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��������

����	���� ! ������	
! ���	
�� �
���	
� 	����-
�
� 	 +������ ����	
�
 ����	
��!�� ���	
*����
������� � ���� �����	��	 � ������������� ����
-
�
 �� �����
��� �� ��������� ����	����� 	 ���	��

��	
��������� � �������� �������� �
�
��	. ,���
	�
� ��-
����� ����������� ����
	�
� ��������� �� 	��
	� # 	
���
�-
���� ����������� ����!���, �����, �	�#������ � ����	�����
����������, ��
����� � �
����
����� ���� — ��	����� �����-

���	
� ����������.

��	��8 ����8 �� ����#��� ! ��������� �� �������	��� �
-
���. ����	����� !��� �����	�� ������	��, ��� ��	
���	���� ��-
������	����� � ����, ������	� 	
����# ������� ���������, *�
�������	�8� 	
����, ����	�8-������ ����
� ������	, �������-
�
� � �����	�-�������	��
� �����	 �����8	���� ����
��
�
� �����
� 	�������! ��� ��	��
��!�
! �����; ��� �
���,
���������	, ��� �����8��� �� ����� ��� �������	��� �� ������;
����� � �����
 	������� ������� ��� ���!������ 	�������; ����-
��� �������	 ����
� ������	, *� �������8���; ����
	����
�����
� �������	
� ������ �*�.

���� ������

, *� 	���
	
� ������� 	���	������� �����-

���	�� ���������, ���!������ �����
���	
� ���������� ��
-
�	�
�
 �	�� ����
 :. $����, <. =�������, >. ?�!���, @. $. >�-
�����, :. >����� � ��.; ������	� �������������� ��������
	
����� ! ����� ����
� ������	, �����	���� ! ����	����� ���-
�����, �������	�� ��������� — :. >������, <. >����	��, A. B��-
����, B. C�!�, B. D����, +. C���,, A. ,��������; �����8	���8
����
��
� �
��� ������������ �����
��� ������, � ��� �
-
��� ��	’����
� � �������!��8 ��������8 �� �
��� ����
� ����-
��	, — ,. A�����, $. A�	��, >.B�. ?����, A. A. ?����, A. '�!,
$. <�������.

E������!�� ��������� �� �
��� ����
� ������	, �� ��	��
��!-
�� ��
	���
	���, ���������� ����
 �����
#��	-��������	

�
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�
���, ������� ! �����
 ���������� ����!, *� ����8� �����
�
�
, ������ ��������	��
 %. @. ?������, &. &. $�	����	, (. $. $�-
����	, F. >. >�����, %. %. ���	��	�����
!; �����
�� �����	 �
��)
� ���
���!, *� ��8� 	����)���� �� �������	��� �
��� —
�. %. <��’���	, %. @. G�����, H. (. $�����	, &. D. ��	���, ,. %. +-
���. I� 	
���	�
 � ������������ 	����	�8� �����
	��� ������-
�����!�
� ����	����� �� �������������� �������. G����
!
	����� � ���	’������ ������� �����
��� � ����� �������	
� ��-
���� ����
�
 (. &. %����##	, E. &. %���’#	�, %. &. ?���	���
!,
@. &. ?�����, E. G�������, B. >. '����, <. A. >�����	�, %. &. @�-
����, (. &. @�	���	�, E. %. E����	, %. �. ��	���
!, D. E. ��
���,
A. �. ���������, A. :. '��������, %. @. '�����	, %. E. ������-
��, %. �. D������	.

&�������, �������� ����
, ��������
 � ��������� ����	-
����� ��������8 �����
#��	 � ������ ��������
, �����������
�����
 �
��� ����
� ������	, ��
�
�
�� ���� �	���8 ������-
��
��	. E����
	�, ���
 !����� ��� ����
 �����
���	
� ��-
��������. :������������, ��������� ��� ��#� ������ ����
, ��
-
��# ���	
�� �
��� ����
� ������	, ��
��# ����������������-
���� 	��
����
� ��������	, �������	��� ������ ! ��������
 	
������. F�*� ������ ��
! ��� ����	 ����� ���� �	�������	�-

 �� ��
��
!, � � 	
��������� ����� �����	
 �� J	����!����
��������8 	�� 	
�����# ���������
�.

&
�����
 � 	
���������, �	��
 ����	
�
 ���� �� ��� �����-
��	�
 ����
��� ��������� � 	
����
 �	�# ������� *���
�������� � �����	 �����
���	
� ���������� �� �
��� ����
�
������	, ������	��
� �� ����
��� !��� ���������� ��	���

���	
*���8 �������	����� �����������
� ��)���, ��� ��	��8-
8��� �����
#��	��
-���������
.

>�#�� ����8, *� ����� ���� 	 ������ �� �
)� ������� ���-
������
� ������������! � �����	���, ��� ! ����
��� ����
-
��8�
� «�����	
���», ��� ��
� �����
���	� ����������� —
��	��’#��� ���
�� ��	��������� ������������� ���������.
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������
ÒÅÎÐÅÒÈÊÎ-ÌÅÒÎÄÈ×Í² ÎÑÍÎÂÈ

ÌÀÐÊÅÒÈÍÃÎÂÈÕ ÄÎÑË²ÄÆÅÍÜ
ÍÀ ÐÈÍÊÓ Ö²ÍÍÈÕ ÏÀÏÅÐ²Â

1.1. ��������� ������
���$
�������� ����
���� � ���� �#����

������� �������

G ������� �
���	
� �����������! � ��)�! ������ 	 �����-
	
! ����, ������������ ����
��, ����
 ������	�
 ����	��	 �
	
*
� ��	�����
� �������� ������ �	��	����� ��	� ����������
������ — �����
��. '��	
��	)
�� � ���	���
	)
 �	�� �����-
����� ����	��
 ������� 	 ������� �������	 	
����	 � �������
�����	
� � 	
����
�
� ������, 	�� ������	�, ��� ��������
	�
��)
�
	�� ��	�� �� ���������!�� ������. ������#�� �’���	�
,
�
 �� ���� 	
����� ����� 	
����� � ����� ����
� ������	. G ��-
#8 ���8 ���������� ���	
, �� ��
� �����
��, �� ���	
��,
���!��8#��� �� ���������
! ������.

���)� � �
� — ��
������ ���’#��	, *� 	�����8� ������-
��
, ������ �� ��
� ��# 	��#��
! �������. ������� �� ��	��
���������-����������� �������� 	
�	
	 ��	
������ ������� ���-
��
#��
����� ������
	
. ����� � 	��
�
�
 �����
#��	��
, ���
������8� ������� ������� 	��
������ ��������, �� ��
	��� ��-
����������� ��������� �����
���� ������ ����������	 «��	�� �	
-
��». I� ������� �� ������8��� �
)� ���
�
 � ��������
 �����-
��
, ��� �����	�8���8��� �� � � �
�, ��� ������8� ���
�	��� ���!������ 	��
�
� ��	��
��!. �������
 �����

 ����-
����� ��)
 � 	
�����
 � ��
����
� �������� *��� ������ 	��-
����� �������, �����	������ ����
�	����, 	��
 ��� 	�� ����
�	���8��� �� �������	��� �
��� � !��� ���)�	�8 � �����	�8
������	
�
 (�
�. 1.1).

F� 	
��� � ��	������ ����
, ���)� ������	� — ���)�	
! �
-
��� — �	��88� � ��������� ��� �
��
: 	��8�
!, �����	��-
�
� ���
���, ��������	������ ����
�, �������
� �����	
� ��-
����	, �������	
� 	������	. B���� �	��
 �����8� ���)�	
�

1



7

�
��� �����������	
� ���
� [22; 23; 25; 26; 43; 49; 53; 70; 77].
+ ��)��� ��������� ��
! ������ # ��	��8 ����8 �������
�, � �
�
� ��
�
� �������#�� ���
	�
 ��! �
��� �������
�. &
���-
����� ��� ������ ������	�� — �����	��� �
��� — �������8#
	�������� ������� ��������� ����� ���	�����������, �����
��-
���� � �����!�����. ?���� 	��
����
� �	���	 � �� ����� �� �����
�@B 	
���
��	�8� !��� �� �
����� �
��� ����
� ������	
[22—23, 25; 26; 42; 49; 50; 53], ��� 	 ������� �� ���
��!�� �
���-
	�8 ���������8 �����	
! �
��� �����8#��� � �
���� ����!.
N��� �
��� ����
� ������	 	��, �� ��)� �����, �������	�# ����
���������	, *� ��8� ����������� �����	
!, ���)�	
! �
�	���
! �
��
: ����!, �������
� �����	
� ����	’�����, �����-
��	
� � �������!�
� 	������	.

'
��� ����
�
 ������	

'
��� �������

:������	
! �
���

&��8�
!

<��)�	
!

'������
!
(������-
�����	
�

���
�)

'
��� �����	
� ������	

&
���� �������
�
���������	 ��-
�
�
, �������	
�
	������	, ���� ��-
���	
� ������	

���
���	���
������� (��-
������- � ��	-
�������	
�

���
�)

D�	���
! �
���

&
����
�������!-
�
� 	��-

����	

:����	
!

?����	���
� ���
���
� ��������	���
� ����
�	

'
�. 1.1. '
��� ����
� ������	 � �������
�������	��� � �	������ �
���	

G	������ �	��� � �� ������	� �
��
�
 ���	
�� �
��� ����
�
������	. &��
, �������, ��	’����� �� ������������ ���������8
�	������8 �����!�
� �������	 ����
� �����
� �����	���� !
����������
� �8����	, �������	���� ������� �� �
� ������; ��-
�����
����#8, ���, �� ���	
��, ������# ��
	�
����!�
� �����-
�����; �	������� �
	���
����	��
� ���
��	 ��������� ��	��-
�	���� ((�(). @�������� �� 	��
	� ��# ��)
����� ��	 ��)���-
��	 	������� ������� — ������	 — �� ������� ������	 �����	-
��� 	
����	��� 	���
, �����	��� ����	����	����, � ���� �����	
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� 	�� �����	��
� (�(. E���	�� 	
�
 ����
� ������	, ��� 	
���-
��8��� 	��
����
�
 �������
, ��������� � ���. 1.1.

������� 1.1
���� ������ 	
	���� 
 �
��������� ���������

$������� ������	"����
�����
 �����
#��	� ����
 (�( �����	�� �����


%���� ����� ! ��
	���!�	���, ��	-
��)�� 1

����� —

E�������� �����
#��	, ��	��)��� ��-
�
� (�� #	���
��� ! ������-
�
� �
����)

— &����)��� � ��	��)���
�����	�
� ���
�, �����	
�
���
�

���
��-
��


— E*���� (�	��-

��!��

—

&������ «$������!-
��» 2

?����	���� — $������!����, �����	
� �8-
����	, «�����!��», «�
��»

(�)� — B����
����
����
��


— B����	�� �������!���� ��-
��	’������ (B$G), �������
�����


___________
1 &
�����8� �
)� �����
#��	� ! ����
, �	����� � ����� ���������
� �	��
�	 (%D).
2 I� ���� ����� 	
��	�
 ���
��� ����
.

�������	: ����������� �� [2; 3; 4; 6; 7; 9; 11; 12; 13] � ��)
�
 ��������	�
�
 ��-
��
.

E����� �����)�8� ���� ����
� ������	 �� �
���, 	�����8�

��)
, *� ��������	��� 	�� ������� 	����� ����	��
� �������-
��	, � ����� �����
 ! �������
	�� ���	� ��)
� ������	, ����-
������, �������� � ��
�
 ����� ��
���

 ����� �������
	�
�
� ��!�	
� ��	��
��!�
� ������. $������
	�
! ���� �	��8-
#��� � ����� 	����

� ���������
� �	��
�	 (&%D) � ���	�
�
��������, ������	��
� ����
�
 �����
�
 ������
, � ��!�	
!
�	��# ����8 ������� ��
	�	, *� �����
� ��	��
��!��! ���-
�����, ��� 	
�����# 	�� 	������� ����� ��	��
��!�� ���
����

����� ! ��!��#��� !��� ����	������. @� ������ 2005 �. 	
+������ ���� ����#���	��� 103 (�(: 12 �������
	�
� ��	��
-
��!�
� �����	 � 91 ��!�	
! [37, �. 26]. ?���)��� � �
� ���
 *�
�������	�8� ������
 �������	�-����
���	
� ���� (�� 103 ����-
#���	��
� (�( �
)� 30 # �
	���
����	��
�
 ������
; ��)�
73 — 	������� ����
 [37, �. 26]).

,������ �� �
��� ���
���� ��	����
 — ����
, ��� 	���-
��8� 	����� 
�����	� 	����� ��)
 � ����� �����
 � ���8 ���-
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������ ������: � 	
����� 	������	
� � �
	������
� 	
���, 	��
������������ ��� �������	���� ����
 	����� ����
� ������	.
&����	���� �� �
����� ��������	�	� �� ����8��� ! ��)� ���	�.
@���
����, ���������� ���	����� ������	�
 ���������8 ���
��������� �����
#��	�, ��
��
�� 	 �����
 �������
	����
����	�����. "� ����	
� ������	� ��
	���8 ��� ��
������
��� �����)���� �����	 ����!.

@� ������� �
��� ������#��� ���
	�������� � ��	��
 ������
���		����)���� ��� �����
�
 ��	������
, ��� ��
� ����� 	��
	������� � ����� �����
 �� # ����	�
�, � ���� ���
��������-
�
�
. B�� ������� ����	��-������ ����
� ������	 — ����	��
������� ��
����� ������	 ����	���� ! ���	
�� ��� ��#	� ���-

�� �������!��� ��������� (����	��, �������
	�� ��	��
��!��
����
, ����	��8�� ��������, ��� �	��
�
 ��!�	� ��	��
��!��
����
, �����
��	����� �����!�� ����
, �����	� �����	
, ����
).

+ �	�8 ����� �
��� ����
� ������	 ������#��� �� �	� ������-
	�. ���	
��
! �
��� �����8# �����*���� ����
-�� 	
��*��
�
����
� ������	. E��� � ����	�
� 	
��� �� ����� — ���������,
*� ���	���# ����

 �������	��
! 	
��� �� ��������� ������
���
������	 ��� 	�������� ��)�	 � ��!���*� � �
�. @� �� ���#��	�-
�� 	
���
 �� 	
����� ����
� ������	 � ����������, *� �����-
	�8���#���. @� �
�. 1.2 ��	����� ��
��
��	� ������ ����� �
-
���, ��� 	
�����#, �������, ��� ���������� ��� �� ����	�
�

����
	����
.

� �

�

�

�

�

�

,����
 ��������
�


	
������:
� &������� ��� ���	����

�����	� 	����
� �������! �
����	��
 ��	�����	
� (��������� ��� �����*�	���
����� �����
, �������
 ���-
���������� ��������� ! ��)��-
��, ��
!��� ����������

� '�� ���)�!
� '�� ����
� ������	

�

(�	����


'
�.1.2. ��
��
��	� ������ ���	
�����
�
��� ����
� ������	 [39, �. 7]

D����	�� ���	� 	
��*��
�
 ����
�
 �������
 	������ ��
�
������
� �
����, �� �����	�� ��
	���8��� �����)�8� ���
,
�����	�88� ������� ����	�� ����
� ������	 � ����	’���8���
�����
 �� ��	������, �����
� �� ���������	��� ���	
, ��� ��
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����
� ���������. B���� ���������	� �����
#��	� ������!��
�����*�8� 	
��*��� ����� �����
, ��� ����)��� ���
��#���
��������
 ������!���	.

&��
��
! �
��� ��#���# ����
 ����	��-�������, ��� ������-
8��� ��� ��	������
 	 ������� ����� ����
� ������	. P��� ��-
	����� ������# � ������������ ���	������. %����� �	���� ����-
������� B$"�:', �������
 ����� ������	���� �� �
�. 1.3,
���	���
	: ���	
��
! �
��� ������# ��
���� 1 % 	��
�����
(���		����)���� ��� �
�
 �� ������, *� ��������#���, ���
	�-
���� 	�� 0,6 % � 2002 �. �� 2 % � 2001 �.).

	
������:
&��
��
!
�
���
���	
��
!
�
���
(���
���
���
; ���
���)

386 1263 666 1683

38 213 64 494 107 646 200 863

1

100

10 000

1 000 000

2000 2001 2002 2003

'
�. 1.3. E����
 ���	
����� � 	��
����� ���-�
���	 ����
� ������	
(��� � ����: �������	��� �� ���
�
 B$"�:')

��-���)�, �� ������ ���)� ����	���� � ��	���, ��
! ����	��
� 	
�������	
���
� ������� (	�� 5 % �� 10 % [53, �. 114]). ��-
�����, # *� ���
� �	�������� �����
��
	��� ��	��
��!����
������, ��
! ������# ����������� �������, 	��8��8�
 ������-
�
!, 	 ��������� �����
 �� ��������
�	�� ����
� ������	. «G�-
���������» ���
)�#��� ��
#���8, ��� ��!�� 	
�����	�8 ��-
�����	����8.

&��
��
! �
��� ��# 	����� 	����)�8 �������. E�������-
	��� !��� ������	� ����	��� �����	� ����� (B�������, $
�	��-
�� ����������, $�
�����, A��������, ��
������	����, +�������-
��, +��������� ����������, � ���� �����	� ������ +����������
��������	����� 	��8��� ����� — +>&?), ! ��������� ����	�-
����-���������!�� ������, �	����� �� ���� �������!�
� ������-
��! «���)� �����	� ����	����� �
����» (�:D�) � «��	�����-
���������� ����	�����-���������!�� �
����» (�D(�). &��

���������8� ����������8 ���
� � ������
���, ��	��	��� ���
��
�
 ������#��� � 	
���
������ ��������� ��
��	����.

����� 	
�	���
� ��#	
� �����
	���! ��������	����� �
���
������
��, �������, 	
������� ��������� ��� 	���������� �����
����	��; ��������
 ���
��� ! ������� �� �	���������#8, 	����
-
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��8, �
��8 ! ���
������ �������	
� �����
	�	 ��������-
�
; ��
��	����; ���	���� ��������� ! �������
� ����	���-
�
� ��������; ���������	��� ��#�����8 � ���������
 �� ���-
���
. >�������, ��
! � �����	������, ����)�	��
! ��
����
����� ���	������, ���������� ! ��
��	���� �������
	-
��� ��
	���� — ����	�8 ��������	��� � ����� ���������� ���
��������	���� ���	�!���� ��������, �� ��
� 	����	�#��� �����
�������� �����	��	 � �������	.

F� �	����� �������
 �� �
�. 1.4, �� ������ 	���� ����	 ����)-
���) �����
! ����� ����	�� ���������	�� �
)� �� )��
 ����-
��������. A��
��# �:D�, �� ��� ��
����# � ���������� ��
����
75 % ��������	����� �
���.

2004 �.
B:?
2,2

$>:?
2,5

+>&?
2,0

�:D�
74,7

(�)�
0,9

A:?
1,7+:?

16,0

2002 �.

(�)�
1,0

+>&?
1,2

$>:?
1,9

�:D�
96,0

�:D�
91,0%

B:?
5,6%

$>:?
1,1%

(�)�
1,1%

+:?
1,2%

2003 �.2001 �.

�:D�
68,0

(�)�
2,0

+>&?
30,0

1996—2004 ��.
(�)�
1,2

+:?
6,6

+>&?
13,6

�:D�
74,6

B:?
2,0

$>:?
2,0

'
�. 1.4. ������� ��������	����� �
��� ����
� ������	
�� ������������
 ����	��

N��� �����	��� ������� (�
�. 1.5), !��� �����
 ������� (���-
��
	� ����� ��#	��� ����)���� � 2002 �. 	��
����� �
��� ��-
������! 	����)���� �����	��� ���
�
 — E&B�), � �����
 ��-
��!�� ����88���: � 2001 �. ��
� ���� +>&? (93,8 % ���-
��	��� �
���); � 2002 �. — $>:? (46,3 %); � 2003 �. — B:?
(62,8 %); � 2004 �. — +:? (63,3 %).

2001 �.

+>&?
93,8

+>:?
1,2

+:?
2,4

(�)�
0,4

$>:?
2,2

2002 �.

B:?
4,5

$>:?
46,3+>&?

30,0

+>:?
10,3

+:?
6,4

(�)�
2,5

2003 �.

B:?
62,8$>:?

11,9

$:?
2,7

+>&?
2,7

+>:?
4,1

+:?
13,0

(�)�
2,8

2004 �.

$>:?
9,7

A:?
6,9

+>&?
8,0

+:?
63,3

(�)�
3,3

B:?
8,7

1997—2004 ��.

B:?
7,9

$>:?
7,9

+>&?
53,8

+:?
26,0

(�)�
4,4

'
�. 1.5. ������� �����	��� �
��� ����
� ������	 �� ������
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+ ����	�����-���������!�
� �
����� 	
���
��	�8���
����� �����
 ������� ����! ������	���
� ��	������, � �� ���-
��	
� ������ — ����������	���. ����� �������!�
� ��������	,
��� ������������� ����� ����� � �����: ������
-����������

(������8� � ���������
� ������� ���	�
 ���#��	, ����	��8�
�� � ����	����
! ��� � 	����	���8� �� �� 	
�������), �����	�
������
 (	
����8� ��������� �������	-�����������	, ��� �� 	
����� ������!�� 	����
�� � 	��
�
� ������ ���	��, ��� �� ��-
��8� 	����
 ���#��	), ��!���
 (���!��88� ��������, 	
��-
�
��	�8�
 ���)� ! ����� �����
 �� 	������� �������, �����-
��	 ����������� �����
 � �� �����	�
��	), ���������
 �����
(	���� ���
, ��#���8� �������� ����
, 	���� ����� ���	��,
*� ����� �����
, ��� ������
	� 	
����
 ��
 �������� �����,
�� ����
	��� �� 	
����8�, 	
����8� �� ��!���
).

G	���# �� ���� �	��� ����
����� �
�� 	��
����
� ��������-
���	 ����	�� — �� ����� � ���	
����� �����*���� ����
� ��-
����	 (�
�. 1.6).

	
������:

(���
��� ���
;

�. ���)

���	
��
!
�
���
&��
��
!
�
���

842 610 219 345 313 220 246 570
1 957 828

8 984 372

6 154 855

3 173 911

0–

2 000 000

4 000 000

6 000 000

8 000 000

10 000 000

2000 2001 2002 2003

'
�. 1.6. E����
 ���	
����� � 	��
�����
��������	��
� ���-�
���	 ����
� ������	

G ������ ����, �� ���� ��������
, �� ���
�� ����������
��������
, ������������ �����
	�
�
 	
�����
 B$"�:' ��
�������!��� ��������� � ����
�
 �������
. %�� � �������, ���-
������, *� 	
������� 	����	������ ����	����� � ���� ������
������8 ����8 ������
�� 	�� ������� ��������
�� ��!���-
*
� �
��� ���!��

 �����	���� ���������� !��� � �������-
������ «�	���» ��!����) ������	���
� ��	������ � 	
���
�-
����� ����	�� �� �
� ����
	�
� �����	 �
���8	���� ����.

%����, *� �� �������
 ���
���, � ���� ����)��� �����	
�
����	’����� �����8��� �� �
��!���� ������� 	��
����� �
-
��� ����
� ������	. D� ����# ���	
� ��������� ����, 	
��� ��
��������	 � ��	��
��!��� «�����» ����
� ������	, � ���	

���� �������88��� �
)� �� ����	�����8 �����.
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�������
 ����

 ��	��� «������	�����» 	��
������� �
���
����
� ������	, �
 	���
�� �� 	
���8	���� ���		����)���� ���
!��� ��������	��
� � �
��!�
� ��������
. E�
���� �������-

 	 ������������� 	
����� ������	���� �� �
�. 1.7.

E�������	��
! �
��� �
��!�
! �
���	
������: 
(���
��� ���
; ��� ���)

762 523 1896 2800 9204 6468 3420 77526738 9933 14 893 35 799 56 554 101 845 199 125 308 216

1

100

10 000

1 000 000

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

'
�. 1.7. E����
 ��������	�����
� �
��!���� ���-�
���	 ����
� ������	

F� ���
��, 	 ������ � 1997 �. �� 2004 �. ����	���	 �
��!�
!
������. "� �� ���� �� ���		�����
��� � ����������
, *� ����-
�
�� � 	
�������	
���
� �������. @���
����, � 1990 �. �����
�
��!���� ������� ���
	����� 	 ����� 	�� 1 % (F�����) �� 30 %
(%	����) [53, �. 125—126]. A
)� �� �
���� �����	
� ������	 	�-
�� ��*� ���� 	
*�8. G	���8� �� ���� �	��� � ����	
��!�� ��-
�������� �����
 ��������	����� �������, ��
���� �� 	 �����8-
���� 	
���� (��!����)��� ���	�	����� 	�� ����� 	 2001 �., *� ��
18,7 % 	
*� �� ��	��� 2004 �.), �� � 	������� �
��!����. G� ����-
��, *� ��������#���, ������# ���		����)���� ��� �
�
 ������
4,5 %; ��!����)� — 16,3 % (2001 �.); ��!���)� — 1,7 % (2003 �.).

?���)� ���, 	
	����� ���	��� ����
 ��������	 �	���
�, *�
���� ��� �
��!�
� � ��������	��
� �
����
 «����
	�8���». G
��)��� �������, ����# �������� ��
�
�, ��� ���
�8� �����. ��-
���)�, «�����» � «���» �
��
 ��
 �����	
� ������, ��� �� ����
��
����
	� �� «�����» ������	 � ������� ������	, ��� ��
 ���-
�� ����
��8� ����������� ����	, ��
��	���� ���, #�����
���	
�, ��8� ��)� �����	� �
�
. ��-�����, ���������	
! �
���
����
� ������	, ����#���	��
� 	 �����!�
� 	���������� ��
��-
	���� �����	
� ����. ?���� � �
� ��������8� �	��� ������ �-
���	�
 �� �����
 ����	������� ����, �������
, �� �� �����, ��
����)�����# ����������� ���
� � ������
���. (�)� �����
�

�
���, ��	���
, 	��8� �� �������� �� ���, *� ���
�88� ���-
�������8 ��� �����	
� � ���������	
� �
���	
�
 ��������
.
��-��#, �
��� «	�������� �����», *� ��#���# ��������� �
�-
��
 ����	�� 	��
�
�
 ������
 ! ��������
 ����
� ������	.
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$��� �����
��	 ��
� �
��� ������#��� �������� �������

�������	
� ���
��	, ����	�� ��� ��
�
 	������ �
��8�

�������	. @���# ����
� �����	 		���
, *� �
����� ���� ����
-

�� ������ � )	
���. E��, ���
�� 	
���	��: �� ������������
�
��� ����
� ������	 *� 	�����	� �
	����� ���� ��
	�� ���-

�� 	��
�� �������� ���������	
� ��������	. ���� �� ����	��-
�� ��’#�
	�� ���
�
�� ����
����8 �� 	
������ ��	�� �����-
������ �� ���	� ����	�
 	����	���� �������	� ������
 ������	-
���
� �����
��� ������
� �������!. ���	�������� ������
��
� ������������! ����
�� (�
�. 1.8): �����
 ����	�� ����	�� ���-
�
�
 �������
 �����8�. ��
����, ��
	��)�, ��� ��
!��� ��
�������� ��������������� ������
�
.
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&�����
 &�����


	
������:

(���
��� ���
)

	������	 �� &&�
	������	 �� ������
����
���	��
���������
	������	 ��
��	��
��! 	
����	�
! ������

'
�. 1.8. $���	� ����	�� ����
�
 �������
 �� 	����)���8
�� �����
� ��������������
� ������
��	

B����8 ���	�8 ���!������ �����
��� 	 ������� ����������-
�� ������� # �	����� ������� !��� �����
�� 	����� ��
!��
 ���
	����	��
�� 	�� �������
� !��� ������
��!. I� 	
������� �����-
����# 	����
! ��� ������� �� 	������ ��!	
�����)��� 	
���
�-
���� � ���
 ���� ��	�����	. >�� 
�, ��#�� 	
���
, *� ����-
)��� � �
�, � ���) �� 	��, ������, �� ����� ������!��
��
!��
 	
	����� ��)���� *��� �����*���� 
�����	� 	����
�
	����
� ��)�	. ����	� �������8#��� ! 
�, *� �� 	������ 	��
����)��� �	���������
� �������! � ��
	��� ����	��-�������
	
����	, ����	�� ����
� ������	 �����	����#��� ���������#8 ��-
�� ����
����
� �������� (��
���� ����#� � �
� — ������������
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������� �����	
� ���� — ��	����� � ���. 1.2), � ���!������
��
� ����� ����:

��#�����
 — 	���� ��#��
 	����
��	 �����
� ����! � ����-
����!, 	
��*��
� � �����������! �����. + 2004 �. ��! 	
� ������
����	��
 378 ����������	��
� �����
#��	 ! �������!�
� �����	
[37, �. 51, 80]. ���������#��� �������� *��� ������	��� �����-
)���� �������� ������	 � 	
�����	 ����
� ������	, *� �������-
	�8��� ��#�������
, �������� ���������
� ��
��	���	, � �-
��� ����)���� �������� �����	��
� 	����
��	 � �
����� ��#-
���	. "�, �� ��)� �����, # ������
� �	�������� ����������� ��-
����� ! �����)���� ���������������� ����� ����
� ������	;

��������� � �����
���� ���!��88� ���
������8, 	���� �����,
�����8� ������*���� ����
� ������	 	�� ������ 	����
�� �� ��)�-
��. ����
�� �	���
�: ��!����)� �������	 	����
� ��)������

+�����
 (1451 
�., ��� 96,1 % 	�� ��������� ��������), � ��!����)�
����
� ������	 ������	�#��� �� �������� 8�
�
��
� ����: ���
��-
��	 (89,17 ���� ��� 38,5 %) � �����
����	 (80,66 ���� ��� 34,9 %).
G� ��������8 ���������	 �����
 ���������88� ������ ����� ��-
���
, 	
��*��� 	 �����������! �����. &�����	� 1998—2004 ��.
��
 ������	��� �������� �������� �����
#��	, *� �������

	����	���� ���	��
, ���������#��� ����)���� ����� �
� ����	��	
*��� �������!�
� �����	. B����
���� ����8� ������
 �� ��������-
�� ����
� ������	, 	����
� ! 	������ �������	 � ����
� �������,
�������	�	���� �������! � �
�
 ��������
 � � 	
��*��
�
 ���-
�
�
 �������
. @���
����, ����� �� ������ 2005 �. � ��!����-
)��� �����
���� +�����
 — &%D «>������������
! �����	
!
��8�» ������	�	����� 99 ���� ����
� ������	 � ��������������!
����� ! 131 ���� �����������
� [36, �. 76—77; 37, �. 82];

����������	�-����
���	� ����
 �����8� 	��#��� ���)�	� ��-
��	’������ ����� �� �������
�
 ������
 ! ���!��88� ����� ��
������
 ���������
 �� �
�
. $���
�� ��
��# 	
��
 �� �����	-
���� ������8, � ����� � ����������� ��������
�� ������# �	�#-
������� ����
 �� ����	���� ����� �����
.

������� 1.2
	��������� 
��	������ �����
��� �������� ����

��������� $����
! ����
<�����	���� ��-
�	���� ���)�! �
����
� ������	, ��
��
�
 ������8���
����


?��������� �����
 �	��88� ������!�� ����
 � 	�-
��� ���#����� ������
 � ���)�� (	����
� 	 ��������-
��	�-����
���	�! �����������) � 	 ����
� ������� (	��-
��
� 	 �����
����). F�*� ����� �����
 ����8� �
�����������! �����, ��������� �� ���	��8 �� �� ���-
��� ���#� ������# ���
���� ��� ����
��� �� ��-
��	’������� 	
��
 �����
 �� ���)� 	
���� �������
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��������� ����. 1.2
��������� $����
! ����

'�#������ ����-
���
� ����.

�����
 ��
��8� �������
, *� ���	�����8�
��� ��������� ����
 � �� �������
: ���������� ���
-
���, 	
�
��� � ������� �������! ����������, «�����
-
���» ��!����, �	� �
���
 ���������� ����	��.

G	������ ����,
�������
� �� ��-
���
 ��������
�
�����.

?���� ��	
��� ��	��)�	�
 �	������ ���������	 � ��-
������	 ����
 �� �����)� ���, ��������� �� ���� ��
���������. '���������	�-����
���	� ����������� ����	�-
��8� �������
, ��������� �� ���������
 �	������.

?��������
! �����
�������
� 	
���.

'���������	�-����
���	� ����������� �� ���������
 �-
���	 ���
��8# ���
��� 	��� ��������	 � ������� ��
��������	�#. ���
 	
�����8��� ��
� �
���, *�� �	�-
�
 �� �������� �������� ������	 	�� �����
��	 ��
����
���	. (���� ���
��� 	�������	�8��� �� ���	
���

������	�� �����: ���
 ����� ����������	�-����
���	��
�����������, *� 	
����# #�
�
� ����
���� ��� 	���
�����
��	 � #�
�
� �����
��� ��� 	��� ����
���	.

��	��� ���
-
����� ��
��
��:
«����	�� ���

����
».

'��������
 �� �������
�
 ������
 ��	��
 ���!��8-
8��� �� ��
��
��� «����	�� ���
 ����
»: ��� ��-
�������
 �� ����� �����
 �/��� ��� «	��	��������» ��
� ����
.

A����	����
����� 	
�������
����	
� ����.

D����� ����������� �����	�8 �����8 	��� ����	,
	��8��8�
 ����
��, �������� ���	� 	������� ! ���!�-
����� ������	, �� ��	
��� ����	
*�	�
 4-� ���	
(	��8��8�
 ���� �� ���������). ��
 ����	
*���� —
����� 		���#��� ������	�8, ������#��� ! 	
����#�-
�� �� ��)
�
 �������!�
�
 ������
.

G������������
����
� ������	.

����	�� ���� ���!��8	�
�� ����
 	
�������� ����-
���� �� ������� ����
� ������	 �� ��������
 �� 	����	�-
�������� ����������.

&������������
�
���
 ����
 ��
����� �����
.

+ 	
�������	
��
� ������� �
���� ����
 �� ��
���-
�� ����� �����
 ���
��#��� �� ��	�
! ���� (�������!-
�
!, "�������
!) ��� 	������ ����8# 	����������� 	��
������������ �
���
 ���)�	
� ����������	.

G	���# �� ���� �	��� *� ���� ����	
��!�� ����	� �����
-
	��� — ��
	����, ��
�
 ���
��8��� �� 	��
������� �
���
����
� ������	 �������!�� ����
. ����	� 	 ���, *� ��
��	)

	����	���� �������8, 	��
 (	 ����! �����!) ����� ���!��8	�
 ��-
����!
��, �
������� ! ���������� ���������, ��	���� ����	���-
�� ����
�
 �������
, ����	����� ��������
 (�( � �����
��	�-
���
� �����!�
� �����	, ��
 ����������
 � ��#�������

����
� ������	. ��
��8�
�� �� �	��	
! ���	��, ���	��
�� ����
��
���

: 	
��� �� ���
�� ���� ���� ������ ���	
�� ����
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�������� �� ��� ����8	���� �����
	�
� �����	 (� ���)� ����� —
��
	��
�), ��� �����
 ��
	�������� 	��
�
� �������	 ����
�
������	 ���
�
 ���� ��	��
��!�
�
 ���
���
 � ������ ���-
���������8 ��������81. $�
����, ��� ��������	�� ��8������
���������: $? «��
	�����» �����	 �
���� ���
��, *�� ����-
���
 �� ���� 	������ �
���
 ��#��� &%D «B���� C������
E����» 	�� G%D «'�#��-���	��», ���
� � ��������� ���	�����	-
�
��	 ����� ��	… ��� �����.

%��, ���	���8�
 �� �� ��� �������
, ��!����) ��
	�
�
 ��-
��� �������!�
� ��������	 ���
)�8��� ����	�� ����
�
 ����-
���
, *� ���	�����# ������ ������	 ���!��8	��
� �������! (�
�.
1.9). F� ���
��, �� 	������, ��� ����������	��� 	��
 �����
�

����
, �����
	)
 � 2002 �. �����8�� ������	� 	 ������. B��
����� # ���������: 	 ���� ��	�����	 ����	�� ����
�
 �������

��8� ����	���� ����	��
. G�	�� 	��
 	
�����8� ����) �����-
�
�
 (�����	���� �
�’8�

��
� �����, 	����
	�8� ����� ��
��������������� ������	���� � ���)
�
 ������
 � �
��� ����-
������ ���� ��-����������, ����) �	���� ��	����� �� ��-
	�� ������
� ����	����, �������
 �� ����8� ! ��	��
�
�
 ��-
�������
); ������ �����8� �� ������
��� *��� ��
�����
����	�
��� ��
���; �����
	�� ��
!��8� ��)����, �� �	���-
��8�
 ��� �� �
	��� �8�����
��� ��������
 � �� ���������� �
��	��������; 	������� ����� !��� �� ������
 ����	�� ����

���	 ���� (��� ���� ������, ��� ����8��� ����#8 ������8, �
	
��������, *� ������#���) ��	�� � ������� �� �������� 	
��-
�����.

%�� ����)��� ����	��	, ���� ���	��

, ��# ! 	��
, �����
��
�, ����������, — �������	� ��������. &��� ��#	� ����)�#
����
	��� ��� 	������� �������!���� ����	��, �����	�8# ��-
������� �����
#��	� 	�� ��
���	 �
���. ����, �����
�� ��-
������	 ����
	�, ���
�
	)
 	�� ����8�� 	����� ��������
�
	
���
������ �����
���	
� ��������! �, ���) �� 	��, �����-
����� �
���. "� ���	
*
� ����
	�� 	���
	��� ��������	,
��� ��� !�����, �����
� �� ��������������������. (���)�,
                   

 =
 ����� ���� � ������	���
� ������ 	 ��
!�� ��)
! ������ — ��
 	������� ��-
�����
� �� �! ��� ��������, ��� �� �����
��� �����
! ����� — �	��

 ������
�������	�-����
���	� ����
, ��
	����

 �� ��	�� ������
� �����	�� ��!��
	���
	�)�
��������	�8	��� ��!�� � ��
��
 ��	��� �������, ��� �����	
�� �	���� «��������»?
�
���� !��	����)� �
��
���. D
� �����*� 	
�����8� �������
 �����������
����) �� �
���
 ��!���	
����)
� �
���	 ����
� ������	. ��
��
��� 40…45 % ��
�
� — ��8� ������ ��������� *��� ����� �������!�
� �����	 � ��������� � ����
�

�������
, *� 40…45 % — ���)��� �
��
 ! �
)� 10…15 % ��8� ��� �����	���
! ��-
����� [53, �. 399].
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��������� �
��� ����
	�� �������� ����� ���
�8	�
��. ��

	
�	������ �������� 	�����	� 1998—2004 ��. �������� �����
-
#��	, *� �������
 	����	���� ���	��
, ���������#��� ����-
)���� �������� ����	��	 ����	�� �������!�
� �����	. F�*�
����
����� 1997 �. �� ����
 ���		�����
�
�� �� 13:1, � �� ����-
�� 2005 �. — �� 3:4.

2004
2003
2002
2001
2000
1999

	
������:

(���
���
���
;

��� ���)10 242

1488

5059

16 431

7546

14 641

24 582

8064

33 208

29 292

9013

70 201

36 736

16 542

149 584

67 807

34 151

0 40 000 80 000 120 000 160 000

?���


$������� �
����	�����

��
	��


D����	��
305 693

'
�. 1.9. E����
 ����	�� ����
�
 �������

�� 	
���
 �������!�
� ��������	

D����8 ���	�8 ���!������ �����
��� �� ������������ ���-
���� 	
�	��#��� ���������������� �����
��	 �����
���	���
������� �����
 ��)��� ����������
� ��)��� � ������� ����	�-
����� ���	 ��!����� ����. G ����� 	
��
	�#, *� ����� �	����-
���)�	���, �� �
��� ����
� ������	 	����	�#��� ! ���������!�
!
�����. &�� 
� ����) �����
	�
!, �
� )
�)� ������
��� 	�����-
�	 	�������� ��)�	 	����
	�#��� ����� ��	������
. N� ����	��
�� ��
!��� ��������� ��)���� 	��
 ������� ������!�� ���
�����
	)
�� ����	�8 ����
���8 ������

 ��!������)� �8���

��!����� 	
���, ����

 ��!����) !��	���� �
�
�
. G �
�����
�
������	 �����
���	
� ����������! 	������� ��� ��� ���
� �
������
��8 ��8� �������� ���� �����. (�	���	���� � �����
�����
 	����	�#��� �
)� � 	
�����, ��*� �������� � ��������
������� ����	��8��� ��� ���	
 �������.

=��
��8 ���
�, ��� ����8��� 	 �
���� �����
���	�� ����-
������, # ����
����� ���
����
 — ������
 ����
� ������	, *�, ��
���	
��, �������	�8��� ��� ����! � ���������	 �
��� ���
�-
��	��� �������. $���� � �
� ��8���# ��������, *� ������8���
�� �������� �������	��� �
��� � ���	���8� ���

 	
���	�
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��� ����
	���� ����	����� 	����	���
�
 ��	��
����
. B
��-
���� 	����)����� �
��� ����! ��8���8� ������
 WOOD-15,
KAC-20 (S, W), RoCaP, SBPU, ProU, �:D�, IPI-U, NEI, +:�,
SOKRAT, Ineko DEX, B$"�:'. >���
 �� ���������� ���������-
�� 	 ���. 1.3.

������� 1.3
������ ���
����� �������� ��������

&������ �	���	����
(���
��
!)"���	�

�	���	����
(���
��
!) ����

A����!����
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___________
n — 	
�
 ����! � ����������	�! ����;
Pi t, Pi t – 1, Pi0 — ���� ����� i-�� 	
�� 	 ��������, ������������ ! ���
����� ����-

����, 	����	����;
It, It - 1, I0 — ������ ������� 	 ��������, ������������ ! ���
����� ��������, 	����-

	����, ����
;
D — �����
� (��������	�#��� ��
 	
���� �
	������	 ������
, ����������� ����!,

��� 	����� � ����������	� ����, ��
�� � ����
������ 	����	���
� �����
#��	);
xit, xi0 — �
��� 	��� ������������ i-� ����! 	 ��������! ��� �������� � ���
�����

�������	, 	����	����.

"���	� �	���	����, �����	��� �� 	
�������� ������������ ��-
	��
��� ��������� �����
� �������! ����
� ������!, 	
���
��-
	�#��� ��� ���������� ��������!����, ������
�����, �������-
��, ��������	���, ��)
������	���� ! ���������� �������	 KAC
(S) � ������ � �	�� �������	 RoCaP. %�� ����)��� �����	
� ����-
���	 �������	�#��� �� ������ 	�������� �	���	����. "���� #
��������� — 	�� ����) ���
!, ��� *� 	����	�# ����� �������
�����
#��	. G� ������ A����!���� �������	�8��� �	����
!
(–30), ������	� ������
 SBPU � �	����
! RoCaP. >��� ���)�
	
���
��	�#��� ��� ���������� �������	 WOOD-15, KAC-20
(W), ProU (–50, –10), �:D�, IPI-U, +:� � SOKRAT. B	� ��)
�
����
 � ���. 1.3 ��
���� 
�, *� ���������8� ������	
!
	��
	 ����! � ����
�
 ���������
 �� �
������ �������. >��� ��-
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	���� �	���	���� 	
���
��	�#��� ��
 ���������� ������
�-
���� ������� Ineko DEX; ������
����� — ��
 ���������� �����-
��	 NEI � B$"�:'.

(������
! ������ ��# 	����	���
 ��	�
� 	
�����: ����8	�-

�� ��������!�� ����� ��� 	 �����8	���! ���������, �� ����-
��
 	�� 	
���� ��
�
�� 	
����, ������� ��������
	����
���� ����	�� �
�����
, ��
 ����

	�
� (It1, t3 � It1, t2 It2, t3) �
�������	�	�
�� �� �����	� ����	����
� 	�����
� ������	 [73,
�. 21].

%�� ��#�� ������	�
, *� ����
��
�� �
�
 ����	
��!��
���
��
�
 ������
���
 	��
����
� ��������� �� �� �����.
@��	��� �
)� �������� � �����	���
� �������� � ����� ��
	�-
�� [41, �. 142—143]:

������	���� �������	 «�
��� ��)��». �8�
 ����� 	�����

��!�� 	�� ������
, �� 	
����� ������
����� Ineko DEX, ������-
	
� ���
������! KAC, SBPU � IPI-U. (�����
 �:D�, IPI-U, +:�,
NEI 	������� # ��������
 ����	������ �
���
, �������
 ��!��
	�� �����, �� ��
�
 ���
�� 	����	��
�� ����
 	 �:D�, 	���������
�� «�
��� ��)��». (�)� ������
 «�
��� ��)��», ����
����, ProU-
50, SBPU-30, RoCaP, B$"�:', 		���8��� ����������
�
, ����
� �	��	�! ����
�� 	
����
 ����������
� �������	 ������	�8�
�� ���)� �� �������!;

����������	� ���
 ����)��� �������	 �	��88� ����� ��
�:D� — ����������� ��!���	
����)��� 	��
����� �
���. &
-
���� — ������
 B$"�:' (	��� ��������	��
! �
���) � SBPU
(����-��� �����, �� ��
�
 	����	��
�� ����
);

	����� ����! 	 �������� ���
 ��	��
 ��
��#��� �� ��� �� ���-
����!�� �������
�
�
, �� «�
���	���» �/��� «�����������»,
����� 	 ���������� � �����������#8 ������	 (KAC-20, SBPU,
ProU, +:�). &
���
 — WOOD-15 (������������ ���������
��	
��� ����	
*�	�
 �����������8 ��������� 	 ��
��� ���-
��
#��	� �� 5 %) � Ineko DEX (	�� ������
��� ��������);

����������	� ���
 �������	 (�� 	
����� KAC, RoCaP, Ineko
DEX) ���� ���������8���. & �������� WOOD-15 � SOKRAT ��
���
��� �� ����)� ������ ���� �� �	����; 	 �������� �:D� �
B$"�:' — ������ ���� �� ������; 	 NEI — ������ ���� �� 
�-
����; 	 ��)
� �������� — �� ����������8;

������	� �	�
 �� �����, *� 	���
��8���, # ����
 	 ��������
RoCaP � SBPU-30. ��
����, �	�
 ��� ������� SBPU-30 *�����
���������8��� � �����	����� 	���	��� ������ ������!, ��
��-
���� ����! 	����	���
� �����
#��	 �� ��������	����� �
��� �
�� «�����������»;
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��
 ���������� ����
� �������	 ���
 �������
� ���� �����-
��8���, ���
��8��� ��� ������8��� �����
 ���
� � �����-
�
��� (���. 1.4).

������� 1.4
��’���� ������ � ������ ���������� �������� ������
�

(����� '���������	� ����

KAC-20 ½ (Bid + Ask)
ProU ½ (HighBid + LowAsk)

RoCaP ¼ HighBid + ¼ LowAsk + ½ LastPrice
SBPU 0,4 HighBid + 0,5 LowAsk + 0,1 LastPrice
IPI-U 1

6 (HighBid + LowAsk + AvgAsk + nPrice + vPrice)
�:D� LastPrice, HighBid � LastPrice � LowAsk;

½ (HighBid + LowAsk), (LastPrice < HighBid) v (LastPrice > LowAsk)
SOKRAT X (HighBid + LowAsk + LastPrice), HighBid � LastPrice � LowAsk;

½ (HighBid + LowAsk), (LastPrice < HighBid) v (LastPrice > LowAsk)
___________

Bid, Ask — ���
 ����	�� ! �������, 	����	����, *� ���	������� ������
 ��� �����-
����
; HighBid, LowAsk — ���*� ���
 ����	�� ! �������, 	����	����;

AvgBid, AvgAsk — ������� ���
 ����	�� ! �������, 	����	����;
LastPrice — ���� �������� ��������� ����
;
nPrice, vPrice — ������� ���
, 	�����
��	��� �� ���		����)�����
 �������� ���

(nPrice) � ������	 ���
� � ������
��� (vPrice).

��������� �������
 ��8� �����	
 		���
, *� �� ���	 ���-
	
�� �����	��� �
��� �������� �������
� ������� ���� �����-
��	�
��, � �����	� ������
 	��������
��� ������� �
������
��� ����! � ������ ������

 ��	��� ��������
� ��	�����	.

Y��������8 �����
	��8 ��)���, ��� ��
!��8� ���’#�

�����
���	��� ������� �� �
��� ����
� ������	, # ��!�� ��	��
	�������� �������
	����. &
��� �� ���
�� ��� �
 ��)��� ��-
������� �����	����#��� ������
� ������, ������8 � �����-
��� 	��
�
� ������	 ������������� ����������. (���)� ����-
�
 — �����
���	
�
 ������������
. ?���)� ���, ���������!-
�
! ����� ��� �������
, ��������
���
 � ��	������
 ����-
������� ����	�# �����
�� � ����	����� � ����� ���)�! � ���-
�
� ������	. =
� ��	��)
�
, ��’#�
	��)
�
, ����!��)
�
 �
�	�#�����)
�
 ����� ����, ��
���� 	����	�������8 �����8,

� ���)
�
 ��8� �
�
�
 	������� �� �������	��� �
��� �
������ ����, � ��������8	���� ������-������	 — � �������.

N� ����#8 ����
�����8 �
��8 �
��� ����
� ������	 # ����-
	���� 	
��� � ��
��
��	 �������!��� ��������� � ����	��-
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������� ����
� ������	. B����� �� 	 ���� 	
������ ��	���� ���-
�
! �� 	����
! ������, ��� �������
 ��������
��, ����

 ��-
�������
! 	
��� �� ���
�� ��!���*��� ��’#�� ��	���	����.
$���������, ����	
! ���	�� � �������� ��������� ������8
����8 �����8��� �� ����� 	�������! ��� ��� ����	, ��� 	��-
��	�8��� �� �
���. ( �� *� ��
� 	����
! ������� �� ���
��
���
������ �����
���	
� ����������. + ������
� ���	�� 	��

������	� ����	��88��� � ������8, ��� �� ��������8 �����-
����� ��	’���# �������!���� ��������, �� ������ ����� �	���-
8��� ��	���� � �����, � ����
� � �
�, � �
����, �� 	����	�-
#��� 	
���� � ���� ����
� ������	, � ����� ����������

��	��)����� ������	
*�.

1.2. ��
���
� ����
������� ���������� �� ���� ������
������ 
� ��
���������� ���0��
$ 3� !��4�����$

+����
�
 �����
���	��� �������, ��
! ����������	�# ���
����
� ������	 	�� ������	 �� ��	�����	, ��
 ��
!��� ����	-
������
� ��)��� ��8� 	����	�	�
 �������
 	��
��� ��������
����������
� ��	��)��� � 	����)��� 	��
	�	. B������� ����-
������ � ����� ��
	��� ���������� ��8� �����
���	� �����-
������. &
�������� �� ������ ������
�� � �
�����
� �������-
���� �� �
������, �� � ��������� ����. ���)�, *� ��
	���#
�	��� ��
 �� ��������, — ������	� ����)��� ��������! �� ���-
����� �����!, ��
�����
� ������
� ��������� � ���
��!�
�

	
�����
 � ��������
. Y��������8 	 ����� ������� # ����-
����� '. ?. @������	�� � A. (. "
�����, ��� ������8� ����� ���!-
������ ���������� 	
��8��� 	
	������ ���’8����
 � �
���
[54, c. 111].

$���
���8 ����� 		���
 ���� ���� :. $�����: «>����
-
���	� ����������� — �� �
����
��� 	
�������� ���� ���
�,
��������
� � �	’���� � �����
���	�8 �
����#8, *� ���� ��-
��� �����8, �� ����, ������ � �	��	���� ��� �������
» [44,
�. 118]. ����
� �������	 ���
��#��� � @. $. >������ [48,
c. 33]. F� ���
��, 	���	����	����
! ����
� � !��� �������	-
�
�
 ��������8� �	��� �� ��
��������� �����
���	
� ��-
�������� ���� ��������88�
� ���’#���, ������	���
� �� �
-
��� ����. B���� #	����!���� 	
����� «E���	 �����
���»
��	’���# 	
	����� �����
��� � ��������8 �� �
)� �����
� �
���
� �����
#��	, ��� ! ���������!�
� ����������!. P��� �	�-
��� ����� 	����� ������ ������
���� 	
����
, ���
 �����
���-
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	� ���������� ����	��8	����� � ������!�
! ������ ����	��-
�������: «>����
���	� ����������� — �� 	
� ���������, ��
!
�� ��������8 ���������� �	’���# ���������� �� ����
	����
,
��������
 ! �����������8… >����
���	� �������
�
 ����
-
����8� ���������8, 	
�����8� ����
 �� �����, ��������8� �
���!��88� !���, �������8� �������
 ! ������8� ��
����
���� ����	�
��» [45, �. 313].

F�*�, ����
����, &. �. ����)����, <. %. =������� � ��. 		�-
��8� �����
���	� ����������� ������!��8 ������#8 �����-

��� [76, �. 22; 58, �. 25], �, � ��)��� ����, %. E. �������� !
E. &. G������	 [61, c. 48], &.�. +����	 [68, c. 19—20] ������)�-
8� �� �� ��������� �� ������� ��
!��� ��)���, ��	’����
� �
����	������ �����
����.

?�!��� >. � ������ 	
����� ��
�
 «>����
��» [80, c. 22]
�	���# �	��� �� ����
�8 ��� ������������ �����
��� � �����-
������� �
���, ��� ������# � ���������� ��’#��	, *� ����8�
����� ������	���
�
 �����������
 � �� ����	�
���
. �������,
� ���� ����������� �����
��� !����� �� �
)� ��� 	
���8	����
� ������ �
��
��	, ��� 	��
	�8� �� ������ 	
����	 � ������,
��� ! ��� ���
������ ����
	���� ���������
����
� ������	,
������	 ����, ��
	���� ����
	���	. %	�� 		���#, *� �����-
������ �
��� 	����	���# �� �’�� ����	
� �
���: «��?», «*�?»,
«���
?», «��?» � «��?».

F� �� ���, � ����� �������� �� 	
����# *� ������ — «��-
��?», �� ��������8 ����� �’���	�8� ��
	
 ��	�����
 �����
-
��	 �	���������
� �������!. @� 	
�����	� «>��������
! ��-
���� >D� � ,�E>%' � ����
�
 �����
���	
� � ��������
�
����������» 	
�	��# 	 ������� ������ «�����
���	� �����-
������» ������	� ����� — «��������� �����������», � ��
�-
����
�
 �
)� �� ������
 � ��
!����
 ��)��� ��������
� 	�-
������! [46, �. 141].

B���������� ���
����
! ������ ��������8� ���	�����
-
�
 ������������ �������� ?#����������� ���	���
�� &. D�
-
���	
� � Y. Ya�
�. @������	��� �
�
 ��
�� «B���������� �
�-
��» ���
� ������ «>��������������� �
���», �� ��������8���
��������� 	
	����� �����, ��
	�	 ��	�����
 ����
	���	, ��-
�
�, �������	, ������������� �
��� (	��8��8�
 !��� �������-
��8), �
���8	���� ���� � ������
 [115, c. 319—358].

E��, �� ���
��, ����# ���
� 	��
�� �������� ��������! *���
����� �����
���	
� ����������, ����� � ��
� ������8# �
)�
�� ������ �
�
, � �����
 �������
� ���� ����!. �������
 �����-
����� �
������� �������, 	����	�8�
 	
�	���� �����
	��� �
�-
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�� ����
� ������	 � ����8�
�� �� �����������
� �������, 		�-
��#�� �� �������� 	
���

 �������� 	������� ������!�
� ����-
��	 �’���	���� ������ �����
���	
� ����������, � ����:
1) �����	� ��
��������, 2) ����������!�� ������������, 3) ����
,
4) ������������� ������
.

"����	� ��
�������� 	
��
	�# � 	
�������� �����
��� ��
������� 	
	����� � �����	���� ����
	����
� ������ � ���
-
�	, 	
���
����� ���� �������	 � ������	, *� # � �������������
�����
#��	�, ��� �� ����	������ �����
 ��
����� ��
���� ���
��	����� )���
 �����	’8 �8��!, ��	����8, �� 	������� ������
������ � ����8��� ���������� ������. E��	
���, *� ��! ������
	����	�#��� �� �������������8 ����8 ���	�����
��	 �����
#�-
�	�, ����	��	, ��� ��� 	�� ���� ������8��� �� ���	’������ 
� �

��)
� �������
� ��	����. ?���������, 	�� 	��
 � ��������� �
	��#����� �	��8� ����8 ������� ����������	��� ����������!��
�
����, ��� ����
	�� �������
, ��������
 �������� ���!��8-
#��� ����	����� ��8.

+���	����� �����
���� (� ��� �
��� � 	 �! !��� ���
��, ���
	����	�#��� �� �
��� ����
� ������	), � �	�8 �����, ������# � ���-
�����	���� ��
!��� � ���!������ �����
���	
� ��)���. <���-
	�
� �
��� 	������� ��
������� ���������� ������	 (� �������!-
���� ����
���� ��# ���	� «�����
��-����»), ��	���
 ��
� ����-
��8� ����
�������� ����	������ ����� ����
	���	 �, 	����	��-
��, ��	��������	�� ��
 �����
#��	� ��� �����
� �����	��� ���-
��
��	 �����
���	��� �������. ���� � � ������ ��# ��	��, ���-
�����, ����	���� � �	�#����� ����������. ������ 	 ��! 	����-
	�#��� 	 ���� ����� ����	�����: �����	����, �����������, �������,
��
	����. N� � �� �����	
��	, � 	��
 ����������� � ���. 1.5.

?����
 �� �	��
 ����	
��!�� �
������ ������	, ��� 	��
	�-
8� �� �����	
! �
���, *� ��
	���� �� ����	���� ����)��
��������� ��
!��� ����������
� ����	������
� ��)��� ��
�����, �����
���	� ����������� � �����, *� ��������#���, ��-
8� �	�#�
�� ���. ���)� ������# � ����)���� �
�
��	, ��� ��-
���	����8� ������	��, ��
!��� � 	
������� ��)��� *���
������ ����
� ������	, ������	 � ��’#��	 ��	���	����. B���� ��-
� — �����������	�
 ������	���
� ������ ������
 �
���, ��
����8�
! �
�
� # 	
���	���
� � ������� �� ����	���� !��	��-
���� ��
����� �����	����� ��������. (���)� �����
, ��
���-
����� �����
���	
� ���������� ������# 	 ��
����� ���� ��-
��������, ��	���
 ���! ��	
���������, ��
������ ������-��)��-
���, ����	��8#���, �� ���	��
 :. >������ [100, �. 253], 	 «��-
����	��
! �
�
�».
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������� 1.5
��
�����
��� �
����������� ������
���,

��
 ���������������� �	��
���
��
����� ������ 	
	����

E����� <���� Y������
�
��

(���
��� :����# ��	� ��� ��������� �����
#��	� 	 �
��-
����

������ &��������# �����
	�
! ��� �������

������ ����,
�� ����� 	��-
������� 	�-
������

��������� (��	������� �����
 ���
��! �����
#��	� 	 ��!��-
�����

$�����8�� >��
� ���� ��� ��� ��’#�� ����	�����

�����8-
	�����

B��	���# ������	�
 ��	� ��� ��
�
�
, ��� ����-
	�88� � �
 ��)� ����
 	 �
���� �����
���

�����	� G�����	�#��� 	 ���� �������
 � ��
!��� ����-
����
� ��)���

&����)����
�� ����	 ��
-
!��� �����-

���	
� ��-
)���

$�������� &
���
��	�#��� ��� ��� ������8 �����
���,
*� �����8# �� ������ ���������, �� � ��	���8
����)� 	
������ �������

���	
��� E�
��#��� ������������� 	 ������ � ��� ��� ��
	
�
������

B������ ��-
�
�

&��
��� >��
� �
����
��� � �����
��� ������������

$�������� G������, ����
	���� �
��� � �������� ����
��-
���� ��	�����	 �� �
�
��, ����
	��� �
���, ��-
��������� ����!

>���
	���
����������
�����


F����� @���
����, ������� ��	�����	 �� 	����, �����-
����, �
��
�
 �����	�����
, ��������
�
 ��-
�����
 �*�

�������� G 	����

� (� ��� �
��� �����!�
�) ������B��������
������ ���
�

�
��
��
	�� &
�
��# 	 �������� ��������� �������!�
� ��-
�����
��	 �����
��� � �����	�8���#��� ��� ��-
����	���
�
 ����
	����
 	
��8��� �� �������!-
�
� �������

&����� (� ��	��)���8 ����	�� �� �����
#��	� �����8
����� � �������
�
���
 �����
���	��� ��-
�����

&����)�� G ����������� �� �����
���	
� ����������	 ���-
��
#��	� � 	����)��������	
� ������

&���� ����
	�������!

&
����� G� �� ��������8 ����	�
�	� ���!��8# �����������
�� ������-�������� �����
#��	�

�������	: �����	��� �� [57, �. 25—28].
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D�� ���
�� 	
���	��: �����
���	� ����������� — �� �����-
����, ��	’����� � �������� ���’#���, 	����	������
� �� ��
!�-
�� ��)��� � ����� 	
����� � ����� ����
� ������	, ����������,
��� ���������# ����	����� �
� ��)��� ���� ����������� ����-
��	
*�, �� 	����	�#��� ��� ���������	 �
��� ����
� ������	.

"����	� ��
�������� �����
���	
� ���������� � �� ������-
�� ��������-������������� �������
�
�
 ��#	� 	���
	�-
8��� �� ������ �����	, �� 	
���
����� ��
� 	��8��� �����-
��
 �
��� ����
� ������	. '���� 	��
 	
�����8� 
� ������-
����, ��!�����	�8�����)� � ��
� ����������� � ���. 1.5.

������� 1.5
��	� �
����������� ����������

�
 ����� ������ 	
	����

E����� D
� ���������� E����� D
� ����������

������
�-
����
���	������

�
����
���
����������
��������

��
�������� +���88��
$�����8��
$��������

D������
	
�������

$�������
�����	�

E�’#�
�����������

B�����������
,����������

&
����	��� &����
�
 �
���

����������	��
�
 ���-
���

$������	���

������ ����-
�����
������ �����-
�����

��������
&
�����	�

�������	: �������	��� �� [56, �. 253—254].

F� 	
��� � ��	����
� ���
�, ����-��� ��	�����, *� ������#
	
��)���� 	�����	� ��
!��� ����	������
� ��)���, ����
���!
 	����	���� ����
��� ����
��� � ��
������ �������-
�, ��
! 	����	���# ���������� ����	�
�	� �����
#��	�. E����
���� ��������

, *� ����������� �����
���, ��������� 	�� �-
��, ��� ���� �������� ��������� �� �� ���	������, ��	
��� ���!�-
�8	�
�� � ���
������ ��	��� �������	���� ��!. @�	����
! ��-
��� �
����#��� � 	��
��! �������� ���������! [32, �. 103; 48, �.
63; 59, �. 78 �*�]. "� �����8#��� ��’#�
	��8 ������������8
�
���	, � ���� 
�, *� ��������
, ��� ��
��8��� � ���� ����
�������
��	, # ��������
�
 � ������8� ��
�������
� �������	
*��� �� ���
������.

G	���# �� ���� �	���, *� ������
���, ��� ��8� �����, 	��
-
��8 ����8 �����8���: ����� ���
 	��������88���, ��)� —
��������8��� �� ������	� ������	���� �
���
 ��!. &
�����
 �
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�����, ���� ��	��

 ��� �������� ������ ��������� ��� �
 ��)�-
�� �������
��. ������#�� ������

 ��, ���
�
	)
�� ����) ���-
���� �� �����	����, �	���8�
 �� !��� ����	
��!�� 	���
	��� �
��	
���	���� ���	������ �� ����� � ���� ��)
� ��������
��	. (
���� 	 ������� ���������� 	
����� ������� ����� ���� ��-
�
	��������8, ����� ��	��

, ��
��!���, ��� �’�� ���	’����-
	
� !��� �������	 (�
�. 1.10):

	
������:

�����	���� ����������
� 	
������
� ������

�
����
����� ��
���
� ���
�, �� ����������� � ���������� �	��

— ���
 �����
���	
� ����������, *� ������8� �
�����8� �� �����	�����;

1, 2, …, 5 — �����	�� ������	� ����� �����
���	��� �����������

&
��	���� �����
� ������
*��� !��	���
� ��)���

� �� ��������	

E��
������ �������
,
��� ������ ����� ���������

�
��� ����
� ������	

2. B������ ���������� ��� ���
��’#�� �����������

4. D�
	����� � ���������
!
������ �������
����� ����


1. >�� �����
���	���
�����������

5. ?8��� �����������

3. >���
 �����������

'
�. 1.10. ������	� ������� �����
���	���
����������� �� �
��� ����
� ������	

1. "��� �����������. &��
 ����� 	
��
	�8� �� ����� ���-
�
������ �������
, ��������� ��� �����
#��	�-�������� 	
�! ��� ��)
! �������� ����. ��
���
��, ������� �����	��
�� ��
������ ���
� �� !��� ������
 � ��	���� ������� �
���
(���� ��
 ��	’����
! � ��	�
� ����
� ������� ��� � 	
���
��������� ��������). "� �������� 	
����# ���	������ ������-
������ �����������, ���� ����� ����� �������8	�
 � 	
�����
��
� �
���: ��� ��
�
�
 ��
	��
 �� �����? F�� �����
 ����-
����� ���!��

 ��� ���
��� 	
�	���
� ����
	�
� �������-
��? $������� ��� �
��# 	
��� ����	�
� �������	 � ������	
����������� � ������� ������� (	�� ����������� ����
� ��-
����	/������ �����
#��	�-�������� ��� ������ �� 	
�
), ���-
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���� ��������� ��
���� (������ ��� ������), �
	�����. ����
��
 �����8	���� ����� ������� ����� 	��8��� �� ����88�
�
����������.

2. B������ ����������. ��
 �� 	
���� ����8��� ��
�
 ��
-
�����
, �� ����!����, ������ 	
�� ��)�	 � ����, ��������
�
��� ��������� ���
�.

3. >���
 ����������� �����
���. $��� �� ���
� )
���� !
�����8#, ������� 	�� ���
 �����������, ����
 ����� ! �����8-
	���� ���
�. ���� ���	��

: ����� ���!������ �������! � ����
-
�
 �������
 ����	
��!�� ����
�����. (��������!�� ���
������
�
��� ����
� ������	, �� 	������ 	�� �
���	 	
����	 � ������, ��
���������� ���� �� 	
����#, �������# ��)� �������� — ��
-
����� �����, ��� ���������# ��	������ ����
	�
� ����	�����-
�
� ��)���. &
�����
 � �����, ��#�� ������	�
 ���	���� ��-
������ *��� 	
���
����� �� �
��� ����
� ������	 
� ��
!�-
��	, �������� � �������! �����
����� � ����
����� ��������
���������
� � ��������
� �����!, ���, �� ���	
��, �����	����-
8��� �� �	���
� �
����. E����
	�, ���
 !����� ��� ������-
��� ��������	���� ��
����� ����������. &�������, ����) ��)
-
���
�
 # ��������	
 ������	���� ��
�
����� ������� ���
�
� ���������-�����
��
� �����	. @� ����, ����	�
�	� ������
�� 	��� ��������	 �
��� ����
� ������	 � ���������� ��	
���
�� �� 	
���
�����.

4. D�
	����� � ���������
! ������ ���� — *� ���� 	���
	�
������	� ����� ����������� �����
���. ������	���� � ����	-
�
���
 �����
#��	 ���	����#, *� ����� ��!�����
��)
� ��-
�����	, ��
�
 	��
 ����������8���, ���)� ����� ��!��# ���.
P��� ���� �����	�8# �����*� *��� ������8 �� ������
, ���
�������8��� �� ������ �����
#��	� � ���� !��� �����
. G�
�
� ����	
� �������� �	���
��� ��������# �	�8 �	��� ��
	
��)���� ��	����, ��� ���8��� !��� ��!����	��)
�
, � 	��
��)� 	�������#, �� �����, � «��	�� )������». G������
 �����
��������# ������������ ��������� �������
���
� ��! 	����	�
	
��������� ����	�
���
 �������. &��� ���������# ������
!
�������� � ���� 	
�����
� �������	, �����*�# �� 	
���
�����;
����
������ ����������	�# �����
 � ����
 ����������� !���
���	
��
� �����.

5. @���)�, ���� ���
� �������
 ������	���� �������	
�
	
��, ������� ��
� 	��8��#, �������, 	
��
 �� ����������
������������ ����������, �������� ���� ���	�����
��	, �����-
��	 � �����
��	, ��� ������8��� �� �� ���	������ �� ����!��!
��� ��������! ����	��, �������	���� 	��������� �*�.
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B�������� �������	��
! ���� �	��8# ����	
��!�� ���
�-
�
	� ���	
 ��� ������)��� ����� ����������. ���
��8� !���,
�� ���	
��, �� 	��
���� ����������, ��
����� 	 ������� «������-
�
�» ���������� � 	
���
������ 	����)��������	�� ������-
�����, ���������! ������	 	
����	��� 	���
, ������
��
� 	
����.
(��	����, *� �� ���������� �� ����	����
� �������
��. D��
	��8��� �� «�����	
�» ���������� — ��)��� ���������� ���-
���������� 	 ������ � ��� ��� �� 	
�
������.

@� ��������� ���� �������8� � �������8� ����, 	
�����-
8� 	
���	�
 � ������������ � ����� �	�� ��� �����
���	� ��-
���������. E�����!, �� ��)� �����, ��# �� �
)� ���������, ���
! �����	�� ��������, �������
 ���
�# �
�������, �����������-
�, �������	���� ���!��8	����� �����������. >����	��� ����-
��� �	�� ��	����� 	 ���. 1.6.

������� 1.6
��������
 ���� 	�� �����
�� �
���������� �����������

'����� G���

&��� @��	� �	��. �������
, ����, ������
 �����������. &���-
���� ��� 	
����	��	. ���
����� �� 	
���
���� �������
����������. $����� ������� �������	

��������� ��-
���������

Y������
�
�� ����	 �����������. &
��������. B����-
�� ���
�, ������
 � ����� 	
����
. >���
 ����� ! ����-
�8	���� ���
�

'������ �����-
������

������� ��������, ��� �������� 	����	�	�
 ��
 ��
!�-
�� ����	������
� ��)���

&
���	�
 � ��-
����������

&
���	�
 ��� ��� ��’#�� �����������, 	
�	���� ����-
���� !��� ���	
��, �������
	
, ������
 � �����
 	
��-
)���� ����8�
� �������

B����
 ��
�
��� ���
��, �����	� ��
��	����, ��������������
���
�����, ��)� ����������, *� ���	�����# ����	��-
���� ��
���
� 	
���	��	 � ��������	

@� 	
��8��#��, *� ���������	��� ��������� ���� ��

�������� ����	�� �
������. >�� 
�, ��������	��: 	 ����-�����
	
�����, ��������� ���!��8	����� �����
���	��� �����������
��	
��� �����	�
�� �� ��������� �����������
� ��������. <�-
��	�
! ����� �
� — �
����
! — �������# ��������
 ��’#�,
*� ��
�
	�� 	 ����� �	��
 ������	����� ����
, �� ���������
	��#��������
� �������	, ��� 	��#����8� ��
� � ���
� � ���-
���	��� 	 ����8�� ������	
*�.
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�
����!�
! ������ ������# 	
���
����� ��
� �����	 ��-
���������, ��� ��!���*
� �
��� 	����	���8� ����	
���, *�
�����
�� �� ����� !��� ���	������. B
������
! — 	
����#
�������� �������
 � ������
����� ���	
�� �� 	����	������
��
�
���-��������	
� ���������! � ����������	�����!. ���-
����
! — ��������# �����
���	� ���������, �� �
��� ��������-
	�
� 	��#����	’����
� ��! ��������� �����
#��	�, ����
� 	��-
�
 ����
 	 ��������� ����������� ��	�� 	�����	� !��� ���!-
������. @���)�, ��������
! ������, 		���# �� ������ ����	�����
�����
� ������ ��������
�
, 	 ��� �
��� �� ��������8 	
���
�-
���� �����
��
� � ��
�
��
� �����	.

B�����	
� �
��
��� ���	
*���� �������
	���� ����

�����
#��	-��������	 # 	��8����� �� ������ �� ����������!���
������
 �������� ����������, *� ��!��#��� �����
���	
�

������������
 (�
�. 1.11).

E�����
����
	���

� �����
�
�������	

�
���

:����	����
�������	

���#��	 ��
��������


�
���

&
���
��
��
��	
� �
�8

����	�����
��������

����
� ������	

��������
����
�

������	 ��
��������


�
���

D�!����
���� ��
������-

��

�
���

$���8�
!
����8
���
�

+��	��	����� ����� � ������8 � �����
�����

:���	��, �� ���	’����	 ��
� 	�������� ����������� ��:

�����	
� ������   ���������	
� ���*�����

D
�����	� ������

� ����������� �������
� �������

G�	��)��
������


'
�. 1.11. ������� ���������� �����
���	
�
���������� �������� �
��� ����
� ������	

E����
	����
 ��	������ ������ #:
	��������� ������! � ����������� �����
��� �� ������	
�

���	’����	 ����	��	 �����
#��	�, ��� ��!��� 	
��)����� ��)
�
��	����, ��	���
 ���� ���*����8��� ��)
 �� ��
����� ���-
������. @���
����, �� �����
#��	�, ��� �����	�����, �� )���-
�� ����
�� 	��8���� �����
 �������	-�����
��	 � �������!��� �
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������!��� ���������. E���� ���	������ ������	���	 � ��!��
�

� ������!�
�
 ���#���
, ���������� ��������� ��������-
��� � 	����	����� �	�����, 	��
 ���!��88� *�����
! �����-

��
! ����� 	����	���
� �
���	
� �������	, �������
 �����
����	�88� �����
���	� ���� ���
� � ����	���8��� �� *�-

���	
� ���’8�����
� �������;

	
���
����� ���������!�
� ��������! � ����
	���!, ��
�

�������
��#��� 	����)�� ���������!�� ������. ��
 �����
�����
	� ���� 	��	��
��� ����8���� �������
	��8 ����8 ��-
�
�: 	�� ��# ���
� )
���� ���� ���	’����	, ����� ��
� — ���-
��	���� � ����
��� �����
���	
� ���������!�
� �
���;

� ���� 	
�
������ �������
� �������, ��	’����
� � ����	-
��8-�������� ����
� ������	, �	��88��� 
�����	� ������
,
��� ��� ����	�
�	�� ����������	 (� ���� �����������, ������-
�
� ���	��) ��������8� ����
�
 ���	������ ����������, 	
-
�����8� ������� ���������� ����������, ��������88� ������-
�
 ������� � ���8� ������������;

�������
! ������� �� ����
 ��������� *��� ���������� ���-
��
��� 	
����# ���	��	����� ����� � ���� ��-���������	.

+ ��	�����! ��� ��)�! ����� ����������!�� ������� ������-
���� ��	
��� 	����	���
 ����
� 	
�����, *� ����	��� ��
�-
��� �� �����
. ��-���)�, 	��� ��# ��
 ��������8, ��� �� ���
-
�
��
 ����� �������� 	
��, ��� �� ����	�8	����� � � ���-
	
*����� ����
	���� �������! � ����
�
 �������
. G������,
)� �����
 ���
� ���		�����

�� � �������
 	
��)�	��
�
���	�����
���
 ��	����. ��-�����, ������	� ���������� ��# ��-
������

 ������������� 	�����
�
 ��� ��)
�
 ������
 ��
-
!��� ��)��� �� �����
#��	�.

G��������, *� ������ �� ����
! ������� �
��� ����
� ����-
��	 (�����
	� ���
 !����� ��� ���� � ������� �����
#��	�), 	
-
�����
, ���) �� 	��, � �������	
� �����	���, ���	��
� ���� ���-
�������� ������� ��	�� �����
���	��� ����������, �� ��	�-
���
 	�� ��� 	����� ����������. E���� �������8 	
�����# 	��-
������, *� �� ����-��
� ����	
� 	�� 	��
 ��8� �������	�	�-

 � �
 ��)� ��)����, ��	’����� � ���	’������� �����
�, � 
�
����)� — ��	��������	
� ������-��	����. (���)� �����
, ����-
)���� �����
#��	� ���� �� ���!
�� ��� >(�. ?���)��� �� 	
-
�������, 	����
� ��� [32, �. 89; 59, �. 46; 61, �. 47 �*�], # ��	�
-
�
 	��������
 � ��
	��� ������	����� ���������: «����!�� ��8��
�
���� 	��#���	’���� �8��!, �����	���� ! ����
��
� ��
-
!���	, ��
������
� ��� �����, ����
�������, �������, �����
 !
��)
����� ���������, �	�#������ ! ����� ���������� ��� 	
��-
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�
����� �� ���������
���
 ����
 �����
��� � ���8 	�����-
������� �����	����, 	������ 	 �
� ! ������8 �� 	
��������
�����
���	
� ������	» [44, �. 114].

G����
 ����	���
	��� ��������
��, *� ����	���� ��������
�����
#��	 (��������� 	�� ������� � �������� ���������) 	
-
����	�8� 	����� ��
!���� ��� �
� �
���� �������������.
B������ �����
 �����
 �	��	, ��� ����8��� ������� �����	-
���� ������	��� ������8, �����	�� ��
�
�
, �
�����
�
������, B$"�:'. G ��)
������ �
���	
� 	�����
� �����
 	
-
������ ���������� �� �����
#��	� ����	�8� ��	��� ����� �
�����. P�����, �������, ��� �������� �����	
� ���
����� ��-
	�������� ��� �	���� ������
��8 � ����� ������
, �
���8-
	���� ����, �R-����!, ����
�
� �������	, ������� �����
���.
( �� ������ �� 	
�����
! �������. >�� 
�, �	���# �� ���� �	���,
*� ��� ��	����� ��
����
 ����� 	 ���� �����
 ������8��� ��-
��������. G	���
 	
��
	�# *���!���)� �
 	
���	�
:

1. >(�, ��� �	��8#���, ��# ��
 ������	��� � ��������
����	������� ���������!�� �
���� �����
#��	�, ��� ������	�
����	��8#��� � �	�#����� «��������8» �����
�, ��� ����
��	’����
� ���� � ����8 ������������
� ���������!�
� ����
�-
��. D��
! ������ �����
	
� ���
��� 	
���
����� � ����� ��-
���
��� 	�������!, ��� �����
��8��� 	 ��)
� �����������
�����
#��	� (����
����, ����������, �������	�! ������).

2. @� 	������ 	�� ��)
�, >(� ��������	 �
��� ����
� ������	
���#��	��� � ��!���#, �������
 �	��8# ��������	
 ��� ����-
������� ����
������� �������
 � �� ���	��
	���� 	
��)����.
B�� ����� 	��� ��	
��� ���������	�
 �� ��������	��! ����	�, �
��� 	�����
��� �� �������� �
����
��
�.

3. >(� ��# ����	� �� ������
 �� 	������ (*��� ����
� ������	,
��	�����	, ��������	 ��������� ������	), �� � 	
������ ����-
������. ��
����, ����������� �� 	���� �����
#��	� ��# �� ���
������	�� 	����	����� ���
 ��� ������������� ����	����� �����-

����, � �� ��������8 
�, *� ���!��88� �� 	
����, �������
����

, ��������
 ����
	�
�
 ���
 ��	������� 	���	������
��)����.

&
�����
 � ��	����
� �����	���, ���� �	����� ����������-
�� ������ >(� �����
#��	�, ��� �������!�� ��!��#��� ���!�-
������ �������! � 	
����� � ����� ����
� ������	 (�
�. 1.12).

���)�, *� ��
	���# �	���, 	����� ����	�� �� �������� ��-
�������� (*��� ����
� ������	, ������	, ��	�����	) 	��8��# 	
���� � ���� ���
�, ��
! 	
�
��# 	�������� �������������� 	��
-
	� �� �����
���	
! ������ � ���� ����	��8���� � 	
����	����
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������	. "� �� �	��
! «�	����
! �	’����», ��
! 	������# ����	
-
��!�� 	���
	� ���� 	�����	� ���!������ �����
���	��� ���-
���8.

G	����
!
�	’����

&�����
����������

&����)��

E�
���� � ���-
����
	�
� �	��	

E�
���� 	 ��-
������ 	����
�
�����
���	
�

����������

������ ������

	������ ����������

G	��	���� ��� �-
�
���� �������


G�	��������
����	������
� ��-
)��� ����	�
� ��-

����� �����
#��	�

����� 	
����� � �����
����
� ������	

&
�����
����������

E�
���� �
�����
���	���

����� ���
�
�����
#��	�

+ 	
�����
�����
��
�

������	

+ 	
�����
	������	
��)���

G��!������ ����	-
������
� 	��
	�	 ��
����� �����
���

�����
#��	�

G�	��)��

E�
����
�� �������
�	�������

�	’����

E�
���� � ��-
���������
	-

�
� ������

��������
�����
�-
��	��� ���-

�������

=
��
�
 �������

E���������!��
������, ���-
������ �����-

�������

D��������� ������

����������

'
�. 1.12. >����� �����
���	�� ���������!���
�
���
 ����	�� ����
�
 �������


(�)� ��������� �����
	��� ������# 	 ���, *� 	 >(� ����
����
��	�
 	����	���
! ������ ��� ���������#8, ��� ��
��-
#��� ��������� (�	�
 ��� 	
������� �����
� �����	, ��
��-
��	��� �����������
� �������!, ���������	, *� 	
���
��	�-
8���), � �#8 �� ���
��8, ��� �’�	��#��� ������
���, � ���� ���,
���
 � ��! 	
�
��# ������.

@���)�, ��	����� ������ 	����
	�# �������
	� ���������
������
�
 	��#��	�����
� ��� �����
���	
�
 ������������

� >(�. &���, �������, ������	�# ��)
���� ���� ���� ��� ���-
�������	����� ���)
� �����!. D��, �������, >. >�����	��	
�
�
)�: «(���# �����, *� ��������� ����������� �
��� ���� ���-
�����
, �� ������	� �����
���	�� ���������!��� �
���
» [101,
c. 68]. @�� ���#���, *� ��
�
���
�
 ��	������� ������� ���
-
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��8���. &��
 �������)��� ������8� ��	��)�� �����
 �
���

(����������!�� 	�������	�����, 	
���
����� ������������ ���-
������-���
��8	���� �����
 ��� ��)�) ������
�
 	���
	��-
��
, �����8� ��
�
�
 � �������
.

=
������ ������������ �	�����: >(� — ��, ��	���
, �����-
	
� ���������� � ���� 	
������
�
 ��	������
 � ����� ����-
��	����. % ����: ������� *������� ���������� ��� ��� �����
-
���	�� ��������� �����
#��	� ��� �	�#������� ������������
����	
�, ��� ����� ��
	��
 �� 	
�
������ 
� �
 ��)
� ���-
���� � ���	�*���� ��� �
� ������	���
� ����. + 	
�����, ���

	
��
 ���������� �� 	
������� �����
� � ��	��������	
� ��-
	����, *� �����
 ����� �����
#��	��, �� ���������� «�� ��-
	�����», 	��8��� �� ���������
� �����
���	
� ����������. I�
�������
, ����� �� ���������#8 �����
� 	�������!, ������-
8� �����
���	
! ���� ���
�. ��������� ������� ������
�� �
B. A���, ��
! ����
����� �
������ ������� �������8	�	 ���-
�����8 «�
���
 ����
��
 �����
���	
� ��)���» [98], ������-
	� ���� �������� �� �
�. 1.13.

>�������

>����8	���� B
����!

G�	��)�# ������	
*�

%����� ?��� ���
�

'
�. 1.13. ������	� �
���
 ����
��

�����
���	
� ��)��� [91, c. 7]

F� ���
��, �� ����� 	���
� �, *� � 	��
�����! ����
�� ����	-
����� ��# �
	������ ���	� �	���
��	����� �������� ����� ������-
���� (� ����� ������� — ����	�� �� �����
���	
� ����������).
G��������, *� 	 ������
� ���	�� ��� !��� ���������� ���
�� �� ��-
��
 � ����
�
 �������
 �����8�� ����������
	��. "�, �� ����,
����������� �������!�
�
 	
�����
 B$"�:' �� �����
#��	, ���
�������!�� ���!��88� �������� � ����
�
 �������
 [8; 14].

G��!���	� � �� ��������8 ��������
	� ��	���, *� ������������
�����
����� �����	, ��
�
 	�����	� �
	����� ���� � � �������
���
��8��� �������
�
 �����
��� 	
����	 � ������, � �����,
��� ��������#���, ������
	�. D���� ��	�� ��	

 ��������� ���-
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	������ ����������� �� ������#8, �� �
 ��	

, ����
	���	 ��
�����
	��� ����! ��� ��������!, ���������	��
� �� 	����	���
�

�������
. >�!�� ��!��	���
� 	
�����# �������� ��
�	����
����������	 � ��
	��� �� ��������� *��� ����� ���!������ �����-
�
. D��� �� 	
�����	�, *� ���� 	
�������8 �������	 �����
���-
	
� ���������� �� �
��� ����
� ������	 � �����8	���8 ����
�
�� ���	������ ��
�	����� ������� ������
 ��#� ��
�
.

1.3. ����� ����� $� �#’6�
 ����
������� ����������

&���)� ����� «����
! �����» ��	 		����
! � ������-����
�� �
�������� «����-��
! ���)�	
! ������� ��!��	�-���	�	��� ����-
�» [113, b. 1, § 201]. & ������)��� �������� ����� �� ����� ��
-
	��� ������ ������)���: �������, «��
! �	��# ����8 	
���� ��
������
� ��
	�	» [27, �. 92], «��
� 	
�����#��� ���’#� 	�������
	 ����� ��!��	��� ���	�» [78, . 2, �. 69]; ����� ��� ����� «�����-
���)���� 	����� �� ��!���8», «�����8��! ���	������ �� ��!-
���8 ����	����� �����������» [51, �. 44]; «����-��� ��	��
���
	 ������� �����
#��	�, ���!����� � ���8 ��������� ��
����»
[51, �. 44]; «��	��
���, *� ����	�# ����
 ����� ��� ���������» [92,
�. 575]; «�
����	
! �������, *� �	���
� ��� �������	�����
(���������, ���, 	������), ��� ��!�	
! (�����)» [81, �. 319].

@��	���8�
 �� ���	
��� ��������� ���������� ��	����� �
����� ��)
� 	
������� ��’#���# ��������� �� �	���	 �������
������, �� ���	� �� ������, *� ���������# ����
	��� �������-
�� ������ 	 ��!�������. ���� �� ��# �����	
 ��������
 !���
�� ��	��
��!�
! �	��, �� ����� ��8� ������	�	�
�� 	����	�-
��� �����
���	� ��������
.

,��������� 	�����
�
, *� 	
�
��8� � ��
	��� ��	��
��!,
������8��� 	 �
������� �������	����, ��� ��# ����� �	�#���-
���� ����8�� ���������: �	����	���� �������! — ������-
	
��
, ��� �����	����8��� ��������� 	�����, — ��������-
�� ������������ ��� ����������� �������� (�
�. 1.14).

�	������ ! ����������
������	�� 	�����

&
��
 '������

&��������
�������

"������

@����
����� �������

'
�. 1.14. ������ ���������� ������� (�������	��� �� [75, �. 131])
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��������� ����
��
� ��! ��������, 8�
�
��
� ���� � ���-
��	
 � ���������� ����� ����8�� �	��# ����8 ��	��
��!�� �����-
����. E�’#������ �����	
� ����� �	��8# *� ��
� �	’����, ��
!
�������
��# ������ �����
����� ������� — ���������� ���	

!, 	�������, �������� ��	��
��!��� ���������. "�, � �	�8 ���-
��, ���������# ���)
���� 	��	������ ������� �� �������� !���
����!���� ���������� �� ��	��
��!���� �
���. E�����! ����
��������
�� �� �
��� ��	��
��! � ����
� ������ ��� �� �
���
��	��
��!�
� �	���	 (����
����, ����
� ������	, *� ���
��-
�� ��	��
���� ��
 �� ����������).

(���# ���
� 	��
�� �������� ����
������! ��	��
��!�
� �-
	���	. $���� � �
� ��# �����
	� ��
��������, *� �������������
	
��
	�# � ��
 ��� �
 ��)��� �����������. >
 �����
���� ��
�
����
����#8, ��������8 ����� ��
��� ��’#��	 ��	���	����.
G� ��#8 ������8 ��������8�:

�����
 ! ����
 �����, ������������ ��
	
, ����8, ����	��
����
, ����������, ������� ��!��	� ��������
, ��)� ���������
������	� ������-������	 �����
#��	-�	���	
����
��	, ���

�	����8���, �� �	���, ������� ��	��
���;

�������	� ��
	
, *� ��������8� ���� ���)�	
� �������	
��������� �������. I� ��
������ — �� �������	� ��	��
���, ���
���������8��� �� ����� (����	�� ����! ��� �������
	�
� ���	
	 ������, ��������� ��� ��#	��� 	��
	� �� �����
#��	�;
��������� ����	���	 ��������, ��� ������� ��	��
��!�� �����-
����) � ��������� (�������8�
 ��, ��	����, 	��)� — ��),
�����# �������, ��
! 	����	���# !��� ���). F� �	����� ���-
��������� �� ������������8 ����
��8, 	 �������! ���������
����)� ���
�� 	������� ������
� ����� �������	
! �
���,
��
���� �� �������8, ������� ������� ����	���8� �������-
�� ��	��
���.

G� ��������
� ��
�
� � ����� ��)�� �	��
 ������	��
 ����
����� �����
. @� ����� &. %. <�����	� ! %. Z. ?���	�, ����
! ��-
��� «�� ��# �� ����	
����, �� ���)�	�� ����
	��� 	�����, ���
�� # �� ���
��
� �	����, �� �������8» [21, �. 10]. B��	��
�� ��-
�� �� �����

��: ����
	�� 	����� ����-����� ��	��
��!����
�	��� 	
�����# ����
	��� ��������� ������. (� �
� ���
��! ��
��
������ — �� «���������� �������� ����
	���� ��� �����-
����� ����) 	
������ ����
	���� 	 ��!�������» [49, �. 118].
>�� 
�, ��*� �������	�
�� ���� �����
, � ��	��
��!�
! �-
	�� ��!��� ��# ����� 	���
	��� ������, � ����: ��	
���������
����	�� ��!������� ������, ����
	��� ��
����	���, �
�
��-
	�����, ���	������.
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?���������, ����� �����
 	
����8� ���	� �� ������, 	�����-
����� 	�� ����� � �������� �
���8 �����!. %����� ����� ����-
����
��	 � ����� ��
	��� [20, �. 102—103; 50, �. 7—8; 53, �. 66—
69; 74 � ��.] ���	��
	 	������
 � �
� ��!	���
	�)�: ������-
���� ����
; ����!���� 	
�����	; 	
�������������, ��� 	
��-
��#��� 	 ���, *� ����� �����
 ����� ����	�
 ! �����	�
 ��
�
���, ��
����, ��� ����
� 	�� ��� ��	�����	, � ���� 	
��-
�
��	�	�
 �� ���)�	
! ����
� (�����
	� �����	� �����
 ��
����’�	�
�� ! �, *� ����)�8��� �� ����’�	������); �����	��
	
������ ! ��������	����� � ���
�� ������� ������ � �����, ���!-
��8	��
� 	����	���� �� ����������� ������� ��������
, ��� ��-
������ ������
	�
� ������	; ��������� ��� �
	������� �����-
�. &	���#��, ���� ����� �� ����� 	
�	��#��� ����
���� �������
������, �� �����
	��� ��	��
��!���� �	���.

A���
��� 	
�������� ������� ������ ��	����� 	 ���. 1.7.

������� 1.7
���
����� �������

	
	��
 
�����
������ ���
���

G����
«��� ����� �����
 ! �����	� �����»

<����������
! ������ (<$),
"
	����
! ������ ("$)

<��)�	
! �������, *� ���	����# ���	�
	�������� ��� 	�����
�
 ���
�
, 	
�����#
	��#��	�����
�
 ��� �����8, ��� !��� 	
-
���
��, � 	����
��� � ���������#, ��
���	
��, 	
���� ������ � 	
����� �
	���-
���	 ��� �������	, � ���� ����
	��� ��-
������ ���)�	
� � ��)
� ���	, *� 	
��
-
	�8� � ����� ��������, ��)
� ������

B������ 	����	����� ����
 � 	����-
	���
�
 ���	��
��
, *� ���	����#
���)�	� ��� ��)� ��!��	� ���	� � 	
-
�����# 	��#��	�����
�
 ��� ���’#���
��������8	���� (<$) ��� �����8 ("$),
��� !��� 	
���
�
 (	
���
), � 	����
-
��� � ���������# 	
������� ����	’�-
���� ������ � ���	��
 !��� 	
�����, �
���� ����
	��� �������� ���	, *�
	
��
	�8� � ����� ��������, ��)
�
������

�������	: 	����	���� �� [1, �. 163, �. 1, ��. 2; 4, �. 1, ��. 1; 5, �. 177, �. 1, ��. 1].

+����������� �����	
��	 ����
� ������	, ��� ����� �����
-
�� �� ������������� �
���, 	��*��� 	 �����, ��	����� ��
�
�. 1.15. E�������
��#�� � � �
�, ��� ���
!��8��� �� ��!	�-
��
	�)�. G� ������������
� ��
��������� ����� 	
���

 ���
����� �����
:

�����	�, ��������� � 	
������ ��� 	
����8 ��
� ���’#� ����
�� ���� ����	’������ ��	����
 ��	�����	� ���������� 	�����
�
� ������	. ,����!�
�
 �����	
�
 ����	’�������
 �������-
8��� 	�����
�
 ���
�
 ��� ������� � �� ��������
. ?�����-
��!�
� ����
� ������� # 	������;
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��!�	�, �
� 	����
�
 ����	�8� ����� ���		����
��	 %D, ���-
������ �������� ��� ��	��
��!���� ����� !, �����, ������ ��
����� 	 ����	����� �� ����	��
.

E���	�
! ������	�
� ����
 �����!�
� �����	
� ����
� ��-
����	 — ���������. &��� ���	����# 	������� ��)�	 � ���	�����#
����	’������ 	��)����	�
 	����
��	� ������� � ����������
! �
��! ����� � �����8 �����	����� 	������, ��*� ��)� �� �����-
������ ���	��
 	
����� [4, �. 10, ��. 1]. $��� ��������, ������-
��� ��# �����!�� ! �����	� ���
, �� ��
�
 	��� �����#��� 	����-
	���� �� ���	
����� ! 	��
����� �
���� ����
� ������	.

G� �������� 	
��� ��������8� �	
��!�� �����!�� �����	� ��-
��	’������, �, �� ��
�
 �� 	
�����#��� 	������, ����
����!��
� ����
�����	�.

G	
��!�� ���������8� ��������� 	
���� 	������	 � �������-
��, — ��
 ����)����, — ����	���� �����. + ����	’������� �� ��-
���	��
� ������� ������! ���
)�#��� �������
� — ������ ��-
������� ������ �����#��� � 	������� �� ��������; �� �������,
*� �������#��� ��� ���	�#, — ��	
��� 	 ��������� 	�� �������
��� 	������	�� ��	�
, 	����	����. ��
����	��� �����	�
� ����-
����!, ����
����, ���� ��
��#��� �� ������ ��������; �������
-
	�
� — �� ������� ��	�
. F� ������� 	
���
��	�8��� ���
��	�
: �����*���� �����	�
� ������	; ��
������� ������
 ���-
*
� ���#��� �� �����������	
�
 ������������
�
 ����
��

(���!�); ������
��� � ���
� �
���	 �����������	
� ������-
��	���
� �����
�	: 	����)����� (KIBOR � KIBID), �������
� (��-
��
����, MIBOR, MIBID) ��� ���������
� (LIBOR, LIBID �

FIBOR, FIBID). $�
��8��� ��	�
 �� �����

 ������ 	�� ����-
�� �� ����, ��� ����)� 	����� — �	�������, ��	����� ! �����.

E�������� � �����	
� �������, �� ���	
��, �����������	�.
&��
 �����*�8��� �� ��
���8 *��� �������� — ����� 	����
-
�� ����	
� ����
�� ��� �����
 ����)���� (�������) � ����	��.
E�������8 � 	�������, *� ������8#���, ����� ��������
 ��
��������8 � �����	
� �������, ������� ���� ����	�8# ���� ���	-
������ �������� ! 	������, *� ������8#���.

( �	
��!�� �����	� �����
, � ����	’������, �� ��
�
 �� 	
�����-
#��� �����
! �����, 	
�����8��� �������
, �
� �����
 ����-
�� ��� ��������	��� ����)���� ��������� ���
�
. B����� �����

���!��88� �����
�����, 	
�����8�
 ��������� ������
, ����� �
��
� ��# �	�8 ��� ����)����, ��� 	
���
��	�8�
 ����
����!-
�� �����
, ��� ���������8� ����)���� ����	��� ���
 ����� ���-

���
. G ������ �� ������ 	
��� 	
����8� ����
����!�� ����-
�
 � ����!�
�
 �������
 (���������� 	������	��� ���������
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��������#��� ��������� ����
 ����	��� ���
); �� �����8�
�

�������
; �� �������
, *� �������8���; *� �������8���; ��-
���	��� �� ���	�8��! 	������	�! ��	��. G� ��)
� ��	�
� ���	 	
-
���
 	����
��	� ����
����!���� �����	��� ������ ����	
*�8�
	
���
 	����
��	� ������
����!����, � �������� ���� 	
���
���)�.

@� ��	���� ���� ����� �� �����	
�
 ����	’�������
, *� ��-
����� �� ������ � ��������
� �����	, 	
�
��8� ����
���-
��	�, ��� ���	���8� ���)
�

 ���� ������!�
� ��	�����	.
@���
����, ���������
, *� ������� ��������� ������	�
 ��-
���, ���	����, 	������� ����	��� ����
����!�
� �������, �
�������	�� �����!�� ����
, � 	�������
� ���
����� ��	���-
	����, ��	���
, ����) ��
���� �� ����	�� 	
������
����	
�
��������! �� 	�������, *� ������8#���. ������ �� �	������
����
�����	
� ����	’����� ����� ��������
��	�
 �� ����-
����
�	�: ��������
� ����# ���������	� ����� �����
, � ����
	
�����# 	����� �����
 ������
, ��� ��8� ����� �����
�
 �
	
���� 	������	 � ����	���� �����. �
��� ��
�
����!����
����
�����	��� �����	��� ����	’������ � ����
����!���� ��8-
���# �����, ������ �� �
�. 1.16. &����
�
 �������� ����� ����-
�� �� ������8� ��
, ���
 ��������� ����� — ������� ������-
��� — �� ����)��� ��	���8.

,�
��

�
��

��
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����� 1 (�������; � ��!)	
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� ����)�����)

����� 2 (�������)

����� 4 (� 	�������, *� ������8#���)

����� 3 (�������)
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&������

E���	��
����

'
�. 1.16. �
��� ����
�����	���
����	’������ (�����	��� �� [49, �. 474])

G� ���������
 ������	 ����� �����!�
� �����	
� ������	 	
-
����8� ��������� �����
#��	 (��������- � ��	�������	� ��-
��	’������, ��� ��8� 	����
! ��� �������
! ����, ������ ! ��
����’�	�
��), �*���� ���
����
, B$G, E&B�, ��������� 	����-
)��� �����	
� ���
� � ��������� ��	��)��� ���
�.

����	���� ����)��� 	
��*��
� ��������! �����
#��	 —
������ (160 � 169 	
�����	, ����#���	��
� � 2003 �. [36, �. 61], ���
������8� 92,1 % 	�� ��������� ���
 ������� �����
�����). D� �
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�
�, *� 	
��*��� 	 �����������! ����� (23 	
����
 �����
� ��-
������!, ����#���	��
� � 2003 �., �� �������� ���� 115,71 ��� ���
[36, �. 61]), 	
����8� 	������ ��#��� 	����
��	. B����
 �� ���-
��� ����#���	��
�
 ����������
 �����
 ��� �� ����
 ����
��-
8� �� �����	� ��#���. F�*� � ��������8 	
��*��� �� ����’�	�
-
�� (9 	
�����	, ����#���	��
� � 2003 �., ��� ������8� 7,9 % 	��
��������� ���
 ������� �����
����� [36, �. 61]) ��� ����#���	���
����
 �� ����	�� ����, 	����
� ������# 	������	
! �����, 	��-
�
��8�
 ��� ����’�	��8�
 	�������� 	�� ��������� �����
.

G������ 	�� ���	 ����)���� 	
����8� ��������� � ������
����	�� ��� � ������ ����)���� — ���������8� 	����	���� ��-
������
! 	
��� �� �
���	
� ������ ��� ����)���� �� �����#8
��	��
��� ���
�
 	
�����, 	
�����8 ��	�����; ���������, *�
����� �����	��	�
�� �� �����8 	����
��	; ��������� �� 	���
-
	����
 �������	: � 	�������, � �������� «��», ��������, 	��-
��
���, ���	����!��.

G� ������������8 ��������8��� ���������, ��� «��
��8�-
��» �� ����	���� ��!�� ������ ��� �������	� ����	’������ �
��
	� ������ (�����, ���
��
, ��!��, �������� � �������	�
������); 	
��*��� ��� ����	� 	����
� ����!, ��� �� ������ ��
����)���� ���
�
 ������8��� 	 ��	���� ����	�����; ������-
	��� ������ ��� ��)�8 �����8 � 	
���
� ����
�
� ��!
�-
���; ������������� (����� �� 	����
��	 ���
*�8� ���������-
�
 �� ������)� ��������� ���
�); ������
��	��� — 	
���
 ��
	����
��	 ����������	��� 	
����� ��)
�, �� ����������
� ��-
��	�8 ����
���	.

E����
	� �������� ������	, *� �������8��� ����������

�����
#��	, ��	’����� � ���������#8 ������� ������� �����
#��-
	�, 	
���� &%D �����8 ���� �� ��������8 �������	��� 	�����
(����� ���
��	
� ��)�	 ���� ������
 98 %), ��
� ��� ��-
��
�����. D��� ��� ��	’����� � 	��
�
� �
�
���, ��
! ��������-
#��� ��������8 	����
��� ��������! �����
� 	������	 ��� ����-
� 	 ��
�����. B�� �����)���� 	������	��� ����� 	
���
��-
	�8��� ��� �����	
�
 ��������!: � �����	
� �������; 	�����-
���� (	�����
 �� 	
�����8��� ������� ���)
� 3…7 ����	); ��
�����8�
� �������; � ���	�8 ��������� 	
��� (����	’���#
������ ���	
*

 ������� ��	��, ��*� �� 	����	����� ��

���� ��������! ����� �
��� ��������); � ������
� ���������	��-
��� (������� ���)
� 5…10 ����	 ������ ������	 ���	��8
	����
�
 ����� ������	�
 ��	� ����� �����
).

& +������ 	�� �
���	� 	
����
 ��������! �����
#��	 ����*�-
�� �� ��������	����� ��
��	����, ��� �� 	����8 �������# �
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«�������
�» — �� 	
��
	�# � �������
 �� �
�. 1.17 �� ������ �
2000 �� 2004 �. ������# ���		����)���� ��� ��������	��
� � �
-
��!�
� ���-�
����
 ��������! �����
#��	 ������ 28 %; ��!��-
��)� — 57,7 % (2002 �.); ��!���)� — 3 % (2000 �.), — ���� �
�	��	�! ����
�� ����	�� ����)��8 �������
	�
� ��������!
	����	�#��� �� �
��!���� �
���.
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'
�. 1.17. E����
 ��������	�����
� �
��!���� ���-�
���	 ��������! �����
#��	

E*���� ���
����
 — �� �����������	� ����	’������ �����-
��!�
� �����	, ��� ���	����8� ���	� 	�����
�� �� ��������� �����
���������� ������ �� ��� ���
 �����
���� 	����� � 	������	 ��
�
�; 	
�����8��� ����
 	 �����������! ����� ������	
�
 ���
�������
�
, �����
�
 ! �� ����’�	�
��. (����� ���
����
 �� ��-
��� �����
��, ���� � �	��	�! ����
�� ���������� �����
 ��	��

�����8��� (�� ����, �� ���������� �������#��� ����#8), *� � 	
-
����
! ��� 	�������# �� �����
 	�� �	
��!�
� �����	���
� �����
�	.

B����	�� �������!���� ����	’������ (B$G) — ����� �����
 ��
����’�	�
��, *� �����*�8��� 	
��8��� �� �����	����
� ����-
��� ����� ��������� +�����
, ���	����8� 	������� �� 	����
��-
�
 ��)�	 �� �8���� � ��8� ���	� �� ��������� �������	���
������ [4, �. 15, ��. 1]. &��
 ����� ��
 ������- (�� 1 ����),
��������- (1…5 ����	) � ��	�������	
�
 (5…10 ����	). $�)

	�� ���������� B$G, �� ��
	
��, ������	�8��� �� ����
� ����-
�
� �����8����. A
)� 	 2003 �. >������ 	������ �������


��������
! 	
���� B$G (������� ���� 	
��*��� ����	’����� �� ��-
�� 148,7 ��� ��� [66, �. 70]; � ��������� ���� — �� ���� 54,7 ���
��� [67, �. 72]) — �	�����
� ���	����
��
� ������	 ���������
50 ���, *� ��8� �
������
! ��	��������8	����
! ����� 	��-
��8 2 ��� [15, ��. 2, 3, 5, 8]. Y��������, *� � ����
������ ��-

 ����)���� ��
����	��� B$G �������	��� 	
�����
 �� ���,
��� ��� ������ ����� ������	 	����	�88��� 	����	���
� ����-
��� >������, �� ����
 �� ��
��#���, ��� ��	�� �����#.

+ 	
�������	
���
� ������� 	����)�� �����	� �����
 ��
��
����� 	�����
��� �����
� ������	, ��� 		���8��� ����
-
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�
��	
�
. & +������ ���
 *� ���������#��� ��)� �
�����.
����� E&B�: �����������	� ���������� �����
, ��� � 1995 �.
�����*�	��
�� @�������� 	�� ����� >������ �� 	����

� ���-
������ ����� �������!�
� �����	; ���	����!�� E&B� ($E&B�) —
��������- � ��	�������	� ������� ���������, *� 	
�
��
 	 1997 �.
����� ������ >������ �� E&B� � �������� ��������
�����
	����	����� �������	����� � 	
������
�� 	�����	� 1998—1999 ��.;
	������	� E&B� — ������� ���������, �� ���, ���
��8�
 � 	�-
����� 2000 �., � ���� �����	�� ��������
����� 	����)�����
����� �����8	��
�� E&B� � $E&B�, �	�#����� �� ����)��� >��-
�����.

������� ��
����	��� E&B� � 140 % (1995 �.) �� 18 % (2001 �.)
� ����� ������	 �� �
�
 ��
�	��
 �� ������������� ��
�����
��
	���� �� ���	
����� �
��� �
� ������	, ��� �������� �
2002 �. � 	����	�#��� ���
��. E����� �����
 ����)-���) ����-
�
� �����	
� �����
���� �� 	����)����� �
��� ���
 ���
���-
	
! �������: ����
��� ������	 ���
 ���
��� ��	’����� �	�
����� �’�
����
� ����
����!�
� �������������
� ��������!,
��
�
 ����������� ���������� �������	����� �8���� ��
	��)����	���8 �B& ����� �� 1.11.2003 �. (���)� �����) �
1.07.2004 �. (����� �����). ����� ����� �����
��
� ��� �����
��	 ��	��)��! �
��� ��������!.

E�������� ��	��)��� ���
� �����*�8��� �� ������������ � ��-
������
� �
���� �����	
� ����	’�����. &����� ��������� ��)�	
�� ������������ �
��� 	
�����8� ����
�� ��!
��
, ��� ��
�	�-
#�� ���������
�
 ��������
. @�!	�����)� � �
� — ����
�������
�������� «Moody’s», «Standard & Poor’s» (S&P) � «Fitch». +�� ��!-

���	� �
���
 ����� ��� ����8: 	
������ ��!
��� (	�� Axx ��
Bxx) ����	�8� ��������� ��	��
��!���� ��	��, � �
������ (Bx � �
-
���) — �������
	�� �����
. E�’#�
	���� ��!
���	 ���������-
#��� ����������8 	����	���
� ������! 	�� ���#���
 ! ����������
������
 �������8 � 	
���������������� ������� �
��� �����-
����!��-��	����	
� ������. "�, �����, �� 	
��8��# ������������-
����
��
� ����������! � ���
���� �����
��	, *� ��# ���������
���������� ��!
���	 ����
� ������! *��� ������ ������.

G 2002 �� 2005 �. ��
����	��� #	����������! ����� +�����

����)
���� �� 30…40 %, �������	)
 	����	���
� ������
��	 ���-
�
� ������	 $��������, '����, '������, ���	����, D�����
�
, +���-
*
�
 �*�. '�!
�� +�����
 �� 1.02.2005 �. ����	
	: �� Moody’s �
S&P — 	����	���� «B1» � «B+»; �� Fitch — «BB–» [17], � ��
����-
	��� ��	�����
� #	����������! � ����)����� � 2013 �. � ����� �����
���� �
������ �� ��	�� 7,2…7,4 % ����
�. ����� ������	-�����	
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���
 «+���
�����», «���$���
 ?���» (�� �������
 Moody’s � Fitch
	����	���� ��!
��
 �
� �����	 ����	�8	��
 ��	�������� [17]),
«+�����������», «���	���-?���», «&%?���», «+���������», «��
-
	�����», �+>? � «(��������-����»; ����� ��)
� — «$
�	�-
�� GSM», «H���)», @%$ »@������ +�����
» (���� — @%$),
�. $
�	. ���������#��� �������� �������� �������	�
� ���
� ���
������������ ������������, �����, ����
����, �� ��	��� �� ����-
������� ��	����� (���)� ��������� $
�	���� 	
��*��� ��� �������
���	������ �������� «Telenor», *� 	�����# 56,5 % ����! ����� ���-
��
#��	�), �
�����	��88�
! ������� �����
#��	� (@%$,
+�����������, +���������) ��� �����	� �������.

(���� �����
 	����8� ����	��� ������� �	��� ����
� ����-
��	 �� 	����)��� �
���� �������
� ����� � 	
���
� ��	��
��!-
�
� ����������. B���� �����
 ��8� ����	��
 	 ����! ������,
����� — 	 ��)�!. ���
��8�
 �� ������ ����	
�
 2004 �., ���	
-
*��
! ������ �� �����*���� ���������
� ��������! �� 	����)-
����� �
��� �����
 	
�	��
 ����!���� ����
.

@�����
� 	
��� ����
� ������	 # 	������. >
 �	����� 	���-
����
�
 !��� 	�� ��)
� �����	
� ������	, �������
 	
���� 	����-
�� �� ������# ���������� � ������������
, �����88�
�
 �
���
����
� ������	, � �����
��� 	��������	��	� ��)�	)�, ��� 	
����
��������!. &������ 	
��8��� 8�
�
��
�
 � ���
��
�
 ������
,
��� 	
���
��	�	�
 �� ��� ��������� ��)�	 ���	����� �
)�
�����	�
� ������� � �������!�
� ������ [3, �. 4, �. 1]. Y���
	������ # ��������!�
�
 �������
, 	��
, �� 	������ 	�� �����	
�
����
��� � ��)
� ��������!�
� ���� �
	�����-���	�	
� ��-
��	’�����, ������� �� ������������ ����	’����� � �����8���
�� ��������8 ����������.

����� ����������� ��
�
 ������—	������ 1998 �., ���������
���� ���� 	��� �
���� ��	��
 �� E&B�, 	������ 	
!)�
 �� ��-
�)� ����� ����� ����
� ������	 �� �������
 ����	�� �� 	����)-
����� �
��� � ��
��	��
 !��� �� ����� 2003 �. E������
 ����-
�
 �� ����	��)
�
 �����. B���������� ����� 	������	 [40] ���	�-
�
�� 	
����

 �� ����
:

	������ �������	�8�
� � ��������
� �������! (������
�-
�
� �������!, ����	
� ��!����	 � ����������
� ��������	, ����-
��	��� «+����������», 	���������	 � ��)
� ���������
��	
���������
� ������, �����
� ��������	 «+��������
��»);

	������ ����
���	
� �����
#��	 � ��’#����� �����
#��	;
	������ �������!�
� �����	. '���� � �	����	��
�
 ������


	�������
 	
*���������
� �����	, 	��
 	
���
��	�8��� 	 ���-
�������� �� ����� ������;
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�������!���� 	������ � 	������ �����	
� �8����	. "� 	������
����8��� �����	�
� �����	�� � ������
� �����
#��	�� � ��-
����� �8������� �����������	����;

«�����!��» 	������ — ��
� �� �������	 ������ �������	�����
	��
����
� �	���	
����
��	 ����� �����!�
� ������. :���
�����# ���������� 	������, *� ������	��� !��� �����
���
, ��
��
���8 �����
#��	��, ��� �������
 ��
���
 ���)�	���� 	
��
! ������ ��������8 �����
��.

��!�	� �����
 �	��8� ����8 ���	� �� ����� � 	������� ��-
����� %D � ��	��
��!�
� �����	. @��������� 	��
 	
����8�
� ����� ����! ��
� 	
��	:

1. &����	���� �� ����� ����! 	 ����� ����
� ������	 ������-
���� ������: ����#���	��� �����, �� 	
���� ��
� ��
���� ��-
�	��; �����)��� �����, �������� ��
� ���� ��������� 	 ��������
������; ����� 	 �����, ����� ��
� 	
����8� ������)��� �����, *�
������	�8� � 	������� ��	��)��� ��	�����	, � �������!���� —
	
������� �����
#��	�� � �	��� ���������	, *� ����� ��	
-
��*��
�.

2. G����	�
���� �����, ��
�
 �����	�
�
 ����	’����� 	�����

������� �	�� ����	 ����� �	������ %D (����	��� �� ���)
25 % ������� �������).

3. (����� ����� ! ����� �� ����’�	�
��. ���	� ������� ��������� ��
����� 	������� �����
#��	� �������#��� ���
������ ����!.

4. ����� ! ��
	���!�	��� �����. I� ����	������ �������
�
-
��, �����	��� �� ������� 	��
������ ! ����������� ����
�
, ��-
	����� 	 ���. 1.8.

F� ���
�� � ��	������ ����������, ����� ����� ����8� 	���-
�
��� ���	� ���
 ����� 	 ����	����� �����
#��	��, � ��
��-
���; ����	����! ����	�� ����! ��	
� 	
�����	. ��
	���!�	��� ��-
��� 	
�����8��� �� ���� �� 10 % ������� ������� ! ����-
��8� 	����
��	 ����	����
 ��
 ��������� ������ (� 	
�����
	������ 	������ 	�� ��������) ! ����� � 	��)����	���� �����-
�� ��
 ���	������ �����
#��	�. G� ��
	�����
 ����� ������8���
�� ����
 (�����
���, � ����	���
�
 ���	��
 � ��.), � 	 �����
����� — �� �����. =����	��� 	
���
 �
	������	 � ���	
 ���	 ��
��!�� ��
 ���	������ ��� ����
�
 ������
 ! ������
 �����	�8-
#��� �����	�
�
 � �����!�
�
 ���������
. E��, ���
�� 	
-
���	��: ��
	���!�	��� ����� ��!��8� 	 �#������ �������
	�
�
����
� ������	 �������� ����� ��� ����������
 ! ����
�
 ����-
��
 — �� 	���
	����
 	��
 ������� �� ������
��	��
� ����-
����	
� ��������!, ����
 �� �
�
 	 �����	��� ����	������ ���-
����! 	����
��	.
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E����
	��� �
#	��� �
��� ����! # ��
�
���
 ����	����
	��
��� �������� ���� �� �����
. @���
����, ���������� 	��-
��� — 	����� ���
�
 ������� ������� �����
#��	�, ���-
���	����� �
� 	
������, *� ��
����# �� ���� ����� ����8.
%�� ����	� ��������
 ����)� ����	����� �������	�8 	����8 —
���� 	����
� ��)�	 �����
#��	�, 	
������� �� ���
�
 !��� ��-
�����	�� �	�����, � ���������� �� ���� ����8. A��	�����!�� 	��-
��� ����� 	�������#��� 	�� �������	�� �� ���� ������	
� 	
-
��, ��	’����
� �� ���	�����#8 �����
#��	�, � ���� ����
�� ���
���	�����!��8 ! ����������8 	����8 ��
	�	, *� �����8���, �
����	’�����, *� ����
	�8���. "��� ����! 	
����8� ������
�

�����!��� ! �����	�� 	�����, ��� ���
��#��� ��
 �����)����
��� 	
���� ���)�	
� �
	������	 ��� ��� 	
���� ������	
� ����!.

B
	�����
 ���������� ������	�8��� �� ���)� ������ ���� ��
���, 	
�����8��� 	 ���)�	�! ����� ��� � 	
����� ����!. �������
�� 	
���
 �
	������	 ������
, �� ��������� �����)�# ��������
����! 	 ����� ��� ����
 ������� ������������ �������: �������	�
	����� � ���� ����! ��������!�� �������8���. %�� ��*� 	
���-
� �
	������	 ������
 �������#��� �� ������	���� ��
���� ��
�����)���� ������� %D, ��
 ��������� ����
� ���� � �������	���
�	�� �� 	����	�#���. $����������� — ���
����� ��������8 ���-
�����, ��� �����)�# ���� ����!. G���� ���
 — ����	�
! �������
������	 ��
 	
���� �
	������	 ������
 ! ����������� ����!, —
		���#���, *� ����� ���)�	����� �����
� ����! ��
 	
���� �
-
	������	 � ���������, 	��
 ��8� ����) ������
�
 ��� ��	���-
��	, ������ ��
� �������
!; ������������ ���� ��)�	
� ����!
	�������� ������������ ���� ���
�
 ������� �� �� �����, ��
���-
�8 ������!�
� � ��
	������ ����	�� �
�
. F� �	����� �������-
����� �� ������
 �� �����	
� �
����, �� ����
�� ������� �����-
��� # ������
	�
�
 — ����, �������� �����	�����, 	��
 �
)�
��
��	��
 «�
���	���» 	
��*��
� ������	 [77, �. 499].

E����
	
! �����	
� ����! — ����� �������
	�
� ��	��
��!�
�
�����	. '���� � ��	��
��!�
�
 ���
������
, ��� 	
�����8���
���������
 � ����	����� ��
	��
 ��!�	
� ��	��
��!�
� �����	,
	��
 ���	����8� ����� �� ���� � ������� �������	
� ��
	�	. ,��-
��!�� ! 	
����� 	����� �
� ������	 	����	�8#��� �� ��	�� �� ���-
�������	�� 	�����, ��� 	����	���# ����� �
�
� ��
	�	 ����� (���-
�
�� ��� �
���	�8 	����8 ��
	�	 � ����	’�������
 �����,
����������, ����� ����8��8 �������#8), *� ��	��
��� �� ��
� ��-
��� �� ��� ������ ��	������ ���	�
 ��� !��� ��
������ ��� 	
���.

�����
 	����

� �����	 �� �������8� �����, ��� 	����
�

����� � ����-��
! ��� �����	�
 �� ����� �� 	
�����8 	����8.
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D��
� �
���, ������������ ����� # 	����
�8, � �������� 	
��-
*��
� ������	 ���� �������	�
�� *����. &�� ��� ����)��� 	��-
��

� �����	 ����!�� �������# �� ���������� �����*���� ��	�
�����
, ����
��8�
 	������� ����!�
! ��	��� ������������. :�-
��
 ����
��� 
�� ��	���
, �� 	
����	�8� �	��� ������	 �� ��-
������ 	����
��	. E�� ���� ���� ������	 �� 	��
����� �
���
���� 	�������
�� 	�� �������	�� 	�����. ����
�� ��	��
�, *�
«�
���	���» �
� ������	 �
���, � ����
	��� ��� ������ 	
*�,
��� 	����	���� ������
�
 ��	�� ��	��
���� ������� ����
� ��-
����	, ������	����� ��	������ ������!�� [77, �. 744]. (���	���-
�� ����
, ������� �� 	����

�, �� 	
����	�8� �	�� �����
. %��
�������
 ��
! 	
��� 	������ �� ����������� ��	������
� �����-
���, �����
 ����	����
� �����	 ����� �����
 ! �� 	��
�����
�
���. E��, �����
 ��	��
��!�
� �����	 # ����
��
�
: �������
�� ��������! 	��
 ����)�8��� � 	����	���
! ���� (����
� ��-
��
) ��� ����� ����’�	����� (	����
� ����
), � ������� �� ����-

� ����!, — 	
���	�88� �������� �� 	����
! ������.

G�	��)��! �
��� ����! ������	���
! �����
���
�
 ����
�-
���
, ��� ���	���8� ��
���
 	��8�
� �������� � ����������
� ����, ��	�, ����� �������!�
� 	
��, ���������� ����
��� !
����������	, �������
�
 ������
 � #	��������
1.

B���������� *�����
� �	��	 B$"?:' ������ ����
	���
�’���	�
, ��� ���� ����� �����
 ��������� �� 	����)����� �
�-
�� (�
�. 1.18).

	
������:

(���*� �����	 ��������!�� ������� ����	�� � ���
��
� �����)
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(�)�

'
�. 1.18. ������� ����	�� ����	�� ����
�
 �������
 �� �� 	
���

                   

 ���)
� �� �������
� �����*����� ��	 ������ � �8��� 2005 �. 27 % ����! Ukrpro-
dukt Group �� 11 ��� ��� [24, �. 49]. N� ��
� ��
���� — 	
���� #	������! %D «<������-
���» � ���)��� ��	����� 2005 �., ������� ��
� ����
	�	 ��
���� 40 % ������� �����,
*� ���	��
�� �����
#��	� �����

 ����)� ��� 60 ��� ��� [18].
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F� ���
��, �� �������
� ������� ����	�� 	�����	� 2000—
2004 ��. �� 	
�
 ����
� ������	 ��������	��
�� ��
� �
���: 	��-
���� — 315,08 ���� ��� (43,1 % 	�� ���������� ������); ����� —
280,84 ���� (38,4 %); �*���� ���
����
 — 52,24 ���� (7,2 %);
E&B� — 43,08 ���� (5,9 %); ��������� �����
#��	 — 33,37 ����
(4,6 %), ��)� — 5,91 ���� (0,8 %).

������� 	
����� ����! �� !��� �����	
� ��
��������� ��-
	����� �� �
�. 1.19.

	
������:

(���*� �����	 ��������!�� ������� 	
����� � ���
��
� �����)

G�������� ��)�	 	 %D $������
����� � ��
	�
�����
�����
#��	'������������

�������	�
� �����
#��	 (��������� ����	�
� �����	 %D

2000 �.

32,3

37,3
5,0

25,4

2001 �.

40,7
53,8

1,8
3,7

2002 �.

54,9
23,0

6,1

16,0

2003 �.

61,5
10,3

23,0

5,2

2004 �.

51,3
24,9

21,3

2,4

'
�. 1.19. ������� 	
����� ����!
�� !��� �����	
� ��
���������

G������ 	�����	� 2000—2004 ��. ��� ��������� ��)�	 	 %D 	
-
��*��� ����! �� ���� 49,34 ���� ��� (48,7 % 	�� ���������� ������);
��
 �������
����� � ��
	�
����� — �� 30,21 ���� (29,8 %); ��
 ��-
����������� �������	�
� �����
#��	 — �� 13,12 ���� (12,9 %); ��

���������� ����	�
� �����	 %D — �� 8,69 ���� (8,6 %).

E����
 	
����� ����! �� 	
���
 ������	 ��8���# ��������
�� �
�. 1.20.
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'
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���
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N� ���� ��#	� ���������: ���� �
��)�� �
����� �� �
���
������� �� ���
�# ��������8 	����)��� ���
� (��	�
 �� ����-
������
 �����
#��	 ����	��� 15…24 % ����
�; �� �������	-
�
�
 #	������������
 — 8…11 %, ��
���� ���� �� � �����
��	
�
��� �����# ���!���
� 	��8�
� �
�
��	), �� �������8 ! ����-
��� 	
�����	, � �������
 �����
 *� ! �� �������
 ����	�� �
-
��� ��������! �����
#��	 # ��!����)
� �������� 	����)���-
�� �
��� �����	
� ������	.

&
�	���� *���!���)� �	� ��
�
�
 ����� ���� ����	. ��-
���)�, �� �����
 ������� 	
���
��	�8��� �� �������� «��-

�������» �������	���� — ����� 	
��*��
� ��������! �����
-
#��	 ����	���8� �, *� �� ��
������� ��� ���������� �����
(�
�. 1.21). =���� �
���	
� ��������!, ���)� � ��
� �’�	
�
�� 	
2001 �., � ��������! ���� ������	 ����� 	
��, 	
��*��
� � 1996
�� 2004 ���, ����	
� �
)� 32,7 %. ��-�����, ��������� 	
���-
��8� �����
, ��� � 
� �
 ��)
� ��
�
� (����� ���
�
, ���-
���, ����������!��-���	�	� �����, �������	
! ���, ����
��
������ �����
#��	� �*�) 	����	
�
�� 	�� �����
���� �� ��	-
��)����� �
���.

'
���	�

(�)�
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'
�. 1.21. E����
 	
����� ��������! �����
#��	
�� !��� �����	
� ��
���������

������� 	
����� ��������! �����
#��	 �� 	
���
 ������	
��8���8� �������
, ��	����� �� �
�. 1.22.

G��!����
! �����
��
! ����� ����
� ������	 �	���
�, *� ��
��������
�
 	���
	����
 # ���	������ � �
�
��	�����. ���-
)�, �� �’���	�����, ��# *���!���)� �	� ����	
. E�
� ��	’���-
�
! � «�
���	��8», ��� �������
��8� �������� �������� �
-
��������� ������, �������#���
 «������
���/���
», «���� ���-
���
���/���� ���
�», � ���� �
������8 �
� ������
��	. F�*�
���
��� ��	����� ���)� ������ ��	���	����, 	�� ���� �����-

 	�� ����� ��
����� «�
���	���» 	��������. (�)
! �����	
�
���	������ ��	’����
! �� �������
 ��� �������!. B�	�������	�
!, 
� ����)�, ��������	� 	�������� ���
	�)� �� ���� �������-
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���� ���’8����
, ��� �����������	�. $��� ���, �
� ����)�
����� ��	���	����, 
� 	
*� !��	������ ���, *� 	 ��	�����
	
�
���� �����*� ��
 	
������� ������. E�� ���� 	 ����	��-
��! ����)��� ������� ��	����
 	����8� ����	��� ���������-
��	
� ��	��
���� ����	���� � ��	�������	
�
.

2002 �.
2,6

9,8

2,0

3,5

82,1

0,0

2003 �.

7,9

26,0

25,8

27,2

10,3

2,8

2001 �.

10,6

50,8
24,3

8,1

0,0

6,2

2004 �.

8,0

61,2
9,4
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2,9

5,8

1996—2004 ��.

6,3

32,4

13,015,4

29,8

3,0

	
������:
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#��	�

B������
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(�)� ����������!�� ����
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�����
#��	

(�)� %D

'
�. 1.22. ������� 	
����� ��������!
�����
#��	 �� 	
���
 ������	

'
�
�
 # �������� ���
� �����
	��� �
������. ���� ���
�
 ��)�	����
�� � �������8 �� 	
�������: ����
	��� «	��

��� 	
���)� 	����� 	 �������� ��
!��� ��)���, *� ��# 	
-
�����	� ��
����» [51, �. 69], «������� �����
��
	�� �����,
��	’������ � ����
�
 	
���
 	��» [22, �. 148; 23, �. 211], «��
-
����� ��
����, 	
�
������ �������	
� 	�� ��� ��������� 	
-
���
 � �	’���� � 	
���
� ������� ��	
��������� ��������	,
	��
	�� �� �
� 	
�����	
� ������	, ����
	�8 ������
	���-
8» [53, �. 29]; !��	������ «��	���� ��	�� 	��» [42, �. 73], «	
-
�
������ ���	, *� ��
�	���� �� ����
	�
� ��������	» [28,
�. 151], «	
�
������ �������	
� 	�� (��
����� ��
����, 	��-

 ������� ! . �.) � �
����� ��	
���������» [31, �. 9], «	
�
�-
����� ��
��	 ��� ��
����� ������	 ����	���� �� ��������	��
�
	�������» [69, �. 201] �*�. ��������� ��� ����)��� � �
� #
������ �� �
�
��, �� �� !��	������ 	��’#����� 	���
����� ���
-
����� �������� 	�� �����	�����.

A��	������ � �
�
� # ��!	���
	�)
�
 �������
, *� 	��
-
	�8� �� ��
!��� ��)��� ��	������
 �, �������, � ����� �����-
	������. ��
 �� 	�������� 	��� �
��� �	��
	�� � �� ����	��
���
� ��	��
��!�
� �	����. '������, ����� ��
������ ����)�-
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�� ��	�����	 �� ���	������ � ����
������ �� �
�
�� ��
����-
	��� �������	��� �� ��	��� 	����	���
� ������
��	: �� ��)
�
��	�
� ���	 ����)� ������ ��
����� ���) ���	���� � ����) �
-
�
��	��� ����� �����
.

N� ����#8 ���������8 	�������8 �
��� ����
� ������	 # !���
	��
�����
! 	
���, *� 	
�
��# ����� ��������� ������	
� ����.

E������
 �
��� �����	
� ������	 ���
��8��� 	������	
-
�
 ���
	�
	��
. &������	� ���	���
 ������8��� 	�������
��	�� �� ��!�����8 ���
��8; 	������	� �’8����
, ��	���
, —
	������� ��!����� ��� �����
�, �������	��� 	������, ������-
�����	�� ����������� ��������� ��� ��	�������	�� �����	�� ��-
�������. @� ���) 	���
	� ���	� �������
� �’8�����	, ��� �����
	�������� ���	����	 � �’8�����	 �� ������ ����� # #�
�
� ��-
�������� ��� ��������� 	���
� ���� �� ���� �� �����	���
�
���. &
�����
! �	���� ������ (�����-	
���� ������	, *�
�
�� �
�
 ����8� � 17 ������� �	��.

+��	�� ����
 ����8� ����! �� ����� ���	� 	����	

�� 	��
	
������� �������, *� ���
	�#��� ��������. D�
��� ����#
������ � ���������
�� ��� � ���
)����� �
���� 	 ����� ��
�����8, ��*� �����# �����)���� �
���	�� ���
 ���
����� ������
����	���� �� ����8 	
�������, � �����# ������, ��*� 		���#, *�
���� �� ���� ���)�8 �� ��������. ( 	 ���, � 	 ��)��� 	
�����
	�� �������	�# 	
���
 �����8, �����	�8�
��, *� �������� ��
���� 	
����	�
 ������.

@� ���	
����� �
��� ����
� ������	 	
���
��	�8��� �	
-
��!�� ������
 (����
����, �� ��
	���!�	��
� ����! ���� ��
���-
��8	�
�� ������ «��» �� �	����
! ������ ���
��
� ����
�
����! ��� ��������! �����
#��	� �� ������), � ���� ����
���-
�� ������
: ���������� ���	� (����� �����
! ����� ��� �� ��
������� ���
*�
 	�� ��������� ! 	
���
 �
	������	 ������
, �
����	�8 	����8 ���	 ����� ���	��

), 	�����
 ����! � ����-
����!. &�����
 ����� �����	�
�� �� ������!�� �����
, ���-
������
�� ��� ����������
 ������ �
	������	 ��� 	
�����
��
��
�������
�
 �� ��)
� ��������!, ��
	���!�	��
� ����!. G��-
��� ��
�������� 	�����
 ����� 	������
�� 	�� �����	���
�
������	 � �����
�� ������!��. &
���� ������8� 	�����
,
	����� �� «����� ������
» [38, �. 23].

E������
 ������
 ������ ������� ������ ! ��	����� ���-
��8��� �����
� ���������, ����� ���	
 ������� �������	 ��-
��8��� �� ���	 	
����� ! ����� �����	���
� ������	: ������-
�
�, � ����8 	 ��
�����, ���	����!�
�, 	����
��
� �*�. @�-
��
����, ���	����!�
! ����
! ����� ����� ��������
 �� ���	��-
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��
��
! �� ��	��������8	��
� 	������� ����! � ���	�8, *�
����
 ��! ����� ���� ��
 	
���
���
! ��� ����)���� 	������.

B���� ����� �����
 ����� �	� ������
: ��
� ����#��� 	���-
�
��	� ������, ��)
! — ������. G������, *�� ����

 ��	���-
��	 ���!��

 ���	����8 (�����), ���
 �
���	
! ���� ���
�����
������ �������� �����
��, �����
 	
���
��	�8� ���	�
	����
�����. �������� ������# 	����	��
! ������ ����� ��
���
��� �����	�� �� !��� ��
����	���: �����
 � ����8 	 ��
��-
���, ���	����!��, �����8	��� ! �������� ���) ��
����	�, ���
���������� �����
 ��� �������
� 	���
	���!; 	����
��� ����-
�
 — ��	���
.

D�� �����
���	� ����������� ��# 	����	�	�
 ��� ����
��-
��� �����, ��
������ ����
� �������, �� �����	
���, ������
	
�����. ���� � ��#� ��
�
�
 	 ������
� �������� �
 �������
-
�
 �	��� �� �����8	���� ����
����� ��������, �������� ���-
��	 � �������� ���	������ �����
���	
� ���������� �� �
���
����
� ������	.
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������
ÔÀÊÒÎÐ ÐÈÇÈÊÓ

ÏÐÈ ÌÎÄÅËÞÂÀÍÍ²
ÌÀÐÊÅÒÈÍÃÎÂÈÕ ÄÎÑË²ÄÆÅÍÜ

ÍÀ ÐÈÍÊÓ Ö²ÍÍÈÕ ÏÀÏÅÐ²Â

2.1. ������
������ ������ ����
�������
���������� �� ���� ������ ������

&
�����
 � ��������! � 	
���	��	, ��� ���
� ���������!
������, ��# ��������
�: ��
!��� ��)��� *��� �������	, ����-
��	 � ������	 ��	���	���� # ������
� �������� (�����
	�, ���

!����� ��� �����
#��	�, ��� ��
� �������� � ����
�
 ������-
�
 — ��#	� ���
��, � � ! ����	�
! ������ ������ �������-
��). +����������� ���	��� ����
���� ����
 ���� ��������	,
������������, ���!����� ��� ��� �������
 � ������������ ���-
���
���	
� ������	, 	
�����
� �� �� ����	�����, �	��
�

���	
 ��� 	
�������� !��� ����	�
� ������	
� � 	��#���	’����	
��� �
�
 (�
�. 2.1). &
����� �����
	��� ��	������ ����
 ������#
	 ���, *� 	��� ������8# ������������� ������
 �����
���	
�
���������� �� �
��� ����
� ������	, 	�������� ���
 �� �����-
������
� ����� �� ���	������.

+ ����� ���������� ������� ��’#��, �
���
 ��� ���� �
���!�� 	�������! 	�� ��
������ �����, *� ���������# ����*����
�������� �
�����, �� ���� 	��� ������	�#���, ��
���� ���	�
������ [52, �. 222]. $���8�
�� �
� 	
���������, ��������� �
�������	���� �������	 �����
���	
� ����������, ����	����
	����	���
�
 ������
 �� ���	������, ���
 ��������	��� ���

�� ������������ ������ �����
���	
� ���������� �� �
���
����
� ������	.

F� ���
��, 	��
 ����� ������ � ������� ��	��)����� ��-
�����, 	 ����� ������	�# �������. G� �������#8 � �
���� 	
��-
��	 � ������, �� �� �������
 ������� 	��
	�8� �����
	����
���� �������	 (���, � ����
� ������	), ���)���� � �����������!
�����, ��
����� � ��������� �
��
�
 �*�, ��� �
��� ����
�
������	 �����#��� ��� 	��
	�� �
�����
� ������	 �����- � ��-

2
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��������
���	��� ������	
*�, ��� ���� 	��#����	’����� ���
����8. '���������� �����
 �� ���������� ������	���� �����
 ��
-
	��
 �� 	
���	��, *� ��!���*
� �
��� �� ��	����� 	
��)�#���
�� ��������8 ������
��, ��
! ����	 ���	� ������ ����
	����
�
��� ����
� ������	. ?���)� ���, 		���#��, *� 	�� ��# �	� ��-
����!�� �������: ����	� ����
	���� � �������!�� ����
	����.
'��������� �� �������)�.

�&'6�.<#��A
!&$(+#6A

�&'6�.<#��A  !�.!$%85'()"-&!#$"(&$"

�&'6�.<#��A
5�2$&- � 5"2$&-
'#$#.&)%?"
5"$2#(%�/>

�&'6�.-
<#��A
$%�2>

�&'6�.<#��A
'26".>

� !#$#)"/
��)#'(&$�)

� �

:����������� ��������
� ��
����	 *��� ��	���	��-
��;�������	���� �������

� &
���	�� *��� ����	�� � �������!���
����
	���� �
���
� <����	���� ��	�����	, ��� �������-
	�8���, � 	
���, 	
����
� �
�
 ��
��
����	���; ������ �� ��	����� ��
�
�
�� � ��������
� &
���	�� *��� ����
	���� ��	��
-
��!���� ���������� �� �����
#��	�-
��������

� ��������� ��	��
��!��� ����
�
 ���-
��
#��	�
� ���������-�����	� ����������� *���
��	���	����
� &
���	�� *��� ���������� ���������
����	����
� ���� � ����
�
 �������

� &
���	�
 *��� ��
	���
	��� ����
�
������	
	 :������	� �������
 ������	����� �������

E����� ������,
���
�	 � ���������
���#��	

>�����
��
�
���	���
�������

B��������� ����! ��	��
��!���� ���
��;
	
��� ��
��
��	 � �
�8 ����	����� ��	��
����


(�����:
	
��� ����
� ����-
��	, ��
	���
	
�
��� ����	��
! �������

E����8	����
��	��
��!���
�������;
�����	����
�������, �����	

��'����:
	
��� ����, ��
	��-
�
	��� ��� ����-
����� ���� � ����
-
�
 �������


E����� ����
	����
����	�����

�

� � �

� � �

	

'
�. 2.1. >����
���	� �����������
	 ������� ����������� ��	��
��!���� �������

+ ���)��� 	
����� �
��� ����
	�
! �������
, ��������

������ ���
 	��������8� ��!��� 	����� ����!, ��������!, ��-
)
� ���������	, *� ���������� 	 �����. F� ���	
��, ��� ����-
�
���
 �����
���	��� ������� 	����	�#��� �����
	�
! ����-
�����!�
! ����� *��� ���
� � ������
���. %�� ���	���8�
 ��
��, 	
������ ��	����� ��� ����	���
	� ���� 	������ � ����-����
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� �
�. N��� ���
	�������
� ��������	, � 	��
 ��#���8��� �
	
����� �������
� ���� ����	��-�������, ���� �� ��
�
 # ������-
��� ������� �������
 	�������!, ��� �� �������. F�*� ����-
)��� 		���# ��	�
! �������� ����������
�, ���
 �, 	����	�-
���, ���� �� ����� �����
���. ( ��	���
, ���
 ����
! �����
�����������, ������
��� �����#, � ���� ����#. G� ���	, *� ���
�����
��	 �
��� �����������, ���
 ����
������ ����
��8��� ��
��!���� 	����� ������	, ����

 ��� ������ ����)��� ��	�����	.
��
 ����� ��
���� 	�� �������! �� ����	
*�	�
�� ����	���
-
	��� ��	��, ���������� ����8�
� �
�
���.

G�����
��, *� ����	� ����
	���� ����� ����	�
 ��������
����:

— �
����, ���
 ��)���� ��� ����	�8-������ ��
!��8��� ��
�����	� ��	��� ���������� *��� �����
� ����
� ������	. + ���-
�� ���� ���� � �����
��	 �� ���� ��
�

 ����	
! �
�
� ���
��
��
 �����
����;

— ����	�
����, ��*� ���
 ������8��� ����)��8 �����
��	 	
���	�� ��������� �������	�����. F� ���	
��, )
���
! �����
����	��	 ��# ����
	��� ����
��
�� 	����)����
���	
�
 	�-
�������
 �
 ��������8 �	����8 ������	. + ����) 	
�����!
�
����� ��
��8��� ��������
 � �
��� ��������
� ��	�����	,
��-���������� � ��)
� ���	�����
��	, *� ��8� �����, ��-
�����, �� �����
���	
� ��� ���
�, ��������
� �����	 � ������
�� 	
����	��� ������	� ���	’���
. &
��8��� ���������� ����#
�� ����
	��� �����
 ����� 	 ��!���
��
	�)
! ����� ���� �
��
��
 �����
����;

— ������. @� ��
� �
���� ����-�� � �����
��	 ��# )���, ��-
����	�8�
 ��������� ��������������� ������� ��	��)��� �
�-
�
��	, 	 ��
!�� ����� 	
�	

�� ���������	��
� ���*� �� ��-
)
�. &
���
��	�8�
 ��! ��
	���!, 	�� ������# ����� �, 	��)�-
��), ��
��# ��
����	���, 	
*� �� �������� ��
!����� �
�
-
��. (�)� ������� �����
���� 	
�	��8��� �� ���	 ��
�
�����
������� 	�������! ��� ����
, �������� 	 �
������. &��
 ��
-
��� ���	�!�� ��
����: �����
	�� (����)��� �����
��	 �
���
�����	�8��� ����! �� �
���
� �������#��� ������� ��
����,
����88��� ����	�
 ����� �����
#��	 �� ����8 �����������#8,
�� ������8� ����� ��������) ��� ���������� (��
������
 �����
��
 �������� � ������
 	 �����, � ���, *� ������8� �	���, ��
�’��
���, � ���)� ��� 	 �����8 ���
�� ����
 �����).

^����8�
�� �� 	
	����� ���	��� ����
 �
��
 ��������	,
���� �’���	���: ���������8 ! �������8 ���	�8 ����	�� ����-

	���� �
��� ����
� ������	 # 	
�����	� ���
	���� ���
. >�#-
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�� ��������

, *� �� ������������ �
��� ���
 ����88��� ��-
�� 	
�����	�. ��
���� ����� ������� �����)���� ��� ����-
)���� ���
 �����8�� �� 	
�����#��� �� ���
	�����
 (�� �� ���-
�������, �� �� 	������ ����) � �
������. G ����� 	
��
	�#
����	
��!�� 	���
	�, �� ��) ������, �������������: ��*� ��
����
	���� �
��� ����������� ���’8����
 �� ��
���� ���
�-
� 
�, �� 	��#��� �� �����, � �� ������
	���� �
��� ����
�
������	 ������ ��
!���� ! ������������
!, ! ������
! ���-
���, 	��8��8�
 �����
 ����������� ������	���� ��
����������
������� ��	�����	 �� ����������� �
�����, *� 	����	�8��� 	
���������.

B���� ������� ����
	���� — �������!��. &��� ����#��� ��
��
��*����, *� �������!�� 	
��
 �������� 	��������8� ��-
����� 	����� ������, �����
� ��	������. F� ���	
��, �� 	
��-

 ������8��� � ����!��� ���
�
 (���� �� ������#�����8
���	 	�������, ����������, ������!�� �*�) ! ������� (�������-
	�8��� �� ����
�� ��� ����8 	
������� ����
 ! ����	���
	�8
����8, *� ���	��8# � 	
�����, ���
 ����� �� 	��������). (�����-
	��
! ��� ��� ��� ��� � 	������ ����� 	
������� ����
, 	
���8	�-
�
! �������8 ����
��8, �����#���, �������, ��� 	��
	�� ���-
���	 ���
� � ������
���, ��! ��)
� ��������	.

F�*� �
��� ��# ����� ���������8, ��� �� 	���������� 	 ��-
���
� �
���	
� �����, ���	���� 	
�� �����8# �����������
)	
����� ��������� ����	����
� ���� �� ����
�
 �������
, �
�
�� �
���	��� 	��
	� �������
��8� ������
 �
���������
������ ! �
�������� ��
��
. & ���
������� 	
����� ���	����
	
�� ���� ��
 	
��
���� ������	�8 ������8 	 ���	���
�
��)�� (��� �
����	� �� ������� �����)�	�
 ����� ���) ��� ��-
��
 �������8�
� �
����	, ��� ���
���	� 		���8�, *� �
���
	�����# ���
���8 ���������#8 (��� �����)���� ������ ��� ��-
�
*�# ����� �
���� 	�� ��
��	).

+ ���
�� 2.1 	
�	����� �������
 ���	������ �
����
�����
�����	 �����
 	
�� 	
������� ���� �� ����
�
 �������
 � 	
-
������, ���
 �
��� ����
	�
! � ������ �� ���
. F� ���
��, ���-
��	�8 ��� �� ���	������ ���� �����*���� ��! �������� � ����.
&����	���� �� ����� ��������� ! ��
���� ����	���
	�� ���
. D�,
*� 	�������� �� ���������	����
�, 	��������8� 	
��
 	
��-
����� ���� ��
 �������� ���� �
���. &��
 	
���88��� ����-
	
��8 �
��������� ������, � ������� ����� �������8	�
 �
-
�
, �������8�
��, ����
����, �� ����� ����
 ������ 	���
�. G
��)��� ����, 	
���
����� �������
� ��� � �	����
! �	’���� ��
��)�����
 ��� ���!������ ����
 ���� ���
�
�

 �������
 ��-
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	������, ��� ��������� �������� � ������
� ������������ (�
��!���)��� ���� 	��
 ����� �
)� ���
 ����� � ����	��, ��� ��
���
��
 ��).

������� 2.1
������ ������ ����
� �����
���

���� �
 ����� ������ 	
	����

>��� $�
���! ����	���
	�� ���
 ����	��
 @������


���������-
	����
!

��������� ���� (�������
������� ��
��	���,
���
� � ������
���);
������ ���� ����
�

&��������#
�����
! ���
�
���

>��� 	��
��
 �� ��-
)���� ��� ���!������
����


G� ���� ����	 ������� ���� (��� ��!-
����)�8 ! ��!���)�8
��� ���������	�����)

&����	�# ���
������� ���

>���
	� �������8-
	���� 	
����


���������-
	����
!

@������ ����; ���� ��-
��
� �������� ���
(������ � ������
� ���	)

@� �������
�������8	��-
�� 	
����
;
	����	�# ���

G��	���# ���������	�-
����8 ���������#8

�������	: ����������� �� [82—85; 104].

���������	����� ������
�
 	����� 	�� ����������� �������� �
	����
	�8� ����
	��� ��������	�
 �������8 ����
 ���
, 	
-
�
��8�
 	������ ������ ������	 ����. @���
����, �	����� ��-
������ — ������ ���

	�
� 	
�� 	
������� ! ���, *� !���-
�� ��� ����
, ���#��	��� �� ���	������, � �� �
)� ���������!��-
��
	�	���.

%������8�
 ����
�� 	
���
����� ���������
� ������
��	,
���� �������� 	
���	��, *� �� ��
������ ��	�� 	��
. ��-���)�,
�
�
 ����� �������8	�
. ��-�����, �� ������
�
 �����)� 	���-
�����8� 	
��
 ����, ��� ������� 	
��
 	
������� ����. (�
�
� ��
�
� 	
��
 	
�������, ������	��� �� ��������8 ������-
��
� �����	, ��8� ���
��	�
�� � �����	����� ����
 �
���-
	�� ���’8����
 � ��	��)��� ������	.

Y��������, *� 	�� ��������
 �������!�
� 	
�� 	��#����-
�����: ���������� ����#� � �
�, �� ���	
��, ���
�
��# �����)��-
�� ��)
�. @���
����, �
���
	�� ��
����� ������!�
� ��
�	�-
�
� �� �����)���� �
��������� ������; ��
�
����� ����	�� (��
������������ ��� �����88�
� �������) ��� ��
����� 	
��
	
������� — �� ��
��	 ��	�����	, ��
� �� 	��#��� 	�����
�����
 �������	��� ����
. N� ���� 	
�	���� ������������� ��-
����# 	 ���, *� ������� �������!�� 	
��
 ��	’����� �	�����8
��������8 � ��	��� ��������	����� ! ���	������ �
��� !, � ���-
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��	��� ��������, �������
��8� !��� �������!�� ����
	����.
@� �������!�� ������
	���� �
��� ��	����
, ��� 	�����8�
��� ������88� �����
#��	�-�������
, ����� ���)� �����-
��!�� 	
��
 ! 
� ���
� ������8� �����
����. @� �
��� �
	
����8 �������!��8 ����
	���8 ��
������ 	����	���
� ���� —
�
)� �����, ����� ����� �����
� 	�� �������!���� ������ �
�����
������ ���	��� 	������ 	����	������ �������.

@�����
! ������ �����
���	
� ���������� �� �
��� ���-
�
� ������	 — 	
	����� ������ ! ����	�� ���#��	. ��
����, ��-
*� ��	����� ������� ����
	�
� �	���	 ����� �����8 ����8
�����	�
, 	
�����
 � ����
	���! �����
#��	� *��� �� ����-
	������, ������� ��	����� �� ����	��� — ��	��
��!�� ��	����-
�� ��!�� ��	��
 ����������	�#��� ����������! ������. D�� ���
�������!���� �������� �
��� ����
� ������	 *� ����)��� ���-
����� ����	�# ��)�� 	����	���! �� ��� ���
����:

1. G ���� ������#��� ���� ��	�����	, ��� �	���8��� �� !���
������; �� ��
�
 ��
�����
 !��� ���� 
����	�
? ��
 �����-
������ ����
���
 ����������� ��	�����
 ����������
� ���� ��-
	�����	 �������� 	
���
��	�	�
 ���
��!�� ��
�
��� ���� !
����
 ��� �������	�
 *�����
� �������! �� ����
�
 �������
.
P��� ���� ������8� �������
 ��
�	��� ��	�����	 � �����
�������
� ��������, ������
���	, ��������	, �������	 �*�.

2. F�� 	
���
 	
��	�8� 
��	� ����
 ���#��	 �� ���������
(��
�
 ��8� ��
 ��
���
�
! ������ ������ 	�� ��	���	����
	 ����� �����
, ��������� ��� �����
� ������� � !��� �������-
����#8), �� 	��
 ��	����� �� �
�
��? &
���
 ���
��
� ���-
���, ����
����, ��	
��� �����8	�
 � ����	�
�
 ������
 ��
�
#	��� �
��� (�	������ ���
�
, ���������� ���!, ��	�� ��-
�!, 	
��� �� �����8); �����!�
� ������ — �� ��������	��
� ��-
������
 ������� �����!�
� 	
���; ��	��
��!�
� ������ —
	����	���
 ���	���
� ��	��
��!�
� �����; ������ — �������-
	�
 �� ��
	
 ! ����	’������. N��� ��
�
������ �� �
�
��, ���
�8��! � �����
��	����
� �����!�
� �����	 	��� ���������	���
��
��#��� (	����	����, � 	���� ��� 	 ���� ����
����� �����
	
���), ��� ��	��
��!�
� �����	 � �����	 — ����8#��� �����-
�� 	�� ������� ������	.

3. F�� ����� � ������� 
�����	� 	������� ������� �������-
��	��� � ������ 
��	�� ����
 ��	�����	? F�
�
 # ���� �� ��	�-
�
��!���� ���
����, 	
���
 �� ���	������ �������, ���
�
�������	����, ��������	�� ��������� *��� ��������� � ����
-
�
 �������
 � ����
����� ���������, �����	���� 	����, �����-
����, �
��
�
 �����	�����
, ��������
�
 �������
, ��-
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�����
 	 ����
��	���� �*�? D��, ��
 ������ ����	�� �������-
���� ��	����� 	���
	� ���
, ��������� ��
� ���� ��������8-
	���� ����
	��)� � ������� ����
	���! �����)���� �������
������	 ��	���
 ��’#�����8 �����
#��	�-������ � ��)
�

(���, ��	���
, — ���	�����8 ��������
�����), ��
������� ����	-
����� �
�, ��
����� ������ 	�� ��������� ��� ������� ��
	�	.

&
���	�
 *��� ���� ! �������
	 �
���, ������, ����! � ��-
������ ��	�����	 — �������� ��� ����
������� ����! ��� �
 ��-
)��� ��������, 	
���� ����	�
� �������	 !��� ��	��
��!��� ��-
��
�
, ��
��
��	 � �
�8 ����	����� �������� ����
� ������	.

+ �����	���
� �����	��, 	��
�
� ���
��� ��������� ��	��-
�	����, ��� ��8� ������ �������	� �����	
, ��������, 	���	�-
������ ! ������������� ��	��
��!��� ����
�
 �������� ����-
��
 �����
� ����������� � ����	����� ��	��
����
 ��� ���-
�������� �������	��� ���
���
��� (�����	�-�������
� � 	
���-
��	�����-������������
� ���� — @B&$'). $��
 � !�����
��� ���� � ������� �����
#��	�, � �� ����)��� ������	���
�
�� �
��� ��������	, ������� �����8�

 �� 	
��)���� �
� 	��-
�
	
� �
��� ����������	 � �
��� �������	-�����
��	. E��� �
��	����, ����	���
� ����� �
�
, — �����
���	� �����������
�������
	 ��	�� ������
��� �� �
��� �������	
� ������ —
����	����� ��	��
��!�
� ��������. &��� �� 	
�����	� ��
�
-
���� � 	 ����� ��)�� �	��
, �������
 ������� ����� ����	�# ���-
�	
��!��� �����������, ��!��8�
 ������8�� ����� � «�	����-
�� ����
����» �������!�
� ��������	 �
��� ����
� ������	,
��� 	 ��
! ������ �����8� �� 	����	���
! ���
 � ���� �	���
���#��	 — ��	�����	.

'�������� ���!��8	��
� �����
���	
� ���������� # 	
���
����	���� ������� ����	����� ��������. @� ��) ������, �� ��-
������ ��������

 � �
 ������!�� ����
: ���
	��, ��
	�� !
��������. ���
	�� 	
����� �� ���, *� ����� �����
 ����88�-
�� ����	���
	�: ��8� ��
����, ��������
! �� �
�
���. F�*�
��, � ��!	
������)� �����
 «�������
» �
��� ��8� ������-
�
	�
�
 �
)� 	
�����	�. P��	������ ������ *� ����)� ��
-
��8� ���
���� 	
��
 (�������!��, �� ���!������ �
���	���
������� �, 	�����, ����	����� ��������). B�� �����)���� )����	
��
��
 ����� �������� ����
��
�� ��������
 «���

 !
�
��
» � ���������� ��	���	����.

������� «���

 ! �
��
» ������# � 	�������� ������	�-
�
� ��������	� �������� �� �� ���
���� ��	���	����. &���
�� ������# �������!�
� 	
��, ��� ��	����
 ��8� �� �����-
��	��
�
 	�� �
�
��	 ����
 �
���	�� ���’8����
.
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G ������� ����, ��*� ����	��)

 ������	��
! �
���	
!
������� ����)� ��� �� ������ ������ �� �
�
� ������
	�, 	���
������	�
 ��� 	��� ��	�����	 ������	
! �
�
��	��
! ���-
����, ����
���
! �� �������� �����	��� �������, �	������� ��
	����8. B�!���, �������
 	 ������� 	��8��8��� � ����� ! �

� ����������, ��� ��# ������
! ������, 	�� ��	
��� ��
 ��-
�������, *� ��	��8# 	������� ����� �������. (��
	�������
!
������ ����
������ ��	�����	 �� �
�
�� ���� ����	�
 �
)�
��
������ ���������� ��� 	���������
 � 	����	���
! �������
� ���������
 ����
�
��	��� �����
�����. (��
	�������� �������
���� ���������
 ��
 ������ ��
����	��� �����	��� �
���,
����
�
��	�� ��	�
 ��� 	����)���� ��	�����	 �� �
�
��.

>�� 
�, ��#�� ������

, *� �������� ��	���	���� �� 	���-
�� 	�� ��������	. <���	�
! � �
� — ����������� 	
������� ����-
���: �� ��
����	��� �
�
��	����� ������� 	��
	�8� ������-
���� ������
 ������� ! �������, �������!�� 	
��
. +����

!��� ��	���8 ��� �����	� �����, 	
���
	)
 ����	�� �����

������
 �
���, �������
 �� �
�
 �����	
! �������, ��
!
	�������	�� � ���)
�
 �������!�
�
 	
����
 ��� ����	��)�-
	�	 ��
����	��� ������� �� 	��
�
��, *� ����
	�# 	
��������
��������
��	 � �����8 �� �
�
�.

G ���	�8 �� �����	��� �
��� �������
� ���
	�
	�	 	
�
��#
*� ���� ���
������� ��������� ������� — «��	���	���� � 	���
�
���». G����� ������ ������� ������� ����# �������
! ���
-
	�
	, ��#���8�
 ����	��
 ���������� ��	���	���� �� ���������-
#8 �� ������	��� �
��� (���, ������� �� # �
�� ���
	��8).
(������
! �’8����, �� 	������ 	�� ������� ����!, �� # ��������
�
	������	. G����� ����� �’8����
 ���������8� 	
���
! �����-
��	
! 	�����, ���	���8� 	����
	�
 ���
��� �� �������8 ����! ��
�������
�
 	
����
 � «���
» �� ��
����� ���
 � �#8 �� ��-
����8, *� ! ���	
*����. (������� ������
 �� ���	���8� ���-
���8	�
: 	
���
��	�8�
 �������	
! 	����� ��� �
�
��8�

��	��� ��� ��	���	����.

@� ��) ������, ���������� ���� ���!
 ������	���� � 	
����	����� ��������
 ��������!, 	
���
��	�8�
 ����
, ����-
���
�
�� ��
� 	��*��� � ���. 2.2. ���	��, ��� ����� 	��
���-
�� �������
 ��8� �������	�	�
 	����� ������� ������
 ����-
����!, �����	��� �� ����� �������
� ���� ��	�����	.

%�
	�
! ������ �� ����	����� ��	��
����
 � ����� �����

��
�����#, *� �
��� �� �������
 ����
	�
!, �� ���#��� ��
-
�
���
��� ���
	�
� ������!, � ����# ����
� ������, *� �����-
���8� �
��� (������!�� ��� �� ��������8 ����	��	), ����
-
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	��� ������
 �����
����. @���
����, ����	�� ���� �
���	���
�!����� ������# � 	
�������� ���*��� ���� ��� ��������� ���� �
����
�
 �������
 	 ����� ��	��
��!���� ���
����. ���� ���
���!��8#��� �������� ���������� ������� � �����	����� ����
����	�� ��	�����	, ����
�
��	�� ��	�
 ��� ������
 �
���	���
�������.

������� 2.2
������ ������
��� 	������� �����
��C

���
����	���� 	
����

(��������	) E�
������!�
! >���������� �
�������

���
��
 ������������

E�������� ������� �� ���-
����
 �� �8����#8, ����-
���, ������ ����)����,
�������� �
���, ����
-
�
� ��!
����, ���	���8
���	 	����
�����, ����-
�����
 ����� ����)����
�*�. B�� ������� �����-
��� � ��������� ���
 ��
-
��#��� ��
� ��� ������
	
�����	, 	��� ��
� �
������� ��	
��� ��

��������!��8 �
���	�!
	����� ������ ��������,
*� �������#���

%��������
! ����������-
�� ����� � �#8 ����
-
��8, *� ����
������� !
����	����� ��������	 ���!-
��88��� 	����	���� ��
������� ��
���8 ��
��-
����� (����
������� ��	���
��
����	��� ��� ����-
���� �������, ��������-
��� �
������� ��
����	�-
��) � �����
� ����������
(�������� 	
�����	 ������
������ ��� ����
 ����-
��	, �
��� ���� 	�� ���-
�����	)

G� ������� ��
�
��
�
���
� ����88��� ����	�
������� 	
�����	 (	
���-
��8��� �������
 ���-
)�	��� �����, *� �
���-
��#��� �� ����
��
�

���-��	���
, �8����#8,
�������
�
���
 ������-
�	 �
��� ��������! �*�).
���� ��� ������� 	
���-
�� ������#��� ��	�����
�
������� ���
��
 �����-
�������. &
��� ������	�#
	 ����������� ����� �����-
�
�� � ������� ��������!

�������	: ����������� �� [70, �. 274; 102; 110].

>��8 ��)
� ��
	�
� ������! # ��������	���� �������!
���	
�� �
���, 	
�������� ��!���� 	�����, 	
�	����� ����- ���
����������
� ������	 ��� 	��8����� �� � ������� ���, ��	���
,
��� �������. E������
 	
���
��	�8� �������
 	������� ��-
	��
��!�
� ��������� ! ��
	���
	��� ����
� ������	, 	
�
��-
8�
 �� ���������
 �������� � � �
�, ��� �����	
���� �������
�
����. E��, ��
	�� ����	��
! ������� — �� ���������� ��-
�������� ������� ! ���
��!�
� 	���
����, ����� � ��
� # �	�#-
����
� ���� �������� � �
���� *��� ���	
������ �����
 ���
�
 ��)��� ������.

����	������ �������
�
�� ��
	���� ! ���
	���� �������	
��	����� 	 ���. 2.3. F� ���
��, 	 ��
	�
� �������� ����)� ��-
�� ! �	��
 ��
����#��� �����	���8 �������, � 	 �������
� —
	����� ������ � ������
���.

?��� ����������, ����
	��� � ����
	��� �
��� �� ���	���8�
������	�
 ��
	�
! �������, *� ��	���8 ��	��8# �
���, �
�����
 ���)�8� �������� 	����	

�� 	�� �
	���
�������
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�������. D�� ��
	�� ����	��� ������� ��!����)� �
	���
��-
��	��� ���)� ���
	�
� � �������
��8��� ��!��8 ����	���8 ��-
��!, *� 	��������� �� ��	���� �
���	��� �������, ������, �����
�
#	��� �
���, ��)�� ����
.

������� 2.3
����
�� 
�������� C 	
�������

�	�
������ ������������ � ����� 	
	���

$�
���! %�
	�� �������
����	�����

(�������
��	���	����

'�)���� ��� ����	�8 !
������ ����
� ������	

���’#�
	�
! �������,
������� ���	
�� ��
!���

E�’#�
	�
! �������, ����-
� ���	
�� ��
!���

E����
 �����	����� ���-
���� ����
� ������	

>��� ����
��
� ������	,
��
��
��� �	���	����

?���� ����
��
� ����-
��	, ���� �	���	����

G��!������ ���� �� ����
-
�
 �������


@��
����
��� ����	��,
�	������ �����	� ��)�	

��������� ����
, ��	��
��	���	����

>�����
�� ������� @���������
!, ��
��
��
! ����!�
!, ������
!

�������	: �������	��� �� [112].

E������
, *� ���!��88� ����	����� �������� ����
� ��-
����	 ���	������� �� ����	’����� ���#��, ������� ����	��)


������� ������
�
. @���
����, ������ ����
� ������	. ��
 ���-
�� ���
	�
! ������ �� ����	����� ������# � �����	���� �����-
��, ��
����	��� ����� ����
���� �� ��
����	��� �������, �
��
	�
!, ��	���
, — �������, ��
����	��� ����� � �����	��-
��� �
�
�� ! 	
�� ��!����)�8 ����8 ����	
*�# ��������.

E����
	
! 	
� ��������
� ������! — ������� �������-
��� — ������8� � ����������� ��
�
������ 	������	��� �
�
��
��	���
 ��
����8 ��
�����
� �� ������� ���������	��
� ��-
��! ��������! ��� �
���	�8 	����8 ��
	�	 � ����	’����� ��	�-
����. �
����8, ��
 ���! 	����	����� � 	
��	�8	���� ����	
� �
��������
� ��������	 ���)�	
� �����	 	�� ��
	�	 � ����	’�����,
����� 		���
 ��������8: ��� ��������� 	
������� ����	’�����
��	������ �� ������� �����	�
 ����� �����
. E��, 	
��8��-
#��� 	������	
! �
�
� � 	
��)�#��� �������� ���	������, ���-
��
	� �������� ��� ������	�
	���� ��	�����. E������
 ����-

��� ������
	� �������8	�
 	������ �������, �� 	����-
	
	)
�� 	�� ������� ��
	���
	
� ����
	���! ��	���	���� ���
�������	����, ��
 �	������ ��������� ������� ����
� ������	
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���
��� ��������	 ��8� ��
 ������	��� �� �� 	
��8�����
	������	��� �
�
��, � �� ����	����� �
�.

+ 	
������, ���
 ����� ��������� ��)�	 � �������	� ���
�-

 �������
��#��� ��	��8 	
��������8 ! ��������	����8,
�������� ����	����� �� ��
	��
 # ����	�8 ��
���8, ��� ��
	
����# �� ���� ����!��� �	��
, � �
�� 	����	���
� ������! —
����	���� ���
	�
�. E���� ������	
! ���	
�� �
��� � ����	-
����� !��� ��	
�
 ����������
 �������	���� ��
	��� �� ���,
*� �������� ������� 	�� ����)� �	��
 ��
����
��� �������-
��� �� ���� ����	’�����, ��8� ����) ���������
�
 ! ������
-
�
.

N�� ��
���
 	��
����
� 	
�� �� ����������� ����
	
�
���������! ��� ����� ������
�
 ����
�
 �������
, �������-
#�� ��������
 ������� ����
� ������	 �������. �������
������
 ����������� ������� ��
����8��� �������� ���-
���� — ����!; �����	
�, ����������
� � �������
	�
� ������-
��!; �*���
� ���
�����	; ������
� ������	; �������
� � «#	-
��»-��������!. ��������� �����	���� ������� � �
� �������:
������� 	
�����8��� ��
������ ������� 	
������� 	
��
������� ������ 	 ����� ��������� ���� (��� ��������!, ����
-
����, — ��	��-, ��������- � �����������	
�; �����
#��	 ��
�������
 ��������
, �����	
� � �����	
� ���
�); ���� ��-
�
��8#��� ��
������ ���		����)���� ��� 	����	���
�

��������
.

G���8��
! ��� �������
 ������� — �����*���� ��
	�	 —
�� �������� ��)�	 ��� ����
�
 ��������
 �
��� ����
� ����-
��	. B����������, 	
������ ��������
���
 [89, 95, 96 � ��.], ��-
�����
, *� ��� ����
� �����	 ����
� ������	 ��������� ����� ���-
������� «�
�
� — ��
����	���», ��� �� ����
 �����	
!, ���
! ��)� ������
 �
��� �� ������ ����
	�� 	 ����� ���. D�� ��
��������8 �������� ! ��
������� ���� 	
����

 ��!��
	���
	�-
)� ������
 � ������

 ������8 	
���
����� 	
�	���
� ���-
��
	���! �� ����� ����	����� �������� ����
� ������	. ��

����� �������
 ���
��8��� ����
� �������	: ������	�
	�
�
��� �����
	�
�; ���
	�
� ��� ��	���
.

F� ��� �����	�����, ���������� �� �������� �������	
� ��-
����, ��������� ��������#��� �
��� ����
� ������	. E������

���� �� �
��� ��
��8��� 	�#�
�� ! «����*�8���» ��� ��)�
��’#�
 �����
���, 	����	���
! ������ ���������� ��������#�-
�� ���������	���8 ��������#8 �� ��!	���
	�)
!. N�� ������-

 «�����
����», ���� �	�#����� ! ���� ��������	�
 ��!����
���
 ! �	�� �����
 �� ���������
 � ����
�
 �������
. @��	�-
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��8�
 �� 	��
�� �������� �����	 ������� �
��� ����
� ������	,
����� �� �
� �� ���	���# ��!��, ������� �
	����� ���� «����-
���	�
» �
���. D��� ����� ������� ��# 	
���
��	�	�
 ��
-
�������� ����
��, �����	��� �� ��	��! ��������� �������
�-
�
� ��
!���	. ���� ������
 �� ����������� �
��� �����
������

 �� �	� 	��
�� ����
: ������������
! ������ � �����-
�
! ������.

:�����������
! ������#, ��-���)�, � 	
	����� �������	�-
������������ ���� ������ ������� ������ ! ��)�� �������-
���, *� ���� 	��
��
 �� �����
 	�� ���������� 	��������, �
�
�
�
, ��	’����� � �� ����������; ��-�����, � ��)��� �
��-
��!, ���
 �����
 �����
�� 	�������8��� 	�� ����������
!��-

� ��� �������� �������
 *� �� ���!)�
 	����������� 	 ��-
���. B�� ����	����� �������	
� �����
�, 	
���8	��
�, �� ���	
-
��, �������#���
, 	
���
��	�8��� �����8��, ������	� !
�
���	� �����
	
. ��������	���� ������� �������	
� ����-
�
� ��
��#��� �� ��������	��� ��� �� ��������
��� ����-
��� ������.

G�	��� ��)
! ������ �� 	
	����� ! ��������	���� �
���	
�
��� ��������
! ��� ��������� �������, ��
! ������# ���������-
�� ������ �
���, � �� ��	��)��� ������	, *� �������8��� ��
!��� �
������. ��
�
���
�
 ����� ������� ����������, *� ��-
	������ �
��� �� ��	��
 	����	���# ����������! ������, �����
	�
	 �����������	��� ������, � ��	�� ��*� 	����	���#, *�� «��-
�����	�
» �
���, ��������� ����!�� ��
��
 ����� ���������-
��� ����������. D�� ������� ��	
��� �������

 �	��� �� �����-
������ ����-���� ����������, ��	’������ � ������
, ����#���-
	��
�
 	 �
������. $���
��
! ��
�
��
! ������ ����	 �
��-
���
 �� ���	���# �� ��	�
� ������� 	���������� ��������


������ ������
�� �� ����-��
! ����� ���� 	 ��!�������. @�
����, ������ ��
���
� � ��
! ������ ��������	 �� ��	��

��
!���� ��� ��	������ ��)���� ��� ����	�8 ��� ������ ���-
���� ������. %�� ��� ����������� �
�
�� � ���	
*���� ��
����-
	��� 	������� ������� ���	
���� 	
����

 �����
 ����,
���
��
	� ��� ��������� ����. I� 	
�	�����, ��������	���� ��-
������	 ���� ��� � ��� ����	
� ���
	��� — ����	�� ��	�����
��������� ������� �
��� ����
� ������	. %����� ������# 	 �����-
������ �������	 �
�����
 �
���	
� ������
��	 � ���
�����	, *�
��
��8��� �� ��
�
��� ����������� ����	 �
�����
 ! ������
��
������� �
���, ������� ���
����
 ������	, �������	
� ���-
��	, ��������� �
���, ������	 ����	��, ������
 �
���, �
���	,
�	
�� ,����.
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@� ����8����� ���� ��	��
��!���� ������� 	
�����#���
������� �����
#��	�-�������� 	
���
��	�	�
 ���
��
	�
���	
, *� ������8��� 	 ��	��)����� ������	
*�, � ���
���

����������. E���8#��� ����
	����, ���������� � ���	������.
>�����
�� ���	������ ! ��������
! ������� ��� ���������8
�����
��	 �
��� ����
� ������	 ���!��88� B$"�:', @������,
B����	�� ������� � �����8	���� �
��� �������	
� ������. &��-
��	���� �
���� # �������� ������� �������� ���������!. D���
��
 ������	� ������������� ������ �����
���	
� ����������
�����
���� ��������8 �����
 ����
	���� ����	����� ���-
����� ����
� ������	.

���) �� 	��, 	��� �’���	�
, �
 ������� ������� ��
�����
��
����	���, 	
*�� �� ������� (	 ����� ������	, �� ���	
��
	
���
��	�8��� ������
 ����
� ������	 � ��	��
��!�
� �
-
��	, �������, «
��	�» ��� �����	��� ������� �
���, ��)� �����-
�����	��� ������
�
), � �� ������� 	
���
����� ��
� ������	 !�-
�� �� 	������. :����
 ����
	���� ����	����� ��	��
����

	��� �����	�
 	����	���� �� �����
	���! ��� �
 ��)��� �
�-
��. D��, ��*� �� ���)�	��� ������� 	��
 — ��������� 	�� ���-
����� (�� �
� 	���������, �������, ��	��� 	������	
� ��	��,
���’#�
	�� ���������) � ��������	��� �
� (����	����� 	����-
��	
� �
�
���, �������� 	������� �� �������
 ! ��!
����
 ��-
	��
��!��� �����, ��������� �������� � ������)
! 	
��� ����
�
������	), � �� �����	��� ����) �������
� 	
�����# 	��������-
	�	���� �����������	
� �������!, ������
�� �
���, ������ ����!.

D��, ���
 ��������� �’�� ����	�
� �������	, *� �	��8-
8� �
���� �����
���	
� ���������� �������� �
��� ���-
�
� ������	: ����������� ������	
*�, ���#��	, ������, �
��� �
	������� �����
#��	�. ���� ������

, *� �� ����� ���� �
�-
���
� ����������, � 
� ����)� ����
��
� ������8	��� �
�����
���	
� ���������� �� �
��� ����
� ������	 ��!�� ��
���!��8	�����. D��� ��
����� 	
�
��� �����������, � ������
����, �����

 ���� �
���, *� ��������8���, � � �������,
	
	�

 ����
	��� 	
���
����� ��������	 ����������,
���	����
� 	����	���� �� ���������	���� ������, ��)
�
 ���-
��������
 �����
#��	�-�������� (��	��
��!���� ��������-
��, �������!, �������	��� ���
���
��� �*�). &����, � ����-
��)��� �	��� ���� ����������� ���� �� 
� ������� ����-
��	���� ������ � 	
���
����� 
� �� ��������	, ��� �� 	
���-
������ ���	����
� �����������, � ���� ������	��� �� ����-

��8�
�
 �����
���
 �
��� ����
� ������	 	
������
 ��!-
����) �������
�
 � �������
�
.
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2.2. �����
� ����������$ ��
����
��������� ��
������� �����
���

F� � �������� ����-����� ��)��� �	���, ��	����, ��	��88�

��)���� *��� ����	�� ����
� ������	 ��� ��
��8�
 �������
������� ����
� ������	, ����#��� ��	�
�
 ��
	��
. ��
 	
-
��)���� �
����, 	
�������� 	 ���	� ����� ����������, ������
	
���

 � ���, *� ����)��� ��	�����	 ��
 ��
!��� ��)���
����#��� ����������8 ������8 ��	�����
, ��� ������ ����
-
������� �����	���� ���
�����.

+ ������� �������
, *� ��������#���, ���
����� ����	�#
�����
	�� �������	�� �����������: ��	���� �����8# ���
�����
�� �������, ��
! ���
� !��� ����) ����
�, — �����	� ���	
-
*�# �������, ���
�8�
 �������8 ���
�����.

,��������� �������	��� ��	������ �������#��� � ������#8
���
����� �����	�, ��� 	����	���# ��	�
� 	
�����. ��-���)�, ��
�����)����� �����	� ��	
��� �����
 ���
����� (��������� 	��
���, ��
� ������� ���� 	�����# �8�
��, 	�� ��������� ��	
� ��
-
�
�� ����-����� ����� 	��� ����# 	
��
 ������	� ���
��). ��-
�����, ����� ��	� ��
�
�� �����
������ �����	� ���) ���
���
��	�����	�, ��� ��������� ��
�
�� (�
� ����)
! ����� ���� ���-
��	�# �8�
��, 
� ��	�����)� �����# �� ���
�����). ��-��#, ��
��������� ������	 ��	����
 ����) ����� ���	�8� ��� �
�
��-
8� �	��� �����	�� (� ���� ��
������ ��	
� ��
�
�� ����� ���-
�� ��# ���) ��
	���
	
� ��� �8�
�
 ����	���� � ��)
�
).

E������� �� �
��� ����
� ������	 ��	��
 ��������� � ��	�
�
�
�
��� (���, 	 ���	�� 	������� ���������!���� �����
�, ��	
-
���������), � ��� �� �������
 �� ����� ��
 ����������� ����-
�8��. (� ��#� ��
�
�
 ������� ���)��
! ��
 �����	���� 	���-
��� �������
 ��! �� �
��� 	����	�	�
 ���
	�������� ��	�����
��	�����	 �� �
�
��. ��
 	
������� ����	����, ��
���
� 	��
��������	 �
��� ����
� ������	 � ������ ����	���	 ��� ����	-
������
! ������
��, ���
 ��	 ���������
! �����
� �����
 ��-
	��
��!�
� ����	�� 	 ���	�� �
�
��. +�������88�� !��� ����-
����� ������ �� �
�. 2.2.

F� ���
��, �������� ������ ���������� 	
��)�#��� �� ����
��
��*��� � ���������� ��������	��
� �������
� ��������. ���’#-
�
	�� !��	������ 	���8# 	�� ������ ��	����� �� ��)���, �����-
�� 	�� ������ ���������� ! ������� �����	�
 ���	��8 �����-
����#8, ���, ����8�
�� ��8, ����
! ��	���� ���!��8# 	
��� 	
���	�� �
�
��. &
�����
 � �
� �����	���, 	 ������)��� �����
�
�
� ! ��	
��������� ����� 	
���
��	�	�
�� �� �
�����
.
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J �����	
 ��	�-
��
 ���’#�
	�
�

��
��*�����?

:����������� ��
	�	, *� 	
�����8� ��	������ ��	�����

������

E����� ������ �������	����� ��	�����

&
	����� ��������� ���	������!
� ������ ��������	 ���������

&
�������� ��	�
�
 ���
���� !�	�����

(���������
�������?

B���� ������
��������� �
������ !���
��������	

D��

@�

D��@�

D��@�

D��

@� D��
@�

D��

@�

D��

@�

D��
@�

D��@�

D��

@�

B�� ��	����� 	����	���8�
����������! ������ ��	�����
?

E���������� �������
� ��������

<��
��� ��-
���������
!?

��
!��� ��-
�������������

��)����

B�	�
��
	
�����-

#���
���
	��
?

$�������� ������ �
�
��

&
�	����� �������
���
�����

(���������
�������?

E�����
�����
�����
������	����

E�����
������

�� �
�
�
E����� ��
	
�

��!������

$�����

'�������
�
�����
!?

(���������
�������?

B�	�
��
	
�������
	��������?

(���������
�������?

E����� �8�����
��
	�	

� ���
	�	

E����� ���
	�-
������
�

��	��	
��
���
�
�

	�� � ��
����
����

'
�. 2.2. ?���-����� ���������� �����
 ��	�����
����������� ��	����� �� �
�
��
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B�� ���
������ �����	���� ���
����� � 	
������ �
������-
�� ��� ��������	���� ��������� ������, 	����	����, ����
��#��-
�� ��
�
 ��������
:

 �  �
1

n

i i
i

M u u w p
�

� � ; (2.1)  �  �  �M u u w f w dw
��

��

� � . (2.2)

�� n — �������� ����
	
� ��	��	 �����	�; w — 	
�����	� 	�-
�
�
��, ��� 	
�����# ������ �����	� ��� ������� � ��������	
��)����, *� ��
!��#���; pi — ���	������ ���������� i-�� ��	��
�����	� (��*� 	��� ����8#��� �
������); f (w) — �������
*������� ��������� !��	������ �����	� (��������	��� 	��
�
-
�
); u — ������� ���
����� �����	�; ) (·) — �����
��� ���-
��	���� 	
�����	�� 	��
�
�
.

��
���
��, ��)�	 ��	����� ������� ��� ����	�� ������ ��
�	�� ����
� ������	 (�������	) � ������	
�
 �����
. ���)
!
���������# 2 ��� ��� ������ ��
 	���� ������	��
� ����	
���
� 1 ��� ��� �� 	
����� ��	����, ��
���� !��	������ ���� ��-
������	 ��	�� (�����	��
! ����� — 2 � ½ + 1 � ½ � 1,5 ��� ���).
B���
! — ������# ����� 	 1,5 ��� ���.

E����	��� ���
����� ���)��� ������� ������ (�������) —

 � �  �  �1 1
2 21 1 2 1M U W u u u� � � ;

���
����� ������� — u2 � u (1,5). '������ ����	����� *u1 � u2
�����
� 	�� 
�� ������� ���
�����. (�	����, *� ��# ����!��
������8 ���
�����, ��!���
! �� ����
� ������	 (�������	),
*� ���������8� ������	
! ����� ��������� 	�� ���, # 	�� ��	
-
������
� ��� �������
�. + ��)��� ��
�����:

½ u (2) + ½ u (1) � u (1,5).
B�� ����� #�
�
� ��
���#� ��
!��� ��)���� # �����	��
!

�����:

¯u � u (¯w), �� ¯u � M (U (W)), ¯w � M (W).
F�*� ����	��
 ��	����� �������
��# ������� ���
�����,

������ 	�
�, � 	�� 	
���� ���)
! ����
! ����� (�������):

½ u (2) + ½ u (1) > u (1,5).
%����
! ��	���� ��	��
 	����# ����	��� �
�
��	��
� ��-

)�����, ������8�
 ����)� ����	������ 	�� 	
���)�, ��� �����-
��	���� 	�� ������)�: ¯u � u (¯w). + «�����! ���» 	�� �� ����
�
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����
	��� ����
�� ������. %�� ���
 ��	� !�� ��� 	��
�� ����-
���	��������, ������ ��	����
 �������8��� ���� �����.

(�	����, ������� ���
����� �����	� ����� # ������8 	��-
��, 	������ ����	��� ���������� ������ ��� ��	
������
� � ��-
���
��
� �����	�����, ���������
� ������������. �������-
����� �	�����, *� ����)��� �����
� � ��!�� 	�� ���
���!��
��	����
 �� ��
���� �� �
�
��, ��� ����� � �
� ��	������ ���-
���	�
	��, ��)� — �����
	�� (�
� ����)� �������� ������� ��-
�
����� ��	�����	, 
� ������	�
	��)� 	��
 ��	������). $��-
���	�
	�� ��	����� �� �
�
�� � 	��
��8 ���������8, ��	��
��*� 	
��������, *� ��������# �
�
�, 	��
��. ( ��	���
, �
�
���)� 	
�������� �� �
�
� ������� �� ��
������ �� ����� ��	�-
����	�, 
� ����) �����
	�� !��� ��	������.

<�����	��
! ������ �����	� w�  ���� ��������	��
� ��	�-
	������ �
�
��	����� ��)����, *� ���������# 	
�����	� 	��
-
�
�� �����	� W, ��*� 	��
 ������	� ���
��� ��� ��	�����:

ˆ w�  � W, ��*�  �  � �u w M U W�� .

'���������
� 	
�����# 	
��� ������� ������ (�������) �
��!����)
� ��������	��
� ��	�	������. '���
�� ��� �����	�-
�
� �������� � ��������	��
� ��	�	������ �����	� — �� ��-
�
	�������� ������ �� �
�
�: w w� � � � .

��	������ ��	�����	, *� ��	������ �����������, �������
-
��# ������ ������! ���
�����. B�� �� �
����
����� ��������
	
���
��	�	�
 ����� �����
����� �������, �� � !��� ����-
����8 	��#��� ����

 ���’#�
	�� ����	��
 ���	������� ���	-
�
� �������
	. E������� ������� ���
����� 	 ����, *� 	��-
��	���# �������� ������� �����	�, 	
���8#��� �������#���,
��������� ������� ����� �	��8# ������8 �����8��� ���������
����
������ �� �
�
��:

� (w) � u��(w) / u�(w).

F�*� ������� � ��	��
 ���

	��, ��	���� �� ��
���
! ��
�
�
��; ��*� ��	��
 ����	�8# ���8 — ��!�����
! ����	��
�
�
��; ��*� ��	��
 ����
	�� — �����
!. F�*� ������� �
�	�� ��	�����	 �����8���, � 	��
 ����� ������	� 	�������	�-
	�
 �� ��
	���
	��8 ����-��� ���� �
�
��	��
� ��)���: u1 (w) ~
~ u2 (w). $��
 �1 (w) � �2 (w), ���)
! ��	���� ������	�
	��)
!
�� ������� � ��	���
. ��
 ����!���� � ������ ������	�
��� ��
�����
� �� 	�� ������� �����	�, �� 	�� ����	���, �� ����� ��-
��
	� ��������� ������.
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D
��	�8 # ��	������ ��	�����, ��
 ���! 	��
�
�� � ����!��
��� ��
��#��� �� ��������� ������� �����	�. "� �������-
����� ���	���# 	
����

 ���� ������! ���
����� �����	� �
������������8 �����8��8 ����
�����8 �� �
�
�� — HARA
[47, �. 107]:

 � 1
1
a wu w b

�
�

� �
� ��

� �� ��	 

, �� b � 0;  �

1

1
a ww b�
�

�
� �

� �� ��	 

. (2.3)

:������ ���
����� �����	� 	
������� 	 �������� a w / (1 –
– �) + b > 0. D��� ��
 � < 1 	��
 ��8� �
��8 ���� ! ��

� > 1 — 	����8 ����.

+ ���. 2.4 ��	����� u (w), ��� ����� ������
 � ��	���� ���-
���
 (2.3) �� ��
��
��� ���������� ��	�	�������� ������� 	��
	
���� �.

������� 2.4
������� ���������� �
�
����
 ��
�� HARA

� :������ u (w) :������ � (w) :������
�R (w) � w � (w)*–

E�
��	���
��	������

�� a b we�� ����!��
(� � a / b)

G����8�� ���	���������

<0

 � �
1

1a w b
�

�
�

� �

+��	�8�� ���	���������

0 ln( )a w b� +��	�8��

��
 b � 0 — ��-
��!��
(�* � 1 � �).
��
 b � 0, a � 0 
— �����8��.
��
 b � 0,
a � 0 — ���	�-
8��

���	���������

1 a w — '����

2 2 2a w a b w� � ,
w b� *2

G����8�� G����8�� @����	�������-
��*3

___________
*1 :�����8 �R ���
	�8� ������#8 � 	�������8 ��������8 ����
�����8 �� �
�
��

(��
 ����!���� �R ��������8 ���
)�#��� ����� �����	�, ���8 ���	
! �
�
��	�

��	����).

*2 >�# ���� �
)� �� �����8��! ������� �������
 (��*� �� �����)����� ������� ��-
���	� ���
����� �����#), ��
���� ������� 	�� ����� �������#�� a ���� 	��������

�� ����
������ �� �
�
��, �� � ��������. >
 �����
���� 	
������ ����
������ ��
�
�
�� — a > 0.

*3 @�	�� �� �����8��! ������� ������� ���
����� �� �����)����� ������� �����	�
�����# ���
	�������
! ������ �� ��
������ �� �
�
�� (	��
�
�� �), � �� �������
�
�
#	
� �������.

�������	: �������	��� �� [39, �. 156, 157; 47, �. 107—109; 51, �. 86—89].
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%�����
����� ����-���� � ��	����
� ������! ���
����� �� 	�-
���
�
 �����
����
 ��������� �� ���� (�����
��� ���������,
�����	��� �� ������	���� ����� ��!���)
� �	�����	) ���!�-
�8#��� ������#8 � ����	�����8 ��!�������8 �� �
�
�� —
�������-����!��8, � �����
���
 	 ����� w1, w2, …, wn:

 �

1 1 1

2 2 1 2

1

, 0 ;
, ;

,n n n n

a w b w w
a w b w w w

u w

a w b w w w�

� � ��
� � � ��� �
�
� � � ��

�
 ���  �  �

1, 2, ,
min i ii n

u w a w b
�

� �
�

, (2.4)

�� n — �������� ����	���	 �������-����!��� �������; ai, bi — ��-
�����#�
 ��	���� ����
�, 	������
 ��
� �	��88� �������-
����!�� ������8, a1 > a2 > … > an � 0, bn > bn – 1 > … > b1 � 0.

������#�� ����

 	�����
�
 ��	�����	 �� �
�
�� 	 ��)
! ���-
���, ����8�
�� �� ��
��*����, *� �
�
�, �� � �����, ����� ����


���������. B�� �����
 �
�
�� �� �����8��� ����
	��� ��������,
�������	�8� ������ 	������� (�), �������� � ���
�	����
���
	���
����� (  �  –), �����	��� 	��
  ��!z ; �� ����
	��� 	�������
������� ��!����) �����	����� �������� — �������#�
 ���
���-
���, 	�������, ���
	������� ��� �����	��
� 	�� [39, �. 145—146].

&��#���	’���� ��� ��������� 	
�����	�� 	��
�
�
, �� �����-

��
� �����	����� � �������
� 	���
������ ��
��#��� ����-
��� ���������, ��
���� ��!����) �����	�8����
! — �������-
�
! �����, *� 	
�
��# 	 ���
� 	��
��! �������� �
����!.
E����, �� �	���
� ���	����
! ������, �������� 	�����
� 	��
-
�
�, ��	’����
� � �
���� ����
� ������	, 	�������#��� 	�� ���-
��������. @���
����, ������ 	�� ��������� ������#��� ����-
��	
�
 	���������
, ��� �� 	
���), ��	’����
! � ����������
�
	������	 ��� ��������� ���
 �����, ���������
!. E��	
���,
*� �������� ���
���
��
!: *������� ��������� !��	������
��������� ������ �
��� �����	����� 	
*� ��� *������� �����-
���� !��	������ ����) 	
������ ������.

G� ���	 ����	�� ����
	���� �
��� ����
� ������	 � �������-
����� �����
����� ������� �
�����
 �� ��� ��������� ��	��
,
*� ���
, �� ��
��� � ���
 �������� ��
��� �����������
!
�������� [79] � *������8:

 �
 �2

2

ln

21 , 0;
2

0, 0.

x

e xf x x
x

!

 

 �

�
��

� �� �
� ��

(2.5)
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��
����	��� �� ��
�� �����������
! ��������, ������
*������� ����� ���)��
! ���	� �� ��
�
�8.

«��
	’���
» �����������
! �������� �� ��
�
���� ����-
������ ��� 	
�����	� 	��
�
�� X ���	���# ��
���! ����
����-
��� ���	�����������:

 �  �  �
11

ln , ln , , ln , , max
n n

i i
ii

L f x f x!  !  !  
��

� � "�� ,

�� n — �������� �����������; xi — �������, *� 	����	���# i-
�� �����������8.

 �2, , 1

ln
max ln max ln ln 2

2

n
i

i
i

xL x
!  !  

!
 �

 �

� ��
� � � �� �

	 

� ,

�	���


1

1 ln
n

i
i

x
n

!
�

� � ; (2.6)  �2

1

1 ln
n

i
i

x
n

 !
�

� �� . (2.7)

%�
���
����� �������������� ��������� �����8# 	
���
-
����� !��� ��������	 ��� �����
 ��	���
� ����	���	 � ����	��-
�
 ������. + ��
� 	
������ ���*� ����
��
�� ������� �����-
������ ���������. G����� 	
�����	� 	��
�
�� C, ��� � ��
������������� �������� 	�� 	������	��� ������ I, *�� ��
 ��-
������
! �������� � ���������
 !c,  c.

��
�����8�
, *� ������� c (i) �������� �� 	��! �����
�� 	
-
��������, ���
��8�
�� �������8 12.1.4 � [30, �. 265], �����
���
��
:

f N (c) � f LN (1+ i) #i �(c)#,
�� fN (�) � fLN (�) — ������� *������� ����������� ! ����������-
���� ���������	.

B�� c � 0, i � –1:
 �

 �

 � �22

2 2

ln 1

2 21 1
2 1 2

ic
die e
dci

!!

  

 �  �

� ��
� �

�
�

; $

 �

 �

 � �22

2 2

ln 1

2 21
1

ic

e dc e di
i

!!

  

� ��
� �

�
�� � .

G����� c � ln (1+ i) ����	��8# �
�������!�� ��	����� 	 �-
������. D��, 	
�����	� 	��
�
�� C — �� �� *� ��)�, �� �
#-
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	� ��
����	��� (�����
	���� ����*�	���� 	����� ��
 �����-
���	���� ������	���� ������).

���		����)���� ��� ��
�
��
�
 ���������
 ���������	
	��
�
� ( � I ��	����� 	 ���. 2.5.

������� 2.5
	������ ��� 	
�
����
�� ��	�����

�������� �
 	���������� ()�.'&(2&)&3) ��
���

&
�����	�
	��
�
�� >����
��� �����	����, ! &������� (�
�������),  2

C  �  � �222 ln 1 ln 1 2i i i!  !� � � �  � � �2
ln 1 1i i !� �

I  �2exp 1 2 1c c!  � �  �  �2 2exp 2 2 exp 2c c c c!  !  � � �

�������	: �����	��� �� [49, �. 139—142].

B�� ��������)��� ���	������ ���������� �����
 ��	�����
����������� ��	����� �� �
�
�� ���� ����

 ��� ��
��*��-
�� [99]:

1) ��	���� ����8# �	�� ��)���� ����
 �� ��
�����
 �����-

����� �����	���� ! ���������� 	���
����� ��
����	���;

2) �� �	�� �������	 � ������	
� �������
� 	���
������ ��-
	���� ��	��
 	������ ����	��� ������8 � ����)�8 �����	�-
��8 ��
����	��8;

3) �� �	�� �������	 � ������	
� �����	��
� ������� ��	����
��	��
 	
���� ������� �� ���)
� �������
� 	���
������;

4) ��� ��
���� �� �
��� ����� �����
 ����������� ������, ��-
��# ����
	��� �� ����	�� ! ������� 	 ����-����� ������;

5) �����
 ! �������!�� 	
��
 ����#	�;
6) ���
��� ��	����� ���)� ������ ��� ����-����� � ����
�

������	 � 	����	���# ����	���, ����	�� ����� ������	�#���
��
����	���;

7) �� �
��� # ����
�
��	� ��	�� ������ (i0), ������	� ���
	������� � �����
���� (�	��# ����8 ����
�
��	
! ��
	, ��
! ��-
��8�, *�� �����

 ��)
 ��� ����
�
��	
! 	������, � ���-
��8� — *�� �����

 ���
��), � ����
	��� �������	 ����
�
������	, ��
� ����# 	 ���	���� (�����
�) �� ��������.

E��, ����� 	
���
 ����-��� ���������8 ����
� ������	 (��
����# 	���� X); ��
����	��� ������� 	
�����	� (	��
�
�� Y);
�� �
��� ����# ����
�
��	� ��
����	��� (y0); �������
 ��)���
����88��� �
)� 	 ������� ( ; !).
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N��� ��
�� ���’#�
	���� 	����)���� �� �
�
�� ��! ������
��������������� 	
���8	���� �
�
�� ��# �	� ����� 	���������
	�� ���, *� ��	 �����	��
! �� �����	���! ���
�����.

��-���)�, ��������	��
� ��	�	������ ���� ��	��
��!�
�
��)��� # ��	�� ����
�
��	��� ������. G� �������� ����
�
��-
	�8 		���#��� ��
����	��� �����	
� ����
� ������	 (� �C%,
����
����, �� ��
����	��� �������!���
� 	������	 ��� ����
-
����
� �������!���
� ��������!). ����� ������	 �� E&B� � ����-
�
 ��	��
 �� B$G �� ���	���8� 	�����
 �� �� ����
�
��	
�
������	. + ���. 2.6 — ������
��� *��� ��	��, ��� ����� ��	
-

�� � 	����	������ ����
�
��	�! ��
����	��� 	 +������, ���

� �� ����
��� �
����� � �����	
�
 �������
.

������ �� �
�
� � ����� 	
����� # ����
��8 ��� ��	���

�����	����� ! ����
�
��	��� ������: 0y� !� � .

������� 2.6
��������� ��
���


 �
��������� ����������

$���
��
��	��

B����
��
��	��

?��� B�	����	� ��������	������ �
���

@������	���
! ���
���!�
!
��	����

���!�

B����
! ��	���� ?���������

G� �����������	
�
 ��-
���	���
�
 �����
��
 ��
���
����

$������ E�����	� @�������

��-�����, ��� ��
����	��� ����!�� �� ����-��� ������� ��-
�
����� — �� ����	������� ���� ����
 ������� ������� 	��
	�-

�� ���)�� ��������	 	�������. N�� ��
���
 �����, ������
	
���

 �� ������ � (�) (�
	. ���. 2.4). D���� ���
��8���
�	����
���8 ������#8 ���
����� (�� ��).

��������� �������! �����
����� �����	���� ���
	������-
��� ������� ���
����� �� ���*
�� «�
�
� — �����», *� 	����	�-
��8� ����
� ��	��� ���
�����, �	��8# ���� ��
	
� ��!����-
��, ��#���8�
� ������	� ���
��� ��� ��	����� 	�����

	�������. $�
	� ��!������ �������� ��	����� ����� ����
�

! �����
�
 	�
� (�
�. 2.3�), ����
������ �� �
�
�� — �����8-
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�
�
 ! �����
�
 	�
� (�
�. 2.3�), � ��	�����, *� ��!������
��	
��� �� �
�
��, — ���
�������
�
 (�
�. 2.3�).

a) �) �)

u

 

!

 

!
u

 

!
u

'
�. 2.3. $�
	� ��!������ ��	�����:
�) ��������; �) ��!�������� ����	�� �
�
��; �) ����
������ �� �
�
�� [39, �. 158]

@��
� ��
	
� ��!������ �������
��# ����
��� ����� ����-
�
 �
�
�� �����	��
� ������� (MRS !), *� 	����#, ����� �����-
)���� ������ ���
� ��� ����������� �����8���� �� ��
�
�8
�
�
�� �� ��
������ �� ����� ��	�����	�. $�����	�
	���� ��-
	�����	�, ��
	� ��!������ ����� ��8� ���
! ���
� (�
�.
2.4�), ������
��� ����)� ������, ��� �����
	����, *� ��# ����-
�� ��
	� ��!������ (�
�. 2.4�).

a) �)

 

!

 

!
u

u

'
�. 2.4. $�
	� ��!������ ����
������ �� �
�
�� ��	�����:
�) ������	�
	����; �) «�����
	����» [39, �. 159]

B�� ������	
 ��
	
� ��!������ ���� ����

 �����
���
�����	���� ���
�����. E����
���� 	
������
 ����������� ���-
������ !��	������ ��
����	��� ! �	����
���� ������� ���
�-
���� ��	�����.

1. ��
 	
���
����� ������� ���
����� � ����!�
� � ����-
����� ����

 ��
��*���� ��� ��������
! �������� ��
����-
	��� �������. �����	
�� 	
���
 *������� ����� ��������� !
������� ���
����� (�
	. ���. 2.4) � ������� (2.2):

 �
 �  �2 2 22

2 2

2

2 21 1
2 2

y yy
y

M u e dy e dy
! � !!

�
  

 �  �

� � ��� �� � �

�� ��

� �� � .
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B�� ���
������ �������� ����	�
�� ������
� ��������
 ��
��	���� �	�����:

 �
 �  �

2 222 2 2 2

2 2

2
2

2 21
2 2

y k y y
eM u e dy e dy

 � ! �!  ! ! � 

  

 �  �

� �� � � � �� �� �

�� ��

�� � .

����� �����
 �������
2

2
y t! � 

 
� �

�  ( 22y t ! � � � � , 2dy dt � )

����
��!���� ��������� ,!����-��������:

 �

2
2 2

2
22

2teM u e dt e

 � ! �  � ! �

�

� � �
� ��

��

� � �� .

&
���
�, ��
	� ��!������ �	��8� ����8 �������
 	
��
! � % ( ) � ½ �   2 + ln *ui / �, (2.8)

�� *ui — �����	��� ���
�����, *� 	����	���# i-�� ���������8
«�
�
� — �����».

F�*� ������ ���������� 	���
����� 	
���8	�
 �
�
� �
-
������#8, ��
	� ��!������ 	
��������� — ���
	�������� ����-
	��
 ���� ��
��	�
 ���� ����
� �� ���
��� � /2, *� ����	�8#
����
���! ����� �����
 �
�
�� �����	��
� �������. B�� �����

	��
�
�
 � ��	�����	� �������#��� 	
���
 �����
��
!
������� �� ��������� ����
�
��	��� ��
	� y0 � ��
����� ���-
���� ( s; !s).

��
 	
���8	���� �
�
�� �
������#8 ����
	�� ����
�� �
	
����� ���	���� ��� �
�
��	��� ��
	� ��	���
 (� ����	����� �
��
	
�
 ��!������), 	
��
	�8#���, �����	�8�
 �������� 	��-
��. �������
��� �� ����8� ��� ���		����)����:

 �22 2 2 2 20 1 s sx x x   � � � � ;  �0 1 sy x x! !� � � ,

�� x — ����� ��)�	, 	������
� � �
�
��	��
! �������.
&
���
	)
 x �� ������� ���		����)���� — (! – y0) / (!s –

– y0) — � �����	
	)
 	 ���)�, �����
�� ��	����� ����
	���
����
�
, ���
���� 	������� !:

 �
 �

2
22

02
0

s

s

y
y

 
 !

!
� �

� .
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@��
� ��#� �����

 �
 �

22

02
0

2 s

s

d y
d y

  !
! !
� �

� .

��
���
��, 	
����
! ������� ����)�	�#��� 	 ���� ( E;
!E), *� 	����	���# 	�������8 xE-� ����
 ��)�	 � �
�
��	��
!
�������. + 	����	����! ���� ���
� ��
	�� ��!������ ����	�8#
���
�� ����
	��� ����
�
:

 �
 �

1 22
0 0

2 2 2
02 2 2

E E

s s

s E s E

yd d y
d d y x! ! ! !

!� !  !
 !  !  

�

� �

� � � �
� �� � � �
� � �	 


;

$ 0
2

s

s E

y
x

!�
 
�

� . (2.9)

2. ��
 	
���
����� �	����
���� ������� ���
����� (�
	.
���. 2.4) �������� ��
����	��� 	������ �� ��# �������� — ���
	
	������ ��	���� ��
	
� ��!������� ����� ����
��
�� 	��-
�
	����
 �
���	
� �������
�
� 	
�����	
� 	��
�
�:

M (u) � M (2 a b Y – a Y2) � 2 a b M (Y) –
– a M (Y2) � 2 a b ! – a (!2 +  2),

A���� �����

, *� ��
 a > 0 ������� *u (!,  ) # �����8 ��
�
������#8 — ��	���� �� ��
���
! �� �
�
��. B�� ���	�������-
���� ��������� ��
���

 ���

	�� ��������� *u 	�� �����-

����� �����	����. ������� ������� *u �� ! ����	�8# 2 a (b – !).
@� �����8��! ������� �������
 Y < b. E��, ! < b, �� *� ���	�
d *u / d ! > 0 	
����#���. D��, ��
	� ��!������ �	��8� ����8
�	��� �������
��
� ���������! �� ������ � ���� (0; b) � ��-

������
 
2

ib u a� :

 �22 2
ib b u a !� � � � , 0 � , b! � . (2.10)

F�*� ����	
! ���
��� ��	����� 	��8��# ������ ����	���	
������	���� ��
����	���, 	���
	� ���
, �
 ������� ������-
���	�	�
 !��� ������� ������� ����. $���8�
 ������ �*����
���
����
 ��� ��
��8�
�� �� �������!�� ������
	���� �
�-
��, ��	���� �	’���#��� �� �������
� 	��������� �� !��� ����-
)����. D��� �������� �����	���� ������� # «���������	�8»
(��
���8). & ��)
� 	
������ �������� �����
� �� ����� ��-
����������
� (�
������
�), ��
! � ������� �
����, *� ������-
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��#���, 	�������#��� ������
	��8 ��
�� ��	����� ��	�����	
�� �
�
�� ������#8 ���
����� ��� ��
	
�
 ��!������.

G����� �
� � �
������
� ������� � ��������	��
� ���
���-
�� ��# 	
���
��	�	�
�� ��
���! ��
���
�
� 	��, *�
���		�����
� ����
������ ��
���
�� ��
 �������� ��	�� ���-
�
���� 	��
�
�� 	�� ������� ! ����	� ����
, ������� ��
�
�� 	��
 ����� ��
 ��������. G�	����� ����� �������8	�

	 ��
! ������: ��)�� �������, *�, ��	��88�
�� ��� �������
��
�
����� ������� �� �� ���
����, ����
����# �����	��� ��
-
����	��� �� ���	
, ��*� �� ����� ������ 	��
 	���������
������� �� ����	
*�� ��
���
���� ��	��.

F�*� � ��	�
�� ���
���� 	
�����#��� ����	���� �����-
��8 ���
	�	 ��	�����, � �������
 	
	����� ���
	����������
��	����� �� �
�
�� ��
��8��� ��������	��
�
. + ���! �
��-
��� ����	����� �
�
���
 �����#��� �� 	
	����� ���
	��� 	��-
��� ��
	�	 � ���
	�	 �����
#��	� �� ����
 	
������
� �������-
���� ������	 �
�
�� (����
����, ���
	��� �� �
���	�� 	����-
��	�� ��	�
 	
���8#��� �� ��������8 ������
�� �8�����).

2.3. ������
���$ �!���
�
�� ����
������� ����������
�� ��������� �!����� ��
���$ ������ ������

� !��4������ ����������� 
���������� ������4 ! ����

+���� ����	����� �������� ����
� ������	 ��	�����	 � ���-
����������������� ������ ��������, ��
! 	
����# ������8
��	��
��!���� ����8����, �����
� 	�� !��� 	����� ����	��

�
�
���, ������ ����� �����
��� ��������� �� �
�. 2.5.

F� ���
��, �� ����	�
� ����! ����� ������� ������� �����-
������ �
�
��, ������ � �������8	���� �
�. ������
 �������8-
	���� (�
�. 2.6) 	
�
��8��� ������� 	�� �������� �
�
��; ����-
8��� ������	��� ��
!���, ������������, ��
����� ���
��
������� �
�
��; ������� �� ��	��)��, ��	’����� � �����������-
��� �
�
�� ��� ��	������
, � 	����)��. B� 	����)��� �������
������������ �
�
��, � ���� ��
����� ��� 	
��8����� �
�
��
��	���
 �
	���
������� 	�������. @� ����, ��
 �����	���� ���-
���� ����
� ������	 �������

 �
�
� ����� �
)� 	 �����
� 	
-
������. D��� ��!����) ��������� 	 ��������	 �
	���
�������, ���
���� �
��� ����
� ������	 ����# )
���
� ����
	���!. %�� ! 	���
����
	�� ����
 ����	�� ����������� �
�
��, ����� ������� ���-
��� ����
� ������	, � !��� ����	
 ����	�� �
� ��������� ��
� 	��
������. N� ��������
! �
�
� ����� �������	�
, 	����	
	)
��
	�� ��������	���� ���
�
 ������ �� ���
�� �����	
��.
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�6&2
5"��!>6;)"��A


�"6�(%=�%1 96&2

D��

'����������

F����� ������

�����	
�������?

����������

$�����

$�������� ������

������������

G�
����� E�
�������

������

@�������! ��#	
!

��
���
�
!

@�

%�
	�� ����	�����
��������

'
�
�

'
�
� �
��-
��
��
!?

D��@�

'
�. 2.5. +���������� ����-����� �������
����	����� �
�
��� �� �
��� ����
� ������	

>������8	���� �
�
���

B�����	�
��
!���

������������ E�
�������G�
�����

'����*����
��
	�	

(���������
�������

(���������
��
	�	

� ���
	�	

%���!

?����	
�
������	

Y����	����

:������� �����-
	��� �
���

«�����	����»
������� ����!

��������


%�
	��
����	�����
��������

����������

E��������
������	��
����������

�	������
	����)���

�����	�	
�����	,
������	

A����	����
�������	
�

�����	,
������	��
�
� ��	��)�#
������	
*�

B
	���
�������

�����	����

+���������
���)�	
�
�����	

	�� ��
	�	
� ���
	�	

'
�. 2.6. ������
 �������8	���� �
�
��� �� �
��� ����
� ������	
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�
����
��
! �
�
� 	
�����#��� �
���	
�
 �������
:
������- (�
�
� �����
� �������!) � ��	�������	
�
 (�������-
�����
! �
�
�). @
� ����	��8� �� ��������8 ���������� ���-
���� ��
	�	, ���������� ��
	�	 ! ���
	�	 ���, ��*� 	�� ��� ���-
����!�
!, �����*����� ��)�	 ��� ����
�
 ������
 ��
	�	.
������ �
� �������	 ���� 	
������� 	 �������. 2.1, � ���������
�����
 — �
���.

��������� ��������� ������	�
 ������ ��
�������� ���-
����. G� ����	� 	������� ����8 ����	����� (��������# �����

����	������ ��������� ! ������������ ���������� ��� ���
��’#�� ����	����� � !��� ������� 	 ��������� ������	� �������-
���, *� 	���
	� ���’#��� � ��’#��� ����	�����). E��, 	 ���-
	�� �
�
�� �
����� ��
!��� ��)���� ���� �������
��	�
��
����
��8 {X; &; F}, �� X — ����
�� ��)��� ��������; & —
����
�� ����	 ������	
*�;  �' (, ; ;F f x x X) )� * *&  — ������-
���� ����8	����, 	
������
! �� ����
�� X · & � ��
!��8�
!
�������� � ����������� �������, f (x, )) — ������� 	
���)�
�������� [31, �. 184]. >���
�
 ��)��� �������� ! ����	 ����-
��	
*� ����� ��
 ��������	�
�
 ��� �
�����
�
:

X = {x1; x2; …; xm}, & = {)1; )2; …; ) n},
' (; 1, 2, , ; 1, 2, ,i jF f i m j n� � �� �

D��� �
����8 ��
!��� ��)��� �� �
��� ����
� ������	 ��-
�����
��# ����������  �' (; 1, 2, , ;iF f i m) )� � *&� .

��������
 	
���� ��
�������� ��)���� ������� 	�� �����-
����!��� �
�����, ��� ���8 ������8� ��	�
! ������ ��������
��	
��������� � 	
���� ������	
*�� �	��� ����	 � ����� ��
-
!��� ��)���� (���. 2.7).

+ �������. 2.1 ���� �’���	���, *� �� ���������!�� ����
	-
���� �
��� ����
� ������	 ��# ����� �����
��
! ���� �����-
����!�
� �
����!. F�*� 		���
 ��
�����
�
 ��)���� � ��!-
����)�8 �����	���8 ���
����8, ��	����� �����*���� �������
	 ����
� ������� 	
�����# ��:

 � � �max ,
x X

M u w x )
*

,

�� u (·) — ������� ���
����� ��	�����; w (x, )) — �����	�, ��-
�������	��� 	 �������� ��	������� ��)���� x ! ���������� 	
��-
���	
� ��������	 ).

B�� �������� ������������ ������� ��
!��� ��)��� *���
��	���	���� ����
��#���� ����#8 � �����
��
� ��
������!-
�
� ������!, ��� �������:
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������� 	�� ����
	���! �������� ��)��� ��
 �����������
������	�� ���������� �� ����- � �	������. E����� 	�������8�-
�� �������8, ���	���8� 	����	�
 	
�����	
! ������� ����-
����	 ������	 	
���, ��� ��	
��� ���������	�
 �������, ��-
)
� ��������;

����	�� ������ ���� — �� ��
��� (��
!��� ��)���� ��
���������8��� �� �� �������	����� ���
���� — ���. 2.8), �
�
������� (������ ���� �� ���
���� ������#��� � ��
�
��
� ��-
��	���	, �� ������� � ��
� ��
!��8��� ��	� ��)����).

������� 2.7
��
�����
��� ������
��C��� ����
��C,

� ���� ���� �	������� �	��
���

�
��
	�� �����
 $�
���� ��
!��� ��)���

�����
��
! ����, � ���� �
����� ��	��	������ (���’#�
	�� 	����������)
��	������ ������	
*� ���
	��, !���
���
 �	��8� ����8 ����������
����� � ���	��������� ������� (&, F,
P). "� ���	���# 	
���
��	�	�

�������
	�� ����
 ����� !��	��-
����! � �����
���� ��
�
�


>���
��� (�������) �����
�����
�����	���� ��� ���
 �����������
����8	����, �������
 	������� (�
�-
������), ���
	�������, 	����	���
� ��-
�����#��	, �����	������ �������� ��-
���
��
	
� 	���
���� 	�� ���
 � ��.

$�������
! ����	
! ����
%�
	���� ������	
*� ��	��
 ����-
���� ��������
��� �� �������	 ���-
�����. %�
	�� ���
��� ���������-
#��� 	
����� ������	
*�� ��
�
����	, ��� �	���� ����	������
!
	��
	 �� ��������. E���	�� �������
�������� — ��
������ �
�
��

&
��� ��!���*��� � ��!���)
� ���-
���� ����������� ����8	���� ��
-
���
�
� ��)��� (��
���! &�����)
��� ��!���)��� � ��!����)
� ���-
���� ��	
���
���
� ����
	���!
(��
���! ��	����) ��
 ����
� �����
������	
*�

�������
! ����
������	
*�� �� ��	��
 �������8�
��������
��� ������
, ����� ����-
�
 ������	���� 	 ���	����� ��� 	 ���-
���
��	��
� ����. "�! ���� �
����!
# ����) ��
���
��
�, ��� ������-
���!, — ���
 ������	
*� �� ��	��

	����	���8� ��!���)
� ����
	��-
�� ��� ���������� ����! ��������

>���
��� ������
�� ���
�����-
��
����� (��
���! <��	���), ����-
����� ���
����� (��
���! Y������-
A�����) ��� ���
����	��
� ��
�-
���	. +�� 	��
 # ����!��8 ���������-
#8 ����
� ������� �/��� ��������	
��������� ����������� ����8	����,
*� 	����	���8� ������� � ��
���-

�
� ��)��� ��
 ����
� ����� ��-
����	
*�: ��!���)��� ! ��!���*���
(��
���! <��	���); ��!���)��� � ���-
��	����� (��
���! Y������-A���-
��); �����
����� �����	���� ! ���-
��� �� ������ «�» ���������� (��-
�
�	����
�����) 	���
����� (��-
�
����	��� ��
����)
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������� 2.8
��
����� ������ �	�
������

	�������� ������ 	
	���� � ����
� �����

>����� "����	� ������� E��������

E��������  � � �max 1 T

x
M u i x W� A x b�

B	������  �  � � �,
max 1 1T T

x x
M u i x W i x W�

+
� � � +

� A x b� ;
 � � 1P x x ,- � . + � �

___________
�� i — 	
�����	
! 	����, *� �������
��# ��
����	��� ����
� ������	 � �������;

x — 	����, *� �������
��# ������� �������;
W — ���� 	�������;
A x � b — ���
�� ��������, *� 	��������# �8�����, �������� ! ��)� ���	
, ���

��	
��� 	����	�	�
�� ��
 �����	���� �������;
i
�  — 	
�����	
! 	����, *� ���
� ��
����	��� ������	 � ������� ��
 ��������

��)����, ��
!����� �� ���)��� ����;
+x — 	����, *� ���
��# ������� �������;
; — ����� ��	��
��!, ��� �����8��� ���
��	���8, � ��������! 	����� 	��������;
d � f — 	
�����	� ���
�� !��	������
� ��������;
, — 	
�����	
! 	���� ���	
� ���
� ���	������
� ��������.

�������	: �������	��� �� [51; �. 393—395].

B�� ���	’������ ����� �����
����� ��������	���� ������-
	�8��� �����#��� ����
 [�
	., ����
����, 51, �. 396—397], �
���� �������, ��� ��
� — ���� 	������ 	
������ ������ 	 ��-
������	��� �� ��������8 ���� ��������, *� �� ����*�8�. G�-
�����, 	
���
��	�8�
 �������� �������� ��������	 ���	
��
����! (��
���
	)
, *� ���	������� �������
 ������ ���������-
�� �
������, � �������� ����	 ������	
*� ��������), �����
-
�� ��������	��� ������ (����� �	��
��� �� ����!���� 	
�����
)����� �������-����!��� ������
����� ������� ���
�����):

 �  � �
, 1

max 1 1
n

T T
j j j j jx x j

p u i x W i x W�
+ �

� � � +�
�

 ��
: A x b� ,

j j jx x ,- � . + � , j/ ,

�� n — �������� ��������	 ���	
�� ����!; pj — !��	������ ���!-
������ j-�� �������8; ij, ji , -j, .j, ,j — ���������� 	����	���
� 	
-
�����	
� 	�����	 � ���
�� ��� j-�� �������8; xj, gxj — ���	����
� ���
��	����� ��)���� ��� j-�� �������8, 	����	����.

?���) ����� ������ ����	����� �
�
��� ������� ����
� ��-
����	 ���������8� !��� ��������� ������. @���
����, �������-
���, *� ����#��� �� ��
��*�����, 	
������
� �� ���. 74 (���-
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����. 2.2). F�*� ������	� 	����� �����	����� ������� W
���, � �����	��� �� �������	����� ���
���� — WE, � !��� ���-
��	��� ��
����	���: � 	������	�! ����� — WE / W — 1; � �
�-
�����! — 1 – W / WE; ��
 ��������	���� ������	���� — ln (WE/
/W). &
��� ���!��8#��� ��� n ����
�
 	
������
 ����!. =����
�����	�, 	������� 	 i-� ����8, ������
�� xi:

1

n
i i

i i i j j
j

P N
x P N P N

W �

� �
� � � �

	 

� ,

1
1

n

i
i

x
�

�� ,

�� Pi — ���� i-�� 	
�� ����!; Ni — ������ ����� ����! i-�� 	
��.
��
���
��, 	����� ����
��� ��
����	��� ����!-�����-

����	. ������ �� � 	
����� ���
�� {yit} � ���������8 n · T. $��-
�
! i-! ����� — �� ��������
	�
! ��� ��
����	��� i-� �����;
����� t-� ������� — ��
����	��� � t-� �������.

E����	��� ��
����	��� i-� �����:
1

1

T

i i t
t

T y! �

�

� � ;

������ ���������� 	���
�����:

 �
 �

2
2 2

11 1

1 1 1

TT T

i ti t i i t
tt t

i

yy y

T T T T

!
 �� �

� �
� � �

	 
� � �
� � �

�� �� .

��
����	��� ������� — �� �	����� �� �������
 	�������
������� ��
���
��� ��
����	��� 	��8���
� �� ����� ����!:

1

n

i i
i

Y Y x
�

� � .

I� �����
��� �����	���� ! �������� 	���
����� 	
�����-
8��� �� �������
�
�
 ��������� ���
 	
�����	
� 	��
�
�:

 �
1 1 1

n n n

i i i i i i
i i i

M Y x M Y x x! !
� � �

� �
� � �� �

	 

� � � ; (2.11)

2

1 1

n n

i j i j
i j

x x  
� �

��� , (2.12)

�� xi, xj — �
��� 	��� 	����� i-�� (j-��) 	
�� ����! � �������;
 ij — ��	������� ��
����	��� ��� ������
 i � j, ���
��8	��� ��
��������
:
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 � � 1 1 1

2 21

1 1 1 1

1
1

ij

T T T

i t j t i t j tT
t t t

ij i i t j j t i j
T T T Tt

i t i t j t j t
t t t t

R

T y y y y
y y

T
T y y T y y

 ! !   � � �

�

� � � �

�
� � � �

� � �� �� � � �
� �� �� �� � � �� �� �	 
 	 
	 
	 


� � �
�

� � � �
�������������������

,

�� Rij — �������#� ��������� ��
����	��� ��� ������
 i ! j.
B�� ���
������ �
�
�� ������� �� �������8 (2.12) �����-

��	�8��� n2 ������	 	�����	 � ��	������!. E���� ���
�����
����)
���, ��*� 	����	�
, *� ������
 ���
�� ��	������!,
����)�	��� �� ����	��! ��������� (i � j), �	��8� ����8 �
������8
( ii �  i

2), � ������
, �
���
��� ����	�� ���, — ��	�� ( ji xj xi �
=  ij xi xj). D��� ������� (2.12) ����� �����
��
 	 ��
! ������:

2 2 2

1 1 1
2

n n n

i i i j i j
i i j

i j

< < x < x x
� � �

�

� �� �� . (2.13)

Y��� ��
�	� ������
 	
���� �
������� ��
����	��� �����-
�� ����
���, � ������
 (2.13) # ����� ����	��
. ��
 ����� ���-
�������� ���� 	
���, *� �
�
� ������� ������#��� �� �	��
������	
�. +�������� ��	’����� ����
 � �
������#8, ���8 ���-
�88��� 	������� ��
����	��� ����!, 	��8���
� � �������, �
�
����
��� 	
�����8� ��������!�� �����
 ��� ��
����	��-
8 �
� ����!.

��
���
��, *� ����
 ������������ 	��� ����! ������	�
(xi � w / n, /i). D��� ���	
��� �������� ��������!�� ���������
��� �� �������8 ! ��������
� �
�
���: ��*� �
����
��
! �
-
�
� ����	�8# ���8 (�����
 	�� ����! 	��#��� ���������),

2 1 2

1

n

i
i

< n <�

�

� � .

&
���
�, ��
 �
	���
������� ��������
! �
�
� �������
�������#���, ��
���
��� ����
��8�
�� �� ����. �
����
-
��
! �
�
� ��	��
��� ����)�: 	�� ����
��#��� �� �
���	�� ��-
	������� ��
����	��� 
� )	
�)�, �
� ���

	��)� ���������
��
����	��� ����!. G	���
 	
��
	�# �������� 	���
	
� 	
���	-
��	. ��-���)�, ��������
� �
�
��� ����� �
	���
����	�����
������� ����� ���	��

. &
���	�88��� ����� ����
 �� ��
-
	��� ���, ������
 ����! ��	
��� 	��8��
 ��
! �������: ����
		���8�, *� ���
� ����
 	
��	; ��)� — *� ���������, *�-
��!���)�, )������. ��-�����, ��*� ����
 ��
����	��� ����!
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�� ��# ��	��� ���

	��� ���������, �
	���
������� �������# �
-
�
� �����)�	��, ��� ����
 ��������� ��
����	��� �������.
��-��#, �������
 �
	���
������� �� ���	�#, � �
)� �������8#
�
����
��
! �
�
�, �
� 	��� ����	��
, ����88�
 �
��� 	�-
�
 ����! � ������� — �
	. ������� (2.13).

F�*� ������� 	
���
��	�	�
�� ����
 	����
! ������ �
�����
��� ���	�
� �
���� ����!, � ����
	� ���������� �
�
-
�� ! ������ 	 ������� ����������� 	 ������! 	���� ������� (�
�.
%. 1, ������ %). E�����8�� �� ��
	� CAB ��# �	����
��� ���-
�� � 	����	���# ����
�� �������	 � ��!���)
� �
�
��� (���-
�
�� >����	���), � ���� A, *� ������
��� �� ��! ��
	�!, —
������8 � ���������
� �
�
��� ( min). @� ��
���
! �� �
�
��
��	���� ����# ����	��� ������ � �������	, ����)�	��
� ��
��
	�! CAB 	
*� ���
 A — ��
	� AB.

F�*� � 	
����#��� ��
��*���� 7 (�
	. �������. 2.2), �������
���������# ��)
 ��� ������
 ! ����
�
��	
� ��
	��. ��
���-

��, 	�� 	�����# x-� ����� ��)�	 � ������� ����!, *� 	����	�-
��# ���� S �� �
�. %. 2 (B����� %), ��
����	��� ����� ����
��-
��8� �������� 	���
�����  s � �����
��� �����	���� !s, �
��)� ��)
 — � ����
�
��	
! ��
	 �� ��
����	��8 y0 (!s > y0).

'
�
� ������� —

 �2 2 20 1 s sx x x   � � � � ;
�����
��� �����	���� ��
����	��� —  �0 1 sy x x! !� � � .

��
   � 0 x �   0 s, �	���

 �  �0 0 01 s s s s sy y y!   !    !  � � � � � � .

E����# ��	����� 	 �����
���� «�
�
� — �����» ����# �����
����8, ��
��� ����
�� >����	��� (������� OS �� �
�. %. 2, B�-
���� %). "� � # ����
	�� ����
�� �������	, *� ������8��� �
���������� ����! (��
��
! ������� S) � ����
�
��	��� ��
	�
(������� O). &
���
� ��
 ���	���� ����
�
��	��� ��
	� ���
����
	�
� �������	 ��������� ����!�� MRS ! . B� ����, ��-
��� ������� � ��
	�� AS, ���� ������� S, ��� �� # ����
	�
�,
�����8�
 	����	���
� ��������, *� ����� �� OS (�
�. %. 2,
B����� %).

&
��� ��
�������� ������� �����	�88� ����	��
 *���
�
�
��: �������, *� ���������8� ��!����)
! �������, 	����-
	���8� ���� ����
����� ��!	
*�� � ���
	�������
� ��
	
�
��!������ � ����
	��8 ����
��8 (�
�. %. 3, B����� %). $��-
���	�
	�
! ������� 	������ ����	��� ������8 (	����	���#
���� I �� �
�. %. 3� ! %. 3�), ����)�	����� �� ����
	��! ���-
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�
�� ��	���� 	�� ���, ����� ����	 �
 ����	��� �����
	�
! (	��-
��	���# ���� II). &�� ��
�� ���)
! �
�
� ( I <  II) � ��
����
���)� ��
����	��� (!I < !II).

=���� �������� ��)�	 ��� ��
��
� �������� � ����
�
��-
	
� ��
	�� (�
	. �
�. %. 3�, B����� %) ����� ����! � ������-
	�
	���� ������� ���� ���)� ��
�
�� (0 � x < 1: ��*� x � 0,
	��� ������ ���
��#��� ��� ����
�
��	
! 	������; ��*� x � 1,
��� ��)
 ��	���8��� 	 �����). D��� ������� ����)�	�8���
�� ������� ����
	��� ����
�
 ��	���� 	�� ��
����� (������
-
�� 	������� OS �� �
�. %. 3�). %����
	�
! ��	����, ��	���
, ����-
�� 	����
 	 ����� �� �
)� 	�����, � ! ������	� ��)
, 	
������
	�� �������� ������� ����
�
��	��� ��
	� (x > 1; ����	
*����
	
���8#��� �������	
� 	������) — ������� ����)�	�#���
�� ����
	��! ����
�� ���	���� 	�� ��
�����.

G� ��������8 	
��������� �����
����� ������ ����� ��-
����	�
 ������ ����
	�
� �������	: � ��!���)
� �
�
���
(��
 ������! ����� ������); � ��!����)�8 ��
����	��8 (��

�������� ��	�� �
�
��). >����88�
 ��
�����
! �������, 	
-
���
 �
�
�� ! ������ �����	��8� � ��	����� ��
	
� ��!�����-
�. &����	���� 	�����
 ������ ������� ������ 	 ���. 2.8.

������� 2.8
��
����� �����F�
��� 	�������:

	����� �
 ������ ���
���� ������ 	������� (MPT)

������� "����	� ������� E��������*

,���
	�
! �
���
�������
�
�
��� 1 , ,1 1

min
n

n n

ij i j x xi j
x x 

� �

"�� � 0
1 1

1
n n

i i i
i i

y x x! !
� �

� �� � �� �
	 

� �

,���
	�
! �
����
�����
�
������� 1

0 , ,1 1
1 max

n

n n

i i i x xi i
y x x!

� �

� �
� � "� �

	 

� � �

2

1 1

n n

ij i j
i j

x x  
� �

���

E�
�����
!.
 � 22u y ab y a y� � 1

2

0 , ,1 1 1 1
1 min

n

n n n n

i i i ij i j x xi i i j
b y x x x x!  

� � � �

� �� �� � � � "� �� �
	 
	 

� � �� �

0
1 1

1
n n

i i i
i i

y x x b!
� �

� �� � �� �
	 

� �

E�
�����
!.
����!�� �,
��������
!
�������� Y

1
0 , ,1 1 1 1

1 max
2 n

n n n n

i i i ij i j x xi i i j
y x x x x�!  

� � � �

� �� � � "� �
	 

� � �� � —

___________
* F�*� x0 � 0 (����
�
��	
! ��
	 	������!), ��������� ������	� ���������:

1
1.

n

i
i

x
�

��
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I� ����� ����	�

 ����!�
�
 ����������
 �� �������!��
	
��
, �����
, ���	������, ������ �������, ������� �����-
�� �*�. @���
����, �����8�� ������
	��� �����
� �������	
������#, *�: xi � 0, /i.

&
����

 ������� ������� — ����
� ���	’���
 ������
�	����
����� �����
����� ��������	����. ���	����� �����-
����
 �������
, *� ��!���*� �� ���
��� �� ��������8 ��
��-
����!�
� �����
��	 ����#� �� �������
� ����’8���
� �������
(Excel, Matematica �*�).

N�� ����
�

 ������ �� ���������, 	����	
���� 	�� �����-
�� ��
��*����, � 
�, *� ���
 	
������� �� ���. 74. F�*� ���-
�
�� ��	�� 	
*� �����
���, ����
	�� ����
�� ���� ������-

�� �� ���� �������, *� �
��8��� (�
�. %. 4, B����� %):
	������� ������, ��
! ���
� ����
	�� ���������� 	������� �
�
�
��	��
! ������� S1 �� ����
�
��	
� �����
��, 	�������
����
	��� ����
�
 >����	���, ��
! �’#���# ���
 S1 � S2, � ��-
��!���� �������, ��
! ���
� ����
	�� ���������� 	������� �
�
�
��	��
! ������� S2 �� �������	
� 	������ ������ ��	�
�
.

B�� �������	���� �������, ���� MPT, ����!�� ������ ��-
���	������ �� �
��� ��������
� ��
	�	 (CAPM) [97; 103; 111]
��� ��������� ����� �����
 (APT) [107].

CAPM 	
���
� �� ��
��*���, 	
������
� � �������. 2.2, ��-
��	�88�
 �� ��
�
:

8) ��� ��	����
 ������	� �������	��� *��� �
�
�� ! ��
��-
��	���;

9) ��� ��	����
 ������	� ����88� �����
��� �����	����,
�������� 	���
����� ! ��	������� ��
����	���;

10) ����
�
��	� ��	�� ��� 	��� ��	�����	 ������	�;
11) ��� ��	����
 ��8� ������	
! ��	��
��!�
! ���
���.
��
����	��� ��	��
��!�
� �	���	, *� ��8� 	����)����

�� �����	��� �
���, 	
�����#��� ������� ��
�
����� 	��#-
���	’���� �� ����
)��	�� ��
����	��� (��� ����!: e yit � yit – y0;
��� �������	 � ����! � ����
�
��	
� ������	: e yip � yip – y0) �
����
)��	�� ��
����	��� �
��� (e ymt � ymt – y0):

 �  �  �  �0 0 Y mi p i p i py Y y 1� � � � 2 ,

�� Yi (Yp) — 	
�����	� ��
����	��� i-� ����� (������� p); Ym —
	
�����	� 	��
�
��, *� �������
��# ��
����	��� �����	���
�
���; 1 — �������#� �������� �����	�� �����
����	��� ��
�����
����	��� �
���:
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 �  �  �  �
2

, ,m mi p i p m i p m i pR1     � � , 
1

n

p i i
i

x1 1
�

�� .

2i (2p) — 	
�����	� 	���
����� �������� 	��
�
�
 Yi (Yp) 	��
�� �����
����� �����	���� — M (2i) � 0, M (2i 2j) � M (2i)
M (2j).

E��, �����	��� ��
����	��� ����� (�������) —
 �  �  �0 0mi p i py y! 1 !� � � ; �
�
� (�� ���	
 *� Ym � 2i (2p) 	��#��� ��-

�������) — 
( )

2 2 2 2
( ) ( ) i pi p m i p =< ? < � � *.

"� ���		����)���� ���	���8� ������	�
 �������
	�� ��-
���� �������	, �������
� � ���. 2.8. @���
����, ������� � ��-
�������
� �
�
���:

0

2 2
2

, ...,1 1
min

n

n n

m i i i i x xi i
< ? x x3

� �

� � � �� "� � � �
	 
 	 

� � ,

��
  �0 0 0
1

n

m i i
i

y x y ? x! !
�

� � �� ; 
0

1
n

i
i

x
�

�� .

I� ����	���8 ����� ���
���8 ������8 # ���)
! ����� ���-
���	�
� ���
�����. G ��)��� ����, ����) ������ ��
��*����
CAPM � ������ 	�������! ��� ��
����	��� �
���	��� ���-
����, �, ���, ��� 	��
�
�
 !m,  m, 1i � 3i, ������ �������,
��
���
! �� ��������8 �������
	��� ������, ���� ����
-
���
�.

APT ����#��� �� ����) �������
� ��
��*�����:
1) ��� ��	����
 ��	��
 	����8� ����	��� ����)��� ������

����	���� � ���)
� � ���)��� �
�
�� ����	���� � ����)
�;
2) �
��� ����
	�
! �� �����
 	 ��� ���������, *� �� �����

������
	
! ������� (��������, ��� ��
����� ����� ��� ��	���-
	���� ! �
�
��).

B
������ ����
)��	�� ��
����	��� ��������#��� �� ��-
����� 	��#����� ��������� �
���	
� � ������ ����
������� ���-
���:

 �  �  �0 ,
1

k

j ti p i p j i p
j

Y y b F
�

� � � 2� ,

                   
* + �
	���
����	����� �������  �0=< "  1 �����)�#��� �� ��������� ����
	���

��
����	��� *��� ����
	��� �
���: ��� ����
�
��	��� ��
	� 1 � 0; ��� ���
*��
�
�������	 — 0 < 1 < 1; ��� �������	, ��	��� �
�
�� ��
� 	����	���# �
���	���, — 1 � 1; ���
�
�
��	��
� — 1 � 1.
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�� k — �������� �
���	
� ������	; Fj — 	
�����	� ������ ��
��
�
�8 �
�
�� j-�� �
���	��� ������; bi (p), j — �������#� ��-
�
	��� ��
����	��� �� j-�� �
���	��� ������; 2i (p) — 	
���-
��	
! 	��
	 �
��� �� ������ ����8 (�������):

( ) ( ),
1

k

i p i p j j
j

b
�

2 � 4� ,

4j — 	
�����	� 	���
����� 	�� ���������� �������� ��� j-�� �
�-
��	��� ������.

����	�88�
 �������#�
 ���
	��� ��#� ������ (bj) � �������-
#��� 1 ������ CAPM, ����� 	
	��
 ��� ���		����)����:

2

1

k

j j m m
j

b1   
�

� � ,

��  jm — ��	������� ��� j-� �
���	
� ������� � ��
����	��8
�
���;

 m — �������� 	���
����� �
���	�� ��
����	���.
&��
�
��  jm /  m

2 �� �����
� 	�� 	
������ ����� (�������).
E��, 1 # ����!��8 ���������#8 ���
	��� ��
����	��� ��
	����	���
� �
���	
� ������	.

( ) 0 ( ),
1

k

i p i p j j
j

y b! 5
�

� �� ,

�� 5j — ������ �� �
�
� �������, *� ��# ��
�
��� ���
	���
�� j-�� �
���	��� ������ (bj � 1) � �����	� — �� ��)
� ������	.

F�*� ��
��*���� APT 	
����8��� ��������� � ��
��*��-
���
 CAPM,

 � 2
0j m j m my5 !   � � , /j.

F�� ��
������ �������	���� �������	 � 	
����� �������-
�������� ��	��
��!���� ���
����? &����	����� 	
������ ����

��
 ������� ���������	���� ���������# ������������ � 	��#�-
�� ����������� ��
����	��� ������� ��� 	��� ��
�
��
� ��-
�����	. + ����� 	
����� ������������� ��
����	���, �� � ����-
��������, ���� ��
 ��
��
��� �����������
! �������� [79]. I�
�������
 ��	’����� ��
�
 ���		����)�����
 [114]:

 �  � �1 1 1
T

T! !� � � ; (2. 14)

 �  � �  � �  � �2 22 21 1 1 1 1
T T

T !  !� � � � � , (2.15)
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�� T — ��	�
�� ��	��
��!���� ���
����; ! (T) — �����
���
�����	���� �������������� ��
����	���; ! (1) — �����
���
�����	���� ��
����	��� �� ��
�
��
! ������;   (T) — ������-
�� 	���
����� �������������� ��
����	���;   (1) — ������-
�� 	���
����� ������������� ��
����	���.

=���� �����������
! �������� ��
����	��� �����
��
!
����� �
�������� ��
������� 	
����# ������
� ���
�����, ��� 	��
����� �	��
��� �� ����’8������ ���	’������ ����
	�
� ���-
�����. ������� 	
���
��	�#��� �	����
��� ��������	����
��� ����������� ������������� ����
	��� ����
�
. ���� ��
��������8 ������ (2.14) � (2.15) 	��� �	��
��� �� �����������-
���. ( ����)�, ������	�8�
 �� �������������� ����
	��� ���-
�
�
 ����������
! �����
� ��)���, ����� ��� ����-����� ����-
���� ������ ��������	 (��	�
�� ���
����, ��
���
�� 	��
 !
���
	�������
! ��	��� ����
���� ��� ��
	�� ��
���
�
� 	��)
���!
 ��
�����
! ������������
! �������. ����� ����� ����
��	����
�� �� ������������� ����
	��� ����
�
 — 	
����


�������, ��
! ��
 �����	���� ������� T �������	�
� �������	
���� � �������� ��
�����
! ������������
! �������. &�� � #
��
�����
� ��� ���
���� ��	�
��8 T.

%����� ����
	���� ������� 	 ��������������� 	
�����
������#, *�:

������ ���
!��� �
�
�� ������� ��# �����)
�. G��
)�-
8�
�� �������
 � ������	�
	�
�
, ��	����
 �� ����� (����
-
����, �8�
 � 	����) ����� ������	� �������

 �� ���) �
�
-
��	��
� �������	;

��
	 ���� 		���
�� ��	���8 ����
�
��	
�, ����
 ��*�
���� �� !��� ����)���� ����	�8# ��	�
�� ��	��
��!���� ���
-
����. F�*� ��� ����)���� ��
��� �� ���
����, ��������� ��-
���8	�
 ��
	 ��)
�; ��*� ���� — �����	�
. & ���� �
� 	
-
������ ����# ��	�
! �
�
��������	� ���	������, *� ��
��-
��	��� «����
�
��	���» ��
	� ���� 	�������
�� 	�� �����	����
(��������)� ��� �	’���� ����� �� ����	�8 ���
	��8 — ��
���. 93);

� 		������� ����
�
��	��� ��
	� ��	������ 	 ���� ��
����-
���� ������� (���� ���

 �
�
��	
! �
���	
! ������� �
����
�
��	
! ��
	 � ������� ��#������) �� ����8#���: 	�� ��#
���) �
�
��	��
� ��� �������������� 	
�����, ���
 ���
���
��# ����)
�. (���)� �����
, ��
 ����
����� ���
���� ���-
����#��� 	
���
����� �������	��� 	�����.

B�� ��
!��� ��)��� 	���
	
! ���� ������ 	
���������
��	�
�
 ���
����. &��� �����
� 	�� ��
 ��	����� ��� �����-
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��� ! ������
 ���
	�	 �����	��� �����
#��	� — ��*� 	���-
��8��� ��)
 ���#��	, ����
���	, ���������
��	, � �� 	
���-
������ ���
���� 	��
	�8� ���	
 �� ���������. D��� ������-
�
-����
 ��� ��	��
��!�� ����8�� �������	�
� �����!�
�
�����	, *� ����!�� �������8� �	�8 ��������� ����	’�������
,
����� ����
��
�� ��)
� �������� ����	����� �
�
���.
������� �� ������� ��	
��� ��
 ���8, *�� ���� �����-
����� 	�� ����� �� ����
 ���������	�	 �����, ��� ! ���	���	 �

�������	�	�
 ����	’������ ��������� 	�� 	��
	� ��	��)��� ��-
����	. F� � ����������, ���� ���������� ��
	�	 � ���
	�	 ������
�
��� �������8	���� ����-��
� �
����
��
� �
�
���. ���� ��
����
�� ��!���*� �������
 ��# ������	���� ��#� ���� �� �
�
-
�� ������������
� ���� 	������	
� ��	�� (����� ��-�������
	��
	�
 �� 	����� ��� �� 	
���
 	�� ��
	�	 � ����	’�����), �
����������, ��	���
, ������	�#��� 	 ����	���� �� ����!.

>���8 ���
	��� ���
 ��������� �� 	������	�� ��	�
 # �8-
�����, ��� 	����	�# ���� �� ����)����, ��
����	���, ������
������, ����� ������
� ������	 � )	
����� ����
����� ��-
������. &
���
��	�#��� �	� ������
�
 �8�����: >������ (D —
�	����� �� ������8 	����8 ������� ��
���
��� ��������
����	
� ����	���	 �� ������ � 	
���) � ���
����	��� (Dm —
���� �� ���
����
� ������ 	����)���� �������� ���
 ���������
�� ��
����	��� �� ���
), ��
����

 �1mD D i� � ,

�� i — 	������	� ��	��.
&
���
�� 	������
! �
��������� ���
 ����� ���
����	���

�8����8:

 �
m

P idP dP di dP di di di D di
P di P P P

�
� � � � � .

E��, ��*� ����8	�
 ��
����	��� �����	��
�
, � �� ���-
	����
�
 ��	���
, � ��
���

, *� ��
	� ��
����	��� ��	-
��
 ���
�������� ! ���� ���)�	�
�� ����
 ����������, �8-
����� >������ ���	���# ��
��
��� ����

 	������	� ����� ���

��������� � 	����	��� �� ����� ��
����	���:

1m
DP P D i i

i
+ 6 + � +

�
. (2.16)

=���� ��������� ��
����	��� 	�� ����� �� ������� ����-
	���
	� �
)� ��
 +i � 1 %.
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F�*� �����	��	�
 ��������
 ������� �����	��� ������ ��
��������	�� ������8 ��
����	���, � 	��
�
�� Dm # 	��
� ��
������ «�����» ���
��� ��
���� �� ������� ��#� �������, ���	�-
����� 	 ����, ��� 	����	���# ������	��� �������8 ��
����	�-
��. E������
 ������ # 		�����8 ����#8, Dm �������
��# ����	�
���
	��� ����
 ��
 ���
� ���
� ������ ��
����	���. G����
��� ��
���8 ! ��
	�8 �	��# ����8 ���
���, �����	���� 	
�
-
��� ��������. C	
����� ����
 ���
�� ��
	�� «���� — ��
��-
��	���» �������
��# �� ��������: �
� ����)� ��������, 
�
)	
�)� ����8#��� ���
����	��� �8����� ��
 ����� ��
����-
	���.

'���������� �����)���� ���
 	 ��� D�!���� —

 �  � �21 2P P i i P i i� ��+ 7 + � +  ���  �2
mP P D i C i+ 7 � + � +

— �	���
�, *� �������� ����8# 	��
	 ����
 ��
����	���.
B�����
�� ������� 	��
	� ������	 ����
 ����	�� ���
	���

��������!. B8����� ������	, *� ����)�8� �� ����’�	������, ��-
��	�8# ���8. @�	���
, ��!���) ���	���
�
 # ��������	� ��	��-

���, *� �� ��8� ����
� ������! *��� �����	 ��	�������
	������
� ��)�	. I� �8�����:

 �  �
1

1 1

1 1
1 1t t

t t

iPMT t PMT tD i
P P ii i

� �
��

�
� � �� �

�
� � � � �

� �
� � ;

 � 11mD D i i �
� �� � � .

$������ 	
���
 �������8� �8����8 — ����	���8�
 ��,
	����
� ���� 	��)����	�
 ���� 	�8 	����� �� ����)���� ���-
���� ������ (��*� �! �����# #�
�
! �����, �8����� ����	�8#
�����; ��*� ������ ������	 — ���)� �����). E��	
���, *�
�
� ����)� ������ �������
� 	
���, �
� ����)� 	��
 ���!�-
�88���, � �
� 	
*� ��	�
, �� ��
�
 ���!��8	�
����� �� ����-
	���	����, 
� ����)�8 ����8 �8����� «	����	�
��» 	��
�����, *� �
)
	�� �� ����)����. G������, �������� ��
����-
	��� �������# �8����8 — ��
 ��������8���� ������ ��������-
�� ������� 	����� 	�������� 	
���
 ��8� ���) 	���
	
�
,
��� *� ����)� ���
�� ������ 	����
� ������� ������ ����-
�
� � ��!��
����� ��!�������. ( ��	���
, ���
 ��
����-
	��� �������#���, �8����� �����#: ���� ����)� ���
�� ����-
�� 	
�����#��� ��
��� �� ������ ����)����. '
�. 2.7
��8���# ��������� «�8����� — ����» ��� �������� ���������,
��� �����#��� �� ���������, �� �����#8 ��� � �
������, � ����
��� ��������� � �����	
� �������. &������, �8����� ���� 
� ��-
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�)�8, �
� ��
 ��)
� ��	�
� ���	�� ����)
! ����, ����)�
������ (��
����	���) ��� �����, ����)� ���!��88��� 	
���

! 	
*� )	
����� ����
����� �������� ����	’������.

B8����� >������, ���


1

15

20

1 5 10 20

10

15

5

1

2
3

4

���� �� ����)����, ���


	
������:
1 — ��������� � �����	
� �������;
2—4 — ��������� � ������� 10 % ����
�,
	
�����	��
� *�����, *� ��
��#���:
2 — � 2 %-� �
������;
3 — �� ���������;
4 — � 2 %-8 �����#8
��
���� ���	�
!.

'
�. 2.7. G�������� �8����� 	�� �����

���� �	����
 �	���, *� �8����� ������� — �� ������� ��
-
���
��� �8����! ����
� ������	, 	��8���
� �� �����, *� �	�-
���� �� �����������#8. D� � ����#��� �8����� ���
	�	 �����
-
#��	�. +��������� �
� ������
��	 — �� �	��� ����������
[106] — �� ����� ���������� �������	
� ��
	�	 � ���
	�	, *� ��-
�������8� ��
����	���, �� ���
!���
	� �� �
�����
 	����-
��	
� ��	��. ������ ��
�����# ����������� ��
����	��� 	��
����� (��
	� ��
����	��� ���
�������� ! ���)�#��� ����

����������) � 	
����# ����� ���������� ��� ������� ��
	�	 �
���
	�	 �����
#��	� �� �����
, ������
 � ��	���
 ������.

'��������� ������� ��������! ������	�8 	����8 W � ��
-
����	��8 i. P��� 	����� �� ���
���� T : WT � W (1 + i)T. B��
��	��� ���������� ��������� �������8	�
 !��� ��, *��
dWT / di � 0:

 �  � 11 1 0T TdWi TW i
di

�� � � � ;

1dW i T
di W

�
� � , i 8 –1.

+ ��	�! ���
�� ����	������ ��	���� ���� �8����� �������
��������! �� >������ (D). &
���
�, ��
 ��	���	���� 	����
�
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��)�	 ��� ���������� ��
����	��� �� ������������
� ���� 	��-
����	
� ��	�� ��������� �������
 ����� �����
 ��, *�� �8-
����� ������� 	����	����� �8����� #�
��� 	
���
, *� �������-
��#��� �
� �� ��� ���
����:

1

n

i i
i

D x T
�

�� ,

�� n — �������� ��������! � �������; Di — �8����� i-� ���������;
xi — ����� i-� ��������� � �������; T — �����	
! ���
���.

��
 ���������� ��
����	��� 	������� ������� �������	��
�����	
, *� ��# ����-��� ����	’������, ���� �������	�
 ��
��
	
 ! ����	’������ ��, *��

 �
1 1

A L

n m

A i i L j j A L
i j

D D

V D x V D x V V T
� �

� � �� �
����� �����

,

�� VA — ������� ������
� ��
	�	; n — �������� 	
��	 ��
	�	 �
�������; Di — �8����� ��
	� i-�� 	
��; xi — ����� ��
	� i-��
	
�� 	 ������
�; DA — �8����� ��
	�	; VL — ������� ��-
��	’�����; m — �������� 	
��	 ����	’�����; Dj — �8����� ��-
��	’����� j-�� 	
��; xj — �
��� 	��� ����	’������ j-�� 	
��;
DL — �8����� ����	’�����.

%����� �8����� ��
	�	 � ���
	�	 ���	���# ����

 �� ���
-
	
� �� ����
 	������	
� ��	�� ����-��
! �������	
! ������
�,
	
����
! ������� 	�� ��
 ��������. F�*� ��! ������
� �� ��-
���
� 	�� ���
����, ���������� «����8#» �� ��
	�� ��
����	�-
�� ����-���� ����
 �� ���	
, *� � ���)�#��� ����
 ����������.

@�	����� ���		����)����, ��� ����� ��
 	
���
���� ���
����������

�������	��� ��
���� — A A L LV D V D� ;
������
 ������� — A LD D� .
��
 �������	���� ��
	�	 	
����	� ����	’�������
 (� ���!

�
����� ���� ��
�

��, ����
����, �����
��	����
! �����!-
�
! ����) ��������8� ��
���� �������	�� �����	
. B�� �����
��
	
 ! ���
	
 �� ��	
��� ��
 ������	� �8����8 (�
	. ���	-
	����)���� ��� ���������� ������
 �������).

$�������� ���������� 	���
	� �	� �������
. ��-���)�, ��
��-
���#��� ������ �8����� ��
	�	 � ����	’�����, � �� ����
�� 	�-
�
 ����88���, ��
���� �����	’����	� � ������	�8 )	
����8.
"� 	����	�#��� ��
 �����! ����� ��	�� (����� ��
	
��� �����
«���� — ��
����	���») � ������ (	
����� ����� �	���	���� �8-



96

����� ���������	 �� ����
� ���� ��# ���) ����!��8). B�� ��-
��������� ����� �������� ���� ��������	�
 �8�����, 	������ 	�-
���� ! 	����	���
� �
��� ����

 ������� �������. $��
 ��
��	’����� �� �����
�
 �������!�
�
 	
����
, ���������8 ����-
�88� �����	�����.

��-�����, ��������� �� 	����	�# ���, *� �����������	�
��	�
 ����
	�)�, � ��
����	��� ����
� ������	 � ������	
�
������ ���� ����8	�
�� ��-�������, ������� 	�� 
�� ������	
! ��
�
������ �� ������	 ����
���� �
�
��. B�� ��������
����� �������� 	
���
��	�#��� ��������!��-�������!�
! ���-
���. ������� ��������8��� ��
�
��� ��������� ��� ������

��
����	��� ��
	�	 � ����	’�����, ���
��8��� ��
	�� ! ���
-
	�� ��������
 � 	
����8 ���

	��8 ��������#8. ���� ����-
8��� �������� ���� ��
����	��� ����	’����� �� 	
����
�
 ��-
�����
, 	
�����8��� �������#�
 ��������, *� ���	���8�
�����	�
 �����������
! ���	.

'������ ����������� ���
!��� �
�
�� � ��)
� ���#���-
�
� ����� ���	���# 	
�	

 �����	
 � 	����� ����� 	
������
������� ����	����� ��������, *� 	
���
��	�8��� (����	-
�88���) ��������� �
��� ���!������� ���������
� ����	���-
�
� �������! �� ����
�
 �������
: ���������� � �����	����.

B��������, ��	’����� � 	
	������ ���’8����
, ��������-
	����� �	��8��� �
���	
� ���
�, ������
���, ��� � � 	������-
��� ��)�	 ��� ��
����� ������ � 	����
� ��������	, ���
	�-
8� ���������#8. B���� ��������� �����
� 	�� ������� �����-
	�
 ��!����) ����	���� ���������8 ! ��������	�
 �� ���-
*�, ��� ��)�.

F�*� 	����	�#��� ����
 ���� ����� �� ���	���� ��� �� ��-
����	��� �
��� — ��, �� �	���, �
�� ���������� (���. 2.9).
&	���8�
, *� 	����� ������� ������ �����, �������� ����#
!���, *�� �����)� �����
 �������. $���8�
, 	�� 	����
	�# ��	-
�� ���
��8. G�����, �����	)
 ��
����
! �����, �������� ��-
��
	�# ���
��8. ��
 ��������	���� ��
����� ���
 ����� �����-
�� �����#���, � ���� ����#���, ��� 	�� �� ����) �
���
�

�����
. F�*� �������� �����# ��
!�� ����� �� �	��� �������,
��	� !�� ��� ���	�����8 ����)� 	����
�� ��	��� ���
��� �� ����-
����8 ��������8��� ����
. F�*� � �����#��� �����, ����� ��-
�
 *� ����# 	 ���	����, ��	���� ��� ��!��� ������� ���
���.
��
 ��	��! ���
��� ������� 	����	�#��� ����	��, � ���� ���-
���; ��
 ������! — ������� ������, � ���� ����	��. & ����
	
������ �
����� ��� 	����
� ���
��! � 	���
� ������ #
��������� ������ 	�� ������� ������� ������ �� ����8 	
*�8,
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��� ��
 ����	��. F�*� ����	�
 ���������� 	������	 ��� �
	�-
�����	, � )���
 	
���
, ��!��8�
 ��	�� ��� ������ ���
��8
��
 ���	
������ ��������	����, 	����	����, �������� ��� ��
-
����� ���
 # ��	�
�
.

������� 2.9
���
����� ������ �	��������

+���� ������� «���	��	» �� �������� ���
 ������� «���	��	» �� ��
����� ���


$���	� $���	�� ����
� ������	 �� 	�����
��)
 � �� ������
! ������

������ ����
� ������	 �� 	�������
������� � �� ������� ����	��

G �����8 $���	�� ����
� ������	 �� ���
��	�
��)
 (���
���� � ������� ��� ��-
������ ���������� ',�E-����
 ��
��)
�
 �������
, ���	�
�
 �
�������) � �� ������
! ������

$����
! ������ ����
� ������	
(������ ������	, ���
���
� � ���-
���� ��� ������
� �� ��� �� ��-
��	’������� �	������� ������� ��
�����	���8 ����8) � �� �������
����	��

G ���	�-
����

+�������� ������� �� ����	�8
����
� ������	 � !��� �������
	
������� (��������� �� ��������
������
� �� �������� ������	 ��
���	���� �
���)

+�������� ������� �� ������
����
� ������	 � !��� ������� 	
-
������� (��������� � ����	��8
������
� �� �������� ������	 ��
���	���� �
���)

G �’8-
������

$���	�� ������� � !��� �����-
�
! ������, 	
������� �����8
(��������� �� �������� ������
�
�� �������� ������	 �� ���	����
�
���)* ��� ���	������� ���)�	
�
����������	

������ ������� � !��� �����-
�� ����	��, 	
������� ����	��8
(��������� � ����	��8 ������
� ��
�������� ������	 �� ���	����
�
���)* ��� ���	������� ���)�	
�
����������	

$���	��
�������

$���	�� «����» (��	�
! «���») �
!��� ������� ����
�����, ����-
������, 	
������� �����8 (����-
����� �� �������� ������
� ��
�������� ����
� ������	 �� ��-
�	���� �
���)* ��� ���	�������
���)�	
� ����������	

$���	�� «���» (��	�
! «��») �
!��� ������� ����
�����, ����-
������, 	
������� ����	��8 (��-
������� � ����	��8 ������
� ��
�������� ����
� ������	 �� ��-
�	���� �
���)* ��� ���	�������
���)�	
� ����������	

����
-
�����
�������

����
����� «���» (�����
!
«��») � !��� ������� ��	
��-
����� (� �	’���� � 	�������8 ���-
���� �� ���� ����
 	 ��	�����) ���
����	��

����
����� «����» (�����
!
«���») � !��� ������� ��	
��-
����� (� �	’���� � 	�������8 ���-
���� �� ���� ����
 	 ��	�����) ���
����	��

___________
* ?����	� ����
 ����� 	
����8��� �����8 ��� ����	��8 — ����
 ��*� �������-

	��
! ����� ����
� ���
��� (���
���) ��
����# �� 	����	���
! �����8 ���� (����-
��) ����	�
.

��
 ����	�! ����	�� ������� ������ ������ ������ �� 	�����-
�
! ������ 	����	���# ���� !��� ��
����, � �
�
� 	�� ����-
��#��� �������� 	�������� (���� ������ �� ���� ����

��
�
��� ����). ��
 ������� ������� ������ �� 	������� �������,
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��	���
, 	����� ���� ��
����	��� ����	
� 100 %, � ��	���
	�� ���������
! � ��� ��� 	�������� 	
��� �������� ����-
�� 	����	���# ���� �������� ���
. G����)

 �����	��� ��
��-
��	��� � �
�
�, ��� �������
 ���� 	������� ��
����	��� ��-
�	���# �������	
! 	�����.

&	���#��, *� ��������� �������� ���
��8	�
 !��� �� 	�-
�
�
��, �������� ��������!�� ����� ���	�
� ��)�	 � ��������!
	����� ���
��� (� � ���� �����
 «���	�� ��)
» � «���	��» #
�
��������
�
 — ��#��� �� �	��� 	����� ���)� ��� ����� �����

���������). "� ���	��
� �����	�
 �������#� �������	���
	����� �� «������� ��
» � �� 	
���
����� ���
	�
	�	, ����
������� ���� �� ��
�
�8 ����)� ���
��!��� �����
 �� ���		��-
��)����� ��� ���
��	
�
 ! 	����
�
 ��)��
.

@� ���	���� �
��� ��� �	������ �������	��� 	����� ��

	����
� ��	��� ���
��� ����� 	
���
��	�	�
��:

1) ����
 � �����8. >���� — �� ���������
! 	������ ���	�
,
���������� ��� �������	���� ���
���, ��
! ��������� ����
 ���-
����	� ��� �� 	����
� ��� ����
��
. ������� �� ����
���	
�
����������	 ������	
� ���� ������
 	����	�88� ������	� �
����
��8�� �����, ����� �� ����������� ��������:

et � 1 – D / Vt � FLt
–1,

�� et — ��������� ���	��; D — ������ ����������� ���
�
; Vt —
	����� ����
� ������	 � ����� t; FLt — �������#� �������	���
	����� �������� 	 ����� t;

2) ����
 ��� ������ � �	����� ����	�8 (�����
) — ������-
�����	� ���������	� ������
, �� ��
�
 ����� �����
 �������
�����8���, � �����)� ����8��� �� ����8, 	
*�8 �� �����	���,
����)��8 �����
��	 �
���. �� ���, ����� — �� � � ���
���,
����������� ����	
�
 ����
�
 �������
. I� 	����� ����	
�
����
�� ��� ���������8 ����8 �	������ ����	�� �
� ������	 !
�����	���8 ����8 � 	������� 	�� ���
 �	������ ����	��. %�� ��
	������ 	�� ��
����� ���
��
, *�, �	
��!��, ��# ������ 65…
85 % 	����� ����	
, ���	� 	������� �� ��� ���
)�#��� �� ��-
�
�����
���, ������8�
, �������� ������# 	�8 	����� ����-
	
� ����
� ������	, ��� ���	� 	������� �� �
� �������
� ��

�����	��� �������.

B�� 	����
� ������� ���
��� ��������� ���
�

 	����	����
����� �����
:

1) � 	����
� �������	 — ������
� �������. ?���� ������8�
�������� ������
� ����, ��������8�
 �� ��������� 	 ������
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�������� ���
 ! 	������ � ����� �
�. <��	��, ��������� ��� ���-
�
��
 ���
���:

et � Dt / V0 – 1 � FLt
–1,

�� V0 — ������	� 	����� ������� (������	, ������
� «��� ��-
��
�», � �����); Dt — 	����� ���
� � ���� ����
� ������	 �
����� t; FLt — �������	
! 	����� �������� 	 ����� t;

2) � ����-��
� ��������	 — �� ������
 ��� ����	�8 ����
�
������	 �� �	����
� �������� (�������
).

@� ������	��� �
��� ��� �	������ �������	��� 	����� ��-
!��
 	������ ���)� (��	�� ���
���) ��� ����� �����
 (������
���
���) �� ������� — �� �	��8# ��� ��� ����
. ��
 ���	���-
��! ����	��-������� ! ��� ��� ����
����� ���������	��� �������,
��*� � 	����	���
� �������� �� ����������� ���)�	� �������
	
�������, �������	
! 	����� ����������
!, � 	 �����	
� ������
� ��
 ����	�� ���������	
� �������	 ������ �������	��� 	�����
������#��� ��	��
��8 ���
��8 ���
 ��!������ ����
, *�
	
�����#��� ���������
��	� � 	
����� ������, ���, ��
�����,
�
��� ���
���� ���
 (����	�� �������) ��� ������#��� �� ���-
��	
! ������� ������	�� ����� (����	��-������ �’8����� ���
����
����� �����	��� �������). D����� «�����» �� ��������	�-
���� ������	��� �
��� ������# �������� ������8, � �� 	���-
�
! ������, �� �� ���	���� �
���. %�� �� �� ����8# �� ��� ��
������� ����
 � �������	
� 	������ — ���	��8 ������#���
����
 ���
�� ����
: � �’8�����	 — 	������ �’8������� ���

���
����� ������; 	 �����	
� �������� — ����, *� 	����	�8-
#��� ������� 	�� ��
����� ������, 	
���)� ! �
���	�� ���
 ��-
�
����� ������.

��
 ��������� ���� �� ���
	�
	��
 ���� ��������
 ���#��-
8��� �� ������	��
! ��� ���
 � ������� ����
 ��
���� � ��-
	�������	�! �������
	�, ��)� — �� ���� ��� ��	�� ����)
!
����, �� �� ��������� �	
�
�. E����
	� �� ����#��� ��������-
	��
� �
���	, �� 	
����8��� �
 ����
 ����	��	: ���
��!�� (��-
�
��� �
)�8��� 	����

�
 ������ ���	 � ����)�), ��������� (��-
���
 �� ��������� 	����
�� ���
��� �� ��������� ���) �
�������
 (	
����8� �������� ����	��-������� ���� )	
���, ��-
�	����� 	 ������ �	
�
�
, ������
, ������	�8�
 ������������� 	
����	������� ���� ������	�� �����).

&
��
 ��������� ������8��� � �������!�
� � ���
��!�
�,
*� 	
���88� ���������� 	
��
 ��� �����
, ��	’����� � 
�,
*� ���
��8 	����
	�# �� ����	� ��������, � ����� � �������	
�
	������. $�������� ���
��!�� 	
��
 ������8��� � �������	
�
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��, 	
�� �� ���������� ! �� ����	��. B	� ������ ������	�
�� �
��� ����
� ������	 	������, ���, 	�����8�
 ����
�
 ����-
���
, ������� ������
��� ������# ����� � 	
����� �
	������	
��� 	������	, � ������8�
 ����
 � ���
	�
	��
, — ��. '�����
���*����� �������� ������ — �� 	
��
 �� ���������� ��� �-
�����	��� �
���. :������	� 	
��
 ��
 ��������� ���
� — ��
	�����
; �� �����	��� �
��� ���
	�
	�	, ��*� ����� �� �
�

	���
��� ����
�
 �������
, — �����
 	�� �������
	�
� 	���-
���	 	�������� ���	�
. I� �������
��# ����
�
��	� ��	��.

D��, 	������
! ������ 	�� �� ����
��� ���
���:

 � 0

0

0

0

1  ��	�� ���
��� �� ���	���� �
���;
 ������ ���
��� �� ���	���� �
���;
 ����	�� �'8�����;
 ������ �'8�����;

1  ����	�� "����";
1  ����	�� "���",

C

D

D

C

cur

cur

cur

cur

FL i
i

i FL i
cc

i FL i
FL i
FL i

� � �
�

��
�� � ��� �

� ��
� � �
� ��

�
�

�� FL — �������	
! 	�����; i0C — 	����� ����
�
��	�� ���
�
;
i0D — ��
����	��� ����
�
��	��� �����
�; icur — ������ ��
-
����	��� ���
����� ������.

��	�� ������ �� 	������
! ������, �������	��� 	 ��������
���
��!��� ����	��, ����� ����

 �� ��������8 ��
� ���		��-
��)���:

 �fixRY FL a HPY tc cc� � � ,

�� RYfix — ��
����	��� 	����� ����	������ ����
; a — ������,
*� ����	�# �������� «+1» � ��	��! ���
��� ! «–1» — � ������!;
HPY — ��
����	��� ���
��
� ����
� ������	 �� 	����	���
!
������; tc � cc — �������!�� ! ���
��!�� 	
��
 � 	������� 	��
������� 	��������, 	����	����;

, 0;
, 0,
fix fix

opt
fix

RY a RYRY a RY
� ��� �� ��

�� RYopt — ��
����	��� ����
 � ��������.
C���
 ! �
�
�
 ������! �������
	��� «��
» ����88��� ��

�������� �
�
��, *� ��8���# ��������� �������� ����������
	
������ ������� 	�� ��!������ ���
. �� ��� ����
� 	���������
��!���8 ���� ��� ��!���8 ����� ���
, � �� ��� ���
�� — 	
-
���)/������), ��
����/��
�� ��� ��
����	���. + ���)���
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����� ���
� �������, ��������� 	�� �����, 	����	�
�� �� �
-
�
�, ����� �����# ������� (�����8�� 	��
�
�� ������� ���
���
�� ����	�8# 1 — �������
! �
�
�; ���)� 1 — ��	��
�
!
�
�
�; ����)� 1 — �������
! �
�
�). G����� 	
���)� ��
�����
���	���# 	����	�
 �������!�� � ���
��!�� 	
��
 (������ ���-
)
��� 	��	� ��� 	���	� �� �� ������� 	��
�
��); ��
����	��-
8 — �������	
! 	����� (����
� ��������� 	����� 	����	���
-
��� ����� ���
�
 �������).

����	���� � ���	�
� �
���� ��������	��
! ������	
! ����)
��
	���
	
! ��� ���!������ �������
	�
� ����: �������8���
�������!�� 	
��
, ���������#��� ����)
! �������	
! 	�����.
$��� ���, ��������� ������8�
 �������� ���� �� ������	���
�
���, ����� ����	��
 �������
	�
� �
�
���, �������8�

!��� ��������� �� ��
������ ����
	��� ������. @� 	������ 	��
��� �������
	�
�, 	����	���� ������� ����	�� # �������	��
-
�
. D� � �
�, *� ����8��� �’8�����	, ��
��8��� �� ����	���-
�� �� ��� — ��� «���» �� ����
�8 ��� (�’8�����
! �����) ��� ��
����
�8 ������	 («����
�»). @� ���������� �
���, �� ����# ��-

�
 ���
��!�� ������� (��	�
! «���», �����
! «���», ��	�
!
«��», �����
! «��»), � ����
��� ������
 («���
» ��� «��-

») ��������8��� �� �����
 ! ������
, # ���� ����
	���!
��� ������	
 �������	��
� ������! ����������. %�� 	�� �� ���-
�� ������

 �� �������� �����
 (��������� ������8��� ������-
�� �������	, *� 	�������8��� �� �����
 ��� (�) ������
, ���-

�� ��
� ����#���, � ��)� — ����
��8���; ����
! ��
!
����� ��# �	� �����	
�
: ��	�
! — ����� «�
��» — � �����
! —
����� «	������») � ���������� �������	 (����
 � �����
��
�

��������
 � ������	
� ������, ���
 	�� ������
 ���������
����
 	
�
��8��� — ������ ���������� — ��� ����
 ����8�-
�� — ����	�� ����������).

Y����	���� — ��������, ������	��� �� ���������� ���
�������� �
�
�� ������������
� ���� ���
 )����� ���������-
�� !��� �� ��)
� �����
��	 �
��� �� ��������8 �����, *�
������#��� ����	��8-�������� ���
	�
	� �� ����
! �����,
���� ����� ���
*�#���, ��� �� ��)
! �������	
! ��
	, ���-
������� ��	’����
! �� �
�. @���
����, 	�����8�
 ����
� ��-
�����, ����� ���
�

 ���� 	�� �
�
�� ��
����� !��� ���
,
�����	)
 	����	���
! �’8����. =���� �, *� �’8������ ���� !
���� ��� ��8� ���� ����
	�� ��������8, ��
����� ���

��� ���� �����8 ����8 ��������	�
�� ������� �� �’8���-
���, � ��	���
, 	
���) 	�� �������� ���-���
 �����
��� ��
������ ��
��	 �� �’8������. B�� ���
�� 	�� �
�
�� ��������
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���
 ���
����� ������ �’8���� ����8�. ��
����, *� �� ���-
����� �� ����
 ���
*�8� 	�� 	��, � ! �����	��8� ����
	�-
�� 	
���
 	�� ���
��
	��� ���	
�� �
���	�� ���’8����
,
�� �� ������ ��������
. %�� �� 	�� �������
 �
��� ����
�
������	 ���	� ������8	�
: �������� ��!������ ���
 �����8#
�������	
! ��� �����
#��	�, ���
�# ��������8 ������� !
��
������� !��� ������
.

��
 	
�������� �������� ��
�
�� ��������� (���������	),
��� ��������� ��� ��	���� �����	���� ��
�
�� �
�
��	���� ��-
�
��� �� �
����, �� ������8� 	���� ����
 �� ����, ����� 	
��-
�
��	�	�
 ��������
! ������ � 	����	���� ��
�
��� ����

����������� �
�
��. >�� — ����������� �
������� ���������� ��-
���� 	�� ����#� ���
��� ! 	�� 	�� ��)��. '��������� �������,
*� ������#��� � xS ��
�
�� �������	��� ��
	� �� ����8 S � xF
��
�
�� �’8�����, *� �
��# ����� T ����	
� ����	���	, �� ����8
FT. "��
 S � FT ����88��� �� ����� — �� ����� ��������
 ��
	
�����	� 	��
�
�
 � �
������#8  S

2 �  F
2, 	����	����. '
�
�

�������:

2 2 2 2 2 2S S F F S F S Fx x x x    � � � , �� 0S F � .

$������#� �����	���� h � xF /xS, �������	�#��� �� ���	
:

 �2 2 2 2 0S F S Fd h h dh   � � � ; $ 22 2 0F S Fh  � � ; $
2 0F S Fh  � � ; 2

S F F S F S Fh R    � � � �

(���� «�����» ������# ���
������� ���
��! �� ���	�
� ��
	��
� �’8������).

��
�
��� h — �� 	��
! �� ���
����
� ������ �������#�
����!��� �������� (1) ���-���
 �������	��� ��
	� (S) �� !���
�’8������ ���� (F):

t T t tS F9 1 3� � � .

�� T — ����� ��� �’8������� �����, ����	���	 ����;
t — �����
! ����	�� ����.
&
���
�� �
 �������
 	
���
����� ����� ��	�����:
1. =���� 	����)�������	� ��������8 ���
��� 	
���8	���

����8	��� ��������� ����� ��
 �� ��
���
�
 ��� ��������-
	���� 	�������� ����
	��� ��� � ��!�������. B�� ��
����� ��-
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������� ���
���, ������ ���- � �’8������� ��� ��
 ������	� ��-
������ ����� 	��
 	
���)� 	�� 	����	���
� ���
��!:

* *
t T t tS F9 1 3+ � � + � ,

�� +St — 	
���) �� ���	��8 ���
��#8 (����� ���
 ���: +St �
= St – St – 1);

+FTt — 	
���) �� �’8������ (����� �’8������� ���
: +FTt �
� FTt – FT,t – 1);

* 2
S F F S F S Fh R1     + + + + + + +� � � � � � .

2. @� 	����	�#��� ���������� ���
�� (	��#��� ���
�����
���- � �’8������� ���) � ����. E���	�� ��
��*����, �� �����
����#��� ��������, ������# 	 ���, *� ���		����)���� ��������
! ���������� �����
� ��������. @�����	�� 	 ���� ����
�����
����� ���������� ������� (t " T) ���
��!�� 	
��
, *� 	
��-
�88� ������ ���
�� � 	������� 	�� ������� ���
 ���, —

 � 1t T t t t T t tcc F S S F S� � � � , /t

— �������8���, �� *� 	 ����� ����	�
 ���
� ��	
��� ��
�-
��
 (FTT � ST).

3. B�� �����
 �������#�� �����	���� ��������
! ��	�
! ���
«����
��
�» ����������� �� ����8 ��� � �’8������8 ����8.
@� ����
�� �� 	������� 	����������� ��� �� ��	��� �� ����#
(����
����, 	�������! ��� ���
 �����������	
� ��� ����	��
	
��*��
� ������	).

&����	�
 ��������� ��� ���- � �’8������� � �����

 ��-
������ ����������� ���	���# ������� ���
��!�
� 	
�� � 	
-
����� ��	�
 	������ [93; 94]. �����
)��� �����8 �������,
	
���
��	�8�
 ��������	�� ������	���� ���
��!�
� 	
��,

c T
t tS F e�� , (2.17)

�� c — �����
	���� ����
 �’8������� ���
 ��
 ��������	����
������	���� cc.

>����
� c Te�  � # ��
�����
! �������#� �����	���� (h). B��
!��� ���
������ ����#��� ��� �������!�� ������:

 �ln t t tS F a b T u� � � ,

�� a — 	����
! ���� (��
�����#��, *� 	�� ����	�8# ���8); b —
���	
! �������#� ����� ��������, *� ����8# 	��
�
�� «–c»; ut —
	
�����	� ���
���.
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E������
 ��
 ������ b 	
���
��	�8��� 	������� ��� ���

����
� �’8�����
� ����!, �������� ���
� ��	��
��� ��������
�����������. $��� ���, 	
���
����� ����� �������#�� 	
��-
��# ���������� ������� ����� 	����	���� ����, *� �
)�#��� ��
���������� �’8�����	. E��, ���� ���� �
������
�.

'��������� 	
����� ������������ �����	���� 	
����� ����!
�������
� �’8������. @���������, ������#�� �������8 ���-
����8 ����� �� ��������8 	����8:

s t I t tS S9 1 3� � � .
�����	
�� �8�
 �������� ��������� 	����� � ������
 (2.17):

�
cT cT

s t I t t I t t
h

S F e e F9 1 3 9 1 3� �� � � � � � . (2.18)

F�*� ���
��!�� 	
��
 (�) ����	�88� ���8, � h � – 1. E-
��, ���� ��������8# ��������
! ������ �� 	
����� ���	����
���
��!�
� 	
��.

B� �����	���� ��	�������	
�
 	������	
�
 �’8������

������	�#��� ��
��
��	� ��)
! ���� ���
������ h. �������-
�� ������# ������ ��
������� �����	���� ���	�
� ���
��!, *�
�������8���, � 	
�������� �
���� �
�
��, ��
! ���� �����	�-

 �’8������
.

$������� �������	, *� ������8���, �������	�#��� �� ���-
����8:

1

n

F S i S i F
i

N h N M M
�

� � ,

�� n — �������� �����	
� ����	’�����, ���
��� �� ��
�
 �� ��-
�����	���; NSt — �������� �����	
� ����	’����� i-�� 	
��, �
��
� ������#��� �
�
! �
�
�; MSt — ������� �����	
� ��-
��	’����� i-�� 	
��; MF — ������� �’8����� �� �����	� ���������.

F�*� ���
��� ������� 	��8��# �������� ����	���	 ����, *�
	�������8��� �������� �
���� �
�
��, 	
���
��	�#��� ��
� �
�’�
 
��	 �����	 (���. 2.10).

=���� ���������� ��� �’8�����
�
 �����
 ��������!, ��
��-
�
� ��� ����	�
 �� ��	�������	
� 	������	
� �’8������,
	�����
��	��
� 	����	���
�
 ���	����!�
�
 �������#���
, � ��
�����
 ���, ����	�� ���
� ��������! ���!����� �����	��	� ��-
�����, ��)
� — ��)�	)�. ��
�����, ��	���� ���
�
��� �� �!
���������, ��� �����
��� ��)�	)� �� 	�� ��)�:

minj jS k F� " ,
�� j — ����� ��������� � �
��� ��
���
� �� ����	�
 (m):
1 � j � m; kj — ���	����!�
! �������#� ��� j-� ���������.
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������� 2.10
��	�
��� ������ 
 �������F ������
���

D
�
�����

E�
�
��������


E���	��
�������


Y��� «���
������»

&������ ������8��� ������
 ��!-
����) 	��������� ����� � ��������, ��-
����! ��� �����	���� 	��#� �
�
��	�-
��� ���
��� �� �� ���
����. + ����
���������� ������� �
�
��	���� ���
���
�������#��� ������ �����

'
�
��	��
!*.
&
���
��	�#
	�������� (����-
���	����) �’8���-
��� ����8

Y���, *�
�����#���

'
�
��	��� ���
��� 	����	���
� �������	
� ������� ����	��� �����8��� �����-
��	��, ���� �� ����8

���
��� � 	����-
���
� ������
�
)�8��� ����-
�
*��
�


������	
!
����

&������ ������8��� ������
 �� ����!,
*� ����
	�8� ������
 �� ����������
������� ����	���, � ���������, ����-
��� ��� �����	���� 	����	���
� �
�
-
��	��
� ���
��!. $��
 ������ �
�
��	�-
��� ���
��� �������#���, ����� �� �
�
�������#��� ������ �����

&
���
��	�#
	�������� (����-
���	����) �’8���-
��� �����

Y��� «���-
���, *� ���-
��#���»

$�����
 �����, *� ����
	�# �����	
!
����	��, ������8��� 	 ��������, ��-
����! ��� �����	���� 	��#� �
�
��	�-
��� ���
��� �� ���
����. ��������� ��-
	��8#��� ��� ������� ����	���

>����	� 	
���

� �������!�� 	
-
��
 	�*� �� ��)�

�
 �����	

������	
!
����

G����	��
! �� 	����	������ ��������-
���� ������ ��� �’8������
 �� ������-
��8 ���	�����! 	������	�! ��	�� ���
�������
 �� ����	�
. ��������� ����-
��	�� ����
 �� ���������� �
���

&
����# 	
	�����
�������� ! ������-
��� ��� �’8���-
��
�
 �������
 !
����	
�
 �����-
�����


___________
* ?��
� ��# �������8 ����8	�
�� 
� ����)�, �
� ����)� ����
	 ��� �����������

�����	��� ������� �����
*����� � ���8 ����	�
 �� �’8������
.

�������	: �������	��� �� [71, �. 19—20; 72, �. 72—76].

��
���
��, ��
��	���� �’8������� ���
 	 ����� ����	-
�
 — 95:17, ��
���� ��� ����	�
 ��������� ��
��8���
�� 113:12 � 111:08, � �� ���	����!�� �������#�
 — 1,1729 �
1,1591, 	����	����. &����� ����	�
 ��� ��������� 1 —

1712
32 32113 1,1729 95 113,3750 112,0486 1,3264� � � � � ; ��� ��������� 2 —
8 17
32 32111 1,1591 95� � � 5197,07303,1102500,111 �� . E��, ��
������
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������ ��������� 	 ��������, ���������! ��� ����	�
 �� �’8���-
���, ���!����� �����	��	� ��)�	)�, ��� ��
������ ���)��.

@��	�� �’8�����
! ������� �� ���)�	��� �
��� 	��
	�# ��
���� ��� ���������, ��!��)�	)�� ��� ����	�
, �� *� 	����)��-
�� ��� ��8 ! �’8������8 ����8 ���
)�#��� �������
�, ����	-
�8# 	����	������ 	����)���8 ��
 ����	��:

* *
t tS F k+ + � , t/ ,

�� +S*
t — ����� ���
 ��� ���������, ��!��)�	)�� ��� ����	�
, �

����� ���� t; +Ft — ����� �’8������� ���
 	 ����� ���� t; k* —
���	����!�
! �������#� ���������, ��!��)�	)�� ��� ����	�
.

E��, ���	����!�� �������#�
 # �������#���
 �����	����
���	�
� ���
��! �� ����������
, ��!��)�	)
�
 ��� ����	�
.
F�*� k* > 1, ��� �����	���� ���	��� ���
��� ��������� �’8����

�� ����)� ����; ��*� k* < 1, �’8������ ���
��� ��	
��� ��

���)�8 ���	���. @���
����, ��� �����	���� �����	
� ��������!
�� 8,5 ��� ���, ��*� ���	����!�
! �������#� ��!����) ��)�	��
��� ����	�
 ��������� 1,1591, ������� 100 �’8�����	 (1,1591 ×
× 8 500 000 / 100 000 � 100,03).

E�
�����
! �������#� �����	���� ��������� j (��	����� 	
-
������ �� ��
��� ���	����
� �� ����	�
) � ����� ���� t ����-
��� ������ ��� �’8�����:

*
*

* *
j t j t j tt

j t
t t t t

S S SSh k
F S F S

+ + ++
� � �
+ + + +

, (2.19)

�� +Sjt — ����� ���
 ��� j-� ��������� �� ��
��� �� ������ t.
B
������ ���)��� ���	�����
�� 	 ��! ������� �����8#���

��#8 	������	��� �
�
��. ��
�����8�
 ���
�������� �����
��
	�� ��
����	���, ����	� ���
	��� ����� ����

 ������
-
���
 �8�����:

 �1 mS S D i i D i+ � � + � � � + .

+ ����� 	
����� ������� (2.19) ������ 	
�����:

 �
 �

*
* *

* * ** * *

1

1
j j j j m j j

mj

i S D i S D i
h k k

S D ii S D i

� + +
� �

+� +
.

F�*� �� ��� � ��
���

, *� ��
����	��� j-� ! ��!����)
��)�	�� ��� ����	�
 ��������! ��8� ��������� ��������8
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(��
	� ��
����	��� ���)�8��� �� ���� 	��
�
�� — +ij �
= +i*), �

 �
 �

*

**

1

1
j j j m j

m Fj F

i S D S D
h

S Di S D

�
� �

�
,

�� Dj � Dmj — ����� ! ���
����	��� �8����� j-� ��������� �� ��
�-
��, 	����	����; ij — ��
����	��� �� ����)���� j-� ��������� ��
��
���; Sj — ���� ��� j-� ��������� �� ��
���; DF � DmF — ����� !
���
����	��� �8����� �’8����� (DF � D* / k*, DmF � Dm

* / k*);
i* — ��
����	��� �� ����)���� ���������, ��!��)�	)�� ��� ��-
��	�
; S* — ���� ��� ���������, ��!��)�	)�� ��� ����	�
.

@� ����
�� ��
��	����, ��
����	��� � �8����� 	
���
��-
	�	��
� ���������	 ����!�� ����88���. "� ����# ����� �
-
��������� ��������. %�� !��� ����
	���� ��
��8� ��������-
�� ����� ��
	
� ��
����	���, �������������� �� ���	�	 �
��������	� ���
	��� ��� �� ����
 ��	�� �� ���	���� ! �’8-
�������� ���)�	
� �
����. =��
	��� ���-��� ����� ����


������8 ������ «���� — ���
����	��� �8�����», 	�������8
�����8 ���
 	�������� ����
 ��
����	��� �� 0,01 % (������8
	����8 ���
����� �����), � !��	������ �����������
� ���	�	
��
	�� ��
����	��� — ����	������� ���� 	������	
� �
�
��	
�� �
�
� ���
���� ��������� (�� ����
��
�
 �������������
 ��-
��8��� �������� ���� ��
����	��� ������ � ���	����
� �� ��-
��	�
 ��������! �� ���
���8). $������#�
 �������� �� ��	
���
������
��� ��������	�	�
��, ���� ������ 	
�������	
���
� �
-
���	 ��������- � ��	�������	
� ��������! �����# �� �� ��������
����
 �� �����
� ����	
� ����	����. G �����	����� �������
�
���	����� ��
�����
! �������#� �����	����:

01
01

j
j

F

PV
h b

PV
� ,

�� PV01j — ������ 	����� ���
����� ����� �����
*���� ����-
�����; PV01F — ������ 	����� ���
����� ����� 	������	���
�’8�����; bj — �������#� �������� ���� ��
����	��� ���
��� ��
���
���8 ��������#8.

%��, 	
���	)
 ��	�� ���	
���
! �������#� �����	����, ��
��	��
 	��#��� ��	���8 	
��8�

 ����	
! �
�
�. ?��
��
!
�
�
� ( B), *� �
)�#��� ����� �����	����, �����8#��� �����-
������� � ����� ������ ���
� � ������
��� �� ���	���� !
�’8�������� �
����. ,���
	���� ����� 	
���8#��� �������#-
��� ����������� ���, ���
	��� ��� ��� ��
����	��� (R2), ���-
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����� ����� ����� � ����� 	�� 1 �� 0. =���� ���
)��	��� �
�
-
�� �������:

21B S R  � � .

���	
*

 ����
	���� ������������ ����� ��������# ����-
���
! ����, *� ����#��� �� ��������8 ������� ���������	.
��
���
��, �� �
��� # n ��
���
� �’8�����	. G� ��������8
������ (2.18) ����
�� ��
������ �������#�
 �����	���� ���-
���� ������������ ����� — hi (i � 1, 2, …, n) � 	�����
��#��
�’8������ ���
��� ��, *�� ����� ��
�
�� 	�����
��	�����
�’8����� 	����	����� �������� ��
�
�� 	
������� �’8�����, ��-
�������! �� �������#� �����	���� (���# 	�� ����������� 	��-
��	�	�
 �������#�
 ������������ �����	���� ��
 ������ ����-

	����): 

i i iF h F�
� , i/ . ?��
� ������ 	�����
��	���� ���
���:

i i i i i iB S F S h F� � � �
� � .

�������� 	���
����� i-�� ���
�� (  i) � # ���
��
! �
�
� ���-
���� ������������ ����� i-�� 
��. ?��
��
! �
�
� ����������
����� ����� ���
��

 �� �������8 (2.13) — �
	. �������. 2.3.
���)� ������	� ��#� ������
 — ��������
! �
�
�. G� ��)
� ��	-
�
� ���	, �
� ����)� 	
���
��	�#��� ���������	, 
� 	��
���)
!. ��	���8 	
��8�

 ��������
! �
�
� �� 	������ — 	
�����! ��������! �
����� ����# �� ����)� ����-��
���� ��-
�������	 �����	����. %�� �� �� ����)�����# ������	���8
�����, ��� *� ��!����) 	����� ��
����� ����������� �
�
��
	����	�#��� ���� �� ������ ������ �
	���
�������.

(�)� �
����, *� ����#��� �����	���� — �� !��� 	�����.
F� �������� �����������, �����	����, �� � ����������, ��	’�-
���� � 	
����
, ���� 	��
 	������� ��	��
�� (���� �������!-
�
� 	
�� �� ������	��� �
��� � ����������� �� �
�
� �� ��
-
���
� �� ����� ����������). E������
 ������	
! �
��� ��
��	��
 ����
	�
!, 	����� �����
� �����	 	�������#��� ! ��-
������� ����8#��� 	 ����: ��)�	� ����� ��8� �����
�
, � ��-
���� — ��)�	
�
. D��� ����� 	����� ��������� 	����	�	�

��
 	
���� ���������	 � ����� �����	����. "� 	
����# ���-
������ ����� «����
	���� �����» � «����
	�
! ����». ,��-
�
	���� ����� �������
��# �, � ����� ������ 	�� �������#
�
�
�. %�� ���� �� ��!����)�8 ����
	���8 ���� ��
 ��!��-
����
�. ��	�� ���������� ������	 ����
	���� ! 	�����
�	��88� ����
	�� �����. &
��� ����� �
� ��
��������
���!��8#��� �� ��
�����
 ��
!��� ��)��� 	 ���	�� �
�
��
(�
	. �������. 2.2).
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$��� �’8�����	, ���
�

�� 	�� ��������������� ��
�����
���
 ������ ��������� ����	�� «���», ������ 	��
��������
������ ��� �
��
����� �’8�����; 	�� �������� ���
 — ����	��
«����», 	��
�������� ������ ��� �
��
����� �’8�����. ?���)
�����
	�� ������ — ���� G�	�� [29, �. 237] — ��� ����	�� ���
�-
�
� �������	 	
���
��	�#��� ����
 ����)� ��
���
! �����.
&������ 	
��� ��������� �����	���� �����
� 	�� ��������
�
�
��, 	����� �����	���� ! ����
	���� ����
� �������	 �-
�����	��� �
���.

Y����	���� ������	�#��� �� ����
 �� �����
� ����!, ��-
���	, 	
�����	, ��� ! �� �������	 ����
� ������	, �����*�8�

��)
 ��� ����
�
 ��������
 �������	��� �
���. ������� ��-
���	
� ����	’�����, ����
����, ����� �����	�
 	������	
�

�’8������
, ������� ����! — «�������	�
» ��)
�
 ����
�

�������
 ��� �����	
�
 ���
	�
	��
. ���� «�����	����» —
������������ ��
����	��� ������� �� �
��� �������	���� ���
��������� 	
��� 	�� ���
��
	
� �������! �� �
��� [109]. "�
������# ����� ��
�
����� ��������� ������	 ��, *�� ����	���
���

	�� ���	������ ���, *� ��	�� �������	����� ������ ��
-
�
��� 	
*� �������	����, � �����	� ���	������ ���, *� 	���
	
�	
��� �
��� �������	���� ����������� ��	�
. "���� �����
�����
 ��
������� ������� ����! � ���������� «���», ���-
���� ����
�
��	
� ��
	�	 � ���������� «����», � ��
 ������-
��! ����	�! ����
	���� ���������� �
��� — )���
� 	��	�-
������ ����� ������	 	�� �������	 �� ��������8 ����������
����	��� ������� � ����
�
��	
�
 ��
	��
 ��� �������
�

�’8������
.

@�!���	
���)� ������� ������� �������	 — «�������� �
�-
��» — �������� ��)�	 ��� ����	��
� �������� ����! � ����
-
�
��	
� ��
	��: ��*� �����	
! �
��� ����# �� �����	��� ��	��
��� �
���, ����� �����8���, � ����������� ��	���8��� ���
����
�
��	� ��	��. ���� ������� ��	���#��� �� ����!. @�
�����8���� �
��� �� ������# �����
! «���»-����� �� ������
����!: ����� ���������� �������� ��	�� �������
 «���»-���� ���
����! �� �����#. ��
 	
�������� ����
 	������� 	 ����� 	����-
	�8��� ���
	��� ��������� ������ �� ������� ! ����
	��� ��-
��	��� �������, �� ���
���� (���� �� ���������� �������), ��
����
�
��	�� ��	�
 ! �� ������� �
	��������� ������.

?���) ������� �
������� ������� — �����	���� �������
����! �������
�
 �’8������
: ����� ������� �����	��� �
��� ��
��	�
! 	������ 	�� ���
 ������8����� ��� ����! ������� ���-
��# �’8����
 	 ��������, ������! ��� ��	���� �����	����
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�������. "� ���	�# �
�
� ������)��� ������� �
���, ��� �����-
��# ���� �
	������	. F�*� 	�� ����� ������� ���	
����, � ���-
���� ��	
��� ��������

 ��
����	���, ��
���� �� ����
�
��-
	��. G ������� ����, ������ �’8�����	 ���*� 	�� �����
 ����!
����
�
��	
�
 �������
, �������
 �������!�� 	
��
 �� �’8���-
����� �
��� ��	��
 ���)�, ��� �� �
��� ����!.

���� ������

, *� ��
 �������� �������� �����	��� �
�-
�� ����	� ������	���� �
��������� �����	���� ��
	��
� ��
���, *� 	�� ������� ������8��� 	
��8��� � ����!. + ��! �
-
����� �
���� ������� �����	��� �
���, � ���� � ��
�
�
 	���
�� 	��������, ���� 	
��
��
 �	
�8 �������	 �������
� �’8-
�����	 � ���� «�����	
��	» �������	 � 	����	���� ��
�����
�’8�����
� ���. ������ �’8�����	 �� �����
, �
��
�
 	�� ��	-
��	���
�, ��-���)�, ��	���� ��
��	 «�����	
���», ��-�����,
��
	���# ���	�� �’8�����
! ������� («���������» ����	-
�8) — ���������
 ������ ����	�
 �’8����
 ! �����	�

�����, *�, � �	�8 �����, *� ����)� ��
�
� ���
. + ��������,
������� ����� 	
!
 �-��� ������8 — �� �����	��� �
���
�������� �����
! «��	��» ���.
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������
ÐÎÇÐÎÁÊÀ ÌÅÒÎÄ²Â

Ä²ÀÃÍÎÑÒÈÊÈ ÏÐÈÂÀÁËÈÂÎÑÒ²
Ö²ÍÍÈÕ ÏÀÏÅÐ²Â ² ÔÎÐÌÓÂÀÍÍß

ÔÎÍÄÎÂÎÃÎ ÏÎÐÒÔÅËß

3.1. �!�#�� ������� �����!�����$
��#�
�����
� #������ ������ ������

%����� �
���, *� ��������#��� ����� ��
��� �����
���	��
���������, ����	�# �������� ���)������	��� � ��!	���
	�)���
������� �����������. E������� �� �
� �������
, �� 	������ 	��
��)
� �������	, � �! ��� ��)
! ������ 	�� 	
���
��	�8��� 	
����� ��������	 ������������� �
��� ����
� ������	. >�� 
�,
�	���# �� ���� �	���, *� 	����	���� ����
 �� ����	����! ����-
)��� �������
� �����
#��	 ����������	��� 	
��)���8 �
)�
�����
� ��	����, *� ���� ����� �
�
, 	
����8��� ���������-
�� � ������ �� ��	��
 ��8� 	 ���� �����
 �
�������. D��� ��-
��	����� �������
�
 ������
 ���� ����� ������� �������	�-
��� ������ �����
���	
� ���������� �� �
��� ����
� ������	
������	��#��� �	�#����
�.

+ �������� ��������
 ��������	����, ��� �������#���, ����
��������� �������, *� ����� �����
, ��� �����8� �������� 	��
	�
� ���� ��	�
� �
��
��	, ����� ��
 ������ ��	��
��!�� ��	����-
��. &
�����
 � ����� ��
��*����, ���	��	������� ���������
�������#��� ���!��8	�
 �����
 � ���! �������	����:

— ���) �� 	��, ���!��

 �����
���	
! ������ � ���8 	����-
	����� ������	, *� ����� ����

 ��
����	��� ������� ������;

— ��-�����, ��������� ����

 ��������� ����������� �����-
�������� �����
 ��� �������#�
 ���
	��� ��
����	���
������� ������ �� ��
���� �����
��
� ������	;

— ��-��#, ��
���� �������� ����	��
 � �����
	�
�
,
	�������� ���� ����

 ��
��*���� *��� !��	����� �
�����

	����	���
� ������� � ��!�������;

— ���� ��8� ��
 ������	��� ��	��	���� ��� ��������
-
��� ������ ����
 ��
����	���, *� 	����	�8� ������� ����-

����	��
! ����� ������	. G� �� ��������8 	����	�#��� 	�����
��������	����.

3
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'��������� ����� � ��	����
� ������	
� ������� �������)�.
%����� ��
����	��� �����	
� ������	 ���
��#��� � �� ������ ��
��������
 �
��� � ��	��
��!��8 ����8. @� �
�. 3.1 ���!)�

�����
��� 	����������� �
��
�
, *� 	
�����8� ����� �����-
	��� ����	’������, �������, �����
 �
�
��. F� ���
��, �
�
��	
���: ��������, �
����
����� ��	
������� ����	’�����, ����-
	������ �����������, 	��8�
!, ����	���	���� �����
� 	
-
���, �������	��� ����)���� � 	������	
!. =��
�� � �
� ��#
��������
!, � ��)� — �
����
��
! �������, ��� 	����	���#
���������� ���� ����	 	 ���������.

G ����
�
 	�����, *� �����
�
 �� ��	��
 	
�����8�
	�����
 � ��	�� ����	�� ���� ����� 	����� � � ��	���� ��-
����. &
�����
 � �����, ������ 	����� 	
���, ��� �����#
������
 ����
��, ���� 	
�	

�� �
���8 �� «�������» ��-
���� 	�����. >���
	��� 	���
����� ���)�� 	�� ������, ���
����)� — �
�
� �������� — 	��������# ����!���� �����	���
������� ������ ����	���� � ��)
�
 ���������
�
 ����
�
 ��-
�����
. B�� �����
 �
�
�� �������� ���� � ����
������ ��-
�����8 ��������8 ������

 ��� ���
�����
��. G ��)���
�������, ��� !��� �������
�
�
 ��!��������)
�
 	
�����-
8� ��� ������	�:

1. G����������������� — � �����	����� ����� ����)�	����,
����	�
� �������	 ������������� ���������, ������
 �	����-
�� ����
����, �����	�-��������� ��	�� � ��	�� 	
���
�����
	
����
�
� ��������!. E���� �����, ����8#��� ����������
�	�������� ! ��
����	, ��	��)������������� ��
	����, �����-
����-���������� ����	
*� ��!���
� �����	�
��	, ���������� !
���������� 	����	���������, ��������8��� ���
 ���	
�� ���-
��
#��	� 	 ��!��
����� ��!�������.

2. :������	�. & �� ����� ���!��8#��� �������-������ ���������
�������	�� �	�����, ���������� ! ����	����� �������	
� �������#-
��	 �����
#��	� �� ��
�
 ��������
: ������	�
	���� ��������-
��� � ����� 	������ �������������� ������; �������, �
������ !
�������� ���)���� 	 ��!��	��� ���� �����
#��	�; �������	�
�������
	���� (������������ �������	, �������	������, �����-
	������, ��������� �����	��� �������, ��
����	��� ��
	�	 �
	������� �������); ���	���
! ����
)�� (����	����� 	����� ��-

	�	 � ����	’����� �� �������
 ���) � �������!�� �����������-
���� (����� ��������
 �� �������); �������, �
������ ! �����-
��� ���)���� 	 �������; �������	� �������� (�������	� ���������,
��������������� *��� ��	�����	, !��	������ �������	�, ��-
�
	��� �
� ������
��	 �� ����
 ���)�	��� �����).
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3. ,���
	���� �����
��� � ���������� — ����8#��� 	
�
������ � �����	����� ���’8����
 	 �������� �	������ �
�-
��, �� ��
� ������	���� ��������8 �����
#��	�, ���’8����

� �������, �� ��
� 	��� �����
�, )����	 � �
�
��	 �����
#��	�
����	���� � ���
����
 ���������	, ��������
� ����!, �������-
������ ������ ������	�
���
� � 	
����	�
� ������	 ����	�����,
����
 �����	��� 	������� 	 ������� ������� ! 	��
	� ���-
��	
 �� ���������� ����
�� �����
#��	�. (��������!��8 ��-
��8 ������ ���������� 	 �����, �	�����, ��������
 �����, ����-
��	���	, ������
, ����
 �������	.

4. +��	
 	
����� ! ����� ������� ������ (����	��8� ����
,
������ ��
����	��� � ������ �
���	�� ������ ��� �
����� �
�����	����� ���	���� 	 ������	���
� �� �
��� ����
� �������
�����	 ����)���� ��� 	
����, �������
� 	���
	���!, 	�����
�� ������������), � ���� ������	
! ���� 	��������.

%����� ���� ���	��
��� � 	
�������! �������	���� ��� �
�	������� �������.

G ��)��� �������, ��� �����
 �
�
�� �������� �� �������
-
�
 �����	
�
 ����	’�������
 �������� 	
���
��	�	�
 ����
-
�� ��!
��
, ��� ���

	�� �����������	��
 ���� 	 ����������!
����
�� �����
���	
� ����������. %�� ��� ����� ���������
����	�

 ������������ �
��� ����
� ������	, ��� �������� 	
+������, ��!
���	
�
 �����	��
, �������� ��
� �����)�	�
-
����� 	����	���� �� ����� !��� ������)��� ���	
��.

&
������ ����	����� �	�����, *� 	�� ����	
�
, ��� ����
	-
�� �������8��� �� 	
����� 	����
��� ��������!, 	����	�# ��-
����
� �����	���� ��
����	���. &�� ���
��8#��� �� ���� ��-
����	 ��
����	��� ��� ������� � ����
	
� ����	�	 �
�
��
�������� �� !��	������ 	����	���
� ����!. ������ �� �
�
� ��-
������ (����
�� ��� ��
����	��8, �������8 �����
���, �
�����	���8 ����
����) �����
� 	�� ���	������ �������� !
�������	 �������	
� 	�� 	����
�� �����	��� ������. �����8�-
��#�� 	����	���� ����
�� ���
������ �� ��
����� ���������, ��
���8 ���� 	�������� 	
����, � !��	������ ����������� 	
��-
����� 	 ��!������� *����� ����	�8# pd. + ����� 	
�����
����
���� ���� 	
������� ���
��, *� ����	�8# 1 – 5 ���)-
���� ���
 ��������!, � �����	��� ��
����	��� ������
��:

 �dy y p y5� � � ,

�� y — ������� ��
����	��� �� ����)���� �����	��� �������
������; 5 — ����� ���
, *� 	����#��� ����� ��������.
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E��, ��*� !��	������ ������ ����	
� 3 %, � ��	��� 	��
����8#��� 	 95 %, ������� ��
����	��� �����	��� ������� ��-
���� ��	
��� ����	

:

103,09 2,94
100

yy �
� ,

� ������ �� �
�
� �������� (d), 	 �	�8 �����, ����	�8	�
�� —
2,94 % 3,09 %d y� � .

F� �	���
� ����
��, ����
! 	
���� ����
� ������	 ��# 	��-
��� �����8 �� �
�
� ��������. &���� ����# �������� �	������
�� �������� 	��
�
�
 �� ��!���)��� ����
	��� ��	��. B��	��
��)�� ���	����� � ���������
 �
��� 	 ����� ������
� ������	 �
���������� �����
��� ��������
	� ��	��
�, *� �����
 ��#�
��
 	��#��� �� ������� �
	���
������� ������� �����	
� ��-
����	, ��� )����� ��������� ������� ����
�	���� �������,
������ 	����� ���
�����
��. ��
������, ����# ����� �����
-
#��	, ��
� � ����
� ��
�
� �������# �������	�. �������, *�
���
� ��������� ��
� �����
#��	, ���� ��������

 ������
!
�����, ���� ��
���
! �� �����	�����: ������ �� �
�
� ��������,
��
���� �� �������
�
 ����������
, ��	
��� ��������	�

	��
, �������� �� 
�
 �������
, �� ��
�
 ����� 	��-��
 ��
	����	��. E��, ���
�� 	
���	��: ����# �����	 		���
, *� ���-
��	��� ��
����	��� ������� 	
�����������
	�
� ��������!
���� ����� 	�������
�� 	�� �����	���� ��
����	��� ������	 ��
	
���
� ����
�
� ��!
����.

'���
�� ��� �����	���8 ��
����	��8 �
�
��	����� �����-
	��� ������� ������ ! ��
����	��8 ������� ������ ��� �
�
��
�������� � 
�
 � ������ � �������8 ��	��8 �	��# ����8
�����8 �� �
����
��
! �
�
� ��	
������� �����	
� ��-
��	’�����. F� ���	
��, 	��� �������
��# ������ 	��#�������-
���� �
�
��	 �������� 	 ����� �
	���
����	����� �������
�����	
� ������	. =
� 	
*� !��	������ ��������, 
� ����)
���
!���
	� �����	� �����
 �� ���’8�����
� ���� �� ���)�-
	��� �
���. G�������� ��� �������8 ��
����	��8 ! ������
�
�
�
��� ��	
������� �����	
� ����	’����� �������
��# ����-
��� 	������	
� ��	�� �� ������� �
�
�� (�������
 �
�
��	���
����
�	���� ���� ������	

 �� ��
���
� �� �
�
�� ����
���	
�
)� �� ���	 �������
 �� ��
����	���, 	
*�� �� ����
�
��	�), �
����
�� ��� �������8 ��
����	��8 �
�
��	����� ! ����
�
��-
	��� ������	 � ������	
� ������ — �����8 �� �
�
� ��	
��-
�����.
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��������	���� �������	�-���������
� �����
� �� ��������8
���
��!�
� �����
��
� ������!, ������ ��
	’����
� �� ����-
��
��	 �������	�� �	����� �����
#��	, ��
 ���	������ �����-

���	
� ����������, # ���
� ������
�. &
�����
 � �����, ����
���������8 ����������� ��������	�
 �����
, *� �����8���
��������	���8, ��� ������	
 ��������
��
� � ������
� ��-
����!.

����	������ ���������
 �������
, *� ��!���*
� �
��� ���-
�

 �
�
��	� �����8 ���	���# �����8	���� ������	 �� ��
�-

����� 	��#���	’���� � ����!���8 � ���	�����8 ������� ���
-
�����
�� �� ������ �������	�� 	
����
:

31 2 4
0 1 2 3 4

FF F F
i i i i i iy F b b b b 3+ � .

�� +yi — ����� ��
����	��� ��� ��������#8 i-�� %D � �����	-
��8 � 
� �� ������; F0…F4 — �����
��� �����
, *� 	����	-
�88��� ��
 ������	� ������; 3i — ����
�� ��� ���
��
� ���-
������ +yi � !��� ��������	��
� ��������; b1i — ��������
	���
����� �������!���� ��
���� i-�� %D; b2i — �����, ����-
��� ����� i-� %D ����8#, �� ����)�8�
 �����	
� ����	’�����;
b3i — 	����)���� �
���	�� ������������ i-�� %D �� �������� ���-
��; b4i — �
���	� 	����� ����� i-�� %D [88].

G ����
���� ��
 ���� �������� ��
	��
 ������ �� ����!����
	
��. B�� ����� ��#�� 		��
 ������	� 	��
�
�
 C � lgF0 � ui �
= lg3i

1 1 2 2 3 3 4 4lg lg lg lg lgi i i i i iy C F b F b F b F b u+ � � � � � � .

I� ������	� ���� ���
��
 � ���������� 	��
�
� b1…b4, ��� 	
-
�����8� ���
	��� 	
����
 �������
	�
� ��������! �� �� 	��-
��	���
� ���
 *� ������	 F1…F4, 	����	����. %����� ���	��
�-
�� 	 ���*
�� «��������� — ���
	���». ��	������ �����
 ���-
���� �����
��
� ������	 ��� ������� ������� ���� ���	���# ���-
�

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

A����
���	���� ���
	��� ��# ����, ����
! �� �!, *� ��	
�
 ��
���
! ��
 	
���
����� 	������	
� )��� �� 	���� 	���-
����
�
 ����
 ��
�
�������� ���������. G 	
*������������
���
�� 	
���	��: ��
 �����)���� ���
	��� �������!���� ��
��-
�� ������ ��������� �� 1 % 	��� �����	�
 ����
 �� �
�
��	��
������ �� F1 % �� ��)
� ��	�
� ���	. ���� ��� ����� ����
,
*� �����)���� �� 1 % ������� ����, ������� ����� ���������
���	��
�
�� 	�� ������� 	
���
, ���
�
�
� ��
����� �
�
��-
	�� ������ ��������� �� F2 %. E��, �����
��� �����
 F1…F4 —
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�� �������#�
 ����
����� �
�
��	�� ������ �� 	
��������
�
 ��
���������
 �������� b1…b4, 	����	����:

��� j � {1, 2, 3, 4},  �  �
jj b

j j

d y y
F el y

d b b
+ +

� + � .

����� ��)
� ������	, *� 	
�����8� �����, 	
�����	��
! ��
�����	
�
 ����	’�������
, 	���
	� ���� 	������# �����, *� ��-
�
)�#��� �� ����)���� ��� �� ������, ���
 ��	���� ��
��-
#��� �����
 ����� �����
.

B� ��	
��������� 	 �
���� ��� ��
����	��� �����	
� ��-
��	’����� �� �����
! ����� ��
	���� ������ 	
��	 �
�
��. ���-
)
! — �� �
�
� ����	���	����: ��
����	��� ��������� (��	�� �
	���
� �������), ��
����	���, *� �����
� 	����
�, ����	-
�8	�
�� �������	���! 	 ����� ����	��, ����
 ��*� ���������
	
�����	��
! ����� ��	��
 ����	���	�
����� �� ���8 � ��-
	��8. G �
�
��� ����	���	���� ���� ��	’����
! �
�
� �����-
��	��� ����)����. ���
�����
� ����� ���
)

 �� ����8 ���	�
	
���

 ��������� �� ������� ����� ����)���� �� ����8 	��-
��
�����, ��� ���
��!�� ��*� 	
*� �� �������. '���
�� ��� �
-
�
 ������# �����8 �� 	����
�����. + ����)��� 	����
� ��� �
����
�
 �����
���	
� ���������� 	
�����	 ����
�� ��)�	-
��	�	�� � �������	
� ����)�����, ���
 �
���	� 	������	� ��-
	�
 ��
��	��
��. D��
� �
���, ���� ���	�
� � !��� �������-
������ ��	��
��!�
� ����
	���! 	
�	������ 	���
�, ��� �
����� ����	�� ���������. ��
����
� 	
�����# ��
��*����, *�
��������� � 	
����8 ���	�����8 ��
 	����
����8 ��	
��� ��

����) 	
���� ������� ��
����	���. ��
����, �
� 	
*� �����-
�� ��	��, 
� ���	����)� 	���
����� ��������� ������ 	�� ���-
������. D�� ���
�� 	
���	��, *� ��������� � 	
����8 �������8
��	��8 ��� � �
����8 �����#8 �� 	����
����� ��
�� �
����
	����)�8 	�����.

N�� 	
��8�

 �
�
�
 ����	���	���� ! �������	��� ��-
��)����, 	��� ����	�
 	����� 	�� �
� ����� �����
 (�������,
!����� ��� ���	����
��� ��� �, � ��
� ����# ������). @� ����,
�� ��)
� ��	�
� ���	 	��
 ����� ��!����)� ��	
���������
*��� ���
, *� ��������� �� �
��� �� ���
���� ��	���	����,
����� ��	
��������� �
���	��� ��	�� 	������	
� ��	��. G ����
	
��	 �
�
��, ��	’����
� �� �����	
�
 ����
�
 �������
, ����
	������	
! 	
��
��# � ����������	 ��!����)� �������� ���-
���� (���� 	�� 	
�
��#, ����
 ��*� ��	���� ���� ����� � ��-
��	�� ����
�
 �������
 �� 	��
����� �
���). B�� 	����
��
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������� ������ — �� �
�
� ��
����� !��� ���
 	�������� ���-
!��� ��	��; ��� ���, �� ��
��#��� ��
���
 ����
! ����� �
��!�������, — �
�
� �������� !��� ���
 	�������� �������
��	��.

������������ �� ������
 �� �������	��� �
��� �	�����, *�
����	� ������� 	������	
� ��	�� ����!�� ����8#���. "�
����	��#��� 	 ����� ��
	�� ��
����	���, ��� ���� ���	�
��
���������� ��� ����8	�
 �	�8 �����������8 ! �������

, ��-
��
����, � ���������� 	 ���
�������� ��� ��	�� 	 ��	����� !
��	���
. $������ ���� ���)���� ��
	�� ��
����	��� 	���
	�-
8��� �� ����� 	��
��� �������� �����	
� ����
� ������	. D���
	������	
! �
�
� # �
����
��
� �, �� ��������, �� �����#���
���	��
	���� ���
��	���8 �� ������� �
	���
�������, � 	����,
��� ����	����� �
� �������� �	���
�� �� 	
���
����� ��
�
�����	, �� ����������, ���������� ��� �����	����.

:����	���� ��
����	��� �����	
� ������	 ��� 	��
	�� 	��-
����	��� �
�
�� ! �
�
�� ��	
������� ����	’����� 	��������#
��� ������� ������:

0 1 2i t t i i t i t i tY Y a b TERM b DEF 3� � � � � ,

�� TERMt — ����
�� 	 �������! ��
����	��� �������	 ��	��-
�����	
� � ������
� �����	
� ����	’����� (����� 	������	���
�
�
��); DEF t — ����
�� 	 �������! *��������! ��
����	���
�������	 ��	�������	
� �������
	�
� � �����	
� ������	
(����� �
�
�� ��	
������� ����	’�����) [87].

&
���
���
! ��
 ������	� ��#� ������ ������ ����	
� ����	
�������� ���	��

 ��� ������� 	
����� ��������! � ���*
��
«�����
 — ���». ����� ����
������� ������������
� ����-
��	, ��� 	��
	�� ��
� ������#��� ������ �� �
�
� (TERM �
DEF), ��������� ���!��8# ����� ���������� ��� �������� ���-
���	 � ��
����	��� ��������! 	�� ������� �� �������. G� ��8
����8#��� ���
	��� ��
����	��� ������ ��������� �� ����-
��	, ����
����
! �����, �����	��� ��
����	���, ��������
	���
����� � ��������� ������	. %����� ���	��
��� �������
��� ������ 	
�� �����	
� ����	’�����, ���� ��� ��)��� ! . �.

N� ��
� 	
� �
�
�� �� ���)�	��� �
���, ��
! ��
��#��� �
���� ���� �������
��	 �����
���, — �
�
� ����	������ ������-
�����. P��� ���� ������# 	 ���, *� ����� ������������� ���
-
	���� ��� �� �	������ �
��� ����	����� ����������� ������
���� 	
�	

�� ���)� �#�, �� ��� �������	�	�	 ��	���� ��
 ��-
��	�� ������� ������. F�*� �������� 	
*�, ��� �����	�����, ��	�-
���
, *� ��8� �����
, ������ �� ��
�
 �����8��� 	 ������-
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������ 	
�������, ������� ����������8� ����� �, ��	���
, ���

�������� �
��� �� �����	���, ��	����
 ��
��8��� � 	
���)�.
E��, ��
!��8�
 ��)����, ������� ��# �	���
 �� �, *� 	
���������� � �������������8 �������#8 �
�
��	��
�
 # 	��
	�������� 	 �����	� ����	’������, ��	�� � � � �
�, ��� 	����� 	��
�
�
�� ��	
������� ����	’����� � ����	
� �
�
��	. '
�
� ����	�-
����� ����������� 	���
	
! ����-����� ������� ������ � ���-
��	��
� �������, *� �� �������#��� �� �����
. ��
����, �
�
����)
! ����� 	������# ����)���� �����	
� ����	’������, 
�
	
*� ��	��� �
�
��. ?����	� �����
 �� ���	�8�
� ������� ���
-
*��� 	�� �������!���� �
�
��: �� ��
����	��� ����8#��� �����
� �������!�
�
 �����	�����
.

@�	�� �� ���
�
 �����!��� ��
�
�
 ������ �� 	��
�����-
�� �
��� ��# ��
������ �� �������� �� ���� �����
. >
 ������
���

 ��� ��, ���������8�
 �� ����
�
 ��	��
����
, ��
�
	�����	� 1996—2004 ��. �����	������ � +�����
 �� ���� 1233 ���
��� �C%, *� 	 32 ���
 ����)�, ��� ����������. &������� ���
��������� ��	��
��� � �	��� B��������� 	������, ���� #
�����	
 		���
, *� 	��
 *� ����) �����: �������� ��	����

	�� *� ��
�
	��8��� �� ������������ �
���, 	���8�
 �� �
�
-
��	�
 (��������
! ��	���� � ��)�! ������ �
�
��# ����)� ��
�����������), ��� �� �
���� ����������
� �������� �������
�������
 	����� ���*������� 	 ������
� ������ (��� ���!�-
�88� ���� ��������� ��	��
���). ?���)� ���, ������ ���-
)�	� ���*������� ��������� ���
��!�� ���	���8��� 	 #	��
��� 	 ��� �C%.

+ ��
� ���	�� ����������� ����	�8� �����	� ����	’������,
*� ������	��� � 	����	���
� 	��������	���	��
� 	��8�� (�-
�
�
 # ����� �*���� ���
����
; � � ����#��� ������
�
E&B�, ��� ���� ! ������8��� 	 ��
	���, ��� 	�����
 �� �
�

�������8��� �� ������ ����
��������� ������). ��
 	��������
���!���
� ���� � ������
� �������� (����
����, ��
�, ��� 	��-
���
�� � �	��� 2005 �.) � � ������ �� �, *� ���
 �������� �� ��-
��	�
�
 ��	��8��
 �
���, ��� �� ��
	��8, 	����	��8�� ��-
���
 ��
 �����8	���� �����������! ��	������ �� �����
		���
 �������	��
�
 	�� �������!���� �
�
��.

%�� � ������� ����, ��*� ����
! ����� ������#��� ��� 	
���-

 �� �
� ���	������ 	 ��������! 	��8�, �, ����8�
 !���, ��-
	���� �����#��� �
�
�� ������
� �����	. "�! �
�
� ��	’����
!
�� ��	
��������8 �� ����� ����	�� ��������� �����, �� ��
� ��-
	��8�� ������ ����� �����8	�
�� �� ����������� 	��8�.
B�� !��� �����	���� ��!����) ���
��
�
 	
�����8� 	��8��
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�’8����
, ���	���
, �	��
, ������
 � �	������
. E���� ��

����
�	���� �� ���	�8��8 ��	��8 ��� �� ����, ���)
!, ���
�!, *� ���
)�#��� �� ����)���� ����	’������, ���
��� 	
���-

 ����� 	�������
�� 	�� �����	��
� � ����
��� ��	������
������
 ����� �������� ��������� 	��8
 (�� 	
������� ����
�
�
��, ��� ���� �����	�
). "� ������#, *� 	��8�
! �
�
� �
����� 	
����� �
)�#���, ���� !��� ������ � ������
� �
������
���� ��	��
�
�.

E������
! ����� � ��
����	��� �����	
� ������	 � 	����-
	��
�
 ��������
 �� ��
��
��� ������������ ������ ����	��8-
#��� 	 �����8 (��
���) �� ���
 ���������
� ������	�
� ������	.
E����8, 	
����8�
 �����
���	� �����������, 	
�����8� ��
��������8 ������! ���������� �����	������ �� ����
����
�

�
��
���
, �
����
����8 ��
� ��	����� 	 ���. 3.1.

������� 3.1
�������, B� ���
�
F�� �	������

	����F �
 ����� 	��������� �
	��
��

G�������

1) ����, *� ���
)�#��� �� ����-
)���� �����	��� ������� ������
2) �
���	� ���� �����	��� �������
������

3) ������
! ������
! �����
4) �����������	� ����
�
��	� ��-
	��

&����
��
! �����	
! ����� (���

-
	�
! �����)

$��	����!�
! �����	
! ����� (����-

	�
! �����)

5) ���� 	����
����� �����	��� �������
������
6) ��	��� 	������	
� ��	��
7) ����
	��� 	������	
� ��	��

5) 	����	���
! �������#� ���	�����
6) �
���	� ���� ����	�� �����
7) ����
	��� ���
 ����	�� �����
8) �����	��
! �
	����� �� ����	�8
����#8

3.2. ������
���$ ��
���� �����!�����$
��#�
�����
� ����4 � ����
�������

����������$� ��������� ����

G�	���
 ����	�������� ������� ���� 	����	����, *� �
-
�
�
, ��� ����8� �� �����	��� �
���, ��	�
� �
��� 	�����-
��8��� 	�� 	
������
� ��� �
��� �����	
� ����
� ������	
(�
�. 3.2).



121

'
�
� ��������
� 	������� 	 �����

"���	
! (�������� ����
	��� ���) E������!�
!
(������!����

	
�������
����	����
� ����)

�������
	�
!
(��������

	
���
�����
��
	�
� ��
��
��	

����	�����
��������)

����	�
,
������D������
!

�����
	�
!
(	
���� ������, ������, �����
#��	�)

=���	
!
(	
���� ���� ��� ���������

����	����
� ����)

�
����
��
! (��������
������- ! ��	��������	
�
���’8�����
� ���
	���)

+�������
! (������!����
�����
#��	�-������)

'
���	
!������
!,
������	
!

'
�. 3.2. &
�
 �
�
�� �� �����	��� �
���

F� ���
��, ����	�
! — ����	
! �
�
� (�����	�8#��� ���	�-
����8 	���
����� �
���	�� ���
 ����� � �
	������ �� ��8 	��
�����	��
� �������) — ������#��� �� �
����
����, ����������
! �������
	��� ������	
�. %�� ��
 ������ �
�
�� �� «����
�-
�
�
» �������������
 �� ������
 �������
�
 �����
���, ��
���	
��, �� 	����	�8� �������!�
� �
�
��	, ��	��� ��
� ����-
���� ��������!�
! ����!���� ! «�����» 	����	����� �������-
�
 	
������� ����, � ����: �
�
�
 ����	�
 (������) � �����-
�
!. '
�
�
 ����	�
 ! ������ ��	’����� � ���	�����8 ��	
��-
����� ������8 ��
!��
� ����	’����� �� ����	�� ����
� ����-
��	 ��� �� �	�#�����! ����� �� �
�; ������
! �
�
� — �� �����-
�������8 �
���
 �����	������, ����)�����
 	 ��������� ���-
	������ ����	, ����������
 	 ����� �
��� ���������� ����	��,
���������
 ! ����)�����
 	 ����������	�-����
���	�! �
����.

+�	

 ������, ������� ����	� ����	��� �
�
�� *��� 	���-
���� 	 ����8 � ���)�� ������ �� ����� ���	���# ���������� ��-
��! ������� 	�� ������	�� ���������, �������	�-������������
���� ! ����� �
#	��� �
��� ��������:

«�
�� ��)�
» — ����� ��!����) �����
� � ������
� �����
-
#��	, ��� ���
��8� � �	��� ������� � �������� 	
�����8� �
-
	�����
. +�� ��	����
, �� 	
����� ��!�����
	��)
� � 	
����-
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�
�, ������� 	��8�

 ������� ����� �� �	��� �������, ���	
*
-
	)
 ��
� �
��� !��� ����!����. ����8 �� �
���
! �
�
� # ��-
	
���� ��
����	��� «�
��� ��)��»;

�
������ — ����� �����
#��	, *� 	
�����8� �����
 	
���-
�
�	� ! �	��
 �
	����� ���
��	���� (���������, �������,
���8����-������	� ����
���	���, ��)
������	����, �������
�*�), ���
 ��
� ���
	� �� �
�� ����	�� ��
	����;

������� — ����� �������������������
�, �����	
�, �������	-

��
� �����
#��	, 
�, *� ����8� ������
 ���������� ���
�-
�	����, *� ��!��8� ��!�� ��)� �� �
���, �������� ����88�
� ��8� ����� ��������	��� ������� ������	 (�� ����� *� ���
	�-
8� ���
*��
�
 — �� ���� �������� ��	�� ��
 ������������
�����). &����	���� �����
#��	� �� ����8� �
	�������� ����
�

������ �� ������
 ����������� ���’8����
 — ���������� ����-
����� 	
�����8��� �
	�����
, *� ����	
*�8� �������! ��-
	���. D��� *� �����
 «����
�» �����
#��	 �������� — ���		��-
��)���� «BV/P» 	
*� �
���	���, � �������#� «P/E» ��	
���
!;

�������� — ����� �������! �� ������!, *� ���	
	�8���, �
��
� �����#��� �������� ��
����, *� ����	
*�# ���������
-
���	� ������
�
. "� ����� ���� ���
	� �� ���� �����������
���’8����
, � �
	�����
 �� �
�
 ��	
����, *� �����8#��� ���-
������� ������	, � ���)� �����, �������	�
 @B&$', ���)
-
������ ���)���	 	
����
�	� � ����
	���! ����. �������,
*� ������#��� � ��
� ����!, �������
��#��� 	
���
�
 ���-
������
 �������#��	 «P/E», «P/BV» (�
���
�
 — «BV/P») � ��-
	
����8 ��	��8 �
	��������� ������;

�������
	�� — ����� �����
#��	, *� ����
 �	��
�
�� ���
������	�8� �� ������ �
#	��� �
���, ��� �� ����� ���������
	
�����	�
 �
	�����
 ! ����’�	

 �� ���� �� ������ �’�� ��-
��	. ?���� �� � �
� ��������� ��
���, ��� 	 
�, *� ���������
������ (����
����, �������
	)
 ������, �
���, )����� ��������-
����� ��� ��������
����� �����
#��	�), ����� ����� ����������
	 ����. �����8��� «�� ��
��	��», �
��8�
 �����, ��� �� ����
�����	
� �
����.

@� 	���! ���	��� 	��
������� �����	��� �
��� �������-
�� ����	�� 	������ �� ���� �������
� ����� ����! — ��)�
�����
 # �������
	�
�
. %�� ���������
 	������� �� «�
-
��� ��)��» �����, ��� ��8� ����!�� ��
��	���� �� �����	
�
������, � �:D�, ��*� �� �
�
 ��������� 	
�����8��� ���
����� �
	�����
 (+�����
, D�������, ����������
� � ����-
��
� ��	���	, �������� «�
���», ����)��� ������������8�
�
�������! �*�).
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&����	�8�
 �	��	
! ���	�� ����������, 		���#��, *� ! ��

������������ �����
���	��� ����������� ����! ������� 	�-
�
������� �
��� ��# �����	
 �� ���
 �� �	��
 ��
��
� � ����-
�������� ������	. G����� ����� ��������� 	������ ��	
��� ����-
�	�
�� �� ��)��� �����
	�
� �������! �� �����	��� �
���.
@���
����, �� ���
����	���8 ����
��8 ?. <������ [90], ��	��-
���	�, ����� �� 	
����# ���� ��� ���������� ������� ��� ���-
����!�
� ��	
���, 	��� 	
�
��
 ����� ����
���	
� �������! �

�, *� ����8� ������
 ���������� ���
��	����, �� �	������-
��� (S) �� ���)� 100 � 50 
�. ���, 	����	����, ��� *����� 	
���-
��8� �
	�����
 ������ 20 ����	, ���������	��
 ���

	�� �����
��
����	��� ������� ������� 10-
 ����	, ��8� �������#�
«����/�������	� 	�����» («P/BV»), �� ����)
! 1,5, � �������#�
«����/����� �� ������ �
 ���
» («P/E3»), �� ����)
! 15.

:����	
! �
��� +�����
 ����# �
)� ��
���� 12-
 ����	, ����-
�����! ���������� �������	�� �	����� &%D � ��������������
�
���������!�
� �
����� �� ����)� 6-
 ����	, � ����� �������!,
����� ��
� ��
��8��� 	 �:D�, �� ���!����� ! �’�
 
�, *�
	
�����	��
 �
	�����
 ���� � �
 (����-���!) ���
 ������. D���
�������#��� ��
�

 	
���
 *��� �	��������, �����
 	
���

*��� �
	�������� ��
����	��� � ��
�

 *��� ���������, � �-
��� �����	��

 	
���
 *��� «�����������» � «�
���	���» ��-
��!. G �����	����� ��#� ��	���� ��������	
! 	����� ����
�

������������ 	������ ����!, �������
! 	�����	� ���	����
�
����������, 	
�����
�� ��: ��
��8��� ����� �������! ����
-
���	��� � ����
 ������ ���������� ���
��	���� �� S �� ���)�
250 � 125 
�. ���, 	����	����, ��� ��8� �������#� «P/BV», ��
����)
! 1,5, �������#� «P/E3», �� ����)
! 15, ������� ����-
��� 3-� ����	 ���������	��
 ���

	�� ����� ��
����	���, �
������������
! ����� 	 �:D� �� �
 ���
, ��	 �� ���)
! ��
250 
�. ��� � �� 100 �������
� 	���
���� ��
����	��� ����-
��� 	����	������ �������.

������������ ����
�
 ��8���8� �������
 �� ������-
	���� (���. 3.2).

������� 3.2
	�	������ �������� 
���C 	��
���� «�&/"�7»

������
� 2000 2001 2002 2003 2004 2005

D�	������� (S),

�. ���

184590,5 191903,4 219817,9 314526,9 432886,6 598953,8*1

P/BV 0,8 0,5 0,3 0,5 0,5 1,1*1
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��������� ����. 3.2

������
� 2000 2001 2002 2003 2004 2005

P/E3 0,9 5,1 7,3 3,2*1

������� ��
��-
��	���*2, %

–50,0 –29,8 –52,1 44,7 9,5 85,8

������������
!
����� �� ������
�
 ���


2425,1 878,8 878,2 664,6

E���� / ������-
�� 	���
�����

350,6 169,5 297,1 212,9

___________
*1 �������: 	
���
���� ���� �������	�� �	����� �������� �� 2000—2004 ��. �����-

���8	��
�� �� 2005 �. �� ��������8 ��������� ��������.
*2 ������	���� ������� ��������	�� ��
����	��� ����!, 	
���
����� ���� 	
���	-

���� �� ���� ������������� ! ������	���� ����������, ����	��8	����� 	 �������� ��
��������
 � ���. 2.5. E������
 ��
 ��������� ����
�
 ������
 ��� ��������
! � ���-
��������
! �������� 	����	���
� 	��
�
�, ��� ����� 	 ����	� ����� ����	������, ���-

��� �� ���	���
�
�� (���������� �� �
�. 3.3 �������
 ���	
���, *� ��	������ ��
������# ����
� ���������
� ���	), �����
	
 � ����
�
��	� ��
����	��� �� 	
���-
���� �� ��������	�� ��	�
.

�������	: �� ���
�
 ��
��	��� �:D� � �������	�� �	����� �����
#��	�

<�����
 �� �
�����	������� �
����� 	
������ 	 �������!
�
���� �����
��: 	��� ����
� — ��
����	���, ����
 ��
�
��;
	��� ���
�� — ���	������.

B�� ����) ���������� �����
���	��� ������� ������� ��
-
����	��� ����
�
��	��� ��
	�. ��
 ���	������ ����������	
����
�
��	� ��
����	��� 	
���8	����� ��	��8 ���������-
	���� @�������. &
��� �� �� ���
�� �����8#��� 
�, *� �����
����� 	����� ����	
�
 ��	���	���� 	 E&B� �� 2000 �. ���

��	’����� �� �
���
� �
�
���, � ��	�
 �������� (KIBID, KIBOR)
�� 	 ���� 	
������ ������� �����
� ����	��� ����
�
 ����-
���
.

B�� 	
������� ����
�
��	��� ��
	� ���� �������	��� �����-
���������� ��	�
 ������, ��� �������8	��
�� �� ������ �����-
�����!��� ���������:

 �* *
11t t ti i i9 9 �� � � ,

�� �t — ������ �������� ��	�
; �*
t – 1 — ���������� ��������#

��������; 9 — 	���	
! �������#�, �������, *� ��
!��# ���-
����� 	�� 0 �� 1 (��
!��� 0,05).
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0%

5%

10%

15%

19%

24%

29%

34%

39%
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43%

57%

72%

86%

100%

–20 –15 –10 –5 0 5 10 15 20 25

–2 0 2 4 6 8 10 12 14 16

a)

�)

'
�. 3.5. '������� ��
����	��� ����! &%D «'�����»:
�) ��������	�� ������	����; �) 	������	� ������	����

,��������� �������	���� ���	���# ��
�

 	��
	 ���� 	
-
���
� ��� ����
�
��	��� ��	�� ������� ��	�
 ���������	����
	�����	� 1996—2001 ��. �� ������� 	
���8	���� ���������
����
�
��	�� ��	�
, ��
�
	)
 �� � 22,5 % � ��������	��! �����
(����� ������� ��������
� 	������	
� ��	�� — 25,2 %) ��
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��
!���
� 9,8 % (���������� ������� 	������	
� ��	�� ��

9 � 0,05 – 10,4 %). '����� ��������� ����
�
��	�� ��	�
 ����
�����
� 	�� ���
���� ��
�
��
� �����������. + ����)���
	
�����	 �������	��� � � � ������)��� ���� ���
����� �� ���-
��	� ����������� � ���	�� 1997 �. ��� � ����� 2002 �. �� �������
2005 �. &����	���� ���������� ��������� ����
�
��	� ��	�

(9 � 0,05) – 9,8 % � ��������	��! ����� ��� 10,4 % � 	������	�!
(���������
! ���
��� �����������) � 8,5 % ��� 8,8 % (���
-
���, �������
! 2002 �����).

�������#�� �����	��� �� ���	 �����	��� �
��� +�����

����
�� <������-'
. E�
����� ���
� ����� ���
���, ��� ��
-
�����8� 	����	��� 
�� «��» ��� «��»: �’�� ����8��� ������
�� �
�
� 	 ���� �����, *� �’�� — 	����� �
�
��. N�� ���������-
	�
 ����8 ��� ����	��, ���
� ������
 	����	��� «��» �
)� ��
��
�
 ���
���� (r %. 1, %. 3, %. 5 � ?. 1 � [105]). &����	���
«��» �� ��)� ���
���� �����88� ������� ��� ���������� ��-
���. $��
	)
, 	��� �
��
 ����� ��
, ���
 �� ���� �� �����-
����� �� 50 %, ��� �� ����)� 2-� ����	. %����	��� ����
��
(���. 3.3) 	��8��# �	������� ���
���, *� 	
����8� ���

	-
��� 	����	���: �� ��
�
 *��� ������, �
�
�� ! �������!�
� ����-
���
�
� �����.

+ 	
�����, ���
 ��������� 		���#, *� ��
���
� 	
���	-
��	 ��������� ��� ��
!��� ��)���� ��� ����	�8-������
�����, ��������#��� ����
�
! �
�
�, �����	���
! ������	�8
��������8, ���������
� � �������	
� �����, ����	�8 ����-
���#8 �����
#��	�-������. �������� ����� ������� ����!
� ������ ���������� ����� ������� �����	
� ������	 (�
	. ���-
����. 3.2), ��� 	������� ��# ! �	�8 ����
����. ��-���)�, ���-
����8�
 ���	
 	
����� ! ����� ����!, ����	�88� �����������
����� �����
#��	� � ��������� ������ �������
	�� ���	�
����	
� ���������	, ����������� ��
	���!�	��
� ���������	 �
�����
	��� ����� ��
	���!�	��
� ����!. ��-�����, ��
 ������
����	�� �������� �����
#��	�-������ 	����	�8� ������
	
�����	����� �
	������, �
���	� � �������	� 	����� !���
����!, ��
���� � �	�������, *� ��
����8� �� ���� ����8;
�������#�
 ������� ����� («���� / �����», «���� / �	�������») �
��
��	���� ���
 ����� («���� / �������	� 	�����»), 	
���

�
	������	 («�
	����� / �����»), �
	�������� 	������ («�
	�����
/ ����»); ����� ����	�� � ������
! ����	����
! ����� �� ��-
����
; 	����)���� ���
� �� ����� �� �� ������
��� �� 	��
�-
���� �
���, ����	������� ������ �� ������
 — �� �������-
����� 	����	������ 	
�����.
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������� 3.3

	��
��� ��� ������� 
���C

%���� &%D «'�����»
r G��
����

������
�
 	����	���

%. ������

1 G������� �������#�� «P/E» ���)� ����	
�
 	��
-
�
�
, *� �	����� ��������!�� ������! ����
��	�!
��	��?

«P / E» � 4,3;
1 / �0 � 11,0

D��

2 G������� �������#�� «P/E» ���)� 40 % 	�� !���
��!����)��� ���������� �������� �� ������ �’��
����	?

�������!
«P / E»0…–4 �
� {3,4; �16,5;
�11,4; 4,2; 2,2}

@�

3 G������� �������#�� «P/BV» ���)� s? «P / BV » � 1,1 @�

4 G������� �������#�� «P/NWC» ���)� s? D�
NWC — �� �
�
! �����	
! ������, *� ��
����# ��
���� ����8

«P / NWC» � 2,9 @�

?. '
�
�

1 G������� �������#�� «D/E» �� �������� ���)� 1? «D / E» � 1,0 @�

2 G������� �������#�� ��	���� ����
� (������ ��-

	
 / ������ ����	’������) �� �������� ����)� 2?

«�% / �G» � 0,6 @�

3 G������� �������#�� «D/NWC» �� �������� ���)� 2? «D / NWC» � 2,7 @�

4 G� ������ 5 ����	 ����� �� ����� �������� �����)
	-
�� ���)� ��� �� 40 %?

«EPS0 / EPS–4» �
� 189,7 %

D��

&. E������!�� �������
�
�


1 ������������
! «���-���» �����, �� ����)
! �� ����
������
���

Ask / Bid � 1 �
= 68,3 %

D��

2 @�������
! �����
�� ���
 (P) ���

	�
! Ln P � 5,9

3 E���� ����)� 500 
�. ��� E���� �
= 283,8 
�. ���

@�

4 E���� ����)� 250 �������
� 	���
���� ( ) ����� /   �
= 121,7

@�

+ �	��	�! ����
�� ������
�� ����������� �
�
�� 	������
����������	��
�
 ��!
���	
�
 �����	��
. '�!
��
 ��
	���-
!�	��
� ����! 	�������8��� 	�� ��!
���	 ��������! �
)� ���-
)�8 �������8 �������! (����
����, ���������� �����	�
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«Standard & Poor’s» ��
�	�8# ��
	���!�	��
� ������ ��!
��

«A+», «A», «A–», «B+», «B», «B–» � «C»), � �
���
 ��!
���	��
�����
 ����
� ����! ��8� ��	�� ����
����, ���� ���� �����
�
	�� ���, �� ��
� ������
��� ����#��� �! �
 ��)
! ��!
��: ���-
��
� ��� ��������
�. + ���)��� 	
����� ��!
��
 ��
�	�88���
�� ����	� ��
�	��� ���	���
� �������	 � ������ ��������
, ��-
�����	 � ����	�����. &	���#��, *� ���������� 	����	������ ��!-

��� ��	
��� ������	�
 ������ �����
#��	� 	 ����� �� ��
�

��
�����
: ���������, ����� ���������, �������	
! ���, ���-
�
	���� 	
���
����� ���������
� � �������	
� �������	,
������ ������
 ����
, ���
�
 �� �������!���� ���	
�� ! ��-
��������8 �� �����
#��	�, ��	�������	� �������	��������,
����������� �� ����	���!, 	����	��������� ����� ��
����8 !
��������	��.

&
���
����� ��������
� ������
��	 ���	���# ����
��	�

����-��� ��������� ����
� ����!. @���
����, 170 ������ �
�:D� ����� ��
�	�8	�
 ��
� �� �’�
 �����	: ���*� �����
����! — 1; ������� 30 — 2; ������� 90 — 3; ������� 30 — 4;
������ 10 — 5. ��������� �����#��� �� ���������������!
����������, ���!, �� 	������� ��� ��
���� � ���� ����! �����-
���: 1) ��
���� �� ������! ��� ����	���� �� ��
����� �� ����-
����� �’�� ����	; 2) �������! ���� ����� �� ������ ����� 
���	
����	���� � ������������
� ������; ������������
! ���� — �
������ �� ��������� �’�� ����	; 3) «������!����» ��
����
(���		����)���� �	������
� ��
����	, �����)��
� �
�� � ���
���) � ����� ����! (���		����)���� ��� �������#���
 «��-
��/�����» �������� ! �
��� 	 ������ �
�� ����	�8#��� �� �	���
�������� ��������� �� ������ �
 ���
); 4) �������	����� ��
-
���� — ��
���� �� ������! �	���� ����	���� � !��� ������-
���8 ������8.

$�
���! 	�������� ����!���� ���
� 	 ����	� ������� ����!
�� �����	
! �
���, �� �����8��� �����
, *� ����)�� ���!)�

���
��. &
���
, �������	��� �� ����! � �� ������	, ��������8#
���. 3.5.

<�����	
! �����
���	
! ������ — �� ������ �����������-
��������� ������! ��� 	
�	����� ��!����) �������
	�
� ��
���
��! �������	 ��	�����. B�������#��� ���
	��� �����
-
#��	 ������ �� ���
	���, *� 	����	�8��� � �����������	
*�
�����
��� ����
� ������	 (��	����� ��� �� ��8� ����������
������	� �������#�
 «���» ����!, ��	����� 	 ���. 3.4), ����8-
8��� ���
 �������� ������ � ���
��! �� �
#	��� �
���, 	��
	
������
 ! ����������� ������� �� ��
����	��� ������.
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������� 3.4
������� ����������� «���
» 
���C


 �������� �
����� ��������� ���
���*

=��	��� 1997 — ������� 2005 ��. ������ 2002 — ������� 2005 ��.
<�����

11 $$ 15 $$ 125 $$ 11 $$ 15 $$ 125 $$

>�������� 0,99 2 0,99 2 0,83 5 1,86 3 1,58 4 1,41 6

D������� � �	’�-
���

1,25 1 1,25 1 1,25 1 1,25 1 1,25 1 1,25 1

,�����
�� 1,26 5 1,26 5 1,13 7 1,11 5 1,12 6 1,10 9

<���
�������
������

— — 1,91 1 1,12 2 — — 1,46 2 1,46 2

?���	�
�	� 1,42 1 1,42 1 0,71 3 — — 0,23 1 1,13 2

@�������	� ��-
����

1,16 1 1,09 2 0,93 3 0,98 1 0,87 3 0,76 6

Y����, �������-
	
��

0,91 2 0,91 2 0,68 4 0,90 1 0,90 4 0,59 3

>�)
������-
	����

— — 0,88 3 0,77 4 — — — — 0,58 5

Y����	� ����
-
���	���

— — — — — — — — — — 0,42 2

___________
* &����	��� �
)� ����
��� «���»-�������#�
 �������!, ���	������ 	���������

��
� 	�� ���� �� 	
*� �� 	�����
! ����� 1 ������, 	������	. I� �������� ��������� ���-
	���� � ����� «$$».

�������	: �������	��� �� ��
��	�����
 ����! 	 �:D� 	�����	� 1997—2005 ��.,
���������
�
 �� ������ SOKRAT (�
	. ���. 1.4, �������. 1.1), � �������� �:D�.

������� 3.5
������ �� �������� �
 �������� ����
�

���	���� �����	� ����� �	��
$�
���! +��������� ���-

��	� ����� @�8-P�������* D���!����

D����� ����-
	����, �� ��-
�)�

— — �’�
 ����	

������ �����-
���	��� 	
-
���
 �
	���-
���	, ��
���)�

— — D���� ������� ����	
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��������� ����. 3.5

���	���� �����	� ����� �	��
$�
���! +��������� ���-

��	� ����� @�8-P�������* D���!����

$������� 	
-
��*��
� ��-
��!, �� ���)�

1 ��� 1,1 (2,5) ��� 6 ���, ��*� ������
����)�	��
! � �-
��!������ �������, ��-
��)� — 20 ���

������ ����-
���� �������-
��	, �� ���)�

2000 ����, *�
	�����8� ��
���)� ��� 100
������
, ��� 2200
����.
+���	��8�
�
���� ������

�� ����)� 35 %
	
��*��
� ����!

2000 (5000) ����, *� 	�-
����8� �� ���)� ���
100 ������
, ��� (����

��� ����������
� ���-
����!) 2200 ����, ��*�
*�������
! ����	���-
�
! ����� �� ������

�� ������ ��	���� ��-
��	
*�	�	 100 
�. ���

1000, ��
 ���
���
���)� 10 ��� ����!;
1500, ��
 ���
���
10…20 ��� ����!;
2000, ��
 ���
���
����� 20 ��� ����!.
(���!����� ���� ��-
����
 �� ����)�
80 % 	
��*��
� ����!

@������ ����-
#� �����, �� ��-
��)�

1 
�. ��� — —

������ �
��
��
	
, ��
���)�

400 
�. �	�� 18 (100) ��� ��� 1 ����. �#�, � ���
�
��� �� ���� ��-
��8 — 100 �#�

������ ����-
��������, ��
���)�

— 9 (50) ��� ��� —

��
���� ��
�������	�-
	���� �� �

������ ���
,
�� ���)�

20 
�. #	�� 	
������� ��
���� �������
����	 ��� 80 
�.
#	�� �� �
 ����-
�� ���
, �� ���-
	
, *� 	�� 	��

���
 ��
����-
	
�


6,5 (100) ��� ��� �� �

������ ���
, � . �. 4,5
��� ��� � �	��
! ���
(25 ��� ��� � �������
�� ���� ������� ����	)
��� (����
 ��� �����-
�����
� �������!) 2,5
��� ��� 	 ������! �	�-
�
! ��� � 2 ��� ��� �
������� �� �	�� ����-
������ ����	

400 ��� �#� � ����-
��! �	��
! ���,
300 ��� �#� � ������-
���! (����
!) ��� �
200 ��� �#� � ���!
���, ��� 15 �#� �� ����
����8 �� �
 �������
���
 ! 20 �#� �� ����
����8 	 �	��
! ���

�����������-
�� ��
����-
	��� ��
	�	
�� �
 ������
���
, �� ���)�

10 % �� ����
!
�� ���� ����-
��� ����	 ��� 1-
�� 	��������� !
12 % — ��� 2-��
	���������

— —

___________
* + ������ — 	
���
 �� �������.

�������	: ����������� �� [10, ����. 2, �. 6; 53, �. 433—434; 77, �. 48]; ���	
���

+:?; ���������� «��� ������ ����
� ������	 �� ����� ! ��
��	���� (���
���)
�� +:?».
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G ���8 ���	
*���� �������
	���� �����
���	
� �����-
����� �������#��� 	
���
��	�	�
 �������	��
! 
��	
! �
-
#	
! �
�� ������. @� ��)� �����, !��� �������� �����

 �� ��-

�
 ���
:

1. &
�
������. <����� 	������# 	
����, ��
����8	��� ����-
����, ��� �
	�# �� ���
����� �
��� ��	
� ��������.

2. G�������. + ���� �����	���� ������ ���
 �������� ���-
��
#��	, *� 	
�
�
, ��������8���, ��� ��
, ���
 ������,
��
! 	
�����8� ������� �� ��#� ������ �����
#��	�, �����	��#
��	�!�	�	�
 �
��� � ��)
�8	�
��, 	��
 ���
)�8��� 	
*
�
,
��� � ���������� 	 ���������.

3. G������. $��
 ������	
! ������ 	�� ����
������ �����-
	�8����
! ����� ������!�
� �������	, 	�� ��# ����) ������-

��	��
�, ����
�8#��� ����	� �����������, ��� ��
��# ��
��-
�
 �����
#��	 ������ (�������� ����	�8# ����������������-
����). &��� � �8 ���� 	
��
��# ����
 	 ������������ ������-
	
*�, ���)�� ��
� ���� ����8	�
 �� ������
�
 ��������
:
��	��� ���’#��	 ��� 	���� �� ������ (���� �	’���
 � ��������
,
����
, ���	�� ����
, �	
��
 ����
	���	 � ��)�), ������
�	�
��� ���	�
�
 ����������
 (�������� ���������	, ���
 ������-
�� ! ��	��� ����!�
� 	
�� � ������, �������� �������
�
� ���-
����), 
�� � ���� ������
� ������!, �������	 � ���������
��	.

4. �������. =���� ������� �������, ����������8 � ���� ��-
	
���, ����	� ����������8 �����
#��	� ������ �����8� ��	�-
����)� �� ��)� ��� �������8���.

'�	��� �������
	�
� �
�
��	 ����8#��� �� �������� 	����
-

� ���
��!, �����
��
� ���	���� � ���������
 ��������. I�
������ ���	��
��� �����)� — �� ���� �����
 ����
	����
����	����� ��������.

Y��� 	�������� 	 �����, ��� ������� �� ��!�������
	��)
�
������!, ���!)�
 ���
��, ����)�	��� �� 	������ ������ ��!
�-
��	 �������!�
� �����	, ��� # ��!����) ��
	���
	
�
 �� ��-
�������
 	������� �����
���	��� �����������, )	
�)� ��
	��, ���������� ����) 	
���
! �������, ��� 	�������� 	 ��)�
�����, �� ��
������ �� ��	��
 ��������. ��
 ������� �����	���
�
��� �� ����� ����	��)�� !��� �
)� 	 ���, *� 	����� ���)�
�� ��)� — �� 	����
�
 ������	� ������� ��
�
. D���, 	
���
�-
�	�8�
 ������
�
 ����!����, �� ���� ����	�
, *� 	��
 �����-
��
��8� �
�
� 	������� � ��! ����� ����	���� � ��)
�
 ���
�����	���� �
����
���� ������	�� ����	��� �
�
��.

�
����
��
! �
�
� 	����	�# ����
	��� ����	
� ���
-
	��� � �	’���� � ���������
, �������
�
 ��� �����	��� �
���
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	 ������, ��	���� �������, ������ ��� ������, ����	�����
!
������ 	������� � ��� ���	��
	�� ��
 ������ ����������� �
�
-
��. ��	�� ������, *� ��������# �
����
��
! �
�
�, — ��-
���
	�� (�������) — ������#��� � ����
�
��	�� ��
����-
	��� ! ���������� ��	�����	� ������ �� �
�
�. @����
	��
��
����	��� ��
	���!�	��
� ����! �����	�8#��� �� ��	��
�����	���� ��
����	��� — 	����	���� �
��
 ����� �����-
��	��� �� 	
���
 ����������! (�
	. ���. 1.10, �������. 1.3) �
�
�
��; ����
� ����! — �� ��	�� �������
	��� 	����� ��-
����� ��� �����8#���.

G�����	���� ������! CAPM � APT — ��������
! � ���
� �-
��
! ������ �����8	���� ��
����	���. G����� � CAPM, ��
��-
��	��� ����� 	
�����8� ��
����	��� ����
�
��	��� ��
	�
(y0), �����	��� ��
����	��� �����	��� �
��� (!m) � �������#�
«���» 	����	����� �����. "� 	��
�
�
 ����88��� �� ��������-

	�
� ����� �����������, ��	�
�� ����� ��	
��� ���������-
	�
 ���������
	���� 	
����
. B���� ����	�� ���������8�
	
���
��	�	�
 *�������� ���� �� �’�� � ����)� ����	; ��)� —
*�
���	� ���� �� 2…3 ���
. & ���	�� 	�������� #�
���� ���-
���� �� ����������� ! ������� ���������� ��� �������� �� �����-
	��� �
��� +�����
 ����
, �������� ����!�
� �
��� �� �����-
�������� � ������
 (����)��� �� �
� �
��� ���#��	��� ��
�����	���� ������� ���������!�
�, ����������!�
� ��� �����-
��	
� �������	 ����
-�������8	��� �
���
) ���� ��	�����
��)���� ������!�� ������	��
 ����, 	
���
��	�8�
 ����	
*�����
� ��
��	��� �:D�. '������	��� � �� ��������8 ����-
��
��� ��
����	��� ��
	��
���� �� ������� 	
���� ! *������-
�� ������	�����.

��
 ���
������ �����	���� ��
����	��� ���� ����

 ����-
)��� ����!, *� �����8���, 	����	�
 *������ �	������, ���-
���������8 ! ���	�����8 
��� %D. N�� ��
���
 ��������
�
����������	, ����� 	
���
��	�	�
 �����	� ������
:

1

1

T

m I m t
t

T y! ! �

�

6 � � ,

�� T — ��	�
�� ��������
	���� ���� ������� �������;
ymt, — ��
����	��� �
���	��� �����	��� ������� �������
������� t.

F� ��
!, 	
���
���� ��!����) 	����

! �� �������� ������
�:D�.
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(���
��� ������ �������#�� «���» 	
����#��� �� �������-
��
 �����
��
� ����������� �� 	������
�
 ������
 ����� ��-
��� *��� 	������
� ���� �������:

 �  �

 �  �, ,
1 1 1

2

1 1

T T T

m t m ti p t i p t
t t t

i p i p T T

m t m t
t t

T ey ey ey ey

T ey ey
1 1 � � �

� �

�
6 �

� �
� � �
	 


� � �

� �

�
,

�� e yi (p), t � yi (p), t – y0t — ����
)��	� ��
����	��� ����� (���-
����);

e ymt � ymt – y0t — ����
)��	� ��
����	��� �
���	��� �������.
'������
 ����
���� �����
 �������#��	 «���» 152 �����-

��!, *� ������� ������� ��	’�
 ����	 ���
 ��
��	���� 	
�:D�, ��	����� 	 B����� ? (���. ?. 9, ?. 10). F� ���
��, ��
-
�
��� ����
���� ���
��
 ����
� � �
� ���� 	
����. D�� ��-
�
�� 	
���	��: �� 	������ 	�� ����
��
� �������#��	 ����� �
-
	���
����	��
� �������	, ���, �� �����8 ����)��� �������
��	,
# ���
� ��������8 ������8 ��!����� «���» �
� �������	, ��-
��
��� �����
 «���» �����
� ����! �� 	��
������� �
��� ��-
�� ������.

B�!��
! �������#� «���» ����! �����
#��	, �
� �������� !
�����
 ��#����� � �����
����
� �
�
���, ������ )	
�)� ����-
��
�� ���������� ��	��, ��� ���� 	������
�� 	�� �����:

 �1i t i t i t i ta a1 17 � �
� ,

�� 1it — ����
��	��� 1 i-� ����� �� ������ t; 1ˆit — ����
��� 1 i-� �����
�� ������
, *� ������8� t; ait — �
��� 	��� �
���	�� 1, *� ����	-
�8# 1 (	�������#��� 	�� ������� �� ������� ! 	�� ����� �� �����).

%������, 	
���
! «���»-�������#� ��
��� ����� �����
-
#��	, *� ����88� � �������, ��	’����
� � �
���� ����
��
�
�	���	 � ������ (������
 �����)�, ��������, �����, �������
),
�����#��
� � 
�, *� ������	�8� �� ����
��
� ������ �
#-
	��� �
���. @
���
! �������#� «���» — ����� ����������	 �
	
����
��	 �������	 ��	���������� ���
� (�����, �����	, ���-
����	 �����	����, 88��	
� 	
����	 �*�). B�� 	����	����
������	
� ����������! ��
 �������� �������� �������#�� ���-
����	�#��� ���������	����� ������	��� �������#�� ! ����
�-
���� ��������:

 �1i t i t S i t i ta a1 1 17 � �
�

, (3.1)

�� 1S — ������� 1 ������ (S), �� ���� �����
� i-� �����
#��	�.
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B�� 	
���
����� ��#� ������
 ���������� 	�������� ���-
�
��� �������#�
 «���» ������	���
� � �:D� ����!, ���
��
� ����
���� ���
��
 �������� �� ����	
*
�� ��	���� ��	-
��, � � �� ��������8 �������	��� ������	� «���» (�
	. ���.
3.4). '������
 ���������� ����
��	��
� «���»-�������#��	
����! — � ���. ?. 11 B����� ?. F� ���
��, ���� ����!, ���-
�
��� «���»-�������#�
 ��
� ��������8� �������� !��	�-
����� ��
�
���� ���
��
, ���� ��������. G������, ��

������������ ���
���� ����������� �� ��
��	�����
 ��-
��	������	� ��
�
��� ����
���� ��������# �
)� 7,9 %
�������!; ���
��!�� 	 ��
� ����������� 5 %-� ����
���� —
11,8 % �������!; 25 %-� — 19,8 %. ��
 ���������� ���
����
����������� �� ����� 2002 �. ���������#��� �����)���� �
�
	������	 — 	����	���� �� 7,2, 12,5 � 25,7 (�
�. 3.6), — ��� ��
�� ���� ���
! �������. �����88�
 ��, 	������
�� ����	��
��’#�
	�� � ������� ��
�
�
: 	���! �
���� «�����������»
����)��� ����! 	��
����
� �������! � 	������� ���
 �����-
�� �:D�, !��� �������� ���#����� �� 	����)����
����� ��-
�
, 	����	����.
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'
�. 3.6. &��
	 ���
���� �� ��������
�������! �� ����
�
�
 «���»-�������#���


&	���#��, *� ��
!���
! ������ ��� 	���������8 ! �����-
����
	���8 ������	
� «���»-�������#��	, ������
� ��

���	������ ������	��� �����
���	��� ������� ����! � ��� ��-
�
��	���� «���» ����!, ������#��� �
)� ��
 ���������� ��-
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�
���� ����������� � ��
!��� 25 %-� ����
���� ��
�-

���� ���
��
. B�� ����) ����� �����
 �������#�� «���»
��8� ��
 	
���
���� ������� ������, ���, ���� ��
�
�-
��� ��	������� ��� ����#8 ! �����	
� �
����, 	����	�8� ��-
)� ������� �
����
����� �
�
��: ����8 �
#	��� �
���
������, �	�������, ��
����	���, ���
	��� ���)�	��� ���-
�� �� �
�� ���� ����������� ���’8����
, �������!�
! 	�-
����, �������	
! 	�����, �
	�����.

& APT �
������ ����
)��	�� ��
����	��� ����� ��������-
#��� �� ������� 	��#����� ��������� �
���	
� � ������ ����
-
������� ��� ��� ������. ��
���� �
���� ��� �������� �
���-
	
� ������	 ���
)�#��� 	����

�. B���� �������
�
 �����-
��8� ��� �����
: ��	��� ��	�����	 (	
���8#��� �������
��
����	��� ��	�������	
� ��������!), �������	��� ����
 	
������� 	������	
� ��	�� (	
���88��� ����
��8 	 ��
��-
��	��� �����������	
� � ��	�������	
� �����	�
� ������	),
�������	��� ��� �����������	� �������� (	
���8#��� ����
-
��8 ��� �����
����
 ������� ����
	�
� ��� � ����������� ��
-
����	��� �����������	
� �����	�
� ������	) � ����	
!
�
�� (	
���8#��� �������� ����
���	��� 	
����
�	�) [86].
>����, �	
��!��, 	
���

 ! ��)� ������� �
����
����� �
�
-
��: ����� ���)�	�� ���
, ������� ����
, ���
 �� �
��	
�� ! ����-
��8, 	�!�
, 	
���
 ! ��)� «��������� ���������», ����
	����
�����	��� �
���. ( ���� ����)��� �� �
� 	��
	�# �� ����
 ��
-
����	��� �����	
� �������	 ����������	���, ����� ���	���
�����
 (����
 ���)�	�� ���
 ����!�� �������8��� �� 	����-
��	
� ��	��� � �������!�
� �����	�����, �
������ ���������
����� — �� 	������	
� ��	���, �����	���! � �������	���! ��-
������, ����
��� �
�
�
 — �� 	������	
� ��	��� � ��	��� ��	��-
���	, � 	��
	 ��� �� ������
 ��	��8#��� �
	���
������#8), ��-
��� 	
���
��	�	�
 �� ��� ������	
 �������
	�
� ������!
����
)��	�� ��
����	��� (���. 3.6).

(�)
! ������ �����8	���� — ������	� ������
� ������!,
��� 	��������8� ����	�� ���������� �
��
�
, *� 	��
	�8� ��
���’8����� �����	��� �
���, � ������� ������ ������	. ��

������	� ������ ���������#���, *� ��
����	��� ����
� ����!
�����88� ����
 �� ������� �������� ������� �� �� ��� ��
, �
����-��
! ����� ��
����	��� �����, *� �� �����8#��� �����-
�8, # ��������
� ��� ��� !, ���, �� �����8# � ��������
�
 ����-
���
 ��
����	��� ��)
� ����!. D��� �����, ������	� ���
	�
�� ������� ���� ������	, ����� ��
 ����� �����	��� ��
����-
	���.
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������� 3.6
����
����
���� �
����� ����� ��� ��������� �����

:����
, 	
����� 	���� �������
���


1) ����
�� 	 ��
����	��� �
�
��	��
� � ����
�
��	
� ��	�������	
� ��-
��	’����� (��	���);
2) ����
�� 	 ��
����	��� ������- � ��	�������	
� �����	�
� ��������!
(������ �� ���	������, ��	’����� � �������
 ��� �������!);

$������� «Roll & Ross Asset Mana-
gement»

$������� «Salomon Brothers»

3) ����
�� ��� ����� ��
����
����
	�
� ��� � �����8 �����������
��
����	��� �����������	
� ���-
��	�
� ������	 (�������	��� �����-
���);
4) ��� ��
���� ����
���	��� 	
-
����
�	� (��������������� ���’8�-
����)

3) ��� ��
���� ��� �� ����;
4) ��� ��
���� 	
����	 �� �����-
��;
5) ��� ��
���� &@� (����������-
����� ���’8�����)

$������� «Fama & French» >. %. ?����, ,. ?����!���, >. ?.
>��’����!

3) ����
�� 	 ��
����	��� �� �����-
���
 	��
�
� � �����
� �������!*1

(���� ������ �������);
4) ����
�� 	 ��
����	��� �� �����-
���
 �������! � 	
���
� � �
���
�
	����)����� «BV/P» *2 (���� �
��-
���� �������#�� «P/E»);
5) ���
)��	� ��
����	��� �����-
	��� �������

3) ��� ��
���� ����
	�
� ��� (��-
������);
4) ���
 ��
���� ���������
� ���-
����	 (��������������� ���’8�-
����);
5) ���
)��	� ��
����	��� �����-
	��� �������

___________
*1 (����� 	��
�
� ����! ���
� � ���� �	����� �� �
���	�8 �����������#8 ����� ���-

����!, *� ��
��8��� �� NYSE, ����
 ��
� ����
����� ���	�� �������� ���� ���
 	
-
*� ��	�� ������
, � ������ �����
� ����! — ����� � �#� � ���
, ����
 ��
� ���
 �
��� ��-
	�� ������
.

*2 (����� �� 	
���
� 	����)����� �������	�� 	����� ����� �� �
���	�� ������#���
� ����!, ��� ������	�8� � 	�����! ��
�� ��
��� �������!, *� ��
��8��� �� NYSE,
����
��	����� �� 	����	���
� 	����)�����, � ������ �� �
���
� 	����)����� — � ��-
��!, *� ������	�8� � �
���! ��
�� ��
���.

�������	: ����������� �� [70, �. 112—113, 131—132, 315; 77, �. 303, 330].

E���#8 � ����� # �����8	���� ��
����	��� ����! �� ���-
��	� ������	-�����, ������������ �������� ��
� �����8	���
������� ���� ����	. (���������� ������
��	 ��
����	���, *�
�����88��� �� ��������8 ��#� �����
, — ��, �� �	��
!, «���-
��»-������. D����
��� ����	� ��� ��
� ������! — ������ �
�-
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��	��� �����	������ (CAPM, APT). E���� ����������� ��
��-
��	��� ����! ���� 	�������
�� 	�� ��������, ��*� �� �
��� #
����� �� ��!�� ��	
*��
�
 ��� ��!�� ���
���
�
 �����
. >���8
���	� �����	���� ��
����	��� ����� *��� �� ��	��	����� �����
,
�������	���� �� ��������8 ������ CAPM ��� APT, # ����
���
«�����» 	����	����� �������!��� ������:

*
i i iy y9 � � ,

�� y�i — ������� ��
����	��� i-� �����; y*
i — ������� ��
��-

��	��� i-� �����.
B�� �����
 «�����» ������#��� ��	����� ����!��� ��������

����
)��	�� ��
����	��� �����: ������ (�� ����
)��	�8 ��
-
����	��8 �
���) ��� ����
���� (�� n �
���	
�
 �������

Fj) — ���. 3.7.

������� 3.7
�������C�� ������ «"67+"»-"�"6�4>

$�
���!
����	�����

����� ����!��
�������� >���
��� ��������

D����
��� ����	�
������

CAPM APT

@����
����	���,
0i t i t tey y y� �

i i m t i tey9 1 3� � ,
�� 0m t m t tey y y� � 1

k

i i j j t i t
j

a b F 3
�

� ��

���

	�� «�����» �����8�, *� ����� �����������, � ����
	-
��, ��	���
, — �� ����������. (� ���� ����! 	���
��8� �, ��� ��-
8� 	��
�� ������ «�����» � ��	��
�� — «���». '������
 ���-
��
 � ������� 	����	���
� �������#��	 ����!, ��� 	��������	���
�� 25 %-8 !��	�����8 ���
��
 ��������, ������	���8 �� ���-
����������
 ��
��	��� � ��	�
 ���������	���� 	�����	�
2002—2005 ��., ��	����� 	 ���. ?. 12 B����� ?. ��� «�����» �
«���» ��)
� ����!, ��� ���
 ��
��	���� 	 �:D�, ����� �����-

�� � ���. ?. 9—?. 10. &����	���� ���������
 	����)��� «���-
��» / «���» � ����
��	���� ����� 	
���
��	�	�
 ��
 ����-
�����! �������� ����
� ������	. %�� ������
! 	
��� ��
����-
���� ���������� 	��
�
� «�����» � «���», ��
! �����
� 	�� ��-
�
	���������� 	����)���� �� �
�
��, ����
	
! �
)� �� �����
�����	���� �����	��� �������.
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���� ������

, *� ����-��� ����	��	���� ������, ���8 �
������8 	��� �� ���� ��� ������ �������, ���� 	
�	

�� ��	���
����
!����8 ��� ���������. >���� ����

�� �
�
�
 �
��
����	���, ��	’����� � ����
�
 �������
, ���
	��� ����!
�� 	
����
� ������	. (�)
! ������ �� �����8	���� ��
����-
	��� — ������ �������	�� 	
����
. %�
����
 ����! # ��	�

�
	������, ����
��� �������#�
 «���» ��� �
���	� ���������-
���:

1 2i t t i t t i t t i ty a F size F1 3� � � � ,

�� at — �����	
! ����� � ������ t; 1it — «���» �������#� i-�
����� 	 ������ ���� t; sizeit � ln (Pit Qit) — ������ (�����
�� ����-
��������) i-�� �����
#��	� 	 ������ t.

<�����	� ������������ ������ 	����	�8� ������� ��	�-
������ �����	 ����! �����
#��	, *� ������� �� ����#� ������
(��
 ���	������ ����������	 	�� �����
#��	� ��
����	�	��
��
�
)� �� ����#� ������). F�*� �� ��
����	��� ����� 	��
	�8�
�	� ������
� �����
 («���» � ������) � �	� ������	
� — �� ��-
���� ��� ����
���	
� � ������
���	
� �����
#��	, — �

1 2 1 1 2 2i t t i t t i t t i t i t i ty a F size F k SF k SF1 3� � � � � � ,

�� ki1, ki2 — ������� �������#�
, *� 	����8� �� ���������
������ �� ����
���	��� (��� ����
���	
� �����
#��	 ki1 � 1,
ki2 � 0; ��� ������
���	
� — ki1 � 0, ki2 � 1).

$��
 ��	����� �� �������� ������	, �� ���
	��� ����! ��
�
�, ������	�#��� ������
! ������ ��� ������ ����	 �
�����

��
����	���.

:�����
! ������ ���	���# ����

 �������� ������	 � ���-
�
��� ���
	��� �� �
� ��
����	��� �� ������� ������
�
����� — ��	� !�� ��� ������)
! ���	
�� ����� �������	��
	
����
. ��
������ # ������, ���������� ����	���
 ����
�����-
��� ������
���	�� ����
 «BARRA» ��� �����
� ����������
�
�
���	, �
���	 �������
��
� �������	 � �	��	��� �����	��� �
�-
�� [108]. G������, )����� ����������� �������	�� �	����� ���-
����! �C% �� �
	��
! 	������� ���� ���� 	����	���� 70 ��-
���
����	, *� �����������	��
 ���	���� ��
�
��� ����
-
�
� �	’����	 � ������
 ����! [70, �. 314—315, 764; 77, �. 300—
302]. >�����
 ��������� ������� �� ����
� �� 13 ����, ���
�������
��8� ���
	��� ����� �� ������	 �
�
��, *� �����8-
8���: ����
	��� �����	��� �
���; �����; ������ ��������; «����-
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�������» ����!; 	����)���� �
������, �������� ! �����������
��
���� �� ����8 �� �� ���
; 	����)���� ��
���� �� ����8 �� ��
�������	�� 	�����; �������� ������ ���������	; �
	�������
��
����	��� �����; 	������� ��
���� ��������; 	�����; �����-
����� �����
 ��������; �����
	���� ����� �� �����
#��	�; ���-
����#� �
����� ������������. B� �
� ����8��� 55 ������	
�
����, — ����� ����� 	 ������ ���� ��
 	�������� 	������ �� )�-
�
 ������!. E��, 	����	���� �� ������, ��
����	��� ����! 	
-
�����8� 68 �����
��
� ������	.

$��
 �� 	��#��� 	����	

 �����
 ����
 ��
����	���,
��������	���� ���!��8#��� )����� ������� ���� �� �
�����
. (�-
��# ������ 	����	���
� �����	: ������������ ��������, �������-
	���� �� ������8 �������8, ������8 ��������8, ������������,
�	��������!���� �����8	����, �	��������� ������� ���������,
������������ ������� ! . �. ��
 �	��������� ��������#��� ��
-
����	��� 	
����
 ����! �� 	��
�� �������� �������	 ���� ���
	����	����� ������ ��� ��������� ��
�
��� ����
�
� ����-
��	, ��� ����
 � ��
	��
 �� ��������� ��
����	���, *� �����-
����#��� 	 ��! 	
�����. �� ���, � ����� ������� 	������� ���
��
����	��� ���� 	����8� �� ������� ������. @� ����, �	�-
�������� �� ������
��#, *� �� ������ ���� �� ��
���
�
 ���-
����
. %	��������� ������� ��������� ���������# 	���	� ������
�� ����
 ������� �
����� ��
����	���, ��� ! ��������
� ��-
�
���. ��������� �������� ��
����	��� 	
����8��� � 	
�����
����!��� ���������� �� ������� � �
������, � ���� ���
���, *�
���
 	 ���������. ��������� ��
�
����� ������ 	���	
� ���-
����#��	 �����#��� �� ����������� ��������
� ���
��� ��� ��-
����� �������	����� �������.

3.3. ��������4�� ���
����
��4�$

$ �7��� 8��� �������3 ����4

� ��������$ ��������� ��
���$

&
	����� ���	��� ������	���� ���������	��
� �������	 � ���-
��	 ���	������ �����
���	
� ���������� �� �
��� ����
� ������	
���������
 ��	��� +�����
 ��# �����	
 �	�����	�
, *� � ���-
���
 ! ����
, ��� 	
����8� ���	������ ���������-��
�
��
�
����������	, ����� 	
���
��	�8��� �� ����
��. "� 	������ ��
-
��# ���������
! ����, �����	��
! 	�� 	���	������� ���������
�
����
��
� �����������! *��� �����	���� ������� � ���	�-
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����� �����
���	
� ���������� �� �
��� ����
� ������	. &
�
���
����������� 	 ���������!��! ����
��� ��
!��� ����	������
�
��)��� ����������� �����
#��	-��������	.

&����	����, *� ������	���� ����8�
� ��
�����
� �������
�� �������
� �����
#��	�� 	
��
��# ��	�� �����*�. ����	� 	
���, *� ����)��� � �
� �� ���	���# 	����	�
 ����
���
 	��
-
������� �����	��� �
���; ����� — 	
����8� 	�� ��������	
����������� ������	�
 �� ���������-�����
��
� ����� (��-

�
��� ����
 SPSS, «Statistica», ��������� �����
��
� ��-
���� «The AI Trilogy»); ��)� — # 	����� ����������	��
�
 ����-
���
 (���� �����
 ! ������� ����
� ������ «An Analytical
Package for Business»; ���� ��������� ������� «MetaStock»;
�������� �����8	���� �������	 � ����
���!, ����������! � ��-
�����	�! ������ «iThink»).

����� ��	��� �������� �� �����
	���! 	��
������� �
���
����
� ������	 �� ������
 ����� ��
 ������	��� ���
����-
�
�
 	��
�
�
 ���������
. %�� ��� ����� ��������� ��
��	�-

 ���� �������
���� 	�����
, *� ����������8��� �� �����	���
������� ! ��	�������	��� ��������	���� ����	�� ��	�����	, �
-
�����
 �����	
� �������	, ���’8����
 �
���, �������	�-
������������ ���� ������	, ��
	���
	��� ����
� ������	. B���-
�
� ����	��� ��
! ������ �� ��� �
��, ��� �� �� �	�����# �� 	��
����������� «�
��
 ���� �� ������», *�� ������8	�
 ���
��	��)����� ������	
*�, 	����� ������8 �� ����
, *� 	����	�-
8��� 	 �����, ��� ����)���� (����)� �����
, ��
����	���) 	�-
����� �������.

G �����	����� 	
*���	����
� ����	
� ��	 ���������
! ���-
�����
! ������, ��
�������� �����, ��-���)�, — ���	’���

�������
, � ��
�
 �
��8��� �������
 (�����
	� ������), �,
��-�����, — ����
 � �� ������������� �����, ��
! �����
	�8#
��#	� ���	
*���� �������	����� 	����	���
� ��)��� �, 	��-
��, — ����!���*� ����	������ 	
��� ���#��	.

E����8	���8 �������
 ������	��� �������� �����
��,
����-������ ����������� ����� ��������� �� �
�. 3.5. F� ���
-
��, 	�� ��# �������� �������. >����� 	
����8��� �������
(�
�. 3.6), *� ���	���# ���	��

 ������ �� ��
��
��� «*�, ��-
*�?», ����88�
 ������ 	
����� ���� � ��	������� 	����	�����
���
�
 ����������.

���)
! ��� — ������	�
! �� ��	������ �����8	�
 ���
	

���
�, ����������� � ����� 	
��
���� 	�������8 �� �����	�-
�� �
��� +�����
 ������
� �
��� ������������� ! ����������-
�� ���������� ��� ���!����� ����
.
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'��������� ������	
� «���»  �� �������� �
��

������

&����
� ��!�� � 	
����
�
 ���
�
 ��� ����� � ������ (data.xls)

����������� �� �
� «&�������� �����»

$�����

D��@� �	��8	�
 �����	�� ��� �8 ��!��

G���
� ��!�� stock.xls
&����
� ��!��	data_proc.xls � � ���
�
 ��� ��!����! ������� (portfolio.xls)

:����	���� ���
�� � ���
�
 ��� *�������� ��
����	��� 	�������
� �� ������ � ����!

G������� �� !��� �� ��!�� � ��������
�
 ���
�
 (data_proc.xls)

������	�� ���
�

&����
� ��!�� � ����
�
��	
�
 ��	���
 (free_risk.xls)

&
��� ����
�
��	 �� ��	�
 (��
	�)

G���
� ��!�� data.xls

G���
� ��!�� free_risk.xls

&����
� ��!��	: ��	���
�� (directory.xls) � �� �	����
�
 	��������
 ��� ����� (stat.xls)

:����	���� ���
�� �� ��
�
��
�
 ���
�
 �������� (�
� «&�� �����»)

$�
���� ���������
	���� 	
����
,
«�
���	���», ����������� ����!, ����
����

����
��
� � 	������� ������	
� «���»

E�������� 	�� ��������?

&
����� ��
���� ��
!����?

������� �� ��������� ���
��

&	������ ������
 ��� ���
��	����u

&
�������� ������ �������, ����
 � ��������	 ����-

	��� ����
�
, ������ �������, ��
	
� ��!�������

B��� ���������? �����
��	�
?

G���
� ��!�� data_proc.xls

G���
� ��!�� data_proc.xls

E��
������ 	�����	 {w i}� {y i}, ���
�� {R ij}
G��� 	����  �����	�� ������� ! ������� � *��� �����	���� ����
	��� ����
�
 �������	

E��
������  ����
	� 
� ������� 	 �������� ����� � «��)�� ��)����»
&
�������� ��
�������� ���� ��� � ���
������ ���
�����

E��
������ ���
�� ��
���� ��
	�� ��!�������

<������� ����� ����� 	
���� ��
�������� �������

D�� @�

&����
� ��!��data_proc.xls

D��

D��

@�

@�

>
��

��
� 1

>
��

��
�

2
>

��
��

�3

'
�. 3.5. ?���-����� ��������
 �����
 ��
�
��
�
��������	 ����! � �����	���� �����	��� �������
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��

��

�

'
�. 3.6. ����	� ���8 ����������� �������


&
����
�
 ���
�
 # 	������� ��� *������ ��
��	���� ����!
	 �:D� � ����	� ��
��	��� ��!� ($ «�����», 	����
��� ���
���
��	���	 ������ (�����, �
������ ������� �:D� �� ������
��	’�� ����	 � ����	� ��!� �:D� (������ ������ ����	�� ����-
��
 ��� ������� ��	��
��� �����; ������ ��� — �������� ����-
���) (��!� data.xls) (��!� freerisk.xls). &�� �� �������#��� � ��!��
data.xls: ���)
! �
� ��
�	����
! �
������ ������� («�:D�»);
��)� 152 — ������ ����! (�� ���	
 	����	���8� ����� �������!
� �:D�). J ����
	��� ����	����� ���
� � ���������� ���
���-
� �����������, ��
! ������	���� 	����	���# ������ ���	
 ��-
��! �������� 	 ���
��� �:D� (����� � 152-� 	�������
� ����!
��
��	����� 	 �:D� �� ���)�, ��� ��	����).

@�����
	��� 	
���
����� ���
��!�
� ��� ����
 �������-
	
� �
���	 ��)��� ���� ��
�
��8 �������
 ��
���������� ����-
�
�� ������
 	
����
� ���
� *��� ��
����	��� ������ ����� �
�����	��� �������, ��
! # ����� 	����	������ ������ (�
�. 3.7).
��-���)�, �� ���
�
 ��!�� data.xls ���
��88��� ����	��
 �
��������8 ��
����	��8, ���� ��
� 	
��	�88��� �� �������
.
'������
 �������8��� � ��!�� data_proc.xls (���. ?. 1, ?. 2 B�-
���� ?). ��-�����, — ��
����	��� �� ������ ��� �����
, ���
��
	��
��� �� ������� 	
���� (� ������ «���
��
� ���	 �� ��-
��������� �
	����� ����») � �������8#��� � �����	�����
�
	����� 	����	���
� �������	. B�� ����*���� ��!����� ���
-
����� � �����
����� ����
����� ��������� ��
����	��� ��
����������� ������ ������	�#��� �����
���. ��-��#, 	
���-
��#��� ���
��� ����������� � ����������� ��	��� ������-
	���� ���
� ��� ����� ���
����. F�*� ��, � ����� ���
����
���!��8#��� ��������� ������	���� ����	������� ������ 	
�:D�, ���)��� ���
, 	��������� «���-���» ������ � ��
����-
	��� (���. ?. 3), ����������� ����
�
��	�� ��	�
 �� 	����	���
!
�����, 	����	�#��� ����	����� �����
����	��� ����! � �����-
���8, ����#��� �������� �����
����	��� ����! �� �����
��-
��	��8 ������� � ����88��� �� �������
 (���. ?. 5—?. 7).
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'��������� ���
 � ��. ������
��	

&
�������� �����
����	���

E�������� 	�� �
�
 ��!�� ���
�?

B�� �������� ���
�� 	��-
��	���# ��� ������������?

������

&
������� ������������ ���
�� ���	��
�

G����� ���
 ������������ ���
��
��������8 ����8 ���� ����������

���
��	 � ����
, *� ��	��8	��
��

'��������� ������
���� � ������ ��
����	��� ����!

B��� ������������ ���
��
������! 	 ������?

&��	����� ���
�� � ���������	���8 ����8

$�����

D��

@�

A
� �������
!?

"��� ����	�8# 0?

&
������� �������� ���
��

������� �� ��������� ���
��

+ ���������� ���
���
��
 ��	��8	��
��?

%�����	���� ������	, ���, ��
����	��� � �����
����	��� ����!, �������, �������
� 	���
����

G���	����� ������	��
� 	������! ��
����	��� � �����
����	���

������	� �������� �����
����	��� ����� �� �����
����	��8 �������, ������ �� ��������	

������� �� ��������� ���
��

@������������ �������
��� � �������� ��	�����

&
������� �������� ���
��

������� �� ��������� ���
��

D��

D��@�

D��

@�

D��
@�

D��

@�

D��

@�

D��

@�

&
�����
��)� ��
	
?

&
����� ����)�
1-�� ��
	�?

D��D��

D��

@�

@�

@�

E�������� 	�� ���
�
?@�

+���������� ��	��

+���������� ��
����	��� ��
	�	

$���
�� � �����
�� ��	�
 �����?

+ �������� ���
-
�� ��	
! ������?

'
�. 3.7. ?���-����� ��������
 ������	�
 ���
�
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@�����
! ��� ���
��#��� � �����	���� �	������� ��
���
��
�
��
� ��������	: ���������
	���� 	
����
 (��������
����	����
� ����! 	 �:D�, �
	����� ������� ����	, ����
-
���� «�����» � «���»), «�
���	���» (�
������
! ����� � 	����-
��� 	������� ���
 ������
���), «�����������» (���)������
���
, ������������
! ����� � �����8���� 	
���� � 	������� 	�-
������ ���
), ��
����	��� (�����	��
! ��	���, «�����») � �
�
-
�� (�������� 	���
�����, �������#� 	�������, �������� ���
-
��� ���������, ����
��� � 	�����
��	��� «���», ���
)��	
!
�
�
�). ��	������ ����������	 � �������	�
� ����������� ��-
�
���� ��������
	���� ���� ����������� (!��� ������� ��	
������� 2005 �., � ������ ����8	�	�� 	�� ���	�� 1997 �. �� �����
2005 �. � ����	���� � 6 ���.) ���	��
�� 	����	

 �	� ���
���-

, ��!��
!����)� *��� ���������
	���� ��������	 ���
�-
���� (�
	. �
�. 3.4, �������. 3.2): ���	��� 1997 �. � ������ 2002 �.

%����� ��������	 �������� �����
����	���, ���	����
! �
������������ ����������, ���	���# ����

 	
���	��, *� ���
����
���8 	��������� 	�� ���� �������#��	 �������� � ��������-
�
	���8 	�������! ��� ����� 	������! ����
! �	’����, ���	-
���� ����� ������������� ������	����. D��� ��	����� ��)����
��� ��������� ���
������ ����
��	��
� «���»-�������#��	 ��-
��!, ����������	��
� � ������������ ����������, � ��
����	 	��-
���� ����!-����
���	 �� 	��8����� �� �������. F�*� ��
 ��-
���	���� ������� ��������	� ������
! ����
�
��	
! ��
	,
��
���#� # �����
����	��� ����!, ��*� �� (*� ��
����� ��

	
���
����� � ����� ����
�
��	��� ��
	� ��	�
 ���������-
	����) — ��
����	���. '��������
	���� ���������	����� 	��-
����� ����!, ��� 	 ����� ���
���� ���
 ��
��	���� �� ���)�
������ ���� �� ������� �� 60-
 ����	����
� ������ �:D� � ��
��
�
 	 �
���� �������
�� ����
 (����	����
! ����� ��	���
���

	�
!).

&
����
�
 ���
�
 ��������� ���� # ��!�
 data_proc.xls �
directory.xls — ��	���
� � 	��������
 ��� ��!����	���� ������!
(�
� «<�����»), ��!����	���� � ������	� ��������� �������!-
������	 (�
� «$�������»). '������
 �������8��� � ��!��
stat.xls: ��	�
! ��
��� ����! � �� ��
�
��
�
 �������
�
��-
�
 (�
	. ���. ?. 9—?. 10, B����� ?); 	�����
��	��� «���» (�
	.
���. ?. 11) � ���
)��	
! �
�
� ����! �� ����
�
�
 «���»-
�������#���
; ������� ���������� ������	
� «���» �� �����-
��8 (3.1) — �
	. ���. 3.4 �������. 3.2; ��
��� �������!�
� ����-
���
�
� 	�������
� ����!, ����	���
! 	�����
��	��
�
 «���»-
�������#���
 � ���
)��	
� �
�
��� (���. ?. 13).
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&
	����� ��
���
� ��
�
��
� ���
� ���� �����	
 ���
	
�������� ����!-����
���	 �� 	��8����� �� �������. ����	�-
�� 	����	����� ������, ��� ����!)�
 �� ���. ?. 13, ���� ��������-
�
�� �� �
)� �� �����. B��� �� ����
��8, 	
�������8 � ���-
����. 3.2, ��	 ���	����
! ����) �����
! 	����� ����!-����
-
���	. &
���
��	�	��
�� ���� ��!��	 star.xls freerisk.xls, data_
proc.xls � ��������	��� �������	� �	�
 ������	 �� ������ �’��
����	. ����� ���������� ��
������ ��
� �
��� ��
��� ����! �
���	�
� ��������, ����	������ ��������	 �� ���� �����
#��-
	� � ��	���	���� ��	 	
������
! �����
��
! ����� �����	���-
�� �������. B� ����� �	�!)�
 ����� �	����
 �’�
 �������!:
%	�##	������ �������������� ��	���, ?������, %��? «%	���»,
B�������	���� �������� r 3 (�. $
�	), B�����)
�
, J�����	��-
���� ��������!���� ��	���, %�$ «+��������», Y�����������
��������������� ���������, Y��������������, $
�	������,
>�������������� ��������!���� �������� ��. (�����, >�����-
��, E�������� ����	��� ����, ����	������ ����
��-�������	���-
���� ��������, '�	������, $������� «�
���», D��������, +��-
���
, %$? «+���������», +���������, &��
�����������, F�
-
��	������ �������������� ��	���, G�����������, z
��
�������-
���, G����������.

@� ���� �������	���� ������� 	
�����#���, �
 ���� 	
-
���
��	�	�
�� ����
�
��	
! ��
	, ����8��� ��������� *���
�������	��� 	�����, ��
��#��� ������ ������� (>����	��� ���
C����), ����� ! �������
 ��
	
� ��!������� (������	����
	
�����8��� ����	����
, 	
���	���
�
 *��� ����! — ����
��-
�	 �� 	��8����� �� �������). G	���8�
 �� ������ ����! ��
��
�
��� ����
�
�
 «���»-�������#���
 � 	�������� ��
-
!������ ����
�
��	��� ��
	�, ���� ��
!��� ��)���� �����8-
	�
 �	����
��� ����
�� >����	���. N��� ��
	
� ��!������-
�, �� ����� 	
�����# ��
!��
! 	
� ������� ���
�����, 	���
-
	�� ���������� ����	�
�� (DE& «:�����-��!�
��»).

&����� �������	���� ��
�����# ��� �������	���� ��!:
�����������8 	�����	 ����
���� ��
����	��� ����!, ��� ��-

��!)�
 �� ������ �������, *� �����#���. &
���
��	�8���
���� *��� ������	���� �������� ��
����	���, ��� ��������	�-
#��� � ������ «���
��
� ���	 �� ����������� �
	����� ����»
�� ������ «���	 �� 30-����
�
 ����	����
 �� 360»;

	����	����� 	�������! ��� ������� ��
�
��� �������
�-

�
 ������ ����� � �� ����	�����. ��
 	
���
����� ������
>����	��� 	 ���	�� 	�������� ����
�
��	��� ��
	� ����	�8-
8��� �����	��� ��
����	��� ! �������� 	���
����� (���.
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?. 14—15, B����� ?) � �������	�#��� ���
�� ��������! ��
-
����	��� (���. ?. 16—17);

�����8	���� � ������ ������ «��)�� ��)����» ��� ������-
	���� �
������� ����
�
 ����
	�
� �������	 (�
	. ���. 2.3,
�������. 2.3). "����	�8 ������#8, �� ��������8 ���� ������#���
	����	���� ����
��, # �������� 	���
����� �������; ����-
������
 — ��	���� ���
 	�����	 ����! ��
�
�� (�� 	
����� 	��-
������ 	 �������� ����!���� ����
�
��	��� ��
	�) � �����-
������� �������� ��
����	��� 	 ����	��� 	�� ��!���)�� ��
��!����)�� ��
����	��� 	��8���
� �� ����� ����!;

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

&
���
����� �
#	
� ��	�� ���
� �����
��� ���*
�
	
��� ������� ���
����� � ����!��8 �����8��8 ����
�����8
�� �
�
�� (�). ��
 	����	� 	�� 	������� � ����
�
��	
! ��
	
������ 	
���	���
� �� ���� 	������ ����! ����	�� *��� �����-
���� «�����	��
! ����� — �������� 	���
�����» # �������
��� 	
�������� �, ���������� ��� ����
������� ��
��������
������� (���. 3.8).

25
1 2

1

25 0,08i i
i

� !  �

�

� �� .

$	����
��� ������� ���
�����, ��� ���������# 	
��� ��� �
������� � ��# ���������� ���		����)���� ��� �������#���
 a �
b, ��	
��� ��
 �� ��
�
: ��*� ���
��� ����������� — ��-
���� 2002 �. — 1,125 � 12,5; ��*� ���	��� 1997 �. — 1,08 � 12,
	����	����. '��������
 ���!��8	��
�� ��� ���� ���
����	. '�-
�����
 �������8��� �� �
��� «$��������	��
!», «������
-
�
», «>�����», «�������» (���. ?. 18—19) ��!�� portfolio.xls.
B� ��
�������� ������� �����
�
 �����: ��*� ���
��� ���-
�������� — ������ 2002 �., — %	�##	������ �������������� ��-
	���, J�����	������ ��������!���� ��	���, Y����������� ����-
����������� ���������, Y��������������, >�������������� �����-
���!���� �������� ��. (�����, ����	������ ����
��-�������	���-
���� ��������, %$? «+���������» � F�
��	������ ����������-
���� ��	��� AVDK, ENMZ, HNPK, HOEN, MMKI, PGOK, USCB,
YASK; ��*� ���
��� ����������� — ���	��� 1997 �., — %	�#-
#	������ �������������� ��	���, B�������	���� �������� r 3,
>�������, ����	������ ����
��-�������	������� ��������,
%$? «+���������» � G����������.
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������� 3.8
���
����� � ��� ��� «���"�'-($#1.%�/»

(9#4$%4%2&)%1 "2(%) )�.'>(��1)

%���� !   2 ! / 2 %���� !   2 ! / 2 %���� !   2 ! / 2

AVDK 95,5 3,6 13,23 0,07 KIEN 29,4 1,4 1,84 0,16 USCB 81,5 3,8 14,15 0,06

BALC 49,0 3,7 13,82 0,04 MMKI 105,2 5,3 28,42 0,04 UTEL 39,4 2,3 5,19 0,08

BAVL 35,1 0,8 0,69 0,51 MSICH 57,9 3,8 14,48 0,04 VOEN 33,1 4,2 17,51 0,02

DBKT 67,8 2,9 8,31 0,08 ODTD 10,4 0,6 0,39 0,27 YASK 73,1 5,1 26,32 0,03

DNSH 63,7 4,6 20,87 0,03 PGOK 121,7 8,3 68,10 0,02 ZACO 50,9 4,6 21,47 0,02

ENMZ 72,9 8,3 68,38 0,01 RAZT 58,9 4,4 19,71 0,03 ZHEN 36,2 8,9 80,10 0,00

FLOT 15,5 2,1 4,39 0,04 STIR 71,0 1,8 3,30 0,22 ZPST 55,7 2,9 8,22 0,07

HNPK 92,4 2,2 4,86 0,19 TATM 42,4 2,7 7,31 0,06

HOEN 135,3 6,6 43,40 0,03 UNAF 58,9 1,5 2,25 0,26

�������	: ���
����� �� ���
�
 ���. ?. 14, B����� ?.

'
�
�, ��
����	��� � ������� 	����	���
� �������	 ��	�-
���� 	 ���. 3.8.

������� 3.8
�	���
���� ������� 	�������

��
�
�
 =���� ����� 	 �������, 	�����


<��
-
���

 !,
 %

A
V

D
K

D
B

K
T

EN
M

Z

H
N

PK

H
O

EN

M
M

K
I

M
SI

C
H PG

O
K

U
SC

B

Y
A

SK

ZP
ST

01.01.
2002 �.

1,64 102,9 23,3 — 0,5 33,6 14,8 13,1 — 9,2 2,1 3,4 —

01.06.
1997 �.

1,55 63,8 14,2 49,7 — — — — 16,8 3,5 7,1 — 8,7

�������	: �� ���
�
 ���. ?. 18—19, B����� ?.

��
�
��
! �������� ��
����	��� ��
�����
� �������	
(�
�. 3.8), �� 	����	���# ����������� ������ (����
���� �� ��
-
���#� J�-�	���� � ���)��� 	
����� ����	
� 0,05; � �����-
�� — 0,48). D�� ������� ��� ����	��� ������� ���
����� � ��-
��!��8 � �� ���	�����#���. D��� ��
 �����8	���� ��
-
�������� ������� 	
���
��	�	��
�� ��
�	� ������� ���
����-
�: � ����!��8 � � �	����
��� (���� �
 ����
�� 	����#�� ����-
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	��� ���� ������� � ����!��8 � ����� ������������ 	
��������
�� ��������	).

–20 –15 –10 –5 0 5 10 15 20 250%
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15%

19%

24%

29%

34%

39%

–2 0 2 4 6 8 10 12 14 160%

14%

29%

43%

57%

72%

86%

100%

a)

�)

'
�. 3.8. '������� ��
����	���
��
�����
� �������	, ��
 ����
� ���
�����:

�) ������ 2002 �.; �) ���	��� 1997 �.

<������� ����������8 ��������
 	
���� ��
�������� �����-
�� ������ � ������ &.

«�����������» ����! �
� �������! ����� ��������	 	����-
)����� �
��� # *� ���
� ���	��������� ������������ �����-
����	���� ����
�
.
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