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

� 	 �  � � 	 � � � � �  � � � � � �  �   
��������	
 �.�.,  �..�., ���. 

�	�����	
 ��������������
 ��������	����	
 ��	����	���,  
�. �	�����, �������	�� �������� 

 
�������� �����: ���##�
��� �	����������
��, �������������������� ��
��������� ���-

������, ������$	�� %%&.  
� ������ �	����������� ����������� ����� ����	�� ��������������� ����	� � �����	�! 

��	����	��������	���� �� 
��	�����. � ������� ���	��� �������� ��	����	��������	���� 
	����	���	�" 
��	���� ������������ ���������� ����	���#����� ������������ ��$ �� ������-
�� ����������	�� ������	���� � ����. �%&. 

'�����	��� #������	 �������������������� ��
��������* �������� 	 XXI 	� 	���� ��-
������� � 	 ����������, � ����������� ������*. ����� ������������ ������ ���������-
����������� ��
��������* �������� �	����� ���*������ ������� ��	�����* ������	�-
������* �������� 	��������* �������� ++� � «���	�����*» �/���������* ������	 [2].  

"��� ������������ ����� ��������	�� ��������	����� � ������ ������ ������������-
��������. &������ ���/�� ���� �����������	��� ����������� ���� ��� ����� ��������� 
��������� ������������ ��
��������� ����������. % �����	 ������* ������	 ������������-
�������� ����� 	��������, �������: ������������ ����� ��
��������� 	��6��, ������ �����	��� 
�������, ���	�� ��������
�, ���� ������������� ����� � ��.  

% ���������� ������	���� 	 �����	 �������� ������ �������������������� ��
������-
��* �������� 	������� ���������� ����	���#����� ������������ ��$, ������������ �� ����-
��� ������������ ����������� (&&�) 	 ����. �78 [1]. !����� ��������� – ��� �����* ��	��* 
����	��* - �	����� 	�/��$�� � ����� ����� ���	�� ������������ �������������� ������� � 
������	��� ��������� ����� ��� ���	������	� �6��� ������ 	� ��	�������� ��  ����-
�����	����� ����� � ������������ �/���. 

;��6 ����������� ������	���� �	����� ������� 	������ ���	�� �	����������
�� �� 
������� ������� �������������������� ��
��������� ��������� – ������$	�� %%&. 

" ������� ������	���� ���������: ������	��� � ����� ���##�
���� �	����������
��; 
������	��� ����� ������
�� �/�� ���##�
����� �	����������
�� � ������$	�� 
���	�� %%&; ����� � ����=�6 �������� ���	���� ������� ����
������* ������� 
������$	��� %%& ��
��������* ��������. 

%���� �������� #�������, 	���6=�� �� 	������ ������$	��� �����	����	� %%&, �	��-
��� ��
������	� (�����	�) ���������������. &�� �6��� ��*����� �����	����	���� ��#��-
�������� ��������� �	����������� ��	�$�� �������������������� 	�* ������� ��
������-
��� ���������, ���	���� ��������� �������* ���������	 ����� � �����	��-����������* �-
�����	. 8	����������
�� �	����� ��=��� #������� ������������� ����� �6��� ���������. 
�� �	�������� �� �����, �� ����������� ����� � ��������, �� �##���	���� �������� ���-
������������	�, �� 	����/����� ��� �������� ��
������
�� � ������
�� �����	����	�.  

"��##�
��� �	����������
�� ��/�� ���������� �� ����6=� #�����: 
 

'� = (& / *) × ', 
�� '� – ���##�
��� �	����������
��; & – ���������� �	�������� 	�* 	���	 	 ����� [3]; 

* – ���������� ������� ������; ' – ���##�
��� �����	� �	�������. 
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!�� �����������	� ����� � ����������� 	������ ���##�
���� �	����������
�� �� 	����-
�� ������$	��� �����	����	� %%& ����������� ����#�������� ������
������ �����. +�� 
���	����� �������� ���##�
��� ������
�� (r), �/�� ���	�� �	����������
�� � #�����-
���� ������� ������$	��� %%&. % ��>� 	������ 	�$�� 50 �����, ��=�� ���=��� ������* 
�����	��� 90% �� ��������� ��$�. % �����	 ������������* ��������� ��������6��� ����� 
2013 �., ����� ����$����	� �������� �������� ����������� ���	�� %%& 2008 �.  

"�����
������ ������ ������� 	�����6 ������ �	��� �/�� ���##�
����� �	����������-

�� � ������$	�� �����	����	�� %%&: r =0,857. � ����=�6 �������� ���	��� ������� 
���� ���������� ����
������ ������� ������$	��� %%& ��� 50-�� �����, 	�$�$�* 	 	�-
�����. �������	��� ����
������ � #�������� ������� ������$	��� %%& ��/�� ���� 
�
��� #��������� �������������������� ��
��������* ��������.  

C��� #�������� ������ ������$	��� %%& ���������� �� ����
�������� 	 �������� 
(-10%, +10%), �� ����� �����* 	����
�� ��/�� ������� ��������� 	������	�� #��������� ���-
�����������������. C��� #�������� ������ ������$	��� %%& ���$ ����
�������� �� 
	������, ��	�$�6=�6 10%, �� ���� �������� ��/�� ���������	��� ��� ������� 	����� 
#��������� �������������������� ��
��������� ���������. C��� #�������� ������$	� 
%%& ����$ ����
�������� �� 	������, ��	�$�6=�6 10%, �� ���� ��	�$�� ���� ���-
������ ������� #��������� �������������������� ��
��������� ���������.  

8	������ ������	���� � #��������� � ����
������� �������������������� 5-�� ������* 
�� ��������� � ������6 �����, � ���/ ������� � "���*����� ��$�� ����/�� 	 �����
 1. 

 
E����
� 1 – ������ ����� �� #��������� �������������������� ��
��������* �������� 	 

2013 �. �� �������� ������6 �������������������� 

F 
�/� ������ 

H��������� 
%%& �� ��$� 
������� �� 
&&� (����. 

�78) 

&���
������� 
%%& �� ��$� 
������� �� 
&&� (����. 

�78) 

+���������� �����-
��� #���������� 

������$	��� %%& 
�� ����
�������� (	 

%) 

H��������� 
���������-
����������� 

1 

�����J�-
�� 7���� 

8����� 
(�78) 

46 817 43282 8 ���������� 

2 ������ 20 387 19979 2 ���������� 
3 ������� 15488 19775 -22 ������ 
4 "���*���� 15 435 15005 3 ���������� 
5 �������� 10 380 11070 -6 ���������� 

6 

"�������� 
�������� 

��������� 
("��) 

6 013 5301 13 	������ 

 
"��##�
��� �	����������
�� 	 ������� �����	�� 	 2013 �. – 0,265. %������ ����
������-

�� ������$	��� %%& 	 ������� ������� �� �������� ���	���6 ������� 	 ����� 
19 775 ����. +�����, #�������� �����	����	� %%& �� ��$� ������� �����	��� 	 ������� �� 
2013 �. 15 488 ����. [1]. 

"�� 	���� �� �����
�, ������� �� ������6 ����
������� �������������������� �����-
����� ������ �� �78, �� �������	��� � ������ � "���*������. +����� 	 ������ �� ������ � 
"���*�����, ��6=�* 	������	�! #��������6 ��������������������, #��������� �������-
������������� ���������� ��������� �
��	���� ��� 	�����. 

!�� ��������� ������� ��������� ��/� 	��� ��	�$�� #��������� ���������������-
����� � �
��� 	����� �� 	������	��. L�� ����� ������ ����* �$���, ������ �	����� 	 ���-
/��$� �������	 � ������� � ������������� �	����������
�� ��$� ���������, ������� � 
��	�$��� #����������, ���/��� ����������� � �������������� ���������* �������-
���. 
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