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���&DOLHQGR�0���.ULWLNRV�$��6��6WDUW�8SV�E\�WKH�8QHPSOR\HG��&KDUDFWHULVWLFV��6XUYLYDO�DQG�
'LUHFW�(PSOR\PHQW�(IIHFWV����6PDOO�%XVLQHVV�(FRQRPLFV��������9RO������ʋ����Ɋ����±����

���)ULWVFK�0���.ULWLNRV�$��6���5XVDNRYD�$���������:KR�6WDUWV�D�%XVLQHVV�DQG�:KR�LV�6HOI�
(PSOR\HG�LQ�*HUPDQ\"�-HQD�(FRQRPLF�5HVHDUFK�3DSHU�����������-HQD��)ULHGULFK�6FKLOOHU�8QLYHU�
VLW\�� 0D[� 3ODQFN� ,QVWLWXWH� RI� (FRQRPLFV�� )ULWVFK� 0��� .ULWLNRV� $�6��� 6RUJQHU� Ⱥ�� :K\� GLG� VHOI�
HPSOR\PHQW� LQFUHDVH� VR� VWURQJO\� LQ� *HUPDQ\"� ��� (QWUHSUHQHXUVKLS� DQG� 5HJLRQDO� 'HYHORSPHQW��
������9RO������3�����±�����

���*OREDO�7DOHQW�&RPSHWLWLYHQHVV�,QGH[��������
���%&*��©7KH�5RERWLFV�5HYROXWLRQ��7KH�1H[W�*UHDW�/HDS�LQ�0DQXIDFWXULQJª��
��� 0F.LQVH\� *OREDO� ,QVWLWXWH� >ɗɥɟɤɬɪɨɧɧɵɣ� ɪɟɫɭɪɫ@�� 85/��

KWWS���SXEOLF�WDEOHDX�FRP�SURILOH�PFNLQVH\�DQDO\WLFV��ɞɚɬɚ�ɨɛɪɚɳɟɧɢɹ���������������
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ɇȺ�ɗɄɈɇɈɆɂɑȿɋɄɂɃ�ɊɈɋɌ��

Ɍ��ɂ��ɋɨɥɨɞɤɚɹ���Ɇ��Ɇ��Ɍɚɥɢ���Ɇ��Ⱥ��ɂɧɞɭɫɬɪɢɟɜ�

�ɋɚɪɚɬɨɜɫɤɢɣ�ɝɨɫɭɞɚɪɫɬɜɟɧɧɵɣ�ɭɧɢɜɟɪɫɢɬɟɬ��Ɋɨɫɫɢɹ�
�ȼɚɫɢɬɫɤɢɣ�ɝɨɫɭɞɚɪɫɬɜɟɧɧɵɣ�ɭɧɢɜɟɪɫɢɬɟɬ��ɂɪɚɤ�

(�PDLO��VROWL����#\DQGH[�UX��P�HFRQRPLF#PDLO�UX��PDNVLQG#\DQGH[�UX�

ɉɪɨɜɟɞɟɧɨ�ɤɨɦɩɥɟɤɫɧɨɟ�ɷɦɩɢɪɢɱɟɫɤɨɟ�ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɟ�ɜɥɢɹɧɢɹ�ɛɚɧɤɨɜɫɤɨɝɨ�ɤɪɟɞɢɬɚ�ɧɚ�
ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɣ� ɪɨɫɬ�� ɍɫɬɚɧɨɜɥɟɧɨ� ɧɚɥɢɱɢɟ� ɤɨɢɧɬɟɝɪɚɰɢɢ� ɦɟɠɞɭ� ɧɟɫɬɚɰɢɨɧɚɪɧɵɦɢ� ɜɪɟɦɟɧ�
ɧɵɦɢ� ɪɹɞɚɦɢ�ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ� ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɣ� ɢ�ȼȼɉ�� ɨɰɟɧɟɧɵ�ɩɚɪɚɦɟɬɪɵ� ɜɟɤɬɨɪɧɨɣ�ɦɨɞɟɥɢ� ɤɨɪ�
ɪɟɤɰɢɢ�ɨɲɢɛɨɤ�ɢ�ɩɪɨɚɧɚɥɢɡɢɪɨɜɚɧɚ�ɪɟɚɤɰɢɹ�ɧɚ�ɲɨɤɢ�ɩɟɪɟɦɟɧɧɵɯ��ɉɨɞɬɜɟɪɠɞɟɧɨ�ɤɨɥɢɱɟɫɬ�
ɜɟɧɧɨ�ɧɚɥɢɱɢɟ�ɜɥɢɹɧɢɹ�ɛɚɧɤɨɜɫɤɨɝɨ�ɤɪɟɞɢɬɚ�ɧɚ�ɜɟɥɢɱɢɧɭ�ȼȼɉ��ɧɨ�ɜ�ɦɟɧɶɲɟɣ�ɫɬɟɩɟɧɢ��ɱɟɦ�
ɜɥɢɹɧɢɟ�ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɣ�ɜ�ɨɫɧɨɜɧɨɣ�ɤɚɩɢɬɚɥ���

ɗɤɨɧɨɦɟɬɪɢɱɟɫɤɢɟ�ɦɟɠɫɬɪɚɧɨɜɵɟ ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ� ɩɨ� ɭɫɪɟɞɧɟɧɧɵɦ� ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɹɦ� ɡɚ� ɩɨ�
ɫɥɟɞɧɟɟ�ɞɟɫɹɬɢɥɟɬɢɟ�ɩɨɞɬɜɟɪɞɢɥɢ�ɧɟɨɞɧɨɡɧɚɱɧɨɫɬɶ� ɜɥɢɹɧɢɹ�ɛɚɧɤɨɜɫɤɨɝɨ� ɤɪɟɞɢɬɚ�ɧɚ� ɷɤɨɧɨ�
ɦɢɱɟɫɤɢɣ� ɪɨɫɬ� ɜ� ɫɬɪɚɧɚɯ� ɫ� ɪɚɡɥɢɱɧɵɦ� ɭɪɨɜɧɟɦ� ɫɨɰɢɚɥɶɧɨ�ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɝɨ� ɢ� ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ�
ɪɚɡɜɢɬɢɹ���
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ɋɨɜɪɟɦɟɧɧɵɣ�ɛɚɧɤɨɜɫɤɢɣ�ɫɟɤɬɨɪ�ɹɜɥɹɟɬɫɹ�ɜɚɠɧɟɣɲɟɣ�ɫɮɟɪɨɣ�ɧɚɰɢɨɧɚɥɶ�
ɧɨɝɨ� ɯɨɡɹɣɫɬɜɚ� ɥɸɛɨɝɨ� ɪɚɡɜɢɬɨɝɨ� ɝɨɫɭɞɚɪɫɬɜɚ�� ȼ� ɧɚɫɬɨɹɳɟɟ� ɜɪɟɦɹ� ɢɡɭɱɟɧɢɸ�
ɪɨɥɢ� ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ� ɩɨɫɪɟɞɧɢɱɟɫɬɜɚ� ɤɚɤ� ɜɚɠɧɨɝɨ� ɜɫɩɨɦɨɝɚɬɟɥɶɧɨɝɨ� ɦɟɯɚɧɢɡɦɚ�
ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɝɨ�ɪɨɫɬɚ�ɭɞɟɥɹɟɬɫɹ�ɡɧɚɱɢɬɟɥɶɧɨɟ�ɜɧɢɦɚɧɢɟ�ɜ�ɬɟɨɪɟɬɢɱɟɫɤɨɣ�ɢ�ɷɦ�
ɩɢɪɢɱɟɫɤɨɣ�ɥɢɬɟɪɚɬɭɪɟ��ɉɪɨɛɥɟɦɵ�ɷɤɨɧɨɦɢɤɨ�ɦɚɬɟɦɚɬɢɱɟɫɤɨɝɨ�ɦɨɞɟɥɢɪɨɜɚɧɢɹ�
ɩɪɢɱɢɧɧɨ�ɫɥɟɞɫɬɜɟɧɧɵɯ� ɫɜɹɡɟɣ�ɦɟɠɞɭ� ɬɟɦɩɚɦɢ� ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɝɨ� ɪɨɫɬɚ�ɢ�ɞɢɧɚ�
ɦɢɤɨɣ� ɪɚɡɜɢɬɢɹ� ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ� ɫɢɫɬɟɦɵ� ɩɪɢɜɥɟɤɚɸɬ� ɜɧɢɦɚɧɢɟ� ɛɨɥɶɲɨɝɨ� ɱɢɫɥɚ�
ɤɚɤ�ɡɚɪɭɛɟɠɧɵɯ��ɬɚɤ�ɢ�ɪɨɫɫɢɣɫɤɢɯ�ɫɩɟɰɢɚɥɢɫɬɨɜ��Ⱥɤɬɢɜɧɨ�ɮɨɪɦɢɪɭɟɬɫɹ�ɢ�ɫɨɨɬ�
ɜɟɬɫɬɜɭɸɳɟɟ�ɧɚɩɪɚɜɥɟɧɢɟ�ɷɦɩɢɪɢɱɟɫɤɢɯ�ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɣ��Ⱦɨɫɬɢɠɟɧɢɟ�ɨɩɬɢɦɚɥɶ�
ɧɨɣ�ɝɥɭɛɢɧɵ�ɢ�ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ�ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ�ɫɟɤɬɨɪɚ�ɦɨɠɟɬ�ɪɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɬɶɫɹ�ɤɚɤ�ɨɞ�
ɧɨ�ɢɡ�ɭɫɥɨɜɢɣ�ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɹ�ɦɚɤɪɨɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ�ɢ�ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ�ɫɬɚɛɢɥɶɧɨɫɬɢ��

ɋɢɫɬɟɦɚ�ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ�ɩɨɫɪɟɞɧɢɤɨɜ�ɹɜɥɹɟɬɫɹ�ɜɚɠɧɵɦ�ɮɚɤɬɨɪɨɦ�ɞɜɢɠɟɧɢɹ�
ɷɤɨɧɨɦɢɤɢ�� ɨɛɟɫɩɟɱɢɜɚɸɳɢɦ� ɫɬɚɛɢɥɶɧɨɫɬɶ� ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɝɨ� ɪɚɡɜɢɬɢɹ�� Ȼɚɧɤɨɜɫɤɚɹ�
ɫɢɫɬɟɦɚ�ɜɥɢɹɟɬ�ɧɚ� ɷɤɨɧɨɦɢɤɭ�ɧɚɩɪɹɦɭɸ�ɢ�ɤɨɫɜɟɧɧɨ��ɉɪɹɦɨɟ�ɜɨɡɞɟɣɫɬɜɢɟ�ɨɤɚ�
ɡɵɜɚɟɬɫɹ�ɱɟɪɟɡ�ɛɚɧɤɨɜɫɤɢɟ�ɤɪɟɞɢɬɵ�ɤɚɤ�ɢɫɬɨɱɧɢɤɢ�ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɣ�ɜ�ɨɫɧɨɜɧɨɣ�ɤɚ�
ɩɢɬɚɥ��ɱɬɨ�ɫɩɨɫɨɛɫɬɜɭɟɬ�ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɸ�ɨɛɴɟɦɚ�ȼȼɉ�ɫɬɪɚɧɵ��Ʉɨɫɜɟɧɧɨ�ɛɚɧɤɨɜɫɤɚɹ�
ɫɢɫɬɟɦɚ� ɞɟɣɫɬɜɭɟɬ� ɜ� ɞɜɭɯ� ɧɚɩɪɚɜɥɟɧɢɹɯ�� ɦɨɧɟɬɚɪɧɚɹ� ɩɨɥɢɬɢɤɚ� ɢ� ɨɛɴɟɤɬɵ� ɢɧ�
ɮɪɚɫɬɪɭɤɬɭɪɵ���

ɋɨɨɬɜɟɬɫɬɜɟɧɧɨ�� ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ� ɧɚɭɤɨɣ� ɪɚɡɪɚɛɨɬɚɧ� ɰɟɥɵɣ� ɪɹɞ� ɦɨɞɟɥɟɣ�
ɷɧɞɨɝɟɧɧɨɝɨ�ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɝɨ�ɪɨɫɬɚ�ɩɪɢ�ɩɪɟɞɩɨɥɨɠɟɧɢɹɯ�ɨ�ɪɚɡɧɵɯ�ɦɟɯɚɧɢɡɦɚɯ�
ɜɨɡɞɟɣɫɬɜɢɹ�ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ� ɪɵɧɤɚ�ɧɚ� ɬɟɦɩɵ� ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɝɨ� ɪɨɫɬɚ�� ɧɟɩɨɫɪɟɞɫɬ�
ɜɟɧɧɨɦ�� ɱɟɪɟɡ� ɧɚɤɨɩɥɟɧɢɟ� ɤɚɩɢɬɚɥɚ�� ɨɬɫɟɢɜɚɧɢɟ� ɧɟɩɟɪɫɩɟɤɬɢɜɧɵɯ� ɛɢɡɧɟɫ�
ɩɪɨɟɤɬɨɜ�ɢ�ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɟ�ɞɨɫɬɭɩɚ�ɤ�ɡɚɟɦɧɵɦ�ɫɪɟɞɫɬɜɚɦ�ɥɭɱɲɢɦ�ɡɚɟɦɳɢɤɚɦ��ɨɫ�
ɥɚɛɥɟɧɢɟ�ɤɪɟɞɢɬɧɵɯ�ɨɝɪɚɧɢɱɟɧɢɣ��ɫɧɢɠɟɧɢɟ�ɬɪɚɧɡɚɤɰɢɨɧɧɵɯ�ɢɡɞɟɪɠɟɤ�ɢ�ɩɟɪɟ�
ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɟ�ɪɢɫɤɨɜ�ɦɟɠɞɭ�ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɦɢ�ɚɝɟɧɬɚɦɢ��ɚ�ɬɚɤɠɟ�ɨɩɨɫɪɟɞɨɜɚɧ�
ɧɨɦ��ɱɟɪɟɡ�ɭɫɤɨɪɟɧɢɟ�ɬɟɦɩɨɜ�ɬɟɯɧɢɱɟɫɤɨɝɨ�ɩɪɨɝɪɟɫɫɚ���

ȼ�ɷɦɩɢɪɢɱɟɫɤɢɯ�ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹɯ�ɜɡɚɢɦɨɫɜɹɡɢ�ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ�ɢ�ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɝɨ�
ɪɚɡɜɢɬɢɹ�ɢɫɩɨɥɶɡɭɟɬɫɹ�ɜ�ɨɫɧɨɜɧɨɦ�ɞɜɚ�ɩɨɞɯɨɞɚ��ɉɟɪɜɵɣ�ɩɨɞɯɨɞ�ɨɫɧɨɜɚɧ�ɧɚ�ɢɡɭɱɟ�
ɧɢɢ� ɫɬɚɬɢɫɬɢɱɟɫɤɨɣ� ɜɡɚɢɦɨɫɜɹɡɢ� ɦɟɠɞɭ� ɧɟɫɬɚɰɢɨɧɚɪɧɵɦɢ� ɜɪɟɦɟɧɧɵɦɢ� ɪɹɞɚɦɢ�
ɦɚɤɪɨɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɯ� ɢ�ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ�ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɣ�� ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭɸɳɢɯ�ɮɢɧɚɧɫɨɜɭɸ�
ɫɢɫɬɟɦɭ� ɢ�� ɜ� ɱɚɫɬɧɨɫɬɢ�� ɛɚɧɤɨɜɫɤɢɣ� ɫɟɤɬɨɪ� >���@�� ȼɬɨɪɨɣ� ɫɨɫɬɨɢɬ� ɜ� ɩɪɨɜɟɞɟɧɢɢ�
ɦɟɠɫɬɪɚɧɨɜɵɯ�ɫɨɩɨɫɬɚɜɥɟɧɢɣ�ɫɪɟɞɧɢɯ�ɬɟɦɩɨɜ�ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɝɨ�ɪɨɫɬɚ�ɡɚ�ɞɥɢɬɟɥɶ�
ɧɵɣ�ɩɪɨɦɟɠɭɬɨɤ�ɜɪɟɦɟɧɢ�ɢ�ɨɰɟɧɢɜɚɧɢɢ�ɜɥɢɹɧɢɹ�ɪɚɡɥɢɱɧɵɯ�ɮɚɤɬɨɪɨɜ��ɧɟ�ɬɨɥɶɤɨ�
ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ��ɧɚ�ɨɫɧɨɜɟ�ɭɪɚɜɧɟɧɢɹ�ɦɧɨɠɟɫɬɜɟɧɧɨɣ�ɪɟɝɪɟɫɫɢɢ��ɉɪɢ�ɷɬɨɦ�ɩɨɹɜɥɹɟɬ�
ɫɹ�ɜɨɡɦɨɠɧɨɫɬɶ�ɜɵɹɜɥɟɧɢɹ�ɡɚɜɢɫɢɦɨɫɬɢ�ɫɪɟɞɧɢɯ�ɬɟɦɩɨɜ�ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɝɨ�ɪɨɫɬɚ�ɨɬ�
ɭɪɨɜɧɹ� ɪɚɡɜɢɬɢɹ� ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ� ɫɢɫɬɟɦɵ� ɢ� ɫɬɚɪɬɨɜɨɝɨ� ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɹ� ɛɥɚɝɨɫɨɫɬɨɹɧɢɹ�
ɫɬɪɚɧ��ɬɨ�ɟɫɬɶ�ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɢ�ɹɜɥɟɧɢɹ�ɤɨɧɜɟɪɝɟɧɰɢɢ�>���@���

ɂɫɬɨɪɢɹ�ɪɵɧɨɱɧɨɣ�ɷɤɨɧɨɦɢɤɢ�ɜ�Ɋɨɫɫɢɢ��ɜ�ɨɬɥɢɱɢɟ�ɨɬ�ɡɚɪɭɛɟɠɧɵɯ�ɫɬɪɚɧ��
ɧɚɫɱɢɬɵɜɚɟɬ�ɜɫɟɝɨ�ɨɤɨɥɨ�ɬɪɟɯ�ɞɟɫɹɬɢɥɟɬɢɣ��ɚ�ɫ�ɭɱɟɬɨɦ�ɩɟɪɟɯɨɞɧɨɝɨ�ɩɟɪɢɨɞɚ�ɞɟ�
ɜɹɧɨɫɬɵɯ�ɝɨɞɨɜ�±�ɜɫɟɝɨ�ɨɤɨɥɨ�ɞɜɭɯ��ɉɨɷɬɨɦɭ�ɨɫɨɛɨɟ�ɬɟɨɪɟɬɢɱɟɫɤɨɟ�ɢ�ɩɪɚɤɬɢɱɟ�



���

ɫɤɨɟ�ɡɧɚɱɟɧɢɟ�ɢɦɟɟɬ�ɚɧɚɥɢɡ�ɜɥɢɹɧɢɹ�ɛɚɧɤɨɜɫɤɨɝɨ�ɤɪɟɞɢɬɨɜɚɧɢɹ�ɧɚ�ɷɤɨɧɨɦɢɱɟ�
ɫɤɢɣ�ɪɨɫɬ�ɢɦɟɧɧɨ�ɜ�ɩɨɫɥɟɞɧɢɟ�ɞɟɫɹɬɢɥɟɬɢɹ��ȼ�ɱɚɫɬɧɨɫɬɢ��ɜ�ɪɚɛɨɬɟ�>�@�ɬɟɫɬɢɪɨɜɚ�
ɧɢɟɦ�ɧɚ�ɪɨɫɫɢɣɫɤɢɯ�ɞɚɧɧɵɯ�±�ɫ�,�ɤɜɚɪɬɚɥɚ������ɝ��ɩɨ�,�ɤɜɚɪɬɚɥ������ɝ���7 �����ɛɵɥ�
ɩɪɨɜɟɞɟɧ� ɚɧɚɥɢɡ� ɜɥɢɹɧɢɹ� ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ� ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ� ɧɚ� ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɣ� ɪɨɫɬ�� ɍɫɬɚ�
ɧɨɜɥɟɧɚ�ɤɨɢɧɬɟɝɪɚɰɢɹ�ɜɪɟɦɟɧɧɵɯ�ɪɹɞɨɜ�ɛɚɧɤɨɜɫɤɨɝɨ�ɤɪɟɞɢɬɨɜɚɧɢɹ�ɢ�ɨɛɳɟɣ�ɤɚɩɢ�
ɬɚɥɢɡɚɰɢɢ�Ɇɨɫɤɨɜɫɤɨɣ� ɛɢɪɠɢ�� ɉɨɤɚɡɚɧɨ�� ɱɬɨ� ɩɨ� ɜɤɥɚɞɭ� ɜ� ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɣ� ɪɨɫɬ�
ɛɚɧɤɨɜɫɤɢɣ� ɤɪɟɞɢɬ� ɜ� Ɋɨɫɫɢɣɫɤɨɣ� Ɏɟɞɟɪɚɰɢɢ� ɜ� ɧɚɫɬɨɹɳɟɟ� ɜɪɟɦɹ� ɦɧɨɝɨɤɪɚɬɧɨ�
ɩɪɟɜɨɫɯɨɞɢɬ�ɮɨɧɞɨɜɵɣ�ɪɵɧɨɤ��

ȼ�ɧɚɫɬɨɹɳɟɣ�ɪɚɛɨɬɟ�ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɥɚɫɶ�ɨɩɢɫɚɧɧɚɹ�ɜ� >�@�ɦɟɬɨɞɢɤɚ��ɨɫɧɨɜɚɧɧɚɹ�
ɧɚ� ɢɡɭɱɟɧɢɢ� ɫɬɚɬɢɫɬɢɱɟɫɤɨɣ� ɜɡɚɢɦɨɫɜɹɡɢ� ɦɟɠɞɭ� ɧɟɫɬɚɰɢɨɧɚɪɧɵɦɢ� ɜɪɟɦɟɧɧɵɦɢ�
ɪɹɞɚɦɢ�� ɜɤɥɸɱɚɸɳɚɹ� ɩɪɨɜɟɞɟɧɢɟ� ɬɟɫɬɢɪɨɜɚɧɢɹ� ɧɚ� ɤɨɢɧɬɟɝɪɚɰɢɸ�� ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɟ�
ɩɪɢɱɢɧɧɨɫɬɢ�ɢ�ɪɟɚɤɰɢɸ�ɧɚ�ɲɨɤɢ�ɩɟɪɟɦɟɧɧɵɯ��

ɇɚ� ɨɫɧɨɜɟ� ɪɟɤɨɦɟɧɞɚɰɢɣ� ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ� ɬɟɨɪɢɢ�� ɚɧɚɥɢɡɚ� ɡɚɪɭɛɟɠɧɨɣ� ɢ�
ɨɬɟɱɟɫɬɜɟɧɧɨɣ�ɥɢɬɟɪɚɬɭɪɵ�ɫ�ɭɱɟɬɨɦ�ɪɨɫɫɢɣɫɤɨɣ�ɫɩɟɰɢɮɢɤɢ�ɧɚɦɢ�ɛɵɥɢ�ɨɬɨɛɪɚ�
ɧɵ�ɫɥɟɞɭɸɳɢɟ�ɦɚɤɪɨɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɟ�ɢ�ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɟ�ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɢ�ɞɥɹ�ɩɨɫɬɪɨɟɧɢɹ�
ɦɨɞɟɥɢ�ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɝɨ�ɪɨɫɬɚ�ɢ�ɨɰɟɧɤɢ�ɜɥɢɹɧɢɹ�ɧɚ�ɧɟɝɨ�ɛɚɧɤɨɜɫɤɨɝɨ�ɫɟɤɬɨɪɚ��
*'3� ±� ɪɟɚɥɶɧɵɣ�ȼȼɉ�� ɦɥɪɞ�� ɪɭɛɥɟɣ�� ,19(67� ±ɨɛɴɟɦ�ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɣ� ɜ� ɨɫɧɨɜɧɨɣ�
ɤɚɩɢɬɚɥ�� ɦɥɪɞ�� ɪɭɛɥɟɣ��81(03/2<0(17� ±� ɭɪɨɜɟɧɶ� ɛɟɡɪɚɛɨɬɢɰɵ�� ɜ����&5(�
',76�±�ɫɨɜɨɤɭɩɧɵɣ�ɨɛɴɟɦ�ɛɚɧɤɨɜɫɤɨɝɨ�ɤɪɟɞɢɬɨɜɚɧɢɹ�ɮɢɡɢɱɟɫɤɢɯ��ɸɪɢɞɢɱɟɫɤɢɯ�
ɢ�ɤɪɟɞɢɬɧɵɯ�ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɣ��ɦɥɪɞ��ɪɭɛɥɟɣ��

Ⱦɥɹ�ɪɚɫɱɟɬɨɜ�ɢ�ɦɨɞɟɥɢɪɨɜɚɧɢɹ�ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɥɫɹ�ɫɨɜɪɟɦɟɧɧɵɣ�ɷɤɨɧɨɦɟɬɪɢ�
ɱɟɫɤɢɣ� ɩɚɤɟɬ� *UHWO�� ɉɪɢɦɟɧɟɧɚ� ɷɤɨɧɨɦɟɬɪɢɱɟɫɤɚɹ� ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɢɹ�� ɜɤɥɸɱɚɸɳɚɹ�
ɬɟɫɬɢɪɨɜɚɧɢɟ�ɧɚ�ɫɬɚɰɢɨɧɚɪɧɨɫɬɶ��ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɟ�ɫɬɟɩɟɧɢ�ɢɧɬɟɝɪɚɰɢɢ��,� �����ɬɟɫɬɵ�
ɧɚ� ɤɨɢɧɬɟɝɪɚɰɢɸ� �ɩɨɞɬɜɟɪɠɞɟɧɢɟ� ɧɚɥɢɱɢɹ� ɤɨɢɧɬɟɝɪɚɰɢɨɧɧɨɝɨ� ɫɨɨɬɧɨɲɟɧɢɹ���
ɚɧɚɥɢɡ� ɤɨɢɧɬɟɪɚɰɢɨɧɧɨɝɨ� ɫɨɨɬɧɨɲɟɧɢɹ�� ɬɟɫɬɢɪɨɜɚɧɢɟ� ɧɚ�ɩɪɢɱɢɧɧɨɫɬɶ� ɢ� ɪɟɚɤ�
ɰɢɸ�ɧɚ�ɲɨɤɢ�ɫ�ɩɨɦɨɳɶɸ�9(&0��

ɇɚ�ɨɫɧɨɜɟ�ɬɟɫɬɚ�ɂɧɝɥɚ�±�Ƚɪɷɧɞɠɟɪɚ�ɭɫɬɚɧɨɜɥɟɧɚ�ɤɨɢɧɬɟɝɪɚɰɢɹ�ɢɫɫɥɟɞɭɟ�
ɦɵɯ� ɧɟɫɬɚɰɢɨɧɚɪɧɵɯ� ɜɪɟɦɟɧɧɵɯ� ɪɹɞɨɜ�� ȼȼɉ�� ɨɛɴɟɦɚ� ɛɚɧɤɨɜɫɤɨɝɨ� ɤɪɟɞɢɬɨɜɚ�
ɧɢɹ��ɨɛɴɟɦɚ�ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɣ�ɜ�ɨɫɧɨɜɧɨɣ�ɤɚɩɢɬɚɥ�ɢ�ɭɪɨɜɧɹ�ɛɟɡɪɚɛɨɬɢɰɵ��Ɉɛɧɚɪɭɠɟ�
ɧɚ� ɫɬɚɬɢɫɬɢɱɟɫɤɢ� ɡɧɚɱɢɦɚɹ� ɡɚɜɢɫɢɦɨɫɬɶ�ȼȼɉ�ɨɬ�ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɣ�ɛɚɧɤɨɜɫɤɨɝɨ�ɫɟɤ�
ɬɨɪɚ� ɢ� ɪɟɚɥɶɧɨɣ� ɷɤɨɧɨɦɢɤɢ�� ɉɨɞɬɜɟɪɠɞɟɧɨ� ɤɨɥɢɱɟɫɬɜɟɧɧɨ� ɧɚɥɢɱɢɟ� ɜɥɢɹɧɢɹ�
ɛɚɧɤɨɜɫɤɨɝɨ�ɤɪɟɞɢɬɨɜɚɧɢɹ�ɧɚ�ɜɟɥɢɱɢɧɭ�ȼȼɉ��ɧɨ�ɜ�ɦɟɧɶɲɟɣ�ɫɬɟɩɟɧɢ��ɱɟɦ�ɜɥɢɹ�
ɧɢɟ�ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɣ�ɜ�ɨɫɧɨɜɧɨɣ�ɤɚɩɢɬɚɥ��


��ൌ ͳǡͲͶ ή ������  Ͳǡͷͷ ή ������� െ ͵ͷͲǤͳ ή ������Ǥ
�������� ���������� � ������������

ɗɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɣ�ɪɨɫɬ�ɡɚɜɢɫɢɬ�ɨɬ�ɨɛɴɟɦɚ�ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɣ�ɜ�ɨɫɧɨɜɧɨɣ�ɤɚɩɢɬɚɥ��
ɭɪɨɜɧɹ�ɛɟɡɪɚɛɨɬɢɰɵ�ɢ�ɨɛɴɟɦɚ�ɛɚɧɤɨɜɫɤɨɝɨ�ɤɪɟɞɢɬɚ��Ʉɨɢɧɬɟɝɪɚɰɢɨɧɧɨɟ�ɭɪɚɜɧɟ�
ɧɢɟ�ɨɛɴɹɫɧɹɟɬ������ɜɚɪɢɚɰɢɢ�ɪɟɚɥɶɧɨɝɨ�ȼȼɉ��Ɋɨɫɬ�ɨɛɴɟɦɚ�ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɣ��ɛɚɧɤɨɜ�
ɫɤɨɝɨ�ɤɪɟɞɢɬɚ�ɢ�ɛɟɡɪɚɛɨɬɢɰɵ�ɧɚ�ɨɞɧɭ�ɟɞɢɧɢɰɭ�ɜɵɡɵɜɚɟɬ�ɪɨɫɬ�ȼȼɉ�ɧɚ������������
ɢ�ɦɢɧɭɫ�������ɟɞɢɧɢɰ��ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɟɧɧɨ��

ɉɨɫɬɪɨɟɧɚ�ɜɟɤɬɨɪɧɚɹ�ɦɨɞɟɥɶ�ɤɨɪɪɟɤɰɢɢ�ɨɲɢɛɨɤ�ɢ�ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɵ�ɮɭɧɤɰɢɢ�
ɢɦɩɭɥɶɫɧɨɣ�ɪɟɚɤɰɢɢ�ɧɚ�ɲɨɤɢ�ɩɟɪɟɦɟɧɧɵɯ��Ɍɟɫɬ�ɧɚ�ɩɪɢɱɢɧɧɨɫɬɶ�ɩɨ�Ƚɪɷɧɞɠɟɪɭ�
ɩɨɞɬɜɟɪɞɢɥ� ɜɡɚɢɦɨɡɚɜɢɫɢɦɨɫɬɶ� ɦɟɠɞɭ� ɦɚɤɪɨɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɦɢ� ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɹɦɢ� ɢ�
ɨɛɴɟɦɨɦ�ɛɚɧɤɨɜɫɤɨɝɨ�ɤɪɟɞɢɬɨɜɚɧɢɹ��Ȼɨɥɟɟ�ɩɨɞɪɨɛɧɨɟ�ɨɩɢɫɚɧɢɟ�ɭɫɥɨɜɢɣ�ɦɨɞɟɥɢ�
ɪɨɜɚɧɢɹ�ɢ�ɚɧɚɥɢɡ�ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɨɜ�ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɵ�ɜ�ɪɚɛɨɬɟ�ɚɜɬɨɪɨɜ�>�@��



���

ȼɦɟɫɬɟ�ɫ�ɬɟɦ�ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨ�ɨɬɦɟɬɢɬɶ�ɧɟɧɚɞࣉɠɧɨɫɬɶ�ɜɵɜɨɞɨɜ�ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɣ�
ɧɚ�ɨɫɧɨɜɟ�ɜɪɟɦɟɧɧɵɯ�ɪɹɞɨɜ��ɨɛɭɫɥɨɜɥɟɧɧɭɸ�ɬɟɦ��ɱɬɨ�ɨɧɢ�ɨɯɜɚɬɵɜɚɸɬ�ɧɟɛɨɥɶ�
ɲɢɟ�ɩɟɪɢɨɞɵ�ɜɪɟɦɟɧɢ��ɍɤɚɡɚɧɧɨɟ�ɨɛɫɬɨɹɬɟɥɶɫɬɜɨ��ɚ�ɬɚɤɠɟ�ɢɧɬɟɪɟɫ�ɤ�ɩɪɨɛɥɟɦɟ�
ɤɨɧɜɟɪɝɟɧɰɢɢ� ɢ� ɜɵɹɜɥɟɧɢɸ� ɭɫɬɨɣɱɢɜɵɯ� ɮɚɤɬɨɪɨɜ� ɪɨɫɬɚ� ɞɟɥɚɸɬ� ɚɤɬɭɚɥɶɧɵɦɢ�
ɷɦɩɢɪɢɱɟɫɤɢɟ�ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ�ɧɚ�ɨɫɧɨɜɟ�ɦɟɠɫɬɪɚɧɨɜɨɝɨ�ɚɧɚɥɢɡɚ��ɨɫɨɛɟɧɧɨ�ɩɨ�ɭɫ�
ɪɟɞɧɟɧɧɵɦ�ɞɚɧɧɵɦ�ɡɚ�ɩɨɫɥɟɞɧɢɟ�ɞɟɫɹɬɢɥɟɬɢɹ���

ȼɬɨɪɚɹ�ɱɚɫɬɶ�ɧɚɲɟɣ�ɪɚɛɨɬɵ�ɩɨɫɜɹɳɟɧɚ�ɷɦɩɢɪɢɱɟɫɤɨɣ�ɩɪɨɜɟɪɤɟ�ɝɢɩɨɬɟɡɵ�
ɨ� ɩɨɥɨɠɢɬɟɥɶɧɨɣ� ɫɜɹɡɢ� ɦɟɠɞɭ� ɪɚɡɜɢɬɢɟɦ� ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ� ɩɨɫɪɟɞɧɢɤɨɜ� ɢ� ɞɨɥɝɨ�
ɫɪɨɱɧɵɦ�ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɦ�ɪɨɫɬɨɦ�ɧɚ�ɨɫɧɨɜɟ�ɦɟɠɫɬɪɚɧɨɜɵɯ�ɫɨɩɨɫɬɚɜɥɟɧɢɣ��Ɋɚɛɨ�
ɬɚ� ɨɩɢɪɚɟɬɫɹ� ɧɚ� ɪɚɡɜɢɬɢɟ� ɚɩɪɨɛɢɪɨɜɚɧɧɨɣ� ɦɧɨɝɢɦɢ� ɚɜɬɨɪɚɦɢ� ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɢɢ�
ɤɪɨɫɫ�ɫɟɤɰɢɨɧɧɨɝɨ� ɚɧɚɥɢɡɚ� ɜɡɚɢɦɨɫɜɹɡɢ� ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɣ� ɪɚɡɜɢɬɨɫɬɢ� ɤɪɟɞɢɬɨɜɚɧɢɹ�
ɢ�ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɝɨ�ɪɨɫɬɚ�>�@���

ɋɭɬɶ� ɦɟɬɨɞɢɤɢ� ɫɨɫɬɨɢɬ� ɜ� ɩɪɢɦɟɧɟɧɢɢ� ɭɫɨɜɟɪɲɟɧɫɬɜɨɜɚɧɧɨɣ�ɒɭɦɩɟɬɟɪ�
ɫɤɨɣ�ɦɨɞɟɥɢ�ɤɨɧɜɟɪɝɟɧɰɢɢ�ɦɟɠɞɭ�ɫɬɪɚɧɚɦɢ�ɫ�ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɦɢ�ɨɝɪɚɧɢɱɟɧɢɹɦɢ�ɞɥɹ�
ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ� ɜɥɢɹɧɢɹ� ɭɪɨɜɧɹ� ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ� ɪɚɡɜɢɬɢɹ� ɧɚ� ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɣ� ɪɨɫɬ��
ɍɫɨɜɟɪɲɟɧɫɬɜɨɜɚɧɢɟ�ɤɚɫɚɥɨɫɶ�ɛɨɥɟɟ�ɩɨɞɪɨɛɧɨɝɨ�ɪɚɫɫɦɨɬɪɟɧɢɹ�ɩɪɨɰɟɫɫɚ�ɡɚɢɦ�
ɫɬɜɨɜɚɧɢɹ�ɬɟɯɧɨɥɨɝɢɣ�ɦɟɠɞɭ�ɫɬɪɚɧɚɦɢ�ɢ�ɭɱɟɬɚ�ɧɟɫɨɜɟɪɲɟɧɫɬɜ�ɤɪɟɞɢɬɧɨɝɨ�ɪɵɧ�
ɤɚ��

Ɍɟɨɪɢɹ�ɩɪɟɞɫɤɚɡɵɜɚɟɬ��ɱɬɨ�ɬɟɦɩɵ�ɪɨɫɬɚ�ɥɸɛɨɣ�ɫɬɪɚɧɵ�ɫ�ɛɨɥɟɟ��ɱɟɦ�ɤɪɢ�
ɬɢɱɟɫɤɢɦ�ɭɪɨɜɧɟɦ�ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ�ɪɚɡɜɢɬɢɹ�ɛɭɞɭɬ�ɫɯɨɞɢɬɶɫɹ�ɤ� ɬɟɦɩɚɦ�ɪɨɫɬɚ�ɦɢ�
ɪɨɜɨɣ� ɬɟɯɧɨɥɨɝɢɱɟɫɤɨɣ� ɝɪɚɧɢɰɵ�� ɚ� ɜɫɟ� ɨɫɬɚɥɶɧɵɟ� ɫɬɪɚɧɵ� ɛɭɞɭɬ� ɢɦɟɬɶ� ɡɧɚɱɢ�
ɬɟɥɶɧɨ�ɛɨɥɟɟ�ɧɢɡɤɢɟ�ɞɨɥɝɨɫɪɨɱɧɵɟ�ɬɟɦɩɵ�ɪɨɫɬɚ��ɬɨ�ɟɫɬɶ�ɫɥɚɛɵɣ�ɭɪɨɜɟɧɶ�ɮɢɧɚɧ�
ɫɨɜɨɝɨ� ɪɚɡɜɢɬɢɹ� ɞɟɥɚɟɬ� ɤɨɧɜɟɪɝɟɧɰɢɸ� ɦɟɧɟɟ� ɜɟɪɨɹɬɧɨɣ�� Ɇɨɞɟɥɶ� ɦɨɠɟɬ� ɛɵɬɶ�
ɚɩɩɪɨɤɫɢɦɢɪɨɜɚɧɚ�ɫɥɟɞɭɸɳɟɣ�ɪɟɝɪɟɫɫɢɟɣ�ɬɟɦɩɨɜ�ɪɨɫɬɚ�>�@���

JL�±�J�� �ȕ����ȕI�Â)L���ȕ\��\L�±�\�����ȕI�\ )L��\L�±�\�����ȕ[Â;L���İL��

ɝɞɟ�J� ɨɛɨɡɧɚɱɚɟɬ� ɫɪɟɞɧɢɟ� ɬɟɦɩɵ� ɪɨɫɬɚ�ȼȼɉ� ɧɚ� ɞɭɲɭ� ɧɚɫɟɥɟɧɢɹ��)� ±� ɫɪɟɞɧɢɣ�
ɭɪɨɜɟɧɶ�ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ�ɪɚɡɜɢɬɢɹ�ɡɚ�ɢɫɫɥɟɞɭɟɦɵɣ�ɩɪɨɦɟɠɭɬɨɤ�ɜɪɟɦɟɧɢ���\L�±�\����±�
ɪɚɡɧɨɫɬɶ� ɥɨɝɚɪɢɮɦɨɜ�ȼȼɉ�ɧɚ� ɞɭɲɭ�ɧɚɫɟɥɟɧɢɹ� ɜ� ɧɚɱɚɥɟ� ɩɟɪɢɨɞɚ� L�ɣ� ɫɬɪɚɧɵ�ɢ�
ɋɒȺ��;L� ±� ɧɚɛɨɪ� ɞɪɭɝɢɯ� ɪɟɝɪɟɫɫɨɪɨɜ�� İL�±� ɫɥɭɱɚɣɧɚɹ� ɫɨɫɬɚɜɥɹɸɳɚɹ��ɋɬɪɚɧɚ� ��
ɹɜɥɹɟɬɫɹ�ɥɢɞɟɪɨɦ�ɜ�ɨɛɥɚɫɬɢ�ɬɟɯɧɨɥɨɝɢɣ��ɜ�ɤɚɱɟɫɬɜɟ�ɤɨɬɨɪɨɝɨ�ɜɵɫɬɭɩɚɸɬ�ɋɒȺ��
ɗɬɨ� ɫɬɚɧɞɚɪɬɧɚɹ� ɪɟɝɪɟɫɫɢɹ� ɪɨɫɬɚ�� ɡɚ�ɢɫɤɥɸɱɟɧɢɟɦ�ɫɥɚɝɚɟɦɨɝɨ�� ɨɬɜɟɬɫɬɜɟɧɧɨɝɨ�
ɡɚ�ɩɟɪɟɤɪɟɫɬɧɨɟ�ɜɡɚɢɦɨɞɟɣɫɬɜɢɟ�)L��\L�±�\����

Ⱦɥɹ�ɤɚɠɞɨɣ�ɤɨɧɤɪɟɬɧɨɣ�ɫɬɪɚɧɵ�ɜɜɨɞɢɬɫɹ�ɩɚɪɚɦɟɬɪ�ɤɨɧɜɟɪɝɟɧɰɢɢ��ɤɨɬɨɪɵɣ�
ɡɚɜɢɫɢɬ�ɨɬ�ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɹ�ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ�ɪɚɡɜɢɬɢɹ��

ȜL� �ȕ\���ȕIÂ\Â)L��
ɐɟɧɬɪɚɥɶɧɵɟ� ɬɟɨɪɟɬɢɱɟɫɤɢɟ� ɩɨɥɨɠɟɧɢɹ�� ɩɪɨɜɟɪɹɟɦɵɟ� ɫ� ɩɨɦɨɳɶɸ� ɨɩɢɫɚɧ�

ɧɨɣ�ɷɤɨɧɨɦɟɬɪɢɱɟɫɤɨɣ�ɦɨɞɟɥɢ��ɫɨɫɬɨɹɬ�ɜ�ɬɨɦ��ɱɬɨ�ɬɟɦɩ�ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɝɨ�ɪɨɫɬɚ�ɥɸ�
ɛɨɣ�ɫɬɪɚɧɵ�ɦɨɠɟɬ�ɫɯɨɞɢɬɶɫɹ�ɤ�ɬɟɦɩɚɦ�ɪɨɫɬɚ�ɬɟɯɧɨɥɨɝɢɱɟɫɤɨɣ�ɝɪɚɧɢɰɵ��ɡɚɞɚɜɚɟ�
ɦɨɣ�ɝɨɫɭɞɚɪɫɬɜɨɦ���ɥɢɞɟɪɨɦ��ɟɫɥɢ�ɢ�ɬɨɥɶɤɨ�ɟɫɥɢ�ɩɚɪɚɦɟɬɪ�ɫɯɨɞɢɦɨɫɬɢ�ȜL�ɨɤɚɠɟɬɫɹ�
ɨɬɪɢɰɚɬɟɥɶɧɵɦ�ȜL�����ȼɟɪɨɹɬɧɨɫɬɶ�ɫɯɨɞɢɦɨɫɬɢ�ɛɭɞɟɬ�ɭɜɟɥɢɱɢɜɚɬɶɫɹ�ɫ�ɭɥɭɱɲɟɧɢɟɦ�
ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ�ɪɚɡɜɢɬɢɹ�� ɬɨ� ɟɫɬɶ� ɟɫɥɢ�ɩɟɪɟɤɪɟɫɬɧɵɣ�ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ�ȕIÂ\� ɬɚɤɠɟ�ɛɭɞɟɬ�
ɨɬɪɢɰɚɬɟɥɶɧɵɦ�ȕIÂ\������

Ɏɢɧɚɧɫɨɜɨɟ�ɪɚɡɜɢɬɢɟ�ɫɦɨɠɟɬ�ɨɤɚɡɵɜɚɬɶ�ɩɨɥɨɠɢɬɟɥɶɧɨɟ�ɞɨɥɝɨɫɪɨɱɧɨɟ�ɜɥɢɹ�
ɧɢɟ�ɧɚ�ȼȼɉ�ɧɚ�ɞɭɲɭ�ɧɚɫɟɥɟɧɢɹ� ɤɚɠɞɨɣ� ɫɬɪɚɧɵ� �ɧɟ�ɥɢɞɟɪɚ��� ɟɫɥɢ� ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ��



���

ɨɬɜɟɬɫɬɜɟɧɧɵɣ�ɡɚ�ɩɪɹɦɨɣ�ɷɮɮɟɤɬ��ɨɤɚɠɟɬɫɹ�ɩɨɥɨɠɢɬɟɥɶɧɵɦ��ȕI�������ɋɨ�ɜɪɟɦɟɧɟɦ��
ɟɫɥɢ�)�ɞɨɫɬɢɝɧɟɬ�ɭɪɨɜɧɹ�ɝɨɫɭɞɚɪɫɬɜɚ�ɥɢɞɟɪɚ��ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ�ɫɬɚɧɟɬ�ɪɚɜɟɧ�ɧɭɥɸ��ȕI �
��ɢ�ɷɬɨɬ�ɷɮɮɟɤɬ�ɢɫɱɟɡɧɟɬ��

ȼ�ɫɜɹɡɢ�ɫ�ɜɵɫɨɤɨɣ�ɫɬɟɩɟɧɶɸ�ɬɟɨɪɟɬɢɱɟɫɤɨɣ�ɢ�ɷɦɩɢɪɢɱɟɫɤɨɣ�ɨɛɨɫɧɨɜɚɧɧɨ�
ɫɬɢ�ɒɭɦɩɟɬɟɪɫɤɨɣ�ɦɨɞɟɥɢ� ɤɨɧɜɟɪɝɟɧɰɢɢ�ɦɟɠɞɭ� ɫɬɪɚɧɚɦɢ� ɫ�ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɦɢ�ɨɝ�
ɪɚɧɢɱɟɧɢɹɦɢ� >�@�� ɨɧɚ� ɛɵɥɚ� ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɚ� ɜ� ɧɚɲɟɣ� ɪɚɛɨɬɟ� >�@� ɞɥɹ� ɩɪɨɜɟɞɟɧɢɹ�
ɷɤɨɧɨɦɟɬɪɢɱɟɫɤɨɝɨ� ɦɟɠɫɬɪɚɧɨɜɨɝɨ� ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ� ɜɥɢɹɧɢɹ� ɛɚɧɤɨɜɫɤɨɝɨ� ɤɪɟɞɢ�
ɬɨɜɚɧɢɹ�ɧɚ�ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɣ�ɪɨɫɬ�ɩɨ�ɭɫɪɟɞɧɟɧɧɵɦ�ɞɚɧɧɵɦ�ɡɚ�����������ɝɝ��

ȼ�ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɢɢ�ɫ�ɰɟɥɶɸ�ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ�ɜɫɟ�ɫɬɪɚɧɵ�ɦɢɪɚ��ɩɨ�ɤɨɬɨɪɵɦ�ɦɨɠ�
ɧɨ� ɛɵɥɨ� ɩɨɥɭɱɢɬɶ� ɩɨɥɧɵɣ� ɧɚɛɨɪ� ɫɨɩɨɫɬɚɜɢɦɵɯ� ɩɨ� ɦɟɬɨɞɢɤɟ� ɫɛɨɪɚ� ɢ� ɪɚɫɱɟɬɚ�
ɢɫɩɨɥɶɡɭɟɦɵɯ� ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɣ�� ɛɵɥɢ� ɪɚɡɞɟɥɟɧɵ�ɧɚ� ɬɪɢ� ɨɬɧɨɫɢɬɟɥɶɧɨ�ɨɞɧɨɪɨɞɧɵɟ�
ɝɪɭɩɩɵ�ɩɨ�ɤɪɢɬɟɪɢɸ�ɢɧɞɟɤɫɚ�ɪɚɡɜɢɬɢɹ�ɱɟɥɨɜɟɱɟɫɤɨɝɨ�ɩɨɬɟɧɰɢɚɥɚ��ɂɊɑɉ���ɪɚɫ�
ɫɱɢɬɵɜɚɟɦɨɝɨ�ɈɈɇ�ɞɥɹ�����ɫɬɪɚɧ�ɦɢɪɚ���

ȼ� ɧɚɫɬɨɹɳɟɟ� ɜɪɟɦɹ�ɂɊɑɉ� ɹɜɥɹɟɬɫɹ� ɨɛɳɟɩɪɢɡɧɚɧɧɵɦ� ɢɧɬɟɝɪɚɥɶɧɵɦ� ɢɧ�
ɞɢɤɚɬɨɪɨɦ�� ɧɚɢɛɨɥɟɟ� ɩɨɥɧɨ� ɨɬɪɚɠɚɸɳɢɦ� ɭɪɨɜɟɧɶ� ɫɨɰɢɚɥɶɧɨ�ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɝɨ�
ɪɚɡɜɢɬɢɹ� ɝɨɫɭɞɚɪɫɬɜɚ�� Ɂɧɚɱɟɧɢɟ� ɂɊɑɉ� ɡɚɜɢɫɢɬ� ɨɬ� ɬɚɤɢɯ� ɫɨɫɬɚɜɥɹɸɳɢɯ�� ɤɚɤ�
ɨɠɢɞɚɟɦɚɹ� ɩɪɨɞɨɥɠɢɬɟɥɶɧɨɫɬɶ� ɠɢɡɧɢ� ɩɪɢ� ɪɨɠɞɟɧɢɢ�� ɫɪɟɞɧɹɹ� ɩɪɨɞɨɥɠɢɬɟɥɶ�
ɧɨɫɬɶ�ɨɛɭɱɟɧɢɹ�ɢ�ȼȼɉ�ɧɚ�ɞɭɲɭ�ɧɚɫɟɥɟɧɢɹ��ȼ�ɡɚɜɢɫɢɦɨɫɬɢ�ɨɬ�ɭɪɨɜɧɹ�ɪɚɡɜɢɬɢɹ�
ɝɨɫɭɞɚɪɫɬɜɚ�ɡɧɚɱɟɧɢɟ�ɂɊɑɉ�ɢɡɦɟɧɹɟɬɫɹ�ɨɬ���ɞɨ����ȼ�ɫɜɹɡɢ�ɫ�ɨɬɫɭɬɫɬɜɢɟɦ�ɩɨɥɧɨ�
ɝɨ�ɧɚɛɨɪɚ�ɢɫɫɥɟɞɭɟɦɵɯ�ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɣ�ɩɨ�ɪɹɞɭ�ɫɬɪɚɧ�ɡɚ�ɞɟɫɹɬɢɥɟɬɧɢɣ�ɩɪɨɦɟɠɭɬɨɤ�
ɜɪɟɦɟɧɢ�ɢɡ�����ɛɵɥɨ�ɨɬɨɛɪɚɧɨ�ɜɫɟɝɨ�����ɫɬɪɚɧ��

ɗɦɩɢɪɢɱɟɫɤɢɟ� ɦɟɠɫɬɪɚɧɨɜɵɟ ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ� ɩɨɞɬɜɟɪɞɢɥɢ� ɧɟɨɞɧɨɡɧɚɱ�
ɧɨɫɬɶ� ɜɥɢɹɧɢɹ� ɛɚɧɤɨɜɫɤɨɝɨ� ɤɪɟɞɢɬɨɜɚɧɢɹ� ɧɚ� ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɣ� ɪɨɫɬ� ɜ� ɫɬɪɚɧɚɯ� ɫ�
ɪɚɡɥɢɱɧɵɦ� ɭɪɨɜɧɟɦ� ɫɨɰɢɚɥɶɧɨ�ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɝɨ� ɢ� ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ� ɪɚɡɜɢɬɢɹ�� ȼ�
ɫɬɪɚɧɚɯ� ɫ� ɜɵɫɨɤɢɦɢ� ɡɧɚɱɟɧɢɹɦɢ�ɂɊɑɉ� ��� ����� ɩɪɹɦɨɣ� ɤɚɧɚɥ� ɜɥɢɹɧɢɹ�ɛɚɧɤɨɜ�
ɫɤɨɝɨ�ɤɪɟɞɢɬɨɜɚɧɢɹ�ɧɚ�ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɣ�ɪɨɫɬ�ɨɤɚɡɚɥɫɹ�ɧɟɡɧɚɱɢɦɵɦ��ɚ�ɤɨɧɜɟɪɝɟɧ�
ɰɢɹ�ɬɟɦɩɨɜ�ɪɨɫɬɚ�ɨɛɟɫɩɟɱɢɜɚɟɬɫɹ�ɜ�ɨɫɧɨɜɧɨɦ�ɡɚ�ɫɱɟɬ�ɩɪɨɰɟɫɫɚ�ɩɟɪɟɞɚɱɢ�ɬɟɯɧɨ�
ɥɨɝɢɣ�ɢ�ɩɨɜɵɲɟɧɢɹ�ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɢ�ɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɚ��ȼ�ɫɬɪɚɧɚɯ�ɫɨ�ɫɪɟɞɧɢɦ�ɡɧɚɱɟ�
ɧɢɟɦ� ɂɊɑɉ� �ɨɬ� ����� ɞɨ� ����� ɨɛɴɟɦ� ɤɪɟɞɢɬɨɜɚɧɢɹ� ɨɤɚɡɵɜɚɟɬ� ɩɪɹɦɨɣ� ɩɨɥɨɠɢ�
ɬɟɥɶɧɵɣ�ɷɮɮɟɤɬ�ɧɚ�ɬɟɦɩɵ�ɪɨɫɬɚ��ɧɨ�ɬɚɤ�ɠɟ�ɧɟ�ɭɜɟɥɢɱɢɜɚɟɬ�ɜɟɪɨɹɬɧɨɫɬɶ�ɤɨɧɜɟɪ�
ɝɟɧɰɢɢ�ɡɚ�ɫɱɟɬ�ɛɨɥɟɟ�ɪɚɡɜɢɬɨɣ�ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ�ɫɢɫɬɟɦɵ��ȼ�ɫɬɪɚɧɚɯ�ɫ�ɧɢɡɤɢɦ�ɭɪɨɜ�
ɧɟɦ�ɪɚɡɜɢɬɢɹ��ɂɊɑɉ���������ɟɞɢɧɫɬɜɟɧɧɵɦ�ɡɧɚɱɢɦɵɦ�ɮɚɤɬɨɪɨɦ�ɹɜɥɹɸɬɫɹ�ɢɧɜɟ�
ɫɬɢɰɢɢ� ɜ� ɨɫɧɨɜɧɨɣ� ɤɚɩɢɬɚɥ�� Ɉɩɨɫɪɟɞɨɜɚɧɧɨ� ɩɨɥɭɱɟɧɧɵɟ� ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɵ� ɩɨɞɬɜɟɪ�
ɠɞɚɸɬ��ɱɬɨ�ɥɢɲɶ�ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɵɣ�ɤɪɟɞɢɬ��ɢɞɭɳɢɣ�ɧɚ�ɪɚɡɜɢɬɢɟ�ɪɟɚɥɶɧɨɝɨ�ɫɟɤ�
ɬɨɪɚ�ɷɤɨɧɨɦɢɤɢ��ɚ�ɧɟ�ɜɟɫɶ�ɤɪɟɞɢɬ�ɜɨɨɛɳɟ�ɨɤɚɡɵɜɚɟɬ�ɩɨɥɨɠɢɬɟɥɶɧɨɟ�ɜɥɢɹɧɢɟ�ɧɚ�
ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɣ�ɪɨɫɬ��

ɋɉɂɋɈɄ�ɅɂɌȿɊȺɌɍɊɕ�

�� Ⱥɥɟɯɢɧ�Ȼ��ɂ��Ȼɚɧɤɢ�� ɛɢɪɠɢ�ɢ� ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɣ�ɪɨɫɬ� Ɋɨɫɫɢɢ� ���Ɏɢɧɚɧɫɨɜɵɣ�ɠɭɪɧɚɥ��
������ʋ����ɋ����±����

�� ɋɨɥɨɞɤɚɹ�Ɍ��ɂ���Ɍɚɥɢ�Ɇ��Ɇ���ɂɧɞɭɫɬɪɢɟɜ�Ɇ��Ⱥ��Ⱥɧɚɥɢɡ�ɜɥɢɹɧɢɹ�ɛɚɧɤɨɜɫɤɨɝɨ�ɫɟɤɬɨɪɚ�
ɧɚ�ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɣ�ɪɨɫɬ�Ɋɨɫɫɢɣɫɤɨɣ�Ɏɟɞɟɪɚɰɢɢ����ɂɡɜ��ɋɚɪɚɬ��ɭɧ�ɬɚ��ɇɨɜɚɹ�ɫɟɪɢɹ��ɋɟɪɢɹ��ɗɤɨ�
ɧɨɦɢɤɚ��ɍɩɪɚɜɥɟɧɢɟ��ɉɪɚɜɨ��������Ɍ������ʋ����ɋ�����±�����

�� $JKLRQ�3K���+RZLWW�3���0D\HU�)RXONHV�'��7KH�(IIHFW�RI�)LQDQFLDO�'HYHORSPHQW�RQ�&RQ�
YHUJHQFH��7KHRU\�DQG�(YLGHQFH����4XDUWHUO\�-RXUQDO�RI�(FRQRPLFV�������9RO�������ʋ����3����±�����



���

�� ɋɨɥɨɞɤɚɹ�Ɍ��ɂ���Ɍɚɥɢ�Ɇ��Ɇ���ɂɧɞɭɫɬɪɢɟɜ�Ɇ��Ⱥ��Ɇɟɠɫɬɪɚɧɨɜɵɣ�ɚɧɚɥɢɡ�ɜɥɢɹɧɢɹ�ɛɚɧ�
ɤɨɜɫɤɨɝɨ�ɤɪɟɞɢɬɚ�ɧɚ�ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɣ�ɪɨɫɬ����ɂɡɜ��ɋɚɪɚɬ��ɭɧ�ɬɚ��ɇɨɜɚɹ�ɫɟɪɢɹ��ɋɟɪɢɹ��ɗɤɨɧɨɦɢ�
ɤɚ��ɍɩɪɚɜɥɟɧɢɟ��ɉɪɚɜɨ��������Ɍ������ʋ����ɋ�����±�����

ɊɈɅɖ�ɂɇȼȿɋɌɂɐɂɈɇɇɈɃ�ȾȿəɌȿɅɖɇɈɋɌɂ��
ȼ�ɈȻȿɋɉȿɑȿɇɂɂ�ɉɊɂȻɕɅɖɇɈɃ��

ɊȺȻɈɌɕ�ɋɌɊȺɏɈȼɓɂɄɈȼ�

ɂ��Ⱥ��ɋɭɞɚɪɢɤɨɜɚ���ȿ��ɉ��Ɋɨɫɬɨɜɚ��

�ɋɚɪɚɬɨɜɫɤɢɣ�ɫɨɰɢɚɥɶɧɨ�ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɣ�ɢɧɫɬɢɬɭɬ��ɮɢɥɢɚɥ��
Ɋɗɍ�ɢɦ��Ƚ��ȼ��ɉɥɟɯɚɧɨɜɚ��Ɋɨɫɫɢɹ���

�ɋɚɦɚɪɫɤɢɣ�ɧɚɰɢɨɧɚɥɶɧɵɣ�ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɬɟɥɶɫɤɢɣ��
ɭɧɢɜɟɪɫɢɬɟɬ�ɢɦ��ɚɤɚɞɟɦɢɤɚ�ɋ��ɉ��Ʉɨɪɨɥɟɜɚ��Ɋɨɫɫɢɹ�
(�PDLO��VXGDULNRYD���#PDLO�UX��HOBURVWRYD#PDLO�UX�

ɋɬɚɬɶɹ� ɩɨɫɜɹɳɟɧɚ� ɭɬɨɱɧɟɧɢɸ� ɪɨɥɢ� ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɨɣ� ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ� ɪɨɫɫɢɣɫɤɢɯ� ɫɬɪɚ�
ɯɨɜɳɢɤɨɜ�ɜ�ɫɨɜɪɟɦɟɧɧɵɯ�ɭɫɥɨɜɢɹɯ��Ⱥɜɬɨɪɚɦɢ�ɩɪɟɞɥɨɠɟɧ�ɩɨɞɯɨɞ�ɤ�ɨɰɟɧɤɟ�ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɨɣ�
ɮɭɧɤɰɢɢ� ɧɚ�ɦɢɤɪɨ��ɢ�ɦɚɤɪɨɭɪɨɜɧɟ�ɧɚ� ɨɫɧɨɜɟ� ɚɧɚɥɢɡɚ�ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɣ�ɨɛɴɟɦɚ�ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɵɯ�
ɚɤɬɢɜɨɜ�ɢ�ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɵɯ�ɞɨɯɨɞɨɜ�ɢ�ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ�ɢɯ�ɪɨɥɢ�ɜ�ɮɨɪɦɢɪɨɜɚɧɢɢ�ɩɪɢɛɵɥɢ�ɫɬɪɚ�
ɯɨɜɳɢɤɚ�� ȼɵɹɜɥɟɧɨ� ɫɭɳɟɫɬɜɟɧɧɨɟ� ɪɚɫɯɨɠɞɟɧɢɟ� ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɨɜ� ɢ� ɪɨɥɢ� ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɨɣ� ɞɟɹ�
ɬɟɥɶɧɨɫɬɢ�ɥɢɞɟɪɨɜ�ɫɬɪɚɯɨɜɨɝɨ�ɪɵɧɤɚ�ɫɨ�ɫɪɟɞɧɟɨɬɪɚɫɥɟɜɵɦɢ�ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɹɦɢ��

7+(�52/(�2)�,19(670(17�
$&7,9,7,(6�,1�3529,6,21��

2)�352),7$%/(�:25.�2)�,1685(56�

,��$��6XGDULNRYD��(��3��5RVWRYD�

7KH�DUWLFOH�LV�GHYRWHG�WR�WKH�FODULILFDWLRQ�RI�WKH�UROH�RI�LQYHVWPHQW�DFWLYLW\�RI�5XVVLDQ�LQVXU�
HUV� LQ�PRGHUQ� FRQGLWLRQV��7KH� DXWKRUV� SURSRVHG� DQ� DSSURDFK� WR� WKH� HYDOXDWLRQ� RI� WKH� LQYHVWPHQW�
IXQFWLRQ�DW�WKH�PLFUR��DQG�PDFUROHYHOV�EDVHG�RQ�DQ�DQDO\VLV�RI�WKH�LQGLFDWRUV�RI�WKH�YROXPH�RI�LQ�
YHVWPHQW�DVVHWV�DQG�LQYHVWPHQW�LQFRPH�DQG�GHWHUPLQLQJ�WKHLU�UROH�LQ�WKH�IRUPDWLRQ�RI�WKH�LQVXUHU
V�
SURILW��$�VLJQLILFDQW�GLVFUHSDQF\�EHWZHHQ�WKH�UHVXOWV�DQG�WKH�UROH�RI�LQYHVWPHQW�DFWLYLW\�RI�WKH�OHDG�
HUV�RI�WKH�LQVXUDQFH�PDUNHW�ZDV�UHYHDOHG�ZLWK�DYHUDJH�LQGXVWU\�LQGLFDWRUV��

ɋɧɢɠɟɧɢɟ�ɩɪɢɛɵɥɢ�ɢ�ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ�ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɫɬɢ�ɦɧɨɝɢɯ� ɫɬɪɚɯɨɜɵɯ�ɤɨɦ�
ɩɚɧɢɣ�ɬɪɟɛɭɟɬ�ɩɨɢɫɤɚ�ɪɟɡɟɪɜɨɜ�ɭɥɭɱɲɟɧɢɹ�ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ�ɫɨɫɬɨɹɧɢɹ��Ʉɚɤ�ɢɡɜɟɫɬ�
ɧɨ��ɨɞɧɢɦ�ɢɡ�ɢɫɬɨɱɧɢɤɨɜ�ɞɨɯɨɞɨɜ�ɫɬɪɚɯɨɜɳɢɤɨɜ�ɹɜɥɹɸɬɫɹ�ɞɨɯɨɞɵ�ɨɬ�ɢɧɜɟɫɬɢ�
ɪɨɜɚɧɢɹ�ɜɪɟɦɟɧɧɨ�ɫɜɨɛɨɞɧɵɯ�ɞɟɧɟɠɧɵɯ�ɫɪɟɞɫɬɜ��ɇɟɨɛɯɨɞɢɦɨ�ɨɩɪɟɞɟɥɢɬɶ�ɪɨɥɶ�
ɷɬɨɝɨ� ɢɫɬɨɱɧɢɤɚ� ɞɨɯɨɞɨɜ� ɜ� ɮɨɪɦɢɪɨɜɚɧɢɢ� ɢɬɨɝɨɜɨɝɨ� ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ� ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɚ�
ɫɬɪɚɯɨɜɳɢɤɨɜ�ɢ�ɫɬɪɚɯɨɜɨɣ�ɨɬɪɚɫɥɢ�ɢ�ɜɨɡɦɨɠɧɨɫɬɢ�ɟɟ�ɩɨɜɵɲɟɧɢɹ���

Ⱥɤɬɢɜɧɚɹ� ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɚɹ� ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɶ� ɪɨɫɫɢɣɫɤɢɯ� ɫɬɪɚɯɨɜɳɢɤɨɜ� ɜ� ɧɚ�
ɫɬɨɹɳɟɟ�ɜɪɟɦɹ�ɨɛɭɫɥɨɜɥɟɧɚ���

��ɩɨɬɪɟɛɧɨɫɬɶɸ�ɨɛɟɫɩɟɱɢɬɶ�ɫɨɯɪɚɧɧɨɫɬɶ�ɫɪɟɞɫɬɜ��ɜɵɫɨɤɨɟ�ɤɚɱɟɫɬɜɨ�ɚɤɬɢ�
ɜɨɜ��ɫɬɪɚɯɨɜɨɝɨ�ɮɨɧɞɚ��ɫɪɟɞɫɬɜ�ɫɬɪɚɯɨɜɚɬɟɥɟɣ��ɢ�ɫɪɟɞɫɬɜ��ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɹɸɳɢɯ�ɫɨ�
ɛɨɣ�ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɣ�ɤɚɩɢɬɚɥ��ɫɪɟɞɫɬɜ�ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɢɤɨɜ�ɤɨɦɩɚɧɢɢ���


