫɵ/ɛіɪ ɚɤцɢɹғɚ ɩɚɣɞɚ. 
Еɝɟɪ ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪ ɤɟɥɟɫі ɭɚԕɵɬ ɤɟɡɟңіɧɞɟ ɤүɬіɥɟɬіɧ ɩɚɣɞɚɧɵ өɥшɟɭ ɛіɪɥіɝіɧɞɟ 

ԕɚɥɵɩɬɚɫɫɚ, ɨɧɞɚ ɛұɥ өɪɧɟɤ ɤɟɥɟɫі ɬүɪɝɟ ɠɟɬɤіɡɭɝɟ ɛɨɥɚɞɵ. 
P0 / EPS1 = ɮɨɪɜɚɪɞɬɵԕ PE = ɬөɥɟɦ ɤɨɷɮɮɢцɢɟɧɬі / (ke-gn) 
ke-ɦɟɧшіɤɬі ɤɚɩɢɬɚɥɞɵң ԕұɧɵ 
gn-ɬұɪɚԕɬɵ өɫɭɞің ɤүɬіɥɟɬіɧ ԕɚɪԕɵɧɵ 
Мɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪ ɊЕ-ɬөɥɟɦ ɤɨɷɮɮɢцɢɟɧɬі ɦɟɧ өɫɭ ԕɚɪԕɵɧɵɧɚɧ өɫɭші ɮɭɧɤцɢɹ ɠԥɧɟ 

ɬԥɭɟɤɟɥɞіɥіɤɬің ɬөɦɟɧɞɟɣɬіɧ ɮɭɧɤцɢɹɫɵ. Шɵɧɞɵғɵɧɞɚ, ɛіɡ ɬөɥɟɦ ɤɨɷɮɮɢцɢɟɧɬіɧ ɤүɬіɥіɩ 
ɨɬɵɪғɚɧ өɫɭ ԕɚɪԕɵɧɵ ɦɟɧ ɦɟɧшіɤɬі ɤɚɩɢɬɚɥ ɤіɪіɫɬіɥіɝіɧің ɮɭɧɤцɢɹɫɵ ɪɟɬіɧɞɟ ұɫɵɧɚ ɚɥɚɦɵɡ: 

Ɍөɥɟɦ ɤɨɷɮɮɢцɢɟɧɬі = 1-ɤүɬіɥɟɬіɧ өɫɭ ԕɚɪԕɵɧɵ / ɦɟɧшіɤɬі ɤɚɩɢɬɚɥɞɵң ɤіɪіɫɬіɥіɝі = 
1-gn / ROEn. 

 
Ȼұɥ өɪɧɟɤ ɚɥɞɵңғɵ ɬɟңɞɟɭɞɟ. 
P0 / EPS1 = ɮɨɪɜɚɪɞɬɵԕ ɊЕ = (1-gn / ROEn) / (ke-gn) 
Оɫɵɥɚɣшɚ, "ɛɚғɚ/ɩɚɣɞɚ" ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪɵ ɤɟɥɟɫі ɮɚɤɬɨɪɥɚɪɞɵ ɚɧɵԕɬɚɣɞɵ: 
Ɍөɥɟɦ ɤɨɷɮɮɢцɢɟɧɬі (ɠԥɧɟ ɦɟɧшіɤɬі ɤɚɩɢɬɚɥɞɵң ɤіɪіɫɬіɥіɝі) ɠɵɥɞɚɦ өɫɭ ɤɟɡɟңіɧɞɟ 

ɠԥɧɟ ɬұɪɚԕɬɵ өɫɭ ɤɟɡіɧɞɟ. Мɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪ ɊЕ өɫɭɞің ɤɟɡ ɤɟɥɝɟɧ ɨɫɵ ԕɚɪԕɵɧɵɧɞɚ ɬөɥɟɦ 
ɤɨɷɮɮɢцɢɟɧɬіɧің ұɥғɚɸɵɧɚ ԕɚɪɚɣ өɫɭɞɟ. ɋɨɥ ɛɟɤіɬɭɞі ɬұɠɵɪɵɦɞɚɭɞɵң ɛɚɥɚɦɚ ɬԥɫіɥі 
ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪ ɊЕ өɡ ɤɚɩɢɬɚɥɵɧɵң ɬɚɛɵɫɬɵɥɵғɵɧɵң ұɥғɚɸɵɧɚ ԕɚɪɚɣ өɫɭɞɟ ɠԥɧɟ ɚɡɚɸ 
ɤɟɡіɧɞɟ ɬөɦɟɧɞɟɣɞі. 

Ɍԥɭɟɤɟɥɞіɥіɤ (ɞɢɫɤɨɧɬɬɚɭ ɦөɥшɟɪɥɟɦɟɫі ɚɪԕɵɥɵ). Мɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪ ɪɟ 
ɬԥɭɟɤɟɥɞіɥіɤɬің ұɥғɚɸɵɧɚ ԕɚɪɚɣ ɬөɦɟɧɞɟɣɞі. əғɧɢ, ɤɟɣɛіɪ ɢɧɜɟɫɬɨɪɥɚɪ ɬɚɪɚɩɵɧɚɧ ɬԥɭɟɤɟɥɝɟ 
ɞɚɣɵɧɞɵԕɬɵ ɚɪɬɬɵɪɭ ɚɤцɢɹɥɚɪ ɛɨɣɵɧшɚ ɬԥɭɟɤɟɥ үшіɧ ɫɵɣɥɵԕɬɚɪɞɵң ɬөɦɟɧɞɟɭіɧɟ ɠԥɧɟ 
ɛɚɪɥɵԕ ɚɤцɢɹɥɚɪ үшіɧ ɊЕ ɦԥɧɞɟɪіɧің өɫɭіɧɟ ԥɤɟɥɟɞі. (ke = rf + B * (ɬԥɭɟɤɟɥ үшіɧ ɫɵɣɚԕɵ)) 
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Ɍɚɛɵɫ өɫɭіɧің ɤүɬіɥɟɬіɧ ԕɚɪԕɵɧɵ ɠɵɥɞɚɦ өɫɭ ɤɟɡɟңіɧɞɟ ɞɟ, ɬұɪɚԕɬɵ өɫɭ ɤɟɡɟңіɧɞɟ 
ɞɟ. Ɇɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪ Ɋȿ өɫɭɞɟ ɤɟɡ ɤɟɥɝɟɧ ɨɫɵ ɤɟɡɟңɞɟɪ, ɟɝɟɪ ROE өɡ ɤɚɩɢɬɚɥɵɧɵң ԕұɧɵɧɚɧ 
ɚɪɬɵԕ ɛɨɥɫɚ. 

ɉɚɣɵɡɞɵԕ ɦөɥшɟɪɥɟɦɟɥɟɪ. ɉɚɣɵɡɞɵԕ ɦөɥшɟɪɥɟɦɟɥɟɪɞі ɚɪɬɬɵɪɭ ɧɚɪɵԕ үшіɧ 
ɦɟɧшіɤɬі ɤɚɩɢɬɚɥ ԕұɧɵɧɵң өɫɭіɧɟ ɠԥɧɟ Ɋɟ ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪɵɧɵң ɬөɦɟɧɞɟɭіɧɟ ԥɤɟɥɟɞі. 
ɀɵɥɞɚɦ өɫіɩ ɤɟɥɟ ɠɚɬԕɚɧ ɮɢɪɦɚɧɵң ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪɵ ɤүɬіɥɟɬіɧ ɬөɬɟɧшɟ өɫɭɞің 
ɮɭɧɤɰɢяɫɵ ɛɨɥɵɩ ɬɚɛɵɥɚɞɵ - ɤүɬіɥɟɬіɧ өɫɭɞі ɤүшɟɣɬɤɟɧɞɟ, ɮɢɪɦɚɧɵң ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪɵ 
ɫɨғұɪɥɵɦ ɠɨғɚɪɵ. Күɬіɥɟɬіɧ өɫɭ ԕɚɪԕɵɧɵɧɞɚғɵ өɡɝɟɪіɫɬɟɪɞің ԥɫɟɪі ɩɚɣɵɡɞɵԕ 
ɦөɥшɟɪɥɟɦɟɥɟɪɞің ɞɟңɝɟɣіɧɟ ɛɚɣɥɚɧɵɫɬɵ өɡɝɟɪіɩ ɨɬɵɪɚɞɵ. Ɍөɦɟɧ ɩɚɣɵɡɞɵԕ 
ɦөɥшɟɪɥɟɦɟɥɟɪɞɟ ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪ Ɋȿ ɠɨғɚɪɵ өɫɭ ԕɚɪԕɵɧɵɧɚ ԕɚɪɚғɚɧɞɚ ɤүɬіɥɟɬіɧ 
өɡɝɟɪіɫɬɟɪɝɟ ԥɥɞɟԕɚɣɞɚ ɫɟɡіɦɬɚɥ. Ɇұɧɵң ɫɟɛɟɛі ԕɚɪɚɩɚɣɵɦ ɠԥɧɟ өɫɭ ɛɨɥɚшɚԕɬɚ ɚԕшɚ 
ɚғɵɧɞɚɪɵɧ ɬɭɞɵɪɚɞɵ, ɚɥ ɨɥɚɪɞɵң ɤɟɥɬіɪіɥɝɟɧ ԕұɧɞɵɥɵғɵ ɠɨғɚɪɵ ɩɚɣɵɡɞɵԕ 
ɦөɥшɟɪɥɟɦɟɥɟɪɞɟ ԥɥɞɟԕɚɣɞɚ ɚɡ. ɋɨɧɞɵԕɬɚɧ өɫіɦ ԕɚɪԕɵɧɵɧɞɚғɵ өɡɝɟɪіɫɬɟɪɞің ɤɟɥɬіɪіɥɝɟɧ 
ԕұɧғɚ ԥɫɟɪі ɚɡ ɛɨɥɚɞɵ. 

Бұɥ ɮɨɪɦɭɥɚ ɨɪɬɚԕ, ɛұɥ ɤɟɡ ɤɟɥɝɟɧ ɮɢɪɦɚғɚ, ɬіɩɬі ɞԥɥ ɨɫɵ ɫԥɬɬɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɬɟɪɞі 
ɬөɥɟɦɟɣɬіɧɝɟ ɞɟ ԕɨɥɞɚɧɵɥɚɞɵ [2]. 

PEG ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪɵ "ɛɚғɚ/ɩɚɣɞɚ" ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪɵɧ ɚɤɰɢяғɚ ɩɚɣɞɚɧɵң ɤүɬіɥɟɬіɧ 
өɫɭ ԕɚɪԕɵɧɵɧɚ ɛөɥɭɞɟɧ ɠɟɤɟ ɪɟɬіɧɞɟ ɚɧɵԕɬɚɥɚɞɵ. 

Ɇɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪ PEG = ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪ Ɋȿ / ɤүɬіɥɟɬіɧ өɫɭ ԕɚɪԕɵɧɵ 
Ԥɡіɪɝɟ ɧɚɪɵԕɬɚɪ ɛɢɡɧɟɫɬі ɛіɪ ɛɚғɚɥɚɭɞɵ ԕɚɦɬɚɦɚɫɵɡ ɟɬіɩ ɨɬɵɪ, ɛɭɯɝɚɥɬɟɪɥɟɪ ɨɧɵ 

ɛɚɫԕɚшɚ ɛɚғɚɥɚɣɞɵ. Бɭɯɝɚɥɬɟɪɥіɤ ɬүɫіɧɞіɪɦɟ ɛɚɥɚɧɫɬɵԕ ԕұɧ ɛɭɯɝɚɥɬɟɪɥіɤ ɟɫɟɩɤɟ ɚɥɭ 
ԕɚғɢɞɚɥɚɪɵɧɚ ɠԥɧɟ ɬԥɭɟɥɞі ɛɚɫɬɚɩԕɵ ɛɚғɚɫɵ ɬөɥɟɧɝɟɧ ɚɤɬɢɜɬɟɪ, ɫɨɧɞɚɣ-ɚԕ ɠɚɫɚɥғɚɧ ɫɨɞɚɧ 
ɤɟɣіɧ ԥɪ ɬүɪɥі ɛɭɯɝɚɥɬɟɪɥіɤ ɬүɡɟɬɭɥɟɪ (ɦɵɫɚɥɵ, ɬɨɡɭɞɵ ɟɫɟɩɬɟɭ). Иɧɜɟɫɬɨɪɥɚɪ ɚɤɰɢя үшіɧ 
ɬөɥɟɧɟɬіɧ ɛɚғɚ ɦɟɧ ɦɟɧшіɤɬі ɤɚɩɢɬɚɥɞɵң ɛɚɥɚɧɫɬɵԕ ԕұɧɵ (ɧɟɦɟɫɟ ɬɚɡɚ ԕұɧɞɵɥɵғɵ) 
ɚɪɚɫɵɧɞɚғɵ ԕɚɬɵɧɚɫɬɵ ɚɤɰɢяɧɵң ԕɚɧшɚɥɵԕɬɵ ɛɚғɚɥɚɧғɚɧɵɧ ɧɟɦɟɫɟ ɛɚғɚɥɚɧɛɚғɚɧɵɧ 
ɚɧɵԕɬɚɭ шɚɪɚɫɵ ɪɟɬіɧɞɟ ɠɢі ԕɚɪɚɣɞɵ. Ɇұɧɞɚɣ ɠɚғɞɚɣɞɚ ɬɭɵɧɞɚɣɬɵɧ ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪ 
"ɛɚғɚ/ɛɚɥɚɧɫɬɵԕ ԕұɧ" (PBV) ԥɪɬүɪɥі ɫɚɥɚɥɚɪɞɚ, ɨɥɚɪɞɵң ԥɪԕɚɣɫɵɫɵɧɞɚ өɫɭ ԥɥɟɭɟɬі ɦɟɧ 
ɢɧɜɟɫɬɢɰɢяɥɚɪɞɵң ɫɚɩɚɫɵ ԕɚɧɞɚɣ ɛɨɥɭɵɧɚ ɛɚɣɥɚɧɵɫɬɵ өɬɟ ԕɚɬɬɵ ɬүɪɥɟɧɭі ɦүɦɤіɧ. Бɢɡɧɟɫ 
ɛɚғɚɥɚɧғɚɧɞɚ ɠԥɧɟ ɨɫɵ ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪ ɚɧɵԕɬɚɥғɚɧɞɚ ɮɢɪɦɚɧɵң ԕұɧɞɵɥɵғɵ ɦɟɧ ɛүɤіɥ 
ɤɚɩɢɬɚɥɞɵң ɛɚɥɚɧɫɬɵԕ ԕұɧɵ ԕɨɥɞɚɧɵɥɚɞɵ(ɨɧɵң ɚɤɰɢɨɧɟɪɥіɤ ɛөɥіɝі ғɚɧɚ ɟɦɟɫ). Бɚɥɚɧɫɬɵԕ 
ԕұɧɞɵ ɚɤɬɢɜɬɟɪɞің шɵɧɚɣɵ ԕұɧɞɵɥɵғɵɧɵң ɠɚԕɫɵ ɢɧɞɢɤɚɬɨɪɵ ɞɟɩ ɟɫɟɩɬɟɦɟɣɬіɧɞɟɪ үшіɧ 
ɛɚɥɚɦɚ ɚɤɬɢɜɬɟɪɞі ɚɭɵɫɬɵɪɭ ԕұɧɵɧ ɩɚɣɞɚɥɚɧɭɞɚɧ ɬұɪɚɞɵ. 

Кɨɦɩɚɧɢяɧɵң ԕұɧɵɧ ɛɚғɚɥɚɭɞɵң ɧɚɪɵԕɬɵԕ ɩɪɢɧɰɢɩі ɫɚɥɵɫɬɵɪɦɚɥɵ ɚɤɬɢɜɬɟɪɞің 
ɠɭɵɪɞɚғɵ ɫɚɬɵɥɵɦɞɚɪɵɧ ɬɚɥɞɚɭ ɚɪԕɵɥɵ ԕұɧɧɵң ɚɧɵԕɬɚɥɭɵ ɦүɦɤіɧ ɞɟɩ ɛɨɥɠɚɣɞɵ. 
ɇɚɪɵԕɬɵԕ ɬԥɫіɥ ɤɟɡіɧɞɟ: 

- ɤɚɩɢɬɚɥ ɧɚɪɵғɵɧɵң ԥɞіɫі. Ԥɞіɫ ɠұɦɵɫ іɫɬɟɩ ɬұɪғɚɧ ɪɟɬіɧɞɟ ɤԥɫіɩɨɪɵɧɞɵ ɛɚғɚɥɚɭғɚ 
ɛɚғɵɬɬɚɥғɚɧ, ɨɥ ԥɪі ԕɚɪɚɣ ɞɚ ɠұɦɵɫ іɫɬɟɭɞі ɛɨɥɠɚɣɞɵ. 

- ɦԥɦіɥɟɥɟɪ ԥɞіɫі.Ԥɞіɫ ɢɧɜɟɫɬɨɪ ɤԥɫіɩɨɪɵɧɞɵ ɠɚɛɭɞɵ ɧɟɦɟɫɟ ɨɧɵ шɵғɚɪɭ ɤөɥɟɦіɧ 
ɚɣɬɚɪɥɵԕɬɚɣ ԕɵɫԕɚɪɬɭɞɵ ɤөɡɞɟɝɟɧ ɠɚғɞɚɣɞɚ ԕɨɥɞɚɧɵɥɚɞɵ.  

- ɫɚɥɚɥɵԕ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɬɟɪ ԥɞіɫі. Бұɥ ԥɞіɫ ԕɨɥɞɚɧɵɫɬɚғɵ ɪɟɬіɧɞɟ ɤԥɫіɩɨɪɵɧɞɵ 
ɛɚғɚɥɚɭғɚ ɛɚғɵɬɬɚɥғɚɧ, ɨɥ ԥɪі ԕɚɪɚɣ ɞɚ ɠұɦɵɫ іɫɬɟɭɞі ɛɨɥɠɚɣɞɵ. 

ɋɚɥɚɥɵԕ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɬɟɪ ԥɞіɫіɧің ɦԥɧі ԕɚɧɞɚɣ ɞɚ ɛіɪ ɫɚɥɚɞɚғɵ ɛɢɡɧɟɫɬі ɫɚɬɭ 
ɬԥɠіɪɢɛɟɫіɧ ɬɚɥɞɚɭ ɧɟɝіɡіɧɞɟ ɫɚɬɭ ɛɚғɚɫɵ ɦɟɧ ԕɚɧɞɚɣ ɞɚ ɛіɪ ɤөɪɫɟɬɤіш ɚɪɚɫɵɧɞɚғɵ ɛɟɥɝіɥі 
ɛіɪ ɬԥɭɟɥɞіɥіɤ шɵғɚɬɵɧɵ ɛɨɥɵɩ ɬɚɛɵɥɚɞɵ. Бұɥ ԥɞіɫ ɧɟɝіɡіɧɟɧ шɚғɵɧ ɤԥɫіɩɨɪɵɧɞɚɪɞɵ 
ɛɚғɚɥɚɭ үшіɧ ԕɨɥɞɚɧɵɥɚɞɵ ɠԥɧɟ ɤөɦɟɤші ɫɢɩɚɬԕɚ ɢɟ. Ԕɨɪɵɬɭɞɵң ɧԥɬɢɠɟɫіɧɞɟ ɛɚғɚɥɚɧɚɬɵɧ 
ɤԥɫіɩɨɪɵɧɧɵң ԕұɧɵɧ ɚɧɵԕɬɚɭɞɵң ԕɚɪɚɩɚɣɵɦ ɮɨɪɦɭɥɚɥɚɪɵ ԥɡіɪɥɟɧɞі [3]. 

ɇɚɪɵԕɬɵԕ ɬԥɫіɥ ɧɟɝіɡіɧɟɧ ɫɚɬɵɩ ɚɥɭ-ɫɚɬɭ ɦԥɦіɥɟɥɟɪі ɬɭɪɚɥɵ ɠɟɬɤіɥіɤɬі ɞɟɪɟɤɬɟɪ 
ɛɚɡɚɫɵ ɛɚɪ ɠɟɪɞɟ ɩɚɣɞɚɥɚɧɵɥɚɞɵ. ɋɚɥɵɫɬɵɪɦɚɥɵ ɬԥɫіɥɞің ɧɟɝіɡɝі ɚɪɬɵԕшɵɥɵԕɬɚɪɵ: 

- ɛɚғɚɥɚɭ ɫɟɧіɦɞі ɚԕɩɚɪɚɬԕɚ ɧɟɝіɡɞɟɥɝɟɧ, ɞɟɦɟɤ, ɤԥɫіɩɨɪɵɧɧɵң өɧɞіɪіɫɬіɤ-ԕɚɪɠɵɥɵԕ 
ԕɵɡɦɟɬіɧің ɧɚԕɬɵ ɧԥɬɢɠɟɥɟɪіɧ ɤөɪɫɟɬɟɞі. 

- ɧɚԕɬɵ ɠɚɫɚɥғɚɧ ɦԥɦіɥɟɧің ɛɚғɚɫɵ ɧɚɪɵԕɬɚғɵ ɠɚғɞɚɣɞɵ ɛɚɪɵɧшɚ ɟɫɤɟɪɟɞі, яғɧɢ 
ɫұɪɚɧɵɫ ɩɟɧ ұɫɵɧɵɫɬɵң ɧɚԕɬɵ ɤөɪіɧіɫі ɛɨɥɵɩ ɬɚɛɵɥɚɞɵ. 
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Ȼɚғɚɥɚɭ ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪɥɚɪɵ-Ȼұɥ ɛɢɡɧɟɫ ԕұɧɵɧ ɧɟɦɟɫɟ ɦɟɧшіɤ үɥɟɫіɧ (ɧɟɦɟɫɟ ɨғɚɧ 
ішіɧɚɪɚ ԕɚɬɵɫɭ) ɚɥɭ үшіɧ ɩɚɣɞɚɥɚɧɵɥɚɬɵɧ ɧɚɪɵԕ ɚɧɵԕɬɚɣɬɵɧ ɤөɛɟɣɬɤішɬɟɪ. Ȼұɥ ұғɵɦ 
ɤɚɩɢɬɚɥɞɚɧɞɵɪɭ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɬɟɪіɧɟ ұԕɫɚɣɞɵ. Ԥɪ ɬүɪɥі ɤіɪіɫ ɚғɵɧɞɚɪɵɧɚ ɠԥɧɟ ɛɚɫԕɚ ɞɚ 
ɚɣɧɵɦɚɥɵɥɚɪғɚ ɧɟɝіɡɞɟɥɭі ɦүɦɤіɧ. Кԥɫіɩɨɪɵɧɧɵң ɦɟɧшіɤɬі ɤɚɩɢɬɚɥɵɧɵң ɧɚɪɵԕɬɵԕ ԕұɧɵɧ 
ɧɚɪɵԕɬɵԕ ԥɞіɫɩɟɧ ɚɧɵԕɬɚɭ ɛɚғɚ ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪɥɚɪɵɧ ɩɚɣɞɚɥɚɧɭғɚ ɧɟɝіɡɞɟɥɝɟɧ. 

Ȼɚғɚ ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪɵ - ɛұɥ ɤԥɫіɩɨɪɵɧɧɵң ɧɚɪɵԕɬɵԕ ɛɚғɚɫɵ ɦɟɧ ԕɚɪɠɵ ɛɚɡɚɫɵ 
ɚɪɚɫɵɧɞɚғɵ ɚɪɚԕɚɬɵɧɚɫɬɵ ɤөɪɫɟɬɟɬіɧ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ. Ȼɚғɚɥɚɭ ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪɵɧɵң 
ԕɚɪɠɵɥɵԕ ɛɚɡɚɫɵ, шɵɧ ɦԥɧіɧɞɟ, ɤԥɫіɩɨɪɵɧ ԕɵɡɦɟɬіɧің ԕɚɪɠɵɥɵԕ ɧԥɬɢɠɟɥɟɪіɧ ɤөɪɫɟɬɟɬіɧ 
өɥшɟɭіш ɛɨɥɵɩ ɬɚɛɵɥɚɞɵ, ɨɥɚɪғɚ ɬɟɤ ɩɚɣɞɚɧɵ ғɚɧɚ ɟɦɟɫ, ɫɨɧɵɦɟɧ ԕɚɬɚɪ ɚԕшɚ ɚғɵɧɵɧ, 
ɞɢɜɢɞɟɧɞɬіɤ ɬөɥɟɦɞɟɪɞі, ɫɚɬɭɞɚɧ ɬүɫɤɟɧ ɬүɫіɦɞі ɠԥɧɟ ɛɚɫԕɚ ɞɚ ɤɟɣɛіɪ ɠɚғɞɚɣɥɚɪɞɵ 
ɠɚɬԕɵɡɭғɚ ɛɨɥɚɞɵ. 

Ȼɢɡɧɟɫ ԕұɧɵɧ ɛɚғɚɥɚɭ ɤɟɡіɧɞɟ ԕɨɥɞɚɧɵɥɚɬɵɧ ɤөɩɬɟɝɟɧ ɛɚғɚɥɚɭ ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪɥɚɪɵ 
ɛɚɪ. Ɉɥɚɪɞɵ ɟɤі ɬүɪɝɟ ɛөɥɭɝɟ ɛɨɥɚɞɵ: ɚɪɚɥɵԕ ɠԥɧɟ ɠɵɥɞɚɦ. Ⱥɪɚɥɵԕ ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪɥɚɪғɚ: 
ɛɚғɚ/ɩɚɣɞɚ; ɛɚғɚ/ɚԕшɚ ɚғɵɧɵ, ɛɚғɚ/ɞɢɜɢɞɟɧɞɬіɤ ɬөɥɟɦɞɟɪ; ɛɚғɚ/ɫɚɬɭɞɚɧ ɬүɫɤɟɧ ɬүɫіɦ 
ɠɚɬɚɞɵ. ɀɟɞɟɥ ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪɥɚɪғɚ ɦɵɧɚɥɚɪ ɠɚɬɚɞɵ: ɛɚғɚ / ɚɤɬɢɜɬɟɪɞің ɛɚɥɚɧɫɬɵԕ ԕұɧɵ; 
ɛɚғɚ/ɚɤɬɢɜɬɟɪɞің ɬɚɡɚ ԕұɧɵ; Ɋ/R - ɛɚғɚ/ɀɚɥɩɵ ɤіɪіɫɬɟɪ ; Ɋ/ȿȼІɌ - ɛɚғɚ/ɩɚɣɞɚ; Ɋ/ȿ - ɛɚғɚ/ɬɚɡɚ 
ɩɚɣɞɚ; Ɋ/ɋF - ɛɚғɚ/ɚԕшɚ ɚғɵɧɵ; Ɋ/ȼV - ɛɚғɚ / ɦɟɧшіɤɬі ɤɚɩɢɬɚɥɞɵң ɛɚɥɚɧɫɬɵԕ ԕұɧɵ. 

Ɇɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪɞɵң ɦԥɧі-ɛұɥ ԥɪ ɬүɪɥі ɫɚɥɚɥɚɪ үшіɧ ɨɧɵң ɬɚɛɵɫɵɧɵң ԥɥɟɭɟɬіɧ 
ɬүɫіɧɭ ɚɪԕɵɥɵ ɤɨɦɩɚɧɢяɧɵң ԕұɧɵɧ ɤөɪɫɟɬɭ (ɤөɛіɧɟɫɟ ɚɦɨɪɬɢɡɚɰɢяɧɵ, ɩɚɣɵɡɞɚɪɞɵ ɠԥɧɟ 
ɩɚɣɞɚғɚ ɫɚɥɵɧɚɬɵɧ ɫɚɥɵԕɬɵ ɟɫɟɩɤɟ ɚɥғɚɧғɚ ɞɟɣіɧ ɩɚɣɞɚ ɩɚɣɞɚɥɚɧɵɥɚɞɵ, ɧɟɦɟɫɟ 
"EBITDA"). Ԥɥɟɦɞіɤ ɧɚɪɵԕɬɚɪɞɚ ɨɫɵ ɤөɪɫɟɬɤіш ɛɨɣɵɧшɚ ɤөшɛɚɫшɵɥɚɪ ɠɨғɚɪɵ 
ɬɟɯɧɨɥɨɝɢяɥɚɪ ɫɚɥɚɫɵɧɞɚ ɠұɦɵɫ іɫɬɟɣɬіɧ ɤɨɦɩɚɧɢяɥɚɪ ɛɨɥɵɩ ɬɚɛɵɥɚɞɵ. Ɇɵɫɚɥɵ, ɛүɝіɧɝі 
ɤүɧі Google ɠԥɧɟ Yahoo ɢɧɬɟɪɧɟɬ ɤɨɦɩɚɧɢяɥɚɪɵɧɵң EBITDA үшіɧ ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪɥɚɪ : 
16-17, ɚɥ Wallmart - 7.6 іɪі ɪɢɬɟɣɥɟɪі үшіɧ. 

Ⱥɥɵɧғɚɧ ɧԥɬɢɠɟɥɟɪɞі ɧɚԕɬɵɥɚɭ үшіɧ ɛɢɡɧɟɫɬі ɛɚғɚɥɚɭ ɤɟɡіɧɞɟ ɚɧɚɥɨɝɬɚɪɦɟɧ 
ɫɚɥɵɫɬɵɪɭ ɧɟɝіɡіɧɞɟ ɛɚғɚɥɚɭ ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪɥɚɪɵ ɞɟɩ ɚɬɚɥɚɬɵɧ ԕɚɬɵɧɚɫɬɚɪ ԕɨɥɞɚɧɵɥɚɞɵ. 

Ɇɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪ-ɛɚғɚ ɦɟɧ ԕɚɪɠɵɥɵԕ ɤөɪɫɟɬɤішɬɟɪ ɚɪɚɫɵɧɞɚғɵ ԕɚɬɵɧɚɫ. Ȼɚғɚɥɚɭ 
үшіɧ ɦɵɧɚɞɚɣ ɮɨɪɦɭɥɚ ɛɨɣɵɧшɚ ɛіɪɧɟшɟ ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪɥɚɪ ɟɫɟɩɬɟɥɟɞі:  

Ɇ = Ȼ / ԔȻ 
ɦұɧɞɚ, Ɇ - ɛɚғɚɥɚɭ ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪɵ; Ȼ-ұԕɫɚɫ ɤԥɫіɩɨɪɵɧɞɵ ɫɚɬɭ ɛɚғɚɫɵ; 
ԔȻ-ɛɚғɚɥɚɭ ɨɛɴɟɤɬіɫіɧɟ ұԕɫɚɫ ɤԥɫіɩɨɪɵɧɧɵң ԕɚɪɠɵɥɵԕ ɤөɪɫɟɬɤіші. 

Ȼɚғɚɥɚɭ ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪɥɚɪɵɧ ԕɨɥɞɚɧɭ ұԕɫɚɫ ɤԥɫіɩɨɪɵɧɞɚɪɞɵң ɛɚғɚ ɦɟɧ ɦɚңɵɡɞɵ 
ԕɚɪɠɵ ɤөɪɫɟɬɤішɬɟɪі ɚɪɚɫɵɧɞɚғɵ ɠɟɬɤіɥіɤɬі ɬүɪɞɟ ɠɚԕɵɧ ɚɪɚԕɚɬɵɧɚɫɵ ɛɚɪ ɠɨɪɚɦɚɥɞɚɪғɚ 
ɧɟɝіɡɞɟɥɟɞі. Фɨɪɦɭɥɚɧɵ ɬүɪɥɟɧɞіɪɟ ɨɬɵɪɵɩ, ɛіɡ ɚɥɚɦɵɡ: Ȼ = Ɇ × ԔȻ. 

Ɉɫɵɥɚɣшɚ, ɤԥɫіɩɨɪɵɧɧɵң ɛɚғɚɫɵ ԕɚɪɠɵɥɵԕ ɤөɪɫɟɬɤішɬі ɬɢіɫɬі ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪғɚ 
ɤөɛɟɣɬɭ ɚɪԕɵɥɵ ɚɧɵԕɬɚɥɭɵ ɦүɦɤіɧ. Ȼɚғɚɥɚɭ ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪɵɧɵң ԕɚɪɠɵɥɵԕ ɛɚɡɚɫɵ, шɵɧ 
ɦԥɧіɧɞɟ, ɤԥɫіɩɨɪɵɧ ԕɵɡɦɟɬіɧің ԕɚɪɠɵɥɵԕ ɧԥɬɢɠɟɥɟɪіɧ ɤөɪɫɟɬɟɬіɧ өɥшɟɭіш ɛɨɥɵɩ 
ɬɚɛɵɥɚɞɵ, ɨɥɚɪғɚ ɬɟɤ ɩɚɣɞɚɧɵ ғɚɧɚ ɟɦɟɫ, ɫɨɧɵɦɟɧ ԕɚɬɚɪ ɚԕшɚ ɚғɵɧɵɧ, ɞɢɜɢɞɟɧɞɬіɤ 
ɬөɥɟɦɞɟɪɞі, ɫɚɬɭɞɚɧ ɬүɫɤɟɧ ɬүɫіɦɞɟɪɞі ɠԥɧɟ ɛɚɫԕɚɥɚɪɞɵ ɞɚ ɠɚɬԕɵɡɭғɚ ɛɨɥɚɞɵ. 
Ɇɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪɞɵ ɟɫɟɩɬɟɭ үшіɧ ԕɚɠɟɬ: 

- ɚɧɚɥɨɝɵ ɪɟɬіɧɞɟ ɬɚңɞɚɥғɚɧ ɛɚɪɥɵԕ ɤɨɦɩɚɧɢяɥɚɪ ɛɨɣɵɧшɚ ɚɤɰɢя ɛɚғɚɫɵɧ ɚɧɵԕɬɚɭ-
ɛұɥ ɮɨɪɦɭɥɚ ɚɥɵɦɵɧɵң ɦԥɧіɧ ɛɟɪɟɞі; 

- ԕɚɪɠɵɥɵԕ ɛɚɡɚɧɵ (ɩɚɣɞɚ, ɫɚɬɭɞɚɧ ɬүɫɤɟɧ ɬүɫіɦ, ɬɚɡɚ ɚɤɬɢɜɬɟɪ ɦɟɧ ɬ.ɛ. ԕұɧɵ) ɧɟ 
ɛɟɥɝіɥі ɛіɪ ɤɟɡɟңɞɟ ɧɟɦɟɫɟ ɛɚғɚɥɚɭ ɤүɧɝі ɠɚғɞɚɣ ɛɨɣɵɧшɚ ɟɫɟɩɬɟɭ; ɛұɥ ɛөɥɭшіɧің шɚɦɚɫɵɧ 
ɛɟɪɟɞі. Ⱥɤɰɢяɧɵң ɛɚғɚɫɵ ɛɚғɚɥɚɭ ɤүɧіɧің ɚɥɞɵɧɞɚғɵ ɫɨңғɵ ɤүɧɝɟ ɚɥɵɧɚɞɵ ɧɟɦɟɫɟ ɨɥ ɫɨңғɵ 
ɚɣɞɚғɵ ɟң ɠɨғɚɪғɵ ɠԥɧɟ ɟң ɬөɦɟɧɝі ɛɚғɚ шɚɦɚɥɚɪɵɧɵң ɚɪɚɫɵɧɞɚғɵ ɨɪɬɚшɚ ɦԥɧɞі ɛіɥɞіɪɟɞі. 
Ԕɚɪɠɵɥɵԕ ɛɚɡɚ ɪɟɬіɧɞɟ ɫɨңғɵ ɟɫɟɩɬі ɠɵɥ үшіɧ ɧɟ ɫɨңғɵ 12 ɚɣ үшіɧ ɧɟ ɛɚғɚɥɚɭ ɤүɧіɧің 
ɚɥɞɵɧɞɚғɵ ɛіɪɧɟшɟ ɠɵɥ үшіɧ ɨɪɬɚшɚ шɚɦɚ ɛɨɥɭɵ ɬɢіɫ. 

ɇɚԕɬɵ ɠɚғɞɚɣғɚ ɛɚɣɥɚɧɵɫɬɵ ɤԥɫіɩɨɪɵɧɧɵң ԕұɧɵ ɬɭɪɚɥɵ ɩіɤіɪ 
ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪɥɚɪɞɵң ɤɟɡ ɤɟɥɝɟɧіɧɟ ɧɟɦɟɫɟ ɨɥɚɪɞɵң ɤɟɡ ɤɟɥɝɟɧ үɣɥɟɫіɦіɧɟ ɧɟɝіɡɞɟɥɭі 
ɦүɦɤіɧ. Ȼұɥ үшіɧ ԥɪɛіɪ ұԕɫɚɫ ɤԥɫіɩɨɪɵɧ үшіɧ ɛіɪɧɟшɟ ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪ ɟɫɟɩɬɟɥɟɞі, 
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ɬәɭɟɤɟɥɞɟɪ ɦɟɧ қɚɪɠɵɥɵқ ɤөɪɫɟɬɤішɬɟɪ ɬɚɥɞɚɧɚɞɵ, ɨɞɚɧ ɤɟɣіɧ ɛɚғɚɥɚɧɚɬɵɧ ɤәɫіɩɨɪɵɧ 
ɬɭɪɚɥɵ қɨɥɞɚ ɛɚɪ қɚɪɠɵɥɵқ ɚқɩɚɪɚɬқɚ ɛɚɪɵɧшɚ ɫәɣɤɟɫ ɤɟɥɟɬіɧ ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪ ɬɚңɞɚɥɚɞɵ. 

P/E, P/CF ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪɵ ɤɟɥɟɫі ɟɪɟɠɟɥɟɪɞі ɫɚқɬɚғɚɧ ɤɟɡɞɟ қɨɥɞɚɧɵɥɚɞɵ: 
- ɤіɪіɫ ɛɚɡɚɫɵ (ɩɚɣɞɚ ɧɟɦɟɫɟ ɚқшɚ ɚғɵɧɵ) әɪ ɬүɪɥі ɬәɫіɥɞɟɪɦɟɧ ɚɧɵқɬɚɥɭɵ ɦүɦɤіɧ: 

ɚɦɨɪɬɢɡɚцɢɹғɚ ɞɟɣіɧ ɠәɧɟ ɨɞɚɧ ɤɟɣіɧ ɩɚɣɵɡɞɚɪɞɵ, ɫɚɥɵқɬɚɪɞɵ, ɞɢɜɢɞɟɧɞɬɟɪɞі ɬөɥɟɭ. Ȼɚɫɬɵ 
ɬɚɥɚɩ-Ⱥɧɚɥɨɝɬɵ ɤәɫіɩɨɪɵɧɧɵң ɬɚңɞɚɥғɚɧ ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪɵɦɟɧ ɫәɣɤɟɫɬіɤ; 

- ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪɞɵ ɬɚңɞɚɭ ɚɥɵɧғɚɧ қɚɪɠɵ ɚқɩɚɪɚɬɵɧɚ ғɚɧɚ ɟɦɟɫ, ɫɨɧɵɦɟɧ қɚɬɚɪ 
ɤәɫіɩɨɪɵɧ ɚɤɬɢɜɬɟɪіɧің құɪɵɥɵɦɵɧɚ ɞɚ ɛɚɣɥɚɧɵɫɬɵ: ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪ P/CF ɠɵɥɠɵɦɚɣɬɵɧ 
ɦүɥіɤɤɟ ɢɟ ɤәɫіɩɨɪɵɧɞɚɪɞɵ ɛɚғɚɥɚɭ үшіɧ ɩɚɣɞɚɥɚɧɭ ɨɪɵɧɞɵ, ɨɧɵң ɛɚɥɚɧɫɬɵқ құɧɵ 
ɚɡɚɹɬɵɧ, ɛіɪɚқ ɧɚɪɵқɬɵқ ɛɚғɚ өɫɟ ɚɥɚɬɵɧɵɦɟɧ. Ȼұɥ ɚқшɚ ɚғɵɧɵɧ ɟɫɟɩɬɟɭ ɤɟɡіɧɞɟ 
ɚɦɨɪɬɢɡɚцɢɹɥɵқ ɚɭɞɚɪɵɦɞɚɪ ɬɚɡɚ ɩɚɣɞɚғɚ қɨɫɵɥɚɞɵ. ȿɝɟɪ ɤәɫіɩɨɪɵɧ ɚɤɬɢɜіɧɞɟ ɬɟɡ ɟɫɤіɪɝɟɧ 
ɠɚɛɞɵқɬɚɪ ɛɚɫɵɦ ɛɨɥɫɚ, ɬɚɡɚ ɩɚɣɞɚ ɧɟғұɪɥɵɦ қɨɥɚɣɥɵ ɛɚɡɚ ɛɨɥɵɩ ɬɚɛɵɥɚɞɵ. 

P/E ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪɥɚɪɵ ɛɚғɚɥɚɧɛɚғɚɧ ɧɟɦɟɫɟ қɚɣɬɚ ɛɚғɚɥɚɧғɚɧ ɧɚɪɵқɬɚɪɞɵ 
ɚɧɵқɬɚɭ ɦɚқɫɚɬɵɧɞɚ әɪɬүɪɥі ɟɥɞɟɪ ɛɨɣɵɧшɚ ɫɚɥɵɫɬɵɪɦɚɥɵ ɬɚɥɞɚɭɥɚɪ ɛɚɪɵɫɵɧɞɚ ɠɢі 
қɨɥɞɚɧɵɥɚɞɵ. Р/ȿ ɧɟғұɪɥɵɦ ɬөɦɟɧ ɦәɧі ɛɚɪ ɧɚɪɵқɬɚɪ ɛɚғɚɥɚɧɛɚғɚɧ, ɚɥ ɧɟғұɪɥɵɦ ɠɨғɚɪɵ 
ɦәɧі ɛɚɪ ɧɚɪɵқɬɚɪ қɚɣɬɚ ɛɚғɚɥɚɧғɚɧ ɪɟɬіɧɞɟ қɚɪɚɫɬɵɪɵɥɚɞɵ. Көɪɫɟɬіɥɝɟɧ ɠɚғɞɚɣɥɚɪɞɚɧ 
ɛɚɫқɚ (ɚɤцɢɹɥɚɪɞɵ қɚɣɬɚ ɛɚғɚɥɚɭ ɧɟɦɟɫɟ ɠɟɬɟ ɛɚғɚɥɚɦɚɭ) ɛұɥ ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪ ɠɚɛɵқ 
ɧɟɦɟɫɟ ɫɚɬɵɥɦɚɣɬɵɧ ɚɤцɢɹɥɚɪɞɵ ɛɚғɚɥɚɭ үшіɧ ɞɟ ɩɚɣɞɚɥɚɧɵɥɚɞɵ. Ɇɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪɥɚɪɞɵ 
ɩɚɣɞɚɥɚɧɭ ɞɚ қɚɠɟɬ: 

- ɠɚɛɵқ ɤɨɦɩɚɧɢɹɥɚɪɞɵң қɨɫɵɥɭɵ ɦɟɧ ɠұɬɵɥɭɵɧ ɠүɡɟɝɟ ɚɫɵɪɭ ɤɟɡіɧɞɟ; 
- ɚɤцɢɹɥɚɪɞɵ ɛɚɫɬɚɩқɵ ɨɪɧɚɥɚɫɬɵɪɭ ɛɚɪɵɫɵɧɞɚ, 
- ɧɟɫɢɟ ɚɥɭ ɤɟɡіɧɞɟ ɚɤцɢɹɥɚɪɞɵ ɤɟɩіɥɦɟɧ қɚɦɬɚɦɚɫɵɡ ɟɬɭɝɟ ɨɪɧɚɥɚɫɬɵɪɭ ɛɚɪɵɫɵɧɞɚ, 
- ɛіɪ ɚɤцɢɨɧɟɪɞің үɥɟɫіɧ ɛɚɫқɚ ɚɤцɢɨɧɟɪɥɟɪ ɫɚɬɵɩ ɚɥғɚɧ ɤɟɡɞɟ. 
Ȼұɥ ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪɞɵ ɬɚɥɞɚɭ ɛɚɪɵɫɵɧɞɚ ɧɚɪɵқ өɫɭіɧің ɤүɬіɥɟɬіɧ қɚɪқɵɧɵɧɵң 

ұɥғɚɸɵɧɚ қɚɪɚɣ Р/ȿ ɤөɪɫɟɬɤішɬɟɪіɧɞɟɝі ɚɣɵɪɦɚшɵɥɵқɬɚɪ өɫɟ ɛɚɫɬɚғɚɧɵɧ ɟɫɤɟɪɭ қɚɠɟɬ. 
ɇɚɪɵқɬɵң өɫɭ қɚɪқɵɧɵɧɵң өɫɭіɦɟɧ Р/ȿ ɤөɪɫɟɬɤішіɧің ɞәɥɞіɝі ɬөɦɟɧɞɟɭɞɟ. Р/ȿ 
ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪɵɧ ɚɧɵқɬɚɭ ɛɚɪɵɫɵɧɞɚ ɦɚңɵɡɞɵ ɦіɧɞɟɬɬɟɪɞің ɛіɪі EPS ɤөɪɫɟɬɤішіɧ 
(ɚɤцɢɹғɚ ɩɚɣɞɚ) ɞұɪɵɫ ɛɚғɚɥɚɭ ɛɨɥɵɩ ɬɚɛɵɥɚɞɵ, ɬɚɪɚɬɭ үшіɧ қɨɥ ɠɟɬіɦɞі ɤɨɦɩɚɧɢɹɧɵң ɬɚɡɚ 
ɩɚɣɞɚɫɵɧɵң қɚɪɚɩɚɣɵɦ ɚɤцɢɹɥɚɪɞɵң ɨɪɬɚшɚ ɠɵɥɞɵқ ɫɚɧɵɧɚ қɚɬɵɧɚɫɵɧɚ ɬɟң қɚɪɠɵɥɵқ 
ɤөɪɫɟɬɤіш. Кɨɦɩɚɧɢɹ құɧɵɧ ɟɫɟɩɬɟɭ ɤɟɡіɧɞɟ ɧɟɝіɡɝі ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪɥɚɪɞɵң ɛіɪі ɛɚɥɚɧɫɬɵқ 
ɩɚɣɞɚɧɵң ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪɥɚɪɵ ɛɨɥɵɩ ɬɚɛɵɥɚɞɵ. Ɇɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪɥɚɪɞɵң ɨɫɵ ɫɚɧɚɬɵɧɚ 
ɤɟɥɟɫі ɤөɪɫɟɬɤішɬɟɪ ɤіɪɟɞі: P / BV; MV/BV; EV / BV. 

P/BV ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪɵ ɚɤцɢɹɧɵң ɧɚɪɵқɬɵқ ɛɚғɚɫɵɧ (ɛɚғɚɦɵɧ) ɦɟɧшіɤɬі 
ɤɚɩɢɬɚɥɞɵң ɚғɵɦɞɚғɵ ɛɚɥɚɧɫɬɵқ құɧɵɧɚ ɛөɥɭɞɟɧ ɠɟɤɟ ɪɟɬіɧɞɟ ɟɫɟɩɬɟɥɟɞі. 

Ȼұɥ ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪɞɵ ɟɫɟɩɬɟɭ ɛɚɪɵɫɵɧɞɚ, ɚɬɚɩ ɚɣɬқɚɧɞɚ,: 
- ɦɟɧшіɤɬі ɤɚɩɢɬɚɥɞɵң ɛɚɥɚɧɫɬɵқ құɧɵɧ ɟɫɟɩɬɟɭ ɛɚɪɵɫɵɧɞɚ қɨɥɞɚ ɛɚɪ 

ɚɪɬɵқшɵɥɵқɬɵ ɚɤцɢɹɥɚɪɞɵң құɧɵɧ ɟɫɤɟɪɦɟɭ ɤɟɪɟɤ [4].P / BV ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪɵɧ ɟɫɟɩɬɟɭ 
ɤөɩ ɠɚғɞɚɣɞɚ ɞɢɫɤɨɧɬɬɚɥғɚɧ ɚқшɚ ɚғɵɧɞɚɪɵɧɵң ɦɨɞɟɥіɧɞɟ құɧ ɟɫɟɩɬɟɥɟɬіɧ іɪɝɟɥі 
ɚɣɧɵɦɚɥɵɥɚɪғɚ ɧɟɝіɡɞɟɥɝɟɧ. Ȼɚɫɬɚɩқɵ ɟɫɟɩɬіɤ ɮɨɪɦɭɥɚ: P0 = DPS1 / (re – gn), ɦұɧɞɚ: P0 – 
ɚɤцɢɹɧɵң ɟɫɟɩɬіɤ ɛɚғɚɫɵ, DPS1 – ɤɟɥɟɫі ɠɵɥɵ ɛіɪ ɚɤцɢɹғɚ ɤүɬіɥɟɬіɧ ɞɢɜɢɞɟɧɞɬɟɪ, re – 
ɚɤцɢɹɧɵң ɤіɪіɫɬіɥіɝі, gn – шɟɤɫіɡ ɭɚқɵɬшɚ ɤɟɡɟңɞɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɬɟɪɞің өɫɭ қɚɪқɵɧɵ, ɟɝɟɪ DPS1 
= (EPS1 * ɬөɥɟɦ ɤɨɷɮɮɢцɢɟɧɬі) ɛɨɥɫɚ, ɨɧɞɚ ɮɨɪɦɭɥɚ ɦɵɧɚɞɚɣ ɬүɪɝɟ ɢɟ ɛɨɥɚɞɵ: P / BV = 
(ROE – gn ) / (re – gn). ȿɝɟɪ ɦɟɧшіɤɬі (ɚɤцɢɨɧɟɪɥіɤ) ɤɚɩɢɬɚɥɞɵң ɤіɪіɫɬіɥіɝі ɚɤцɢɹɥɚɪɞɵң 
ɤіɪіɫɬɟɧ ɚɫɵɩ ɤɟɬɫɟ, ɨɧɞɚ ɚғɵɦɞɚғɵ ɛɚғɚ ɦɟɧшіɤɬі ɤɚɩɢɬɚɥɞɵң ɛɚɥɚɧɫɬɵқ құɧɵɧɚɧ ɚɪɬɵқ 
ɛɨɥɚɞɵ. ȿɝɟɪ ROE re ɚɡ ɛɨɥɫɚ, ɨɧɞɚ ɛɚғɚ ɦɟɧшіɤɬі ɤɚɩɢɬɚɥɞɵң ɛɚɥɚɧɫɬɵқ құɧɵɧɚɧ ɬөɦɟɧ 
ɛɨɥɚɞɵ. ɀɚɥɩɵ, p/BV ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪɵ ɤɟɥɟɫі ɮɚɤɬɨɪɥɚɪɦɟɧ ɚɧɵқɬɚɥɚɞɵ: - ɦɟɧшіɤɬі 
ɤɚɩɢɬɚɥɞɵң ɬɚɛɵɫɬɵɥɵғɵ, ɨɥ ROE - ɞɟɧ ɫɵɡɵқɬɵқ өɫɭ ɮɭɧɤцɢɹɫɵ ɛɨɥɵɩ ɬɚɛɵɥɚɞɵ; - 
ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪ ɤɟɡ ɤɟɥɝɟɧ өɫɭ қɚɪқɵɧɵ ɤɟɡіɧɞɟ ɬөɥɟɦ ɤɨɷɮɮɢцɢɟɧɬіɧің өɫɭ шɚɦɚɫɵɧɚ 
қɚɪɚɣ ɠɨғɚɪɵɥɚɣɞɵ; - p/BV қɚɬɵɧɚɫɵ ɬәɭɟɤɟɥɞің ұɥғɚɸɵɧɚ қɚɪɚɣ ɬөɦɟɧɞɟɣɞі, 
ɨɩɟɪɚцɢɹɥɚɪɞɵң ɬәɭɟɤɟɥɞіɥіɝіɧің ɠɨғɚɪɵɥɚɭɵ re ɤөɪɫɟɬɤішіɧің ɚɪɬɭɵɧɚ әɤɟɥɟɞі. ,- 
ɤɨɦɩɚɧɢɹɧɵң өɫɭ қɚɪқɵɧɵɧɵң ɚɪɬɭɵ ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪɞɵң өɫɭіɧɟ ɵқɩɚɥ ɟɬɟɞі. Ȼұɞɚɧ әɪі 
P/BV ɚɪɚқɚɬɵɧɚɫɵɧ ɠәɧɟ ɦɟɧшіɤɬі ɤɚɩɢɬɚɥɞɵң ɤіɪіɫɬіɥіɝіɧ қɚɪɚɫɬɵɪɚɣɵқ. 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)



3578 
 

Ȼԝɥ ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪ ԧɡ ɤɚɩɢɬɚɥɵɧɵң ɬɚɛɵɫɬɵɥɵԑɵɧɚ ɛɚɣɥɚɧɵɫɬɵ. Ȼԝɥ ԥɫɟɪ 
ɞɢɮɮɟɪɟɧɰɢɚɥɞɵ ɬɚɥɞɚɭ ɛɚɪɵɫɵɧɞɚ ɚɣԕɵɧ ɛɨɥɚɞɵ (ROE-re). Ȼԝɥ ɚɣɵɪɦɚɲɵɥɵԕ ɤԧɩ ɛɨɥɫɚ, 
ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪɞɵң ɦԥɧі ɫɨԑԝɪɥɵɦ ɠɨԑɚɪɵ. Ƚɪɚɮɢɤɚɥɵԕ ɢɥɥɸɫɬɪɚɰɢɹɞɚ pbv = f (ROE - re) 
ɬԥɭɟɥɞіɥіɝіɧ ɤɟɥɟɫіɞɟɣ ԝɫɵɧɭԑɚ ɛɨɥɚɞɵ: 

Ɇɟɧɲіɤɬі ɤɚɩɢɬɚɥɞɵң ɬɚɛɵɫɬɵɥɵԑɵ ɦɟɧ ɚɤɰɢɹɥɚɪɞɵң ɬɚɛɵɫɬɵɥɵԑɵ ɚɪɚɫɵɧɞɚԑɵ 
ɚɣɵɪɦɚɲɵɥɵԕ ɤɨɦɩɚɧɢɹɧɵң ɨɪɬɚɲɚ ɧɚɪɵԕɬɵԕ ɤԧɪɫɟɬɤіɲɩɟɧ ɫɚɥɵɫɬɵɪԑɚɧɞɚ ɚɪɬɵԕ 
ɤіɪіɫɬіɥіɤɬі ɚɥɭ ԕɚɛіɥɟɬіɧ ɚɣԕɵɧɞɚɣɞɵ. 

PBV ɠԥɧɟ (ROE - re) ɵԕɬɢɦɚɥ ɚɪɚԕɚɬɵɧɚɫɬɚɪɵɧ ɤɨɦɩɚɧɢɹɧɵң ɛɚԑɚɫɵ ɦɟɧ 
ɤіɪіɫɬіɥіɝіɧɟ ԕɚɠɟɬɬі ɬԛɡɟɬɭɥɟɪ ɠɚɫɚɭԑɚ ɦԛɦɤіɧɞіɤ ɛɟɪɟɬіɧ ɦɚɬɪɢɰɚ ɤԧɦɟɝіɦɟɧ ԕɚɪɚɫɬɵɪɭԑɚ 
ɛɨɥɚɞɵ. Ɇԝɧɞɚɣ ɦɚɬɪɢɰɚɧɵ ԕɚɥɵɩɬɚɫɬɵɪɭ ɧɚԕɬɵ ɮɢɪɦɚɧɵң ɫɚɬɵɥɚɬɵɧ ɚɤɰɢɹɥɚɪɵɧ "ɠɟɬɟ 
ɛɚԑɚɥɚɦɚɭ" ɧɟɦɟɫɟ "ԕɚɣɬɚ ɛɚԑɚɥɚɭ" ɮɚɤɬіɫіɧ ɚɧɵԕɬɚɭ ɦԛɦɤіɧɞіɝіɧ ɤɟңɟɣɬɟɞі. 

ɀɨԑɚɪɵ ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪ PBV ɠԥɧɟ ɬԧɦɟɧ ɫɩɪɟɞ (ROE-re) ɠɨԑɚɪɵ ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪ 
PBV ɠԥɧɟ ɀɨԑɚɪɵ ɫɩɪɟɞ (ROE-re). Ɍԧɦɟɧ ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪ PBV ɠԥɧɟ ɬԧɦɟɧ ɫɩɪɟɞ (ROE-re) 
ɬԧɦɟɧ ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪ PBV ɠԥɧɟ ɀɨԑɚɪɵ ɫɩɪɟɞ (ROE-re) 

Ɇɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪ Ɋ / ȿ ɠԥɧɟ ɬԥɭɟɤɟɥ. ɇɚԕɬɵ ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪ ɦɟɧ ɬԥɭɟɤɟɥɞің ԧɡɚɪɚ 
ɛɚɣɥɚɧɵɫɵɧ ԕɚɪɚɫɬɵɪɚ ɨɬɵɪɵɩ, ɚɤɰɢɹɥɚɪɞɵң ɤіɪіɫɬіɥіɝіɧ ɚɪɬɬɵɪɭ ɤԛɬіɥɟɬіɧ ԧɫɭ 
ɧԥɬɢɠɟɫіɧɞɟ ԕԝɪɵɥɚɬɵɧ ɤɨɦɩɚɧɢɹ ԕԝɧɵɧɵң ɚɡɚɸɵɧɚ ԥɤɟɩ ɫɨԕɬɵɪɚɬɵɧɵɧ ɚɬɚɩ ԧɬɤɟɧ ɠԧɧ. 
Ԧɡ ɤɟɡɟɝіɧɞɟ ɤɨɦɩɚɧɢɹɧɵң ɷɤɨɧɨɦɢɤɚɥɵԕ ԧɫɭ ԕɚɪԕɵɧɵ ɬԥɭɟɤɟɥ ɤԧɪɫɟɬɤіɲɬɟɪіɦɟɧ 
ɛɚɣɥɚɧɵɫɬɵ. 

 
Ԕɨɥɞɚɧыɥԑɚɧ ԥɞɟɛɢɟɬɬɟɪ ɬіɡіɦі 
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Ʉɟɡ ɤɟɥɝɟɧ ɦɟɦɥɟɤɟɬɬɟ ɛɸɞɠɟɬɬɟ ԕɚɪɚɫɬɵɪɵɥɚɬɵɧ ɲɚɪɚɥɚɪɞɵ ԛɡɞіɤɫіɡ 

ԕɚɪɠɵɥɚɧɞɵɪɭ ɠɚɥɩɵɦɟɦɥɟɤɟɬɬіɤ ɠԥɧɟ ɠɟɪɝіɥіɤɬі ɞɟңɝɟɣɞɟ ԕɚɪɠɵɥɵԕ ɪɟɫɭɪɫɬɚɪɞɵң 
ɠԛɣɟɥі ɬɨɥɵɩ ɨɬɵɪɭɵɧ ɬɚɥɚɩ ɟɬɟɞі. Ȼԝԑɚɧ ɧɟɝіɡіɧɟɧ ɠɟɤɟ ɠԥɧɟ ɡɚңɞɵ ɬԝɥԑɚɥɚɪɞɵ ɫɚɥɵԕɬɚɪ 
ɠԥɧɟ ɛɸɞɠɟɬɤɟ ɬԧɥɟɧɟɬіɧ ɛɚɫԕɚ ɞɚ ɦіɧɞɟɬɬі ɬԧɥɟɦɞɟɪɞі ɬԧɥɟɭі ɟɫɟɛіɧɟɧ ԕɨɥ ɠɟɬɤіɡіɥɟɞі. 
Ԕɚɡіɪɝі ɫɚɥɵԕɬɵԕ ɡɚңɧɚɦɚ ɠԥɧɟ ԧɡɝɟ ɞɟ ɧɨɪɦɚɬɢɜɬіɤ-ԕԝԕɵԕɬɵԕ ɚɤɬіɥɟɪɝɟ ɫɚɣ ɬԧɥɟɭɲі 
ɨɪɧɚɬɵɥԑɚɧ ɦԧɥɲɟɪɞɟ ɠԥɧɟ ɛɟɥɝіɥі ɛіɪ ɦɟɪɡіɦɞɟ ɚɬɚɥԑɚɧ ɬԧɥɟɦɞі ɬԧɥɟɭɝɟ ɦіɧɞɟɬɬі. 

Ԧɤіɧіɲɤɟ ɨɪɚɣ ɬԥɠіɪɢɛɟɞɟ ɠɟɤɟ ɠԥɧɟ ɡɚңɞɵ ɬԝɥԑɚɥɚɪ ɨɛɴɟɤɬɢɜɬі ɠԥɧɟ ɫɭɛɴɟɤɬɢɜɬі 
ɫɟɛɟɩɬɟɪɝɟ ɛɚɣɥɚɧɵɫɬɵ ɫɚɥɵԕɬɚɪ ɠԥɧɟ ɛɸɞɠɟɬɤɟ ɬԧɥɟɧɟɬіɧ ɛɚɫԕɚ ɞɚ ɦіɧɞɟɬɬі ɬԧɥɟɦɞɟɪɞі 
ɦɟɪɡіɦіɧɞɟ ɬԧɥɟɩ ɬԝɪɦɚɣɞɵ. ɇɚɪɵԕɬɵԕ ԕɚɬɵɧɚɫɬɚɪԑɚ ԧɬɭɦɟɧ ɛɚɣɥɚɧɵɫɬɵ ɷɤɨɧɨɦɢɤɚɧɵң 
ɬԛɪɥі ɫɮɟɪɚɫɵɧɞɚԑɵ ԧɡіɧің ԕɚɪɠɵ-ɲɚɪɭɚɲɵɥɵԕ ԕɵɡɦɟɬіɧ ɠԛɪɝіɡɟɬіɧ ɠɚңɚ ɤԥɫіɩɨɪɵɧɞɚɪ 
ԕԝɪɵɥɚɞɵ. Ɉɧɞɚɣ ɤԥɫіɩɨɪɵɧɞɚɪɞɚ ԥɞɟɬɬɟ ɟɫɟɩɬіɤ ԕɚɬɟɥɟɪ ɨɪɵɧ ɚɥɚɞɵ ɧɟɦɟɫɟ ԥɞɟɣі ɛԝɪɦɚɥɚɭ 
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