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ȺɇȺɅɂɁ�ɎɊȺɄɌȺɅɖɇɕɏ�ɋȼɈɃɋɌȼ��
ɎɂɇȺɇɋɈȼɕɏ�ɊɕɇɄɈȼ�ȾɅə�ɐȿɅȿɃ��

ɉɊɈȽɇɈɁɂɊɈȼȺɇɂə�

Ɋ��ȼ��Ƚɚɪɚɮɭɬɞɢɧɨɜ

ɉɟɪɦɫɤɢɣ�ɝɨɫɭɞɚɪɫɬɜɟɧɧɵɣ�ɧɚɰɢɨɧɚɥɶɧɵɣ��
ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɬɟɥɶɫɤɢɣ�ɭɧɢɜɟɪɫɢɬɟɬ��Ɋɨɫɫɢɹ�

(�PDLO��UYJDUDIXWGLQRY#JPDLO�FRP�

ȼ�ɪɚɛɨɬɟ�ɞɚɟɬɫɹ�ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɢɟ�ɨ�ɮɪɚɤɬɚɥɶɧɨɦ�ɩɨɞɯɨɞɟ�ɤ�ɪɟɲɟɧɢɸ�ɡɚɞɚɱɢ�ɩɪɨɝɧɨɡɢ�
ɪɨɜɚɧɢɹ� ɞɢɧɚɦɢɤɢ� ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ� ɪɵɧɤɨɜ�� Ɋɚɫɫɦɨɬɪɟɧɚ� ɜɡɚɢɦɨɫɜɹɡɶ� ɡɧɚɱɟɧɢɹ� ɮɪɚɤɬɚɥɶɧɨɣ�
ɪɚɡɦɟɪɧɨɫɬɢ� ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ� ɜɪɟɦɟɧɧɨɝɨ� ɪɹɞɚ� ɢ� ɟɝɨ� ɨɠɢɞɚɟɦɨɝɨ� ɩɨɜɟɞɟɧɢɹ�� ȼɵɩɨɥɧɟɧ� ɮɪɚɤ�
ɬɚɥɶɧɵɣ�ɚɧɚɥɢɡ�ɤɭɪɫɚ�ɞɨɥɥɚɪɚ�ɧɚ�ɨɫɧɨɜɟ�ɜɵɱɢɫɥɟɧɢɹ�ɥɨɤɚɥɶɧɵɯ�ɪɚɡɦɟɪɧɨɫɬɟɣ�ɦɟɬɨɞɨɦ�ɦɢ�
ɧɢɦɚɥɶɧɨɝɨ�ɩɨɤɪɵɬɢɹ��ɉɪɨɚɧɚɥɢɡɢɪɨɜɚɧɵ�ɩɨɥɭɱɟɧɧɵɟ�ɝɪɚɮɢɤɢ��ɋɞɟɥɚɧɵ�ɜɵɜɨɞɵ�ɨ�ɜɨɡɦɨɠ�
ɧɨɫɬɢ�ɩɪɨɝɧɨɡɢɪɨɜɚɧɢɹ�ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ�ɪɵɧɤɨɜ�ɫ�ɬɨɱɤɢ�ɡɪɟɧɢɹ�ɮɪɚɤɬɚɥɶɧɨɝɨ�ɩɨɞɯɨɞɚ��
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7KH�DUWLFOH�JLYHV�DQ� LGHD�RI� WKH� IUDFWDO�DSSURDFK� WR� VROYLQJ� WKH�SUREOHP�RI� IRUHFDVWLQJ� WKH�
G\QDPLFV�RI�ILQDQFLDO�PDUNHWV��7KH�UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�WKH�IUDFWDO�GLPHQVLRQ�RI�D�ILQDQFLDO� WLPH�
VHULHV�DQG�LWV�H[SHFWHG�EHKDYLRU�LV�H[DPLQHG��$�IUDFWDO�DQDO\VLV�RI�WKH�GROODU�H[FKDQJH�UDWH�ZDV�SHU�
IRUPHG�EDVHG�RQ�WKH�FDOFXODWLRQ�RI�ORFDO�GLPHQVLRQV�E\�WKH�PLQLPDO�FRYHUDJH�PHWKRG��7KH�REWDLQHG�
JUDSKV� DUH� DQDO\]HG��&RQFOXVLRQV� DUH�PDGH� DERXW� WKH� SRVVLELOLW\� RI� IRUHFDVWLQJ� ILQDQFLDO�PDUNHWV�
IURP�WKH�SRLQW�RI�YLHZ�RI�D�IUDFWDO�DSSURDFK��

Ʉɚɤ� ɢɡɜɟɫɬɧɨ�� ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɟ� ɪɵɧɤɢ� ɹɜɥɹɸɬɫɹ� ɜɚɠɧɟɣɲɢɦ� ɦɟɯɚɧɢɡɦɨɦ� ɫɨ�
ɜɪɟɦɟɧɧɨɣ� ɪɵɧɨɱɧɨɣ� ɷɤɨɧɨɦɢɤɢ�� ɨɛɟɫɩɟɱɢɜɚɸɳɢɦ� ɩɪɢɜɥɟɱɟɧɢɟ� ɢ� ɩɟɪɟɪɚɫɩɪɟ�
ɞɟɥɟɧɢɟ�ɤɚɩɢɬɚɥɨɜ��ɂɝɪɨɤɢ�ɪɵɧɤɚ�ɪɚɛɨɬɚɸɬ�ɜ�ɩɟɪɦɚɧɟɧɬɧɵɯ�ɭɫɥɨɜɢɹɯ�ɪɢɫɤɚ�ɩɨ�
ɬɟɪɢ�ɞɟɧɟɠɧɵɯ�ɫɪɟɞɫɬɜ��ɩɨɷɬɨɦɭ�ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨɫɬɶ�ɚɧɚɥɢɡɚ�ɢ�ɩɪɨɝɧɨɡɢɪɨɜɚɧɢɹ�ɢɡ�
ɦɟɧɟɧɢɹ�ɤɨɬɢɪɨɜɨɤ�ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ�ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɨɜ�ɧɟ�ɜɵɡɵɜɚɟɬ� ɫɨɦɧɟɧɢɣ��ɋɭɳɟɫɬ�
ɜɭɟɬ�ɦɧɨɠɟɫɬɜɨ�ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɣ��ɬɟɨɪɢɣ�ɢ�ɩɨɞɯɨɞɨɜ�ɤ�ɪɟɲɟɧɢɸ�ɞɚɧɧɨɣ�ɩɪɨɛɥɟɦɵ��
Ʉɥɚɫɫɢɱɟɫɤɢɦɢ�ɹɜɥɹɸɬɫɹ�ɮɭɧɞɚɦɟɧɬɚɥɶɧɵɣ�ɢ�ɬɟɯɧɢɱɟɫɤɢɣ�ɚɧɚɥɢɡ��ɚɤɬɢɜɧɨ�ɩɪɢ�
ɦɟɧɹɸɬɫɹ�ɢ�ɛɨɥɟɟ�ɧɨɜɵɟ�ɦɟɬɨɞɵ��ɬɚɤɢɟ�ɤɚɤ�ɫɬɚɬɢɫɬɢɱɟɫɤɨɟ�ɦɨɞɟɥɢɪɨɜɚɧɢɟ��ɉɪɢ�
ɷɬɨɦ�ɜɨɩɪɨɫ�ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɢ�ɪɚɡɥɢɱɧɵɯ�ɩɨɞɯɨɞɨɜ�ɨɫɬɚɟɬɫɹ�ɞɢɫɤɭɫɫɢɨɧɧɵɦ��ɜ�ɧɟ�
ɤɨɬɨɪɵɯ�ɫɢɬɭɚɰɢɹɯ�ɬɟ�ɢɥɢ�ɢɧɵɟ�ɢɡ�ɧɢɯ�ɩɨɡɜɨɥɹɸɬ�ɩɨɥɭɱɚɬɶ�ɞɨɫɬɚɬɨɱɧɨ�ɬɨɱɧɵɟ�
ɩɪɟɞɫɤɚɡɚɧɢɹ��ɜ�ɧɟɤɨɬɨɪɵɯ�ɧɟ�ɪɚɛɨɬɚɸɬ�ɫɨɜɫɟɦ��

Ɍɚɤ�ɤɚɤ�ɧɚ�ɤɭɪɫɵ�ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ�ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɨɜ�ɟɞɢɧɨɜɪɟɦɟɧɧɨ�ɜɥɢɹɟɬ�ɨɝɪɨɦ�
ɧɨɟ�ɤɨɥɢɱɟɫɬɜɨ�ɮɚɤɬɨɪɨɜ��ɦɨɠɟɬ�ɫɨɡɞɚɜɚɬɶɫɹ�ɜɩɟɱɚɬɥɟɧɢɟ��ɱɬɨ�ɨɧɢ�ɧɟ�ɩɨɞɱɢɧɹ�
ɸɬɫɹ� ɧɢɤɚɤɢɦ� ɡɚɤɨɧɨɦɟɪɧɨɫɬɹɦ� ɢ� ɢɯ� ɞɢɧɚɦɢɤɚ� ±� ɩɪɨɰɟɫɫ� ɫɬɨɯɚɫɬɢɱɟɫɤɢɣ��ɗɬɨ�
ɩɨɫɬɭɥɢɪɭɟɬ�ɬɚɤ�ɧɚɡɵɜɚɟɦɚɹ�ɝɢɩɨɬɟɡɚ�ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɝɨ�ɪɵɧɤɚ��(IILFLHQW�0DUNHW�+\�
SRWKHVLV��(0+���ɩɪɟɞɥɨɠɟɧɧɚɹ�ɘ��Ɏɚɦɚ��ɇɟ�ɬɚɤ�ɞɚɜɧɨ�ɩɨɹɜɢɥɚɫɶ�ɚɥɶɬɟɪɧɚɬɢɜɧɚɹ�
ɟɣ� ɤɨɧɰɟɩɰɢɹ�� ɜɵɞɜɢɧɭɬɚɹ� Ȼ�� Ɇɚɧɞɟɥɶɛɪɨɬɨɦ�� ±� ɝɢɩɨɬɟɡɚ� ɮɪɚɤɬɚɥɶɧɨɝɨ� ɪɵɧɤɚ�



���

�)UDFWDO�0DUNHWV�+\SRWKHVLV�� )0+�� >�@�� ɫɨɝɥɚɫɧɨ� ɤɨɬɨɪɨɣ� ɩɪɨɰɟɫɫ� ɰɟɧɨɨɛɪɚɡɨɜɚ�
ɧɢɹ� ɧɚ� ɪɵɧɤɚɯ� ɝɥɨɛɚɥɶɧɨ� ɞɟɬɟɪɦɢɧɢɪɨɜɚɧ�� ɡɚɜɢɫɢɦ� ɨɬ� ©ɧɚɱɚɥɶɧɵɯ� ɭɫɥɨɜɢɣª��
ɩɪɨɲɥɵɟ�ɡɧɚɱɟɧɢɹ�ɰɟɧ�ɜɥɢɹɸɬ�ɧɚ�ɛɭɞɭɳɢɟ��ɚ�ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɟ�ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɵ�ɨɛɥɚɞɚ�
ɸɬ�ɮɪɚɤɬɚɥɶɧɵɦɢ� ɫɜɨɣɫɬɜɚɦɢ��ȿɫɥɢ� ɜɵɹɜɢɬɶ� ɷɬɢ� ɫɜɨɣɫɬɜɚ�� ɫɬɚɧɨɜɢɬɫɹ�ɜɨɡɦɨɠ�
ɧɵɦ� ɩɪɨɝɧɨɡɢɪɨɜɚɬɶ� ɛɭɞɭɳɟɟ� ɩɨɜɟɞɟɧɢɟ� ɪɵɧɤɨɜ� ɫ� ɞɨɫɬɚɬɨɱɧɨ� ɜɵɫɨɤɨɣ� ɬɨɱɧɨ�
ɫɬɶɸ�>�@��

ȼ�ɩɨɫɥɟɞɧɢɟ�ɞɟɫɹɬɢɥɟɬɢɹ�ɜ�ɫɜɹɡɢ�ɫ�ɡɚɬɹɠɧɵɦ�ɤɪɢɡɢɫɧɵɦ�ɫɨɫɬɨɹɧɢɟɦ�ɷɤɨ�
ɧɨɦɢɤɢ� ɢɧɬɟɪɟɫ� ɤ� ɮɪɚɤɬɚɥɶɧɨɣ� ɬɟɨɪɢɢ� ɪɚɫɬɟɬ�� ɉɪɨɛɥɟɦɨɣ� ɩɪɢɦɟɧɟɧɢɹ� ɟɟ� ɞɥɹ�
ɚɧɚɥɢɡɚ�ɢ�ɩɪɨɝɧɨɡɢɪɨɜɚɧɢɹ�ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɯ�ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɣ�ɡɚɧɢɦɚɥɢɫɶ�ɬɚɤɢɟ�ɢɫɫɥɟ�
ɞɨɜɚɬɟɥɢ�� ɤɚɤ� Ʌ��Ʉɢɪɢɱɟɧɤɨ�� ɇ��ɋɬɚɪɱɟɧɤɨ� ɢ� Ɇ��Ⱦɭɛɨɜɢɤɨɜ�� ȿ��Ʉɪɢɜɨɧɨɫɨɜɚ��
ɘ��Ȼɚɥɚɝɭɥɚ��Ƚ��Ɉɫɢɩɨɜ��Ɇ��ɉɪɭɞɫɤɢɣ�ɢ�ɞɪ��

ȼ�ɞɚɧɧɨɣ�ɪɚɛɨɬɟ�ɩɪɨɢɡɜɟɞɟɧɚ�ɩɨɩɵɬɤɚ�ɜɵɹɜɢɬɶ�ɢ�ɩɪɨɚɧɚɥɢɡɢɪɨɜɚɬɶ�ɮɪɚɤ�
ɬɚɥɶɧɵɟ� ɫɜɨɣɫɬɜɚ� ɫɨɜɪɟɦɟɧɧɨɝɨ� ɪɨɫɫɢɣɫɤɨɝɨ� ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ� ɪɵɧɤɚ� ɧɚ� ɩɪɢɦɟɪɟ�
ɤɭɪɫɚ�ɞɨɥɥɚɪɚ�ɢ�ɨɰɟɧɢɬɶ�ɜɨɡɦɨɠɧɨɫɬɶ�ɩɪɨɝɧɨɡɢɪɨɜɚɧɢɹ�ɟɝɨ�ɞɢɧɚɦɢɤɢ��ɋɨɨɬɜɟɬ�
ɫɬɜɭɸɳɢɟ�ɤɪɢɬɟɪɢɢ�ɨɩɢɫɚɧɵ�ɜ�ɪɚɛɨɬɟ�>�@��ɩɨɤɚɡɚɧɨ��ɱɬɨ�ɢɧɞɢɤɚɬɨɪɨɦ�ɛɭɞɭɳɟɝɨ�
ɩɨɜɟɞɟɧɢɹ�ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ�ɜɪɟɦɟɧɧɨɝɨ�ɪɹɞɚ�ɢ�ɟɝɨ�ɩɪɢɧɰɢɩɢɚɥɶɧɨɣ�ɩɪɟɞɫɤɚɡɭɟɦɨɫɬɢ�
ɦɨɠɟɬ�ɫɥɭɠɢɬɶ�ɡɧɚɱɟɧɢɟ�ɮɪɚɤɬɚɥɶɧɨɣ�ɪɚɡɦɟɪɧɨɫɬɢ�ɝɪɚɮɢɤɚ�ɪɹɞɚ��

ɉɪɢɜɟɞɟɦ� ɤɪɚɬɤɨ� ɨɫɧɨɜɧɵɟ� ɢɞɟɢ� ɞɚɧɧɨɣ� ɝɢɩɨɬɟɡɵ��ɏɚɨɬɢɱɟɫɤɢɣ� ɩɪɨɰɟɫɫ�
ɦɨɠɟɬ�ɩɪɟɛɵɜɚɬɶ�ɜ�ɨɞɧɨɦ�ɢɡ�ɬɪɟɯ�ɫɨɫɬɨɹɧɢɣ��ɬɚɛɥɢɰɚ��ɪɢɫ������

Ɍɚɛɥɢɰɚ
ȼɡɚɢɦɨɫɜɹɡɶ�ɫɨɫɬɨɹɧɢɹ�ɯɚɨɬɢɱɟɫɤɨɝɨ�ɩɪɨɰɟɫɫɚ��

ɢ�ɮɪɚɤɬɚɥɶɧɨɣ�ɪɚɡɦɟɪɧɨɫɬɢ�ɟɝɨ�ɝɪɚɮɢɤɚ�

ʋ�
ɩ�ɩ�

Ɂɧɚɱɟɧɢɟ�ɮɪɚɤ�
ɬɚɥɶɧɨɣ�ɪɚɡ�
ɦɟɪɧɨɫɬɢ�'

ɏɚɪɚɤɬɟɪ�ɜɪɟɦɟɧ��
ɧɨɝɨ�ɪɹɞɚ�

ɂɧɬɟɪɩɪɟɬɚɰɢɹ�

��� ����'������ ɉɟɪɫɢɫɬɟɧɬɧɵɣ��ɬɪɟɧɞ���
ɉɨɞɞɟɪɠɢɜɚɟɬɫɹ� ɬɟɧɞɟɧ�
ɰɢɹ�ɢɡɦɟɧɟɧɢɣ�

ȼ� ɪɹɞɭ� ɢɦɟɟɬɫɹ� ɞɨɥɝɨɜɪɟɦɟɧɧɚɹ� ɤɨɪɪɟɥɹ�
ɰɢɹ� �ɞɥɢɧɧɚɹ� ɩɚɦɹɬɶ��� Ȼɥɢɡɤɨɟ� ɤ� ɟɞɢɧɢɰɟ�
ɡɧɚɱɟɧɢɟ�'�ɭɤɚɡɵɜɚɟɬ�ɧɚ�ɫɤɨɪɨɟ�ɨɤɨɧɱɚɧɢɟ�
ɞɟɣɫɬɜɭɸɳɟɝɨ� ɬɪɟɧɞɚ�� Ⱦɥɹ� ɨɩɢɫɚɧɢɹ� ɞɢ�
ɧɚɦɢɤɢ� ɪɹɞɚ� ɩɪɢɦɟɧɢɦɵ� ɦɨɞɟɥɢ� ɫ� ɞɥɢɧ�
ɧɨɣ�ɩɚɦɹɬɶɸ��ɧɚɩɪɢɦɟɪ��$5),0$�

��� ������'���� Ⱥɧɬɢɩɟɪɫɢɫɬɟɧɬɧɵɣ�
�ɮɥɷɬ��� ɇɚɩɪɚɜɥɟɧɢɟ� ɢɡ�
ɦɟɧɟɧɢɣ� ɩɨɫɬɨɹɧɧɨ� ɦɟ�
ɧɹɟɬɫɹ�

ɑɟɦ�ɛɥɢɠɟ�'�ɤ����ɬɟɦ�ɛɨɥɟɟ�ɧɟɭɫɬɨɣɱɢɜɨɣ��
ɢɡɪɟɡɚɧɧɨɣ� ɫɬɚɧɨɜɢɬɫɹ� ɜɪɟɦɟɧɧɚɹ� ɤɪɢɜɚɹ��
ɨɧɚ�ɝɨɬɨɜɚ�ɜ�ɥɸɛɨɣ�ɦɨɦɟɧɬ�ɩɟɪɟɣɬɢ�ɜ�ɧɨ�
ɜɨɟ�ɫɨɫɬɨɹɧɢɟ��Ɋɹɞ�ɧɟ�ɩɨɞɞɚɟɬɫɹ�ɩɪɨɝɧɨɡɢ�
ɪɨɜɚɧɢɸ�

��� '� ����������� ɋɥɭɱɚɣɧɨɟ� ɛɥɭɠɞɚɧɢɟ��
Ⱦɢɧɚɦɢɤɚ� ɩɪɨɰɟɫɫɚ� ɫɥɭ�
ɱɚɣɧɚ��

ɉɨɜɟɞɟɧɢɟ� ɫɢɫɬɟɦɵ� ɫɬɨɯɚɫɬɢɱɟɫɤɨɟ� ɢ� ɯɨ�
ɪɨɲɨ� ɨɩɢɫɵɜɚɟɬɫɹ� ɤɥɚɫɫɢɱɟɫɤɢɦɢ� ɫɬɚɬɢ�
ɫɬɢɱɟɫɤɢɦɢ� ɦɟɬɨɞɚɦɢ�� ɬɚɤɢɦɢ� ɤɚɤ�
$5,0$�ɦɨɞɟɥɢ��



ɚ
Ɋɢɫ�����Ɏɪɚɝɦɟɧɬɵ�ɝɪɚɮɢɤɨɜ�ɦɨɞɟɥɶɧɵɯ�ɪɟɚɥɢɡɚɰɢɣ�ɩɪɨɰɟɫɫɨɜ�

ɚ�±�ɬɪɟɧɞ��

Ɇɨɠɧɨ� ɫɤɚɡɚɬɶ�� ɱɬɨ� ɩɪɢ�
ɫɬɟɧɬɧɨɫɬɶ��ɮɪɚɤɬɚɥɶɧɵɟ�ɫɜɨɣɫɬɜɚ�ɩɪɨɰɟɫɫɚ�ɭɫɢɥɢɜɚɸɬɫɹ��ȼ�ɪɚɛɨɬɚɯ�>
ɤɚɡɚɧɨ�� ɱɬɨ� ɧɚɢɛɨɥɟɟ� ɭɫɬɨɣɱɢɜɵɦ� ɫɨɫɬɨɹɧɢɟɦ� ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɯ� ɫɢɫɬɟɦ� ɹɜɥɹɟɬɫɹ�
ɫɨɫɬɨɹɧɢɟ�ɫɥɭɱɚɣɧɨɝɨ�ɛɥɭɠɞɚɧɢɹ��ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭɸɳɟɟɫɹ�ɪɚɡɦɟɪɧɨɫɬɶɸ������ɋɭɳ
ɫɬɜɟɧɧɨɟ�ɨɬɤɥɨɧɟɧɢɟ�' ɨɬ�ɭɤɚɡɚɧɧɨɝɨ�ɡɧɚɱɟɧɢɹ��ɭɫɢɥɟɧɢɟ�ɮɪɚɤɬɚɥɶɧɨɫɬɢ��ɫɜɢɞ
ɬɟɥɶɫɬɜɭɟɬ�ɨ�ɩɟɪɟɯɨɞɟ�ɪɵɧɤɚ�ɜ�ɧɟɫɬɚɛɢɥɶɧɭɸ�ɮɚɡɭ��ɫɨɩɪɨɜɨɠɞɚɸɳɭɸɫɹ�ɤɪɢɡɢ
ɧɵɦɢ�ɹɜɥɟɧɢɹɦɢ��

ȼ�ɤɚɱɟɫɬɜɟ�ɪɚɡɦɟɪɧɨɫɬɢ
ɱɢɫɥɹɟɦɵɣ�ɦɟɬɨɞɨɦ�ɦɢɧɢɦɚɥɶɧɨɝɨ�ɩɨɤɪɵɬɢɹ��ɩɪɟɞɥɨɠɟɧɧɵɦ�Ɇ�
ɇ��ɋɬɚɪɱɟɧɤɨ�ɜ�ɪɚɛɨɬɟ�>�@��ȼɵɛɨɪ
ɥɨɝɨ� ɤɨɥɢɱɟɫɬɜɚ� ɧɚɛɥɸɞɟɧɢɣ�� ɬɪɟɛɭɟɦɵɯ� ɞɥɹ� ɜɵɱɢɫɥɟɧɢɹ� ɪɚɡɦɟɪɧɨɫɬɢ�� ɨɧ� ɩ
ɡɜɨɥɹɟɬ�ɜɵɹɜɥɹɬɶ� ɥɨɤɚɥɶɧɵɟ�ɮɪɚɤɬɚɥɶɧɵɟ�ɫɜɨɣɫɬɜɚ�ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ�ɜɪɟɦɟɧɧɵɯ�ɪ
ɞɨɜ��ɢɡɜɟɫɬɧɵɯ�ɫɜɨɢɦ�ɢɡɦɟɧɱɢɜɵɦ�ɩɨɜɟɞɟɧɢɟɦ��ɉɨ�ɬɨɣ�ɠɟ�ɩɪɢɱɢɧɟ�ɪɟɲɟɧɨ�ɨɰ
ɧɢɜɚɬɶ�' ɧɟ�ɤɚɤ� ɟɞɢɧɢɱɧɨɟ� ɡɧɚɱɟɧɢɟ��ɩɨɥɭɱɟɧɧɨɟ�ɩɨ�ɜɫɟɦɭ�ɪɹɞɭ�ɢɥɢ�ɮɢɤɫɢɪ
ɜɚɧɧɨɦɭ�ɟɝɨ�ɨɬɪɟɡɤɭ��ɚ�ɤɚɤ�ɮɭɧɤɰɢɸ�ɨɬ�ɜɪɟɦɟɧɢ�
ɭɱɚɫɬɤɨɜ��©ɨɤɨɧª���ɪɚɜɧɨɦɟɪɧɨ�ɩɨɤɪɵɜɚɸɳɢɯ�ɪɹɞ�ɫ�ɧɟɤɨɬɨɪɵɦ�ɫɦɟɳɟɧɢɟɦ�ɨɬɧ
ɫɢɬɟɥɶɧɨ�ɞɪɭɝ�ɞɪɭɝɚ��ɬɚɤɨɣ�ɩɨɞɯɨɞ�

ȼ�ɤɚɱɟɫɬɜɟ�ɢɡɭɱɚɟɦɨɝɨ�ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɹ� ɜɡɹɬ� ɤɭɪɫ�ɞɨɥɥɚɪɚ�ɋɒȺ�ɤ�ɪɭɛɥɸ� �
ɥɸɬɧɚɹ�ɩɚɪɚ�86'�58%���ɞɧɟɜɧɵɟ�ɡɧɚɱɟɧɢɹ�
ɫɚɣɬ� )LQDP�UX�� Ⱥɧɚɥɢɡɢɪɭɟɦɵɣ� ɩɟɪɢɨɞ�
ɞɚɧɧɵɟ�ɧɚ�ɤɚɠɞɵɣ�ɦɨɦɟɧɬ�ɜɪɟɦɟɧɢ�ɜɤɥɸɱɚɸɬ�ɱɟɬɵɪɟ�ɢɡɦɟɪɟɧɢɹ��ɰɟɧɚ�ɨɬɤɪ
ɬɢɹ� �23(1��� ɰɟɧɚ� ɡɚɤɪɵɬɢɹ� �
�/2:�� ɰɟɧɵ�� ɉɪɢ� ɩɨɫɬɪɨɟɧɢɢ� ɰɟɧɨɜɨɝɨ� ɝɪɚɮɢɤɚ� ɩɪɟɞɩɨɥɚɝɚɟɬɫɹ� ɨɩɟɪɢɪɨɜɚɬɶ�
ɫɪɟɞɧɢɦɢ�ɰɟɧɚɦɢ� ɡɚ�ɩɟɪɢɨɞ�� ɜɵɱɢɫɥɟɧɧɵɦɢ�ɤɚɤ�ɫɪɟɞɧɟɟ�ɚɪɢɮɦɟɬɢɱɟɫɤɨɟ�ɜɫɟɯ�
ɱɟɬɵɪɟɯ�ɡɧɚɱɟɧɢɣ��Ⱦɥɢɧɚ�ɥɨɤɚɥɶɧɨɝɨ�ɭɱɚɫɬɤɚ�ɞɥɹ�ɨɰɟɧɤɢ�ɪɚɡɦɟɪɧɨɫɬɢ�

ȼɫɟ�ɜɵɱɢɫɥɟɧɢɹ�ɜ�ɯɨɞɟ�ɪɚɛɨɬɵ�ɛɵɥɢ�ɨɫɭɳɟɫɬɜɥɟɧɵ�ɧɚ�ɹɡɵ
ɜɚɧɢɹ�5�ɫ�ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɟɦ�ɤɚɤ�ɝɨɬɨɜɵɯ�ɮɭɧɤɰɢɣ��ɬɚɤ�ɢ�ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɪɭɱɧɨ�ɪɟɚɥɢɡ
ɜɚɧɧɵɯ�ɚɥɝɨɪɢɬɦɨɜ��

���

ɛ ɜ
Ɋɢɫ�����Ɏɪɚɝɦɟɧɬɵ�ɝɪɚɮɢɤɨɜ�ɦɨɞɟɥɶɧɵɯ�ɪɟɚɥɢɡɚɰɢɣ�ɩɪɨɰɟɫɫɨɜ�

ɬɪɟɧɞ��ɛ�±�ɮɥɷɬ��ɜ�±�ɫɥɭɱɚɣɧɨɟ�ɛɥɭɠɞɚɧɢɟ

Ɇɨɠɧɨ� ɫɤɚɡɚɬɶ�� ɱɬɨ� ɩɪɢ� '�ĺ��� �ɩɟɪɫɢɫɬɟɧɬɧɨɫɬɶ�� ɢ� '
ɫɬɟɧɬɧɨɫɬɶ��ɮɪɚɤɬɚɥɶɧɵɟ�ɫɜɨɣɫɬɜɚ�ɩɪɨɰɟɫɫɚ�ɭɫɢɥɢɜɚɸɬɫɹ��ȼ�ɪɚɛɨɬɚɯ�>
ɤɚɡɚɧɨ�� ɱɬɨ� ɧɚɢɛɨɥɟɟ� ɭɫɬɨɣɱɢɜɵɦ� ɫɨɫɬɨɹɧɢɟɦ� ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɯ� ɫɢɫɬɟɦ� ɹɜɥɹɟɬɫɹ�
ɨɫɬɨɹɧɢɟ�ɫɥɭɱɚɣɧɨɝɨ�ɛɥɭɠɞɚɧɢɹ��ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭɸɳɟɟɫɹ�ɪɚɡɦɟɪɧɨɫɬɶɸ������ɋɭɳ

ɨɬ�ɭɤɚɡɚɧɧɨɝɨ�ɡɧɚɱɟɧɢɹ��ɭɫɢɥɟɧɢɟ�ɮɪɚɤɬɚɥɶɧɨɫɬɢ��ɫɜɢɞ
ɬɟɥɶɫɬɜɭɟɬ�ɨ�ɩɟɪɟɯɨɞɟ�ɪɵɧɤɚ�ɜ�ɧɟɫɬɚɛɢɥɶɧɭɸ�ɮɚɡɭ��ɫɨɩɪɨɜɨɠɞɚɸɳɭɸɫɹ�ɤɪɢɡɢ

ȼ�ɤɚɱɟɫɬɜɟ�ɪɚɡɦɟɪɧɨɫɬɢ ' ɛɵɥɨ�ɪɟɲɟɧɨ�ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɬɶ�ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɶ�
ɱɢɫɥɹɟɦɵɣ�ɦɟɬɨɞɨɦ�ɦɢɧɢɦɚɥɶɧɨɝɨ�ɩɨɤɪɵɬɢɹ��ɩɪɟɞɥɨɠɟɧɧɵɦ�Ɇ�

@��ȼɵɛɨɪ ɞɚɧɧɨɝɨ�ɦɟɬɨɞɚ�ɨɛɨɫɧɨɜɚɧ�ɬɟɦ��ɱɬɨ�ɜɜɢɞɭ�ɦ
ɥɨɝɨ� ɤɨɥɢɱɟɫɬɜɚ� ɧɚɛɥɸɞɟɧɢɣ�� ɬɪɟɛɭɟɦɵɯ� ɞɥɹ� ɜɵɱɢɫɥɟɧɢɹ� ɪɚɡɦɟɪɧɨɫɬɢ�� ɨɧ� ɩ
ɡɜɨɥɹɟɬ�ɜɵɹɜɥɹɬɶ� ɥɨɤɚɥɶɧɵɟ�ɮɪɚɤɬɚɥɶɧɵɟ�ɫɜɨɣɫɬɜɚ�ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ�ɜɪɟɦɟɧɧɵɯ�ɪ
ɞɨɜ��ɢɡɜɟɫɬɧɵɯ�ɫɜɨɢɦ�ɢɡɦɟɧɱɢɜɵɦ�ɩɨɜɟɞɟɧɢɟɦ��ɉɨ�ɬɨɣ�ɠɟ�ɩɪɢɱɢɧɟ�ɪɟɲɟɧɨ�ɨɰ

ɧɟ�ɤɚɤ� ɟɞɢɧɢɱɧɨɟ� ɡɧɚɱɟɧɢɟ��ɩɨɥɭɱɟɧɧɨɟ�ɩɨ�ɜɫɟɦɭ�ɪɹɞɭ�ɢɥɢ�ɮɢɤɫɢɪ
ɜɚɧɧɨɦɭ�ɟɝɨ�ɨɬɪɟɡɤɭ��ɚ�ɤɚɤ�ɮɭɧɤɰɢɸ�ɨɬ�ɜɪɟɦɟɧɢ�'�W���ɜɵɱɢɫɥɟɧɧɭɸ�ɧɚ�ɦɧɨɠɟɫɬɜɟ�
ɭɱɚɫɬɤɨɜ��©ɨɤɨɧª���ɪɚɜɧɨɦɟɪɧɨ�ɩɨɤɪɵɜɚɸɳɢɯ�ɪɹɞ�ɫ�ɧɟɤɨɬɨɪɵɦ�ɫɦɟɳɟɧɢɟɦ�ɨɬɧ
ɫɢɬɟɥɶɧɨ�ɞɪɭɝ�ɞɪɭɝɚ��ɬɚɤɨɣ�ɩɨɞɯɨɞ�ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧ��ɧɚɩɪɢɦɟɪ��ɜ�ɪɚɛɨɬɟ�>

ȼ� ɤɚɱɟɫɬɜɟ�ɢɡɭɱɚɟɦɨɝɨ�ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɹ� ɜɡɹɬ� ɤɭɪɫ�ɞɨɥɥɚɪɚ�ɋɒȺ�ɤ�ɪɭɛɥɸ� �
���ɞɧɟɜɧɵɟ�ɡɧɚɱɟɧɢɹ� ɂɫɬɨɱɧɢɤɨɦ�ɞɚɧɧɵɯ�ɩɨɫɥɭɠɢɥ�ɜɟɛ

�� Ⱥɧɚɥɢɡɢɪɭɟɦɵɣ� ɩɟɪɢɨɞ� ±� ɫ� ����������� ɩɨ� ������������ ɐɟɧɨɜɵɟ�
ɞɚɧɧɵɟ�ɧɚ�ɤɚɠɞɵɣ�ɦɨɦɟɧɬ�ɜɪɟɦɟɧɢ�ɜɤɥɸɱɚɸɬ�ɱɟɬɵɪɟ�ɢɡɦɟɪɟɧɢɹ��ɰɟɧɚ�ɨɬɤɪ

��� ɰɟɧɚ� ɡɚɤɪɵɬɢɹ� �&/26(��� ɦɚɤɫɢɦɚɥɶɧɚɹ� �+,*+
ɉɪɢ� ɩɨɫɬɪɨɟɧɢɢ� ɰɟɧɨɜɨɝɨ� ɝɪɚɮɢɤɚ� ɩɪɟɞɩɨɥɚɝɚɟɬɫɹ� ɨɩɟɪɢɪɨɜɚɬɶ�

ɫɪɟɞɧɢɦɢ�ɰɟɧɚɦɢ� ɡɚ�ɩɟɪɢɨɞ�� ɜɵɱɢɫɥɟɧɧɵɦɢ�ɤɚɤ�ɫɪɟɞɧɟɟ�ɚɪɢɮɦɟɬɢɱɟɫɤɨɟ�ɜɫɟɯ�
Ⱦɥɢɧɚ�ɥɨɤɚɥɶɧɨɝɨ�ɭɱɚɫɬɤɚ�ɞɥɹ�ɨɰɟɧɤɢ�ɪɚɡɦɟɪɧɨɫɬɢ�

ȼɫɟ�ɜɵɱɢɫɥɟɧɢɹ�ɜ�ɯɨɞɟ�ɪɚɛɨɬɵ�ɛɵɥɢ�ɨɫɭɳɟɫɬɜɥɟɧɵ�ɧɚ�ɹɡɵ
ɜɚɧɢɹ�5�ɫ�ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɟɦ�ɤɚɤ�ɝɨɬɨɜɵɯ�ɮɭɧɤɰɢɣ��ɬɚɤ�ɢ�ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɪɭɱɧɨ�ɪɟɚɥɢɡ

Ɋɢɫ�����Ɏɪɚɝɦɟɧɬɵ�ɝɪɚɮɢɤɨɜ�ɦɨɞɟɥɶɧɵɯ�ɪɟɚɥɢɡɚɰɢɣ�ɩɪɨɰɟɫɫɨɜ�

'�ĺ��� �ɚɧɬɢɩɟɪɫɢ�
ɫɬɟɧɬɧɨɫɬɶ��ɮɪɚɤɬɚɥɶɧɵɟ�ɫɜɨɣɫɬɜɚ�ɩɪɨɰɟɫɫɚ�ɭɫɢɥɢɜɚɸɬɫɹ��ȼ�ɪɚɛɨɬɚɯ�>�@��>�@�ɩɨ�
ɤɚɡɚɧɨ�� ɱɬɨ� ɧɚɢɛɨɥɟɟ� ɭɫɬɨɣɱɢɜɵɦ� ɫɨɫɬɨɹɧɢɟɦ� ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɯ� ɫɢɫɬɟɦ� ɹɜɥɹɟɬɫɹ�
ɨɫɬɨɹɧɢɟ�ɫɥɭɱɚɣɧɨɝɨ�ɛɥɭɠɞɚɧɢɹ��ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭɸɳɟɟɫɹ�ɪɚɡɦɟɪɧɨɫɬɶɸ������ɋɭɳɟ�

ɨɬ�ɭɤɚɡɚɧɧɨɝɨ�ɡɧɚɱɟɧɢɹ��ɭɫɢɥɟɧɢɟ�ɮɪɚɤɬɚɥɶɧɨɫɬɢ��ɫɜɢɞɟ�
ɬɟɥɶɫɬɜɭɟɬ�ɨ�ɩɟɪɟɯɨɞɟ�ɪɵɧɤɚ�ɜ�ɧɟɫɬɚɛɢɥɶɧɭɸ�ɮɚɡɭ��ɫɨɩɪɨɜɨɠɞɚɸɳɭɸɫɹ�ɤɪɢɡɢɫ�

ɛɵɥɨ�ɪɟɲɟɧɨ�ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɬɶ�ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɶ�'��� ɜɵ�
ɱɢɫɥɹɟɦɵɣ�ɦɟɬɨɞɨɦ�ɦɢɧɢɦɚɥɶɧɨɝɨ�ɩɨɤɪɵɬɢɹ��ɩɪɟɞɥɨɠɟɧɧɵɦ�Ɇ��Ⱦɭɛɨɜɢɤɨɜɵɦ�ɢ�

ɞɚɧɧɨɝɨ�ɦɟɬɨɞɚ�ɨɛɨɫɧɨɜɚɧ�ɬɟɦ��ɱɬɨ�ɜɜɢɞɭ�ɦɚ�
ɥɨɝɨ� ɤɨɥɢɱɟɫɬɜɚ� ɧɚɛɥɸɞɟɧɢɣ�� ɬɪɟɛɭɟɦɵɯ� ɞɥɹ� ɜɵɱɢɫɥɟɧɢɹ� ɪɚɡɦɟɪɧɨɫɬɢ�� ɨɧ� ɩɨ�
ɡɜɨɥɹɟɬ�ɜɵɹɜɥɹɬɶ� ɥɨɤɚɥɶɧɵɟ�ɮɪɚɤɬɚɥɶɧɵɟ�ɫɜɨɣɫɬɜɚ�ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ�ɜɪɟɦɟɧɧɵɯ�ɪɹ�
ɞɨɜ��ɢɡɜɟɫɬɧɵɯ�ɫɜɨɢɦ�ɢɡɦɟɧɱɢɜɵɦ�ɩɨɜɟɞɟɧɢɟɦ��ɉɨ�ɬɨɣ�ɠɟ�ɩɪɢɱɢɧɟ�ɪɟɲɟɧɨ�ɨɰɟ�

ɧɟ�ɤɚɤ� ɟɞɢɧɢɱɧɨɟ� ɡɧɚɱɟɧɢɟ��ɩɨɥɭɱɟɧɧɨɟ�ɩɨ�ɜɫɟɦɭ�ɪɹɞɭ�ɢɥɢ�ɮɢɤɫɢɪɨ�
���ɜɵɱɢɫɥɟɧɧɭɸ�ɧɚ�ɦɧɨɠɟɫɬɜɟ�

ɭɱɚɫɬɤɨɜ��©ɨɤɨɧª���ɪɚɜɧɨɦɟɪɧɨ�ɩɨɤɪɵɜɚɸɳɢɯ�ɪɹɞ�ɫ�ɧɟɤɨɬɨɪɵɦ�ɫɦɟɳɟɧɢɟɦ�ɨɬɧɨ�
ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧ��ɧɚɩɪɢɦɟɪ��ɜ�ɪɚɛɨɬɟ�>�@���

ȼ� ɤɚɱɟɫɬɜɟ�ɢɡɭɱɚɟɦɨɝɨ�ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɹ� ɜɡɹɬ� ɤɭɪɫ�ɞɨɥɥɚɪɚ�ɋɒȺ�ɤ�ɪɭɛɥɸ� �ɜɚ�
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ɡɚɥɨɫɶ�ɛɨɥɶɲɟ��ɢɫɯɨɞɹ�ɢɡ�ɱɟɝɨ�ɦɨɠɧɨ�ɝɨɜɨɪɢɬɶ�ɨ�ɜɨɡɦɨɠɧɨɫɬɢ�ɩɨɫɬɪɨɟɧɢ

̡̨̛̣̍̚�̡�̯̬̖̦̱̔

���

Ɋɢɫ�����Ƚɪɚɮɢɤɢ�ɤɨɬɢɪɨɜɨɤ�ɢ�ɪɚɡɦɟɪɧɨɫɬɟɣ�ɤɭɪɫɚ�ɞɨɥɥɚɪɚ��
ɞɧɟɜɧɵɟ�ɡɧɚɱɟɧɢɹ��ɮɪɚɝɦɟɧɬ�ɜ�ɨɱɟɧɶ�ɤɪɭɩɧɨɦ�ɦɚɫɲɬɚɛɟ

ɉɪɢ�ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɢ�ɦɚɫɲɬɚɛɚ�ɪɚɫɫɦɨɬɪɟɧɢɹ�ɫɬɚɧɨɜɢɬɫɹ�ɡɚɦɟɬɧɨ��ɱɬɨ�ɝɪɚɮɢɤ�
ɞɧɟɜɧɨɣ� ɜɨɥɚɬɢɥɶɧɨɫɬɢ�� ɧɚ� ���ɥɟɬɧɟɦ� ɩɪɨɦɟɠɭɬɤɟ� ɜɵɝɥɹɞɹɳɢɣ� ɤɚɤ� ɝɥɚɞɤɚɹ�

ɛɥɢɡɤɨɣ�ɤ�ɟɞɢɧɢɰɟ�ɪɚɡɦɟɪɧɨɫɬɶɸ��ɜ�ɞɟɣɫɬɜɢɬɟɥɶɧɨ�ɬɚɤɨɜɨɣ�ɧɟ�ɹɜɥɹɟ
ɫɹ��ɨɧ�ɜɟɫɶɦɚ�ɡɚɡɭɛɪɟɧ��ɋɬɨɢɬ�ɭɜɟɥɢɱɢɬɶ�ɦɚɫɲɬɚɛ�ɟɳɟ�ɫɢɥɶɧɟɟ��ɱɬɨɛɵ�ɭɜɢɞɟɬɶ��
ɤɚɤɨɣ�ɮɢɝɭɪɟ�ɧɚ�ɝɪɚɮɢɤɟ�ɤɨɬɢɪɨɜɨɤ�ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɭɟɬ�ɫɤɚɱɨɤ�ɡɧɚɱɟɧɢɹ�

ȼɢɞɧɨ��ɱɬɨ��ɧɚɱɢɧɚɹ�ɫ����ɧɨɹɛɪɹ�ɪɹɞ�ɤɭɪɫɨɜ�ɞɨɥɥɚɪɚ�ɩɪɢɧɢɦɚɟɬ�ɞɨɫɬɚɬɨ
ɧɨ�ɜɵɪɚɠɟɧɧɨɟ�ɚɧɬɢɩɟɪɫɢɫɬɟɧɬɧɨɟ�ɫɨɫɬɨɹɧɢɟ��ɧɚɩɪɚɜɥɟɧɢɟ�ɟɝɨ�ɞɢɧɚɦɢɤɢ�ɧɚɱ
ɧɚɟɬ�ɱɚɫɬɨ�ɦɟɧɹɬɶɫɹ���ɢ�ɷɬɨɬ�ɮɚɤɬ�ɜɩɨɥɧɟ�ɨɬɪɚɠɚɟɬ�ɪɚɡɦɟɪɧɨɫɬɶ�ɦɢɧɢɦɚɥɶɧɨɝɨ�
ɩɨɤɪɵɬɢɹ��ɩɟɪɟɲɟɞɲɚɹ�ɜ�ɞɢɚɩɚɡɨɧ��ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɭɸɳɢɣ�ɮɥɷɬɭ��'

ȼɵɜɨɞ��ɤɨɬɨɪɵɣ�ɦɨɠɧɨ�ɫɞɟɥɚɬɶ�ɩɨ�ɢɬɨɝɚɦ�ɢɡɭɱɟɧɢɹ�ɝɪɚɮɢɤɨɜ��
ɜɵɟ�ɪɹɞɵ�ɞɟɣɫɬɜɢɬɟɥɶɧɨ�ɨɛɥɚɞɚɸɬ�ɜɟɫɶɦɚ�ɩɟɪɟɦɟɧɱɢɜɵɦɢ�ɮɪɚɤɬɚɥɶɧɵɦɢ�ɫɜɨ
ɫɬɜɚɦɢ��ɨɛ�ɷɬɨɦ�ɫɜɢɞɟɬɟɥɶɫɬɜɭɸɬ�ɢɡɪɟɡɚɧɧɵɟ�ɤɪɢɜɵɟ�ɪɚɡɦɟɪɧɨɫɬɢ��Ɍɚɤɠɟ�ɜɟɥ
ɱɢɧɚ�ɪɚɡɦɟɪɧɨɫɬɢ�ɱɭɬɤɨ�ɪɟɚɝɢɪɭɟɬ�ɧɚ�ɪɟɡɤɢɟ�ɫɤɚɱɤɢ��ɩɪɨɜɚɥɵ���ɢ�ɷɬɢɦ�ɩɨɞɬɜɟ
ɠɞɚɸɬɫɹ�ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɵ��ɩɨɥɭɱɟɧɧɵɟ�ɜ�ɞɪɭɝɢɯ�ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹɯ��Ʉɪɨɦɟ�ɬɨɝɨ��ɧɚ�ɩɪ
ɦɟɪɟ�ɜɚɥɸɬɧɨɣ�ɩɚɪɵ�86'�58%�ɜɢɞɧɨ��ɱɬɨ�ɯɚɪɚɤɬɟɪ�ɩɪɨɰɟɫɫɚ�ɢɡɦɟɧɟɧɢɹ�ɤɨɬɢɪ
ɜɨɤ�ɬɹɝɨɬɟɟɬ�ɤ�ɫɥɭɱɚɣɧɨɦɭ�ɛɥɭɠɞɚɧɢɸ��ɜɟɥɢɱɢɧɚ�'� ɤɨɥɟɛɥɟɬɫɹ�ɨɤɨɥɨ�����ɫ�ɩ
ɪɢɨɞɢɱɟɫɤɢɦɢ�ɩɚɞɟɧɢɹɦɢ�ɞɨ����±����ɢ�ɜɡɥɟɬɚɦɢ�ɜɩɥɨɬɶ�ɞɨ������ɬɨ�ɟɫɬɶ�ɪɹɞ�ɜ�ɰ
ɥɨɦ�ɛɥɢɡɨɤ�ɤ�ɫɥɭɱɚɣɧɨɦɭ��ɧɨ�ɧɚ�ɧɟɤɨɬɨɪɵɯ�ɭɱɚɫɬɤɚɯ�ɨɛɥɚɞɚɟɬ�ɫɜɨɣɫɬɜɚɦɢ�ɩɟɪɫ
ɫɬɟɧɬɧɨɫɬɢ�ɢ�ɚɧɬɢɩɟɪɫɢɫɬɟɧɬɧɨɫɬɢ��ɂɡ�ɷɬɨɝɨ�ɦɨɠɧɨ�ɡɚɤɥɸɱɢɬɶ��ɱɬɨ�ɤɭɪɫ�ɞɨɥɥɚɪɚ�
ɦɨɠɟɬ�ɩɨɞɞɚɜɚɬɶɫɹ�ɩɪɨɝɧɨɡɢɪɨɜɚɧɢɸ��

ȼ�ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɟ�ɩɪɨɜɟɞɟɧɧɨɝɨ�ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ�ɜɵɹɫɧɢɥɨɫɶ��ɱɬɨ�ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɟ�ɪ
ɞɵ� ɜ� ɞɟɣɫɬɜɢɬɟɥɶɧɨɫɬɢ� ɨɛɥɚɞɚɸɬ� ɧɟ� ɬɨɥɶɤɨ� ɝɥɨɛɚɥɶɧɵɦɢ�� ɧɨ� ɢ� ɥɨɤɚɥɶɧɵɦɢ�
ɮɪɚɤɬɚɥɶɧɵɦɢ�ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɤɚɦɢ��ɤɨɬɨɪɵɟ�ɧɚ�ɩɪɨɬɹɠɟɧɢɢ�ɢɯ�ɞɥɢɧ�ɧɟɨɞɧɨɤɪɚɬɧɨ�
ɦɟɧɹɸɬɫɹ��Ȼɵɥɨ�ɬɚɤɠɟ�ɨɛɧɚɪɭɠɟɧɨ��ɱɬɨ�ɯɚɪɚɤɬɟɪ�ɪɵɧɤɚ�ɧɚ�ɩɪɢɦɟɪɟ�ɤɭɪɫɚ�ɞɨɥɥ
ɪɚ�ɬɹɝɨɬɟɟɬ�ɤ�ɫɥɭɱɚɣɧɨɦɭ��ɧɨ�ɩɟɪɢɨɞɢɱɟɫɤɢ�ɞɟɦɨɧɫɬɪɢɪɭɟɬ�ɤɚɤ�ɧɚɥɢɱɢɟ�ɞɥɢɧɧɨɣ�
ɩɚɦɹɬɢ��ɬɚɤ�ɢ�ɚɧɬɢɩɟɪɫɢɫɬɟɧɬɧɵɟ�ɫɜɨɣɫɬɜɚ��ɉɪɢɱɟɦ�ɩɟɪɫɢɫɬɟɧɬɧɵɯ�ɭɱɚɫɬɤɨɜ�ɨɤ
ɡɚɥɨɫɶ�ɛɨɥɶɲɟ��ɢɫɯɨɞɹ�ɢɡ�ɱɟɝɨ�ɦɨɠɧɨ�ɝɨɜɨɪɢɬɶ�ɨ�ɜɨɡɦɨɠɧɨɫɬɢ�ɩɨɫɬɪɨɟɧɢ

̨̛̛̦̯̪̖̬̭̭̯̖̦̯̦̖̌�̨̨̛̭̭̯̦̖́

̡̨̛̣̍̚�̡�̴̣̯̱̾�

Ɋɢɫ�����Ƚɪɚɮɢɤɢ�ɤɨɬɢɪɨɜɨɤ�ɢ�ɪɚɡɦɟɪɧɨɫɬɟɣ�ɤɭɪɫɚ�ɞɨɥɥɚɪɚ��
ɞɧɟɜɧɵɟ�ɡɧɚɱɟɧɢɹ��ɮɪɚɝɦɟɧɬ�ɜ�ɨɱɟɧɶ�ɤɪɭɩɧɨɦ�ɦɚɫɲɬɚɛɟ

ɉɪɢ�ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɢ�ɦɚɫɲɬɚɛɚ�ɪɚɫɫɦɨɬɪɟɧɢɹ�ɫɬɚɧɨɜɢɬɫɹ�ɡɚɦɟɬɧɨ��ɱɬɨ�ɝɪɚɮɢɤ�
ɥɟɬɧɟɦ� ɩɪɨɦɟɠɭɬɤɟ� ɜɵɝɥɹɞɹɳɢɣ� ɤɚɤ� ɝɥɚɞɤɚɹ�

ɛɥɢɡɤɨɣ�ɤ�ɟɞɢɧɢɰɟ�ɪɚɡɦɟɪɧɨɫɬɶɸ��ɜ�ɞɟɣɫɬɜɢɬɟɥɶɧɨ�ɬɚɤɨɜɨɣ�ɧɟ�ɹɜɥɹɟɬ�
ɫɹ��ɨɧ�ɜɟɫɶɦɚ�ɡɚɡɭɛɪɟɧ��ɋɬɨɢɬ�ɭɜɟɥɢɱɢɬɶ�ɦɚɫɲɬɚɛ�ɟɳɟ�ɫɢɥɶɧɟɟ��ɱɬɨɛɵ�ɭɜɢɞɟɬɶ��
ɤɚɤɨɣ�ɮɢɝɭɪɟ�ɧɚ�ɝɪɚɮɢɤɟ�ɤɨɬɢɪɨɜɨɤ�ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɭɟɬ�ɫɤɚɱɨɤ�ɡɧɚɱɟɧɢɹ�'��ɨɬ�����ɞɨ�

���ɧɨɹɛɪɹ�ɪɹɞ�ɤɭɪɫɨɜ�ɞɨɥɥɚɪɚ�ɩɪɢɧɢɦɚɟɬ�ɞɨɫɬɚɬɨɱ�
ɧɨ�ɜɵɪɚɠɟɧɧɨɟ�ɚɧɬɢɩɟɪɫɢɫɬɟɧɬɧɨɟ�ɫɨɫɬɨɹɧɢɟ��ɧɚɩɪɚɜɥɟɧɢɟ�ɟɝɨ�ɞɢɧɚɦɢɤɢ�ɧɚɱɢ�
ɧɚɟɬ�ɱɚɫɬɨ�ɦɟɧɹɬɶɫɹ���ɢ�ɷɬɨɬ�ɮɚɤɬ�ɜɩɨɥɧɟ�ɨɬɪɚɠɚɟɬ�ɪɚɡɦɟɪɧɨɫɬɶ�ɦɢɧɢɦɚɥɶɧɨɝɨ�

'��§�������
ȼɵɜɨɞ��ɤɨɬɨɪɵɣ�ɦɨɠɧɨ�ɫɞɟɥɚɬɶ�ɩɨ�ɢɬɨɝɚɦ�ɢɡɭɱɟɧɢɹ�ɝɪɚɮɢɤɨɜ��±�ɮɢɧɚɧɫɨ�

ɜɵɟ�ɪɹɞɵ�ɞɟɣɫɬɜɢɬɟɥɶɧɨ�ɨɛɥɚɞɚɸɬ�ɜɟɫɶɦɚ�ɩɟɪɟɦɟɧɱɢɜɵɦɢ�ɮɪɚɤɬɚɥɶɧɵɦɢ�ɫɜɨɣ�
ɫɬɜɚɦɢ��ɨɛ�ɷɬɨɦ�ɫɜɢɞɟɬɟɥɶɫɬɜɭɸɬ�ɢɡɪɟɡɚɧɧɵɟ�ɤɪɢɜɵɟ�ɪɚɡɦɟɪɧɨɫɬɢ��Ɍɚɤɠɟ�ɜɟɥɢ�

ɟ�ɫɤɚɱɤɢ��ɩɪɨɜɚɥɵ���ɢ�ɷɬɢɦ�ɩɨɞɬɜɟɪ�
ɠɞɚɸɬɫɹ�ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɵ��ɩɨɥɭɱɟɧɧɵɟ�ɜ�ɞɪɭɝɢɯ�ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹɯ��Ʉɪɨɦɟ�ɬɨɝɨ��ɧɚ�ɩɪɢ�
ɦɟɪɟ�ɜɚɥɸɬɧɨɣ�ɩɚɪɵ�86'�58%�ɜɢɞɧɨ��ɱɬɨ�ɯɚɪɚɤɬɟɪ�ɩɪɨɰɟɫɫɚ�ɢɡɦɟɧɟɧɢɹ�ɤɨɬɢɪɨ�

ɤɨɥɟɛɥɟɬɫɹ�ɨɤɨɥɨ�����ɫ�ɩɟ�
����ɢ�ɜɡɥɟɬɚɦɢ�ɜɩɥɨɬɶ�ɞɨ������ɬɨ�ɟɫɬɶ�ɪɹɞ�ɜ�ɰɟ�

ɥɨɦ�ɛɥɢɡɨɤ�ɤ�ɫɥɭɱɚɣɧɨɦɭ��ɧɨ�ɧɚ�ɧɟɤɨɬɨɪɵɯ�ɭɱɚɫɬɤɚɯ�ɨɛɥɚɞɚɟɬ�ɫɜɨɣɫɬɜɚɦɢ�ɩɟɪɫɢ�
ɫɬɟɧɬɧɨɫɬɢ�ɢ�ɚɧɬɢɩɟɪɫɢɫɬɟɧɬɧɨɫɬɢ��ɂɡ�ɷɬɨɝɨ�ɦɨɠɧɨ�ɡɚɤɥɸɱɢɬɶ��ɱɬɨ�ɤɭɪɫ�ɞɨɥɥɚɪɚ�

ȼ�ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɟ�ɩɪɨɜɟɞɟɧɧɨɝɨ�ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ�ɜɵɹɫɧɢɥɨɫɶ��ɱɬɨ�ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɟ�ɪɹ�
ɞɵ� ɜ� ɞɟɣɫɬɜɢɬɟɥɶɧɨɫɬɢ� ɨɛɥɚɞɚɸɬ� ɧɟ� ɬɨɥɶɤɨ� ɝɥɨɛɚɥɶɧɵɦɢ�� ɧɨ� ɢ� ɥɨɤɚɥɶɧɵɦɢ�
ɮɪɚɤɬɚɥɶɧɵɦɢ�ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɤɚɦɢ��ɤɨɬɨɪɵɟ�ɧɚ�ɩɪɨɬɹɠɟɧɢɢ�ɢɯ�ɞɥɢɧ�ɧɟɨɞɧɨɤɪɚɬɧɨ�

ɯɚɪɚɤɬɟɪ�ɪɵɧɤɚ�ɧɚ�ɩɪɢɦɟɪɟ�ɤɭɪɫɚ�ɞɨɥɥɚ�
ɪɚ�ɬɹɝɨɬɟɟɬ�ɤ�ɫɥɭɱɚɣɧɨɦɭ��ɧɨ�ɩɟɪɢɨɞɢɱɟɫɤɢ�ɞɟɦɨɧɫɬɪɢɪɭɟɬ�ɤɚɤ�ɧɚɥɢɱɢɟ�ɞɥɢɧɧɨɣ�
ɩɚɦɹɬɢ��ɬɚɤ�ɢ�ɚɧɬɢɩɟɪɫɢɫɬɟɧɬɧɵɟ�ɫɜɨɣɫɬɜɚ��ɉɪɢɱɟɦ�ɩɟɪɫɢɫɬɟɧɬɧɵɯ�ɭɱɚɫɬɤɨɜ�ɨɤɚ�
ɡɚɥɨɫɶ�ɛɨɥɶɲɟ��ɢɫɯɨɞɹ�ɢɡ�ɱɟɝɨ�ɦɨɠɧɨ�ɝɨɜɨɪɢɬɶ�ɨ�ɜɨɡɦɨɠɧɨɫɬɢ�ɩɨɫɬɪɨɟɧɢɹ�ɤɪɚɬ�

̨̛̛̦̯̪̖̬̭̭̯̖̦̯̦̖̌�̨̨̛̭̭̯̦̖́



���

ɤɨɫɪɨɱɧɵɯ�ɩɪɨɝɧɨɡɨɜ�ɩɨɜɟɞɟɧɢɹ�ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ�ɪɵɧɤɨɜ�ɫ�ɩɨɦɨɳɶɸ�ɦɨɞɟɥɟɣ��ɭɱɢ�
ɬɵɜɚɸɳɢɯ�ɢɯ�ɮɪɚɤɬɚɥɶɧɵɟ�ɫɜɨɣɫɬɜɚ��

ɋɉɂɋɈɄ�ɅɂɌȿɊȺɌɍɊɕ�

�� Ɇɚɧɞɟɥɶɛɪɨɬ�Ȼ�� �ɇɟ�ɩɨɫɥɭɲɧɵɟ�ɪɵɧɤɢ��ɮɪɚɤɬɚɥɶɧɚɹ�ɪɟɜɨɥɸɰɢɹ�ɜ�ɮɢɧɚɧɫɚɯ��Ɇ�� ��
ɂɡɞɚɬɟɥɶɫɤɢɣ�ɞɨɦ�©ȼɢɥɶɹɦɫª������������ɫ��

�� ɉɪɭɞɫɤɢɣ�Ɇ��ȼ��Ɏɪɚɤɬɚɥɶɧɵɣ�ɚɧɚɥɢɡ�ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ�ɪɵɧɤɨɜ����ɂɧɮɨɪɦɚɰɢɨɧɧɵɟ�ɫɢɫ�
ɬɟɦɵ� ɢ� ɦɚɬɟɦɚɬɢɱɟɫɤɢɟ� ɦɟɬɨɞɵ� ɜ� ɷɤɨɧɨɦɢɤɟ�� ɫɛ�� ɧɚɭɱ�� ɬɪ�� �� ɨɛɳ�� ɪɟɞ�� Ɇ�� ȼ�� Ɋɚɞɢɨɧɨɜɨɣ��
ɉɟɪɦɶ���ɉɟɪɦ��ɝɨɫ��ɧɚɰ��ɢɫɫɥ��ɭɧ�ɬ��������ȼɵɩ�����ɋ�����������

�� Ʉɪɢɜɨɧɨɫɨɜɚ�ȿ��Ʉ��ɋɪɚɜɧɟɧɢɟ�ɮɪɚɤɬɚɥɶɧɵɯ�ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɤ�ɜɪɟɦɟɧɧɵɯ�ɪɹɞɨɜ�ɷɤɨɧɨ�
ɦɢɱɟɫɤɢɯ�ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɣ����ɋɨɜɪɟɦɟɧɧɵɟ�ɩɪɨɛɥɟɦɵ�ɧɚɭɤɢ�ɢ�ɨɛɪɚɡɨɜɚɧɢɹ��������ʋ����>ɗɥɟɤɬɪɨɧ�
ɧɵɣ� ɪɟɫɭɪɫ@�� 85/�� KWWS���ZZZ�VFLHQFH�HGXFDWLRQ�UX�UX�DUWLFOH�YLHZ"LG ������ �ɞɚɬɚ� ɨɛɪɚɳɟɧɢɹ��
�������������

�� Ɇɚɧɫɭɪɨɜ� Ⱥ�� Ʉ�� ɉɪɨɝɧɨɡɢɪɨɜɚɧɢɟ� ɜɚɥɸɬɧɵɯ� ɤɪɢɡɢɫɨɜ� ɫ� ɩɨɦɨɳɶɸ� ɦɟɬɨɞɨɜ� ɮɪɚɤ�
ɬɚɥɶɧɨɝɨ�ɚɧɚɥɢɡɚ����ɉɪɨɛɥɟɦɵ�ɩɪɨɝɧɨɡɢɪɨɜɚɧɢɹ��������ʋ����ɋ�����±�����

�� Ⱦɭɛɨɜɢɤɨɜ�Ɇ��Ɇ��ɗɤɨɧɨɮɢɡɢɤɚ�ɢ�ɮɪɚɤɬɚɥɶɧɵɣ� ɚɧɚɥɢɡ�ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ�ɜɪɟɦɟɧɧɵɯ�ɪɹ�
ɞɨɜ����ɍɫɩɟɯɢ�ɮɢɡɢɱɟɫɤɢɯ�ɧɚɭɤ��������ʋ����������ɋ�����±�����

�� Ȼɟɥɨɥɢɩɰɟɜ�ɂ�� ɂ�� ɉɪɟɞɫɤɚɡɚɧɢɟ� ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ� ɜɪɟɦɟɧɧɵɯ� ɪɹɞɨɜ� ɧɚ� ɨɫɧɨɜɟ� ɢɧɞɟɤɫɚ�
ɮɪɚɤɬɚɥɶɧɨɫɬɢ� ��� Ɇɢɪ� ɇɚɭɤɢ�� ������ ʋ� ��� >ɗɥɟɤɬɪɨɧɧɵɣ� ɪɟɫɭɪɫ@�� 85/�� KWWSV���PLU�
QDXNL�FRP�LVVXH��������KWPO��ɞɚɬɚ�ɨɛɪɚɳɟɧɢɹ���������������

ɉɊɂɆȿɇȿɇɂȿ�ȺɅȽɈɊɂɌɆɈȼ�'$7$�0,1,1*�
�ȾɅə�ȺɇȺɅɂɁȺ�ȾȺɇɇɕɏ�ȼ�ɋɎȿɊȿ�ɄɊȿȾɂɌɈȼȺɇɂə

ɂ��Ⱥ��Ɂɚɞɜɨɪɧɚɹ��Ɉ��Ɇ��Ɋɨɦɚɤɢɧɚ

ɋɚɪɚɬɨɜɫɤɢɣ�ɝɨɫɭɞɚɪɫɬɜɟɧɧɵɣ�ɭɧɢɜɟɪɫɢɬɟɬ��Ɋɨɫɫɢɹ�
(�PDLO��]DGYRUQD\DLD#JPDLO�FRP��DNULILQD�#JPDLO�FRP�

ɋɬɚɬɶɹ�ɩɨɫɜɹɳɟɧɚ�ɩɪɢɦɟɧɟɧɢɸ�ɚɥɝɨɪɢɬɦɨɜ�'DWD�0LQLQJ�ɞɥɹ�ɢɡɭɱɟɧɢɹ�ɞɚɧɧɵɯ�ɩɨ�ɤɪɟ�
ɞɢɬɧɵɦ�ɤɚɪɬɚɦ�ɤɥɢɟɧɬɨɜ�ɛɚɧɤɚ��Ɋɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɟɬɫɹ�ɪɟɲɟɧɢɟ�ɩɪɨɛɥɟɦɵ�ɯɪɚɧɟɧɢɹ�ɢ� ɨɛɪɚɛɨɬɤɢ�
ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɢ�ɛɨɥɶɲɨɝɨ�ɨɛɴɺɦɚ��Ⱥɜɬɨɪɨɦ�ɫɬɚɜɢɬɫɹ�ɡɚɞɚɱɚ�ɜɵɹɜɥɟɧɢɹ�ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɤ�ɤɥɢɟɧɬɨɜ��
ɜɥɢɹɸɳɢɯ�ɧɚ�ɜɟɪɨɹɬɧɨɫɬɶ�ɡɚɞɨɥɠɟɧɧɨɫɬɢ�ɩɨ�ɤɪɟɞɢɬɧɵɦ�ɤɚɪɬɚɦ��ɂɫɯɨɞɹ�ɢɡ�ɩɨɫɬɚɜɥɟɧɧɨɣ�ɡɚ�
ɞɚɱɢ�� ɤ� ɦɧɨɝɨɦɟɪɧɨɣ� ɫɬɪɭɤɬɭɪɟ� ɞɚɧɧɵɯ� ɩɪɢɦɟɧɹɸɬɫɹ� ɪɚɡɥɢɱɧɵɟ� ɚɥɝɨɪɢɬɦɵ�� Ⱦɥɹ� ɚɧɚɥɢɡɚ�
ɞɚɧɧɵɯ��ɪɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɟɦɵɯ�ɜ�ɞɚɧɧɨɣ�ɫɬɚɬɶɟ��ɢɫɩɨɥɶɡɭɸɬɫɹ�ɞɟɪɟɜɶɹ�ɪɟɲɟɧɢɣ��ɤɥɚɫɬɟɪɢɡɚɰɢɹ�ɢ�
ɧɟɣɪɨɧɧɚɹ�ɫɟɬɶ����

$33/,&$7,21�2)�'$7$�0,1,1*�$/*25,7+06�
�)25�7+(�$1$/<6,6�2)�'$7$�,1�/(1',1*�

,��$��=DGYRUQD\D��2��0��5RPDNLQD�

7KH�DUWLFOH�LV�GHYRWHG�WR�WKH�DSSOLFDWLRQ�RI�'DWD�0LQLQJ�DOJRULWKPV�IRU�VWXG\LQJ�GDWD�RQ�FUH�
GLW�FDUGV�RI�EDQN�FXVWRPHUV��,W�H[DPLQHV�WKH�VROXWLRQ�RI�WKH�SUREOHP�RI�VWRULQJ�DQG�SURFHVVLQJ�LQ�
IRUPDWLRQ�RI�D�ODUJH�YROXPH��7KH�DXWKRU�SXWV�WKH�WDVN�RI�LGHQWLI\LQJ�WKH�FKDUDFWHULVWLFV�RI�FXVWRPHUV�
WKDW�DIIHFW�WKH�SUREDELOLW\�RI�GHEW�RQ�FUHGLW�FDUGV��%DVHG�RQ�WKH�WDVN��GLIIHUHQW�DOJRULWKPV�DUH�DSSOLHG�
WR�WKH�PXOWL�GLPHQVLRQDO�GDWD�VWUXFWXUH��'HFLVLRQ�WUHHV��FOXVWHULQJ��DQG�D�QHXUDO�QHWZRUN�DUH�XVHG�WR�
DQDO\]H�WKH�GDWD�GLVFXVVHG�LQ�WKLV�DUWLFOH��


