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расширения производства, выплаты очередной заработной платы, платежей в  
бюджеты всех уровней и во внебюджетные фонды.  
Серьезной особенностью и проблемой региональных финансов являются довольно 

большие межбюджетные потоки как между государством и субъектами бюджетных 
отношений, так и внутри бюджетов различных уровней. Их наличие и объективность 
расчета во многом определяют финансовую устойчивость регионов. 

Главным направлением использования финансов регионов является финансовое 
обеспечение социально-экономической ситуации в регионе, а также частично и 
производственной инфраструктуры. 

Основным источником ее финансирования стали бюджетные ассигнования и 
средства хозяйствующих субъектов, т.е. предприятий и организаций [5, с. 169-178]. 

В состав бюджетной системы каждой страны входят различные бюджеты по их 
устройству. Так, в состав бюджетной системы Республики Казахстан входят: 
республиканский бюджет, местные бюджеты: областные, городские, районные. Принципы 
построения бюджетной системы, организационные формы взаимосвязи ее звеньев - 
составляют бюджетное устройство. В современных условиях все в большей степени 
региональные органы власти призваны обеспечить комплексное развитие регионов, 
пропорциональное развитие производственной и непроизводственной сферы на 
подведомственных территориях. Значительно возрастает их координационная функция в 
экономическом и социальном развитии регионов. В свою очередь, это вызывает 
необходимость дальнейшего расширения и укрепления финансовой базы региональных 
органов власти, решения ряда проблем, связанных с совершенствованием методов 
формирования н использования финансовых ресурсов регионов. 
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Капиталдың құрылымын оңтайландыру құнын басқаруда оңтайлы қаржылық 

құрылымды құру үрдісін сипаттайтын мақсаттар, қағидаларға қатысты  көзқарастардың 
тәжірибесін қарастыратын және ғылыми негізделген жүйе болып табылады. Бүгінгі 
экономикалық әдебиеттерде критерийлер ретінде қолданылады: компанияның нарықтық 
құнын жоғарылату, капиталдың орташа салмақтық құнын азайту, тәуекел көлемін 
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ɬөɦɟɧɞɟɬɭ, ɤɚɩɢɬɚɥ ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɞіɥіɝіɧ ұɥғɚɣɬɭ, ɤɚɩɢɬɚɥ ԕұɪɚɦɵ ɦɟɧ ԕұɪɵɥɵɦɵɧ ɦɚԕɫɚɬɬɵ 
ԕɚɥɵɩɬɚɫɬɵɪɭ ɦɚңɵɡɞɵ ɮɭɧɤɰɢɹɥɚɪɞɵ ԕɚɠɟɬ ɟɬɟɞі.  

Кɚɩɢɬɚɥ ԕұɧɵɧɵң ɧɟɝіɡɝі ɮɚɤɬɨɪɥɚɪɵɦɟɧ ɚɧɵԕɬɚɥɚɬɵɧ ɫɚɧɞɵԕ ɢɧɞɢɤɚɬɨɪɥɚɪɞɵң 
ɠɚɫɚɥɭɵ ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɞɚɦɭɵɧɞɚ ɚғɵɦɞɵԕ ɠәɧɟ ɩɟɩɪɫɩɟɤɬɢɜɚɥɵ ɦɚԕɫɚɬɬɚɪɞɵ ɬɢіɦɞі 
ɛɚɣɥɚɧɵɫɬɵɪɭғɚ, ɤөɪɫɟɬіɥɝɟɧ ɮɚɤɬɨɪɥɚɪɞɵң ɪɟɬɬіɥіɤ ԕұɪɵɥɵɦɵɧɚ ɧɟɝіɡɞɟɥɝɟɧ ɛɚɫԕɚɪɭɞɵң 
шɨғɵɪɥɚɧɞɵɪɵɥғɚɧ ɠүɣɟɫіɧ ԕұɪɭғɚ, ɤɚɩɢɬɚɥ ԕұɧɵɧɵң ԕɚɪԕɵɧɵɧɵɚ  (ԕɵɡɦɟɬɤɟɪɥɟɪɞің 
«ɠɚɭɚɩɤɟɪшіɥіɤɬі ɨɛɥɵɫɵɧɞɚ» ɧɟɝіɡɝі ɮɚɤɬɨɪɥɚɪɞɵ ɚɧɵԕɬɚɭ, ɛɨɥɠɚɦɞɚɭ, ɛɚԕɵɥɚɭ) ɬіɤɟɥɟɣ 
ɦɚɬɟɪɢɚɥɞɵԕ ɬөɥɟɦɚԕɵɥɚɪ ɠүɣɟɫіɧ ԕұɪɭ ɚɪԕɵɥɵ ɦәɫɟɥɟɥɟɪɞі шɟшɭɝɟ ɦүɦɤіɧɞіɤ ɛɟɪɟɞі. Ȼұɥ 
ɬәɫіɥɝɟ ɫәɣɤɟɫ ɛɚɪɥɵԕ ԕɚɪɠɵɥɵԕ шɟшіɦɞɟɪɞің, ɤɚɩ ɢɬɚɥɞɵң ԕұɪɵɥɵɦɵ ɛɨɣɵɧшɚ 
шɟшіɦɞɟɪіɧің ɬɢіɦɞіɥіɝі ɤɨɦɩɚɧɢɹɧɵң ɧɚɪɵԕɬɵԕ ɛɚғɚɫɵɧ өɫіɪɭɝɟ үɥɟɫіɦɟɧ ɚшɵɥɚɞɵ. 

Кɚɩɢɬɚɥ ԕұɪɵɥɵɦɵɧ ɠɚԕɫɚɪɬɭɞɚғɵ ɦɚԕɫɚɬɬɵң ɦәɧɞі  ɤɪɢɬɟɪɢɣі - ɧɚɪɵԕɬɵԕ ԕұɧɞɵ 
ɚɪɬɬɵɪɭ ɛɨɥɵɩ ɬɚɛɵɥɚɞɵ, ɤɨɦɩɚɧɢɹɧɵ ɛɚɫԕɚɪɭғɚ ԕұɧɞɵԕ әɞіɫ ɫɢɹԕɬɵ ɤɚɩɢɬɚɥɞɵң 
ԕұɪɵɥɵɦɵɧ ԕɚɥɵɩɬɚɫɬɵɪɭɞɵң ԕɚɡіɪɝі ɡɚɦɚɧғɵ үɥɝіɫіɧ ԕұɪɭ ɤɟɪɟɤɬіɝіɧ ɟɫɤɟɪɬɟɞі [1]. 

Ɍɢіɦɞі ɤɚɩɢɬɚɥ ԕұɪɵɥɵɦɵɧ ԕұɪɭ үɞɟɪіɫі ɬɚɤɬɢɤɚɥɵԕ ɠәɧɟ ɫɬɪɚɬɟɝɢɹɥɵԕ 
ɚɫɩɟɤɬіɥɟɪɞɟ ԕɚɪɚɫɬɵɪɵɥɭɵ ɦɚңɵɡɞɵ. ɋɬɪɚɬɟɝɢɹɥɵԕ ɦɚԕɫɚɬԕɚ ɚɪɧɚɥғɚɧ ɧɚɪɵԕɬɵԕ ԕұɧɞɵ 
ɚɪɬɬɵɪɭ ɤөɦɟɝіɦɟɧ ɬɚɥɞɚɭ ɨɪɵɧɞɚɥɚɞɵ. Ⱥғɵɦɞɵԕ  ɤɟɡɟңɞɟɝі ɦɚԕɫɚɬ ɤіɪіɫ ɫɢɹԕɬɵ ɤөɪіɧɟɬіɧ, 
өɫɭіɧ ɩɚɣɞɚ ɛɨɥɭ үɞɟɪіɫіɧ ɛɟɣɧɟɥɟɣɞі ɠәɧɟ ɤɚɩɢɬɚɥ ԕұɪɵɥɵɦɵɧ ԕұɪɭɞɵң  ұɡɚԕ ɠәɧɟ 
ԕɵɫԕɚɦɟɪɡіɦɞі ɦɚԕɫɚɬɬɚɪ үɣɥɟɫіɦɞіɥіɝіɧ ԕɚɪɚɫɬɵɪɚɞɵ. Кɚɩɢɬɚɥɞɵң ԕұɧɵɧɵң ɟɪɟɤшɟ 
ԕұɧɞɵɥɵғɵ- ɨɧɵң ɤөɦɟɝіɦɟɧ ɛɭɯɝɚɥɬɟɪɥіɤ ԕɚɪɠɵɥɵԕ ɚɦɚɥɞɚɪɞɵң ɚɪɚɫɵɧɞɚғɵ 
ԕɚɣшɵɥɵԕɬɵ  ɚɧɵԕɬɚɭғɚ ɛɨɥɚɞɵ «ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɞіɥіɤ-ɬәɭɟɤɟɥ-өɬіɦɞіɥіɤ» ɠүɣɟɫіɧің ɬɟңɝɟɪіɦіɧ 
ɟɫɤɟɪɟ ɤɟɥɟ ԕɚɪɠɵɥɚɧɞɵɪɭɞɚғɵ ɤɚɩɢɬɚɥɞɵң ɚɪɚԕɚɬɵɧɚɫɵɧɵң ɬɢіɦɞіɫіɧ ɠүɡɟɝɟ ɚɫɵɪɭ үшіɧ 
ԕɚɠɟɬɬі шɟɤɬɟɭɥɟɪ ɦɟɧɛɨɥɠɚɦɞɚɪɞɵ ɨɪɵɧɞɚɭғɚ ɛɨɥɚɞɵ. Шɟɤɬɟɭɥɟɪ ɤɟɥɟɫі ɬɟңɫіɡɞіɤɬі ԕұɪɭ 
ɚɪԕɵɥɵ ԕɚɪɚɫɬɵɪɚɦɵɡ: 

∆E≤∆CA≤  ∆ȿP 
Мұɧɞɚғɵ: ∆EP – ɷɤɨɧɨɦɢɤɚɥɵԕ ɬɚɛɵɫ өɫіɦі; ∆CA – ɚғɵɦɞɚғɵ ɚɤɬɢɜɬɟɪɞің өɫіɦі; ∆E 

– ԕɚɪɵɡ ɤɚɩɢɬɚɥɵɧɵң өɫіɦі. 
Ɍɟңɫіɡɞіɤɬі ɨɪɵɧɞɚɭɞɚ ԕɨɥɞɚɧɵɥɚɬɵɧ ɪɟɫɭɪɫɬɚɪɞɵң ԕұɧɵɧɚ ԕɚɪɚғɚɧɚɞɚ ɬɚɛɵɫɬɵң 

ɚɪɬɭɵ, ԕɚɪɠɵɥɵԕ ɬұɪɚԕɬɵɥɵԕɬɵ ɠɨғɚɥɬɭ ɬәɭɟɤɟɥіɧің ɤɟɦɭі ɦɟɧ өɬіɦɞіɥіɤɬің ԕɨɥɚɣɥɵ 
ɦөɥшɟɪіɧɟ ԕɨɥ ɠɟɬɤіɡɭ ԕɚɦɬɵɥɚɞɵ. 

Кɨɦɩɚɧɢɹɧɵң ɤɚɩɢɬɚɥɵɧɵң ԕұɪɵɥɵɦɵɧ ɠɟɬіɥɞіɪɭɞɟ ԕұɧɞɵԕ әɞіɫɬі ɨɪɵɧɞɚɭ 
ɧɚɪɵԕɬɵԕ ԕұɧ ɚɪԕɵɥɵ ԕɵɡɦɟɬɬің ԕɨɪɵɬɵɧɞɵɥɚɪɵɧɚ ɛɚғɚ ɛɟɪɭ шɚɦɚɫɵɧ ɬɚңɞɚɭɞɵ ɧɟɝіɡɞɟɭ, 
ɤɪɢɬɟɪɢɣ ɛɨɣɵɧшɚ ԕұɪɭɞɵң ɮɚɤɬɨɪɥɚɪ ɠүɣɟɫіɧ ɛɨɥɠɚɣɞɵ. 

Ԕɨɫɵɥғɚɧ ԕұɧ ɷɤɨɧɨɦɢɤɚɥɵԕ ɦɨɞɟɥі (EVA)  ɤɚɩɢɬɚɥ ԕұɧɵɧ ɛɚɫԕɚɪɭɞɚ ɬɚɥɚɞɦɚɥɵԕ 
ԕұɪɚɥ ɫɢɹԕɬɵ ɟң ɠɨғɚɪɵ  ɩɨɬɟɧɰɢɚɥɵ ɛɚɪ.  

Ⱥɦɟɪɢɤɚɧɞɵԕ ɷɤɨɧɨɦɢɫɬɟɪ Ȼ.ɋɬɸɚɪɬ, Ⱦ.ɋɬɟɪɧ ɛіɪіɧші ɪɟɬ ɟңɛɟɤɬɟɪіɧɞɟ EVA – 
ԕɨɫɵɥғɚɧ ԕұɧ ɤөɪɫɟɬɤішіɧің ɟɪɟɤшɟɥіɤɬɟɪіɧ ɤөɪɫɟɬɤɟɧ. Оɫɵ ɤɪɢɬɟɪɢɣ  – ɤɨɦɩɚɧɢɹɧɵң 
ԕұɧɵɧ ɛɚғɚɥɚɭɞɚ, ɛɚɫԕɚɪɭɞɚ ԕɚɪɠɵɥɵԕ ɬɚɥɞɚɭғɚ ɚɪɧɚɥғɚɧ әɦɛɟɛɚɩ ɤөɪɫɟɬɤіш ɛɨɥɚɞɵ. EVA 
– ɧɟɝіɡɝі ɦɚԕɫɚɬɵ ɤɨɦɩɚɧɢɹɧɵң ɧɚɪɵԕɬɵԕ ԕұɧɵɧ әɪі ԕɚɥɵɩɬɚɫɬɵɪɭ, әɪі ɠɨғɚɪɵɥɚɬɭ ɛɨɥɚɬɵɧ 
ɤɨɦɩɚɧɢɹɧɵ ɛɚɫԕɚɪɭ ԕұɪɚɥɵ ɪɟɬіɧɞɟ ԕɚɪɚɫɬɵɪɚɦɵɡ. EVA  ɤɨɦɩɚɧɢɹ ԕұɧɵɧ ɤөɛɟɣɬɭɝɟ әɤɟɥɭі 
ɦіɧɞɟɬɬі ɟɦɟɫ. EVA шɚɦɚɫɵɧɵң өɫɭіɦɟɧ ԕұɧɧɵң ɬөɦɟɧɞɟɭі ɦɵɧɚɧɞɚɣ ɠɚғɞɚɣɥɚɪɞɚ ɛɨɥɭɵ 
ɦүɦɤіɧ: ɟɝɟɪ ɬɚɥɞɚɭ ɤɟɡɟңіɧɞɟ ȿVA ɚɪɬɫɚ, ɨɧɞɚ ұɡɚԕ ɦɟɪɡіɦɞі ɤɟɥɟшɟɤɬɟ үɫɬɟɦɟ ɩɚɣɞɚ ɬɚɛɭ 
ɛɚɫɵɦɞɵɥɵԕɬɵ ɦɚԕɫɚɬԕɚ ɠɟɬɭі; ɤɚɩɢɬɚɥɞɵԕ шɵғɵɫɬɚɪ ɚɪɬɭɵɧɞɚ ɬәɭɟɤɟɥɞің ɚɪɬɭɵ әɫɟɪіɧɟɧ 
EVA ɞɚ өɫɟɞі. EVA – ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɛɚɫшɵɥɚɪɵɧɚ ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɞіɥіɤɤɟ ԕɚɥɚɣ әɫɟɪ ɟɬɭɝɟ 
ɛɨɥɚɬɵɧɞɵғɵɧ ɚɣԕɵɧɞɚɣɬɵɧ ɤɪɢɬɟɪɢɣ ɫɢɹԕɬɵ ԕɚɪɚɫɬɵɪɵɥɚɞɵ. 

ɋɬɪɚɬɟɝɢɹɥɵԕ ɢɧɞɢɤɚɬɨɪɵ ɪɟɬіɧɞɟ ɤɚɩɢɬɚɥɞɵң ɧɚɪɵԕɬɵԕ ԕұɧɵ ԕɨɫɵɥғɚɧ 
ɷɤɨɧɨɦɢɤɚɥɵԕ ԕұɧɧɵң (EVA) ɛɨɥɠɚɧғɚɧ ɦөɥшɟɪіɧің ɤɟɥɬіɪіɥɝɟɧ ԕұɧɵɧ ɤөɪɫɟɬɟɬіɧ MVA – 
ԕɨɫɵɥғɚɧ ɧɚɪɵԕɬɵԕ ԕұɞɵ ԕɨɥɞɚɧɭ, ɨɩɟɪɚɬɢɜɬіɤ ɢɧɞɢɤɚɬɨɪɵ ɫɢɹԕɬɵ  ɤɨɦɩɚɧɢɹ ԕұɧɵɧ 
ɛɚɫԕɚɪɭ ɠүɣɟɫі ɚɹɫɧɞɚ ɤɚɩɢɬɚɥ ԕұɪɵɥɵɦɵɧ ԕұɪɭɞɚ ԕɵɫԕɚ- ұɡɚԕɦɟɪɡіɦɞі ɦɚԕɫɚɬɬɚɪɞɵң 
үɣɥɟɫіɦɞіɥіɝіɧ ԕɚɦɬɚɦɚɫɵɡ ɟɬɟɬіɧ EVA шɚɦɚɫɵ ұɫɵɧɵɥɚɞɵ. 

EVA ɠɨғɚɪɵɥɚɭɵɧɚ ɧɟɝіɡɝі ԕɚɪɠɵɥɵԕ ɮɚɤɬɨɪɥɚɪɞɵң әɫɟɪі ɦɵɧɚɞɚɣ: ԕұɧɞɵ 
ԕɚɥɵɩɬɚɫɬɵɪɭ, ɤɚɩɢɬɚɥɞɵ ɩɚɣɞɚɥɚɧɭɞɵң ɬɢіɦɞіɥіɝі, өɧɞіɪіɫɬіɤ –ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɹɥɵԕ ɠәɧɟ 
ԕɚɪɠɵɥɵԕ ԕɵɡɦɟɬɬɟɪ. Оɩɟɪɚɰɢɹɥɵԕ ԕɵɡɦɟɬɬɟ ɤɪɟɞɢɬɬɟɪɞі, ɫɚɥɵԕɬɚɪɞɵ ɬөɥɟɭ үшіɧ 
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ɩɚɣɵɡɞɚɪɞɵ шɟɝɟɪɝɟɧɝɟ ɞɟɣіɧɝі ɬɚɛɵɫ- EBIT ɩɟɧ ɫɚɥɵԕɬɚɪғɚ ɛԧɥɟɦіɡ. Иɧɜɟɫɬɢцɢяɥɵԕ 
ԕɵɡɦɟɬɬі ɚɜɚɧɫɬɚɥғɚɧ ɤɚɩɢɬɚɥɞɵң ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɞіɥіɝі ɠәɧɟ ɢɧɜɟɫɬɢцɢяɥɚɧғɚɧ ɤɚɩɢɬɚɥғɚ 
ɛԧɥɟɦіɡ. Ԕɚɪɠɵɥɵԕ ԕɵɡɦɟɬɬің ɧәɬɢɠɟɫіɧ ɤɚɩɢɬɚɥɞɵң ɨɪɬɚшɚ ɫɚɥɦɚԕɬɵԕ ԕұɧɵɧ іɡɞɟɭ 
ɚɪԕɵɥɵ ɚɣԕɵɧɞɚɣɦɵɡ.  EVA ɤɟɥɟɫі ɮɚɤɬɨɪɥɚɪ ɵԕɩɚɵɥɦɟɧ ɚɪɬɚɞɵ: ɧɟɝіɡɝі ɨɩɟɪɚцɢяɥɵԕ 
ԕɵɡɦɟɬɬɟɧ ɬүɫɟɬіɧ ɬɚɛɵɫɬɵң ɠɨғɚɪɵɥɚɭɵ – (EBIT-Tax); ɢɧɜɟɫɬɢцɢяɥɚɭɥɵ  ɤɚɩɢɬɚɥɞɵң  
ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɞіɥіɝі ɤԧɛɟɣɝɟɧɞɟ (ROIC); ɤɚɩɢɬɚɥ шɵғɵɧɞɚɪɵɧɵң ɤɟɦɭі (WACC). 

Ɍɢіɦɞі ɤɚɩɢɬɚɥ ԕұɪɵɥɵɦɵɧ ɠɚɫɚɭ ɢɧɜɟɫɬɢцɢяɥɚɧғɚɧ ɤɚɩɢɬɚɥɞɵң ɨɪɬɚшɚ ɫɚɥɦɚԕɬɵԕ 
ԕұɧɵ ɢɧɜɟɫɬɨɪɥɚɪғɚ ԕɚɠɟɬ шɚɦɚɞɚ ɬɚɛɵɫɬɵɥɵԕɬɵ ԕɚɦɬɚɦɚɫɵɡ ɟɬɟɬіɧ, ɤɚɩɢɬɚɥɞɵң 
ɬɢіɦɞіɥіɝі ɤɟɡіɧɞɟ ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɞіɥіɝіɧɟ ԕɚɪɚғɚɧɞɚ ɚɡ ɛɨɥɭɵɧ ԕɚɦɬɚɦɚɫɵɡ ɟɬɟɬіɧ ɞɟңɝɟɣіɧɟ 
ɠɟɬɭɝɟ ɛɚғɵɬɬɚɥɭɵ ԕɚɠɟɬ. Ɋɟɧɬɚɛɟɥɶɞіɥіɤ ɫɩɪɟɞіɧің ɫɨɦɚɫɦɵ EVA ԕɚɥɵɩɬɚɫɬɵɪɭɞɵң 
шɚɦɚɫɵ ɬɭɪɚɥɵ ɩіɤіɪ ɛіɥɞіɪɭɝɟ ɠɚғɞɚɣ ɠɚɫɚɣɞɵ: ɨɧɵң ɤɟɪɟɤɬі ɦәɧіɧɞɟ EVA ԕɚɥɵɩɬɚɫɚɞɵ, 
ɚɥ ɠɚғɵɦɫɵɡ ɦәɧіɧɞɟ ɡɚɥɚɥɞɚɪ ɛɨɥɚɞɵ. 

Кɨɦɩɚɧɢяɧɵң ԕұɪɵɥɵɦɵɧ ɠɚԕɫɚɪɬɭɞɵң ԕұɧɞɵԕ ɦɨɞɟɥіɧ ԕɨɥɞɚɧɭɞɵң 1- ɤɟɫɬɟɞɟ 
ɦәɧі ɚшɵɥɚɞɵ.  

Кɟɫɬɟ 1 - ȿVA ɦɨɞɟɥіɧ ԕɨɥɞɚɧɭɞɵң ɦүɦɤіɧ ɦɚԕɫɚɬɵ 
Ԕɨɥɞɚɧɭшɵɥɚɪ  Ԕɨɥɞɚɧɵɥɭ ɦɚԕɫɚɬɵ 

Ⱥɤцɢɨɧɟɪɥɟɪ/ 
ɦɟɧшіɤ ɢɟɥɟɪі 

Эɤɨɧɨɦɢɤɚɥɵԕ ԕɨɫɵɥғɚɧ ԕұɧɞɵ ɛɚғɚɥɚɭ, ɨɧɵ ԕұɪɭɞɵң ɧɟɝіɡɝі 
ɮɚɤɬɨɪɥɚɪɵ, ɤɨɦɩɚɧɢяɧɵң ɢɧɜɟɫɬɨɪɥɚɪ үшіɧ ɬɚɪɬɵɦɞɵɥɵғɵɧɵ 
ɚɪɬɬɵɪɭ 

Ɍɨɩ-
ɦɟɧɟɞɠɟɪɥɟɪ 

Эɤɨɧɨɦɢɤɚɥɵԕ ԕɨɫɵɥғɚɧ ԕұɧɞɵ ɛɚғɚɥɚɭ ɠәɧɟ ɛɚɫԕɚɪɭшɵɥɵԕ 
шɟшіɦɞɟɪɞі, ɧɨɪɦɚɬɢɜɬɟɪɞі, ɠɨɫɩɚɪɥɚɪɞɵ ɤԧɪɫɟɬɤішɬің ԧɫɭі үшіɧ 
ԕɚɛɵɥɞɚɭ  

ɋɬɪɚɬɟɝɢяɥɵԕ 
ɢɧɜɟɫɬɨɪɥɚɪ 

Ԧɡіɧің ɤɚɩɢɬɚɥɵɧ ɬɢіɦɞі ԕɨɥɞɚɧɭɞɵ ɛɚғɚɥɚɭ, ɤɨɦɩɚɧɢяɧɵң ɛіɪіɝɭі ɦɟɧ 
ɠԕɬɵɥɭɵ ɠɚғɞɚɣɵɧɞɚ ԕɨɥɞɚɧɵɥɭɵ 

Ⱦɟɪɟɤ ɤԧɡі: [2]. 
 

Эɤɨɧɨɦɢɤɚɥɵԕ ԕɨɫɵɥғɚɧ ԕұɧɧɵң ɠɨғɚɪɵɥɚɭɵɧ ԕɚɦɬɚɦɚɫɵɡ ɟɬɟɬіɧ ɧɟɝіɡɝі ɮɚɤɬɨɪɥɚɪ 
ɚɧɵԕɬɚɥɞɵ. 1-ɫɭɪɟɬɬɟ ɤɚɩɢɬɚɥ ԕұɧɵɧɚ ɵԕɩɚɥɞɵ ɮɚɤɬɨɪɥɚɪɞɵ үш ɞɟңɝɟɣɝɟ ɚɠɵɪɚɬԕɚɧ. 
ɀɚɥɩɵ ɞɟңɝɟɣɞɟɝі ɮɚɤɬɨɪɥɚɪ, ɢɧɜɟɫɬɢцɢяɥɚɪɞɵң ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɞіɥіɝіɧ ɟɫɟɩɬɟɭ үшіɧ 
ɢɧɜɟɫɬɢцɢяɥɚɧғɚɧ ɤɚɩɢɬɚɥɞɵң ɤԧɪɫɟɬɤішіɦɟɧ ɧɟɝіɡɝі ԕɵɡɦɟɬɬің ɬɚɛɵɫɵ ԕɚɪɚɫɬɵɪɵɥғɚɧ [2]. 
 

Ⱥɣɧɚɥɵɦ 
ɤɚɩɢɬɚɥɵ 

 Ɍɚɛɵɫ 

ɇɟɝіɡɝі ԕұɪɚɥɞɚɪ  Шɵғɵɫ 
   
Иɧɜɟɫɬɢцɢяɥɚɧғɚɧ 
ɤɚɩɢɬɚɥ 

 Ɉɩɟɪɚцɢяɥ
ɵԕ ɩɚɣɞɚ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
ɀɚɥɩɵ ɮɚɤɬɨɪɥɚɪ  Ⱥɣɵɪɵԕшɚ ɮɚɤɬɨɪɥɚɪ   Ɉɩɟɪɚɬɢɜɬіɤ ɮɚɤɬɨɪɥɚɪ 

ɋɭɪɟɬ 1 – Ԕәɫіɩɨɪɵɧɧɵң ԕɵɡɦɟɬіɧің  ɬүɪɥі ɞɟңɝɟɣіɧɞɟ ԕұɧғɚ әɫɟɪ ɟɬɭші ɮɚɤɬɨɪɥɚɪ 
ɠɢɵɧɬɵғɵ 

Ⱦɟɪɟɤɤԧɡі: ԕoɥɞaɧɵɥғaɧ әɞeɛɢeɬ ɧeɝiɡiɧɞe ԕұpacɬɵpɵɥғaɧ [3]. 
 

Иɧɜɟɫɬɢцɢяɥɚɧғɚɧ 
ɤɚɩɢɬɚɥɞɵң ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɞіɥіɝі 

Ɍұɪɚԕɬɵ 
шɵғɵɧɞɵ ɛԧɥɭ 
Ɉɩɟɪɚцɢяɥɵԕ 
ɬɚɛɵɫ 
Ԧɧɞіɪіɫɬіɤ 
ɛԧɥіɦшɟɧің 
ԧɧіɦɞіɥіɝі 
Ԧɧɞіɪіɫ ԕɭɚɬɵɧ 
ɛɚɫԕɚɪɭ 
Ɍұɬɵɧɭшɵɥɚɪɞ
ɵң ɫɟɧіɦі 

Ⱦɟɛɢɬɨɪɥɵԕ 
ɛɟɪɟшɟɤɬің 
ɦɟɪɡіɦі 
Кɪɟɞɢɬɨɪɥɵԕ 
ɛɟɪɟшɟɤɬің 
ɦɟɪɡіɦі 
Ȼԧɥіɦшɟɧің 
шɟɤɬі ɬɚɛɵɫɵ 
Ԧɧɞіɪіɫɬіɤ 
ԕɭɚɬɬɵң 
ɠүɤɬɟɦɟɫі 
Кԧɥіɤ 
шɵғɵɧɞɚɪɵ 
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Оɫɵ 1-ɫɭɪɟɬɬɟ ɨɩɟɪɚɬɢɜɬіɤ ɮɚɤɬɨɪɥɚɪ ԕɚɬɚɪɵɧɞɚ ɨɪɬɚ ɠәɧɟ ɬөɦɟɧɝі ɛɭɵɧ 
ɦɟɧɟɞɠɟɪɥɟɪɦɟɧ ɧɚԕɬɵɥɵ шɟшіɦ ԕɚɛɵɥɞɚɭ ԛшіɧ ɦɚңɵɡɞɵ ɮɚɤɬɨɪɥɚɪ ԝɵɫɵɧɥғɚɧ. 

 Ԝɫɵɧɵɥғɚɧ ɮɚɤɬɨɪɥɚɪɞɵң ɦәɧɞɟɪі ɤɚɩɢɬɚɥ ԕԝɧɵɧɚ әɫɟɪ ɟɬɟɞі, ɫɨɧɞɵԕɬɚɧ 
ɤөɪɫɟɬɤішɬɟɪɞі өɡɝɟɪɬɭ ɚɪԕɵɥɵ ɤɚɩɢɬɚɥɞɵң ԕԝɧɵɧɚ ɵԕɩɚɥ ɟɬіɥɟɞі. Ԕԝɧɞɵ 
ԕɚɥɵɩɬɚɫɬɵɪɭɞɵң ԕɚɪɠɵɥɵԕ ɮɚɤɬɨɪɥɚɪɵ 2- ɤɟɫɬɟɞɟ ɛɟɪіɥɞі.   

 
Кɟɫɬɟ 2 - «Мɚңғɵɫɬɚɭɬɟɯɧɨɫɟɪɜɢɫ» ɀШɋ-ɧің ɷɤɨɧɨɦɢɤɚɥɵԕ ԕɨɫɵɥғɚɧ ԕԝɧɵ – EVA 

ɠәɧɟ ɨɪɬɚшɚ өɥшɟɧɝɟɧ ԕԝɧ WACC 
 

Көɪɫɟɬɤішɬɟɪ 2016 ɠ. 2017 ɠ. 2018 ɠ. 
EBIT- ɫɚɥɵԕ ɫɚɥғɚɧɧɚɧ ɞɟɣіɧɝі ɬɚɡɚ ɬɚɛɵɫ,  

ɦɵң ɬɟңɝɟ 
156682 221100 896234 

К- ɤɨɦɩɚɧɢя ɤɚɩɢɬɚɥɵ, ɦɵң.ɬɟңɝɟ 78155 148554 187684 

NOPAT- ɫɚɥɵԕ ɫɚɥғɚɧɧɚɧ ɤɟɣіɧɝі ɬɚɡɚ 
ɬɚɛɵɫ, ɦɵң ɬɟңɝɟ 

43567 66575 36032 

WACC- ɤɚɩɢɬɚɥɞɵң ɨɪɬɚшɚ өɥшɟɧɝɟɧ 
ԕԝɧɵ,% 

1,01% 0,80% 1,24% 

EVA- ɷɤɨɧɨɦɢɤɚɥɵԕ ԕɨɫɵɥғɚɧ ԕԝɧ, ɦɵң 
ɬɟңɝɟ 

EVA = NOPAT – K  WACC 

42777 65386 33704 

Ⱦɟɪɟɤ ɤөɡі: ɛɨɣɵɧшɚ ԕԝɪɚɫɬɵɪɵɥғɚɧ [3]. 
 
«Мɚңғɵɫɬɚɭɬɟɯɧɨɫɟɪɜɢɫ» ɀШɋ-ɧің EVA-ɷɤɨɧɨɦɢɤɚɥɵԕ ԕɨɫɵɥғɚɧ ԕԝɧ 

ɤөɪɫɟɬɤішіɧің 2016 – 2018 ɠɵɥɞɚɪɵɧɞɚ ɞɚ ɨң  ɦәɧɞі- ɛԝɥ ɠɚғɵɦɞɵ ԕԝɛɵɥɵɫ. EVA ɫɨɦɚɫɵ  
WACC шɚɦɚɫɵ ɬөɦɟɧ ɛɨɥғɚɧ ɫɚɣɵɧ ɚɪɬɚɞɵ. WACC шɚɦɚɫɵ ɦәɧі ɧɟғԝɪɥɵɦ ɬөɦɟɧ ɛɨɥɫɚ, 
ɫɨғԝɪɥɵɦ ɬɢіɦɞі. Ⱥɥ  EVA ɤөɪɫɟɬɤішіɧің ɤөɥɟɦі ɚɪɬԕɚɧ ɫɚɣɵɧ, ɫɨғԝɪɥɵɦ ɦɟɧшіɤ ɢɟɥɟɪі 
ɠɨғɚɪɵ ɬɚɛɵɫ ɚɥɚɞɵ.  

Ȼԝɥ ɤөɪɫɟɬɤішɬɟɪ ɤөɦɟɝіɦɟɧ «ɪɟɧɬɚɛɟɥɛɞіɥіɤ – ɬәɭɟɤɟɥ – өɬіɦɞіɥіɤ» ɬɟңɝɟɪіɦіɧ 
ɫɢɩɚɬɬɚɣɬɵɧ ∆EVA˃∆CA˃∆E ɥɢɦɢɬɬɟɪіɧɟ «Мɚңғɵɫɬɚɭɬɟɯɧɨɫɟɪɜɢɫ» ɀШɋ-ɧің ɦәɧɞɟɪіɧің 
ɫɚɣ ɤɟɥɭіɧ ɚɧɵԕɬɚɣɦɵɡ.Оɫɵ өɡɝɟɪіɫɬɟɪɞің ɫɨɦɚɫɵɧ ɤɟɥɟɫі 3-ɤɟɫɬɟɞɟ ɤөɪɫɟɬɟɦіɡ.  

 
Кɟɫɬɟ 3 - «Мɚңғɵɫɬɚɭɬɟɯɧɨɫɟɪɜɢɫ» ɀШɋ-ɧің ∆EVA, ∆CA, ∆E өɡɝɟɪіɫі  

 
Көɪɫɟɬɤішɬɟɪ 2017ɠɵɥғ 2018 ɠɵɥ 
Эɤɨɧɨɦɢɤɚɥɵԕ ɬɚɛɵɫ өɫіɦі (∆EP), ɦɵң ɬɟңɝɟ 23008 -30543 

∆EVA  ɷɤɨɧɨɦɢɤɚɥɵԕ ԕɨɫɵɥғɚɧ ԕԝɧɧɵң өɫіɦі, 
ɦɵң ɬɟңɝɟ 

22609 -31682 

Ⱥғɵɦɞɚғɵ ɚɤɬɢɜɬɟɪ өɫіɦі ∆ɋȺ, ɦɵң ɬɟңɝɟ 40032 5178 

Ԕɚɪɵɡ ɤɚɩɢɬɚɥɵ өɫіɦі (∆ȿ), ɦɵң ɬɟңɝɟ 29827 11040 

Ⱦɟɪɟɤ ɤөɡі: ɦɚɬɟɪɢɚɥɞɚɪɵɧ ԕɨɥɞɚɧɵɩ ɚɜɬɨɪɦɟɧ ɟɫɟɩɬɟɥɝɟɧ [4]. 

 
«Ɋɟɧɬɚɛɟɥɶɞіɥіɤ – ɬәɭɟɤɟɥ – өɬіɦɞіɥіɤ» ɬɟңɝɟɪіɦіɧ ɫɢɩɚɬɬɚɣɬɵɧ ∆EVA˃∆CA˃∆E 

шɟɤɬɟɭɥɟɪɝɟ ɫәɣɤɟɫɬіɤɬі ɚɧɵԕɬɚɫɚԕ, ɛԝɥ шɚɪɬɬɵң ɨɪɵɧɞɚɥɭɵɧ ɬɟɤɫɟɪɭɞің ԕɨɪɵɬɵɧɞɵɥɚɪɵɧ 
ɤɟɫɬɟ ɬԛɪіɧɞɟ ɞɟ ɤөɪɫɟɬɟ ɚɥɚɦɵɡ.  «∆EVA˃∆CA˃∆E» ɥɢɦɢɬɬɟɪіɧің ɫәɣɤɟɫɬіɝіɧ ɬөɦɟɧɞɟɝі 4-
ɤɟɫɬɟɞɟɧ ɤөɪɭɝɟ ɛɨɥɚɞɵ. 

Кɟɫɬɟ ɦәɥіɦɟɬɬɟɪіɧɟɧ ɤөɪіɩ ɨɬɵɪғɚɧɵɦɵɡɞɚɣ, «Мɚңғɵɫɬɚɭɬɟɯɧɨɫɟɪɜɢɫ» ɀШɋ-ɧің 
«ɬɚɛɵɫɬɵɥɵԕ-ɬәɭɟɤɟɥɞіɥіɤ-өɬіɦɞіɥіɤ» ɛɚɥɚɧɫɵɧɵң ɥɢɦɢɬі ∆EVA˃∆CA˃∆E  2018 ɠɵɥɵ 
ɨɪɵɧɞɚɥғɚɧ, ɚɥ 2017 ɠɵɥɵ ɬɟңɫіɡɞіɤ шɚɪɬɵ ɨɪɵɧɞɚɥɦɚғɚɧ.  
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Кɟɫɬɟ 4 - 2017-2018 ɠɵɥɞɚɪɵɧɞɚғɵ «Ɋɟɧɬɚɛɟɥɶɞіɥіɤ- ɬәɭɟɤɟɥ-ԧɬіɦɞіɥіɤ» ɬɟңɝɟɪіɦіɧің 
∆EVAޓ∆CAޓ∆E ɲɟɤɬɟɭɥɟɪɝɟ ɫәɣɤɟɫɬіɝі, ɦɵң ɬɟңɝɟɦɟɧ  

 
Кԧɪɫɟɬɤіɲɬɟɪ 2017ɠ 2018ɠ 

ɗɤɨɧɨɦɢɤɚɥɵԕ ԕɨɫɵɥғɚɧ 
ԕұɧ (∆EVA) 

22609 -31682 

Ⱥғɵɦɞɚғɵ ɚɤɬɢɜɬɟɪ ԧɫіɦі 
(∆CA) 

40032 5178 

Ԕɚɪɵɡ ɤɚɩɢɬɚɥɵ ԧɫіɦі (∆E) 29827 11040 
∆EVAޓ∆CAޓ∆E ɲɟɤɬɟɭɝɟ 
ɫәɣɤɟɫɬіɤ 

22609 ɦɵң ɬɟңɝɟ) < 40032 
ɦɵң ɬɟңɝɟ 29827 ޓ  ɦɵң ɬɟңɝɟ  

- 31682 ɦɵң ɬɟңɝɟ) ޒ 
5178 ɦɵң ɬɟңɝɟ11040 ޒ 
ɦɵң ɬɟңɝɟ 

Дɟɪɟɤ ɤԧɡі: ɦɚɬɟɪɢɚɥɞɚɪɵɧ ԕɨɥɞɚɧɵɩ ɚɜɬɨɪɦɟɧ ɟɫɟɩɬɟɥɝɟɧ [4]. 
 
ɗɤɨɧɨɦɢɤɚɥɵԕ ԕɨɫɵɥғɚɧ ԕұɧ (∆EVA), ɚғɵɦɞɚғɵ ɚɤɬɢɜɬɟɪ ԧɫіɦі (∆CA), ԕɚɪɵɡ 

ɤɚɩɢɬɚɥɵ ԧɫіɦі (∆E) ɤԧɪɫɟɬɤіɲɬɟɪіɧің ԧɡɚɪɚ ɛɚɣɥɚɧɵɫɵ ɛіɪі ɛіɪіɦɟɧ ԧɬɟ ɬɵғɵɡ. Ԧɣɬɤɟɧі 
ԕɚɪɵɡ ɤɚɩɢɬɚɥɵ ɚɪɬԕɚɧ ɫɚɣɵɧ, ɬәɭɟɤɟɥ ɞɟңɝɟɣі ɫɨғұɪɥɵɦ ɚɪɬɚ ɬүɫɟɞі ɞɟ ɤәɫіɩɨɪɵɧɧɵң 
ԧɬіɦɞіɥіɤ ɞɟңɝɟɣі ɫɨғұɪɥɵɦ ɚɡɚя ɛɟɪɟɞі. «Ɇɚңғɵɫɬɚɭɬɟɯɧɨɫɟɪɜɢɫ» Жɒɋ-ɧің «ɬɚɛɵɫɬɵɥɵԕ-
ɬәɭɟɤɟɥɞіɥіɤ-ԧɬіɦɞіɥіɤ» ɬɟңɝɟɪіɦіɧің ɨɪɵɧɞɚɥɦɚɭɵ, ∆EVAޓ∆CAޓ∆E ɲɟɤɬɟɭɥɟɪɝɟ ɫәɣɤɟɫ 
ɤɟɥɦɟɭ ɫɟɛɟɛі ԕɚɪɵɡɞɵң ɩɚɫɫɢɜɬɟɝі үɥɟɫі ɤԧɩ ɛɨɥɭɵɧɚ ɠәɧɟ ɬәɭɟɤɟɥ ɲɚɦɚɫɵɧɵң ɚɪɬɭɵɦɟɧ 
ɛɚɣɥɚɧɵɫɬɵ ɟɤɟɧіɧ ɤԧɪɫɟɬɟɞі. Кɚɩɢɬɚɥ ԕұɪɵɥɵɦɵɧ ɨңɬɚɣɥɚɧɞɵɪɭ ɛɚɪɵɫɵɧɞɚ 
ɬәɭɟɤɟɥɞɟɪɞің ɞɟ ɛɨɥɭɵɧ ұɦɵɬɩɚғɚɧ ɠԧɧ. Кәɫіɩɨɪɵɧ ԧɡіɧің ԕɵɡɦɟɬі ɛɚɪɵɫɵɧɞɚ ԧɧɞіɪіɫɬіɤ 
ԕɵɡɦɟɬіɧің ɧәɬɢɠɟɫіɧɟɧ ɞɟ, ԕɚɪɠɵɥɵԕ ԕɵɡɦɟɬіɧің ɧәɬɢɠɟɫіɧɟɧ ɞɟ ɬәɭɟɤɟɥɞɟɪ ɚɥɚɞɵ. 
ɋɨɧɞɵԕɬɚɧ ԧɬіɦɞіɥіɤɬі ɠɨғɚɥɬԕɚɧɞɚ ɤәɫіɩɨɪɵɧɞɚ ɠɚңɚ ɦәɫɟɥɟ ԕɚɪɠɵɥɵԕɵ ɬұɪɚԕɬɵɥɵԕɬɵ, 
ɨɧɵң іɲіɧɞɟ ԕɚɪɠɵɥɵԕ ɬәɭɟɥɞіɥіɤɬің ɩɚɣɞɚ ɛɨɥɭɵɧ ұɦɵɬɩɚғɚɧɵ ɠԧɧ. Ⱥɥ ɛұɥ ԕɚɪɠɵɥɵԕ 
ɬәɭɟɥɞіɥіɤɬің, ԧɬіɦɞіɥіɤɬің ɬԧɦɟɧɞɟɭі ɤɟɥɟɲɟɤɬɟ ɛɚɧɤɪɨɬɬɵɥɵԕԕɚ ɞɚ ɚɥɵɩ ɤɟɥɭі ɵԕɬɢɦɚɥ. 
ɋɨɧɞɵԕɬɚɧ ɩɪɚɤɬɢɤɚɥɵԕ ԕɚɪɠɵɥɵԕ ɦɟɧɟɞɠɦɟɧɬ ɬұɪғɵɫɵɧɚɧ ɚɥғɚɧɞɚғɵ ԕɚɪɠɵ 
ɦɟɧɟɞɠɟɪіɧің ɦіɧɞɟɬі ɤɚɩɢɬɚɥɞɵ ɛɚɫԕɚɪɵɩ ԕɚɧɚ ԕɨɣɦɚɣ, ɦɟɧɲіɤɬі ɠәɧɟ ԕɚɪɵɡ ɤɚɩɢɬɚɥɵɧɵң 
үɣɥɟɫіɦɞі ɛɚɣɥɚɧɵɫɵɧɚɧ ɞұɪɵɫ ԕɚɬɵɧɚɫɵɧ ɬɚɛɭ, ɨɪɬɚɲɚ ԧɥɲɟɧɝɟɧ ɤɚɩɢɬɚɥɞɵң ԕұɧɵɧ – 
WACC ɤԧɪɫɟɬɤіɲіɧ ɤɟɦіɬɭ, ɫɨɧɵɦɟɧ ɛіɪɝɟ ԕɚɪɠɵɥɵԕ ɬәɭɟɥɞіɥіɤɬі ɛɨɥɞɵɪɦɚɭ ɦɟɧ 
ԕɚɪɠɵɥɵԕ ɬұɪɚԕɬɵɥɵғɵɧ ɤүɲɟɣɬɭɝɟ ԧɡ ԕɵɡɦɟɬіɧ ɛɚғɵɬɬɚɭɵ ԕɚɠɟɬ. Кɚɩɢɬɚɥ ԕұɪɵɥɵɦɵɧ 
ɬɢіɦɞі ԕɨɥɞɚɧɭ ɛɚɪɵɫɵɧɞɚ ɤɟɥɟɲɟɤɬɟ ԕɚɪԕɵɧɞɵ ɞɚɦɭ ɦɟɧ ɬɚɛɵɫɬɵ ɧәɬɢɠɟɥɟɪɝɟ ԕɨɥ 
ɠɟɬɤіɡɟɞі.   

Ԕɨɪɵɬɵɧɞɵɥɚɣ ɤɟɥɟ, «Ɇɚңғɵɫɬɚɭɬɟɯɧɨɫɟɪɜɢɫ» Жɒɋ-ɧің ɤɚɩɢɬɚɥ ԕұɪɵɥɵɦɵɧ 
ɨңɬɚɣɥɚɧɞɵɪɭғɚ ɛɚɣɥɚɧɵɫɬɵ ɬɚɥɞɚɭ ɦɟɧ ɡɟɪɬɬɟɭɞі ɠɢɧɚԕɬɚɣ ɤɟɥɟ ɤɚɩɢɬɚɥ ԕұɪɵɥɵɦɵɧ 
ɨңɬɚɣɥɚɧɞɵɪɭɞɵң әɪ ɫɭɛɴɟɤɬ үɲіɧ ɦәɧіɧің ɡɨɪ ɟɤɟɧі ɚɧɵԕɬɚɥɞɵ. Кɚɩɢɬɚɥ ԕұɪɵɥɵɦɵɧ 
ɨңɬɚɣɥɚɧɞɵɪɭɞɵң ɛіɪɧɟɲɟ ɠɨɥɞɚɪɵɧ ɚɬɚɩ ұɫɵɧɭғɚ ɛɨɥɚɞɵ: ɧɚɪɵԕɬɵԕ ԕұɧɵɧ ɤԧɛɟɣɬɭ, 
ɤɚɩɢɬɚɥɞɵң ɨɪɬɚɲɚ ɫɚɥɦɚԕɬɵԕ ԧɥɲɟɧɝɟɧ ԕұɧɵɧ ɬԧɦɟɧɞɟɬɭ, ԕɚɪɠɵɥɵԕ ɬәɭɟɤɟɥɞɟɪ ɞɟңɝɟɣіɧ 
ɚɡɚɣɬɭ, ɬɚɛɵɫɬɵɥɵԕɬɵ ɦɨɥɚɣɬɭ. Ȼұɥ ɲɚɪɚɥɚɪɞɵ ԕұɪɭɞɚ ɤԧɩ ɲɟɲіɦɞɟɪ ԕɚɛɵɥɞɚɭғɚ ɦәɠɛүɪ 
ɛɨɥɚɞɵ. Кɨɦɩɚɧɢяɧɵң ɨңɬɚɣɥɵ ɤɚɩɢɬɚɥ ԕұɪɵɥɵɦɵɧ ԕɚɥɵɩɬɚɫɬɵɪɭ үɞɟɪіɫі ɫɬɪɚɬɟɝɢяɥɵԕ 
ɠәɧɟ ɚғɵɦɞɚғɵ ɚɫɩɟɤɬіɥɟɪɞɟ ԕɚɪɚɫɬɵɪɵɥɭɵ ԕɚɠɟɬ. 
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