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=/������ ��������� ������� !���&���' ����#"����*�%��%
!�����. >�� ��������� ����� #������ ������)�� �!�������	 ���-
������(, %��� )����� ��������� �������� ��#!����(����	, +�
��!���((�/#	 ���&����� �����(����	�.

?�� ������� ���������, ��"�*����� ��������� �������'�/#	
!������ �� ����� ����������� #�#����, !�� 	��% �������*��� ����
)����� ���/1�( ����( !��!��	������� ������#�� )���������	
#�#!��/��� !����� � )����’	)��� !��*(���� ���!������ �� )�!����
#!�&������.

������ !����������	 � ������� #������� !��������� ��	
!�	�� !��!��'�#�� ��)��� "��� ���#��#�� �� ������)�*�%����
�#���(.

=�������	 � ������/�� "���*��������	 ����� !��!��'�-
��*/��� #������� ����&���� ��) "��������	 ��#����/��� ��#	-
�� ���#���� ��!�����, ��#���� 	���� �������' ���������#�/ )��%#�(-
���� !�1�� ���������� �&���� "����#�����	, ������#����(��
��	 */��� 	� ���#��, ��� � !�)����� "����#��� ��#��#�.

4���� ) �#������ ��#������ !������� �� ����� #���� ����-
����� )���� ������)�� "����#�����	 ����/���� #������ �������-
��. �)�� #��������	 ���#�� ���&��� � ����#��*�%���� !��*�#�
#!������� ����������� ������� �� !�1��� ����� �&���� )���)-
!�����	 ���������� ��	�/��#��. 
���� ���� ��&����#�� ��	����-
#	 ��#���/�� ����&�����, +� �#����� ��#� ��!������������/ �
!��������% �������*� ������� #���� )���)!������� ���#�� ��#��-
#� !��!��'�#���.

4�������, +� ���� !��*�#� !�)������#	 �� )����/���� #����
����#��*�%���� !��*�#�. 
�� *� #������/ �*���� ���!�� ����#��-
����	 � ������� )� �#����� ����. @��, !�����(�� ) 1997 �., ��#	��

ÂÑÒÓÏ
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����#��*�% � �#�����% ��!���� ��+� )��#�� !�����	�� ) !�!����-
���� !��������, ���� #!�#�������#	 #!�� ����#��*�%��� ��	�/��#��,
� #����� � 2003 �. 59 899 ��� ��� (� 1997 �. 12401 ��� ���)1.

=������#�/ #���#���� ���!� ��)����� ��������� !��	��' �
����, +� � ������ +� �� #������� #!��	����� ����� ��	 �"�����-
���� "��������	 ��!�����, %��� ��*�����/���� )�#��#�����	.
@��� ������� ��#���&���	 !��*�#�� ��������	 � "���*��������	
��!����� ��)���	(�/ ��)������ ���������� ���/ ��!����� !��!��'�-
��*/��� #������� � #�������� � �����*� ��)����� ��������� ��#!�-
���#��� �������.

? ������ !��������� ��������� �!�������	 ��)�����������
�#!������ ��	�/��#�� !��!��'�#��� ����&���� ��) ����1���	
"����#���� !������. E����) ��*��/��#�� ������ #!�#��� ��)�’	-
)���	 )������	, !��%�	��	 �#��������� �!������#/���� ��1���	 �
�*��*� ��!�	���� ������#����	 "����#���� ��#��#�� !������' #!�-
*���/��� )���/, +� ����&��� ��)�� «$����#���% �����&����».

��	� 
�
+���* /��:��;��� «�������
�� ����/<���	»  –
�!�������	 #��������� ��)���� )���/ ) ������ �� !������� �!-
�������	 "����#��� !��!��'�#��, �!���*�%��( �� ����#��*�%��(
��	�/��#�(, "��������	 #�������� � ������� "����#����� )���)!�-
����	 #��’'���� ��#!����(����	.

����
�� =�
/���* /��:��;���:
�  �)��%������	 �) #����#�( � ������������ �#������ "����-

#����� �����&�����;
�  �������	 ����������� ��#����������( �!�������	 "����-

#��� !��!��'�#���;
�  �!�������	 �������� � ��������� ���1����� !������� ��

!��!��'�#���;
�  "��������	 #�#������� !������ �� �!�������	 !��������,

����#��*�	��, ��������;
�  ��F���������	 ���������#�� ������#����	 �������� �*��-

�� �����#�� ��!����� !��!��'�#���, �!����)�*�� %��� #��������;
�  �*���� "����#���� ��)���� � ������#����	 ��#����������(

�������)����� �!�������	 !��!��'�#����.

1=����#�����% +������� ������� )� 2003 ��� / ���&������� #����#����
�������. – �.: @������, 2004. – =. 215.
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�#������� "����#��� �����#��� )�����	�/#	 � #�����% !�-
#�������#�� � !��!��	�������#�� ��������� ��)����� #�#!��/#���
��� !��#��� �����#�� �� ���/1 #�������. 
���� �"�������#�/
"����#����� �����&����� � ��1�% ������ !��’	)��� ) ��’'����-
���� ������������ ������+��� !���������� !������, "�������-
�	� ����������-!������� ��)�,  !��������� ������ ��	 ������ �
���)���� ����������� ������.

=�#���� "����#����� �����&����� – *� ����)/ ���������
!�)����	, +� ��)���	' )��%#�(���� �!�����/�� �!�������	 ��)��-
��������� #�������� "����#���� ��	�/��#�� #���#��� !��!��'�#��.
?�����#����(�� *( #�#����, !��!��'�#��� )���)!���(�/ ����%��
�����#������� �!�������	 "����#����� ��#��#��� � ��!������.

H�!��!�������% !�������� – *� ������� ��#���&���	 ���-
�������� � !��������� �#��� "���*��������	 #��’'���� ��#!���-
�(����	 � #�#���� "����#����� �����&�����. � �/��� )��%1��
��#�������	 ������ !������, +� #��#�(�/#	 ��)�����	 #����#��,
!��)������	, ���������#�� "����#����� �����&����� � ������
!��������� ���������, �������� �*���� "����#���� !���)����� �
�!����)�*�� #�������� ��!�����.


�������� )����+�#�/ */��� !��������� ��)����'�/#	 !�#��-
�����( � ����1���	� !������ "���*��������	 !��!��'�#��� �
#�#���� "����#����� �����&�����, �)����/����	� #�������� �
�����)�	���� ��#���� ��	�/��#�� !��!��'���*/��� #�������, )�!-
��!��������� ��������� !�������� �� �*���� � !��%�	��	 �!-
������#/��� ��1��/. � ���)� ��F�������(�/#	 !��#!������ ��)-
����� !��!��'�#��, ��*��/��#�/ )�������	 !�	��� ���)����� ����-
#��*�% ��	 !��#������	 !�����&������ ��"���. 
�������� ��&�
���� ����#��� !�� �������� "����#����� �����&����� #�����-
���� ����������� #!�*���/��#��%.
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ëàâà 1. Ö²Ë², ÇÀÂÄÀÍÍß ² ÑÓÒÍ²ÑÒÜ Ô²ÍÀÍÑÎÂÎÃÎ
ÌÅÍÅÄÆÌÅÍÒÓ

1.1. �������, ?@ ��;� � A��:�? 
 ���:���
�����;���C� 
�/	
�����*

$����#� !��#���� � �#�� #�#!��/��-����������� "����*�	� �
���������� !������ !���*�!���: ��	���#�( ���&��� � ��)���-
��� �������-���1���� �����#��. �#�������% �������� "����#�-
��� �����#�� ��)�'�/#	 �� !����% !�#�������#�� � !��!��	�����-
��#�� ��)����� #�#!��/#���. �)����� "����#���� �����#�� �����-
��'�/#	 ������#�� ) ��)������ ��������� �������*���.

=��'�����#�/ �����#��, +� #������	�/ )��#� "����#�� 	� ���-
�������� ���������, !��	��' � ����, +� ���� )��&�� ��(�/ ���1�-
�� "���� ����&���	. H ���������	� ���1�% �������*��� � ���
#���!���� #�#!��/���� !������� �!�#��������(�/#	 ���1�����
�����#�����.


������ #��’'���� ��#!����(����	 � ���&��� � ��#��#��, +�
)���)!���(�/ ���( ��	�/��#�/, )������/�	'�/#	 )� �������
"����#��. $����#� ' ��#��������� �����)�*�� �����#���� ��)!���-
�� #�#!��/���� !�������, ) �� ��!�����( )���)!���'�/#	 )�����-
����	 �������(����� !�����, +� !�#��%�� )���((�/#	.


��*�# #�#!��/���� ����������	 ���(��' ���� �#����� #�����:
�������*���, ��)!����, ����� � #!�&�����	. ="���( ��������-
�	 � "���*��������	 "����#�� ' ����� #����	 �������(���/����
!��*�#�, ���� �������'�/#	 ��)!���� �����#�� #�#!��/���� !��-

Ã

ÒÅÎÐÅÒÈ×Í² ÎÑÍÎÂÈ Ô²ÍÀÍÑÎÂÎÃÎ
ÌÅÍÅÄÆÌÅÍÒÓ

ÐÎÇÄ²Ë 1
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����� � �� ���1���% "����. =��� �� *�% #����� )’	��	(�/#	 "����-
#��� �����#���, !��’	)��� ) ��)!������ � !�����)!������ #�#!��/-
���� !������� � ��*�����/���� ������, +� ' ���1����� �����#�-
����.

$��������	 ��#���� !������� 	� ��#���� #���!���� #�#-
!��/���� !������� �������&�' "����#��� �����#��� � ' ��’'�������
!��*�#��, ���� +� ��) �/��� ����&���� ��)1����� ����������	.

��)��&�(�� �� ��, +� �� �����% #����� ��� �����#�� � ���-
1���% "���� )��%#�('�/#	 ������������ ��� ���� ������� � �����-
����)�'�/#	 �� �����&���#�( ��� *��/���� ������������	� ��&-
��� ��#���� �����#��, "����#� ������� �!����(�/ �� !��*�# ��-
�����*���. ����) ��#��% !������� "����#� ������� �!����(�/
�� �#� #������ �������(���/���� !��*�#� � ��������� "�����. �
*/��� !��	��' #!�*�"��� % �#������#�/ "����#��.

@���� �����, A������ *
;*D	� ��E�D ������+�� 
�/��-
����, F� 
����D	� � ��E’G	�
 C����/��D
���* � /��<�
� =
���
�/� A����
���*, ��=��/�;� � 
�����	���* :��	��;�=�-

���@ � /�:��	��;�=�
���@ �H	�
 /;* =�E�=��+���* ���

��=H�����C� 
�/	
�����*, �	���;D
���* � =�/�
�;���* ��-
:��;���@ ��	��E 	�
����	
�.

$����#� 	� ��)!����/�� ��������	 !��’	)��� ) ���*����� ��-
)��/������ ��#!����#/��� ��	�/��#��. ="��� �������*��� ' �#���-
��( �����( "����#���� #�#����. � *�% #"��� #����('�/#	 #���!-
��% #�#!��/��% !������, ��*�����/��% ����� � ��#��% !�������.
=�������% � #"��� ��������/���� �������*��� ��#��% !������� '
�#������ ��������� � �&������ !����/1��� ��)!�����, !�����)-
!����� � "��������	 *�������)������ "����� ���&���.

��	���#�/ ��)��� #�#!��/��� !����� � #��’'���� ��#!����(-
����	 � ���&��� !��)�����/ �� ���������	 ��)���������� "����-
#���� �����#��, +� ��&��/ ���� �������� � ���� ���!�:

– ���1��� �����#��� !��!��'�#�� ) ��1��� ��#!����((��-
�� #��’'�����, +� ������(�/ !�� �������-�������� �!���*�	�;

– ���1��� �����#��� ��& ���&���( � ��#!����((���� #�-
�’'�����, !��’	)��� ) !����&��� � ���&�(�&�� � "����#�����	�
���&�(�&���;

– ���1��� �����#��� ��#!����((��� #��’'����, !��’	)��� )
"��������	� � ������#����	� !�)��(�&����� � #��������
"�����;
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– ���1��� �����#��� ��#!����((��� #��’'���� �) #����� !��-
*�������� +��� ��)1������� ����������	 ������� #���;

– ���1��� �����#��� ��& ��#!����((���� #��’'����� � ���-
���#/��( #�#����( ) !������ ����&���	 � !���1���	 ��������;

– ���1��� �����#��� �#������� ��#!����((���� #��’'���,
!��’	)��� ) ��)!������ !������� � "��������	� "����� #!�&�-
����	 � ����!�����	 ��+�.

��	���#�/ ��)���������� #�#!��/��� !����� � #��’'���� ��#-
!����(����	 � ���&��� !��)�����/ �� ���������	 ��)��� �����
"����#���� )�’	)���. $����#��� �����#���, +� ������(�/ ��& #�-
�’'����� ��#!����(����	 � ���&���( � !��*�#� ��)!����� ���-
��#��, ' )� #��'( !������( ��)!����/���� �����#�����. � )�-
���/��% #���!��#�� "����#���� �����#�� ) ���������	� ����
#��’'���� � #�#!��/���� �������*��� �����	(�/ ���� ��� )�����
#"���: �
�
�� $�������%%��� ��&’'��� (!��!��'�#��, �#�����,
������)�*�%); ��������

�; ���	��
 �
�
��. H���&�� ��� �����-
���� ��	�/��#�� #��’'���, +� �����/ ��)�����/��% �!��� �� #����
� !��)������	 *��/���� ���1���� "�����, �#������� ��&��� �) *��
#"�� �����	(�/#	 ��
�� �
�
����� �������. @���� �����,
A������
� ���	��� /��<�
� *
;*G ��E�D �������	� �A�� �
;��� 
=�G��=�;�<��@ A������
�@ 
�/����� (��#. 1.1).

���. 1.1. !=�G��=
’*=� ��=��@ �A�� A������
�? ���	���

$����#��� #�#���� 

$����#� #��’'���� 
��#!����(����	 

 

=���������	 
 

���&���� 
"����#� 

$����#� !��!��'�#��, 
+� "���*����(�/ �� 
�����*�%��� )�#���� 

 
$����#� �#����� 
� ������)�*�%, 	�� 

)��%#�((�/ 
�������*�%�� 

��	�/��#�/ 
 

$����#� ������#/��� 
��’'����/ 

=�*���/�� 
#���������	 

 
4#���#�� #���������	

 
J�%���� #���������	 

 
=���������	 

���!������/��#�� 
 

=���������	 
!��!��'���*/��� 

��)���� 

���&���� �� ��#*��� 
�(�&��� 

 
���&���� *��/��� 

"���� 
 

���&����% ������ 
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������� ���’����
 �	��	����
���� ' �#�����( �����( �
"����#���% #�#���� ���&��� � 	��	(�/ #���( ���1��� �����#���,
!��’	)��� ) "��������	� � ��)!������ "����#���� ��#��#��. ?
����������% ���������� ' ��)�� ��)������	 "����#���� ��#��#��.
�� ��1� �����, �
�
��� ������� $�������%%��� ��&’'��� –
*� #���!��#�/ ���1���� !�������� � ������&��/ ))���� ()������� �
!�)����� ��1��), !��)������� ��	 ��)����� �������*���, ����-
����	 "����#���� )����’	)��/ !��!��'�#���, "����#�����	 !�-
������ ������ � #�������	 ��)�����.

H� �&������� "��������	 "����#��� ��#��#� !����	(�/-
#	:

– 
� ����
�* �
�
����* ������, ��������% )� �������
���#��� � !������	��� �� ��� ��1��� (��*�������% ��!����, !�%�-
�� ���#��, !������� ��� �#������ ��	�/��#�� �� ��.);

– ������, �� ��&���'���� 
� �
�
����� ��
��� � ��)��/-
���� �!���*�% �) *������ !�!�����, !�)������ �!���*�% � �. �.;

– ������, �� 
�������� � ������� ������������ �
�
-
����� ������� ���	��� (�(�&���� #��#����, #�����*��, #�������
���1��������	 � �. �.).

����!�
���� 	� ���������� ��������	 ��)�����'�/#	 ����)
#�#���� ����������� !�����)!����/��� �����#�� +��� )���#��
��%����� ������#�� "�)����� � (�������� �#�� !�� ��#����� ��-
!����������� ��#!��	������ !���%, +� ���1������(�/#	 )� ��-
����� #!�*���/��� *��/���� "�����, #"��������� )� �������
���#��� #��������/�����. � ��)��/���� ��	�/��#�� #�������� ����-
��)�*�% "����(�/#	 !���&�� "����#��� ��#��#�. =������� ���!����
��(�/ )�����% ���#��% ��!����, +� �������' �� "����#��� ��)�-
��&��#�/, ��)���	' ����� !�� #��( ���!������/��#�/ ��#����/�
)����� ��)��� % �#��(���� ����, !��#!������� ���� #���������	.

=������� "���� ����)����� !��’	)��� �) #�#!��/��� ������-
����	�, ' %��� ����’	)����� ��������� � #����(�/ �����������
������� ����������	 !����������� #��, +� ��%��(�/#	 #����%-
���� ������ ��� ��+�#���� ��!������.

? ������ �������� ��������� #���������	 ' ����’	)�����
��������� �������� ��"��#��������, ����������� ��&���� #��-
����)�*�� ���������. ?��� )������/�	' )��#��(�� !������ � #���-
������ )���#�� ����������� � �#���#��� ������#�� ������ #�#!��/-
#���.
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"��#�
�� $������ ' ��%��&����1�( #"���( "����#����
#�#���� ������. ?��� 	��	(�/ #���( ���1��� �����#��� ) !����-
�� ��)!����� � !�����)!����� �����#�� #�#!��/���� !������� � ��#-
���� ��*�����/���� �����#���. � #����� ���&����� "����#�� ��-
���	(�/#	 ���� ������ �����: �(�&��� ��)��� ������ ���&������
�!�������	, !�)��(�&���� "����, ���&����% ������, "����#�
���&����� !��!��'�#��. ?�&���� ���/ � #����� ���&�����
"����#�� �������(�/ �(�&���� �)�'��)�’	)��, +� #����((�/#	 ��
���&������ � �� ��#*����� ����	�. ��	 ��������	 #���� "���*�%
���&���� ������ �� �#�� ����	� �!�������	 !������ ���� � #��'��
��)!��	�&���� ���!������ "����#��� ��)�. H *�'( ����( � ������
#����('�/#	 ��)����&��� ����&� �(�&����, +� )���)!���' ��-
����)�*�( ��1��� ��	 "����#�����	 ����)�% ��������� ��#!����-
#���, #�*���/��� #"���, #�������	 � !�������� ��"��#��������
��������%, ��������	 )����������� �����, �!����� �!�������	 %
��1�� )������.

J�#*��� �(�&��� !�����(�/ ����������� �#� ���/1� ���/ �
�����(����� ����������� !��*�#�� ��������%, �!����(�/ �� ��)-
����� � ��)��+���	 !����������� #�� � #�#!��/#���, #!��	(�/
!����+���( ����������#!����&��#�� !��!��'�#��, "��������(
����������/��� ��"��#��������. J�#*��� �(�&��� ��(�/ ��&��-
�� )������	 � �����)�*�� #�*���/��� !������, "����#������ )��#-
��(���� ��#	�� #�*���/��� ������, ����������� !����+���	�
����� �� )��#����	 	��#�� &���	.

"��#�
�� %��&	
� $	��� – ������ ����� � #����� ���&��-
��� "����#��. ?��� ������)�*�%�� ��������� ��� �(�&���� � ��(�/
!����% �����/ #���#��%��#��. 3������ !��)������	 !�)��(�&��-
��� "����� ���/-	���� ����	 !��	��' � "����#������ *��/����
)������ )� ������� #!�*���/��� *��/���� ����������/ �� ��1��
�&����. ���/��� "���� ����1�(�/ ��&���� )������	: )���)!�-
����	 ����������� ��#��#��� !����������� #"�� ���������
(��!������, "���� ����, ���������� "���� �� ��.); ��)1����-
�	 #�*���/��� !�#��� ��#�����( )� ��!�����( ��)��� #!�*���/-
��� "�����.

���/��� "���� !�������(�/ � ���#��#�� ���&���, ' �������-
���� ������� � ��������( �� !���	��(�/. H����%�� ��%����-
����	 "���� �������' ��!�	��� ������#����	 ��1���. 4#�����-
�� ���&������ *��/����� "������ ':
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+�
�*
�* ��
� – %��� ��1�� "����(�/#	 )� ������� ��/��
�������� �&����: #�������� ���#��� ���������*�� � !��*((���,
�#�������/ ) ���&������ �(�&���. 
��#�%��% "��� ������#��-
��'�/#	 ��	 ��!����: ���&����� �������� !��#�%, !��#�% ��%#/��-
���, ���������, ���!��#�*�% !��#������� � �. �. �� �����&������
!��#�%���� )���)!�����	 ����&��/: �����&���� !��#�%�� "����;
#���������	 !��#�% � #�������� ���!���	�; !��#�%�� "����
!��!��'�#��; �#������ !��#�%�� ������� � ������; ��1� "���� ��-
���&������ !��#�%���� )���)!�����	. ? ������ ��"�	*�� !��#��
������	��� !�����	��(�/#	 � ��� !����+���	 ) ���������	�
���!�� )��#����	 *��.

3�
� ��#���
�$� ��������

� � ���������� ������ ���-
#�����
��� #����('�/#	 #�������� ������� ) ����’	)����(
���#�( ��1��� !��!��'�#�� �� ������)�*�% ��)��� "��� ���#��#��
� ������	�, +� )�%��(�/#	 !��!��'���*/��( ��	�/��#�(. ��%
"��� )��%#�(' )���#� !��� ������	� �� ����&���	 ��������/-
���� )���)!�����	 � #�*���/��� !�#��� � ��!���� �����#���� ��-
!��*�)�����#�� (���(��' ����	� )� �����( ������(, ������(-
���������, ������� ������� #��’�), �������#�� � !������, �����&���	
������, ���������#�� ����	�� )� ��������/�( ������(, #�����
������	���� ��� ����� %��� ������. 3������� ��	�/��#�� "��-
�� ' ���&���. �&����� ��������	 "���� ��)��. �� #������� ���-
#�� !��!��'�#�� � ������)�*�%; ��1�� ���&������ �(�&���; #���-
���� !����&� ��%����� !��*�������, #������� !����&� ������	�
�������, +� !��*((�/ )� �� ��&���, ���������� ���#��
!��!��'�#��, ������)�*�% � "�)����� �#��.

3�
� ��#���
�$� ��������

� � ������� &����&��� ��-
���('�/#	 )� ������� ����’	)����� ����������/ ���������*��,
����’	)����� #�������� ���#��� �) )�������� !��*������� � ��&��
)����/��� #��� #�	������ !������� � ��1��� ���&������ � ��#*���-
�� �(�&����. ��% "��� #����('�/#	 �� ���&������ � ��#*�����
����	�.

3�
� ��#���
�$� ��������

� �� 
����
�� ������� ' #�-
��#��%��� ����� ����’	)������ ���&������ #�*���/���� #�����-
����	, )� ��!�����( 	���� )��%#�('�/#	 #�*���/��% )���#� � ���-
���� &���	 � )�����’	 ������	� � !��*�#� ���/�� �������� ��	�/-
��#��. �&����� %��� ��������	: ���#�� ���������*��, !�������
��� ��)��+���	 �����#��� ���/��� ��1��� "���� �� ��!�)�����
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��������, 1���"�� #���*�� )� !���1���	 )��������#��� ) �����-
�� !��*�, ��������/�� ���#��, ��1� ������&���	.

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

=!�*�"����( ��#����( ���&����� "����#�� ' ���1��� �����-
#���, +� ��)����(�/ )��#� ���&������ �������. H� %��� ��!���-
��( ���&��� ������)�' ��������� "����#��� ��#��#� ��	 "����-
#�����	 )����/�����&����� ������ � ��������	 #���� "���*�%.
4�’'������ ���������#�/ ������#����	 ���&������ ������� !�-
	#�('�/#	 !��������	�� ��& )��#��(���� !�������� #�#!��/#���
� ��&����#�( �� )���������	 )� ������� !�������� �(�&���. H�-
������	 ���&���( �����#��� ���/��� ��1��� (�������� � "�)��-
��� �#�� )��%#�('�/#	 1�	��� !����&� �� "����#����� �����
������*�%, ��)����%#/��� )����’	)��/ �� ��1�� ����� ���&�����
*����� !�!����.

���&����% ������ 	��	' #���( �����#��� !��������� ��)-
!����� �����#�� �������� ������1�/��� !������� � ��#���� ��*��-
���/���� �����#���. K�1� ��#���� !�������� � "�����, ���������
�� #����� !��������� ��)!����� �����#��, !����!�	' � #"��� %���
)�#��#�����	. ����) ���&����% ������ !�����)!����	(�/#	 ��1-
��, +� #!�	����(�/#	 � "���� #!�&�����	. H����%�� ���� '
�����#��� ���/�� ��1�� ��#�����	 � !��!��'�#��, �� !��)������
��	 !�������� #!�&�����	.

��#��� ����� ) ��)������( �������( ���������( #������/
!�� ��, +� ������#����	 ���&������ ������� ��	 !������	 ��-
"�*��� �(�&��� ' ���/1 �"�������� � ��)����� #!�#���� !�����	-
�� ) ����������� !��%����� (��!������, ���#�'( ���1�%). ��
!�	#�('�/#	 ���, +� !�!�� �� ���1��� ��#��#� !�����+�'�/#	
��� (�������� � "�)����� �#�� �� ��	����� #�������, !�� */���
#���!��% !�!�� �� ���1� �� ���( ���/��#�/ � ����� �� )���('�/#	.
���&���� !�)��� �����#��� #������(�/ !����#!����&��% !�!��
��#�����	 � !��!��'�#��, ���� +� ) ����� ������'�/#	 �����1-
���� ���1��� ��#�.

� *����� ���&����% ������ !�� !�����/��% ������)�*�� !�-
)������ �!����' �� ���������. J�����)�*�	 ���&���( �����#���
���/��� ��1��� ��#�����	 � !��!��'�#�� #!��	' �������)�*�� �
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)��*����( ���1����� ����� � ������ % ������#�� #����' �&���-
��� !�������� ��	 ���#����� ���&����� *����� !�!����.

�#��(�� �)�'��)�’	)�� ��& ���)����� #"����� � �������
"����#���� #�#���� "����(�/#	 )� ������� �)�'����� "����#�-
���� )���)!�����	 ���/�� ��	�/��#��. ? �#���� *�� �)�'��)�’	)���
)�����	�/#	 "����#� ��#!����((��� #��’'����, +� )��%#�((�/
�������(���/�� ��	�/��#�/ )� ������� #���"����#�����	, ���-
��������	, ���&������ "����#�����	. H� ��!�����( )��%#�(��-
��� ���&����� "����#���� !������� )���)!���'�/#	 �!�����/��
#!�������1���	 ��& !������������� ������� "����#���� #�#-
����.

? ������ �������� ��������� )��#��' )����+�#�/ �!������-
�	 "����#����� ��#��#���, +� )� *�� ���� ������(�/ !��1�-
�	����� )������	, ���� +� *� '����% ��� ��#��#��, +� ����#-
"����'�/#	 ��)!�#�����/� � ���/-	��% ��1�% ��� ��#��#�� (���-
����%, ��������/��%).

��/ "����#���� ��#��#�� ��&���� �� ��)��� ����	� �!���-
����	 (#������������, �!����������, ����������). 
���� �#����-
�� ��#*� ���� )�%��(�/ � #�������� ��)����� !��!��'�#���. � */���
)�’	)�� "����#���% �����&���� ������' ��(������ )������	 �
������ �������� ���������.

������� ��� ���	�	���	��
1. ��%�� !��	��	 ��������� "����#��.
2. L� 	��	' #���( "����#��� #�#���� ���&���?
3. L� ���(��'�/#	 � !��	��	 «"����#��� ��#��#� !��!��'�-

#���»?
4. 4���������)�%�� #���� !�)��(�&����� "����� ���&��-

��� "����#��.

1.2. ��	���	�, ��	� � =�
/���* A������
�C�
����/<���	�

? ������ �������� ��������� �!�������	 ��)���� �#!������
��	�/��#�� !��!��'�#��� ����&���� ��) ����1���	 !������
"����#����� ���������. E����) ��*��/��#�� ������ )�#���� ��)�’	-
)���	 )������	, !��%�	��	 �#��������� �!������#/���� ��1���	
!������' #���!��#�� #!�*���/��� )���/, +� ����&��� ��)��
«"����#���% �����&����».
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H� !����� �#������	 "����#����� �����&����� �#����� ��)-
1�����#	 ���� ��#���&������ !������. �� !������ %��� �����-
����	 �������#	 "����#��� !�����	 #�������	 ����� "��� � ���-
!���%, � � !��*�#� #���������	 � ��)����� – !������� �!�������	
"����#����� ����#��*�	�� � ��)�� ��!�	��� �!�������	 "����#�-
�� !��!��'�#���. ��	�� !������� "����#����� �����&����� ��-
��������#	 � #���#��%�� ����)� )���/ – "����#���% �����), ����#-
��*�%��% �����&����, ��)��-�����&����, �������)��� �!������-
�	 !��!��'�#���� !�� )����)� �������#���.

?������( �����( ���������	 "����#�� ' ������� �������*-
���, �!�#���������� ���1����� �����#�����. 
������� "����-
#���� �����#�� ' #�������	 ����������� !������� � #"��� �����-
��*��� � !����/1�% %��� ��)!����. H����%��% �������(���/��%
!��*�# ��&� )���)!�������#	 ���/�� � ��)��/���� !���������
��)!����� ����������� !������� � #!�	������	 %��� �� !�!�����-
�	 ���������� ��#���� )�#���� �������*��� � �����#�� �������
#���. @���% ��������� "����� � )��)� )���)!�������#	 ��) ���#��
���&���, ����� ���������% !������ ' �#����( � !������� �����-
����	 "����#��.

�#�������% �������� "����#���� �����#�� )�������/#	 �
#�����% !�#�������#�� � !��!��	�������#�� ��������� ��)�����
#�#!��/#���. �)����� "����#���� �����#�� �������'�/#	 ��)��
) ��)������ #�#!��/#��� ��� !��#��� �����#�� �� ���/1 #����-
���. 
���� !������� �"��������� "����#����� �����&����� �
��1�% ������ !�������' � #����� #���������	. �� !��’	)��� ) ��’'�-
������� ������������ ������+��� !���������� !������, ����-
#������#�( ����������-!������� ��)�, ����#����/�( !�������-
��( #!�*����#��� ��	 ������ � ���)���� ����������� ������.

�������
�� ����/<���	 *
;*G ��E�D ���� ��� ����
-
;���* A�������� ��/���G��	
� F�/� 
���E;���* � ���;�=�:�?
����
;�����@ ��H���, ��
’*=���@ = A����
���*�, ��=��/�-
;�� � 
�����	���*� A������
�@ �������
 ��/���G��	
�.

?�������� #�������	 � ������� ������)�*�� !��!��'�#����
"����#���� �����#�� 	��	' #���( "����#��� !�������, ��� "����-
#��� !������� !��!��'�#���. ?���, � #��( �����, ' #�������( ��-
#����( ����������� !������� � ��)����'�/#	 ������ ���������:
)����������#�	�� ��)����� ����������� �����#�� � #�#!��/#���;
�#��������� �������, � 	��� ���&��� )��%#�(' #��� "���*��; ���-
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�������� )������	�� � *��	�� �� ������ ���!� ��)����� !��!��'�-
#���.

�����#���� "����#��� !������� ��&� ���� �#!�1�� �����-
)����� ���/�� !�� �������% ������)�*�� ���#��� ������

� �
�
-
���� �����'�����. H� )��#��� !��*�# �!�������	 "����#���
!��!��'�#��� – *� #�������	, )�#��#�����	, �������	, �����) ��
���#��������	 "��� "����#���� �����#��, !��)������� ��	
�����)�*�� *���% � )�����/, ��)������� "����#���( !�������(
!��!��'�#���. $���� "����#���� �����#�� 	��	(�/ #���( )���-
������� �"������� � ����	�� ����������� ����� ��’'������ "����-
#��� �����#���. ��!������, "����#��� �����#��� !��!��'�#��� )
���&���( ������)����� � "���� ��)��� !�������, !���&��/ !��
"����#�����	 !��!��'�#��� )� ������� ���&��� ��+�.

=����� �!�������	 "����#��� !��!��'�#��� �����((�/
���!������ ����� �!�������	. �� ��� ����&��/:

– ��)����� "��� "����#���� �����#��, �� ���#��������	
("����#��� !����);

– !�������� )�#��#�����	 "��� "����#���� �����#�� ("����-
#��� ��	�/��#�/, +� !��	��' � ��)���*� � ��������� "����#����
!����� � "����#���� !�����)��);

– !�������� ���������	, �������	, �����)� ��(��� "���
"����#���� �����#�� ) ����( !��������� !��!�)�*�% +��� �� !�-
���/1��� ���#��������	 ("����#���% �������/).

��%��&����1�( �����( �!�������	 "����#��� !��!��'�#���
' �����&�� (������

�) ���� �
�
����� ��
���
. ��% !��*�#
��' ���� #!�	������% �� #�������	 !������ �
�
����$� ����-

��� �����'�����.

�������
�� ��@���=� ��/���G��	
� – :� �������	� �=-
C�/<���@ ��< ��E�D 
���E;���@ �� ����
� A������
�? ��-
;�	�� ����
;�����@ ��H���, ��
’*=���@ = A����
���*�,
��=��/�;�� 	� 
�����	���*� A������
�@ �������
 ��/���G�-
�	
� 	� ��C���=�:�GD �E���	� ��C� �H	�
. 4#�����( �����(
"��������	 "����#����� ������)�� !��!��'�#��� ' %��� ����-
���
���, +� ��&� ���� ��#	����� ���/�� !�� !����% �)���&�-
��#�� %��� #�������� ��#���.

�)��/����� �!�������	 "����#��� !��!��'�#��� � #"���
#�������	 ��)��� "��� "����#���� �����#�� ' ��)����� ��1��/
("����#���� ��&����). 3
�
���� �7�

� (�
�
����* ��	��) –
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*� "���� "����#���� �����#��, +� ' ��#����( "����#����� ��-
����)��, )� ��!�����( 	���� )��%#�('�/#	 ��������/��% �!���
�� ���������� ������#� #��’'���� ��#!����(����	. � ���/-	��%
#"��� ��	�/��#�� !��!��'�#��� !�� ���������� �!������#/����
��1���	 )��%#�('�/#	 !�	��% ��� ��!�	��% �!��� �� "����-
����	 ���1���� !������ � ��)��/���� "����#���� ��	�/��#��.

��	 ��������	 ��)����������� "������ "����#���� �����-
#�� ���� "����#���� ��&���� ��������� ��)������ !��	��� � ��-
���� �� ������)�*��. ?���)�	(�/ ��� �#������ ������ ������)�*��
"��� "����#���� �����#��. +��7�* – ��������	 "��� "����-
#���� �����#�� ������������ #��������. 3
�
��� ������� 	�-
�	(�/ #���( ��&����#�/ ��'� ��� ��1�� "���� "����#���� �����-
#�� ��������/�� �!������ �� ��	�/��#�/ #��’'��� ) ����(
)���/1���	 )�*��������#�� � ��)��/���� ������. <��$�* ����� –
��������	 "��� "����#���� �����#�� ���!�������� ���������-
��. 3
�
��� 
�������� ���������)�(�/ ������#�/, ��)���
"����#����� ��&��	. ?��� )���)!���(�/ ����/��#�/ � ��)��/��-
�����#�/ "����#����� ��&��	.

=��’'������ ��	�/��#�/ � ����)� ������)�*�� "��� � �������
"����#���� �����#�� ("����#���� ��&����, "����#���� #�������,
"����#���� �����#��) ��&� !��)������ �� ��)����������
��#������. �� )�������/ �������&���	 � � !��%�	��� "����#����
��1��/. N�+� "���� � ������ "����#���� �����#�� ���!�����(�/
������� ��’'������� ����������� )������, !��*�# #���������	 �
��)����� !��!��'�#��� %�� !� ��#�����% �����. ? ��1�� ��!�����
*/��� �� �������'�/#	. � ��)��/���� – ��)���&�� ��� ���� � #����-
��#�� �(��% � ������������ &���� #�#!��/#��� ������(�/ !�)�-
����� ��� ��������� ��#�����. O� ��������� #��'��#�� ��	���� ��	
����, +�� �� )��&�����#	 �"�������#�/ "����#����� ������)�� �
�� )���/1�����#	 ������ � �������*� ���&���.

P"�������% "����#���% �����&���� #!��	' "��������(
��#��#���� !����*���� !��!��'�#��, )��#����( %��� !��������-
��#��, )���)!���' !�#��%�� ����!�������	 ���#���� ��!�����. ��
#!��	' !����+���( ������������ !�)�*�� !��!��'�#��� �� "����-
#����� � ��������� ������, #������)�' ���������� #������+�,
"����' #��%�� #�������( ��)�����.

��;�
��D ��	�D A������
�C� ����/<���	� G ����
;��-
�* 
��	��	D ��/���G��	
� 
 ��	�����@ ��C� 
;�����
. @���-
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�&���	 !�� ���"����, +� ������ ������' ��& )�%�	��#�( �
)���/1���	� ��������� ���#����� ��*�%, ��!���������, �#���/��
�#!�1�� !��!��'�#��� � "���� � �����#�������% !��#!������ ����-
+�(�/ � �����#�/ ��	 ���#�����, � !����������#�/, � )�%�	��#�/. �
�����#�������% !��#!������ *� )������	 �� !�����	(�/, � ��!��-
�((�/ ���� ������.

���/�� �����#���, )�#������ �� ���#���)�*�� �����#��
!��!��'�#��� � ������#�� %��� ���#�����, �� !�����*� ��#�� !�-
�’	)��� ) ���/1 ��#���� ������ &���	, ���/1 ��#���( )����/��(
!����������#�( � ����������#!����&��#�( � ���/1 �"��������
"������� ������.

� !��*�#� �����)�*�� �������� ���� "����#����� �����&�����
��������� ����1����� ���� �#����� )������	:

– �
�
����

� ����
��� �����'�����: ��)������	 ��-
*�����/��� #�������� !�#���� !��!��'�#��� (#!�������1���	 ��&
���#���� � !�)������� ��1����); ���������	 ��!�#������ ����	
"����#����� ��)���; ��)����� ����������� !�������; "�������-
�	 �!�����/��� #�������� !�)������ ��1���;

– ���������

� ������ � �
�
����$� &���: "��������	
�!�����/��� #�������� �������; ��)������	 #�������� � �������
!��!��'�#���, ���'�������� �� �"�������#�/ ��#!����#/��� ��	�/-
��#��, �������� !����)���'��	 � )��#����	 !����������#�� !��*�;
!��’	)�����	 "����#���� ��)��/����� ) !��%�	���� ������
!��!��'���*/���� ��)���;

– ��*�
�

� ������$� �
�
����$� ��
��	��
��: !����-
����	 ����#��*�%��� !�������, +� �������' ������#� !��!��'�#���;
�����) ����#��*�%��� !������� ��#!����#/���� � "����#����� ��-
!�	���; "����#���% ���������� �������	 !������� � &���	;

– ��*�
�

� ������� �
�
����$� ��
��	��
��: ���!���#-
�� �!�������� �!�������	 �������� � �������#��������� )���-
�’	)���	�� !��!��'�#��� (��1����, �������#/��� )����������-
#�(, ��������#/��( )����������#�( � �������#��������� !�)�-
������ ��1����);

– ��*�
�

� ������$�  �������: "����#���% �����)
!��!��'�#���; "����#��� !��������	 � !�����)�����	 ��	�/��#��
!��!��'�#���;

– �
���7
* �
�
����* ��
�����: �������	 �"�������#��
�#���������� ��	 ������ ���� ��	�/��#�� "��� � ������� "����-
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#���� �����#��; �#���������	 ��#���� )�’	)�� ��& ��)��/������
"����#���-��#!����#/��� ��	�/��#�� !��!��'�#��� � ��� "��� �
�������� "����#���� �����1��/, +� �!�#������������ *�% !��-
*�#.

�)������� �#!���� "����#����� �����&����� !������ ���-
�������� �
���#% ����������

�, �����
� �
�	�

� ������
 ������ ��*
� �����'�����.

������� ��� ���	�	���	��
1. ��%�� ��)������	 «"����#����� �����&�����».
2. ?�)����� ����� �!�������	 "����#��� !��!��'�#���.
3. L� ���(��'�/#	 � !��	��	 «"����#���% ������)�

!��!��'�#���»?
4. N�� �#��(�/ �#����� "���� "����#���� �����#��?
5. L� ' �������( ����( "����#����� �����&�����?
6. N�� )������	 ����1�(�/#	 � !��*�#� �����)�*�� ��������

*���% "����#����� �����&�����?

1.3. ���:�? � ��@���=� A������
�C� ����/<���	�
$���*�	 	��	' #���( «)����1��% !��	� ���#����#�� 	����#/

��’'��� � ����% #�#���� �����#��»1. H !���	�� ��������� A��:�?
�=��+�D	� ���*
 ?@���? ��	���	� 
 ���;���� /������	�, ���-
:�A�+�� �����E� 
���<���* ���	������@ �	�C���? 
;��	�-

��	��. $���*�� ' )��&�� !�������� ��� #����#��, 	�� ���� ����-
&�(�/, � !���)�(�/, 	��� ����� �����)�'�/#	 #�#!��/�� !��)��-
����	 ����� ����������� ���������.

$����#���% �����&���� �����)�' �#����� ���� � )������	,
+� #��	�/ !���� ���, ����) #�#���� !����� "���*�%. ������ ��
��&�� !������� �� ���� ����:

1. ����%�' $�����	
	�	 �����#����� �� �����(	' ���-
����:

– ��)����� "����#���� #�������� !��!��'�#���;
– #�������	 ������)�*�%��� #�������, +� )���)!���(�/ !��%-

�	��	 �!������#/��� ��1��/;
– "��������	 ��"����*�%��� #�#���� !��!��'�#��� ��	

��F���������	 *���% �!������#/��� ��1��/;
1$���#�"#��% #�����/. – J.: 
�����)���, 1991. – =. 504.
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– #�������	 ���!���#� ��������� )�#���� ��	 )���)!�����	
��	�/��#�� ��"����*�%��� #�#���� "����#����� �����&�����;

2. ����%�' $�����	
	�	 �����#����� �� ���	
��	' ���-
����:

– �!�������	 �&������� "����#�����	;
– �!�������	 ��!����/���� ��������	�� �� �*����( ���/��

�"�������#��;
– �!�������	 ��������� ��!������;
– �!�������	 "����#���� !��������	�;
– �����) "����#���� ��	�/��#�� � "����#���% �������/.
���#�"���*�( "���*�% "����#����� �����&����� � ��%���/1

)����/���� ����	�� !����� �� ��#. 1.2.

���. 1.2. �;���A��:�* A��:�� A������
�C� ����/<���	�

�)��	���� )��#� �#������ "���*�% "����#����� �����&�����.
����%�' $�����	
	�	 �����#����� �� �����(	' �����-

�� 
���(���&:
1. "����&�� �
�
����� ������$� �����'�����. H��#� ��-

���� #������������ "����#����� !��������	 ��)�����(�/ ���� ��

$���*�� "����#����� �����&����� 

$���*�� ����(��� 
#�#���� 

$���*�� ��������� 
#�#���� 

�)����� "����#���� #�������� 
!��!��'�#��� 

 
=�������	 ������)�*�%��� 

#�������, +� )���)!���(�/ 
!��%�	��	 �!������#/��� 

��1��/ 
 

$��������	 ��"����*�%��� 
#�#���� !��!��'�#��� ��	 

��F��������/ *���% 
�!������#/��� ��1��/ 

 
=�������	 ���!���#� ��������� 

)�#���� ��	 )���)!�����	 
��	�/��#�� ��"����*�%��� 

#�#���� "����#����� 
�����&����� 

�!�������	 �&���� 
"����#�����	 

 
�!�������	 ��!����/���� 
��������	�� �� �*����( 

�� �"�������#�� 
 

�!�������	 ��������� 
��!������ 

 
�!�������	 "����#���� 

!��������	� 
 

�!�������	 "����#���( 
��	�/��#�( �� "����#���% 

�������/ 
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#��������� ��������: ��)������	 � "�����(����	 ���� ��� #�#-
���� *���%, 	��� !����� ��#	��� � !���������� !������ #��’'��
#������������ !��������	; �����) ��������� ����	 ��)����� ��’'���
#������������ !��������	 � !�����, +� !�����' !����������, �
��������	 !��������� ��#	������� ����	 �� %��� #�������� �� !�-
����� */��� !������; ��)������	 ��#	�� � #�������� !����� #�#-
!��/#��� � !���������� !������ � ��)��/���� "���*��������	 ���!�-
������� ��’'��� #������������ "����#����� !��������	; ��	����-
�	 ��#	�� � #�������� "����#���� ��#��#��, ��	���� �� !������ !��-
�������� !������ � )���� �����(����� � !���������� !������; �)-
���&���	, �����#�����	 !����� � ��#��#�� !��!��'�#��� 1�	���
!�������	 �����#���� !�������, �����!������#��% ��& ���� �� �#-
���� 1��������	, ���&�����	 !����� � !��������� �!������#/���
��1��/ � "���� #����������� "����#���� !�����)��, !������ �
!�����. $����#��� #�������	 !��!��'�#��� ��)��	��'�/#	 	� #���-
���� ��#���� )����/��� #�������� %��� ������������ ��)�����.

2. =�����

� ��$�
��#*
�� ��������, �� ��&������%��
���*
���� ������
����� �7�
�. $����#���% �����&���� 	�
����(�� #�#���� ���������)�'�/#	 ��	���#�( #��’'��� �!������-
�	. � ��%)����/��1��� !���� – *� "����#��� #��&�� !��!��'�-
#���. ?���, 	� !������, ����'�/#	 )� "���*�����/��( �)����( )
��������	� ���������� !����)�����. 4�����)�*�	 "����#���� #��&�
�� !��!��'�#��� !�������' � !�#��%���� ��)�����. �� ���������
!�#�����	� �!���� )����1��� ��������, )���/1���	� )����+�#��
"����#���� !������ � ������#����	� �#� ���/1 #������� "����-
#���� ��#���������. 4�����)�*�%�� #�������� "����#����� �����-
&����� !������ ���� ����������� � )����/�� ������)�*�%�� #����-
���� �!�������	 !��!��'�#����.

3. 3������

� 
�����#*
�� ������� �����'����� ���
�&?��
����

� #��* ������
����� �7�
�. � !��*�#� �����)�*��
*�'� "���*�� ��������� ������� ��!���� $	���
���� ��)� ��-
��!, ������#����(�� ���� #!�#���:

– ���
���

� ���������� (!�1�� �&� #"��������� ��"��-
��*��);

– ��
����
$ ���������� (���#�����������	 !������� ��"��-
��*��, �� ��'�, +� ���/�� )’	��	'�/#	);

– ���$
�����

� (#!���� #������� ��"����*�( !�� ��%�����%
#��� #�������+�).
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?��#�����������	 ��"����*�� #��� )��%#�(���� � ������ ��-
��� ��&	! �	�	
��! ����
 ������ 	���#���� ��$	���%�':

– ���$����
 �������. 
�1����� � ��#���&���	� �#����-
��� #����*�%;

– ��$����
 (!���������) #�#����. ��	 ��� ����������% !�-
��������%, ��#��1� )� �#� +������% ���	� !���%;

– ������� 
�������
�$� �$����. 
�#��%�� ��#���&�(�/ )��-
��+� �������� #�������+� ������)�*��, ' #��%��� ���!�������
!��*�#� "����#����� !��������	.

Q������� ��"����*�� !�� #�������+�, ����������� ��	 ��)-
����� "����#���� #��������, ��' ��)������#	 ) ���������	� �)-
���, ���������� ��	 ���������#���� ������1�/��� � )����1�/���
#�������+� !��!��'�#���. 4*���� ��"����*�� ' )���(���� ���-
!�� �����)� ������)�*�%���� #�������+�. �)��/���� �*���� ��-
����#����(�/#	 	� �#���� ��	 #������������ "����#����� �����-
)� � ��)������	 ��&����� ��������� "����#���� #�������� !��!��'�-
#���.

4. =�����

� ��������� ���
�
�� ����&� ��� ��&������
-

� ����
��� 
�����#*
�� ������� �
�
����$� ��
��	��
-
��.


����/1�% ��)����� � ���#��������	 ���!’(������ �������
��)���	' #����(���� � ��)1��(���� ��#���� ������#���������
)�#���� � ������� �!��*(����	 ��"����*��. �� ��)� ��	����� ��
!��!��'�#��� ���!���#� ��������� )�#���� !������ ����1�����#	
���� ��������� )������	:

– )���)!�����	 !��������	 ���!���#���� �����)� � ������
��������)�*�� �!��*(����	 ��"����*�� � �!�����&���	 ��"��-
��*�%��� ���������% � �!�������	 !��!��'�#����;

– )��%#����	 �����)� !������� � �!��������� �!������#/���
�!����� �� ���� )����1�( )�����#�����#�/ � ������1�( �!����-
)�*�(;

– !��������	 )����1�/��� "����#����� �����)� )� ������
"����#���� )�����#�� !��!��'�#���;

– ������	 ����#������ ��&����#�� ������ ��)1��(���� %
���#�����(���� ��������� )������	 "����#����� �����)�.

3�������� �������	�� ������ ���!���#� ��������� )�#����
��	 )���)!�����	 ��	�/��#�� ��"����*�%��� #�#���� "����#���-
�� �����&����� ':
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– ������)�*�	 �����#�� �!��*(����	 ��"����*��;
– !���������#�/ � ���������#�/ �� �!��*(����	;
– ������)�*�	 �����)����� ��	 �� �!��*(����	.
����%�' $�����	
	�	 �����#����� �� ���	
��	' �����-

�� ������&:
1. ������

� �	������� �
�
����

�. � !��*�#� �����)�*��

*�'� "���*�� ��)����'�/#	 )����/�� !������ � ��!����� ��	 "��-
������	 ������� !��!��'�#���. 
�� */��� ��������� ���������-
�� ��#	� �!���*�%��� ��	�/��#��, �!����)�*�( #����� #��������
������� ) !�)�*�� �"��������� � ���!���#���� �� ������#����	.

2. ������

� �������
��� ������

��� �� �#
�� �� ����-
���
���. ��������� ����������� #�������( ��)����� !��!��'�-
#���; "��������	 ��%��&����1�� ��!�	���� ����#��*�%��� ��	�/-
��#�� !��!��'�#���; ��)����� ����/��� ����#��*�%��� !������;
����� ��%���/1 �"�������� "��� ���������� ��	�/��#��.

3. ������

� �&����
�� ��������. 
��������� ������
���� �!�������	 ' ��)������	 )����/��� !������ � ��������� ��1-
��� ��	 "����#�����	 #�������� ������� !��!��'�#���; �!����-
)�*�	 #�������� ��!����� ) ����( �"��������� %��� ������#���-
�	; ��)����� )������ +��� ��"����#�����	 ��!����� � ��%���/1
������� ���� ��������� �������.

4. ������

� �
�
����� ���
���

��. $���*�	�� */���
���� �!�������	 ': ��)������	 ��#	�� ��1��� �� ����� �&����,
���������� ��	 ��������	 !������� )�����/; ��	�����	 ��)�����
)��#����	 �������, �������� � ��������; �#���������	 �!�����/-
��� !��!��*�% � ��)!����� ��1��� ��& *�������)������� � ��*��-
�����)������� "������ �� ��.

5. @
��� �
�
����� ����
���  �
�
����* ��
�����.

������ �� !�#�������#�� !��������	 �����)� ���(��(�/: ��)-
������� � �*���� �)����/�((��� !���)����� �"�������#�� ����-
��#����	 ��!�����, �������	 %��� #����� � #�������� � �*��*� !��-
��#!����&��#�� � "����#���� #�����/��#��; )����/�� ���������#-
���� % �*���� ������� �� ����� �&���� � �*��*� !����#!����&��#��,
"����#���� #��%��#�� �� �"�������#�� ������#����	 �������; �����)
"����#���� ��)��/����� � )����/��% �*��*� �������� � #��������
#����% ���������#/���� �����#�, "����#���� #��%��#�� � ��������#��,
�"�������#�� ��	�/��#�� !��!��'�#���; "����#���% �������/ 	�
#���!��#�/ ��% � �!���*�% +��� !�������� "����#���� � !��’	)�-
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��� ) ���� !����/ ��	�/��#�� #��’'���� ��#!����(����	 � �!�������	
�) )�#��#�����	� #!�*�"����� "��� � ������� %��� ������)�*��.


��*�# �!�������	 "����#���( ��	�/��#�( !��!��'�#���
!��������' ��)����� !������ ��@���=�� A������
�C� ����/-
<���	�, +� ��' ���(���� #�#���� �#������ !���)�����, )� ��-
!�����( 	��� ��&�� �*����� ) ��#������ #��!���� �����#�� %���
!������ � #���������� ��&����#��.


������ % �!�������� "����#��� ������ �� !��!��'�#���
#�!�����&�'�/#	 � !��������% ��	�/��#�� ������)�*�'( "����#�-
���� )���)!�����	 ���������� ��	�/��#��, !�#��%��( !��������(
!����#!����&��#�� �� ����������� �����.

������� ��� ���	�	���	��
1. ����) 	�� "���*�� �����)�(�/#	 *��� � )������	 "����#���-

�� �����&�����?
2. ��%�� ���#�"���*�( "���*�% "����#����� �����&�����.
3. 4���������)�%�� "���*�� "����#����� �����&����� 	�

����(��� #�#����.
4. ?�)����� "���*�� "����#����� �����&����� 	� ���������

#�#����.

1.4. J��
�
�, ��/�	�
� � A������
� ����/�
�F�
E�=����

? ������ �������� ��������� "����#���% �����&�� #��' ��-
��'( ) ��(����� "���� �� !��!��'�#���. $���� ������)�*�� ��)��-
#�, ������ �������*���� !��!��'�#���, ' ����� ) �#!����� #���-
����+�, � 	���� %��� �������/#	 "���*��������. 4�����)�*�	
"����#���� !������ � �!�������	 ���� )���&��/ ��� �����/�� ���-
�����: ��!� ��)��#�; ��)���� !��!��'�#���, %��� ������)�*�%���
#������� �!�������	 �� ��. ������ )��������#���� � ������� !�-
��������� #�������	 ��)��� ��!�� ��#!����((��� #��’'����, ����-
��)�*�%��-!������ "���� 	��� �#����� �!����' �� !���*�!� �!-
�������	 "����#���.

�� !������ 2004 �. � �������*� ������� ��	�� 981054 ��)���
��#!����((��� #��’'����1 (�� 01.10.1997 �. – 615686). 
�� */���

1=����#�����% +������� ������� )� 2003 ���: ���&���#��� �������. –
�.: – 2004. – =.82.
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�#����� )������#	 ���	 #�������� )� "������ ���#��#��. N�+� �
#������� 80-� �. XX #�. ��#��� ���&����� !��!��'�#�� #�������
���	 90%, �� �&� �� !������ 2000 �. ��#��� !��!��'�#�� ���&��-
��� "���� ���#��#�� � )����/��% ���/��#�� ��#!����((��� #��’'����
)��)���#	 �� 13,5%. � *����� #�������� *�� #��’'���� � ��������
�� )��� )� �#����� ���� )� "������ ���#��#�� ���������)�'�/#	
������, !������� � ����. 1.1.

A�&��#� 1.1
��;���	� �E’G	�
 =� A������ 
;�����	�, %

?��!������ �� ����. 1.1, � #�������� ��#!����((��� #��’'����
������' !������� ���#��#�/, +� #������/ !�� ��������� )���� !��-
����� "��� ������)�*�� ��)��#� �, ���!������, ������������ ����
#�#!��/#���.

=��’'����� *����/��� !������� �����#�� ' "�)���� �#��� (���-
���	��) � (������� �#���. ?��!������ �� �����/���� �����#� (��-
�����( �#���( ��)��'�/#	 ������)�*�	, +� !��%1�� ���&����
��'#���*�(, ��' � ���#��#��, ��#!����#/���� ������� ��� �!���-
������� �!�������	 ����#������ ��%�� � ���!�����' )� #����� )�-
���’	)���	�� *�� ��%���. S��������� �#����� ��&��/ ���� 	�
�����*�%��, ��� � �������*�%�� !��!��'�#���. $����#��� �����#���
*�� ���! ��#!����((��� #��’'���� ��(�/ #��( #!�*�"���, !��’	)�-
�� ) "����( ������)�*�� ��)��#�, "��������	� ������� � ������,
��������	 ��%���, ��������	� )����’	)��/, �!����������	�.

1.4.1. J��
�
� ����/�
�F� E�=����
*	���%�+�� ����������
� #����((�/#	 ) ����( ����&��-

�	 !�������. ?��� ��&��/ )��%#�(���� #��( ��	�/��#�/ � "����
��#!����#/��� ������#�� � #!����, ���������� ���!��������, ���-
&����� � ����*�!��/��� !��!��'�#��.

4#������ �&������ "����#���� ��#��#�� �����*�%���
!��!��'�#�� ' �����#�/ �����)������ !�����*�� (�����, !�#���), ��)��

$���� ���#��#�� 1997 2000 2002 2003 
�#/��� 
� �. �. )� "������ ���#��#��: 
���&���� 
�������/�� 
���#��#�/ ������#/��� ��’'����/ 
!������� 
��1� 

100 
 

8,6 
7,2 
55,3 
28,2 
0,7 

100 
 

5,6 
7,9 
56,4 
29,0 
1,1 

100 
 

4,8 
7,4 
57,2 
29,6 
1,0 

100 
 

4,4 
7,6 
57,5 
29,6 
0,9 
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��#���� 	��� � !��*�#� ��)!����� ������� ������(�/ "���� ���-
1���� ������� � ����!����/.

$����#��� ��#��#� "����(�/#	 �������� ����� )� �������
!������� (��� �#������ �� ��1�� ����� ��	�/��#��) �� ������)�-
*�%��� ����������/. �)�� ) ���� �&������� "����#���� ��#��#��
': ������� ��� �����)�*�� �������� ��%��; #��%�� !�#���; ��)��
*��/��� ������&���	. H����� "����#��� ��#��#� �� )���� #���-
�(����� � �����#���%������ !��!��'�#���� ��&��/ ���� ������-
)����� �� "����#����� �����.

���	���%�+�� 	�����)�%�' #����((�/#	 �� ) ����( ����-
&���	 !������� � ��&��/ )��%#�(���� !��!��'���*/�� ��	�/��#�/
��1� ��	 ��#	�����	 *���%, )����� 	��� ���� #�������. ?���
��&��/ #����(����#	 � "����: #!�&����� ���!��������; ���-
���#/��� � ������%��� ������)�*�% (��’'����/); �������%��� �� ��1��
"�����. O��� "����#��� �)�'��)�’	)�� �����)�	(�/#	 #!�*�"���(,
����������( #!�#���� ������)�*�� � ���������� ��	�/��#�� #����
������)�*�%. 3�����#/��% �������� ��	�/��#�� ����(��' ��&-
����#�/ ������#����	 ���#��#�� �������*�%��� ������)�*�% ��	
����&���	 ������ ������� ����������/��� !��������. $����#���
��#��#�, +� "����(�/#	, ��!����	(�/#	 �� !������	 ������, ���-
�������� #������� ������)�*��, � ��)���	(�/ �����(���� !��*�#
��)����� � �����)�*�� �!������#/��� ��1��/, 	�� !��%��(�/#	 �
"����#���% ��	�/��#�� !��!��'�#���.

3������� ��#��������� �����(����	 ������%����
�� ���-
���#* � �������*� ' "����#� !��!��'�#��. H� ��!�����( �� �����-
��'�/#	 �����(����	 �������(���/��� #�������� �����������
!�������; )���)!���'�/#	 "����#�����	 !����� ��)1�������
����������	 �� �#���� �#���������	 �!�����/���� #!�������1��-
�	 ��& ��1����, +� #!�	����(�/#	 �� #!�&�����	 � ����!����-
�	; )��%#�('�/#	 �!��� �� ������� ��#��#�.

��	 �����(����	 ����)���� !��!��*�% � ������ ��������
��������� ������#����(�/#	 "����#� !��!��'�#�� � ���&����%
�(�&��. 
��!��'�#��� 1���(�/ �� "����#����� ����� )���
��%���/1 ��������� ������#����	 "����#���� ��#��#��, +� ' �
���/��� ��)!��	�&����: ����#��(�/ #��� ��1�� � ��������#�/,
��!�(�/ ��*�� ��1�� !��!��'�#��, ��(�/ �� � ���� ������ � ���-
&��� � �. ��. � ���� !���������	 �������� �����#�� ���/ ���������
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������)�� ��#!����(����	 � �����(����� "����#���� ��	�/��#��
!��!��'�#�� ���� )��#����.

�)���������#�/ ������)�*�%��-!������� "��� �������&���
�� ��#. 1.3.

T��/1 1����� �!������#/�� ��&����#�� ��(�/ "����#��� #��&-
�� �	��	����&��! �	
�����
, �� 	��� ����&��/ ���
 ����-
������ � ���������� 
� ���� (���������� ������#���), � ����&
��#!����#/�� ������#���. �� ��� ����	�/ �������� � )������ ��*��-
����� ������#��� � ������#��� ) ����&���( � ���������( ���!�-
�����/��#�(. �� ������)�*�%�� "���� !��!��'���*��� ���!�����-
(�/ #������% !�����*� � � �#������� �������� ������ ������	
��#!����#���.

� ��#!����#/��� ������#���� (!����� ������#���� � ������-
#���� �� ����) ���#������ ��&��/ ���� ����������/�� !��!��'�*� �
(���) �������*�%�� ������)�*��. � ��#!����#/��� ������#���� � �
������#���� �� ���� – ������	�� � (������� �#���. 
�� */���
��#!����#/�� ������#��� ��&� )�#������ '����% ���#���, 	��%
� */��� ��!���� #���#��%�� *����� "����' %��� #�������% ��!�-
���. J�%��, #������� )� ������� ���#��� ���#�����, � ����& %���
)���/1���	 � !��*�#� ��	�/��#�� ����&��/ ��#!����#/��� ����-
��#���� ��� ������#���� �� !���� ���#��#��.

H��������#���� !���������� #�������	 ��#!����#/��� ��-
����#�� � ���� "����� – ���
�$� ������#��� � ������#��� 
�
��.

+��
�� !��)��'�/#	 ����������, ���#���� 	���� (!���� ��-
����1�) ���!������ �� ���������� ��& ���� �������� )�%��(�/-
#	 ��)��#�� ��� ����� ������#��� � ���!�����(�/ )� %��� )����’	-
)���	�� !������&��� �� ��%���. 4#��� ��&� ���� ���#�����
���/�� ������ !������ ������#���. �!�������	 ��	�/��#�( !����-
�� ������#��� )��%#�('�/#	 )� #!��/��( )����( �#�� ���#�����.
?��� #�������� ��#��/ #��#������� ���!������/��#�/ #���� ��%-
��� )� ����’	)���� ������#���.

A���������� 
� �� ' ������#���, � 	���� ��)�� ) ���#��-
����, +� )��%#�((�/ ��� ����� ������#��� !��!��'���*/��
��	�/��#�/ � ���!�����(�/ )� )����’	)���	�� ������#��� #����
��%��� (!������ ������1���), ' ���� ��� �����/�� ���#�����-
���������� (�������#���), +� ��#��/ ��)�� )������, !��’	)���� )
��	�/��#�( ������#��� (� ��&�� #�� ���#���� ���� ���#���), ���
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�� �����/ ���#�/ � )��%#����� ������#���� !��!��'���*/��� ��	�/-
��#��. ?������� ��' !���� ����&����� ��#���� !������� ������-
#���, +� !��!���' �� %��� ��#��� � #���!���� ��!�����.

����������� ���������� #����((�/#	 � "���� ��*�����-
��� ������#�� � ������#�� ) ����&���( ��� ���������( ���!�-
�����/��#�(.

@�#�
��
�� ����������� (E@) ' ������#���, #�������% ��-
!���� 	���� !�������% �� !���� ��#�� ��*�%. ���#���� ��*�����-
���� ������#��� (��*������) �� ���!�����(�/ )� %��� )����’	)��-
�	�� � ��#��/ ��)�� )������, !��’	)���� ) ��	�/��#�( ������#���,
� ��&�� �����#�� !������&��� �� ��*�%. E�*������� ������#���
��&� ���� ��������� � )�������.

B������� ��#�
��
�� ����������� ' ������#���, ���#-
���� 	���� ��&��/ �����&����� !������&�� �� ��*�� ��) )���� ��1��
��*�������. @��� ������#��� �!���� !�������� �������� !��!�#��
�� ��*��, +� ��!�#��(�/#	 ���, � �� ���/��% !����& �� ������,
!����������� )��������#����.

������� ��#�
��
� ���������� – *� ������#���, ��*�� 	����
��)!��#(�&�(�/#	 ���/�� #���� %��� "���������. @��� ������-
#��� �� �!���� !�������� �������� !��!�#�� �� ��*��, +� ��� ��-
!�#��(�/#	. E�*������ )�������� ��*��������� ������#��� ��(�/
!�����&�� !���� !�������	 ��*�%, +� !����(�/#	 ��1���
��*�������� */��� ������#���.

A���������� � �&��	�
�% ���������
��% ' )�#������
����� ��� �����/���� �#����� ������#���, #�������% ��!����
	���� !�������% �� ��#��� ���#����� � ��)�����, ��)������� �#-
��������� �����������. ���#���� ������#��� �� ���!�����(�/
)� %��� )����’	)���	�� � ��#��/ ��)�� )������, !��’	)���� ) ��	�/-
��#�( ������#���, � ��&�� �����#�� ���#���� ���� ���#���.

A���������� � ���������% ���������
��% ��)���'�/#	
)�#������ ����� ��� �����/���� �#����� ������#���, #�����-
��% ��!���� 	���� !�������% �� ��#��� ���#����� � ��)�����, ��)-
������� �#��������� �����������. ���#���� ������ ������#���
������
� ��#��/ #��#������� ���!������/��#�/ )� %��� )����’	-
)���	�� #���� ��%��� � ���������� ��	 �#�� �������� ��)����
�� �����#�� ���#���, ������������ �#��������� �����������
������#���. 
�� �������#��� ������ ) ���#����� %��� ���!���-
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���/��#�/ )� )����’	)���	�� ������#��� ��)!����	'�/#	 ��& ��1�-
�� ���#������ !��!��*�%�� ����� ���#���.

� #�#���� �	���%�+��! ����������
 #���#��%�� ��1� )�%-
��(�/ ��������� ���!�������.

B���&
���� ������������ ' ��������/�� ��’'�����	 ���-
���	� (�� �#���� ����#���) ��	 #!��/��� ���������� ��� ��1��
��#!����#/��� ��	�/��#�� (�������*���, !��������, )��� !����#-
�����, #��/#/����#!����#/��� �� ��1�� !�����*��, ��������	 �����,
�������	, !������� ��#����������	, ������	 ��1�� !�#���), )�#-
������� �� ����% �#���#��% �������% ��� ��1�% ���#��, ��’'������
%��� ������� ��%����� !�%���� ���#���. J�%��, +� )�������/-
#	 � ���#��#�� ���!�������, !����	'�/#	 �� !�� %��� ������ ���!�-
����� �� #������. =������� ���!������� ��&� ���� �#���������,
+� !���� ��#���� ��%�� #�������/ ��!����/�� "����, ������#-
�������� �� #������� *���. 
������� ��)!����	'�/#	 ��& %��� ���-
���� ���!������ �� ���/�� �������� ���#��. ?�+�� ������� �!-
�������	 ���!�������� ' )����/�� )���� %��� ������.

�)��	���� �#����� "���� ���	���%�+��! 	�����)�%�+.
=��	����� ������������ ��)���'�/#	 ��������/�� ��’'�-

����	 ������	� � (�������� �#�� �� �#���� ����#��� ) ����(
)���������	 ��������/��� � ��1�� !����� ���#�����, )��%#�(��-
�� 1�	��� ��’'�����	 %��� ������� ��%����� !�%���� ���#���.
������, �������� #!�&����� ���!�������� ��� !��!��'���*/���
��	�/��#��, )��%#�(����� ���!�������� ���!������ �� #������, ��)-
!����	(�/#	 ��& %��� �������. ����� ���!������� #�������� ��-
#��/ #��#������� ���!������/��#�/ )� %��� )����’	)���	�� � �
�����#���% ��#���� ����������� ���#�� ��&���� ) ������.

������������  ���$*
��� ��$�
��#��� (��’'�����	��)
#��(�/ ��������/�� ��’'�����	 ������	�, +� ��’'���(�/#	 ��
�#���� #!��/��#��, ��	 )���������	 �������� ��� ��1�� ������-
����/��� !�����, � �#����������� )��������#���� !��	��� ����-
��#��. ���#���� (�����) ������#/��� � ������%��� ������)�*�% ��
)������(�/ !���� �� !������� ���� *�� ������)�*�	� � ���#��#�/
��%��, � ���� ��#�� ����#/�� ���#��. ?��� �� ���!�����(�/ )�
)����’	)���	�� ������#/��� � ������%��� ������)�*�%, � 	��� ��-
���/ ���#�/ 	� ���� �����.

3�
��� ' �������*�%�� ������)�*�	, +� �� ��' ����#���,
)�#������ ������	���� � / ��� (��������� �#����� �� !��#����
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��������/��� ��%����� ���#���, +� !���#����(�/ #�*���/��, ���-
�������, ���/�����, �#����� ��� ��1� #�#!��/�� ����#�� *���. J�%��,
!������� "���� %��� )�#���������, ' ���#��#�( "����. H�#���-
���� �� ���!�����(�/ )� )����’	)���	� #��������� ���� "����,
� "��� �� ���!�����' )� )����’	)���	�� #���� )�#��������.

����
��� – *� ������)�*�	, #������� ���#����� ��	 )��%#���-
�	 �!������#/���, #�*���/��-���/������ ��� ��1�� "���*�% ����-
���*�%���� ��������� � "����#�'�/#	 ��� !����#�( ��� ��#���-
��. �#������ ���!�����' )� #����� )����’	)���	�� ��1����, +�
)�����	�/#	 � �� ��)!��	�&����. H� ������ ��1��� #��#�������
���!������/��#�/ )� �� )����’	)���	�� ��#� ���#��� ���!��������
��%��.

�����*�%�� ������)�*�� ) ����( ��������*�� ���/�� !��!��'�-
��*/��� ��	�/��#��, � ����& !���#�������	 � )���#�� ��%�����
������#�� ��&��/ )� ��������� #����(���� ��’'�����	 � "����
���#�#* ��� �����, +� ' �������*�%���� ������)�*�	��. N�+�
)� ��1���	� ���#����� �� �#�*��*�( (#!����) !������'�/#	 �����-
�	 !��!��'���*/��� ��	�/��#��, ���� !�������('�/#	 � ��#!�-
���#/�� ������#��� ��� ��’'�����	 (������#���) �� �����(' ��	
)��%#����	 ����� ��	�/��#�� ��#!����#/�� ������#��� (��� ����
���#�/ � ������ ������#���).

�)��	���� ������)�*�%�� "���� !��!��'���*��� ��(�/ �	�
!������ � ��������� ) !���	�� �!�������	 "����#���. ��!������,
��	 ������	����-!��!��'�*	 ��#����#��� *�'� "���� !��	��' �
!��#���� !��%�	��	 ��1��/. 
���� �#����� )���/1�'�/#	 ��)��,
���� +� !��!��'��*/ ��#� !��#����/�� ���!������/��#�/ �#��
#���� ��%��� )� �#��� #����� )����’	)���	��. @�� ����& )��&�-
(�/#	 � ��&����#�� ���������#�� ��!������, )�������	 �������.
3�#!����#/�� ������#��� �, )������, ������#��� �� ����, ���� �
��(�/ �	� !��������� !������, ��� ����& ��#��/ !����+��� ��-
)���, !��’	)��� ) ���/�(, !� #���, ������&���( ���!������/��#�(,
� !������(�/ �#������� �������� �����#�� ��& !���������, +�
��	 ������� !��� �� ����������.

? ������ ������� ��%���/1��� !�1�����	 ������ "����
��#!����#/���� ������#���, ���������� � ����	�� ������#��� )
����&���( ���!������/��#�(. ���/��#�/ ���#����� *�� ������#��
��� � ����&��� (�� 50), !���� *� �&� �������' ���������#�/ !��%-
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�	��	 ����������� ��1��/, ����� �#��� ���#������, !�������� �
�#�� !�����	� !�� ���������� "����#���� !������� � !���������
"����#���� �!���*�%. 
���� )��&���	 ����������/���� ��)��� )�
������� ����&���	 ���!������/��#�� ��&���� ���#���� ���/��
��������( %��� ���#�� (!�() � #��������� ��!����� �����/ *(
"���� ��&� !���������( � !�1�����(. ?��� ��)���	' !��%��-
�� ��%��)���������1� "����#��� ��1���	, !��’	)��� ) ����� ��!�-
����, ��%��, ������#����	� !������� ��+�.

��%���/1 #������ "���� "����#���� �����#�� ��(�/ E@,
��	�/��#�/ 	��� �������������� H������ ������� «
�� ��#!�-
���#/�� ������#���» ��� 19.09.91 �. U 1576-12. ��)��&�(�� ��
!���� �������� */��� )����� (� ����% ��# �� �/��� ����(�/#	
�#����� )����, #!�	������ ��#��!���� �� )���#� !��� ��*�������),
*	 "���� !��!��'���*��� ��%���/1�( ����( ���!�����' ��&-
����#�	� 1������ ������	*�� ���������� ��1��� ��	 ����+����-
�	 ���#���� ��!����� 1�	��� ���#�� ��*�%, � ����& )�������	
���/��� ��1� ����#����� �� "�������� ����� �� �#���� ������*�%-
��� !�)��.

�!�������	 "����#���( ��	�/��#�( ���������� E@ �#�����
�#�����('�/#	. @��, ��+� «���/��'�/#	» !��%�	��	 #��������-
��� "����#���� ��1��/, ��!������, ����� 	� )���/1���	 ���#��-
�� ��!�����, ��!���� ������ ���������� � �	�� ��1��, +� ��&��/
���� !��%�	�� ���/�� �� )����/��� )����� ��*�������. ?������#
)��#��(�/ )������	 � ���/ "����#���� ���������� � ������ "����-
#���� #��&�, !��’	)���� ) ��)��+���	� �� ����� *����� !�!����
��*�% � ������*�% E@, !��������( �� ���������/, ���#����������-
�	� #�������� �� ��)��+���	 #���� ����#����� ) ���, +�� �� ��-
!�#���� ������ �������( �#������ ���#�����.

?�����(�/ ��������� )������	, !��’	)��� ) !��������( �!-
�����/��� #�������� ��!����� � %��� *���, �#���/�� �#����� ����
"���*��������	 E@ � ������ ���������� ��)��+���	 ��*�% –
)���/1���	 «*��� !��!��'�#���» ��� �������#�� �� ���� ��*�(.


����+��� #������#�/ �!�������	 E@ ��������� !�	�� !�-
����	�� ����� ��!�	���� "����#���� ����� – «$����#� ���!�-
��*�%» � «$����#���% �����&����», � 	��� ���/1 �����/�� ���-
����(�/#	 �#����� !���&���	 �!�������	 "����#��� � #����-
��� ��#!����#/��� #��������� – ���!���*�	�.
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1.4.2. J�/�	�
� ����/�
�F� E�=����

�	��% ��� ��!�	��% �!��� �� ���/1�#�/ ��1��/ � #"���

��)��#� ����	�/ !������, +� 	��	(�/ #���( ����’	)���� !����&�,
	�� #�	��(�/#	 ���&���( (*������/���� � ��#*����� ��������
�����) ) (�������� � "�)����� �#�� � ���&����% ��� ��#*��� �(�-
&���.


������ ' #!�*�"����( "����( ����������� �����#�� ) ��#-
!����((���� #��’'�����, ��)���� ���!��� ��#�����	 � ��&���
������ ������#���. �� �����#��� ������(�/ � )�’	)�� ) !�����)-
!������ ��#���� �����#�� ��*�����/���� ������ % #�������	�
*�������)������� ���&������ "���� "����#���� ��#��#��. H�)-
������ �����#��� �������!�����, ����#�������. � ��� ���&��� '
�������( ��%���( �#���(, � !������� !������� – !�#������ ��-
�����*	��. =�	�����	 !������� )��%#�('�/#	 ���&���( !�� ��-
	���#�� ���!�������� !���������� )��������#���, ����� � "����
!������� �����#��.

=����#�/ !������� ��%���/1 !���� ��	��	'�/#	 � ����� "���-
*�	�: ��)!����/��% � �������/��%.

H� ��!�����( ����������� "���*�� )��%#�('�/#	 "�������-
�	 �������� ��#���� ���&������ �(�&���, � !���� ��!�	��� *��
!�������� �� "����#�����	 ��)��� )������, !��’	)���� ) ������-
��)�*�'( ���&���( #���� "���*�% (������)�*�%��-��#!����#/���,
#�*���/���, ��������� �� ��.). � !��*�#� )��%#����	 *�'� "���*��
�����)�'�/#	 #�����((��% ��� #�����(��% (��#�����((��%)
�!��� �� ��������� � ����������� #"��� #�#!��/#���.

H� ��!�����( �������/��� "���*�� �*��('�/#	 �"�������#�/
!����&�� � !���������� ��&��� � *�����, ��	��	'�/#	 ���������#�/
���#���	 )��� � !�������� � �(�&���� !�������. @���� �����,
������ "���*�� !������� )�����	�/#	 � ��#���� �)�'��)�’	)�� �
'���#��. � ���*����� ������� ���� ��)����(�/ �"�������#�/ !�-
�������� �����#��.

� ����% ��# !������ ���#�"���(�/#	 )� �����/�� �)������:
– �� ������� ����
����

� !������ !����	(�/#	 �� !�	��

� ��!�	��. 
�	�� !������ – *� !������ �� ������ ��’'��� ��%��
()���	, !������� ��#��#� �� ��.) ��� �� !������� ������� �#��
("�)����� � (��������), +� )���1�(�/ #��� ������� !�������.
�� ��!�	��� !������� ����&��/ !����&�, +� ���(��(�/#	 � *���
������ � )���/1�(�/ �� ��)����, � � �#��������� !��#���� – )���-
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1�(�/ ������ !��������. ?��� ����&�(�/ ��#��!���� "�#���/��
������#� ���&��� (!������ �� ������ �����#�/, ��*�)�, ����
��+�);

– ����	
� �� ��$�
� �����, � ��������	�

� ���� 
����-
���� ������� – ��)��)�	(�/ )����/�����&���� � ��#*��� !������
�� )����. �� )����/�����&����� ����&��/ !������ � )����, +�
��(�/ � �#������� "�#���/�� )������	 �� ������	�/ �� �(�&�-
�� *������/���� ��	��. H����/�����&���� !������ (*� ��#��!�-
��� !������ �� ������ �����#�/ � ��*�)�) ��&��/ ������#������-
��#	 � ��	 )�����#�����	 ��#*���� �(�&���� � ����	�� �������-
���/. � */��� ��!���� ���� )�������(�/#	 �� �����((��� !��-
������. �� ��#*���� !������� ����&��/ !������ � )����, �#�����-
�(���� ��1���	�� ��#*���� ������� ����� � )��������� �� ��#*�-
��� �(�&����;

– ����	
� �� ���� ����
��� !������ !����	(�/#	 �� !�-
����� ) ��#!����((��� #��’'���� (!��!��'�#��, ������)�*�%) � !�-
����� ) "�)����� �#��. N�+� ��������� #�������� !�������, +�
������	�/ � ����� �(�&��� �������, �� �� ��#��� !������� !��-
1�� ���!� !�������� � 1997–2000 ��. !��!����� 87%, � �� ��#���
!������� ) "�)����� �#�� – ��%&� 13%.

� */��� ��)���� !���������� �)��%������	 ) ��	���� �#-
������ �!������������	. �)�����	 */��� ��������� ��!���&�
������ !�� �������� ��#��!��� ����, ���� �����/ ��)��	����#	
��������� "����#��� ��1���	. =��� ����& !��’	����, +� !������-
�� )��������#��� )���('�/#	 ��#��/ ��#��.

�#� !��������� ��+� !����&� ) ��#!����((��� #��’'���� ����-
�� ��&�� ���#�"������� �� ���� ���!�: !������, +� ���(��(�/#	
� *��� !�����*��; !������, +� ���(��(�/#	 � #��������#�/ !��-
���*��; !������, +� #!����(�/#	 ) !������� (������).

�. J�/�	� �� ���E�	� ��/���G��	

4!������������% !������� !��!��'�#��� ��&�� ��)����-

�� 1�	��� ����������	 ) �������� ������ (�������) �#�� ��!�#-
����� ������, � ���� ��#�� ������)�*�%��� ����������/. �� */���
�!�������������� !������� !���� )�#��#���'�/#	 !��������
#�����.


�������� #����� – ���#���� �!�������������� !�������, +�
��' ���� #!������% � ����	�� !�������. ? �������, )� ������ )�-
�������#����, #����� !������ �� !������� �#��������� � ��)����
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25%. 
�� ��)������� #��� !������, +� !���	��' ���#���( �
���&����% �(�&��, �) #��� �����#����� !������� ��������(�/-
#	 �#� ��1� !������, +� !��!��'�#��� #!����' ) !������� (!���-
��� �� )���(, !������ �� ��%��, !������ ) ���#����� ����#!���-
��� )�#����).


������� !������ ) !������� �� !�)��1� 25 ��#�� ��#	*	, +�
��#��' )� )������ ���������, !���(�/ !�������� �������*�( !��
�!����������	 !������� )� )�����% �������, ��)�������� ����#-
��(��� ��)��/����� ) !������ )������� "����#����� ����. 
���-
��� #!����'�/#	 � �(�&�� �� !�)��1� 20 ��#�� ��#	*	, ��#��!��-
�� )� )������ ���������.


��	��� �!����������	 !������� !��!��'�#��� )��������-
�� #�����(' ���������� !��*�#�, � 	��� )�*�������� #�#!��/#���
� ���&���. @��, ���!������ �� H����� ������� «
�� �!���������-
�	 !������� !��!��'�#���» � ������� )���/�	(�/#	 ��� #!����
!������ ) !������� ��!��������� ������)�*�� (�������%��, ������%��
������)�*��, !��#�%�� "���� �� ��.).

��	���)�%��. E�����)�*�	 	��	' #���( !�#��!��� !���-
��#���	 �����#�� �#������� ��!����� �� #����(���� !�����*�(
!���	��� !������ !������ ��#� ) ����( !�����	 "����#����
)�����#��. E�����)�*�%�� �����������	, )�)������ � !��������% ���-
����*�� !��!��'�#���, ��)��	��(�/#	 	� #����� %��� ������. @�-
��� �����, ������)�*�	 )��&�' �������� �!�������������� !��-
�����.

H� ������� ������)�*�%��� ����������/ "����#�(�/#	 ���-
����:

– �� !�������	 �#������ "����� � ����������/��� �������
��	 ���#���� ����������� ������#����	, ���(��(�� ������� ��
�!���� !��*� ����������, )�%�	��� �� ������������ *�� �#������
"�����;

– �� !��������	 �#�� ����� �������, �����#����*��, �����-
��)�*�� �� ��1�� ����� !���!1���	 �#������ "�����.

�#��' �	� ��/����������� ������� ������)�*��, � ���� ��#��
����� ��
���
�� ��������#� � ��)�� ������ ��������
�� ����-
����#�. 4����� ������ ������)�*�� ��&��/ �����)�	��#	 )���&-
�� ��� !��)������	: !�����	 "����#���� )�����#�� ��� !�����	
!��������� )�����#��.
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� ��)��/���� )���/1���	 ������)�*�%��� ����������/ )��-
&�'�/#	 ��)��� �!�������������� !�������.

?��!������ �� ������� ������)�*�� )� )���1�����( )���1-
����( �����#�( )����/�� "������ ��	 ��)������	 ������)�*�%-
��� ����������/ )� ���/-	��% !����� ��' ����% ����	�:

,
%100
C=&A ��

�� @ – #��� ������)�*�%��� ����������/, ���;
=& – �����#��� �����#�/ ���!������� ���!� �#������ "�����

�� !������ )������� !������, ���;
C – ����� ������)�*�%��� ����������/ )� �����#���( �����-

#�( ��&��� ���!� �#������ "�����, %.
?��!������ �� )��������#��� ������� ����� ������)�*��

�#������((�/#	 � ���#����� �� �����#���� �����#�� ��&��� ) ���!
�#������ "����� �� !������ )������� !������ � ����� ��)�����1:

C� ����
���
�* �� C� �������
3��!� 1 – 2% 3��!� 1 – 0,5%
3��!� 2 – 10% 3��!� 2 – 2,25%
3��!� 3 – 6% 3��!� 3 – 1,5%
3��!� 4 – 15% 3��!� 4 – 3,75%
J���� ����������� ������)�*�� ������#����'�/#	 � �#�����-

�� ��	 �#/��� ���������� ��%��. 3��"�� ������)�*�� ���� ����
����% ����	�:


�� ������#����� !��#�������� ������ ������)�*�� ��-
�"�*�'�� �����#�*�� �#������ "����� �� ������#����'�/#	. ���-
�� !��#������� ������)�*�� �#������((�/#	 )���&�� ��� �����-
�� ��#!�����*�� �#������ "�����:

(1.1)

1H���� «
�� �!����������	 !������� !��!��'�#��» ��� 22.05.97 �.,
U 283/97-? // T����#. – 2004. – U 32. – =. 51–55.

�� 4���#����	 
������)�*�� 

E�����)�*�%�� 
�����������	 

H���1���� �����#�/ 
(�� ����*/ ����), ��� 

0 
1 
2 
3 
4 
5 
 

– 
(10) 20000 
(10) 18000 
(10) 16200 
(10) 14580 
(10) 13122 
� �. �. 

– 
2000 
1800 
1620 
1458 
1312,2 
 

20000 
18000 
16200 
14580 
13122 
11809,8 
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3��"�� ������)�*�� ���� ���� ����% ����	�:

�� !������ ��#/���� ���� )���1���� �����#�/, +� ������-
��#	 ��!�����*� #/����� ���� ��#!�����*��, �����/#	 �� ������
���, +� )���1�'�/#	, +�� )���)!����� ���������� ������)�*�(.


���&���	 !�� !��#������ ������)�*�( �� !�1��((�/#	
�� !��!��'�#���, *��� �� 	�� �#������((�/#	 ���&���(.

'. J�/�	� �� /�@�/� A�=�+��@ ���E

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

����� ������	�, ���)����%�� #������. 
���� � ������ ��!����
��# *�����	�/ �������� ����� !������, #�	����� ) ������� �#��,
��������� ���� ��� ��������	 ��� ��� ��1�� ��)��#��: ���#�����,
!��������, ���#����� K@� � ��*�������. T��/-	��% �����, +� ���-
)�'�/#	 �����#������ ���#�����, #��' ������� ���#���� � �!�-
�������'�/#	 !������� )� #������� !������ �� ������ "�)�����
�#��.


���� �!������������	� !�������� "�)����� �#�� �������-
��(�/ !��#�%�� ���#�� � �#� ���� #�*���/���� #���������	; ��	
*/��� ���������� #��� )��������� !���� )���1�'�/#	 !���� ���,
	� �!��������'�/#	.

=����� !������ ) ������� "�)����� �#�� �� 31 �����	 2006 �.
#�����' 13%, � �&� ) 1 #���	 2007 �. ���� )��#�� �� 15%. ����
����, !���������� 5-!��*����� #�����, )� 	��( ���� �!������-

�� 4���#����	 
������)�*�� 

E�����)�*�%�� 
�����������	 

H���1���� �����#�/ 
(�� ����*/ ����), ��� 

0 
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 

– 
(0,15) 10000 
(0,30) 8500 
(0,20) 5950 
(0,15) 4760 
(0,10) 4046 
(0,05) 3641,6 
(0,05) 3459,53 

– 
1500 
2550 
1190 
714 
404,6 
182,07 
173,0 

10000 
8500 
5950 
4760 
4046 
3641,4 
3459,53 
3286,53 

�� ��#!�����*�� ����� ������)�*��, % 
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 

15 
30 
20 
15 
10 
5 
5 
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������#	 ���#���� ������#/��� ������� � �+����� (��!�)�����)
#����"������, � ����& ��	�� �!���*�� ) ��������#�( � #!��+�-
��(. 4!������������	 *�� ����� ������� ������� ���/�� �) #���	
2005 �.

=����� !������ ��&� ���� ��)��% ��)���, !�	�� ��)������%
���!�������� ������� )����� (����. 1.2).

A�&��#� 1.2
�	�
� ��/�	�, %

 
 
 

 ?��#�� �� )����/������’	)���� 
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– 

 
 

0 

 
 

0 

 
 

0 
 
��1� ��!���� ����&���	 #!��+��� 
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���� �����/ � ������ ���/-	��� ) !������������ ��+� ��-
������% ����� �!�������������� !������� )����%�� )���/1�(�/#	
��� � ���, �#���/�� ���� �����#�(�/#	 ��	 ���������	 !�!�����
�� ��"�	*�(.

1.4.3. �������
� ����/�
�F� E�=����
�#� !��!��'�#��� % ������)�*�� ��'( �� ��1�( ����( ��(�/ �

������ !����� "����#���� #�#����, +� #�����'�/#	 ) �	�� ��#��-
����� � ������, 	�� ��#������(�/ !��!��'�#���, ������� �#�� � ���-
&���. ���� !��!��'�#��� ����#��' �����#��� ���/�� ��1�� � ���-
�������)������� *���� !�!���, ���� ��)!�#�����/� �������/ ��
A������
� ����.


�� */��� ��&���� ���� ��#������ – ���/1�#�/ !��!��'�#��
������#����' "����#��� ����� ��	 "����#�����	 !�������	 ��-
�������� �� �������. � ���*����� ������� �������% ���# *�����
!�!���� !��!��'�#��� ' ��%���+�� !���)����� %��� #������+�.
��������*�	 !��!��'�#�� �� ����� !�����*�� !��)�����/ �� ��)�-
!����� �)�'����� �� ) "����#����� �������. H ���	�� �� ��&-
����#�/ */��� #�������+� ��	 "����#����� ���������, � ����&
��	 !�������� �#��� 	� #!�&����� "����#���� !�#���, *�% ��)���
!��#�	���� ��#���&���( "����#���� #�#���� � !�#��%�� �����-
���� �������	, � ������ 	���� �� �������/#	 )������� ��!����.

1.4.3.1. J��=��+���* A������
�@ ����

? �������*� "����#��� ������ �#��(�/ � )�’	)�� ) ���, +� )�-

�+��&���	 ��)��� !�������� �#��, !��!��'�#�� � ���&��� )� ��-
#�� �� )����(�/#	 ) ������ ����#��*�	�� � ��������� ����/�� ����-
��, 	���� ' ���� ��%��: �������, #!�����, �#���������	, �����-
��-��������/�� )�!�#�, ������ ��������� ����#������	. N��� )�-
�+��&���	 �#�� ��#!����((��� #��’'���� !�#��%�� ������(����
!�������� ���� ����/��� �������, �� �� �������� � !�����	
!�� )����1�' "����#�����	. �� ���� � "����#���� ������� �, ���!�-
�����, ������ ���1�% � ��!������. ��&�� ��#!����#/�� �����*	 ����
� � */��� ��!���� #�����#����	. 
������ ������ #�������� �
�&������ !������� ������ � ����/��� ����#��*�%. $����#��� ��-
���� ������(�/ ��1� ����, ���� ����#��*�� ��#!����((���
#��’'���� � ����/�� ������ !�����+�(�/ ���� )��+��&���	 � ����
"����#�(�/ ��)��*(, +� �������, )� ������� !�)��� ��� ��!�#��
��*�%. 
�� */��� ��1� ��#!����#/�� �����*	 !������ ���� ����-
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�� !�)����� ���1�. 
��*����� #����� ��)����(�/#	 !�� �)�'�����
!�)����/����� � ����������.

� *����� � �������*� ���&��� �#��(�/ ��#!����#/�� �����*�
) �����1��� ��1��� (��, � 	��� ��)��� )��+��&��/ !�����+�'
���� ����#��*�� � ����/�� ������). ?��� % ����(�/ ��1�� #��’'����
��#!����(����	 ) ��#����( ���1�% (���, � ���� �������� ����#-
��*�% � ����/�� ������ !�����+�' ���� )��+��&���	). ��% �����
�!�#��������'�/#	 ���!�������� ����#��*�%���� ��#����������:
*������ !�!�����, +� ' "����#����� �������� ��	 ����� ���#-
�����, � "����#����� )����’	)���	�� – ��	 ����� ���������.


��)������	 "����#���� ������ � �������*� !��	��' � �"��-
������� ��)!����� )��+��&��/ #���� ����� ���*���� ����#�������.

1.4.3.2. �������
� ����
$����#��� ����� – *� ������)� ��)!�����%���� "��������	

"����#���� ��#��#��, �� ��%���/1 �"������� ����#������	 � *���#-
!�	������ ������#����	. �#. 1.4. ��(#���' ���/ "����#����
������ � "����#���� ��#������� � !�����+���� ��1��� �) #������
)��+��&��/ (��#!����#/��� �����*/ ) �����1��� ���1�%) � #��-
��� ����#��*�% (��#!����#/��� �����*/ ) ��#����( ���1�%). $����-
#���% ����� 	��	' #���( �#������ "���� ������)�*�� ���� ��1���
� ��������� ��#!����#��� � "���*����' 	� � ��$��� ��
�� #

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

���. 1.4. ��@���=� ������/��:��? /�*;����	� �� A������
��� ����

$����#��� !�#�������� 
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��%��&����1��� ��#��������, +� #!��	(�/ ������/����
"���*��������( !������ ��1���, ' �����

�* ��
��, �
�
���
�������
��� � �
�
��� &������.

4�’'������( !���������( "���*��������	 "����#�����
����� ' ��)��&��#�/ !������ � "����#���� ��#��#�� � ��)���
#��’'���� ��#!����(����	. N� !������, ��1�� ' � ��	���#�� �
����� ���#�����, � ����#��*�%�� !������ ������(�/ � ��1��. ��	
������(����	 �����#��� ���/��� ��1��� � �"��������� �� ����-
��#����	 �#��' "����#���% �����, "���*�����/�� !��)������	
	���� !��	��' � !�#������*��� ���� ��1��� ��� ����� ���#����� ()��-
�������) �� ����#������� (����#�����).

,��	� %����! ������
 � �	)�(�	
�! ��������
. $����#���
����� ��&�� !������� �� ��� ���#�: ����� *����� !�!���� � �����
!�)������� ��!������. �� ��
�� #

�� ������ �������'�/#	 ��-
!���	 � !����& �������#�������� (!��������% ������ !���1���	 –
�� ���/1� ������ ����) ���&����� � ���!��������� ��������
*����� !�!����.

?�����#�������� �� "����#����� ����� *���� !�!��� )� ��-
�������� !����	(�/#	 �� ������� � !�%���. E��$�� #

 ������
�����)�	(�/#	 )����%�� ������ "��#�����( !��*�����( #�����(
� )����’	)���	� ��!������ ��!����/�� #��� ����� �� !���� ����
� ��%����/���. ���#����� ����� */��� *������ !�!��� ' �&�$�#�.

�%��� *���� !�!��� 	��	(�/ #���( ��#��� �� ���#���� (���&���-
�	) � ����/��% ���#��#��. 
�������� ' ��#�, +� )�#�����' !����
�� ���#���� (��*������) �� ����&���	 ��#���� !������� !��!��'�-
#��� � ����	�� ���������� � �� ��#���� ��%��, +� )���1�'�/#	
!�#�	 �������*�� !��!��'�#���.

H ��1��� ����, �� ���� ���	�;� !�����	�/#	 �!���*�� ) ���-
��#��������� (!��������% ������ !���1���	 – ���/1� ������
����) *������ !�!�����: ������*�	�� �� ��*�	��.

���
����+ � 
�	�����+ �����. $����#��� ����� ��&��
!����)������ �� !�������, !��’	)��� ) ��!�#��� ����� *����� !�-
!����, � ��������, +� )��%#�((�/ !���!����& *����� !�!����. J��-

����� ���� – *� ����� ����� ��!�#��� *����� !�!����. � */�-
�� ��!���� ��1��, ����&��� 1�	��� !����&� ����� *����� !�!����,
!�������(�/ ��� �� !��������� ���&������ �� !���!*�� ����/���
�������. �� 
	�������� ���� ��!�(�/#	 � !����(�/#	 �����-
���� ����1� *���� !�!���. ����� ) *�� �&� �#��(��� *����� !�-
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!���� �� )���)!���(�/ !��!��� ���������� "����� ��	 "����#�-
����	 ��!������������/. J�&����#�/ !���!����&� ��)�'�/#	 ��
����, +� !��������% ����#��� ���/��% � #��'�� !���� �������� �
��)!��	�&���#	 *������ !�!����� � ��&� !���!������ �� ��1�-
�� ����#����. @���� �����, �#������	 ����%���� ���������� ���-
�� *����� !�!���� !����+�' �"�������#�/ �� !��������� �����.

1.4.3.3. �������
� ������/���
$����#��� ����� �������(�/ ��%��&����1� ���/ � �������(-

���/���� !��*�#�, )���)!���(�� ���/��% ��� "����#���� ��-
#��#��. H� ��!�����( �� )��%#�('�/#	 )��� ��1��� ��� ������1��� �
)����1��� )��������� � !������� �� ��	 ����#������	 !��!��'�-
#����, ������)�*�	� � ������� ���&����� �����. 
���� ��1��� ���
)��������� �� ����#����� (!���!*	� ����/��� �������) ��&� ����
!�	���. 
���� 	�+� � �������*� ��(�/ "����#��� !�#��������,
�� ��� ��&� ��	����#	 % �!�#�����������. �� ��#�� A������-

�@ ������/���
 ����&��/ ���� "����#��� ��#������: �����*�%��
�����, ��)�� �+���� �#������, #������� ���!����, !��#�%�� "����,
"����#��� ���!���� � �)�'��� "����. �� !�#�������� )�����	�/#	
��& ���*����� !�)����/������ � �����������, !�������((��
!�	�� ������ �� ���1��� ��#��#� � �!�#����������. $����#��� !�-
#�������� ��!�(�/ ���� (�&� �����

) #

 ������ �, � #��(
�����, ��!�#��(�/ ��	 ��)��+���	 ���#�� 
����� (�&� �����

)
#

 ������. ��!������, !�	��% *����% !�!��, 	��% ��!�' !�)�-
�����+���� �#�*��*�	, 	��	' #���( )�#�����, � ��!�+��� ��(
��!�	�� ������ ' �+����� �������� ��� ��!�)����� #����"�-
�����. =������� ���!���� ��&��/ ��!����� ���!�������� ������*��
� ��!�#���� !���#� #���������	 &���	.

3
�
���� �������
�#��� 	��	' #���( ���#�������% !��-
*�#: ������	 ���&����	�� )��+��&��/ #���� ��1��� "����#����
!�#��������� ()���#�/ ��)!�#�����/�� ��!���� ��*�% � ������*�%) �
������	 "����#����� !�#���������� ��1��� ���*���� ����#��-
���. ��	�/��#�/ "����#���� !�#��������� #!��	' !����+���(
�"�������#�� ������, )��&�' ������� �/��� �#���' ������+�, ) 	��-
�� ��&��/ #������#	 #!�&����� "����#���� !�#���.

"��	)���� �����	
�. F����#*
 &�
�� – ��%��&����1�
�&����� "����#���� ��#��#�� ��	 �����*�%��� ��	�/��#�� � *���-
��. T���� )�����(�/ ��)#������� (������ �� )�!�����	) � �����-
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���� (�+����) ���#�� ��� ��#�����	, !��!��'�#�� � ���&����� �#-
����� �, � #��( �����, ����(�/ !�)���� � )�%��(�/#	 ����#��*�%-
��( ��	�/��#�(. ���� ��������	 ������#/��� "���*�%, �����*�%��
����� �!����(�/ �� #��’'���� ��#!����(����	 ����) #��� ���#-
���� �������, +� ������(�/ ���1� � ��!���( ���!��������� ��-
����*�% � ��*�%.

=���� ��!�)������� �#����� �����	(�/ ������������
 ���-
#�#�, ���'�
� ����
 &�
��  ������
 �����. �� �#������ !���-
��&�� ��(�/ #!���� ) !��������� �#�����. ?��� ����&�(�/ ����
)��+��&���	 � ����(�/ !�)��� �� &������ � #!�&���� *���.

����!	
� �	�����'. �#��' ��� ��!� #�������� ���!���%: ���-
!����, +� #!�*����)�(�/#	 �� �#���#���� #����������, � ���!����,
+� )�%��(�/#	 ��%����� #���������	�. ? ����� �� !���������
!����&� ��� ���, ���� ���� #�����(�/, ���� )���)!���(�/ �� ��-
����	 ��!��� !�� ���������� ���!�������� ��+�#���� ��!����.
H� ������� ��1���, ����&������ 	� !������/�� ��!����, #�������
���!���� "����(�/ #��� ��)����, +� ��)�� ) !����( ��#����(
���/��� ��!����� ����#��(�/#	 � "����#��� ������.

F����
�, �� ��*��%���� ���&����� ��������

��, )���)-
!���(�/ )���#� ��� )����� &���(, )�����’(, !��*�)�����#�� � ���-
������ ������	�. ? �#���#���� #���������� �����	(�/#	 ���
!������)�: #���������	 &���	, #���������	 ��!����� � #��������-
�	 ��� ��+�#��� ��!�����. =���������	 &���	 ��' )� ���� )���)-
!�����	 ���)/��� � ��!���� #����� )�#����������� � ����!����-
�	 !����� #��� � ��!���� %��� ��&���	 �� !������ ����. �� #���-
������	 ��!����� ����&��/ ���� ����, 	� #���������	 ����������
!��#�� � �����&����� !��#�%��� "�����, #���������	 �� !����-
����	, �� ����&���	. J���( ������ #���������	 ' #�������	 ��-
!����� ��	 �����)�*�� ���������� !�����. 4#���/�� #������#�/ )���-
��� ���!� �(��% !���������� ��&� ��#������, *� ���!���� ��(�/
��&����#�/ ����#������ #��� ��1�� � �����#������� ������*��. ?�-
���� )������	 ��(�/ ����& �!������ �������, ��#���� ) 	��� ��-
��'�/#	 "�����.

F����
�, �� ���#����%���� 
� ��������

 ��*
�, )���)-
!���(�/ #���������	 �� ��!���� !�&�&�, �����&��, ���������/-
��� ������ � !������� ��+�#��� ��!�����. 4#���/�� *� ���!���� #!��-
��(�/ !������, ���� ����#��(�/ )����� ��1�� � ����*�!��/�� ��-
����*��, � ���!�������� ��*�� �� ������*��.
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/�0� $�����	
� �	���������. 
��#�%�� "���� #����((�/-
#	 ) ����( )���)!�����	 ������ !�������� �#���� !�#�	 �� ��-
���� �� !��#�(. 
��#�%�� "���� ����#��(�/ *� ���#�� �/��� !���-
������ ��!����(�/ ����!����� #��� !��*������ !�#�	 %��� ����-
�� �� !��#�(, ��� )���)!���(�/ %��� +������ �����. ?��#�����
�����#�������� !������ #���� )����’	)��/ !��#�%�� "���� ��(�/
��&����#�/ �������� )������ ��1�� � �����#������� *���� !�!���.
� ��)��/���� ���� ����#��(�/ )����� ��1�� � ���!�������� ��*�� %
������*��.

3
�
��� �����
� ����(�/ #!�&���� !�)���� ) !���1���	�
� ��)#������, !�)���� !�������� �#���� � !�)���� !��!��'�#����
!�� )���)!�����	. $����#��� ���!���� )�����(�/ ��!���� 1�	���
��!�#�� ��*�%, � ����& 1�	��� !�)��� ���1�% (����� �� �������%
������ � ��#��1� �#/��� � �����*�%��� ������). � #��( ����� "����-
#��� ���!���� ��&��/ �������� �������.

1.4.3.4. �������
� E�����

�#������*/�� "���*�� ��& ���������� % ����#������ ����-

��(�/ #!�*���/�� ������� ������� – �������� � &�������� ����.
���� ������� )���	�/ ��)�� #������, ���� ) 	��� !������' ��1-
��, � ��1� ��' � #��'�� ��)!��	�&���� !���� )��+��&���	, ����
��)!�#�����/� �� )�%��(�/#	 �����������	�, � ��(�/ 	� !��#��
!�#��������. � )������� ������� ��	 *�� *���% ������#����(�/-
#	 ����#��*�%�� �� �!������ �����.

/�
����%�+�� ����� ' !�#����������, +� )�%��(�/#	 !��-
��&�� ���!��������� ��*�% � ������*�%. N�+� ���!���	 !��%��'
��1���	 !�� )�������	 ���������� ��1���, ����#��*�%��% ����
��#��1� )� �#� ��!�' �!��� ��#/ ��!�#� ��*�%, � !���� !����' ��
����#����� ���)����. H� *� !�#���� ����#��*�%�� ����� ����&�-
(�/ ����#�%�� � ����	�� ��)��*� ��& #���(, ����&���� ��� !����&�
*����� !�!���� !���!*	�, � #���(, +� ���� #!����(�/ ���!����-
��������.

/�	��(�� ����� )�%��(�/#	 ��!����( � ��)��+���	� �!����-
��� )�#������, +� !����!�	(�/ �� ��� ��)!�#�����/� ��� !��-
������ �#�� � "���, ��� ��� �������/��� ���!���% � ������� ) ����-
����#��. ��	 *�� )�#������ �!������% ���� ���1���' ��#����*��-
���/��� �� ��1�� ����#�����. ?��� )����%�� ��#������(�/ )�#-
����� ��	 ���*���� ����#�����. �� !��’	)��� ) ����&���	� !��-
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��&�� � ����1���	� !������, +� #��#�(�/#	 ��#!���� )� �����-
���� )����’	)���	��. H� *� !�#���� �!������ ����� ����&�(�/
����#�%��.

��	�����+ ���	�. ?������� "����#��� ����� !��)������
��	 !�����)!����� ��1���, ��	���� � !��!��'�#��, ��& #��’'���-
�� ��#!����(����	 ���!������ �� !����� ��)1������� ������-
����	 �� ��1�� !����� #�#!��/#���. H���	�� "����#���� ������
)��%#�('�/#	 !���������	 ��!������ ��& !��!��'�#����� � ����-
)	��, )���)!���'�/#	 "����#�����	 !�������� ����������, ���-
����-��������� � #�*���/��� !������. ��!���� � !����&� �#��(���
"����#���� ������� �������(�/#	 �� �����

��� ��
��. ����� ��
*/��� ����� �� )���/1�(�/ )����/�� #��� ��!�+���� *����� !�-
!����. 
���� ��	���#�/ ����/���� ���������� ����� !����+�'
��������#�/ "����#���� ������� �, ����� �����, #!��	' "���*����-
����( !��������� ����� *����� !�!����. � */��� #!�������1����
��$�
����
 &�	 ' ���� ��#��������, +� )���	�/ ��)�� !���!*��
� !�����*�� ���!������� *����� !�!����. ���� �� ���&� ��)����'�/-
#	 1�	��� �)�'����� �� ���&� !��!�)�*�� � !�!���. ��)��&�(�� ��
��, +� ���&� )����� !�#��!�(�/#	 )� ��#	��� ����, +� ������-
(�/#	, !�)����&����� ������� *����� !�!���� (�� ��#��� ���& !��-
!���' !�����)�� 1/3 �#/��� �������), ���� �������(�/ ������)��
���/ � !�����)!����� "����#���� ��#��#�� �� �"��������� ��
������#�����.

+���&�	���* ��
�� #

�� ������ #����' ��������� ���-
��� ��	 ��� ��*�% � ������*�%, +� �� !��%1�� ��#���� �� ���&�, �
����& ��	 !����� *����� !�!����, )���'#�������� �� �����. ��
�/��� ��(�/ ������� � ������, ������ �� ��!���� � !����&� *�����
!�!���� )� ���#��, +� �����('�/#	. T��/1�#�/ ���!���������
������*�% � !�#��%�� )��#��(�� ���/��#�/ ��*�% !����'�/#	 � ��!�'�/-
#	 �� �� ������)�����% ���&�, � �� !�)����&����� ����� *�����
!�!����. 
�)����&���% ����� *����� !�!���� #��� ��#���������-
��)������, ���#���� ����� !��’	)��� ��& #���( ������������-
*�%��( ����&�(. ����� *�'� ����&�, )� ��!�����( ������ ��&��
!�������� ����'�� ����&����� ���&��� ����������	, )���)!���'
=��&�� ��������)������ ���������/ ��*�����/��� �#�*��*�� ��-
����� ) *����� !�!���� (National Association of Securities Dealers
Automated Quotation Service) – NASDAQ. T����� ���!���% ��!��
������(�/#	 ��������� #����� ��*�	�� �� !�)����&����� �����
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*����� !�!����, ���� +� ���� �!������ � ����, +� ����#������	
!�#������ !�)����&����� ����� *����� !�!���� )���)!����/ ��
���/1 ��#���% ��)��/���.

$���*��������	 "����#���� ������ ��' ������)�� �������-
��#!����#/�� )������	. H���	�� ��, !�-!��1�, #��' ��&�����
����#������ ��1�� � �������*���, +� ��)���	' )���/1����� ��-
������� !���&��#�� ������, ����!������� ��#��#��% !����*���.

�-�����, *� !����1�' ��)����� !��!��'�#�� � ����)�%, +� )���)-
!���(�/ ���#����/��% !������� ����#�����. 
�-����', !��������-
�	 ��!������, )��%#�(���� �� "����#���� ������, #!��	' !��#��-
����( �������-���������� !�����#�, 	���%1���1��� �!�����-
&���( �������-��������� ��#	����/. ?#� *� !��#���(' ��� � !����-
+�( �"�������#�/ ������#����	 "����#���� ��#��#��.

������� ��� ���	�	���	��
1. ?�)����� �#����� ������)�*�%��-!������ "���� ��#!���-

�((��� #��’'����.
2. ��%�� ���#�"���*�( � ���������#���� �����*�%��� !��-

!��'�#��.
3. 4���������)�%�� �������*�%�� ������)�*��.
4. ��%�� ���������#���� !���������� #�������+� ��)��#�.
5. �������/ ���������#���� "����#����� #�������+� ��)��#�.
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ëàâà 2. ÑÈÑÒÅÌÀ ÇÀÁÅÇÏÅ×ÅÍÍß
Ô²ÍÀÍÑÎÂÎÃÎ ÌÅÍÅÄÆÌÅÍÒÓ

2.1. ��C���=�:���� =�E�=��+���* A������
�C�
����/<���	�

$�������� !����+���	 ����������� �"�������#�� �������*-
��� ' ��������% � ������)�*�%��% ��)�����, )����1�/�����������,
#�*���/�� � !������� ����� ��#!����#/��� ��	�/��#��. ���#����-
����	 ������)�*�%��-���������� ����	 ��#!����#/��� ��	�/��#�� !�-
�������' ���!���# )������ +��� �� ��*������)�*��, +� ���!�('
�������-��������% !�����# �� �������-��������% �����/ �������*-
��� � !�����*��, #�������� ��#!����#/��� #�#���� � �����/ ������-
)�*�� �������*��� � !��*�, ��#!����#/��% ������)� � �����/ ������-
)�*�%���� )���)!�����	 "����#����� �����&�����. �� #"���
�!������#/��� ��	�/��#�� ����	�/ �!�������	 )����1�/��������-
����� )�’	)����, #�*���/��� ��)������ �������� ���������� �
������#����	� �(�#/���� ������� � �������*���, � ����& "����-
#���� ��	�/��#�� �� ��*�����/���� ������#����	 "����#���� ��-
#��#��.

��C���=�:���� =�E�=��+���* A������
�C� ����/<���	�

;D+�G �������	� 
��	��H��@ �	��	����@ �;�<E ��/���G�-
�	
�, ��
’*=���@ = ��=��E�D � ���;�=�:�GD ����
;�����@
��H��� F�/� �����@ ����*��
 ��C� A������
�? /�*;����	�.

=�#���� "����#����� �����&����� ' #�������( ��#����(
)����/��� #�#���� �!�������	 !��!��'�#����, ���� %��� ������-
)�*�%�� )���)!�����	 !������ ���!������� )����/��% ������-
)�*�%��% #�������� �!�������	.

�� !��	��	 ������)�*�%���� )���)!�����	 "����#����� ��-
���&����� ����	�/ "����#��� % ������)�*�%�� "������ �!������-
�	 !��!��'�#����, +� ' "�������� �����#�"���*�� �������*���.
E����) ������� !���)����� �����#�"���*��, � #��� !����������#��
!��*�, "�����������, �����������#���#�� % �������#�� ���������
��1��� ����� ������ )� "�������� ������)�*�%��-���������� ����	
�������*���, +� �������(�/#	 � "����#����� !��������� 	��#-
��� !���)����� ������#����	 ��#��#��.

H����/�� !���*�!� "��������	 ������)�*�%��� #�#���� �!-
�������	 !��!��'�#���� !��������(�/ #�������	 #����������

Ã
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!����)����� � #�#���� �!�������	 )� ����� �#������� �)����-
�� – �'��������( �� "���*�����/��(.

G'�����
� &����� ��������
�� �������� ������

�
�����'������ !��������' ��������	 ��)��� ������ �!�������	.
��%���/1 !�1������� �� ����% ��# ' ���- ��� ���������� #�#��-
�� �!�������	, �� !��1�% �����/ !���#�������% �!������ �!-
�������	 !��!��'�#���� � *�����, � ��#��!�� – ��������� � #��&-
���� �!�������	 �������� #����������� !����)������. ����)�-
*�	 */��� !������ ��&� ��)�����#	 �� ��������� �� !��!��'�#���
)����/��� !������� #��&��, '����� #��&�� ������1�/��� ������
(�������() � �. �.

?��!������ �� !��1��� !������ "���*�����/�� ������� � #��&-
�� �!�������	 !��!��'�#���� ����(�/#	 �� !��#���� !���*�!��
��)���&��� ��	�/��#��, � ���� �������� ) ��1��� "���*�����/��-
�� !����)������ ����&�(�/#	 ��1� ��"�����/���� )�’	)����.

3�
�#�
���
� &����� ��������
�� �������� ������

�
�����'������ )�#������ �� !����� �� )� "���*�	�� �!�������	
��� ������ ��	�/��#��. 
�������� �����)�*�� ������� !������
��&� ���� ��������	 �� !��!��'�#��� �������� � #��&� ) �!������-
�	 ���������(, )������(, "����#���( �� ��1��� ������ ��	�/-
��#��. H����� ) ������ !������� "���*�����/�� *����� �!������-
�	 ����(�/#	 �� !��#���� !���*�!�� �)�'��)���&��� ��	�/��#��,
)� 	��� ���/1�#�/ �!������#/��� ��1��/ � ������ ����������
"���*�� �!�������	 !��%��(�/#	 ���� #���#��%��, � �	� �!���-
���#/��� ��1��/, +� !������(�/ ���!���#��� ��)�����, �����-
�	(�/#	 ��)�� ) ��1��� "���*�����/���� #��&���� � ���������
!��!��'�#���.

� #�#���� �!�������	 ��)���� �#!������ ��	�/��#�� !��!��'-
�#��� � #���#��� ������ ��#!����(����	 ��%���/1 #������( �
���!������/��( �����( ' �!�������	 "����#���, �#���/�� �� �/�-
�� !�������� ��)�’	)���	 !��1��	���� )�����/:

– )�!�������	 �������#��� � )������ "����#���� ��������;
– ��&�����	 !��!��'�#��� � ������ ������������ �����/��;
– ���#���)�*�	 �������� �����#�� !��!��'�#���;
– )���)!�����	 !��%�	���� ���!�� )��#����	 ������������

!����*���� !��!��'�#���;
– )���/1���	 ��#	��� �������*��� � �����)�*��;
– ���#���)�*�	 !�������;
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– ������)�*�	 ������;
– )���)!�����	 ����������� ����	 ��������/��#�� �#������

��	�/��#�� ��+�.
4#�����( ���*���( ����( "����#����� �����&����� '

)��*����	 ������������ !�)�*�% !��!��'�#��� � ���!������% #"���
��	�/��#�� ����) ������)� "��������	 % �"��������� ������#-
����	 !������� ��	 )���)!�����	 ���#���)�*�� �������� �����#��
!��!��'�#��� (����� )���)!�����	 ���#����/���� ������ ���#-
����� !��!��'�#���).


������ !����/, ��)�’	)������ "����#���( #��&��( !��!��'�-
#��� � !��*�#� )��%#����	 �����*�%��� ��	�/��#��, ��#��/ 1���-
��% � ���(��' ���� ��!�	���:

�	����� �
�
����

� – �������#������� � �����#�������
�����������	; ��!�#� � !�������	 *����� !�!����; ��)������ "����-
#�����	; ��)!���� !�������; ��*��/��#�/ )�������	 !�)������ �
������#����	 ���#��� ��1��� � �. �.;

�������
 ������

� �� �#
�� �� �������
��� – ��-
�����#�/ ��!�����, !������ � !��#!������� *��� !��!��'�#���; �*��-
�� "����#����� ��)���; "����#��� )���)!�����	 ��!����/��� ���-
��� ��+�;

������

� �&����
�� �������� – �!�����/��% ��)���
���������� ��!�����; �!�������	 �������#�������( �������#/��(
� ��������#/��( )����������#�(; #�������� ���������� ��!�����;

�
�
���� ���
���

� – )��#�, !��	��� ��)����� � )������	
"����#���� !�����;

�
��� �
�
����� ����
���  �
�
����* ��
����� – �����)
!����#!����&��#��, ��������#��, ��������/��#��, "�������%
�����) !�������, �����) ������#����	 "����#���� ��#��#�� � �. �.

4#������� "���*�	�� "����#���� #��&� !��!��'�#���, 	�
!������, ':

– �!�������	 ��������#�( ������� !��!��'�#���;
– ������)�*�	 �"�������� �)�'�������#�� ) ������� �� ��1�-

�� ����#������;
– �!�������	 "����#����� ��)�����;
– "��������	 �!�����/��� #�������� !��!��'�#���;
– !�1�� ����� �&���� "����#�����	;
– �*���� � �����)�*�	 ����#��*�%��� !�������;
– �������/ ���(���� �!���*�%;
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– !��������	 �!���*�% �) *������ !�!����� � "��������	
!���"��	 *����� !�!���� ) ����( )���)!�����	 "����#����
#��%��#�� � #�����/��#�� !��!��'�#���;

– !��������	 ��F���������� ����������� !�������;
– �����#�"���*�	 ����#��*�%��� ��	�/��#��;
– �����(����	 ���1����� �����;
– ����� ������ � ��)��/����� ����������, ����#��*�%��� � "����-

#���� ��	�/��#��;
– �����) � �*���� �"�������#�� ������#����	 � ��������	

��!�����;
– �������/ )� ������&���	� � �������( ��1���;
– )���)!�����	 !������� )������#�� � )���+���#�� ��#!�-

���#/��� �!���*�% ) ��!������ � "����#����� ��#��#���
!��!��'�#���;

– ��)������	 ��%����� !��!��'�#��� �� %��� �#������ ���-
��������;

– �����) "����#���� ��)��/����� � "����#����� #���� !��!��'-
�#��� �� %��� ���'����.

@���� �����, "����#���% �����&���� !��’	)���% ) ��)��-
��������� ��’'����� �!�������	 � !��������' ��	���#�/ ��
!��!��'�#��� ���!�������� ������)�*�%���� )���)!�����	.

��	 �����)�*�� ��+���)������� "���*�% �����&�� ����#-
��'�/#	 ������ !��%�����:

– ���*���, ���’���
 � ��������� ��7�� (��)������� )� !�-
#������	 �������, �������� ������, ������ !�#����);

– ���*���, �������������
 ��� �������

 ������� ���
*�$� �������� (��!������, ����#��*�%�� �����, +� ���(��' #�-
����/�#������� � �����#������� ��!�������������	);

– ���*���, �� ��%�� ����������
�* �������� – *� �����-
��#������� ����� +��� ����&���	 !������� � ����	�� ��)��*� �
*���� (���#��) ��!���� � !����&�, ��)��*� � ���#����� )� �)	���� �
�������� ���������;

– ���*���, ��������
 
� �&���	�

� ����
��� �������
���
����� ������* �����.

$����#��� #��&�� !��!��'�#��� 	� ����(�� #�#���� � "����-
#����� �����&����� ���������)�(�/#	 ��	���#�( #��’'��� �!-
�������	. ?�����1�	 ������)�*�	 "����#���� #��&�� )�����(
����( ��)����'�/#	 ��)������ !��!��'�#���. 
�� �����������
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��#	)� "����#���� ��	�/��#�� �� ����� !��!��'�#���� "���*��
"����#����� ��!�	���, 	� !������, ������' ���#��� !��!��'�-
#��� ��� �������/��% ��������. � ���� ��)1�����	 !��!��'�-
��*/��� ��	�/��#�� � )���/1���	 ��#	�� "����#�����	 �������/-
�� �����*�	 #����(' "����#��� #��&�� � !�����' �% ��#���� #����
!������&��/ � ����’	)���, !��’	)���� ) �!�������	� "����#���(
��	�/��#�( !��!��'�#���. N� !������, "����#��� #��&�� !���-
#������� �� !��!��'�#��� "����#���� �������� ��� "����#���-
����������� ��������. �� ��# 2.1 �������� ������)�*�%�� #����-
���� ����� � #������� !��!��'�#��.

���. 2.1. ��C���=�:���� �	��	��� ��;�@ � ����/��@ ��/���G��	


��	 ������ � "����#����� ������� )�����(�/#	 "����#���
�����&��� 1������� !��"��(, +� )��%#�((�/ !�������� �#�
"���*�� "����#����� �!�������	 !��!��'�#����.

H� )��#����	� ����������� � "����#���� ��&����#��%
!��!��'�#��� "���*�� "����#���� #��&�� ��)1��((�/#	. ��	
������ �� ������� !��!��'�#���� )�����(�/#	 	� "����#��� ��-
���&��� 1������� !��"��(, ��� � "���*�����/�� "����#��� ��-
���&���. ?��� ' ��)/���� #!�*����#���� � )��%#�((�/ #!�*����-
)����� "���*�� �!�������	 � ����% )� #"�� "����#���� ��	�/��#��
(��!������, �����&�� ) �!�������	 ����#��*�	��; �������)���%
�����&�� � �. �.)

�� ������� !��!��'�#���� "����#��� #��&�� !���#�����-
��, 	� !������, "����#���� ��!����������, � 	���� "���*����-
(�/ �����/�� #!�*����)������ �������� (��#. 2.2).

@��� ������)�*�	 "����#���� #��&�� �����	' ��&��% ������
!������ "���*�	��. H����/�� �������*��� "����#���� �����&-
������ )��%#�(' "����#���% ��������, 	��% ����1�' ���� )��-
����	:

– ��)����' !������� � )����/��% ��!�	��� ��)����� !��!��'�-
#��� � #"��� "����#��;

3������/�� �����*�	 

?��������% 
������ 

?����� 
������ 

$����#���% 
������ 

?����� 
���������� 
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���. 2.2. �������
� �;�<E� 
�;��@ ��/���G��	


– !��*(' � #����� ��+��� �������*��� �) )����/���� �!���-
����	 ��	�/��#�( !��!��'�#���;

– )���)!���' ���������	 )��������#���, +� �����(' "����-
#��� ��	�/��#�/ !��!��'�#���;

– ��)����	' !���*�!� � !������ �!�������	 "����#���
!��!��'�#���;

– ����' )����/�� ���������� ��)������� �������*��� !��!��'-
�#��� ��	 !��%�	��	 #����������� ��1��/ � #"��� "����#��;

– !��*(' � ��#��% �)�'����� ) ��)!�#�����/� !��!��	�����-
���� %��� �����/������ "����#���� ��������, +� ����	�/ ��
#�������� "����#���� #��&�� !��!��'�#��� ��+�.

B��� �� ��&�� � 
�����#��� )�%��'�/#	 ��)�����( )�-
���/���� ����#��*�%��� !������� !��!��'�#���; !�������/ �����)
� ����� ����#��*�%��� !��!�)�*�%; )��%#�(' �����) ����#��*�%���
!������� � �!�������	 !���"���� *����� !�!���� !��!��'�#���;
��)����' ��������� ��#	�� "����#���� ��1��� ��	 )��%#����	 ����-
#��*�%��� ��	�/��#�� �� ��.

+��
���* ���� )��%#�(' !��������	 "����#���� ��	�/��#��
!��!��'�#���; ��)����	' �����#������� #�������( "����#�����	
!��!��'�#��� � )�%��'�/#	 !�1���� ����� �&���� "����#����-
�	 ���������� � "����#���� ��	�/��#�� !��!��'�#���; !����' !�-
������� !������� !��!��'�#���.

B��� �
�
����$� �
���� !�������/ "����#���% �����)
��	�/��#�� !��!��'�#���; )��%#�(' "����#���% �����) ��)��/�����
��#!����#/��� ��	�/��#�� !��!��'�#���; ����' "����#��� )����,
��������� ��	 !��%�	��	 #����������� ��1��/ �� ��.

B��� �
�
����$� ��
����% #!��	' ������)�*�� '����� #�-
#���� !��������	; )��%#�(' �������/ ���������� � "����#����
��	�/��#�� !��!��'�#���, � ����& ���������	 ��� �#�� ����� )�-

$����#���% ��!�������� 
("����#���% ��������) 

?����� !� 
������ ) 

����#��*�	�� 

 


������% 
������ 

 

?����� 
"����#����� 

�����)� 

?����� 
"����#����� 

�������( 
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�������#��� � #"��� !��!��'���*/��� ��	�/��#��; ��)����'
���!������#�/ �!��������� !����� #�����������; #�����' )� !��-
���/��#�( � !������( !��������� !����&�� � �(�&�� � !�)��(�-
&���� "���� ��+�.

4�����)�*�	 "����#���� #��&� �� !��!��'�#���� )�������/-
#	 � !�#��%���� ��)�����. �� ��������� !�#�����	� �!����
)����1��� ��������, )���/1���	� )����+�#�� "����#���� !������
� ������#����	� ���/1 #������� "����#���� ��#���������.

H��#����	 ������������ !����*���� ��������%, �� #���������
!����������	 �� ��1� ��#!����#/�� �#!��� ' ��&����( �����(
��)����� !��!��'�#��. �������/�� !������� ���&��� � */���
��!�	��� !�������/#	 !�����&�� � «��&���» !��������, � ��
��)�����. 
���� #���#�� !�������� ����) ��	�� ��’'������ !����-
�� �� )���)!���' ������ !��!��'�#�� ) �	&���� #������+�. 
��
!��������� ��������/��� !������� ���������% ����&���% �����#
*�������)�*�� � ��*�������)�*��, ���&����#�� % ���������#��, !��-
������ ��������#��% � ���������� �����(����	.

���&��� !��%�	�� )� �#����� ���� �	� )����������� � �����-
������ ����������, +� #!��	(�/ �������� !����������	� � ��	�/-
��#�� !��!��'�#��. 3������� ��!�	���� � �� ��)����� !������ #��-
�� !������� �"��������� !�!��� �� ��������� !�����*�( (������,
!�#����). ����)�*�	 *�'� #�������� ��&���� )� ����� )���� �#��(��-
�� #!�#��� "����#�����	 ��#!����#/��� ��	�/��#�� !��!��'�#���,
������	*�� ��)��� �&���� %��� ��)�����. �� ��#. 2.3. !����� ������-
)�*�%��-����������% ������)� �����(����	 � "����#�����	 ��	�/-
��#�� !��!��'�#�� � ������ "��������	 �������� �����#��.

�� #��������� !��������� ��������� !��!��'�#��� ������%
�!��� �����/ ���&���� �����(����	. �� ��������	 ��������� �
)�’	)�� ) "����#���( !��������( !����������� ��!�	���� �#���-
���� ���������#!����#/���� ���!���#�. ���&��� )� ��!�����(
������)�� �!������������	, ������	 !��������� !��/� � ��������	
�(�&����� #��#���% #!�����' #��’'���� ��#!����(����	 )��%#�(-
���� ���� �������� ��	�/��#��, +� )������/�	(�/ ������#� � !�-
����� #�#!��/#���.

������� ��� ���	�	���	��
1. ��%�� ��)������	 ������)�*�%���� )���)!�����	 "����-

#����� �����&�����.
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��� 2.3. ��C���=�:����-������+��� ��@���=� ��C�;D
���*
A��:����;���@ ��/���	�� ��/���G��	
�

���<�
�� � ��C����;��� ���
�
� =�E�=��+���*, /�	�:�?, 
��/�	�
� ���	��� 

��C���=�:���� =�E�=��+���*

�!�������	 
!��!��'�#���� 

E����) ����-
��1�/��� 

#�������+� 

E����) 
)����1�/��� 
#�������+� 

 


��������	 

������ 

)���)!�����	 

$����#���% 
�����) 

E����) 
!���"��	 
)�������/

E����) 
!����*����

E����) 
�@� 

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

���� 
!�!��� 
 
� ���-

&���� 
�� ��-
��*�-
!��/�� 
)����-
����	 

 
 
� �����-

���*�	 
 
 
� ���/�� 

��1� 
 
 
� )����-

����	 
"�)��-
��� 
�#�� 

 
 
� )����-

����	 
(��-
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���� 
#!�&�-
����	 
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!��*� 
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����/-
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�	 
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!����-
�	 
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#�*�-
��/-
��� 
!�#��� 

��C���=�:����-������+�� ��C�;D
���* 
$����#���-�������� 

��#�������� �����(����	
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��!��'�#��� ��)-
��� "��� ���#��#��

���/��� !������ 
#"��� !�#��� 

=!�*���/�� ������ 
��’'��� (!������) 

�������
� =�E�=��+���* 

���&���� 
� ����*�!��/�� 

!�)��� 

T(�&���� 
�#����-
����	 

 
�������
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2. N���� �)������ ���������)�'�/#	 #�������	 #����������
!����)����� � #�#���� �!�������	 !��!��'�#����?

3. ���&��/ �#����� !�������, ��)�’	)����� "����#���( #��&-
��( !��!��'�#���.

4. N�� �#����� "���*�� "����#���� #��&� !��!��'�#���?
5. N�� #��&�� ����	�/ �� ������)�*�%��� #�������� ����� �

#������� !��!��'�#��?
6. 4)����� �#����� "����#��� #��&�� ������� !��!��'�#��.

2.2. ��A����:���� =�E�=��+���*
A������
�C� ����/<���	�

4��� ) ����������� ��# "����#����� �����&����� !��	��'
� ����, +� %��� ��"����*�%�� ��)� !����'�/#	 �� ����% ��# �#���-
��� )�����. ? ������ ����#"����*�%��� ��������� 	��#�/ ����-
��#��������� ��"����*�� !�� !��%�	��� �!������#/��� ��1��/
)�����( ����( )���&��/ ��� ��#	�� "����#���� ��#��#��, ��)�����
!�������, �������� �����#�� !��!��'�#��� �� ��1�� �����������
!���������, +� "����(�/ �����/ ��������� ���#����� !��!��'�-
#��� � ���!� %��� ������������ ��)�����.

�!�������	 "����#����� ��#��#��� !��!��'�#��� !������-
��' ����1���	 	� !������� �!������#/��� )�����/, !��’	)���� )
�����)�*�'( ���������� ���������� !������, ��� � �����#�����-
��� #����������� )�����/, +� ��)����(�/ %��� ��)����� �� ���-
���� !��#!������. ��A����:���� =�E�=��+���* A������
�C�
����/<���	� 	��	' #���( !��*�# *���#!�	�������� ��)�!��-
���� ������ ���!������� !���)�����, ���������� ��	 ������, ���-
��)�, !��������	, �������( �� �"��������� �!�������	 !�� !��%-
�	��� �!������#/��� ��1��/ )� �#��� ��!�	����� "����#����
��	�/��#�� !��!��'�#���.

��"����*�%�� #�#���� "����#����� �����&����� !������
)���)!������� ���������( ��"����*�'( �!������#/��% !��#����
� ���#����� !��!��'�#���, )������/�	�� ������#� 1������� ����
)����1��� ����#�������.

3������

� 
�����#*
�� &��� �
�
����$� ��
��	��
-
�� 
� �����'���� – *� !��*�# *���#!�	�������� ������ ���!�-
������ ����������� !���)�����, ���'�������� �� !��%�	��	 #���-
�������� ��1��/ � �"������� !������ �!�������	 "����#���(
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��	�/��#�(. $��������	 #�#���� ��"���������� !���)�����
"����#����� �����&����� ��	 ����������� !��!��'�#��� !��’	-
)��� ) %��� ����)����� �#������#�	��, ������)�*�%��-!������(
"����(, ��#	���, #��!���� �����#�"���*�� ��#!����#/��� ��	�/-
��#�� �� ��1�� ��������.

4#������� ����#�������� "����#���� ��"����*�� ':
– ���
7
 ���������� – ���� ������#����(�/ � �#�������

��"����*�( !�� ��)��/���� "����#���� ��	�/��#�� !��!��'�#���
� %��� "����#����� #����. ?����� ��#���� *�'� ��"����*�� ��#���/#	
� "����#���% )�����#�� !��!��'�#���;

– �
���7
 ���������� – ������#����(�/ )����1�( ��"��-
��*�%�� ��)� "����#����� �����&����� !��!��'�#���, ��!���(-
(�� �� ������1�/�( ��"����*�'( �� ��"����*�'(, +� ' �����-
*�%��( ��'���*�(.

�� "��������	 ��"����*�%��� ��)� "����#����� �����-
&����� ��#���(�/#	 ���� �#����� ������: )����+�#�/, !������,
��#�������#�/, #��'��#��#�/, )��)�����#�/, ����������#�/, !�-
����	���#�/, �"�������#�/.

=���!��#�/ !���)�����, +� ���(��(�/#	 � ��"����*�%�� ��)�
"����#����� �����&�����, ��&� ���� )���!����� )� ������ �&�-
��� ��"����*��.

�� !��1�� ���!� ����&��/ �	��)����, 4	 !��������)�-
��& )����&�	��	�	��(��+ �	)
��	� ���'��. =(�� ���(��-
(�/#	 !���)����, ����������������� ��)�����, +� ��#�	�/ ��"��-
������� ����, ������#�������� � �!�������� "����#��� !��!��'�-
#���. �� *�'� ���!� ����	�/ ���� !���)����:

– �������� �������� ������1�/��� !������� � ��*�����/��-
�� ������;

– ���1��� ������ ��#�����	;
– ��#	� ���#�� ���1�%;
– ���#�� ��#�����	 � ������;
– �����# ��"�	*��;
– ��#������ #����� *������/���� ����� � �. �.
$��������	 !���)����� *�'� ���!� ��)�'�/#	 �� !������*��

����� ���&����� #����#����.
�� ������ ���!� ����&��/ �	��)����, 4	 !��������)���&

����)�
� �������#����& ����������
�. =�#���� !���)�����
����� ���!� ��#���/ ��"��������� ��������� ����)�, ��������� ��	
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!��%�	��	 �!������#/��� ��1��/ ) !����/ �!��������� "����#�-
��� ��	�/��#��. �� ����� ���!� ����	�/ ���� !���)����:

– ��#	� ���������� (�����)������) !�����*�� �� %��� ��������;
– )����/�� �����#�/ ������� !��!��'�#���, � ���� ��#�� ���-

������;
– )����/�� #��� ������#���������� ��!�����, � ���� ��#��

���#����;
– #��� �����#����� !������� !��!��'�#���, � ���� ��#�� )

�#������ (�!���*�%���) ��	�/��#��;
– �����# *�� �� !�����*�( �� ��.
�&������ "��������	 !���)����� *�'� ���!� #����' !����-

��*�	 )������ ���������� � !��#�, ���!������ ��%����� ��+�.
�� ����/�� ���!� ����	�/ �	��)����, 4	 !��������)���&

�	�’������� $�����	
	�	 �����. �	 ��"����*�	 ��������� ��	
!��%�	��	 �!������#/��� ��1��/ +��� "��������	 !���"��	
�����#�������� "����#���� �������/, )��%#����	 �������#���-
����� �������/ �� ��1�� �!���*�%. �� ����� ���!� ����&��/ ����
!���)����:

– ���� ����������� �#������ "������� ��#��������� (��*��,
������*�� % ��.), +� ������(�/#	 �� ���&����� � !�)����&�����
"�������� �����;

– ���������� *��� !�!��� � !��!�)�*�� �#������ ����� "����-
��� ��#���������;

– *��� % ��#	�� ���� ) �#������ ����� "������� ��#���������;
– ���/��% �����# �������� *�� �� "�������� �����;
– ��!�)���� � �������� #����� �����*�%��� ������;
– �"�*�%�� ���#� ������� ���(�;
– ���#� ��!����-!����&� ������� ���(� �� ��&������#/��%

���(���% ���&� � �����*�%��� ������ � �. �.
�&������� "��������	 #�#���� !���)����� *�'� ���!� #��-

��(�/ ���� �����*�%��� �����/.
�� ��������� ���!� ����&��/ �	��)����, �$	��	
��� )


�����0��! �#���� �� ����������
�. =�#���� !���)�����
����� ���!� #�������/ �#���� ��"����*�%��� ��)� "����#�����
�����&�����. �� ���� ' !��#����( ��	 !��������	 �����)�, !��-
���)�����	 � !��%�	��	 �!��������� �!������#/��� ��1��/ � �#��
��!�	���� "����#���� ��	�/��#�� !��!��'�#���. �� *�'� ���!� )�-
������(�/ ���� ����:
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– !���)����, +� ���������)�(�/ "����#���% #��� � ��)��/-
���� "����#���� ��	�/��#�� !��!��'�#��� � *�����;

– !���)����, +� ���������)�(�/ "����#��� ��)��/���� ��	�/-
��#�� ������� #���������� !����)����� !��!��'�#���;

– ����������-!������ !���)����, !��’	)��� ) "����#����
��)������ !��!��'�#���.


�������( !���)����� *�'� ���!� ' �� ���"���*�	, �����	���#�/
"��������	, ��#���% #��!��/ ��#�������#��, +� ��)����'�/#	
���!������� #����#�� "����#���� )�����#�� % �)����/������
"����#����� !���)������, ��)���������� �� �� �#����.

������� ��� ���	�	���	��
1. ��%�� ��)������	 ��"����*�%���� )���)!�����	 "����-

#����� �����&�����.
2. L� ��)���'�/#	 !�� "��������	� ��"����*�%��� ��)�

"����#����� �����&����� �� !��!��'�#���?
3. Q�� ' �#������ ����#������� "����#���� ��"����*��?
4. ?��&��/ �#����� ���!� �&���� ��"����*��.
5. ?�)����� !���)����, +� ���������)�(�/ )����/�������-

�����% ��)����� ������?
6. ?�)����� !���)����, +� ���������)�(�/ ����)��� !����-

��&��#�/ !��!��'�#���.
7. ?��&��/ !���)����, +� ���������)�(�/ ���’(������ "����-

#����� �����.
8. 4!�1��/ !���)����, #"�������� ) ������1��� �&���� ��

!��!��'�#���.

2.3. �������
�� ���;�= /�*;����	� ��/���G��	
�
� #���#��� ����������� ������ ��	�/��#�/ ��&���� ��#!���-

�((���� #��’'��� ' !�������� ����� �������� ���� ���#�����
�������� �����#�� (������)�*�� % �#��), )�*��������� � ��)��/��-
��� %��� "���*��������	. �� !��#���� ��#��!��� �� ��������-���-
�������� ��"����*�� ���� ������(�/#	 �*����� "����#��� #��-
����+� !��!��'�#���. 4#������ ��#��������� ��	 */��� #����'
"����#���% �����), )� ��!�����( 	���� ��&�� ��’'������ �*���-
�� ������1�� � )����1�� �����#��� �����)������� ��’'���, � !����
)� %��� ��)��/������ !��%�	�� ��F��������� ��1���	.



58

�������
�� ���;�= 	��	' #���( ����� �*���� �����#!��-
������� (��������) � !��#!��������� (��%����/���) "����#�����
#���� ��#!����((���� #��’'��� �� �#���� �������	 )���&��#�� �
�������� !���)����� "����#���� ��"����*��. 3������� )������	�
"����#����� �����)� ' )��&���	 ��������� ����)������#��, !�-
�’	)���� ) !��%�	��	� ����������� ��1��/, ���'�������� � ��%-
����'.

$����#���% �����) ��' ��&����#�/ �*�����:
– ��%����% #��� !��!��'�#���;
– #��!��/ !��!��'���*/���� ��)���, )������ ��&����#�/ !�-

��1���	 )����’	)��/ !���� ������� �#�����;
– ��#�����#�/ ��!����� ��	 !������� ��	�/��#�� � �����#���-

����� ����#��*�%;
– !������ � ���������� �&������ "����#�����	;
– )�����#�/ �� ����+���	 ��!�����;
– ��*�����/��#�/ )�������	 !�)������ ��1���;
– ��F���������#�/ !������� ��)!����� � ������#����	 !��-

�����;
– ��*��/��#�/ ������ ����#��*�% �� ��.
� 1������� #��#� "����#���% �����) ��&� ������#������-

��#	:
– 	� ��#������� ��F���������	 �������#�������� � �����#�-

������� ����������� ��1��/, ��*��/��#�� ����#��*�%;
– )�#�� �*���� ��%#�����#�� � 	��#�� �!�������	;
– #!�#�� !�����)�����	 ��%������ ��)��/�����.
=���#��% "����#���% �����) !�#��%�� )���('�/#	 !�� ��'(

)��#��(���� �!���� )����1�/��� #�������+� �� ����� "���*��-
������	 !��!��'�#��. H������, )���('�/#	 %��� *��/��� #!�	-
������#�/: �������/�� "���*�	 ���#��!�' �� �����% !���, � �#���-
��% ��*��� �����/#	 �� !������ �� ��F���������	 �!������#/���
�� ����#��*�%��� ��1��/, ��)������	 ��!�	���� ��&����� ����-
���/ ��!����� % �*��*� �� ��*��/��#��.

J������� �� ��#����������% #���#���� "����#����� �����)�
���#�����((�/#	 )� ������� ����� !��%���� � #!�#����, +� ��)-
���	(�/ ����������� ���� �������, 	� �����#��� *����#�/ ��1���,
����)������#�/ � ��)��, �!��� ��"�	*��. ��!������, ��	 ��)�’	-
)���	 !������� )���)!�����	 !������� � �����#�������� !����#-
!����&��#�� !�������� #��� ��)����� ������ ��!�	���, 	� �������-



59

#�������% � �����#�������% �����) ���� ��1���. ���������#�/ !��-
���)�����	 ��)��/����� ��	�/��#�� � ��%����/���, ) ������ ����, �
!�#�����	 "������ ����)������#�� – ) ��1��� ����, ���������
�������	 � �����( � !������� "����#����� �����)� �*���� ��)����.
4�����#�� ) !������( � ��F���������� ��*��/��#�� ����#��*�%
������� !��������� ��)����� �����)� ��#���������� ���1����
!������. �#�����% �����/ ��"�	*�� )����� ���������� ��)�����
�����#�� ������ ��	 ��1�� ������ ��!�	��� – ��"�	*�%���� ���-
��)�, +� ��)���	' �*����� �!��� ��"�	*�� �� ���1��� !�����, "����-
#��� ��)��/����, ������ � )����’	)���	.


�� �!����� ����#"����*�� ����������� ���� � )��� � ���-
������#/���� ������, !��’	)���� ) %��� ��"��������	� ���!���-
��� �� J�&�������� #��������� "����#���� )�����#�� (J=$4),
)���((�/#	 ��"����*�%�� ��)� % )��#� "����#����� �����)�. @��,
#���#��% "����#���% �����) F�����'�/#	 �� #���!���� ��)��	��
�������� )����1�/��� � ������1�/��� #�������+�, +� ��)����-
(�/ "����#���% #��� !��!��'�#���. 
�� */��� )����1�� �����-
��, ���� 	� !�!�� �� !�����*�(, !���&���	 !��!��'�#��� �� ���-
��, #��� ����� ��!����� � %��� �!��� �� "����#� !��!��'�#���, +�
����) ��’'������ !������ � �����*�%���� �����)� ��#!����#/���
��	�/��#�� �� �����������#	, ��	 ��������� #��(�/ !��������
��)!�#�����/��� ��)��	��.


�#�������#�/ !��������	 "����#����� �����)� !����� ��
��#. 2.4. �� !���������� ���!� �������	 ��	�/��#�� !��!��'�#���,
	� ����� ) ��#. 2.4, ��'�/#	 �*���� "����#����� #����, +� #����-
#	, � ��	��	(�/#	 �#����� ������*�� %��� )����. @���% �����) ����-
&�� ��)�� )����/��� �*���� "����#����� #����, ��� ��#!��#-
�����).

��	 ��)�����	 ��������� !�����, +� ��)����(�/ !������%
"����#���% #���, ) ������ ����, � �*���� �!���� ���������� �!-
������#/��� ��1��/ �� ��%�����% "����#���% #��� – ) ��1���,
"����#���% �����) ������#����' ��)��/���� !��������	 �����)�
)����1�/��� #�������+� – �������������� �����)�, �����)� !�-
#������	, �����)� ����� ��!�����, � ����& ��)��/���� �����)� ����-
��1�/��� #�������+�.

�� )���(����� ���!� "����#����� �����)� ��F�������'�/#	
��*��/��#�/ )��%#����	 ���������� ��#!����#/���, ����#��*�%���
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� "����#���� ��1��/, �#������('�/#	 #��!��/ �� ���!������#��
*��	� ��)����� !��!��'�#���.

���. 2.4. �������
�� ���;�= � ���	��� ���;����C� ������+��C�
���;�=� /�*;����	� ��/���G��	
�

@���� �����, "����#���% �����) ' ������#�� )����1��/-
��� ���!�� �������	 ��	�/��#�� !��!��'�#���, �� 	���� ��'�/-


�!�����' �������	 "����#����� #���� ������)�*�� 

E����) )����1�/��� #�������+� E����) 
������1�/��� 
#�������+�: 

�������*���; 
��#	�� �� 
#�������� 
�����)�*��; 
	��#�� � ��������-
��#!����&��#��; 
����������� 
!����*����; 
��#��#��; 
������; 
"����#���� 
��)��/����� 
 
 
 

 
 

J�����������% 
�����): 

�����; 
!�����*��; 
#!�&������ � 
#�������*�� 
����� ������� 
)����; 
��������*��; 
!������� 
!��#�����	 
!�����*��; 
*������ 
!�������; 
#�*���/��-
������������ 
#�������+� 

E����) 
!�#������	: 

�����) �&���� 
#�������, 
����������, 
!�#���; 
�*���� 
��/�������� 
!�#�����; 
�*���� *������ 
����������-
#!����&��#�� 
!�#�����/�����;
�����) 	��#�� 
!�#����� 
 
 

E����) ������ 
��!�����: 

�����) 
!��*������ 
#�����; 
�*���� 
��#��!��#�� 
�&���� 
"����#�����	; 
�����) ����	 
��"�	*��; 
�����) #���� 
���(����� 
����� 
 
 
 

$����#���% �����) 
E����) ���������� ��!����� 
4*���� !����� � ����#������� ��!����� 
E����) !����� � ���#���� ���������� ��!����� 
4*���� )�����#�� �� ����+���	 ��!����� 
E����) *��� � #�������� ��!����� 
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#	 �)����/���� �*���� ��F���������#�� ������� "����#���� #���-
�����, !�#�	 ���� !��*�# �����)� �������('�/#	 ��)�� ) !��*�#��
����������	.

�#��(�/ �����, ����’	)���� ��	 �#!�1���� ��������	 )�����/,
+� !�#��(�/ !���� "����#���� �����)��. 4#���/�� "����#���%
�����) ������#����' )����� ��#���� ��"����*��, +� "����'�/#	
� #�#���� ���������#/���� ������, !��1�( ����( �����( ' ��)�-
����	 !���������� ��������% ��"����*�� ����&��/, � ����& )���-
�	 ��������� !�����, +� )�#��#�������#	 !�� "��������� ��"��-
��*��. ���� ������ #��' �#� ���/1 ��&����( � ������ ��������-
�������#��, ������	 ���������#/���� ������ ���!������ �� �����
J=$4. T�) */��� ������#����	 ���/��#��� ������� "����#�����
�����)� ������' ����������% #��#� � ������' "�����/���� ��-
�������.

?��)������, +� ������� ) ������#����	� "����#���� ��-
�"�*�'���� ��	 *���% !��%�	��	 ����������� ��1��/ !�	#�((�/-
#	 )�����( ����( #��� ���, +� ���������-!�������*� )�����(�/
��	 �����)� ��!�����	��� ) !���	�� ����������� ���������#/����
������ ���� � !���� �� �� �#���� ����	�/ ����������� ��#�����.

����� �����, +� ��!����' ) !��1��, – ��������	 ��������
"����#����� �����)�. 
�� */��� 	��#�� #��&���	 !�� ����1����
"����#���� !����/ ��&���� �� ���1�, ��& ���/��#�� ��)��/����.
�� ����� 	��#��� #��&��/ ����� �����#��, � !��1� �����, )����/-
�� �*���� #����*�� � !������, +� �����/ ��)������ 	� ������#���-
�	 ��� ��� ��1�� ���������� ������� "����#����� �����)�, ��� �
�����!����*�( %��� ��)��/�����, #��!��/ ���������� �����#�� 	���
����& )���&��/ ��� ���������� #����*�� � *���% �����)�. ��	 	��#-
��� #��&��/ ��������� �*���� ����%��#�� ��	���� ��"����*��, �
����& #��!��	 ����)������#�� � ��)���.

@���	 ����� – *� ��	���#�/ !������� ��%, !��’	)���� ) ��)-
������	� ���������� *���% ��������	 ����������� �����. ��!���-
���, !��#������% �����) ���"�*�'���� ��������#�� )� ������
)�����#��, !��������% ) ����( #�������	 !�	#�(���/��� )�!�#-
��, ���� �����)�	�/#	 ��� !����������� �����)� !����#!����&-
��#��, +� ��' )� ���� !�����)�����	 ��%������ ���1���� !������.

�������� ����� ��)����'�/#	 ��)�����	� ����&��/, ���#-
����� )�#��#�������� ����������� ��#��������� �� �� �!���� ��
��#�������#�/ ��)��/����� "����#����� �����)�. @��, ��(�����
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�������� ��	 !��*�#� !��%�	��	 ��1��/ !�� ��*��/��#�/ �����
����#��*�% ' ��)������	 �����#�� ��!�����.

@����	 � !������� "����#����� �����)� ��' � #��'�� ��)!�-
�	�&���� ��)���������% ����� #!�#���� ��)������� ������ �����-
��( �*���� ����#��*�%, +� �����)�	(�/#	 	� )� ����������� !����-
���� �� ��)������	 �����#�� ������� #�������� ��!�����, ��� �
)� ��"����*�%��( ��)�(. 
��"�#������)� ��������� !��	��' �
����, +��, ������(�� ��)���� �������� ��)������	 �����#�� ��-
!�����, ��)���(�� !������� ������#����	 ���� ��� ��1��� ����-
������� !������, ��F��������� ����� !��%�	����� #!�#��� ) ���-
������	� *���% �����)� � ��	���� ��"����*��.

H�������#�/ !��*�#� "����#����� �����)� � ������ !�����	�-
�	 ������ � ��)��/����� ��)����(�/ !’	�� �����, +� #��#�'�/#	
������)�*�� �����)����� �� ��������	 ����������� ����� !�� ��-
#	������ )������/��� �����#�� ��)��/����� ��)��������.

\�#��( ����’	)����( �����( �"��������� "����#�����
�����)� ' )�*��������#�/ �������*��� !��!��'�#��� � %��� ��)��/-
�����. N��#�/ "����#����� �����)� )���&��/ ��� ���!�������#��
�#���, +� !��%��' �!������#/�� ��1���	 � #"��� "����#����
!�������. 4���� �) )�����/ ��"���� !��!��'�#��� ' !������ ��
�!�������	 "����#��� �� !��#���� �����)� "����#���-��������-
���� #���� ) ���������	� !�#������� #����������� *���% ��	�/-
��#�� !��!��'�#���.

� #���#��� ������ !���� �������*���� !��!��'�#��� !�-
#��' )������	 �� ���/�� ���������	 #��� �������� "����#���-
�� �����)� (��	 ��������	 !��"�#�%���� �����)� ��������� ���!�-
������ ����� !����������� �����), #���/�� ������#����	 ��)��/-
����� �����)�.

�� ����� �������*��� !��!��'�#��� !������ ���� ��#��!����
��)������ !�����	: !�� #��’'���� �����)�; ���!������/��#�/ �#��, +�
"����(�/ ��"����*�(, ������#�������� � �����)�, )� �� 	��#�/ �
#��'��#�� !�����	; !��!��	�������#�/ ����������� ���!� (!����)-
����) �� �� ��#*� � ������)�*�%��% #�#���� �!�������	; !���������#�/
�����)�; ����� �#������ ����������� !���)����� ��	 )��%#����	 ��
!�������� �����������; )����� ��	 ������ "���� !�����	 ��)��/-
����� �����)�; #��!��/ ������� � !������*� ����������� )�!�#��.

H� ���#����#�� ��)������#�� +��� ����� !���*�!���� !����/
���������� ������ �� !��!��'�#��� ������' "�����/���� �����-
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����, � #�� "����#���% �����) ������' ��������� %��� �#�����
"���*�( )���)!�����	 !��*�#� �!�������	 ��#�������( ��"��-
��*�'(.

��)��&�(�� �� )����� ����)������#�/ � ������ !��!��'�#��,
�#������ ��#�� !�#��('�/#	 )������	 !�����)���� �����)�, +�
��)���	' #������� ��F��������� ��)��#-!����.


������� ����1��� ��������� !�����	 % ����&��� �����"�-
������ �*���� "����#����� #����, ��������� !��!��'�#�� �#� ��#-
��1� ���(�/#	 �� "����#����� �����)�. 
�� */��� ����, 	� !��-
����, �&� �� )������/�	(�/#	 ���#����*�'( �������� !���)�����
)�����#��, � ��)������(�/ ����&��� ���������% ��#����� !��
��#�����#�/ !����&��� ��1���, ������/�� #!�������1���	 ���#-
���� � !�)������� ��!�����, 1�����#�/ ������� ��!����� � !������
�� )���, ��!� "����#�����	 ��� ��� ��1�� ����� ��	�/��#��.

H ����( "��������	 ������)�*�%��� #�������� !��!��'�#��
�� ��1�� �����*�%��� ������)�*�% )��#��' ���������#�/ �������	
���������� � #!�*����#��� !��!��'�#�� !��%���� "����#����� ���-
��)�, ������#����	 ��"����*�� ������ � )�����#�� ��	 *���% !��%-
�	��	 �!������#/��� ��1��/, #�������	 ��)��#-!�����.

� �������� ������ ��#!����(����	 )���('�/#	 ���/ "����-
#���� #��&�, �� "���*�% 	��� �#� ��#��1� ������/ #�������	
)�����#�� � "����#���% �����) ����(��� ) ����( �!�������	
!��!��'�#����. H������/���� ���� )�!��� ������#���*�� ��&�
���/�� "����#���% �����&��, )�����% ��)������#	 � �������*�
!��!��'�#���, ��	���� �� «����� ��#*	» �� !��#���� "����#���-
��������� �����, 	#�� � ����� ��)������ )����� �!��	������/��-
�� ��������	. E�� ��	 */��� ��������� �!������� �������� �
!��%����� "����#����� �����)�.

��	 *���% �!�������	 ��	�/��#�( �, )������, "����#���(,
���/�� ��������� ��"����*�� ����#����/�. H������	 ��#���'���
����� �����#� ��� )���� !�� !������� � )�����, ���� ���� % #��-
����	�/ !����% ������#, ��&� ��������, 	�+� ��)��	���� �� ��-
���� ���� ��� ������. @��, *�"��, +� ���������)�(�/ ��#	� ���-
��)�*��, ��#��% !�������, #��(�/ ������1��� !�����	�� ) ��)��-
��� ����������� ��!�����, � �������� ������, ��)������, ��&��-
�� #��� !� #���, – � )�#�������� ) ��������� !�������� ��� ��-
#	��� !����&��.
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4�&�, ��	 ��’'������� �*���� "����#����� #���� !��!��'�-
#��� ��������� !�������� !���� *����#�� #!�������1���	 �#���-
��� �������� – "����#���� !���)����� ��� ���"�*�'����. �)����-
��� �� �����!����*�	 �� )�����/ – �����’'��� ��#���� "����#���-
�� �����)�.

�#��(�/ !���� �������� !������� �� �����!����*�� �����
*����#��� #!�������1��/. @��, )� ������ �����#� ��&�� ����&�-
�� !���)����, +� ���������)�(�/ ��)!���� ��!����� ��& ��)����
������ �������, #���� � #�������� ��!�����, #!�������1���	 ��%-
�� !��!��'�#��� �� %��� )����’	)��/ ��+�, � )� ������ )���� !��
!������� � )����� – !���)����, +� ���������)�(�/ #!�������1��-
�	 ������ � ������. 
�� !�'������ ��"����*�� *�� )������ "���
����&�(�/ ����, ��&� ��&���� !���)����, +� ��%���/1 !����
�������&�(�/ "����#���% #��� !��!��'�#���. ��!������, !�
�����1���( ������� #����% ������ � ������� ��&�� #����� !��
��%��&����1� ���������#���� 1�����#�� �� �������; )�#�������	
!������� � ���������� ��!����� ��)���	' �*����� �"�������#�/
��������	 ��1���.

?�����#����	 !�� ��)������� "����#���� !���)����� �����
������1�/��� ������ ��' ��&����#�/ !����+��� «	��#�/» �*���� �
#���#�� ��’'������% ��#����� !�� "����#���% #��� !��!��'�#���.

�� */��� ��)�������� !���)����� !��*����� "����#����� ���-
��)� �� �����!�'�/#	. �� ��1� %��� !�������� #����	.

@���� ����’	)����� ���!�� ' !�����	��	 ��)��/����� �) )��-
����	��, ���������� � ���/1 ����� !������. �������� !���)�����
�#������(' �� ���/1-���1 ������/�� )������	 #��#���� ����
��	�/��#�� ������ !��!��'�#���. �� )������	 !������ ���� �����
������ "����#���� �����&����, �� ����’	)��� 	��� ������/ �!-
�������	 "����#���.

N�+� �� ��� ��1� !���)���� ��	�/��#�� !��!��'�#��� �#�����
�����)�	(�/#	 ��� ����� ������/��� )�����/, �� ��	��	(�/ !��-
���� *�� ��������/. H������, ������� �� �������*��� � �����)�-
*�( !�����*�� ��(�/ ���� � !������ #!�������1���� ) ��#	��� !��-
��&��, +�� !�� 1�����#�� ������� ��1���, +� #�����#	 � ����%
����)� � �� ������ !��!��'�#���, ��&�� ���� )���)!����� ����-
����� ����� �������#�� �� ��������% ��!����.


�� ��������� ��#!����#/��� ���������� !������ ���� �
#!�������1���	 ��������/��� )����� � #��������#�� ��!�+����
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!�����*��. H��(�� *� #!�������1���	, ) ����������� ��!�#�� ����-
��� !�����*�� ��&�� ��)������ %������� #��� ������� ����������.

����, )�#�����1� �������� �������� ) !���������� )�!�#���
�� �� ���������� ������&���	� )� !�����, ��)������(�/ ����-
���/�� *�"�� ������ )���1�� ����������. 
�� */��� ���/-	��
���������	 �����#���� �������� ��� ��������� �������/��� *�"-
�� ��' !�	#�(����#	. @��, )���1���	 )���1��� � �����#� �����#-
�� �������/��� *�"�� ��&� ���� !��’	)���, )������, ) ����F���-
������� #!�#���	� ��������/��� *����#��% �� #��������#�/ !��-
���*��.

�)����/�((��� !���)����� ��	�/��#�� ���/-	���� !��!��'-
�#��� ' #!�������1���	 !������� � ���������� ��!����� (� !���-
��*� "����#����� �����)� ����% !���)��� ����&�� ��)�� �����-
���/��#�� ��������	 ��!�����, ��� ��������/��#�� ��!�����). N�+�
��������/��#�/ ��������	 ��!����� � �����)������� !������ ��-
	����#	 ��&�� �� ������/���� ��	 ������ !��!��'�#��� )�����-
�	, �� � ��#�� �#������ !����� */��� ��&��/ ���� ����#�����%
!������� !�� ��#	)� �����)�*��, +� #����#	, �!����/����	 1���-
��#�� ������� ��1��� �� ��., +�, � #��( �����, �������' ���������#�/
!�����	�� *������ !������� ��+�.


�� ��������� ������� �������-��������/��� *����#��%
!������� �*����� ��*��/��#�/ !������� "��������	 )�!�#�� � ���1�-
���� ��&����#�/ �#����� �� �����1��. �� �������(' ���������#�/
��	�����	 ��� ����� ��������/��� *����#��%, +� �!����/�((�/
��������#�/ ��1���, 	�� !���+�(�/#	 � )�!�#�.

@���� �����, ��)��/���� "����#����� �����)� ��)���	(�/
��	���� «���)����» ��#*	, +� !������(�/ �#������� �����. ��#-
�� ��#����/� ��)������ *� ��#*	, +�� ��)������ )����� +��� ��
�������*��.

E����) �������� )��� �#������ *����#��� #!�������1��/ '
�#����( "����#����� !��������	. H������, !���)���� �������#��
!���1���	 �������#/��� � ��������#/��� )����������#�� ������#-
����(�/, ) ������ ����, ��	 ��)������� #�� ���������� ������-
&��/ � ��%������ !����&��, � ) ��1��� ���� – ��	 ��)������	 ��
����� )�����/ !� )��������� !�����)���� !������.

4*���� �������� #�������� ������ � ������ ��)���	' !�����-
)����� �������� !������� �����	�� ) ����������� ��#	�� �����-
)�*��.
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�#� ��+��������� #������/ !�� ��, +� "����#���% �����) �
#���#��� ������ #��' ��������� �!�������	.

������� ��� ���	�	���	��
1. ��%�� !��	��	 "����#����� �����)�.
2. L� ��' ��&����#�/ �*����� "����#���% �����)?
3. N�� ��!�	��� ��	�/��#�� !��!��'�#��� ��)���	(�/ �*���-

�� #���#�� �������� "����#����� �����)�?
4. N�� !�#�������#�/ !��������	 "����#����� �����)�?
5. N�� ����� ��������� ���������� !�� !��������� "����#�-

���� �����)�?
6. 4�F�����%�� ��*��/��#�/ !��������	 "����#����� ���-

��)�.
7. N�� !���)���� ��������� ����������� !�� )��%#����� "����-

#���-��#!����#/��� ��	�/��#�� !��!��'�#���?

2.4. ��	�/� 
��	��H���C� A������
�C� ��	��;D
$����#�� 	� ����������% ��������� ������1�/� ���#���� ���-

����/�� "���*�	, ����� ��’'������ #!����&��#�/ #����(����
!���� ��#����� � �������*� !�� �� #��’'������% ������)�*��. ���&�-
�� � ������#�� #�#!��/#��� �� �!���� ��!�#���� #����%���� ��)���-
�� */��� !��*�#�. @��� �� !�����*� �������/�� "���*�	 "����#��
�����)�'�/#	 � "���� "����#����� �������(.

�������
�� ��	��;� – *� *���#!�	������ ��	�/��#�/ �!��-
����&���� ������� +��� )���)!�����	 ��������	 #��’'����� ��#-
!����(����	 �#���������� "��� � ������� �����)�*�� "����#�-
��� �����#��, �����)� ���/�� �"�������#�� � ��)����� !��!�)�*�%
#��#���� �� ���#��������	.

����% �
�
����$� ��
����% ' #!��	��	 "��������( ��-
����� ��F���������� "����#���� !������� !��!��'�#���, �"�����-
���� ������)�� ��#!����(����	.

$����#���% �������/ ' ����� ) "���*�����/��� ���������
�!�������	 "����#��� !��!��'�#���. ?�� ��#�� !��’	)���% �
)��%#�('�/#	 ������#�� ) ��1��� ���������� �!�������	, ����-
�� 	� "����#��� !��������	, �!�������� �!�������	 "����#�-
��. H� ��!�����( "����#����� �������( !������	'�/#	 �������-
�	 "����#���� !�����, ������)�*�	 "����#���-��#!����#/��� ��	�/-
��#�� !��!��'�#���. H ��1��� ����, ��)��/���� "����#����� ����-
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���( ������#����(�/#	 � "����#����� !���������, � �!������-
���� �!��������.

�)��/����� "����#����� �������( ' ��	�����	 ��)��� �����-
���/, !��’	)���� ) ���������-����������( &���'��	�/��#�(
!��!��'�#���. 
��������� )�)������� "������� ��&��/ ����:
#����������*�	 !��!��'�#��, �!����/����	 �����)�*�� ��	��� �����
������� � �. �. �� "������ #������/ !�� ���"�������#�/ "��� �
������� ��#!����(����	 � #������)�(�/ !�� ���������#�/ �� )����.

$����#���% �������/ �� ����� ������� !��!��'�#��, ������-
)�*�%, �#����� �#�� "��� ���#��#�� – *� �������/ �� ����������.
�����

��� �
�
����$� ��
����% �� ����� !��!��'�#��� ':

– )���)!�����	 ���������	 !��!��'�#����� ������� )���-
�����#��� � #"��� "����#��;

– )���)!�����	 #��'��#��#�� � !������ ��������	 #��’'���-
�� ��#!����(����	 "����#���� )����’	)��/ !���� �(�&����;

– ��	�����	 ������1�/����������� ��)����� )��#����	
"����#���� ��#��#��;

– #!��	��	 ��*�����/���� ���������( �#�� ����� ��#��#��,
!�����/���� ������( ���������#/���� ������, #�������(
)�����#�� � �. �.

$����#���% �������/ �� ����� !��!��'�#�� ��' ��� "����:
– �������/ )� )����( "����#���� !���)�����, #����� !��-

��&�� � ��)��������;
– �������/ )� �����)�*�'( #�������� "����#�����	.
�������/�� "���*�	 ��	��	'�/#	 � ����, +� "����#��� #��&-

�� !��!��'�#��� �#������(' #��!��/ ���!������#�� ����&������
�������, #�������� ���1���� "����� �����#����� !����� +���
��)1�����( ��#	��� �������*��� � !����&��; ������' ��-
���!������#�/ ��& �������� � ��������� � ������#����� �� ���/��
��1���, ��� % ��������/��� ��#��#��.

H&’'���� ��
����% �� ������ ����� ' "����#���-��#!�-
���#/�� ��	�/��#�/ !��!��'�#��. +������ ��
����% – "����-
#��� !���)���� (!�������, ������, #��������#�/, �����������	, !�-
����� ��+�). $����#���% �������/ )��%#�('�/#	 ������������
#��&���� !��!��'�#���, "����*	�� ) ���!�������� ��!�	���. ��	
��)������� ��+� *���% )�����(�/#	 ����& ��)���&�� �������#/��
������)�*��.
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$����#���% �������/ !�������/#	 )� ������ �#������� ��-
!�	�����:

– �������/ )� ������&���	� ������� ��� �����)�*�� !�����*��
(�����, !�#���);

– �������/ )� ������ #���"����#�����	, !���������#�� �
��������/��#��;

– �������/ )� !�����/��� � #��'��#��� !�����������	�
��1��� � ���1��� "���� ) �#�� �#���������� �&���� "����#�-
����	;

– �������/ )� ���������	� )������ #�������� ���1����
"����� ) ���������	� !����� ����������� � #�*���/���� ��)-
�����;

– �������/ )� *���#!�	������� � �"�������� ������#���-
�	� "����#���� ��#��#��.

��	 �����)�*�� �������/��� "���*�� !��!��'�#���� ��)���-
�	(�/#	 ���������, +� ��)����(�/ ��)���� ���1���� "����� �
�&����� �� "����#�����	. J��� %�� !�� ��������� ��	 ������1-
�/��� ������#����	, � ���� ��#�� �����(����	 "����#���� �)�'-
�������#�� �) #����������� !����)������ � "���	��.

�	��� �	���	�� �	)��)����&�� )� ���������	� � (�-
�	� ��	
������.

H&��’������* ��
����� "����#���� ��	�/��#�� !��!��'�#���
)��%#�('�/#	 �� �#���� )��������#���. ��!������, *� #��#�'�/-
#	 !��������� !��������, �������( )� *��/���� ������#����	�
�(�&����� ��#��#��, ����’	)������ �������#/���� !�������&���	
����� "����#���-���������#/��� )�����#�� !��!��'�#��, )��%#�(-
����� � �#������� )����1����, ��)���&���� ������������.

G
#����
�* (�
���7
*) ��
����� ' �����’'���( ��#��-
��( �!�������	 "����#��� ��	 ��#	�����	 ��������� � #��������-
��� *���% � �� ��!����' ) "����#����� )��������#���.

+������
* �
�
����* ��
����� !�������/#	 �� #�����
#�������	, ��)��	�� � )������&���	 "����#���� !����� !��!��'-
�#���. ?�� !�����' )��%#����( "����#���� �!���*�% � ��' ��&-
���� )������	 ��	 !�!����&���	 "����#���� !���1��/. �� �����
!��!��'�#��� – *� !��*�# ��)����� "����#���� !�����, ��1��-
��#��, ��������� � ��#���� )�	���, "����#���� ��)����� ��)��#-
!�����, #�������	 !�����)��� �����#��, ��������� !�� #!��/��
��	�/��#�/ � �. �.
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+����
�* �
�
����* ��
����� )��%#�('�/#	 � !��*�#� ��-
������	 "����#���� !�����, � ���� !��������	 ��#!����#/���
�!���*�%. ?�� )�!�����' ��&����� )���&�����	� !�� ����&����
� ���������� ��1���, #!��	' ���������( "����#���� ��#*�!���� �
#��'��#��#�� )��%#����	 "����#���� �!���*�%.

+�����7�* �
�
����* ��
����� ������)�'�/#	 � "���� !�-
������� � ����)�% !�����/��#�� � ��*��/��#�� !��������� "����#�-
��� �!���*�%. ?�� !��)������% ��	 �*���� ��)��/����� "����#�-
��� ��	�/��#�� ��#!����((��� #��’'���� �"�������#�� �����)�*��
)�!��!�������� "����#���� #��������, !�����	��	 "����#���� ���-
��� ) !�����)������� ��+�.

H���&�� ��� #��’'����, +� )��%#�((�/ "����#���% �������/,
�����	(�/ ���� ���� �������( (��#. 2.5).

���. 2.5. ����
�� 
�/� A������
�C� ��	��;D
=� /�*;����	D ��/���G��	
�

��$���
����	��
�* (����������*) ��
����� )��%#�((�/
������ ���&����� ����� � �!�������	. ��&� �"�������� ' ����-
���/, !��������% ���&����( !��������( #��&��(. 3�������
)������	� *�'� #��&�� ' �������/ )� ���������	� )��������-
#��� !�� !������, !�����/��#�( �� ����#����	, !������( � #��'-
��#��#�( ���#���	 � ���!������ �(�&���. 
�������� ��#!��*�� )�%-
��(�/#	 �!��������� "����#���� ���������. O� ����(�/#	 ��-
#��/ 1����� !���� !�� �������(����� "����#���-��#!����#/���
��	�/��#�� !��!��'�#���.


�������� ��#!��*�� )��%#�((�/ !�������� !��������� ����-
�����*��, ���������#/��� )�����#��, �������*�% �� ��1�� ����-
������, !��’	)���� ) ����������	� � #!����( !������� �� ��1��

H����/�����&����% 
"����#���% �������/ 

?�����1�/���#!����#/��% 
"����#���% �������/ 

?�����% 
"����#���% �������/ 

��)���&��% (�������#/��%) 
"����#���% �������/ 

?��� 
"����#����� 

�������( 
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����’	)����� !����&�� �� �(�&���, +� #����	�/#	 � ����’	)��
!��!��'�#����.

B�����* �
�
����* ��
����� )��%#�((�/ ����#���#���,
�����#���, ��’'�����	 #��#���� !���������� �� !��!��'�#��. ��
����� "���*�% ������/ !�������� "����#���-��#!����#/��� ��	�/-
��#�� !��!��'�#��� � %��� #���������� !����)�����.

B
���7
��$�����������* �
�
����* ��
����� )��%#�('�/-
#	 #!�*���/���� #��&���� ��)!�#�����/� �� !��!��'�#���. 4#-
����� )������	 ������1�/���#!����#/���� �������( – *�
������1��% �����, !�������� )� ��������	� �������*��� !��!��'-
�#���.

C�����	
�* �
�
����* ��
����� )��%#�((�/ �������#/��
"����, ��� !�������/#	 �� !�����% �#����. 4�’'���� ������ ����-
���( ' ��	�/��#�/ #��’'���� ��#!����(����	, � ���� ��#��
!��!��'�#��. 4#����� *��� )����1�/��� ������: !�������� ��#��-
�����#�� "����#���� � ���������#/��� )�����#�� ���!������ �� )���-
�������� � ����������� �����; ��#!����)� "����#����� #����
!��!��'�#���; �*���� ��������#��, !����#!����&��#�� % �"�����-
��#�� "����#���-��#!����#/��� ��	�/��#�� !��!��'�#��� � �. �.

���	�� $�����	
	�	 �	���	��. � !��*�#� �������( "����-
#���-��#!����#/��� ��	�/��#�� !��!��'�#��� ��	��	(�/#	 ������
�������� � �����#�((�/#	 )����� ��	 �#�����	 *�� !���1��/.

H&���	�

� !��������' )����/��% ���	� "����#���-�����-
������ !���)����� ��#���&������� ��’'��� ��	 ��)������	 %���
!�������� "����#����� #���� � ��&����� !��#!����� ��)�����.

C�$��� )��%#�('�/#	 �������((���� �������� )� #��’'���-
�� ��#!����(����	, +� ����&��� ��*��)�( �� ��)�� ���� "����-
#���� ��	�/��#��, � !��������' ���������	 ���� �#����������
!����� � ����������.

@
��� �
�
����$� ���
� – *� �*���� "����#���-��#!�-
���#/��� ��	�/��#�� !��!��'�#���, ��	�����	 !����� ��� ���
��1�� ��)��/����� ��	�/��#�� � �� *�% �#���� ��F���������	 1�	���
�� �������� !���!1���	 "����#����� #������+�. $����#���%
�����) )��%#�('�/#	 	� #����� !��!��'�#�����, ��� � )����1����
�������� �������( – �������, "����#�����, �������#/����
"������.

=�������	�

� (��
����
$) – !�#��%��% �������/ ) ����
��������� ������)�*�% )� ������#����	� ������� !�)���� � "����-
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#����� #���� !��!��'�#���-���'���. ���"������� ������#����	
��������� !�)���� � )��&���	 ��������#�� ��&� !��)��#�� �� &��-
#���#�� ���� �����������	, ������ ��#��������� !��������	
!�)����.

"���� – *� ���!���#��% �#��#	&��% ����� !����/1���
"����#����� �������(. ?��� 	��	' #���( �����/�� �������	,
������� !��������, �����) �#�� #����� � ���	��� "����#���-��#!�-
���#/��� ��	�/��#�� !��!��'�#���.

H���&�� ��� !��	��� !��)������	 ����)�� � !�������� !����	-
(�/#	 �� ���
�� � �������
��. 4����� ���&������ "����#�����
�������( )��%#�((�/ #��( ������ )� !������. 
���� #�����-
(�/#	 ) ���������	� �#���������� )� )������ !���������#�� !�-
������� � ����)�%. � !����� ��)����(�/#	 ��’'��� �������(, ����
!�������� ��� ����)��, ������ !������ � )��������	, ���/��#�/ ����-
���*�� �� �� #���� ��+�.

?��!������ �� ���� ���!�(����� !����/ � �!���*�% ����)�� �
!�������� ��&��/ ����:

– !���� � ��#�����;
– ���!���#�� � ���������;
– !������ � !�)�!������.
H� ������� �������	 ���������� ����)�� � !�������� !����)-

���	(�/#	 �� ��#��
 � ��&����.
H� ������)�*�%���� "������ ����)�� � !�������� ��&��/ ����:


��������
���, ����� )��%#�(���� ����� !������	(���; &��-
$��
���, ����� )��%#�(���� �����/���� !������	(����; ��������-

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

��&�� !�������� � ����)�	 ��(�/ ���� #������� !�����������,
���� +� ��� */��� )���&��/ ���	 	��#�/. ��	 */���: �����(�/#	
��������� )�����, !�#������, ��#����*��, ����)�, ��)!��	�&���	;
!�������/#	 �)��%������	 ) ����������� ������� !�������� �
����)�%, ��)��/������ �#�����	 ��	������ !���1��/; �����(�/-
#	 �������� ��������� ������� ��"����*��, �#������#�� �������-
��� ��	�/��#�� � �. �.

H� ����������� !���������� ������ #�����'�/#	 !�������
����)�� ��� !��������. �����% !��� – *� ������)����� !�������,
�� �� �#���� )������ !����/, +� !���	��(�/ ����)�� ��� !������*�,
��)����(�/#	 ������ !�������, �����#�((�/#	 1�	�� � ������
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�� )��%#����	, ���#	�/#	 ��)�� ��!������	, !������ � 	��� �����-
�� � !��*�#� ����)�� ��� !��������.

?�#/ !��*�# )��%#����	 ����)�� ��� !�������� #�����'�/#	 )
�����/��� ���!��: !���’	�����	 !������&��/; !��������	 ����-
��)�*�%��� ������ ) ���!������/���� !��*�������� !���������/-
���� ��’'���; !��������	 ���������)�*��; �#���#�� �)��%�����-
�	 ) !���������/��� ��’'����, ���������'( %��� ��	�/��#��; !�-
!������% �����) "����#���-��#!����#/��� ��	�/��#�� !��!��'�-
#���; ��)!�#�����/� ����������/�� ����)�	 ��� !��������; #�#-
������)�*�	 ���������� ����)�� ��� !��������; #�������	 ���� ���
�������; �����)�*�	 ���������� ����)�� ��� !��������; !��������
�#�����	 ��	������ ���������.

H��%#�((�� ����)�( ��� !��������, ��&���� !�����/�� ��-
���� ����� �������	 ����������. �)��)�	(�/ ���
���$�
�* �
�������������
�* ������ !�����	�� ����������. Q���������-
��% ����� – *� �������	 ���������� ��) �� !�!�����/��� ���-
!�����	 � ��% !�#�������#��, � 	��% ���� ���������#	. @���% ��-
��� !��%�	��% !�� �������� ���������� ��������� ��’'���� ���-
����( � )��#�� �� !�������% �� ������� ��’'����, ���� +� ��
��)���	' !�������� ����� �#�� "����#���-��#!����#/��� �!�-
��*�	�. @���, )��%#�((�� ����)�( ��� !�������� �� ������� ��’'�-
���, ��������� �����(�/ )� !����( #�#����(, ����� )� ����-
���� �!���*�	��. ��!������, !������	(�/#	 �#� ���������, !�-
�’	)��� ) ����&���	� ���1�% � ��#� � ��!����( ��, ��� !������	-
(�/#	 �#� ���������, !��’	)��� ) ����&���	� � #!�#���	� ���/-
	��� ���������� ��+�. @���% ����� �������	 ��)���'�/#	 ���-
����������
��.

��	 ��	�����	 !���1��/ � "����#���-��#!����#/��% ��	�/-
��#�� !��!��'�#��� ' �����/�� ������� �#���������	 ��#�����-
��#�� � !�����/��#�� �!���*�%: "�����/��%; "�������� !��������;
)�#������� !��������; ����#!����(��%; ����������-����������%;
����� �������	 )������#�� "����#���-��#!����#/��� �!���*�%.

3������
�* ����� – *� �������/ !�����/��#�� �"������-
�	 ��������� (�� �������'�/#	 �#��������� "����; ��	���#�/
!��!�#�� �� �� ��#�������#�/; ��	���#�/ !������, 1���!��; �� )�-
!������ �#� �����)���; ��	���#�/ ��!������/, !����+��/; !��-
���/��#�/ !��#����� ��+�).
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����� ������
�� �������� !��	��' � !��������� �������-
��)�*�� �������-��������/��� *����#��% � ��1��� ) ����( �#��-
�������	 �� *���#��#��.

C�������
�-�
�����
�* ����� !��	��': � ������-�������-
������� �����)� !�����*��, +� ��!�#��'�/#	; �������� ����������
!�����*��; �������/��� �����(����	�; !������*� "������� ����-
����� �����, ����������� ��#�; !������*� ���������	 �#�������-
��� ���� �� ���������� � �. �.

����� ������
�� �������� 	��	' #���( �#���������	 ��-
#�������#�� ��'� ��� ��1�� "����#���-��#!����#/��� �!���*�� ��
��’'���, +� !������	'�/#	, ����) %��� !��������, ���'����, 	�� ��-
���/ ���#�/ � )��%#����� *�'� �!���*��. �� ��������� ��	 !���-
����� ����/��#�� !��������	 "����#���-��#!����#/��� �!���*��,
+� )�)����'�/#	 � ����������.

F������
��%��* ����� 	��	' #���( )�#�������	 ����'� %
��'� �!���*��, �������&���� � ��)��� ���������� � ��)��� !����)��-
��� �������/���� ��’'���, ��#������ ��� !����#�(. N�+� � ��-
)��/���� ������ )�#�������	 �� �������/ �� #��� *�"��, *� �)��-
��', +� � ���������� !�������� ��)������ �!���*�	, ��)������-
�	, !��!�#�� ��+�.

����� �����

� ����

��� �
�
����-$������������ ���-
��#� !��	��' � �#���������� ���!������#�� )�������� �!���*��
������ )������. �� !��’	)��� ) ���, +� ������� "����#���-��#-
!����#/�� �!���*�	 !�#�	 )�#��#�����	 �#�� !�!������� �������
!�������� ��&� ����	���� ��#�������( � !�����/��(, ������
��)������(.

?!�����&���	 � ��������% !��*�# #���#��� ����#�(���/-
��� ������� ���#��/ �#����� )���� � ������)�*�( � �������� "����-
#����� �������(. J�����)�*�	 % ��������)�*�	 �!��*(����	
"����#���-����������� ��"����*�� ��)1��(' ���� ����)�%���
)�����/ � ������#�� )����� )��&�' �������� �������#���#�/ ����)�%
� !��������.

��#��!���� ��������� �����/�� ������� !��%�	��% ��
��’'���, +� !������	'�/#	, !����� ������)�*�� % ��������)�*��
������, %��� )�#��#�����	, ��#�������#�/ ������� ��"����*�� � ��-
������ ����������. ��������� ������� 	��#�/ ������ !������ � !�-
���������� ��� #�#���� �������(, ��	�����	 � ��!�������	
!������, +� ������(�/ !�� !������*� �������� ��"����*��,
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����#���� #����������� % ������������ ������, )������ !���)�����.
@���� ����& �#��������, ��#���/�� �"������� )�#��#�������
#�#���� !�������� �������( �� �#������ #����	� �!��*(����	
��������� ��"����*��: !�� !��%����� � ��'#���*�� !�������� ����-
�����*��; ������������� �!��*(����� ����������; #��������
��1����� ��#��� ��"����*�� ��+�.

?�&���� )������	 ��' �������	 )�#��#�������� �� ��’'���
#�#���� �����, �� !�����/��#�/. �#������('�/#	, �� �� ��!�#��'�/-
#	 ��������	 ���������� #����� ��������/��-���!������/����
�#�����.

�)�� ) ��� !������	(��% �� ��&� ����&���#	 ���/�� !�-
�������( ��������� !�#������� )�����/ �� �� ��)�’	)���	. N� � !��
�����% �����*� ������	 ������, �������	 !�������� ����������
)���1�'�/#	 �#������ #!�#���� ��	�����	 ��)��� !���1��/
"����#���-��#!����#/��� ��	�/��#�� !���������/��� ��’'����.

�)��/�������#�/ ����)�� ��� !�������� )�����( ����( )���-
&��/ ��� 	��#�� #��������� ����. =�������	 ���� !�����'�/#	
)������ �� ��!�#���	 #����� ���#��. �)���������#�/ � ��#�����#�/
!����/, ) 	���� !������	(��% ��' #!���� � !��*�#� #��'� ��	�/-
��#��, )����’	)�' %��� �) #����� !������ ����)�� �������� � #�#��-
����)����� �������� ���!������ �� ��)����� � !����/ !������� �
�������� !����.

�� �#���� #�#������)������� ��������� #�����'�/#	 ���. E��
����)�� (�������) – *� �� !��#�� !������ ��!�+���� !���1��/
"����#���-��#!����#/��� ��	�/��#��, *� ��������, 	��% ��' !�-
#��&��� !��#����( ��	 !�����/��� ��#������ !�� 	��#�/, )�-
�����#�/, ��*��/��#�� ������ ��’'���, +� !������	'�/#	, � �� ��)�
*/��� ��	 ���������	 ����/��� !��!�)�*�%, ���������*�%, ��)-
!��	�&��/ ) ����( �#�����	 ��	������ !���1��/, �&���	 )�-
����� �� ������ �#��. � )�’	)�� ) *�� �� ���� ����)�� (�������) #��-
���/#	 �	� �����.


�-!��1�, ��� ����)�� !������ ��#���� #�#�����% ������
��	������ !���1��/ �� !��#���� ���������� "����� � ����������.

�� */��� ����’	)���� ����� ���)����� !���� ��%��������	
������������ ���������, !���&���	 	���� ���� !���1���. � ��-
�������� ��!����� )�!�#� � ���� ����� !�����!�(���� ��!�	�� (���
�����������) ����������, �� !��#���� 	��� )������� !���1���	
��� )���&�����	.
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�-�����, #�����(�� ���, !������	(��% ��' )���#��� ��
�/��� ���/�� �� "����, ) 	��� ������ ��&� )������ ��#�����, !��-
!�)�*��, ���������*��, ���)����. �� #��� !��������&����� ��� ���-
���	����� �����	��, �!�#�� ��#������ ������� ������!��� !�-
��1��/. ?#� *� ���+� )�#������� � !����&���� ����, �����*�, ����-
��#�� � �����#�� �� �� �#������� ���� ����)��, ������1� � �/���
�#����� #��/ � )����/�� !��#����.


�-����', !�� ���������� "����� !������	(��% !������ ���-
��������#	 #������ ��’'������#��, �� �&����� ����)��, 	����
�!���(�/ ������ #���#��� ��� !����������.


�-��������, !���1���	, �#��������� 1�	��� ��#��&���	
��� �����)�, ��������� )���#��� � ��� ���/�� !�#�	 "�������� ���
����������/��� !��������. ��!��!�#����, ���� � ��� )���#	�/
����#����/� !��������� !���1���	, +� ������ ��&��/ ���� #!��-
#������.


�#�	 ��!�#���	 ���� %��� )��#� �)���&�(�/ ) �#�����, 	��
�����/ %��� !��!�#�����. 
�#�	 �)���&���	, ��������	, �������-
��� !�������� "�����, #��#���� 	��� ' )�!�������	, ���#� ����
!�����'�/#	 ��	 �����. �����������% ��� !��!�#�' !������	(-
��%, �������� � �������% ��������� ����)������� ��’'���. 4���
!�������� ���� ����'�/#	 ��������� ��’'���, +� !����'�/#	 !�-
�����*�, !�� !��!�# �� !��1��� !���������. 
�#�	 !��!�#���	 ����
!�����'�/#	 �����)�*�	 ���������� ����)�� ��� !��������. ?���
!��	��' � !��%�	��� ���������� )������ ��	 �#�����	 ��	������
���������. ���)�	 (!��������) ���&�'�/#	 �#������� )����1���(
���/�� !�#�	 ����, 	� �#� ��	����� !���1���	 �#����� � ������ !�-
������.


���� ���&���( !�#��' )������	 ������)�*�� �#��������,
#�#�������, ���!���#���� �������(, � ���� ��#�� "����#�����.
�� �)����', +� "����#���� ��������� !������ ���� ���!����
�#� #��’'��� ��#!����(����	 � �#� #������ "����#���-��#!����#/-
��� ��	�/��#�� !��!��'�#���. ��	 �����)�*�� !�#��������� )��-
����	 "����#���% �������/ ��������� ��)������ )� ������ ��-
!�	�����:

– )��*����	 ���&������ �������(;
– ��)����� ��)���&���� �������#/���� �������(;
– ���!’(����)�*�	 !��*� #!�*����#��� ��)��� �������((���

�������;
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– ��������*�	 ��	�/��#�� �#�� ������� �������(;
– �����/�� ��)����� ���������� ��)� �������( ) ��������-

�	� �#������#��% ��’'���� �������( ("��� ���#��#��, ����� ��	�/-
��#��).

������� ��� ���	�	���	��
1. L� ��)���'�/#	 !�� "����#���� ���������?
2. N�� ���� "����#����� �������(?
3. ?�)����� �#����� )������	 "����#����� �������( �� �����

!��!��'�#���.
4. N�� �#����� ��!�	��� !��������	 "����#����� �������(?
5. ?��&��/ �#����� "���� "����#����� �������(.
6. N�� ���� "����#����� �������( ��	�/��#�� !��!��'�#���

�� )��'��?
7. 4)����� �#����� ������ "����#����� �������(.
8. L� ���(��'�/#	 � !��	��	 «����)�	»?
9. N�� �#����� ���!� ����)��?
10. 4!�1��/ �#����� ������ �������	 ����������.
11. 4���������)�%�� !��*����� #�������	 ���� ����)��.
12. H� 	���� ��!�	����� !������ ��)������#	 "����#���%

�������/?
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 ëàâà 3. ÌÅÒÎÄÈ×Í² ÎÑÍÎÂÈ Ô²ÍÀÍÑÎÂÎÃÎ ÌÅÍÅÄÆÌÅÍÒÓ

3.1. ��	�/�+��� ���	�����	���� �:��� 
��	��	�
C��H�� � +���


�� !��%�	��� "����#���� ��1��/ ��������� �����������
��)��#��� � ��#� ������� � ������. 4#����� ���/ � *�� ��)�����-
��� �������' �*���� �����#�� ���1�% � ��#�. @��, ��� !��%��' ��1��-
�	 �� !��!��'�#���� � � ������)�*�	�, ��������� ������ !�� ��, ��
��!������� #/������1�' ��������	 ���1�% ����������� ������-
�� � ��%����/���. ��	 */��� ��������� !�����/�� ��)�����	
���*�!*�� ������� $��7�* � ��� � ������ �����
����

� $��-
7���� ������.

���*�!*�( �����#�� ���1�% � ��#� ��&�� !�	#���� �����
�����: ���1� #/������ ��1��(�/ ���/1�, ��& ���� & #��� � ��%-
����/���, ����� #��� ���1�% � ��)�� !������ ��#� ��' ��)��
�����#�/. �	 ��#������ � ��)����' ���������#�/ ���������	 ���-
���� ��#� � !��*�#� )��%#����	 �����#�������� "����#���� ����-
���/.

3.1.1. J��:��	�� �	�
�

�� �������� !�����	 !�� ���������#�/ ����&���	 ���1�%

#/������ ��� � ��%����/��� ��������� �#������(����, +�
������� $��7�* ����	��� �� ����. ����%�� ����&���	 ����-
������ #��� (��!������, $1000) ��' ��&����#�/ )��#��� *� ���1�
!��*(���� �&� #/������ � !����#��� ���!������% ����� (!��*��-
��). N�+� & ��)��	��(�/#	 "��#����� ���1��� !�����, �� � */���
��!���� ���#�
�
� ������ ��&� ������#��������#	 ��	 ����-
&���	 ������� $��7�* � ���. @���� �����, !��*����� #�����
��)���	' ���������� �����#�/ ���1���� !������ �� ���/-	����
����������� ������� ��#�.

J��:��	 – *� ���1��� !����, #�	����� ��� ��!�������� )�
������#����	 ���1�%.

?����(�� !������� �����#�� ���1�% � ��#�, ��������� ��)-
������ #!�#��� ������#����	 ���#�
�
�� ������ ��	 !�������-
�	 �����#�� ���1���� !������ �� '����� ����� � ��#�. T��/1�#�/
"����#���� ��1��/ �� !��!��'�#��� )���&��/ ��� ��)!����� ���-
1���� !������ � ��#�. H����� ) ���*�!*�'( �����#�� ���1�% � ��#�

Ã
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��&����� �������� � ��	�/��#�� !��!��'�#��� ' �*���� ���1�-
��� !������, ����� ��)������	 �������� �� �����#��. �� !�����	
��������� �������, ���� +� � !������&���� ��!���� #������
)��)����� #��/ "����#��.

3.1.2. J���	� ���:��	�
J��������% ��#����������% �*���� �����#�� ���1�% )� !��-

#���� !��*������ ��#���/ #�#���� ��)���������� ����������.
J���	� ���:��	� – *� !��*����, ��!�������� ��1� �� ��-

�����, ��� �#����� #��� ��!�����, �)	�� ��� ������� � ����.
$������ ��	 ����#����	 !��#��� !��*����� ��' ����% ���-

�	�:
SI = P0 � i � n,

�� SI – #��� !��*���� � ���1����� ����&����;
"0 – !�������� #��� !�)������ ��1���;
i – !��*����� #�����;
n – ���/��#�/ !������� ��#�.

�������. ?� ��������'�� �+����% ����� �� 1000 ��. ��. ��.,
+� !��������' ��!���� !��#��� !��*����� � ��)���� 8%, ��'��
�� ���� )�������� *�% ���#�� !���	��� 5 �����. ��!�����*� !’	��-
������� !������ #��� ����!������ !��*����� #����������:

400 ��. ��. ��. = 1000 ��. ��. ��. � 0,08 � 5.

��	 ��)������	 ��*&��
��� ������� ���#�� ��������� ��
�������� ����#������� #��� ������ !��*����, )�������� �� �#���-
�� #���. � */��� ��!���� ��%����	 �����#�/ ���#�� (Sn) ��)����-
��'�/#	 )� "������(:

Sn = P0 + SI = P0 � (1 + ni).

@���� �����,
S5 = 1000 + 400 = 1400 ��. ��. ��.


�� ����������� !��#��� ���#����� ����#�('�/#	 ���&���
(1 + ni), +� ��)���'�/#	 ����#'
��� 
�����

� ���� �������
���#�
��.

? ������� ��!����� �������/#	 ������ ��)������� � )��-
������� ��!�	���.

�������. ?����� ��%����	 �����#�/ ���#�� !�� i !��*�����
�� n �����. ��������� ��)�������� #!������ ����#������ �#�����

(3.1)

(3.2)
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#���. @��� #��� ��)���'�/#	 �������
�% (�����
�%, �����
�%)
����%. ��	 */��� �������� ����	��	 (3.2) � ������ ����	��:

.
10 ni
SVP n
�

�

@���� �����, ��)��	���� ������)� ����������	 !��#���
!��*�����. 
���� � !��������% ��	�/��#�� !�� ����1���� !����/,
!��’	)���� ) �*����( �����#�� ���1�% � ��#�, ��#��1� ������#��-
��(�/#	 �����
 ���#�
��.

3.1.3. �;�/�� ���:��	�
J��������% ��#����������% �*���� �����#�� ���1�% )� #����-

���� ���#������ ������#����' ���/1 �#�������� #�#���� ��)-
���������� ����������. H� ��!�����( ����#����	 #������� !��-
*����� �������'�/#	 !��*�# !������� ��� �������
�� (�����
��)
������� �� ��*&��
��� �������. ��	 ��(#���*�� ��)��*� � ��-
��������	� )� !��#���� � #�������� !��*������ ������#��'��
���� ����. (3.1).

A�&��#� 3.1
J���
�*;��� �:��� ���E�	���? 
��	��	� ��
��	�
���* 1 C�. �/.

��� ��+��� ���:��	��� �	�
:� 8%

H ����. 3.1 ����� ��#��/ �#����� ��)��&��#�/ � �*��*� ��%���-
�/�� �����#�� ���1�% !�� ������#����� ��)��� ������� �*����.
���*�!*�	 #������� !��*����� ��' ������ )������	 ��	 ��)����-
�	 �#�'� "����#���� ����������.

�;�/�� ���:��	� – *� !��*����, ���������� �� �&� ��!-
������ !��*����, � ����& �� �#����� #���, �)	�� (�������) � ����.


�� ��)������� ��%����/�� #��� ���#�� )� #�������� !��-
*������ ������#����'�/#	 ���� "������:

Sn = P0 (1 + i)n,

���
Sn = P0 (ki,n

�.�.),

�� ki,n
�.�. – ���"�*�'�� ��%����/�� �����#�� !�� i % ��	 n !����-

���.

(3.3)

��� 
��#�� !��*���� =������ !��*���� 
2 1,16 1,17 

10 1,80 2,16 
20 2,60 4,66 

(3.4)

(3.5)
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ki,n = (1 + i)n.

��	 ����, +�� ���+� )��)����� ����������	 #������� !��-
*�����, ������#����'�� ���� ����. 3.2, +� !���)�' )������	 ��%-
����/�� �����#�� �� ����*/ ��&���� ) 10 ��#��!��� ����� ) �����-
�� !���+���	 100 ��. ��. �� �+����% ����� !�� !��*����� #�����
10% ������.

��!�����*� ����� !����� �����*� ��)������� ���"�*�'���
��%����/�� (���*����) �����#��, !��)������ ��	 ������#����	 )
����	��	� (3.4) – �������, ����. 1.

A�&��#� 3.2
���E�	�* 
��	��	� =� �;�/���� ���:��	���

J�%����( �����#�/ ���/-	��� ��������� �� ��#	�/ �����
#��� ���1�% !�� !��*�����% #���*� 10% ������ ��&�� )��%��,
!����&��1� �� �� ���"�*�'�� ��%����/�� �����#�� (� ��1��� !��-
����� ki,n = (1 + 1,594) = 2,594). @���� �����, ��%����	 �����#�/
1000 ��. ��., !���+���� �������� �� 10 ����� � ���� !�� !��*�����
#����� 10% ������, #����������: 1000 ��. ��. � 2,594 = 2594 ��. ��.
���"�*�'�� ��%����/�� �����#�� )��#��' !�� )���/1���� !��*��-
���� #����� � �������#�� !������ �������/.

@��, � ����. 3.3 !����� )���&��#�/ ��)��� !��*������ #�����
� �������� ��������	. T��/1 !����% !������ )�����/ ki,n&.�. ����-
���� � ������� (����. 1).

3.1.3.1. ��=��@��� ���E�	���? 
��	��	�
� !��������% ��	�/��#�� �#��(�/ ��)�� #!�#��� ����#����	

��%����/�� �����#�� ���1�%. ?�����#��'�� ��1 !������ ��	 ��(-

��� ���������� 
#���, ��. ��. 

���������� 
!��*����, ��. ��. 

J�%����	 
�����#�/, ��. ��. 

1 100,00 10,00 110,00 
2 110,00 11,00 121,00 
3 121,00 12,10 133,10 
4 133,10 13,31 146,41 
5 146,40 14,64 161,10 
6 161,10 16,10 177,20 
7 177,20 17,72 194,90 
8 194,90 19,49 214,40 
9 214,40 21,44 235,80 

10 235,80 23,58 259,40 
=��� !��*������ ���������/ 159,38  
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#���*�� ��)������� ��%����/�� �����#�� 100 ��. ��. !�� !��*�����%
#���*� 10% ������ � ��	 !������ � ��#	�/ �����.

1. 
����&��� 100 ��. ��. �� 1,1 ��#	�/ ��)��:
100 ��. ��.�1,1�1,1�1,1�1,1�1,1�1,1�1,1�1,1�1,1�1,1 = 259,40 ��. ��.

��% ����� ���������'�/#	 ������#��������, 	�+� ������ ���-
#�� �� ��&� ������%. E�� )� ��!�����( ���/���	���� ��)�’	)�'-
�� )�����:

100 ��. ��. � 1,110 = 259,40 ��. ��.

2. ?�����#��'�� ��	 ��)�������� �����*� ��)������� ���"�-
*�'��� ��%����/�� �����#�� ���������� ����� ����. 3.3 (��� ��-
�����, ����. 1).

3. ?�����#����'�� 1�����% #!�#�� ��)�’	)���	 )���� �)
#�������� !��*������, +� #��#�'�/#	 !����'��	 ��!����� (!��-
���� 72). ?��� �������/, +� ���/��#�/ �����, ��������� ��	 !��-
��'��	 ��!�����, !�����)�� ������(' ��#�� 72, !��������� ��
��)��� !��*������ #�����.

I = 72/n.

�������. 
�� �����% #���*� !��*���� 10% ��������� 7,2 ����
��	 )���/1���	 ���������� ��!�����. 
�� �����% #���*� !��*����
15% ��������� 4,8 ���� ��	 !����'��	 ���������� ��!�����.

3.1.3.2. J��
�/��� (/����	�
���) 
��	��	�
J� !�����#�� ��)���'��, +� #/������1�� ��1�� ��1��(�/

����&��, ��& �� *����#�/ � ��%����/���. 4���#����	 �������
��

A�&��#� 3.3
���E�	�* 
��	��	� 1 C�. �/. ��� ��=��@ 	������@ 
����

� ��=��@ ���:��	��@ �	�
�@


��*����� #����� (i) 
����� 
(n) 1 5 10 15 20 25 
1 1.010 1.050 1.100 1.150 1.200 1.250 
2 1.020 1.102 1.210 1.322 1.440 1.563 
3 1.030 1.158 1.331 1.521 1.728 1.953 
4 1.041 1.216 1.464 1.749 2.074 2.441 
5 1.051 1.276 1.611 2.011 2.488 3.052 

10 1.105 1.629 2.594 4.046 6.192 9.313 
15 1.161 2.079 4.177 8.137 15.407 28.422 
20 1.220 2.653 6.727 16.367 38.338 86.736 
25 1.282 3.386 10.835 32.919 95.396 264.698 
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(�����
��) ������� ��%������ ��1��� ��)���	' �����(����
��)��� ��%������ ���1���� !������ !�����	�� �) #/������1�/�(
1����(. ��1��� #������, )� ��!�����( *�'� !��*����� ' ��&-
����#�/ )’	#�����, 	�� #��� ��� ��������� ����#�� #/������ ��	
����, +�� ����&��� !���� #��� � ��%����/���.


��!�#����, �� ������ ���� 12000 ��. ��. ����) ��� !�� !��-
*�����% #���*� 25% ������. =���, 	�� ��������� ����#�� )���), '
!��������( �����#�( ��%������ 12000 ��. ��. 4#���/�� !��*�����
#����� ������(' 25%, *� �)����', +� �� ��&�� �������� #/������
���1��� �����*( (��. ��.) �� ����&��� � ��%����/��� 1,25 ��. ��.
4�&�, ��&�� )�!�#���:


�������� �����#�/ � 1,25 = 12000 ��. ��.
H���#� !�������� �����#�/ #����������:

�������� �����#�/ = 12000/1,25 = 9600 ��. ��.
@���� �����, 	�+� !��*����� #����� #�����' 25% � ���,

��������� ����#�� 9600 ��. ��. ��	 ����&���	 12000 ��. ��. ��-
��) ���.


��!�#����, +� 12000 ��. ��. ��� ���� !������� ����) ���
����. ��	 ��)������	 !��������� �����#�� #����#��'��#	 �����
��)��������:

12000 ��. ��. = "0 � 1,252 = "0 � 1,5625,

���� !�������� �����#�/ #����������:
"0 = 12000 ��. ��. / 1,5625 = 7680 ��. ��.

@���� �����, 7680 ��. ��., �������� #/������ !�� 25% ������,
)��#���/ �� 12000 ��. ��. )� ��� ����.

� )������ �� !�������� �����#�/ (����������� *�%) !��*��-
��� #����� ��)���(�/ ������% �����
����

� (�&� ������% ��-
������#�). ?�)������	 !��������� �����#�� (��� �����
����
-

�) – ��	, )������� 
�������

% �����
�� �������. 
�� ��)��-
����� ��%#��� �����#�� ��1��� � !��*�#� ��#���������	 )� #����-
���� ���#������ ������#����'�/#	 "������:

P0 = Sn / (1+i)n,

�� "0 – !�������� #��� ��1���;
Sn – ��%����	 �����#�/ ���#��;
i – ��#������ #�����;
n – ���/��#�/ !������� ��#�.

(3.6)
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H����/�� "������ ��	 ����#����	 !��������� �����#�� 1 ��. ��.
����) n !������� !�� i% ��#������� #����� ��	 ������ !������
����	��' ����� �����:

ki.n.
�.�. = 1/ (1+i)n.

��% ����) ��)���'�/#	 ����#'
��� �������
�� �������
��� i% ��� n ������. ��	 )�����#�� ��)�������� �#��(�/ �����*�
���"�*�'���� !��������� �����#��. � ����. 3.4 !����� ���� ��	
��)������	 !��������� �����#�� 1 ��. ��. ��	 ��)��� !������� ��#�.
T��/1 !����% !������ )�����/ ki.n.

�.�. !����� � �������, ����. 2.
A�&��#� 3.4

J��
�/��� 
��	��	� 1 C�. �/. /;* ��=��@ �����/�
 � ���:��	��@ �	�
�

E����)�(�� ���� ����. 3.4, ��������� ���)������, +� !����-
���� �����#�/ ) ��#�� )���1�'�/#	. 
�� !��*�����% #���*�, ��-
!������, 10% )� !����� !�������� �����#�/ 1 ��. ��. ����) ��� ����
#���������� 0,826 ��. ��., � ����) !’	�/ ����� – ��1� 0,621 ��. ��.

@���� �����, ��#���������	 ��%������ ���1���� !������
!��)�����/ �� !������ �� )��*��(����	.

3.1.3.3. ��
�/��� ���:��	�� (�E� /����	��) �	�
�
��#�� �������/#	 ��)�’	)����� )����� ) ��)������	� ��)-

���� !��*������ #�����, ���� ������ ��%����	 � !��������
�����#�/, � ����& ���/��#�/ !������� ��#�.

�������. =/������ �����)�	�� ����#��*�� #����� 1000 ��. ��.,
����) 5 ����� �� ����&��� 3000 ��. ��. ��������� ��)������ #���-
��, +� ������#����'�/#	 � ����% #����*�� ��	 ����������	 #����-
��� ���#����� (��� ��#���������	). =����#��'��#	 ����	��	� (3.5)
��	 ��)������	 ��%����/�� �����#��:

S5 = P0 (ki,5), 3000 = 1000 (ki,5).

@��� ki,n = 3000/1000 = 3.
?�����#����(�� ���� ����. 3.3, )�������� �	���, +� ���!�-

����' 5-������� !������ � ��%���&�� )������	 ki,n (3,052), +� ���!�-

(3.7)


��*����� #�����, i% ���/��#�/ 
!�������, n 3 5 7 9 10 

1 0,971 0,952 0,935 0,917 0,909 
2 0,943 0,907 0,873 0,842 0,826 
3 0,915 0,864 0,816 0,772 0,751 
4 0,888 0,823 0,763 0,708 0,683 
5 0,863 0,784 0,713 0,650 0,621 
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����' 25%-��% #���*�. @���� �����, !��*����� #����� � ������
!������� !������ ���� ��+� ���/1�( 25%.

3.1.3.4. ��
�/��� �;���	� �����/�
 ����@�
���*
�;�/��@ 
�/��	�
 (/����	�
���*)

� !��������% ����#��*�%��% ��	�/��#�� ��#�� !������� ��)��-
�������� ��#, ���������% ��	 ����#������	 #/������1��� ��1��� �
����&���	 !����� ��%����/�� �����#�� !�� )�����% #���*� ����-
������	 #������� ���#�����.

�������. =���/�� ��#� )�������/#	, +�� ����#��*�	 � ��)����
2000 ��. ��. )��#�� �� 3000 ��. ��. )� ����� ����������	 #����-
��� ���#����� ) 10%-��( #�����(?

4#���/�� ��� ������ ��%����	 � !�������� �����#�/ �����
����#��*��, )�#��#�'�� ����	��	� (3.5):

Sn = P0 (ki,n) , 3000 = 2000 (k10%,n).

@��� k10%,n = 3000/2000 = 1,5.
=����#��'��#	 ������ ����. 3.3, )��%���� #���!���, +� ���!�-

����' 10% � !�������� ���"�*�'�� ��%����/�� �����#��, ��%���&��%
�� ����#������ )������	 – 1,5. �� )������	 1,464, ��+� ���1�
��& 1,5 � #��#�'�/#	 4-������� !������. 
�����((�� *� !���)����,
��%���� ��#�����, +� ���/��#�/ !������� ����������	 ���#����� � ���-
��)�����% #����*�� ��#!����� !������ ���� ��+� ���/1� 4 �����.

3.1.4. ���?	�	�
5
�(�+��+ ���'���. ���?	�	 (annuity) – *� �	� ������ ���-

1���� !����&�� (��!��� ��� ������&��/), +� )��%#�((�/#	 ��-
��) ����� !����&�� ��#�. � ��!���� �����*
�$� �
������ (ordinary
annuity) ���1���% !���� !�����'�/#	 ��!�����*� !�������� !����-
��. 
�������� )����%���� �������� ' �!�����.

1. �)������� ��%����/�� �����#�� �������� �� ������ ��-
#��!��� !����&�� (!�#����������) )��%#�('�/#	 )� "������(:

i
iRS

n

npost
1)1( ��� ,

���
�&

ninpost kRS ,�� ,
�� Snpost – ��%����	 �����#�/ ��������, )��%#�(���� �� ������ ��-
#��!��� !����&�� (!�#����������);

(3.8)

(3.9)
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R – !��������� ���1��� ������&���	 ��� ��!����;
ki,n

�& – ���"�*�'�� ��%����/�� �����#�� �������� !�� i% ��	 n
!�������.

2. �)������� ��%����/�� �����#�� �������� �� ������ !�!�-
������ !����&�� (!�����������) )��%#�('�/#	 )� "������(:

)1(1)1( i
i
iRS

n

npre ������ ,

��� )� "������(:

)1(, ikRS �&
ninpre ���� .

�������. 
��!�#����, +� �� ��'�� ����� ���������� !�
1000 ��. ��. +����� !���	��� ��#��!��� ��/�� �����. =���/�� ���-
1�% � ��# ����!����/#	 �� ���*	 */��� !������, 	�+� !��*�����
#����� ������(' 10% ������?


�� ��)������� ��%����/�� �����#�� ��������, ��)#�������,
��' )������	 ��� �������� – ����%��% (!�����������) ��� )��-
��%��% (!�#����������). � ��!���� )� )����%��� ��������� !��-
1�% ���#�� � 1000 ��. ��. �����/#	 ��!�����*� !��1��� !������. 
��
����������� (����%����) �������� !��1�% ���#�� � 1000 ��. ��. ��-
���/#	 �� !������ !��1��� !������. �� ��#. 3.1 �������� ��#�-
��% ���"�� �����)������ #����*�%.

���. 3.1. ���C���� C��H�
�@ ��	��
 ���?	�	�

�� !��#���� ����� )�!��!��������� !������� ��)����'��,
+� ��%����	 �����#�/ +������� ���#��� � 1000 ��. ��. )� ��1��
�+����� !����� ) ���������	� ���������� !������ ������('
3641 ��. ��. (����� !�����������) � 3310 ��. ��. – (����� !�#���-
�������).

=��������% !������ )�����/ k�& �������� � ����. 3.5. T��/1
!����% !������ )�����/ k�& �������� �������, � ����. 3. =����#-
��'��#	 ������ *�'� �����*� ��	 ��)�’	)���	 *�'� )�����.

Snpost = 1000 ��. ��. (k10%,3
�&) = 1000 ��. ��. � 3,310 = 3310 ��. ��.

(3.10)

(3.11)

0 1 2 3 

1000 1000 1000    @��������% ������� 
      (!�����������) 
 1000     1000        1000   H����%��% ������� 

(!�#����������)
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A�&��#� 3.5
���A�:�G�	� ���E�	���? 
��	��	� =
�+����C� ���?	�	� 1 C�. �/.

=� �/�� �����/ ��� i% /;* n �����/�
 (k��)

3. �)������� !��������� �����#�� �������� !��’	)���% )�
)�����&���	� #��� �	�� )�����/ !��������� �����#�� �������
������&��/ � !�������/#	 )� "������(:

� �� �iiRiRS n
n

t

tanp
n /))1/(11()1(

1

. ���
	
	



�

�
�


�
��� �

�
,

���

� �anp
ni

anp
n kRS ,

. �� ,
�� ki,n

��� – ���"�*�'�� !��������� �����#�� )����%���� �������� !��
i% ��	 n !�������.

� �������, ����. 4, !����� )������	 k���, � � ����. 3.6 ����-
���� ������ )������	 ������ ���"�*�'���.

A�&��#� 3.6
���A�:�G�	 ���
�/���? 
��	��	� =
�+����C� ���?	�	�, F� ����/E�+�G

�;�	�< 1 C�. �/. =� �/�� �����/ ��� i% /;* n �����/�
 (ki,n
���)

H ����. 3.6 )��������, +� ki,n
��� ������(' ��	 ��1��� !��-

����� 2,487. @���  ���S3 = 1000 ��. ��. (2,487) = 2487 ��. ��.
4. �������� !��*����� (��� ��#������ #�����). N�+� ������

��%����	 (!��������) �����#�/ ��������, ��)��� !���������� ��!-
���� ��� ����&���	 � )�#��#������� ���/��#�/ !�������, �� ��&��


��*����� #����� (i) 
����� 
(n) 1% 3% 5% 7% 10% 15% 20% 
1 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 
2 2,010 2,030 2,050 2,070 2,100 2,150 2,200 
3 3,030 3,091 3,153 3,215 3,310 3,473 3,640 
4 4,060 4,184 4,310 4,440 4,641 4,993 5,368 
5 5,101 5,309 5,526 5,751 6,105 6,742 7,442 

(3.12)

(3.13)


��*����� #����� (i) 
����� 
(n) 1% 3% 5% 7% 10% 15% 20% 
1 0,990 0,971 0,952 0,935 0,909 0,870 0,833 
2 1,970 1,913 1,859 1,808 1,736 1,626 1,528 
3 2,941 2,829 2,723 2,624 2,487 2,283 2,106 
4 3,902 3,717 3,546 3,387 3,170 2,855 2,589 
5 4,853 4,580 4,329 4,100 3,791 3,352 2,991 
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��)������ �����#�� !��*����� (��� ��#������) #�����, !������-
���1� ��)��� ����	��	 ��	 ��%����/�� (!���������) �����#��
��������.

�������. ��	 ��%����/��� �������	 ����) 4 ���� ��� ����
!������� +���%���1� 4000 ��. ��. ��	 ����!�����	 *�'� #��� ��
����1��� !���+��� ��!�����*� ��&���� ���� 700 ��. ��. �� �+��-
��% ������� � �����. N�� �������/�� !��*����� #����� !������
)���)!������� *�% ���� )� ����� ����������	 #�������
���#�����?

��	 ��)�’	)���	 *�'� )����� #����#��'��#	 ����	��	� 3.13:

� � � �anp
i

anp
i

��� kkRS 4,4,4 7004000, ��� .

@��� anp
ik 4,  = 4000 / 700 = 5,714.

?�����#��'�� ���� ����. 3.5 � )��%���� �	���, +� ���!���-
��' 5-������� !������. ?�)������ ���"�*�'�� ��%����/�� �����#��
��������, ��%���&��% �� ����#������ )������	 – 5,714. �)���
����������� ���"�*�'��� 5,751 #������/ !�� ��, +� !��*�����
#����� � �����)�����% #����*�� !������ ���� � ��&�� 6–7%. ��	
����&���	 ���/1 ������ ��)�������� #��� #����#����#	 "����-
#���� ���/���	�����.

?�����#����	 #���������� ���"�*�'���� �� ��#���������	
�����#�� (�������, ����. 1–4) �#����� !��#���(' � !����1�' !��-
*�# �*���� �����#�� ���1�% � ��#�.

������� ��� ���	�	���	��
1. � ���� !��	��' ���*�!*�	 �����#�� ���1�% � ��#�?
2. N�� ���� !��*������ #����� �� )��'��? 4���������)�%�� ��.
3. N��� ����� !�������/#	 �*���� �����#�� ���1�% )� #����-

���� ���#������?
4. N� ��)������'�/#	 ��%����	 �����#�/ ���1�%?
5. ��%�� !��	��	 #����� ��#���������	 ��� #����� ��!�����-

)�*��.
6. ��%�� !��	��	 ��������.

3.2. �E;� ��A;*:����C� =��:�����* C��H��
� �����*		� A������
�@ ��H���

��"�	*�	 ���������)�'�/#	 )��*�����	� ��*�����/��� ���(-
��, ����� )��&���	� �� ��!����/��� #!����&��#�� � )����/���
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!����+���	� *�� � ������. � "����#����� �����&����� �������/#	
!�#��%�� ���� �� ���)� "����� ��"�	*��, 	��% ��������� �������-
���� � "����#���-��#!����#/��% ��	�/��#�� !��!��'�#��.

� !��*�#� ��"�	*�� �������'�/#	 )���� �����#�� �������
!��!��'�#���, �#������ ��������� ��1���. H� ��)��/������ ��#-
!����#/��� ��	�/��#�� )���&�'�/#	 #��������#�/ �������*���
!�����*��, +� !��)�����/ �� ����F����������� )��#����	 !��-
����� � !��������� ����������/ ) �/���. 4#������ �#����� "�����
��"�	*�� �!����' �� !��������	 �����#�������� "����#���� �!�-
��*�%.

��"�	*�	 ���������� ��	 ��	�/��#�� !�������� �#�� �����
#����. 
������� ��!�����#����� ������ ) ��%���/1 #��%��( �����-
����( ����& #����(�/#	 ) *�'( !�������(. 
���� �����#����#�/
��"�	*�%��� !��*�#��, +� �������(�/#	 � *�� ������� �����#��
��)/��. ?��� �� �!����' �#����� �� #��� ��������� *�� �����. =�-
��#�� ���������� ������ �����/ #�����&�(�/, +� )��#����	 ����	
#!�&����� *�� � ��&�� 10% � ��� ���&�'�/#	 ������/��� �����-
������ 	��+�� � �����/ #�����((��% �!��� �� ��)����� �����-
��*���.

L�� �������� !������ � ����� � ������ )��&���	 ��!����/-
��� #!����&��#�� ���1�%, ��������� ����������� �!��� "����-
�� ��"�	*�� � "����#����� �����&�����.

��	 �����)�*�� *�'� ���*�!*�� ��������� #"�������� ����-
�����% ��#����������%, +� ��)���	' ����������� ��"�	*�%�� !��-
*�#�, 	�� �������(�/#	 � �������*� ���&��� � �#����� �!����(�/
�� "����#��� ��	�/��#�/ !��!��'�#���.

G
���#� 	��	' #���( !��*�# !�#��%���� !�����+���	
���!�� )��#����	 ���1���� ��#� ��� �������(, � ��)��/���� ����
�������'�/#	 !���!������	 ������� ����� ���1�%, +� #�!�����-
&�'�/#	 �� )��*��(����	� � !����+���	� *��.

A��� 
���#� – !���)���, +� ���������)�' ��)��� )��*����-
�	 ()��&���	 ��!����/��� #!����&��#��) ���1�% � !������ !���-
���, ����&���% !����#��� #�����/��� ����	 *�� � ���#����� ��
���/��� �������� �� !������ !������.

����% SL – #��� ��!����/��� #!����&��#�� ) ���������	�
��"�	*��, S – #��� ��!����/��� #!����&��#�� !�� ���#����#��
��"�	*��. @��� ��)��� ��"�	*�� �S ��)������'�/#	 )� "����-
��(:
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�S = SL – S.

�)����'�� ���! ��"�	*�� (L) )� "������(:

S
SL �� .

@��� ��	 ��)������	 SL ����&�'�� ����% ����):
SL = S + �S = S + LS = S (1+L).

?������� (1 + L) !���)�', � #���/�� ��)�� � #�����/��� )��#-
�� *���, � ��)���'�/#	 
������ 
���#�, II.

II = 1 + L.

�������� �����#� ��"�	*�� ���������)�' )����, +� �������-
(�/#	 � ��"�	*�%��� !��*�#��. � */��� )�’	)�� #��� )�)������,
+� )���/1���	 �����#� ��"�	*�� #������/ !�� )��#����	 ��"�	*��,
)��&���	 – ���)�' �� )���1���	 �� ���!��.


�� ���$
�����

 
����� 
���#� ������#����'�/#	 ����
"������:

IG = (1 + L)n,

�� n – ��#���% �������� (��#	*/, �������, ��� � �. �.).
�������. 
�����)�����% �����% ���! ��"�	*�� 6%. �������-

�� ��)�������� !�����)��% �����# ��"�	*�� ����) ��� ����.

��#����	'�� *� )������	 � "������ 3.18 � ����&�'�� ��-

��% ��)��/���:
IG = (1 + 0,06)3 = 1,191 (��� 119,1%).

��#�� � !��������% ��	�/��#�� �������(�/#	 #������ ���#��-
�� !�� ��)������� ����	 ��"�	*��. �� #��#�'�/#	 ��	�/��#�� ���-
���#/��� #������� � "����#���� ���!���%.

�������. N�+� *��� +���#	*	 !���	��� ���� )���((�/#	
�� 3%, �� ��)������� ��������� ������ ����� �����. L���#	���
)���� *�� #�����' (1 + 0,03) = 1,03 ��)�, � )� ��� *� )���� #������/
1,4258 ��)� (1,03)12. 
�� */��� �����% ���! ��"�	*�� #��������-
�� 1,4258 – 1 = 0,4258, ����� �����% �����/ ��"�	*�� ��#	���
42,58%. @��� !��������	 ��)�������� ��)���	' )������ ��#��-
���, +� !��*����� #����� � 25�30% ������' #��( ����#��*�%��
!���������#�/ � �� ��&�� ��)��	���� ) !�)�*�� ������)�*�� ����� ���
��"�	*��.

(3.14)

(3.15)

(3.16)

(3.17)

(3.18)
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3.2.1. ��	�/�+��� ���	�����	���� �:��� 
��	��	�
C��H�
�@ =���E�
 = ���@�
���*� A�	��� ��A;*:�?
J��������% ��#����������% �*���� �����#�� ��1��� ) �����-

����	� "������ ��"�	*�� ��)���	' ��)���������� ��%#�� � ��%-
����( �����#�/ ) ���������	� ��"�	*�%��� !��*�#��, +� �������-
(�/#	 � �������% �������*�, +� ��)����'�/#	. 
��#����( ��	 !��-
������	 *�� ��)�������� #����' ����/�� !��*����� #�����.

"����
� ������ �����
��� – *� )�������� ���������� ��-
�����/�� !��*����� #�����, �������������� ) ���������	� )����
��!����/��� #!����&��#�� ���1�%. C��
���
� ���#�
�
� ����-
�� – *� #�����, ����&��� � ��% ��� ��1�% ���(�� ��) !�!����� ��
��"�	*�(, � �����
� ���#�
�
� ������ �������' �������/��
�� �����/ ��"�	*��. ��!������, 	�+� ���������� �������/��
!��*����� #����� #�����' 8% ������, � �����/ ��"�	*�� ����&
������(' 8%, �� ����/�� #����� �������#�� ������(������
���(.

N�+� & �������/�� !��*����� #����� #�����' 8% ������, �
�����/ ��"�	*��, +� )���('�/#	 !��!��*�%�� )���� �����#� #!�-
&����� *��, #�����' 5%, �� ��)������� ����/��� #����� �����-
��#�� #��� ���������� )� "������(:

,
GC3

GC3
L Ii

Iii
�
��

�� IGC3 – �����/ ��"�	*��;
iL – ����/�� #����� !�)�������� ���#����, +� �������' ��"�	-

*�(.

��#�����1� � (3.19) !���)���� ��1��� !�������, ��)����'-

�� ����/�� #����� �������#��, +� � ������ ��!���� #�����'
2,857% ������.

iL = (0,08 – 0,05) / 1,05 = 0,02857, ��� 2,857%.

N�+� !������������% �����/ ��"�	*�� #�����' 5% � ���, ��
��������� ����/�� #����� �������#�� – 2,857% ������. N�+� &
�����/ ��"�	*�� ��	���/#	 ��+� 5%, �� � ����/�� #����� ����
���1� 2,857%.

�)��	���� !������ )���� �����#�� � ������ ��"�	*�%���
���������.


��%��'��:

(3.19)
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" – !�������� #��� ��1���;
SL – #��� ��1���, �������� ) ���������	� "������ ��"�	*��;
L – )�����% �����% �����/ ��"�	*��;
i – �������/�� ����� #����� !�)�������� ���#����.
H����� �����% �����/ ��"�	*�� L � �������/�� ����� #�����

!�)�������� ���#���� i. �)����'�� ��"�	*�%�� #��� SL, ������#-
����(�� "������ (3.2):

SL = P(1 + iL).

H�!�1��� ���� #��� � ����	�� ������ ����)�:
SL = P(1 + i)(1 + L),

� !����, !���������1� ���� ����	��	, ����&��� #!�������1��-
�	

iL = i + L + iL.

���� #!�������1���	 	��	' #���( ������ "������ �. $�1�-
��, � 	��% #��� (L + iL) ' ��������(, 	�� #��� ������ �� ����/���
#����� �������#�� ��	 ���!��#�*�� ��"�	*�%��� �����. �	 ����-
���� ��)���'�/#	 
���#*
�% ����'%.

H��(�� "������ �. $�1���, ��������� !�� !��������� !��-
*������ #�����, +� �������' ��"�	*�(, ����’	)���� ������#��-
������ � ��)������� ������� iL, ���� +� ��� �!����' �� )����/��
�������� #����� !�)�������� ���#���� iL (3.20). ��� ���/1� )��-
����	 i �� L, ��� �#�����1� ���������	 !���)���� iL.

�������. N�+� i = 30% � L = 20%, �� ��#�� )� !��*����� #���-
�� !��%��'�/#	 #��� (i + L) = 30 + 20 = 50%. 
���� �#��' +� ����-
��� i �� L. � ��1��� !������� ��� #�����' 0,3 � 0,2 = 0,06, ��� 6%.
@��� !�� ����������� ��’'���� !���)�����, ���� �������(�/#	
��#	��� ���/%���� ������/, *	 �������� ��' �#����� ���������	.

3.2.2. ��	�/�+��� ���	�����	���� A����
���*
���E@�/��C� ��
�* /�@�/���	� A������
�@ �����:��

= ���@�
���*� A�	��� ��A;*:�?

��������	 !������� ��)�������� !��’	)��� ) ��)��������


���#*
�� ����� � )����/���� ����	 �������/���� ������, +�
)���)!���' ���1��������	 ��&����� ��"�	*�%��� ����� � ����-
&���	 ����������� ����	 ����/���� !�������.

H !�)�*�� "����#����� !��������	 ���������	 ����/��� !��-
*������ #����� ��' ������ !�������, ���� +� ��)���	' ������

(3.20)
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��)������� 	� �������/��� ("V), ��� � ����/��� �����#�� ���1�%
(FV) ) ���������	� "������ ��"�	*��.

"����
� ��*&��
� ������� (real future value) ��)������'�/-
#	 )� ����( "������(:

 FV� = P(1 + iL)n,

�� FV� – ����/�� ��%����	 �����#�/ ������;
n – !����� ��)��+���	 ������.

C��
���
� ��*&��
� ������� (nominal future value) ��)-
������'�/#	 )� "������(:

FV
 = P(1 + i)n,

�� FV
 – �������/�� ��%����	 �����#�/ ������.
��	 ��)������� ��%����/��� ����	 *��� (M�") ������#����'�/-

#	 "������:
M�" = (1 + L)n.

��	 )�����&���	 ����/��� ��%����/�� �����#�� ��&�� ��-
����#�������� ����& "������:

FV� = FV
 / M�".

�������. � ��*� 20 ����� ���'�� !����� �� ������� 100 ��. ��.
N�� ���/��#�/ ���1�% ����&��/ ���'�� � ��*� 65 ����� () ��������-
�	� )���� ����/��� ��!����/��� #!����&��#��)? �������/�� !��-
*����� #����� #�����' 8% ������. �#��' ��� #!�#��� ��)�������
���������� ����� – !��#��% � #������%.

1. H� "������( (3.21) ��)������'�� ����/�� ��%����(
�����#�/ ������:

FV� = 100 ��. ��. � 1,0285745 = 355 ��. ��.

2. J�&����% !����!��% ������� ��)�’	)���	 *�'� )�����. =!�-
����� ��)������'�/#	 �������/�� ��%����	 �����#�/ )� "����-
��( (3.22).

FV
 = 100 ��. ��. � 1,0845 = 3192 ��. ��.


���� ����#�('�/#	 ��%�����% �����/ ��"�	*�� )� "������(
(3.23).

M�" = 1,0545 = 8,985.

� ����1��, ��)����'�/#	 ����/�� ��%����	 �����#�/ )� "��-
����( (3.24).

FV� = 3192 / 8,985 = 355 ��. ��.

(3.21)

(3.22)

(3.23)

(3.24)
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���*���% ��)��/��� ��% #���%. @���� �����, �#��' ��� #!�-
#��� ����#����	 ����/��� ��%����/�� �����#��.

������� ��� ���	�	���	��
1. ��%�� !��	��	 «��"�	*��». ��� ���������)�'�/#	 ��"�	-

*�%�� ��������� ���&���?
2. ��%�� !��	��	 «���!� ��"�	*��», «�����#� ��"�	*��».
3. N�� "������ ������#����(�/ !�� !�����)������ �����#�

��"�	*��?
4. 4���������)�%�� !��	��	 «����/��� #����� �������#��»,

«�������/��� !��*������ #�����», «����/��� !��*������ #�����».
5. L� ���� «��"�	*�%�� !����	»?
6. 4���������)�%�� !��	��	 «����/�� ��%����	 �����#�/»,

«�������/�� ��%����	 �����#�/».

3.3. ��	�/�+��� ���	�����	����

��@�
���* A�	��� ��=��

�)��� #�!�����&�(�/ "����#��� ��	�/��#�/ !��!��'�#��, '
��’'�������, !�#��%�� ��(��� "������� � ���� !������(�/ #��-
%�)��� ����� ) ���� "����#���� �����&����.

?!��� ��)��� � ����)������#�� )�����( ����( )���&��/ ���
!��%�	��	 �!������#/��� ��1��/ #��’'���� ��#!����(����	, ����
+� ���� ' #���#��%���� #��’'����� �����, � 	���� !���' �����-
���*�	.

F�
����
#� ' �����’'���� ��������� �����. ?��� ������'
!�)������ ���/ � ��#���� )��&���	 *��� ���/-	���� ������ ���
!�#��� �� �����. ���������� ���(�/#	 )� ��#��� � !����#!����&-
���� !�!��� #�#!��/#���, � )���(����� !������ #������ ��� ��1�
����� ������� ������� � !�#���.

?������� � ������ ��������*�� � �����/�� )� ����� )����
)��1���% ��� %�� !�� �#�� ��1�� ������ ������ 1�	��� )��&��-
�	 *��� #���� !������� � ��%����/���, ��� )��%#�(���� ��)���-
���� �!���*��, ����� !�������� )�’	)�� ��& #��'( �������#�( �
��)����� � �!��������.

"���� ' ��#������ ��&������ ��#����	 	���#/ ��#!��	���-
��� ��� #!��	������ !����, +�, � #��( �����, ��	��	'�/#	 ����)
����)������#�/ ��� ������� !�����)�. 
�� ����)������#�( ��)�-
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��'�/#	 ��!������ ��� �������#�/ ��"����*�� !�� �����, !��’	-
)��� ) ��������	� ������� !������� ��1��/, +� ��&��/ !��)��-
#�� �� !����� ����� ��� �� ���������� ������.

� !��������% ��	�/��#�� ��#��1� )� �#� #!�#������(�/#	 ���
��
����� 
����
���
���:

– ��)����	 ������� ��������, +� ��&��/ �!������ ��
��	�/��#�/ !��!��'�#���;

– ��!����. � ���/-	���� !�����)� ��&���� ���������	 � ��-
)��/���� 	����#/ ��!������� )����1��� �!�����;

– ����)������#�/ !�������. ? �#������� *� ��!����������
!�������� ����������� � )��������� !�����*��.

��#��� #������/ !�� )����+�#�/ �#����/��� ��)������ ����)-
������#��. ����) ����#������#�/ �������� �����#��, ��������/-
��� � �����!������ �!����� #������ )�)�������/ ����� �*�����
��)��/��� !�������� ��1���	.

����)������#�/ !����&�' ��#!��	����� #����*�� � ��#�����,
+� ���������)�(�/#	 !��	��	� «��)��».

H ��)���� !��’	)��� ���� ��&���� ��)��/����: ��&����#�/
������ !��!��'�#���� ��#���� #���� ��#��#�� ��� ��������&��-
�	 !�������� ��� !��!��'�#��� ����&�' ���/1� ������, ��& *�
!���������� !�����.

�� ����% ��# ��)��'�/#	 ���� �������
��� ��&� � �
��-
�� * �������

� ��

��� ������  
����
���
���:

– ��	�����	 ��)����;
– ��)������	 ��&����� ���������� ��#������;
– ��	�����	 "��� � ������� )��&���	 ��)���� � ����)����-

��#�� �� ��&���� ���!� ������ !��!��'�#���;
– ����� � �����)�*�	 �"�������� ������)�*�%��� )������ +���

)��&���	 ����	 �!���� ��)����.
?���� ���������� ������� �*���� ��)����'�/#	 ��	���#�(

���������� ��"����*�%��� ��)� � ������ �����"���*�� �����&����.
? �#������� ��)��� !����	(�/#	 �� ��� ���!�. �� ���0	'

����� ����&��/ ���������
 ������. �� ���� ��)���, +� ��-
&��/ ��������� ������, �������&��� � �����#� !� )����1���� ��-
������ !������ ������ !��!��'�#���. �� ��#�� �#������ ��)��-
�������� !���)����� �*���� ����&��/:

�) "��
� �
�
����$� ������. >��� ��&�� ��)�������� )�
"������(:
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"" = "� � "�,

�� "" – �����/ "����#����� ��)���;
"� – ��&����#�/ ���������	 "����#����� ��)���;
"� – ��)��� ��&����� "����#���� ����� !�� �����)�*�� ��)���.

N� !������, ��)��� ��&����� "����#���� ����� ����&�'�/-
#	 ��#��(���( ��������(, � ��������#�/ �� ���������	 – ���!�-
������� ���"�*�'����� ��������#�� (���"�*�'���� �����*��, ����-
���"�*�'���� �� ��.).

&) <�������. ?������' #��!��/ �������/��#�� ��#���&���-
���� !���)���� #��#���� %��� #�����/�� ��������. �)������'�/-
#	 )� "������(:

,)(
1

2 �
�

���
n

i
ii PRR�

�� 2�  – ��#!��#�	;
Ri – ��������� )������	 ��&����� ��������� ����������� ��-

���� )� �����)�����( "����#���( �!���*�'(;
R – #�����' ��������� )������	 ������ )� �����)�����(

"����#���( �!���*�'(;
Pi – ��&����#�/ ����&���	 ������� ��������� ����������� ��-

���� )� "����#���( �!���*�'(;
n – ��#�� #!�#����&��/.

�) =����
�����������
� ������

�. ��% !���)��� ��)��-
����'�/#	 � ����% #!�#��:

,)(
1

2�
�

���
n

i
ii PRR�

�� � – #�����/������������ ���������	;
Ri – ��������� )������	 ��&����� ��������� ����������� ��-

���� )� �����)�����( "����#���( �!���*�'(;
R – #�����' ��������� )������	 ������ )� �����)�����(

"����#���( �!���*�'(;
Pi – ��������#�/ ����&���	 ������� ��������� ����������� ��-

���� )� "����#���( �!���*�'(;
n – ��#�� #!�#����&��/.

$) F���#'
� ����#�. ?�� ��)���	' ��)������ �����/ ��)�-
��, 	�+� !���)���� #�����/��� ����������� ������ ��� )��%#���-

(3.25)

(3.26)

(3.27)
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�	 "����#���� �!���*�% ��)�	�/#	 ��& #���(. ���"�*�'�� ����-
�*�� ��)������'�/#	 )� "������(:

,
R

CV ��

�� CV – ���"�*�'�� �����*��;
� – #�����/������������ ���������	;
R – #�����' ��������� )������	 ������ )� �����)�����(

"����#���( �!���*�'(.
�) E���-����#'
�. ��% !���)��� ��)���	' �*����� ������-

����/��% � !���"��/��% #�#���������% "����#���% ��)�� #��-
#���� ����	 "����#����� ��)��� � *�����. �)������� !�������/-
#	 )� "������(:

,
"

F
�
�� ��

�� � – ����-���"�*�'��;
F – #��!��/ �����	*�� ��& ������ �������#�� )� ������� �����

*����� !�!���� � #������� ������ �������#�� ����� ���!� "����-
��� ��#��������� �� ����� � *�����;

� – #�����/������������ ���������	 �������#�� )� �������
����� *����� !�!����;

�� – #�����/������������ ���������	 �������#�� !� "����-
���� ����� � *�����.

��	 �*���� ����	 "����#����� ��)��� ������� *����� !�!����
������#����(�/#	 ���� )������	 ����-���"�*�'����:

� = 1 – #������% �����/;
� > 1 – ��#���% �����/;
� < 1 – ��)/��% �����/.
�� ����	' ����� ����&��/ ��������� ��)���, ����� ��&����

������ ��� �������, ��������� )������ � )����1�/��� ��	
!��!��'�#��� #�������+�. �� )���� ���������� �������� �����
����������� � #�*���/��-!��������� ���#�� ������ � *�����.

?#���������, +� �����) "����#���-��#!����#/��� ��	�/��#��
!��!��'�#��� ) �*����( �� ��)��/����� !������ !��������#	 ) ���-
������	� ��)��� � ����)������#��. �#��' ��)��*	 ��& ��)���� �
����)������#�(.

N� !������, ��)�� !��	��	'�/#	 � ���/-	��% ��	�/��#��
!��!��'�#���, � ����)������#�/ !��#���	 ���/�� � ��!�����, ����

(3.28)

(3.29)
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��#����� �!������#/��� ��1��/ ��������� !�����)����� #��’'����-
��. � )�’	)�� ) *�� )������	 "����#�#���-���������� !��	��(�/ �
������:

– ��	�����	 "������� ��)��� ���#����� ����)������#��
��"����*�� ) �����)�*�� "����#���� ��1��/;

– ��)������� ��1�� ��&����� ��������� �����)�*�� "����#�-
��� ��1��/, +� ��(�/ ��������� ���������	 ��� ��)�#���� ����-
���� +��� ��)���������� ��	������ "������� ��)���;

– ��)����� ������� ������)�*�%��-���������� ��������� �
#����� !�������� ��1��/, +� ��)���	(�/ ��������� !����*�%��
��&����#�/ !�	�� ���������� #����*�% � )��)��� ��� �#����� ��
��������� ��#����� ��	 "����#���� ��1��/.

?�	�����	 ��)���� �� �� ���������	 ' ��#����( )����/���
#�#���� "����#���� ����%��#�� ��#!����((���� #��’'���. ����
���������	 ��)��� ����%��#�� ��	�/��#�/ !��!��'�#��� �*��('�/-
#	 ����	�� �� �������#�� � "����#���� #��%��#��. 
�� */��� ��'
)���)!�������#	 ������)�*�	 ������ � ���#���)�*�	 "����#����
#��%��#��.

������� ��� ���	�	���	��
1. 4���������)�%�� ����������� #�������+� �����.
2. N�� �#��(�/ ��)������ ����)������#�� 	� "������ ��)���?
3. N���� !���)������ ���������)�(�/#	 #����#����� ��)�-

��?
4. ��%�� ���������#���� ���������� ��)����.
5. ?�)�����/ �#����� )������	 "����#�#���-���������� � ���-

��� !��	�� ��)����.
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ëàâà 4. ÁÓÕÃÀËÒÅÐÑÜÊÀ ÇÂ²ÒÍ²ÑÒÜ Ó ÑÈÑÒÅÌ²
²ÍÔÎÐÌÀÖ²ÉÍÎÃÎ ÇÀÁÅÇÏÅ×ÅÍÍß Ä²ßËÜÍÎÑÒ² Ï²ÄÏÐÈªÌÑÒÂÀ

4.1. ����
�� /<���;� ��A����:�? /;* A������
�C�
���;�=�

�&������ ��"����*�� ��	 �����)� "����#����� #���� #����-
(�/ ���������#/��% �����# � ������� �� �/���, #����#����� %
�!�������� )�����#�/. T��������#/�� )�����#�/ 	��	' #���( #�#-
���� !���)�����, 	�� �������&�(�/ ��%���� � "����#��� #������-
+� !��!��'�#��� �� )����� ����, � ����& "����#��� ��)��/����
%��� ��	�/��#�� )� )�����% !�����.

?�&������ �&������� ��"����*�� ' �����# !��!��'�#���
("���� U1); ������� �� �����#� «H��� !�� "����#��� ��)��/��-
��» ("���� U 2), «H��� !�� ���#��% ��!����» ("���� U 3), «H���
!�� ��� ���1���� ��1���» ("���� U 4), "���� U 5 �� ��1� !��-
����� ���������.


�	#����	 �� �����#� � )���� !�� "����#��� ��)��/���� !�-
����� ��#���� ��)1�"����� ������� !���)����� "��� 1 � 2, 	��
���������)�(�/ #�������� ��%��, �&����� %��� ��������	, #����
� ��)��� "����� ������)�*��, ������� ����� �������#/��� � �����-
���#/��� )����������#��%, �#������ )�#���� � ����������/���
�������, "����#���� �������/ �� )����’	)��/.


�	#�(���/�� )�!�#�� �� ������� )���� !������ ��#���� ��-
����� ���������#���� ��	�/��#�� !��!��'�#���, #�������� � �����
����������, �����*�%��� �� ����#��*�%��� ��	�/��#��, ������ )��-

Ã
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�� !�����*��. Q��������#���� �#������ !���)����� ��	�/��#��
!��!��'�#��� ��' ���� �!�#��� ) ���������	� "�������, 	�� �!��-
���� � )������� !������ �� "����#��� ��)��/����: ��#��� ��������
��#���� �#������ )�#����; ���"�*�'�� )��#�, ��������	 � ������	
�#������ )�#����; ���"�*�'�� !������� ��������#�� �� !������ �
����*/ )������� !������; ���"�*�'�� )���)!�����#�� ���#���� ��1-
���� �� ��1� !���)����, ��������� ��	 !������ ��’'�������� �	�-
����	 !�� "����#���% #��� !��!��'�#���.


�	#����	 �� ���������#/���� �����#� � )��� !�� "����#���
��)��/���� !������ !�	#���� #��/ !������ )������ ��"����*��,
��)����� �������� !������� ������)�*�� � )���)!����� ����#�������
���������#/��� )�����#�� ����������� ������, 	�� ��*��/�� ���(-
���� �� ���������#/���� �����#� � )���� !�� "����#��� ��)��/-
����.

������� ��� ���	�	���	��
1. 4���������)�%�� �#����� �&����� ��"����*�� ��	 �����)�

"����#����� #���� !��!��'�#���.
2. ��	 	��� *���% ������#����'�/#	 !�	#����	 �� ������-

���#/���� �����#�?

4.2. '�@C�;	������ E�;��� * ���	�����	 ���;�=�
T��������#/��% �����# ' ��%���/1 ��"���������( "����(

��	 �����)� �� �*���� "����#����� #���� !��!��'�#���. �����	
������ ���������#/��% �����# ��' ��&����#�/ ����&��� )���-
��% ��#	� ��"����*�� !�� !��!��'�#���, ��)������ #��!��/ )���)-
!�����#�� !��!��'�#��� ���#���� ���������� ��1����, �*�����
)����/��% "����#���% #��� !��!��'�#���. ��	 ����/��� �*����
"����#����� #���� !��!��'�#��� !��!���(�/#	 ���� �#����� ��-
!�	�� �����)�:

1. E����) "����#����� #���� �� �������#������� !��#!������,
	��% !��	��' � ��)������� !���)����� �*���� #�������� �����#�.

2. E����) "����#����� #���� �� �����#������� !��#!������,
	��% ��#���&�' #�������� �&���� ��1���, #��!��/ )���&��#��
!��!��'�#��� ��� )����1��� ����#����� � ����������.

3. E����) ������� �������#�� – *� )����1��/��% ���! "����-
#����� �����)�. ��#���&�'�/#	 ���������� �"�������#�/ ��#!�-
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���#/��� ��	�/��#�� !��!��'�#��� ) ����� )��� "��������	 ���-
���, !��������	 ��#	��� �������*���, !�������, �����)�*�� ����#-
��*�%��� !������� ��+�.


���� ������	� �����#� ��������� !���������#	 � !�����/-
��#�� %��� �"�������	. ��	 */��� #��� !����#�� !�!�����( %���
!��������: �� ��	���#�/ !��!�#��; ���������	 #������ )������	
)� ��������( !���������� ������; ���������	 #��������� �����*/
������; !�����/��#�/ ������������ ��)��������.

�)��	���� ���������#/��% �����# � ��%)����/��1��� ��-
��	��. � ����% ��#���� �����#�, � ������, !���)�(�/ )���1�� ��
�������� �������� �� !������ � ����*/ ����. � !����% ��#���� ��-
���#�, � !�#���, !���)�(�/ ���������� )���1�� �� !�#����� ��-
������. =������ )���1�� �� �������� �������� (!��#������%
�	��� – ���(�� �����#�) )��&�� ������((�/ )���1��� �� !�-
#����� �������� �� �� #��� ����.

H���1�� �� !������ ���� !��#����	(�/#	 ) !�!�����/���
)������� �����#�. ����#�/ )���1��� )� !��#������ ������� � !�-
#���� �� ����*/ ���� ���������� �� �����#�( �� !������ ���� �
�����#�( )����/��� #��� �������� )� ��� )� ������� � ��������
�#�� �������� (�������� � !�#�����).

? ��������-#��/������ �����#� ��)������(�/#	 )���1��
�� �������� ������ � !�#��� �� ����*/ ���� � ��&��/ ���� !�����
	� ��������� ���������-����������� �����/. H�������	 ���-
����� !�#�	 )��������	 )������� !������ �� !���1�' �����#�� �
��������-#��/������ �����#� � !��������/ ��������� �����/
� #�������.

����% �� !������ ���� ��' ��#*� �����#�/ ��%�� !��!��'�-
#���:

@0 = +0.


���	��� ���� )�!�#�(�/#	 �#� !������� �� ��������:

,
2

1

2

1

00� �
� �

�
 

F<

��  =1 – ������� �������;
 =2 – !�#���� �������;
<0 – ������ )� �������;
F0 – ������ )� ��������.

(4.1)

(4.2)



101

H�!�#� )� ������� � �������� !�����	�/#	 �� �������� � ��
!�#����� ��������, ����:

� � � ���� .0
2

0
1

0
2

0
1 FF<<

4���&��� ����	��	 !����� � ������ ����	��:

.0
2

0
2

0
1

0
1� � � ���� <FF<


���������� ����	��	 (4.1) ����� �����:

�� ��� �� � ����� 0
2

0
20

0
1

0
10 <F+F<@ .

�)��*	 �������� )� ������� � �������� ���/-	���� �������
#�������/ #��/�� (=) – ��)��/���, 	��% �#������� )���/1�' ()���-
1�') !��������% )���1��. @��� "������ (4.5) ������ ����	��:

@0 + =1 = +0 + =2.

E���������� #��� )���1��� �� !������ ���� � #��/�� ���-
����� )� ��� – *� )���1�� �� ����*/ ����:

@1 = @0 + =1,

+1 = +0 + =2, ���

@1 = +1

@���� �����, ���������#/��% �����# ��)������'�/#	 ��
!��#���� ��������, � %��� )�����#�����#�/ �� ' �����/��(.

������� ��� ���	�	���	��
1. N�� �#����� ��!�	��� �����)� ������#����(�/#	 ��	 �*��-

�� "����#����� #���� !��!��'�#���?
2. 4���������)�%�� �������� !������� ���������#/���� ��-

���#�.

4.3. L�C�;��� �:��� /������ � �	��	��� �	�	��
E�@C�;	�����C� E�;����

4.3.1. ����
� �	��	��� ���;�	�+��C� E�;����
$����#���% #��� !��!��'�#��� ���������)�'�/#	 ��)��+��-

�	� � ������#����	� ��1��� (�������) �� �&������� �� "����-
����	 (���#���� ��!����� � )����’	)��/, ����� !�#����). �#� ����-
��#�� !����� � �����#� !��!��'�#��� (����. 4.1).

(4.3)

(4.4)

(4.5)

(4.6)

(4.7)

(4.8)
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A�&��#� 4.1
'�;���

(�A��� /�*;����	�: 0 – 
���E��:	
�, 1 – 	��C�
;*)

E���� ��� 
�	��� 

�� 
!������ 
)������� 
!������ 

�� 
����*/ 

)������� 
!������ 

1 2 3 4 
�. ���������� ������ 
����������/�� ������: 

  
��� 

 
��� 

)���1���� �����#�/ 010 1156 426 
!����#�� �����#�/ 011 112040 111994 
)��# 012 110884 111568 
��)����1��� �������*��� 020 203864 221304 
4#����� )�#���:    
)���1���� �����#�/ 030 1690606 1684425 
!����#�� �����#�/ 031 4097191 4249554 
)��# 032 2406585 2565129 
�����#������� "����#��� ����#��*��:    
	�� ��������(�/#	 )� ������� ���#�� 
� ��!����� ��1�� !��!��'�#�� 040  1129 

��1� "����#��� ����#��*�� 045 2643 2513 
�����#������� �������#/�� 
)����������#�/ 050   

?��#������� !�������� ������ 060   
��1� ���������� ������ 070   
�#/��� )� ��)����� � 080 1898269 1909797 
��. 4������� ������ 
H�!�#�:    
��������� )�!�#� 100 294845 272581 
������� �� ����+������ �� ���������� 110 2  
��)����1��� �������*��� 120 173610 118191 
������ !�����*�	 130 216 115 
������ 140 1069 1082 
?��#��� ����&��� 150 471818 25342 
�������#/�� )����������#�/ )� 
������, ������, !�#����:    

��#�� �����)�*�%�� �����#�/ 160 475335 1012009 
!����#�� �����#�/ 161 475335 1015912 
��)��� #�������� ������ 162  3903 
�������#/�� )����������#�/ )� 
��)���������:    

) �(�&���� 170  930 
)� �������� ����#��� 180 18870 214685 
) ����������� ������� 190   
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+�����	�

� ��&�. 4.1

E���� ��� 
�	��� 

�� 
!������ 
)������� 
!������ 

�� 
����*/ 

)������� 
!������ 

1 2 3 4 
)� ������1���� ��)��������� 200   
��1� !������ �������#/�� 
)����������#�/ 210 29780 336771 


������ "����#��� ����#��*�� 220   
3��1��� ��1�� �� �� �����������:    
� ��*�����/��% ���(�� 230 3231 755 
� ���)����% ���(�� 240 51 57 
��1� �������� ������ 250 30207 35696 
�#/��� )� ��)����� �� 260 1499034 2018214 
���. ?������ ��%������ !������� 270 79 1694 
T����# 280 3397382 3929705 


�#�� ��� 
�	��� 

�� 
!������ 
)������� 
!������ 

�� 
����*/ 

)������� 
!������ 

1 2 3 4 
�. ?��#��% ��!����    
=�������% ��!���� 300 793551 793551 

�%���% ��!���� 310   
���������% ��������% ��!���� 320 0 0 
��1�% ���������% ��!���� 330 1087474 1087917 
�)�����% ��!���� 340 48460 65779 
����)!�������% !������� 
(��!������% )�����) 350 734799 1128969 

���!������% ��!���� 360   
?���!����% ��!���� 370 0 0 
�#/��� )� ��)����� � 380 2664284 3076216 
��. H���)!�����	 ��%������ ��!��� � 
!����&��    

H���)!�����	 ��!��� !��#����� 400 10781 12546 
��1� )���)!�����	 410   
=������� ��)���� 415   
��#��� !���#���������	 � #�������� 
��)����� 416   

���/��� "����#�����	 420   
�#/��� )� ��)����� �� 430 10781 12546 
���. �����#������� )����’	)���	    
�����#������� ������� ������ 440 100  
��1� �����#������� "����#��� 
)����’	)���	 450   
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���
��

�  ��&�. 4.1

4#����� "������, +� ��)����(�/ "����#���% #���,– *�, !�-
!��1�, ��������	 "����#����� !���� � !�!������	 � ���� �����-
����	 !������ ���#���� ���������� ��!����� )� ������� !�����-
�� �, !�-�����, 1�����#�/ ��������#�� ��������� ��1��� (�������).
=�����/��� !���)�����, � 	���� ��	��	'�/#	 "����#���% #���,
��#��!�' !����#!����&��#�/ !��!��'�#���, !�� 	��( ��)���(�/
%��� )�����#�/ ���#�� )������/�	�� !����&�� ������ !�#�����/-
����� ������� � ���������� )����� ) ��#!����#/���� ����������,
!�������� �������, !�������� �!���� !��*� !��#�����, ���#���
!����&� �� �(�&���. 4#���/�� ��������	 "����#����� !���� )�-
��&��/ ��� ��)��/����� ���������� � ��#!����#/��� ��	�/��#�� �
*�����, �� ��&�� #��)���, +� "����#��� #������+� ��)����'�/-


�#�� ��� 
�	��� 

�� 
!������ 
)������� 
!������ 

�� 
����*/ 

)������� 
!������ 

1 2 3 4 
?��#������� !�������� )����’	)���	 460  33064 
��1� �����#������� )����’	)���	 470 72850 6250 
�#/��� )� ��)����� ��� 480 72950 39314 
IV. 
������ )����’	)���	    
�������#������� ������� ������ 500 23342 23958 

������ )����������#�/ )� 
�����#��������� )����’	)���	�� 510   

?��#��� ������ 520 209110 223113 
��������#/�� )����������#�/ )� 
������, ������, !�#���� 530 364183 452421 


������ )����’	)���	 )� 
��)���������:    

) ����&���� ����#�� 540 19640 15922 
) �(�&���� 550 18097  
) !�)��(�&������ !����&��� 560   
)� #���������	 570 4530 4110 
) �!���� !��*� 580 9890 6576 
) ���#������ 590   
)� ������1���� ��)��������� 600   
��1� !������ )����’	)���	 610 572 75529 
�#/��� )� ��)����� IV 620 649364 801629 
V. ������ ��%������ !������� 630 3  
T����# 640 3397382 3929705 
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#	 *�'( #���!��#�( ��#!����#/��� "������� � ' ��%���/1 �)����/-
�((��� !���)�����.

��#������ #�������� % �������� "����#����� #���� !��!��'-
�#��� )� ��!�����( !�����	�/���� ������������ �����#�. 
�-
����	�/��% ����������% �����# ��)������(�/ ) ��������� �����#�
1�	��� ��!������	 %��� !���)������ #��������, �������� �
#���������� �������� �������/ � �&���� ��1��� !��!��'�#��� )�
)�����% !�����.

4���’	)���� !���)���� !��	��	�/���� ������������ �����-
#� ����: ��#��(��� �������� #����% ��������� �����#� �� !������
� ����*/ !������; !����� ���� #����% �����#� � ���(�� �����#� ��
!������ � ����*/ !������; )���� � ��#��(���� ���������; )���� �
!�����% ��)�; )���� � !��*����� �� ������� �� !������ !������
(���! !����#�� #����� �����#�); )���� � !��*����� �� )��� ���(-
�� �����#� (���! !����#�� #���������� )��� – !���)��� ��������
#���������� )���); *��� ������ !��*���� )��#����	 ���(�� ��-
���#� � ��&��� #����� – �����1���	 �������� ��#��(���� )����
�� !��*���� ��#��(���� )���� �� !������ !������.


�����	�/��% �����# ���(��' !���)���� $�����
����
�$�
�� ���������
�$� �
����. � ���� ����)�����/���� �����)� ��)-
����(�/ ��#��(��� % �����#�� )���� ������� ��)��� #����% ��-
���#� )� !����% !�����, � ���� ��������/���� �����)� – ����#-
����	 !������ ���� �����.

� !��#���� �����)� ��������� )������ ��#����� !�� ��, ) 	���
�&���� � �#������� )��%#�(���#	 !��!��� ����� ��1��� � � 	��
������ *� ���� ��1�� ��������.

4.3.2. ���;�	�+�� C����
���* �	�	�� E�;����
��	 �����)� ���� �������, ���#���� � !�)������� ��!����� )�

)�����% !����� ������#����'�/#	 ��!��� "���� ���������#/����
�����#� (����. 4.1) � !�������/#	 �	� !���������/.


�!�����/� #����� ������ ���!�(�/#	 ����� �����:
1. ��	�	�	��� ����
� (�1) !���(�/#	 � ����	�� ����

���!:
@1 = @11 + @12,

�� @11 – �����#������� ��"����#��� ������;
@12 – �����#������� "����#��� ��������	.

(4.9)
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�� @11 #��� )����������� ����������/�� ������, �#����� )�-
#��� � ��)����1��� �������*���. �� @12 – �����#������� "����-
#��� ��������	 �� ��1� ���������� ������.

2. 8�	�	��� (�	�	(��) ����
� (�2) !����	(�/#	 �� ���-
����� ��"����#��� ������ (@21) � �������� "����#��� ������ (@22):

@2 = @21 + @22.

@21 ���(��(�/ �#� )�!�#� #�������, ����������, ����*�����
� 1�����)��1������ !��������, ������� ��)����1����� �����-
��*���, ������ !�����*�( � ������ ��������&���, ������� ��%������
!������� (��)��� ��� ������ �����#�). �� *�'� & ���!� ����&��/ ��1��
� ��)��������, ��� ��) ����#�� �������.

�� @22 ����&��/ !������ "����#��� ����#��*��, ����#� ������
�� ��1� ���������� ������.

� ��)��/���� �����#��� ����	��	 ������� (@) #!������ ����-
��' �����*�%���� ����	��:

@ = @1 + @2.


���������� *( "������:

@ = @11 + @12 + @21 + @22.

?�����'�� !������!�����	 ) ��������	� ��"����#���� ��-
����� (@
�) � "����#���� ������� (@�), �����:

@
� = @11 + @21,
@� = @12 + @22 , ����

@ = @
� + @�.


����� ������)� !������� � ������ ����	�� (����. 4.2):
A�&��#� 4.2

�����
���* �	�
�



��!�������% !�#�������% !������ ��� ����������� �� ���-
������ ������� �� ��"����#���� � "����#���� ������� ��' ��&-
����#�/ ��)��	���� #�������� ��%�� !��!��'�#��� � )�’	)�� ) ��%-
��� � ��������/��% �� ���1���% "����.

(4.10)

(4.11)

(4.12)

(4.13)

E����� ��"����#��� $����#��� �)�� 
���������� @11 @12 @1 
4������� @21 @22 @2 

�)�� @
� @� @ 
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4���� "����#���-���������� ��	�/��#�/ !��!��'�#��� ��-
)�'�/#	 �� ���������� �)�'��!��’	)���� !������ � ��)�����'�/#	
�� �#���� ���� !�#�������� ���!����/. @��� �����) ���� �������
#��� !��’	)����� ) ����� ���#���� � !�)������� ��!�����.

H���!�'�� #����� ��!����� (+) – !�#�� �����#� – )� ������
��)������:

+1 – ���#��% ��!����;
+2 – !�)�����% ��!����;
+3 – )�������% ��!����.
�� 
����	�	 �������� (�) ����&��/ ��#/ ��)��� «?��#��%

��!����» � «H���)!�����	 ��%������ ������ � !����&��», ���(��-
(�� *��/��� "����#�����	. @��� � %��� #����� �����	(�/ ����
��)����:

+1 = +11 ++12 ++13,

�� +11 – #�������% � ���������% ��!����;
+12 – )���)!�����	 ��!��� !��#�����, ��1� ���� )���)!����-

�	 � *��/��� "����#�����	;
+13 – ����)!�������% !������� )������� ���� � ������� �����, �

����& ���!������% � ����!����% ��!����.
�	)��	
�+ � )���(���+ ������� (�2) "����'�/#	 )� ����-

�� ��)������:
+2 = +21 + +22 + +23 + +24,

�� +21 – �����#������� )����’	)���	 (��)��� ��� !�#��� �����#�);
+22 – �������#������� ������� ������;
+23 – !������ )����������#�/ )� �����#��������� )����’	)��-

�	�� � ���#��� ������;
+24 – ��������#/�� )����������#�/ )� ������, ������, !�#����.

� ������ ��)� +2 ��’'���' ������1�� �� )����1�� !����� ��-
������/��� � "����#���� ��#��#��.

5���(���+ ������� (�3) ���(��' � #��� �#( )����������#�/
!��!��'�#��� ()� ����&����� ����#���, )��������( !����(, !����-
���� � 1���"��� !���� �(�&���� � !�)��(�&������ "������,
)� !��*������ )� )�������	 !�)������ ��1��� )����, ���������-
�� !���� ��*�������� �� ��1� !�#���), ����� +3 = +31.

@���% !���� !�)������� ��!����� �� !�)�����% (+2) � )�����-
��% (+3) !���#����' !���� ����: �������)��� ���#�/ !�)������
��1��� ���/�� )� #������ � !���)��� �!��� )�������� ��1���, ��)-

(4.14)

(4.15)
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!�#�����/� !��’	)���� ) ��#!����#/��( ��	�/��#�( ������
!��!��'�#���.

H����/�� �������� ��!����� ��)����'�/#	 )� "������(:
+ = +1 ++2 + +3, ���

��
� �

���������
3

1
3124232221131211

4

1

.)()(
i j

ij ++++++++++


�� */��� )����/�� �����#�/ ������� � ��!����� )������'�/#	:
@ = +.

� ����. 4.3 !����� ������)� ���!�����	 #����% !�#��� ��-
���#�.

A�&��#� 4.3
�����
���* �	�	�� ����
� E�;����

3��!�����	 ���������#/��� �������� � ����!���� #����� ����-
�� � ��!����� ��)���	' !��������� 1�����% ����������% �����#
� ��������% "���� 7 � 7. ��"���������#�/ ������ �����#� ��#���-
�/� ��#���, ��� )�����1�% ��	 �����)� (����. 4.4).

��	 !������� 1������� ������������ �����#� ������#����-
(�/#	 ���� ���������#/���� ������ �� !��!��'�#���.

��	 )����/��� �*���� �������� "����#����� #���� !��!��'�-
#��� #��� ���!����� #����� �����#� � ������ ���!� )� �)����(
��������#�� (#����� !�#���). �� �#���� ������������ �����#�
)��%#�('�/#	 �����) #�������� ��%�� !��!��'�#���, 	��% � ���/1
�!��	��������� ����	�� #��� !�������� )� "����(, !�����( �
����. 4.5 � 4.6.

(4.16)

(4.17)


�#��� ?��#��% ��!���� 
�)�����% ��!���� 
H���-
����% 

��!���� 
�)��

?��#��% 
��!���� +11 +12 +13      +1 


�)�����% 
��!���� 
)����1��% 

   +21 +22 +23 +24  +2 


�)�����% 
��!���� 
������1��% 

       +31 +3 

�)�� +1 +2 +3 + 
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������	 �����#� )� ������ #�#������)������� ���!���
�����/#	 ) ������#����	� ������� ����)�����/���� � ��������/-
���� �����)� (���. ����. 4.5 � 4.6).

T�)!�#�����/� ) ������������ �����#� ��&�� ����&��� �	�
��%��&����1�� ���������#��� "����#����� #���� !��!��'�#���.
�� ��� ����&��/:

– )����/�� �����#�/ ��%�� !��!��'�#���, +� ������(' ��-
�(��, ��� !��#������ �����#�;

– �����#�/ ��������)������ ������� (����� �#������ �� ��1��
����������� )�#����), +� ������(' !��#������ ��)���� � ������
�����#�;

– �����#�/ ��������� (�����/���) ��1���, +� ������(' #���
!��#����� ��)����� �� � ���;

– �����#�/ ��������/��� ��������� ��1���, +� ������('
!��#������ ��)���� �� ������ �����#�;

– �������� �������#/��� )����������#�� � 1������� #��#��
#���� (���(��(�� ����#�, ������ !�#�����/����� � !���	������),
+� ������(' #��� �	���� 160–210 ��)���� �� ������ �����#�;

– #��� ���/��� ���1���� ��1��� � 1������� #��#�� #����
(���(��(�� *���� !�!��� �� �� �����������), +� ������(' #���
�	���� 230–240 ��)���� �� ������ �����#� (��� )����% ������#/��%
�����).

H���� ��%�� �� 532323 ��#. ��� )�������� �� 2,2% )����(
�#������ )�#���� � �� 97,8% – )����( ��������� ��1��� (���.
����. 4.5).

��	 !�#��� ��&���� ���� ���������#����:
– �����#�/ ���#���� ��!�����, +� ������(' ��)����� � � �� !�-

#���;
– �������� !�)������� ��!�����, +� ������(' ��)����� ��� �

IV !�#��� �����#�;
– �������� �����#�������� �������� � !�)��, !��)�������,

	� !������, ��	 "��������	 �#������ )�#���� �� ��1�� �����-
������ �������, +� ������(' ��� ��)���� !�#��� �����#�;

– �������� �������#�������� �������� � !�)�� (500–520),
!��)������� � �#������� ��	 "��������	 ��������� �������;

– �������� ��������#/��� )����������#��, +� ������('
(530–610).
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H���� ��%�� �� 532323 ��#. ��� )�������� �� 77% )����(
���#��� ��1��� � �� 23% – )����( )����’	)��/ (���. ����. 4.6).

3���)�����/��%, ��� ���������%, �����) *�� !���)����� ��)-
���	' �#�������� ���� ��#��(��� !����+���	 � ���!� )��#����	,
+� ��&���� ��	 ���������#���� "����#����� #���� !��!��'�#���.
@��, �������� �����#�� ��%�� !��!��'�#��� ��' ��������� ��
�������� "����#���� ��)��/����� ��"����*�( !�� !���&��#�/
!��!��'�#���. �� ���1� )������	 ��	 �*���� "����#����� #����
��' ��������/��% (#���������%) �����) ������ % !�#��� �����#�.

@��, #!�������1���	 ���#���� �� !�)������� ��!������
#������/ !�� ��������( !��!��'�#��� � ������ �������� )�’	)���,
!�� %��� "����#��� #��%��#�/. 4#������ )������	 ��	 ���������-
�	 "����#���� #�������� !��!��'�#���, ��)������	 !��#!�����
"����#����� #������+� ��' ��������% �����) ������� #����%
�����#� )� ���/1 �������% ��# ) ������#����	�, 	� !������, #!�-
*���/��� ���������-������������ ������� (#�����' !����+��-
�	, ��)������	 "���*�%, +� �!�#�(�/ !�������� ����� #����� ��-
���#�, �� ��.).

H� ������ ���������#/���� ������ ) ��)���� IV ������ �����#�
��&�� �������� �������, �� !�������� ��1���� #!�*���/���
"����� � *��/����� "����#�����	, 	�� �)����(�/ ��������)�*�(
��������� �������, � ) ��)���� ��� !�#��� �����#� – ��!����&�, �
#���: !�)����, �� !���1��� � #����, !����&�� ������ !�#�����/-
�����, �� �!������ � #����, �������� �� �(�&��� ��+�.

�)�� ) !�������( !�����	�/���� ������������ �����#� ��	
����&���	 )����/��� �*���� �������� "����#����� #���� )�
)�����% !����� !�������/#	 )�#�������	 )���� !��#���� �����#�
)� )������ "����#���� ��)��/����� ��#!����#/��� ��	�/��#�� )�
)�����% !�����, ��!������, )� )����( ������� ��� �����)�*�� !��-
���*��, ��"����*�	 !�� 	�� ��#���/#	 � "���� 2 ������ )�����#��
(�	���  010).

������� ��� ���	�	���	��
1. L� ��#���/ � #��� !�����	�/��% ����������% �����#?
2. ��)���/ ����’	)���� !���)���� !�����	�/���� ����������-

�� �����#�.
3. N��� ����� ���!�(�/#	 #����� ������ � !�#��� �����#�?
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4.4. ���;�= 
�;D	� E�@C�;	�����C� E�;����
����������� �*���� "����#����� #���� !��!��'�#��� #��&��/

���������#/��% �����#. «�)��» �����#� ��)���'�/#	 ���(��(
�����#� � ���������)�' #��� ��1���, +� )�����	�/#	 � ��)!��	�-
&���� !��!��'�#���. ��	 )����/��� �*���� "����#����� #����
!��!��'�#��� #�����(�/ �+��/����% �����#, � 	���� ���!�(�/
��������� #�����. 
�� */��� #������'�/#	 ��#�� #����% �����#�,
+� !����+�' %��� ������#�/ � ��)���	' !�����(���� %��� ) ��-
���#��� ��1�� !��!��'�#��.

��	 !��������	 �����)� "����#����� #���� !��!��'�#���
��������� #"�������� ����������% �����#. � ����. 4.7 ������-
�� ���� ) ��������� !������� �+��/������ ������������ �����#�.

A�&��#� 4.7
&F�;������ ���;�	�+��� E�;���

�� !��#���� ������������ �����#� !�������/#	 ��)�������
�� �*���� �������� �	�� ���"�*�'����, +� ���������)�(�/
��������#�/, "����#��� #��%��#�/, �"�������#�/ �������*���. H�
��)��/������ �����)� )��%#�('�/#	 !�����) %�������#�� �������-
#��� !��!��'�#��� � ��'�/#	 �*���� %��� �������#!����&��#��.

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

��	 ����&���	 )����/��� �*���� �������� "����#����� #����
��&�� !�����	�� )���� !��#���� )� )������ "����#���� ��)��/�����
��#!����#/��� ��	�/��#�� (�������( ��� �����)�*�� !�����*��, !��-
������ ��� �����)�*��, !�������� ��� "����#���-��#!����#/��� ��	�/-
��#��), ������#����(�� "���� 2 «H��� !�� "����#��� ��)��/����».

E���� 
�� 

!������ 
���� 

�� 
����*/ 
���� 


�#�� 
�� 

!������ 
���� 

�� 
����*/ 
���� 

�������� 
��%�� 1898269 1909797 ?��#��% 

��!���� 2675065 3088762

J�������/��-
��������� 

)�!�#� 
941560 417311 

�����#������� 
)����’	)���	 72950 39314 

K������� 
������ 557553 1602597 �������#������� 

)����’	)���	  649367 801629 

T����# 3397382 3929705 T����# 3397382 3929705
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F���#'
� ������

� ���%�� &���
�� ��)������'�/#	 ��-
��� �����:

,100
0

01 �
�

�
���

������
E E

EE
k

�� kE – ���"�*�'�� )��#����	 ���(�� �����#�;
E���1, E���0 – #�����	 �������� !��#���� �����#� )� )�����% �

!�!������% !������.
F���#'
� ������

� ������� �� ������#� !�����*�� ��)-

������'�/#	 )� "������(:

.100
0

01 ���
B

BBkB

?�!����&���	 ���!�� )��#����	 ������� ��� ���!�� �����-
)�*�� !�����*�� #������/ !�� !����+���	 ������#����	 ��1��� ��
!��!��'�#��� !�����	�� ) !�!������� !�������, ���#������	 ��-
�������)�' !����1���	 ������#����	 ��1��� !��!��'�#���.

H���(���� ���!�� !��������	 "����#����� �����)� ' ��)-
����� !������� "����#����� «�)���������	».

������� ��� ���	�	���	��
1. ��	 	��� *���% #�����'�/#	 �+��/����% ����������% ��-

���#?
2. �)����%�� ���"�*�'�� )��#����	 ���(�� �����#�.
3. N� ��)������'�/#	 )��#����	 ������� ��� �����)�*�� !��-

���*��?

(4.18)

(4.19)
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ëàâà 5. ÌÅÒÎÄÎËÎÃ²×Í² ÎÑÍÎÂÈ ÀÍÀË²ÇÓ Ô²ÍÀÍÑÎÂÎ¯
Ä²ßËÜÍÎÑÒ² Ï²ÄÏÐÈªÌÑÒÂÀ

5.1. ����
�� ����:��� � ;�C�� A������
�C� ���;�=�
C����/�����? /�*;����	� ��/���G��	
�

$����#� ' ����������� ����������#!����&��#�� ��#!����(-
(���� #��’'��� �� �����. @��� #��%��% "����#���% #��� !��!��'�-
#��� ' )�!�����( %��� &���'��	�/��#�� � ������ �������� �����-
����.

P�������� ������� ��)����'�/#	 )� )������� �����, +� !�-
�������' !��	� ����������� �����#�� ��& ����������� � #!�&�-
������ !�����*��. ��&��% ) ��� ��' ���#�� ���������� ������#�,
+� ��&��/ �� )������#	. ���� 	��	' #���( #��'�����% ��#���-
���� �)���&���	 ������#�� �������*��� �� #!�&�����	 � ��+�
#����( ��)����� �������-���1���� �����#��. $���*��������	
����� ���� �� #���������	 �������� ���������. ? �#���� �� "���-
*��������	 ��&��/ ���� !���*�!�:

– �����#�/ ���������� � #!�&������ !�����*�� !���� )����1��-
�� "��������;

– �����#�/ *�� �� �#���� )�����#�����#�� !�!��� � !��!�)�*��;
– ���������� �����(����	 #���#��%��� ��% #��’'���� �����-

��� �����#��;
– ������#����	 )����������� ��)� ��	 ������������ ����-

�(����	;
– ��	���#�/ ��������*�� 	� ����� ������������ !��*�#� ��

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

���/���� #������+� !��!��'�#��� #��&��/ %��� "����#���
#��%��#�/. ?��� �������&�' #��� "����#���� ��#��#�� !��!��'�-
#���, !�� 	���� ' ��&����#�/ ���/�� ����������� ��1����, �"��-
����� �� ������#��������, )���)!���(�� ��)!�����%��% !��*�#
�������*��� � �����)�*�� !�����*��, ����������� ������� ��	 %���
��)1�����	 � ����������	.

3
�
����* ���
 	��	' #���( ��%��&����1� ���������#-
���� ����������� ��	�/��#�� !��!��'�#��� � )����1�/��� #���-
����+�. ?�� ��)����' ����������#!����&��#�/ !��!��'�#���,

Ã
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%��� !����*��� � �������� #!���������*���, �*��(', 	��( ����(
����������� ���������� ������#� #����� !��!��'�#��� � %��� !���-
����� !� "����#���� � ��1�� �����#����.

�������
�� ���;�= 	��	' #���( �������� �*���� !������-
�� � !��#!��������� "����#����� #���� !��!��'�#��� �� !��#����
�������	 )���&��#�� � �������� !���)����� "����#���� ��"����*��.
E����) "����#����� #���� – *� ������� ������� ��F���������
��#���&���	 "����#���� ��#��#�� !��!��'�#��� � '������ ��-
��������� !��*�#�.

H�
��
�% ����% �
�
����$� �
���� ' ����&���	 !�����
���/��#�� ��(����� !���������, +� ��(�/ ��’'������ � ����� ���-
���� "����#����� #���� !��!��'�#���, %��� !������� � )������, )���
� #�������� ������� � !�#����, � ��)�������� ) ���������� � ���-
��������. 
�� */��� � �*��*� !�������� "����#����� #���� !��!��'�-
#��� �#������ ���/ �������' %��� !�����) �� ��%���&�� � ���/1
��������� !��#!������, ����� ��������� !�������� "����#�����
#����.

�� �������� � ��������/��� ��#��#�� �� !��!��'�#��� #�!-
�����&�'�/#	 ��������	� � �������( ��1���. �� #������/ !�� ��,
+� "����#���% #��� ��#!����((���� #��’'��� �������&�' ��)��
#������ %��� ��	�/��#��.


���� ���������#/���� ������ �� "����#���% � �!������#/-
��% �������(' ���!������% !���� �����)� ��#!����#/��� ��	�/-
��#�� (��#. 5.1).

���. 5.1. !�/� ���;�=� C����/�����? /�*;����	� ��/���G��	
�

H������	 )	
��0�&	�	 $�����	
	�	 �����)� ��)����(�/#	
������#��� ����#������� ����������� ����������. �� �#������

 E����) ��#!����#/��� ��	�/��#�� 
!��!��'�#��� 

$����#���% �����) �!������#/��% �����) 

H����1��% ?�����1��% 

H����1��% "����#���% 
�����) ����� !�������� 

"����#���� 
(���������#/���) 

)�����#�� 

?�����1�/���#!����-
#/��% "����#���% 

�����) ����� 
���������#/���� ������ 

� )�����#�� 

?�����1�/���#!����-
#/��% ���������% 

�����) ����� 
�!������#/����  

������ 
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)�����/ ����&��/: �*���� "����#���� ��)��/�����; �*���� "����-
#����� #����; �*���� ������� �������#��; "����#��� !�����)����-
�	.

������0��+ $�����	
�+ �����) ��#���&�' !������ "����#�-
���� #����, +� #����#	, �"�������#�� ������#����	 �#������ �
��������� ��1���, �)�'��)�’	)�� !���)����� ��#	��, �����#�� �
!�������. N� �&����� ��"����*�� ��	 *�� *���% ��������� ����-
��#����(�/ ���� "����#����� ������ (���������� � !������ ��"��-
��*�().

�� ������1��� ����#������� ����&��/ ��������� !��!��'�#���
�#�� ������: �����������, "����#�����, ������������, !��������
�������� �� ��1�� #��&�, ��#����� #!�����������.

� ������ )����1�/��� "����#����� �����)� ������#����(�/
��#��!���� ���������#/�� )�����#�/, 	�� ��&�� � !���*�!� ����-
&��� � ������� #����#����. ��"����*�%�� )���)!�����	 ������1-
�/��� "����#����� �����)� �������� 1��1�, ���� +� ��&����
)�������	 !�������� ���/-	��� ���������� ��"����*��, � ����
��#�� ���"����*�%���. 
���� ��#��! �� ��"����*�%��� ��)�, 	�
!������, ����&�'�/#	 #"���( ������#��, ���!�������#�( � ���!�-
�����/��#�( ���������. @���� �����, �������� )����1�/��� "����-
#����� �����)� ����(�/#	 �� !��!�+���� !�� !���� ��"����*�%-
�� ����&���#�/ ��’'��� ��#���&���	. N� !������, !������ ����-
���� )�#������ �� ��%���/1 !������ ������ )����/����#��!���
���������#/��� � "����#���� )�����#�� !��!��'�#���.

4#���/�� ��	 ������1�/��� "����#����� �����)� ��&��/ ��-
����#��������#	 ��)�� ������1�� )���� � "����, +� �� ' ���"�����-
���� � ����’	)������ �� #�������	 �� �#�� !��!��'�#����, ����-
�� ����������� !��*���� )�)�������/ �� ��)������, �� �����) �
*/��� ��!���� ��#��/ ���/1 ������%, ��	��( ����( ��!����)�-
����% ��������.

4#����( ��"����*�%���� )���)!�����	 )����1�/��� "����-
#����� �����)� #����' ���������#/�� )�����#�/. � */��� ��!����
��&���� ��)����� "������)������ !�#�������#�� �����������
!��*����. \�	��� )�������	 �����#� ��� !������!�������	 �
����������	 #����% !����������� )�����#�� ��&�� !���������
��"����*�%�� ��������, !������� ��	 "������)�*�� ��#�����*/-
��� )�����/.
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� ������ !��������� �������� ����� ��)�����(�/#	 !��-
����� � ��&����#�� )����1�/��� !��������� "����#����� �����)�,
��"����*�%��( �#����( 	���� ' �����% )��� !��!��'�#���.

�#!�1��#�/ �����)� ��)����'�/#	 ��)���� "��������. H !��-
��( ������#�( ��&�� ������������� 7��� �#������ ���!��, +�
��*��/�� ���� �� ���)� !�� !��������� "����#����� �����)�.

�� ���7��� ���� ��’'�� ��#���&���	 ���������'�/#	 	�
#�#����, ��	 	��� ��)����(�/ *��� % ����� "���*��������	. 
�-
�	��	 «#�#����» �)����': �#������	 #���!��#�� ���������
(!����)�����); �)�'��)�’	)�� ��& ����. ��	���#�/ '������ ��!�	�-
�� ��)����� !����)�����, ���'��������� �� )����/�� *��� !��!��'�-
#���.

?��������-"����#��� ��	�/��#�/ !��!��'�#��� ��&�� ��)-
��	���� 	� #�#����, +� #�����'�/#	 ) ��/�� �)�'��)���&���
���������: ��#��#��, ����������� !��*�#� � ������� !�����*��.
4#����� "���*�� !��!��'�#��� )�����	�/ �������&���	 � ���-
1����� �����:

� – A – B – A � – � �,

�� � – ����#�����% ��	 "����#���-��#!����#/��� ��	�/��#��
!��!��'�#��� ��!����;

A – )���!���� ������ – ��������� "������ ()�#��� !��*�, !���-
���� !��*� � !��*	);

B – ������)�*�	 ����������� !��*�#� ��	 �����������	 !��-
���*��;

A � – !�����*�	 (������, ������, !�#����), �����#�/ 	��� ��+�
#��������#�� �� �������� !�������;

� � – ������� ��� �����)�*�� !�����*��, �����#�/ 	��� ��+� #�-
�������#�� �����)������ !�����*�� �� �������� !�������.

3��1���% ���� �������&�' ����/�� !��*�#� !��!��'���*/-
��� ��	�/��#��, %��� ���� "��#�(�/#	 � ���!���#��% #�#���� ���-
������#/���� ������, )���	�� 	���� "����'�/#	 ��"����*�%��
#�#���� !��!��'�#���, ��������� ��	 !��������	 "����#�����
�����)�.

�� ���$��� ���� !�������/#	 ����� !���)�����, +� �����-
����)�(�/ ���������-"����#��� ��	�/��#�/ !��!��'�#���. ?��-
����(�/#	 	��#�� ���������#���� ��������� !��!��'�#���: #�#��-
�� #���������� � ����������� !���)�����.
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�� �������� ���� !��������	 #�#������� "����#����� ���-
��)� #�����'�/#	 )����/�� #���� #�#����, �#������((�/#	 �� �������
���!������, "���*��, �)�'��)�’	)��, ��)����('�/#	 #���� !��#�#-
���, +� �������' !��!��	�������#�/ ����� ��������� (��#. 5.2).

���. 5.2. �@��� ���;����C� A������
�C� ���;�=� ��/���G��	
�

T��� 1 

�!������% ���	� �)����/�((��� !���)����� 

T��� 2 
E����) "����#���� ��)��/����� ��	�/��#�� !��!��'�#���: 
1. H����/�� �*���� ����	 � �������� !���)����� !�������. 
2. $�������% �����) !������� ��� �����)�*�� !�����*��. 
3. E����) "����#���� ��)��/����� ��� ��1�� �����)�*��, "����#���� 
�������/ � !�)������)�*�%��� ��	�/��#��. 
4. E����) ��)!����� � ������#����	 !�������. 
5. E����) !���)����� ��������/��#��. 
6. 4!����)�*�	 ��#	�� �������*��� � #�#���� ������-��#����. 

T��� 3 
E����) "����#����� #���� !��!��'�#���: 
1. =���������% �����) #����% ���������#/���� �����#�. 
2. E����) �������� #����� � #�������� ������� �����#�. 
   2.1. H����/�� �*���� ������� !��!��'�#���. 
   2.2. E����) #���� �#������ )�#���� � ����������� ������� 
!��!��'�#���. 
   2.3. E����) #���� � #�������� ��������� ������� !��!��'�#���. 
3. E����) �������� #����� � #�������� !�#���� �����#�. 
   3.1. H����/�� �*���� !�#���� !��!��'�#���. 
   3.2. E����) ���� �&���� ���#��� ��1���. 
   3.3. E����) ���� �&���� !�)������ ��1���. 
   3.4. E����) )�������	 � ������#����	 ���������� "����#���� 
��#��#��. 
4. E����) "����#���� #��%��#�� !��!��'�#���. 
   4.1. E����) ��#��(���� !���)����� "����#���� #��%��#��. 
   4.2. E����) !����� )��� ���#��� ��������� ��1���. 
   4.3. E����) �����#��� !���)����� "����#���� #��%��#��. 
   4.4. 4*���� ��������#�� ������� !��!��'�#���. 

T��� 4 
E����) ������� �������#�� �� �"�������#�� "���*��������	 
!��!��'�#���: 
1. E����) �"�������#�� ������#����	 ���������� ��#��#��. 
2. E����) #��%��#�� ������������ )��#����	 !��!��'�#���. 

T��� 5 
�)����/�((�� �*���� �"�������#�� ������ !��!��'�#��� 
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�� �#���� ��"����*�%��� ������ ���������-"����#���� ��	�/-
��#��, ����� ������ "��������	 "����#���-����������� ��������
� !���)�����, #�����'�/#	 )����/�� ����-#���� ���!���#����
"����#����� �����)�, ���#�"���(�/#	 "������ � !���)����, "��-
��(�/#	 )�’	)�� ��& ����.

�� ���������� ���� #�#������� "����#����� �����)�
��	�/��#�� !��!��'�#��� ��)����(�/#	 �#� �#����� �)�'��)�’	)-
�� � "������, +� ��(�/ ���/��#�� ���������#����. 
�� #�#�����-
�� "����#����� �����)� �#������ ����� !�����	'�/#	 ��#���&��-
�( �)�'��)�’	)��� � �)�'������������#�� %��� ������� !��#�#-
���, !���)����� � "�������. H����	 "������� �������*���, "��-
������	 � ��)!����� "����#���� ��#��#��, ����� �)�'��)�’	)���,
�����	 ��)������ �� �!��� �� ������ !���)���� ���������-"����-
#���� ��	�/��#�� ��)���	(�/ �!������ �� �����/ !���)����� )�
��!�����( �!�������	 "��������.

�� �’����� ���� ����'�/#	 �����/ #�#���� "����#�����
�����)� �� !��#���� ��"����*��, ��������� �� !�!������� ���!��.
� *( �����/ ����	�/ ��������� ���� !�� ������ 	����#/ !��!��'�-
#��� � ����&�(�/ !�������� ������ � ��#������ ����&����.

�� 7������ ���� "����#����� �����)� !�������/#	 ����-
�� ) ������(. ��% ���! ���(��' ��’'������ �*���� ��)��/�����
���������-"����#���� ��	�/��#�� !��!��'�#���, ��' ��&����#�/
���!���#�� �*����� ��)���� ��	 !����+���	 ������� �������#��
�� �"�������#�� �������*���.

3������ *����#�/ #�#������� "����#����� �����)� !��	��' �
����, +� � !��*�#� %��� )��%#����	 ����'�/#	 ����� ������� #��-
��, +� ���!�����' ������*� !��������	 �����)�, ������1��� )�’	)-
��� !���)����� � "�������. ?#� *� ��������' 1����� ��&����#��
��	 ������#����	 ����������� ����#�(���/��� ������� � ����-
�������� �������.

J������� ���!���#���� "����#����� �����)� ��	 *���%
"����#����� �����&����� !������ ��#���� ���� ��������:

– ��)������	 *���% � )�����/ "����#����� �����)�;
– #���!��#�/ !���)����� ��	 ��#	�����	 !�#�������� *���% �

��)�’	)���	 )�����/ "����#����� �����&�����;
– #���� � !�#�������#�/ !��������	 �����)�;
– !���������#�/ � ������� !��������	 "����#����� �����)�;
– #!�#��� ����&���	 ��"����*�� �� �� �!��*(����	;
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– #!�#��� � ������ !��������	 "����#����� �����)�;
– !������ ������)�*�%��� ���!�� !��������	 "����#�����

�����)� � ��)!���� ����’	)��� ��& �����������;
– #�#���� ������)�*�%��� �� ����#�(���/��� �������, ����-

������ ��	 �����)�;
– !��	��� �"�������	 ��)��/����� "����#����� �����)� ��

���/�� �*����;
– �*���� �������#���#�� ����������� �����, !��������� �����-

������� �"���� ��� )��%#������ �����)�.
?)�'��)�’	)�� �#������ !��#�#��� � !���)����� ���������-

"����#���� ��	�/��#�� ������ � ���� ��)����' ��)���� � !�-
#�������#�/ ���!���#���� "����#����� �����)�. T�)�(��#/ ��
��������% #����, ��&�� ) ��'( ��� ��1�( ����( ������)�*�� ����-
���� ��!�	��� �����)� � ��������� ��������� !���)���� ��	
���/��#��� �*����. � */��� ��!���� )���)!���'�/#	 �������% �)�'-
��)�’	)�� *�� !���)����� � !������ �����)�.

������� ��� ���	�	���	��
1. N�� !���*�!� ��&��/ � �#���� #���������	 �������� ���-

������?
2. L� ' �#�����( ����( "����#����� �����)�?
3. �������/ �#����� ���� �����)� ��#!����#/��� ��	�/��#��

!��!��'�#���.
4. 4���������)�%�� )������	 )����1�/��� � ������1�/���

"����#����� �����)� !��!��'�#���.
5. ��%�� ���������#���� �#������ ���!�� !��������	 "����-

#����� �����)�.
6. N�� �������� !������ ��#���� �������� ���!���#����

"����#����� �����)�?

5.2. ���	��� ���=���
 A������
�C� �	���
��/���G��	
� 	� ?@ �:���

$����#���% #��� !��!��'�#��� ���������)�'�/#	 ��)��+��-
�	� � ������#����	� ��1��� (�������) �� �&������� �� "����-
����	 (���#���� ��!����� � )����’	)��/, ����� !�#����). �� ����
!����� � �����#� !��!��'�#���. ��	 ��������	 ����������� ��#-
���&��/ �� �*���� #�������� ������ � !�#��� �����#� %��� #�����
!���	��(�/ ���!�����(.
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=���� !�����	�/���� �����)� ���!�(' ������ ���/��#�/ !�-
��)�����, 	�� ���������)�(�/ #������ % �������� "����#����� #��-
��. 
�� !��������� $�����
����
�$� �
���� ��)����(�/#	 ��-
#��(��� % �����#�� )���� ������� ��)��� #����% �����#� )� !��-
��% !�����. 
�� ���������
��� �
��� ����#�('�/#	 !�����
���� ��&��� ) ������� ���! #����% � ���(�� �����#�.

�#� !���)���� !�����	�/���� ������������ �����#� �������-
��'�/#	 !����	�� �� ��� ���!�:

– !���)���� #�������� �����#�;
– !���)���� �������� �����#�;
– !���)���� #���������� �������� �����#�.

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

�� ��)������, ����) 	�� �&����� � �#������� ��������#	 !��-
!��� ����� ��1��� � � 	�� ������ *� ��1�� !�����&�� ��������#/.
�� !��#���� ���!�����	 #����% ������ % !�#��� �����#� #�����'�/-
#	 ����������% �����# (����. 5.1).

A�&��#� 5.1
'�;��� ��/���G��	
� 
 �C��C�
����� 
�C;*/�1


�� �����)� #�������� �����#� ��)����'�/#	 !����� ����
��&��� ���!� ������ % !�#��� � )����/���� !��#���� �����#�. @��
��������� ����������� �)�'��)�’	)�� ��& ���!��� �� �#���� ���/�-
�� "���*�����/���� !��)������	.

1\������ E.�.  J������� "����#����� �����)� / E.�. \������,
.=. =�%"����. – J.: ��$E-J, 1996. – =. 55.

E���� 
������ 
!�)��-
����	 


�#�� 
������ 

!�)�����- 
�	 

�. 4#����� )�#��� �� 
��������	 

F �. �&����� ���#��� 
��1��� 

<B 

��. H�!�#� � ������� Z ��. �)������� �� ��1� 
!�#��� 

Rp 

���. 3��1��� ��1��, 
��)������� �� ��1� 
������, � ���� ��#��: 
���1��� ��1�� � �������-
#������� "����#��� 
��������	; 
��)������� �� ��1� 
������ 

 
 

Ra 
 
 

D 
 

ra 

���. ������� �� ��1� !�)�-
���� ��1��, � ���� ��#��:
�������#������� ������� 
� !�)����� ��1��; 
�����#������� ������� � 
!�)����� ��1��; 
!�)����, �� !���1��� � 
#���� 

 
K 
 

Kt 
 

KT 
 

KO 
T����# B T����# B 
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�������� #��#�� ���������#���� ��%���/1 ��"����������
!���)����� � ��	��� ������%, ������#��������� � �����)� "����-
#����� #���� !��!��'�#���.

5.2.1. J��=��� � ��/�;� �:��� �	�
�
 ��/���G��	
�
E����) "����#����� #���� !��!��'�#��� !�����(�/ ) ������-

�	 #����� � #�������� ��%�� )� ������ �����#�. � %��� #�����
�����	(�/#	 �������� (�����/��) �� ���������� (��������)�����)
��1��. ?����'�/#	 �������� #�������� ��%��.

E����) �������� #����� � #�������� ��%�� ��)���	' �#����-
���� ��)��� ��#��(����� � �����#���� !����#�� ��� )���1���	
�#/��� ��%�� !��!��'�#��� �� ������� %��� �����. H���� #����-
���� ��%�� #����(' !���� ��&����#�� ��	 �#������ ����������
�� "����#���� ��	�/��#�� � �!����' �� ��������#�/ #���!��� ��-
�����.


���)���� #���������� �������� �������&�(�/ ��#��� ��&-
���� ���� ��%�� � )����/��% )���� #���!��� �������. O� �����) ��)-
���	' )������ ��#����� !�� ��, � 	�� ������ �������� ���� )���-
���� "����#��� ��#��#� ��� 	�� ������ )���1���#/ )� �������
���!���� ��1���.

N�+� ���! !����#�� ��������)������ ��1��� ��	��	'�/#	
��+�, ��& �����/��� ��1���, �� ����% #��� �� !��!��'�#��� "��-
��' ������*�( �� �!����/����	 ��������#�� �#�'� #���!��#�� ��-
����� !��!��'�#��� � #����(' ��#!��	����� ����� ��	 %��� "����-
#���� ��	�/��#��.

?�&����� ���!�� �����)� "����#����� #���� !��!��'�#���
' )�#�������	 ���!�� !����#�� ������� ) ���!��� !����#�� "����-
#���� ��)��/����� (��!������, ������� ��� !������� ��� �����-
)�*�� !�����*��). N�+� ���!� !����#�� ��#	�� ������� � !�������
���/1� ���!�� !����#�� �������, �� � )������� !������ ������#-
����	 ������� !��!��'�#��� ���� ���/1 �"��������, ��& � !�!�-
����/��� !������. N�+� ���!� !����#�� !������� ���/1� ���!��
!����#�� �������, � ���!� !����#�� ��#	��� ���1�, �� !����+��-
�	 �"�������#�� ������#����	 ������� ���������#	 )� �������
)��#����	 *�� �� !�����*�(. N�+� ���!� !����#�� "����#����
��)��/����� (��#	��� ��� !�������) ���1� ���!�� !����#�� �������,
*� #������/ !�� )��&���	 �"�������#�� ��	�/��#�� !��!��'�#���.
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H����/�� #�������� ������� ���������)�' ����#'
�
�����
�7�

� �&����
��  
��&����
�� ������, 	��% ��)��-
����'�/#	 )� "������(:

,/ F
ZRk

a

HO
��

�� F – ��������)����� ��1�� (���������� ������);
Ra + Z – �����/�� ��1�� (�������� ������):
Ra – ���1��� ��1��, ��)������� �� ��1� ������;
Z – )�!�#� � �������.

� ���� ������1�/��� �����)� #�������� ������� ��������� )’	-
#����� !������ ��)��� )���� ���"�*�'��� )� �����)�����% !�����.

?�&����( ���������#����( #�������� )�#���� !��!��'�#���
' ����#'
� ��*
� ����&
���$� ����
���

�, 	��% ��)����-
��'�/#	 )� "������(:

,
@

BBBBk CBB�CEHB3
�B+

����

�� k�B+ – ���"�*�'�� ��%�� ����������� !��)������	;
BHB3 – �����#�/ �#������ ���������� "�����;
BCE – �����#�/ ��)����1����� �������*���;
BB� – �����#�/ ���������� )�!�#��;
BCB – �����#�/ ��)����1����� �������*���;
@ – �������� �������.

������/�� )������	 */��� ���"�*�'��� ��	 !����#�����
!��!��'�#��:

k�B+ � 0,5.

� ��)� )��&���	 */��� !���)���� ��&�� ��������� ��)�����
��������� !�!������	 ���#���� ��!����� ��� )�������	 �����#-
�������� !�)������ ��1��� ��	 )���/1���	 ��%�� �����������
!��)������	.

@���� �����, � ������� �����#� �������&�'�/#	 �������-
��% !����*���, 	��% ���������% ��	 ������	 �#������ ��	�/��#��
!��!��'�#��� � #����(' ����� ��	 ����#��*�%��� ��	�/��#��.

4���� � ������ !���������� !������ �� ����� !��!��'�#���
������#����(�/#	 ��)�� "����#��� #���� ��	�/��#��, )� 	��� ����-
�	��� !�����	�/#	 �)�'��)����� ) !�#��%���� ������������� )�
�������#/��( �� ��������#/��( )����������#�( � )������ ��#	-
���, 	�� #������	�/ ���/1� ��#���� )����/��� �������� �������.

(5.1)

(5.2)
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@��� ���������#�� )���1���	 �������� ������� �� )��&��
#������/ !�� !����1���	 "����#����� #���� !��!��'�#���.


�#�	 )����/��� �*���� �������� #����� � #�������� �������
!��!��'�#��� ��������� �����/�� ������� #���, ��� � !������
)���� ��&���� ���� ��%��.

5.2.2. ���;�= �	��� ����
��@ =���E�
 � ���E���	��@
�	�
�
 ��/���G��	
�

J�������/��-�������� �#���� !��*�#� �������*��� �� ���/-
	���� !��!��'�#��� – *� �#����� ��������� "����. ? ������ ���-
����� ��������� !�������� "��������	 �#������ "�����, �� "���-
*��������	 � ��)1����� ����������	 )��%#�((�/#	 )� ��)!�#�-
����/�� ���#�� "����#��, )� ��!�����( 	��� �����((�/#	 � ����-
��#����(�/#	 ���1��� "���� *��/����� !��)������	, +� �!�#�-
�������(�/ !�������	, ��#!�����*�( �� ����������	 )�#����
!��*�.

� ������ !�������	 �#������ "����� � !��%�	��	 �� �� ��-
���# !��!��'�#��� �������� �#������ )�#���� ���/��#�� )����'�/#	
) �����#�( �#������ "�����. � !����/1���, !� ���� ���#�� �#���-
��� "����� � ����������� !��*�#�, ���	 �����#�/ ��)���('�/#	:
���� ��#����, +� ������(' )��#�, !�����#��/#	 �� ������ !��-
���*�(, ����� – ����&�' )���1���� �����#�/ ��(��� �#������
"�����.

��#���� �����#�� )��1���� �#������ "�����, !�����#���
�� ������ !�����*�(, !� ���� �� �����)�*�� !�#��!��� ����!���'�/-
#	 � ���1���% "���� � #!�*���/���� ������)�*�%���� "����. ��%
"��� "����'�/#	 )� ������� +������� ������)�*�%��� �������-
���/ � ������#����'�/#	 ��	 !��#���� �� ��#����� ��	 ��)1���-
���� ����������	 �#������ "�����.

�� !��!��'�#��� ) ����( �������	 #���� �#������ )�#����
)� ������ ������ � )�����#�� ����#�((�/#	 ���"�*�'��� )��#� (k�)
� !�������#�� (k+), 	�� ���������)�(�/ ���!������ ��#��� )��1�-
��� ��#���� �#������ )�#����:

%,100��
F
�k�

�� � – )��# �#������ )�#����;
F – !����#�� (��������) �����#�/ �#������ )�#����.

(5.3)
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.1 �+ kk ��

�� !���)���� ����#�((�/#	 �� !������ � �� ����*/ ���� (!�-
�����). H���/1���	 ���"�*�'��� )��#� �)����' !����1���	 #����
�#������ )�#����.

?�&���� )������	 ��	 �*���� #���� )�#���� !��*� ��(�/
!���)���� ���� �#������ )�#����: ���"�*�'��� ��������	 (kHC) �
������	 (kB\E):

%,100���
F"

HC F
Fk

%,100���
+"

B\E F
Fk

�� F – �����#�/ �#������ )�#����, +� ����%1�� )� )�����% !�����;
–F – �����#�/ ������� �#������ )�#���� )� )�����% !�����;
FF", F+" – !����#�� (��������) �����#�/ �#������ )�#���� �� !�-

����� � ����*/ ����.
�� !��#���� �����)������ ����� ��)����'�/#	 ��! #��������

!��!��'�#��� #��#���� �����#�������� �������/. ?�#��� !���-
�� ���� ����������/��� ������� � #����� ��������)������ ��1���
� ��#���% #��!��/ ���/��� !����#�� )� �����)�����% !�����
#������/ !�� ������*�%��% �������� #�������� !��!��'�#���, ���-
�� ��' ��#*� ���'���*�	 �� ��������	 � �����������/��
���#��#�/.

��	���#�/ ����������/��� ������� #������/ !�� ��������	
��!����� � ��*��)��, !������ �� ��1� �����������/�� ���#��#�/, +�
���������)�' ������ !��!��'�#���� #�������( 	� ������*�%��.
@��� #�������	 #!��	' )��*����( ��������� !��!��'�#��� �� %���
"����#����� #����.

@����� ����#���� ������#����	 ����������/��� ������� ���-
&�'�/#	 )� ������: !���	��� ��#	�� ����� � ���/1� ��#	�� �����.
��� ��+� ��#��� ����������/��� ������� ) ���/1 �������� #���-
��� ������#����	, ��� ���/1�% ����������% �"��� ��&� ����
����&���.

E��������� ��#��� !���)���� �����#�������� "����#����
�������/ �������&�(�/ ����#��*�%�� #�������( ��)����� !��!��'�-
#���. � !��*�#� �����)� ��������� ������� ��#	� � #���� !���"�-
�	 *����� !�!����, ���( �������� � #��!��/ ��������#��.

(5.4)

(5.5)

(5.6)



128

5.2.3. ���;�= �	��� � �	��	��� �E���	��@ �	�
�

��/���G��	
�

��	 �������*��� !�����*�� !��!��'�#��� ��������� ��������
��������� "����, 	�� ���(��(�/ ��������� )�!�#� (#�������,
���������, !�����, ���� ��+�), )���1�� ��)����1����� �����-
��*��� � ������� ��%������ !�������. =!�&��� � !��*�#� �����-
��*��� �������� "���� �#��!�(�/ � #"��� ����� �&� � �������%
"���� (� ����	�� ������� !�����*�� �� #����� �� !�� ��������&����),
	�� !���� !� ���� �����)�*�� ������� !�����*�� !��������/ � ���-
1��� (���1��� ��1�� !�� ��)��������, ���1��� ��1�� � ��#�
!��!��'�#��� �� �� %��� �������� � �����).


�'�����	 ��������� "����� � "����� ����� � ������ !�-
�	��� «�������� ��1�� !��!��'�#���» F�����'�/#	 �� ����������%
#����#�� ��������� ��1���, !��������� )���)!����� ��!�-
������#�/ �#/��� �������(���/���� !��*�#�, � ���� 	���� "����
����’	)���� !�����	�/ 	� #����( �������*���, ��� � #����( �����.

4#������ ����� !�� �������� #���� � #�������� ���������
������� !��!��'�#��� !�����	(�/ �����)� #���� )�!�#�� � ������,
�����)� #���� ��)�������� ) ���������� �� �����)� ���� ���1����
��1���.

�����) ����� )�����
 � 
�����. 
�� �������� �������� �
#�������� )�!�#�� � ������ �#����� ����� #��� !�������� ��	����-
�( ������*�� )���� ����� ���������: ��������� )�!�#�, ��)����-
1��� �������*���, ������ !�����*�	 % ������.

� !��*�#� �����)� #���� )�!�#�� � ������ ���������: !�-!��-
1�, �#�������� )���)!�����#�/ !��!��'�#��� ������/���� !�-
��������� )�!�#��� #������� � ����������, ��)����1����� ��-
�����*���, ������� !�����*�� % �������; !�-�����, ��	���� )���� �
��!������� )�!�#�.

��	 ���������#���� #���� )�!�#�� � ������ ��������� !�����	-
�� "������� )���1�� )� �����)�����% !����� ) ����������, ��)-
��������� �� !��!��'�#���.

��	 ��#���&���	 �������� )�!�#�� � ������ � �)�'��)�’	)��
)� )����( ��#	��� �������*���, *�� � ��#1����� #!�&�����	 ����-
��� ����� �������-��������/��� *����#��% ��*��/�� ��)������
�����#��% �����/ )�!�#� � ��	�, 	��% ����#�('�/#	 )� "����-
��(:
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,
BH

<�F� ��

�� � – )�!�#� � ��	�;
�F – )���1�� �� ���� �����#� )� ���!������( #�����( ������-

��/��� ��������� ��1���;
< – ��#�� ���� � )������� !������ (��� – 360, ������� – 90);
HB – ������ ) ������ �������� ���� ��1��� )� )�����% !���-

��.
�)��������% )�!�# � ��	� ) ���!�������� ���� ��������/-

��� ��������� ��1��� !�����('�/#	 ) ���������� � ������ )�
!�!������% !�����. 
���� ��	��	(�/#	 ���������	 �� ���� !��-
����.

��	 �*���� #�������� )�!�#�� �������-��������/��� *����#-
��% ��)������'�/#	 ����#'
� 
�������

�:

,
A�+

CB�]+B�kH �
���

�� kC – ���"�*�'�� ����!�����	;
B� – ��������� )�!�#�;
�]+ – ����*���� � 1�����)��1����� !�������;
CB – ��)����1��� �������*���;
�+ – ������ !�����*�	;
A – ������.

���"�*�'�� ����!�����	 ���������)�' �����/��#�/ )�!�#�� �
������, � !�� �!�����/���� �������� ��� !������ ���� ���1� 1.
���� #!�������1���	 #!��������� � ���� ��)�, ���� !�����*�	
!��!��'�#��� ����������#!����&�� � ����#��'�/#	 !�!����.

N�+� ��)��������� ���� !�������&�(�/ )����� !�����+���	
�!�����/���� )������	 ���"�*�'��� ����!�����	, �� *� ��&�
#������� !�� ��#!��	����� #�������� )�!�#�� !��!��'�#��� ��� !��
�����1���� � ��!������� ��������� )�!�#�, +� !��)�����/ �� ��-
��!��������� )��#����	 )���1��� ��)����1����� �������*���.

� */��� ��!���� ��������� ������� !������ )���/1���	
)���1��� �������-��������/��� *����#��%. L��� ����������
)�!�#��, *� ��&� ���� )��&���	 ��!�#�� ������� ����� !�����*��
� ���������	 "��������� ������� ���������� ��� ���������, )������
� ��������#�������� ��������/�� *����#��, ������������ ������-
&���	 ��������/��� ��#��#�� ��+�. L��� ��)����1����� �����-

(5.7)

(5.8)
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��*��� – ����(����	 ���������� )�������/ (���������), !���-
��&����	 #��������#�� !�����*��, �������� � !��������� �� ����-
��)�*�� �������*���, ����!�#����� ��!������ ��!��"��������� �
���!�����(��� ������� ��+�. L��� ������� !�����*�� – !�����	
!�!��� �� ������ ���� �������, ��)/�� 	��#�/ !�����*��, ��������-
��% �� ��!�#� � )������� ��������&���	 ��+�.

�� !��#���� !���������� �����)� ��)����'�/#	 �����#�/ ���-
��1����� � ��!�������� ��������/��� *����#��% �� �����#�((�/-
#	 1�	�� ���/��� ������#����	.

�����) ����� �	)��!����
 ) �����	����. ��	���#�/ ��-
�����#/��� )����������#�� ���������)�' #��� ��)���������� ��#-
*�!���� � #��%�)�� �!����' �� #��%��#�/ "����#����� #����
!��!��'�#���.

�� ��#�����/��#�� "����#����� #���� !��!��'�#���, )��#���-
�	 �������#/��� )����������#�� !��)�����/ �����������	 ����-
������ �� "����#���� ��#*�!����. � */��� )�’	)�� �� )�����/ ���-
��)� ���(��(�/#	 ��	�����	 ��)����� � �������� ����!��������
)����������#�� �� !������ �� ���������	 ��� )��#����	.

��	 !��������	 �����)� ������#����(�/#	 ���� "��� 1 � 5.
E����) �������#/��� )����������#�� !�������/#	 �� �#���� )����/-
��� �*���� �������� �� ��#	�� � *����� � � ��)��)� #����%.

? ������ ����� !��!��'�#��� )�*�������� � ������ ) !���!-
*	�� �� )����������, 	�� )����� #��'��#�� �!�������� �������.
4���� � #���#��% ����������% #����*�� ��)�� )��)���#/ ��!����/-
�� #!����&��#�/ ���'����. ?������(�� ���� ��#������, ��*��/��
��#�� � ����������� ���!������% &�����-����� ��� ������#�/ ��-
���� ��)�������� ) !���!*	�� �� )����������. @���� ����� ��&-
�� �*����� 	��#�� !�������� �������#/��� )����������#��. ����-
����� ��)��#�� )����������#�� )� ������ �����*�	��: #���� �!-
���� �� ��#���; !��#�������	 ��� 1 �� 30 ����; ��� 30 �� 90 ����;
��� 91 �� 180 ����; ��� 181 �� 360 ����; ��� 360 ���� � ���/1�.

�� ��
����
���	' )��	��	
��	��� ����&��/ )������-
����#�/ ���/1� ������ ��#	*	. H� )���/1���	� ������� !��#���-
����	 )��#��' ���������#�/ ��#!���� )� ���������, +� #����('
����/�� )����)� ��!����#!����&��#�� #����� !��!��'�#���-���-
������.

T���� !��!��'�#��� !����	(�/#	 �� ����/�� �� #�	�����	 �
#�������. H� �������, �� ����/���� �� #�	�����	, "����'�/#	



131

��)��� #�������� ������. T�)����%�� ����� !���1�(�/#	 1�	���
�� #!�#���	 �� )����� !��!��'�#��� 	� �������#/�� )������-
����#�/, )� 	��( #������#	 #���� !�)����� �����#��.

�)������� �������#/��� )����������#�� � ��	� ��&�� !��-
������ )� ����( "������(:

,360
)/( N

<< �
F+�

��

�� <�(+/F) – �������#/�� )����������#�/ �� !������ ��� ����*/ !�-
����� (���);

<� – �������#/�� )����������#�/ �� !������ ��� ����*/ )�����-
�� !������ (��#. ���);

N – ��#	� �����)�*�� !�����*�� �� !������ ��� ����*/ )�������
!������ (��#. ���).

��	 �*���� ��������#�� �������#/��� )����������#�� ������-
#����(�/#	 ���� !���)����:

1. H&����
��� ��&�������� ��&��$���
���:

,
�="

<� <
Nk �

�� k<� – ���"�*�'�� ��������#�� �������#/��� )����������#�� (���-
����);

N – ������� ��� �����)�*�� !�����*��, ��#. ���;
<�=" – #�����	 �������� �������#/��� )����������#��, ��#. ���.

2. +���� ��$�7�

� ��&�������� ��&��$���
���:

,
<�

+<� k
AA �

�� A+<� – �������#�/ !���1���	 �������#/��� )����������#��, ���;
A – )�����% !�����, ���.

��� �������1�% !����� !���1���	, ��� ��+�% ��)�� ��!�-
��1���	 )����������#��. ��% !���)��� #��� ��)��	���� ��	 (��-
������ �� "�)����� �#��, ����� !�����*�� �� ���� ��)��������.

3. _����� ��&�������� ��&��$���
��� � ��$���
��� �&-
��� �&����
�� ��7��:

,
="

�="
<� H

<+ �

�� +<� – !����� ���� �������#/��� )����������#�� � )����/����
��#	)� ��������� ��1���, %;

H=" – #�����	 �������� ���������� ��!�����, ��#. ���.

(5.9)

(5.10)

(5.11)

(5.12)
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��� ��+�% *�% !���)���, ��� ���1 �����/�� #�������� ��%-
�� !��!��'�#���.

4. _����� ���
�
�� ��&��$���
��� � ����� ��&��������
��&��$���
���:

,100��
�="

=�
=� <

<+

�� +=� – !����� ���� #�������� �������#/��� )����������#��, %;
<=� – #������� �������#/�� )����������#�/, ��#. ���.

��% !���)��� ���������)�' «	��#�/» �������#/��� )������-
����#��. H��#����	 ������ !���)���� #������/ !�� )��&���	
��������#�� !��!��'�#���.

��	 �!�������	 �������#/��( )����������#�( ���������:
– )��%#�(���� �������/ )� #����� ��)�������� ) !���!*	-

��;
– ��������� ���� 1����� ���� #!�&������ ) ����( )���1��-

�	 ��)��� ��#!���� ����� ��� ���/���� �������� !���!*	��;
– #��������� )� #!�������1���	� �������#/��� � ��������#/-

��� )����������#��%, �#���/�� )����� !�����+���	 �������#/���
)����������#�� #����(' )����)� "����#���% #��%��#�� !��!��'�-
#��� � !������ ����������� )�������	 ������� �&���� "����#�-
����	;

– ������#�������� #!�#�� ������	 )��&�� !�� �����#�������%
�!����.

��	 ������)�*�� �!���� )� !�#������� !�����*�( !��!��'�-
#��� ��&� ������#�������� ������	 )��&�� ) ���������� *��� !��
�����#�������% �!���� � ��)��������� "���� �����#��������� !�-
��1���	 �������#/��� )����������#��: !����& ������ ������� ("��-
������); ����&���	 !�)���� � ����� �� �!���� )����’	)��/, 	��
!�����+�(�/ )���1�� ��1��� �� %��� ��)����������� �������
(�������"�), ����� ���#���� (��#����).

�����) ��!� ��	0	
�! �	0��
. � ��	��� ������� )���) ��-
��'�/#	 !������� )���� !�� ��� ��1��� 	� ��#�������� �����)�
"����#����� #���� "����. �� ��)���	' ���/1 ��’'������ �*�����
��������#�/ "���� � #!�����)����� ��� ��1���.

H��� !�� ��� ���1���� ��1��� – *� )��� !�� )���� "����#���-
�� #���� !��!��'�#���, #�������% �� �#���� �������	 !������ ���-
1���� ��1���. ��!�	��� �� ���� #��� )���!����� )� ������ ����-

(5.13)
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��: ��#!����#/�� (�!���*�%��), ����#��*�%�� �� "����#��� #"�-
�� ��	�/��#��.

�	�	(�� �	��	����&�� ����&����& !��!��'�#��� !��’	)�-
�� ) ����&���	� ������� ��� �����)�*�� !�����*��, ����#����� !��-
��&��� !���!*�� � )���������. ?��!��� ���1���� ��1��� �������'�/-
#	 ������ �!���*�	��: #!����( )� ��������� !�#�����/�����; ��!-
����( )��������� !����; ��!����( !��*����� )� !�)�����; �!��-
��( !�����*�� �� !�#���; ��������� �� #!���� !������� ��+�.

/�
����%�+�� ����&����& ���(��' � �#������� �!���*��,
	�� ����&��/ �� )��� ����������� �������: !�������	 (�����)�-
*�	) �#������ )�#���� �� ��1��� ��%��; ������&���	 ����������,
!��*����� ��+�.

������	
� ����&����& !��’	)��� )� )������ � �����#�����-
��� )����’	)���	� !��!��'�#��� � ���#���� ��!�����: ����&���	
�����#�������� � �������#�������� �������� � !�)��; �(�&����
�#��������	; !����& � ��!���	 ���#��� ��*�%; ��!���� ����������
� !��*�����, ��1� )����’	)���	.

��	 �����)� ���� ���1���� ��1��� )�����(�/#	 "���� U1,
4, 5 � ���� 3������� �����. �#��(�/ ��� ������ �����)�: !�	��% �
��!�	��%.


�� ������#����� �����$� ������ �����)� ���� ���1����
��1��� ��)��	��'�/#	 ��� ��1��� �� �������� ���������#/����
������. �� ��' ��&����#�/ )������ ��#����� !�� �����#�� ��#-
�����#�/ ��1��� ��	 #!���� )� ��������� !������� )����’	)��/ �
��&����#�� ������	 ����#��*�%��� ��	�/��#��. ��	 ��)�����	 �)�'-
��)�’	)�� "����#����� ��)��/���� (!�������) � )���� ��������
���1���� ��1��� !��!��'�#��� ������#����'�/#	 
������* ��-
���. =��/ %��� !��	��' � !����������� �������� ��#���� !�����-
�� �� �������� ���1���� ��1���.

5.2.4. ���;�= /������ �;�/� � �	��	��� ����
�

E�;����

5.2.4.1. L�C�;��� �:��� ����
�
 ��/���G��	
�
�&����� "����#�����	 ��#!����#/��� ��	�/��#�� (!�#���)

!��!��'�#��� #�����(�/#	 ) ���#���� ��!����� � ��)�����, �����-
#�������� !�)������ ��1���, �������#�������� !�)������ ��1���
�� !������� )����’	)��/ (��������#/��� )����������#��). =����-
���� !�#���� ���������)�(�/ ���� ���"�*�'���:
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1. F���#'
� ����
��� ("����#���� ��)���&��#�� ��� ���-
*�����*�� ���#���� ��!�����):

+
+ka

1� , ��� 
+
<k

B

a � ,

�� +1 – ���#��% ��!����;
+ – )����/�� �������� ��!�����;
<B – �&����� ���#��� ��1���.

���� *�'� "������ �)����(�/, +� �#� )����’	)���	 !��!��'�-
#��� ��&��/ ���� !������ ���#���� ��1����. H��#����	 */���
���"�*�'��� #������/ !�� )��#����	 "����#���� ��)���&��#��.

2. F���#'
� �����
�7�

� ����
��  ��������� ��7��:

,
1

32
+

++k+B
��  .B

"

+B
<

FRk ��

H��#����	 */��� !���)���� � ������*� #������/ !�� !�#����-
�	 )���&��#�� !��!��'�#��� ��� )��������� ��!����� (k�= < 1).

5.2.4.2. ���;�= ��@� /<���; 
;����@ �H	�

?��#��% ��!���� !��!��'�#��� "����'�/#	 )� ������� ��)���

����� �&����: #��������� ��!�����, ����������� ��!�����, ��)���-
���� ��!�����, "����� ����!�����	 � #�*���/���� !��)������	,
*��/����� "����#�����	 ������&��/, ����)!��������� !�������.

��������+ ������� 	��	' #���( ��#���� ���#���� ��!�-
����, )���'#��������� � #������ !��!��'�#���. 3������� �&���-
��� %��� !�!������	 ' !�������, � � ������� ��!����� � �#����-
����	 ) �(�&���.

"	����	
�+ ������� 	��	' #���( ���#�%��% ����� ��*��-
������� ������#���, #��� ��� �����*���� ����������� �������,
�#��������	 ) �(�&���, ������#���� �� "����#�����	 �����#���-
����� �������/, ��1��, #!�	������ �� !�!������	 ���������
��1���, �� ��1� ������&���	.

,�)��
��+ ������� 	��	' #���( ��#���� ���#���� ��!���-
��, !��)�������� ��	 !������	 ��!����������� ����� ()������).
4#������ �&������ %��� ��������	 ' !�������.

� $	���! ���	��(���� ������('�/#	 )����� ��#���� ���#-
���� ��!�����, �������*��� � !�������	 �#������ )�#����, �����
��1��� �� #�������	 ������ ��%��. 3������� �&������ "����-
����	 "����� ����!�����	 #��&��/ ��#��% !�������, +� )���-
1�'�/#	 � ��)!��	�&���� !��!��'�#���.

(5.14)

(5.15)
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*	0�� %��&	
	�	 $������
���� ) �(�&��� � !�)��(�&��-
��� "����� #!�	����(�/#	 �� ����!�����	 ��������� ��1���,
��!����/�� �� ��1� "����#��� ��������	 �����#��������� �����-
����.

���	)�	������+ ������	� ' ��#����( ���#���� ��!�����
� ��&� ���� ������#����% !���	��� ���� 	� �&����� "����#�-
����	 !����� ��!�	��� !������� ��	�/��#�� !��!��'�#���.

@���� �����, !�#�����( "����#���� #��%��#�� !��!��'�#���
#!��	' )���/1���	 ��#��� ���#��� �&����.

5.2.4.3. ���;�= ��@� /<���; ��=��
�@ �H	�


�)����� ��1�� !��!��'�#��� ���(��(�/ �����#������� �

�������#������� ������� � !�)���, ��������#/�� )����������#�/,
� ���� ��#�� ����#�, ����&��� ��� !���!*�� �� )���������, ��)��-
����� )� �����������, ��1� �������#������� !�#���.

"	
�	���	�	
� ������� � �	)��� (�� #���� ���/1� ����)
����(�/#	 !��!��'�#��� �� ������� ��	 �����#����*�� �� �����-
��)�*��, !����+���	 ������)�*�� �������*���, �� �������� !���-
�)���'��	, �!�����&���	 ����� ������� � ����������, !�� !����#�
��������� ��1��� �� �� ��1� *��/��� !�������.

*	�	��	���	�	
� ������� � �	)��� ������#����(�/#	
��	 "��������	 ��������� ��1��� !��!��'�#��� �� #���� ��
���/1� 1 ����.

*�����	��&�� )��	��	
�����& – *� ��#����� ��#��'��#-
���� ��������	 !��!��'�#���� !����&��� )����’	)��/: )� ��)-
��������� )� !�����*�(, ������, !�#����; ) �!���� !��*�; )� ��)-
��������� ) �(�&����; ) ��1��� ����������� ��+�.

� ��)��/���� �����)� �������� � #�������� !�)������ ��1���
��	��	'�/#	 ������*�	 )���� ��1���, ��#	�� % ��#��� ��������
������ �� !�)��, �� !���1���� � #����. H���/1���	 ���/�� #��� �
��#��� #������/ !�� ��	���#�/ � !��!��'�#��� #��%�)��� "����-
#���� ������+��.

4#������ ����� !�� "����#����� �����)� ��	�/��#�� !��!��'�-
#��� #��� !�������� �������( ��������#/��� )����������#��.
=�����/��#�/ (#��%��#�/) "����#����� #���� ���������)�'�/#	 ��-
#	��� � 	��#��� #������ ��������#/��� )����������#��, � �� ���
��)����' #��� !����&��� ��#*�!���� !��!��'�#���.

?������(�� *� ��#������ � ��#!����#/��% ��	�/��#�� !��!��'�-
#���, ��������� ��	���� ����!������� ��������#/�� )������-
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����#�/ � !�������)����� �� ��������. �� ����!�������� )������-
����#�� ����&��/ !��#������� � )����������#�/ +��� �����"��-
��������� !�#�����. ��	 ���#��&���	 �� ��#	�� ��*��/�� )� ����-
�� ������#�� ������ ��)�������� ) !�#�����/������ ��)��	����
)���1�� )����’	)��/ �� ����*/ )������� !������ )� #������� ��-
������	 ����!�������� )����������#��: #���� �!���� �� ��#���;
�� �!������ � #���� ��� 1 �� 30 ����; ��� 31 �� 90 ����; ��� 91 ��
180 ���� � ���/1 ��& !������.

��!����&� !��!��'�#��� #������/ !�� #��%�)�� "����#���
������+�. @��� !�� �����)� #��� �#�������� !������ ��!����&��,
�� 	��� ����&��/ ����: ��	���#�/ ����!�������� �������#/��� )�-
���������#��; �����������	 ��1��� ��	 ��������	 )������� ����-
����/��� )�!�#��; ��)/��% �����/ ��������/��#��; ��������)�*�	
��������� ��1���.

5.2.5. ���;�= A������
�? �	����	� ��/���G��	
�
5.2.5.1. ���;�= �E��;D	��@ ���=���
 A������
�? �	����	�

E����) "����#���� #��%��#�� !��!��'�#��� ' ��%��&����1�(
���������#����( %��� ��	�/��#�� �� "����#���-������������ ���-
������, 	�� ���������)�' ��)��/��� %��� !��������, ����#��*�%-
���� � "����#����� ��)�����, ��#���/ ��������� ��"����*�( ��	
����#�����, � ����& �������&�' )�����#�/ !��!��'�#��� ���!���-
���� )� #����� ������� % )����’	)���	�� � ����+����� �����-
�����% !����*���.

� !��1� ����� "����#���% #��� !��!��'�#��� �*��('�/#	
%��� "����#���( #��%��#�( � !����#!����&��#�(. ����	���	-
�	#����& �������&�' )�����#�/ !��!��'�#��� !������ )� #���-
�� ������� % )����’	)���	�� � ���������% !����� ��#�. 
��
$�����	
	� ���+����� #��� ��)����� !����#!����&��#�/
!��!��'�#��� � ��#� ) ���������	� ����� "����#���� ���������
��& ���#���� � !�)������� ��1����.

? �#���� �����)� "����#���� #��%��#�� !��!��'�#��� ��&��/
�����#��� �����/ ������ ����1:

F + Z + RA = <B + KT + Kt + KO + RP,

�� F – �#����� )�#��� � ��������	;

1\������ E.�.  J������� "����#����� �����)� / E.�. \������,
.=. =�%"����. – J.: ��$E. – 1996. – =. 6.

(5.16)
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Z – ���1��� ��1��, �������#������� "����#��� ��������	, ��)-
������� (�������#/�� )����������#�/) �� ��1� ������;

<B – �&����� ���#��� ��1���;
Kt – �������#������� ������� � !�)����� ��1��;
KT – �����#������� ������� � !�)����� ��1��;
KO – !�)����, �� !���1��� � #����;
RP – ��)������� (��������#/�� )����������#�/) �� ��1� !�#���.

\���� ������ "����#���-������������ #���� !��!��'�#���
��&� ���� !����� � ����!������ ����	�� ��/��� !�)�*�	��:

1. ��#�� �����������	.
2. ��������.
3. ��#�� )�!�)�����	.
��#�� �����������	 � ��#�� )�!�)�����	 ����#�((�/#	 	�

��)��*	 ��& ���#��� ��!������ � ��"����#����� ��������. �	
��)��*	 ��)���'�/#	 �������	�	� $�����	
	' ���+�	���
!��!��'�#���.

������� ���� !�)������	:
@ – ���������� ������;
@C – ��"����#��� ���������� ������;
@3 – "����#��� ���������� ������;
F – ��!����;
FB – ���#��% ��!����;
F+ – !�)�����% ��!����;
B – ��#�� �����������	 ()�!�)�����	).
��!���� !��!��'�#��� �� ���������� ������ 	��	(�/ #���(

��%�� !��!��'�#���, �����
E = �.

P��������� ������ ��"����*�((�/#	 �� ��"����#��� ��
"����#��� ������:

@ = @C + @3.
��!���� ��"����*�('�/#	 �� ���#��% � !�)�����%:

F = FB + F+.

@��� �#����� "����#���-���������� ����	��	 !��!��'�#���
��' ����	�:

@C + @3 = FB + F+.

��#�� �����������	 	��	' #���( ������� ��)��*( ��& ���#-
��� ��!������ � ��"����#����� ��������, � ��#�� )�!�)�����	 –

(5.17)

(5.18)

(5.19)

(5.20)
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���’'��� ��)��*(. � ��!���� "����#���-����������� ��������� *	
��)��*	 ������(' 0:

B = FB – @C.

B > 0, B < 0, B = 0.

�)��*	 ��& ���#��� ��!������ � ��"����#����� �������� �
#��� ) ��)��*�( ��& !�)������ ��!������ � "����#����� ������-
�� ������(' 0:

(FB – @C) + (F+ – @3) = 0.

�� �)����', +� ������� � ���’'��� )������	 ? !������ ������-
��&�����#	 ������� )� ��#��(���( ��������( � !������&����
)� )����� )������	�� ��)��*� ��& !�)������ ��!������ � "����-
#����� �������� (F+ – @3):

	�+� B > 0, �� (F+ – @3) < 0,

	�+� B < 0, �� (F+ – @3) > 0,

	�+� B = 0, �� (F+ – @3) = 0.

H ����	�/ (5.21) � (5.22) ��!����', +� 
������� �
�
�����
��*���� ����&�' !������	 !�)������� ��!����� "����#�����
��������:

B = @3 – F+.

��	 #������)�*�� "����#����� #���� !��!��'�#��� ���������:
)���/1��� ��#��� �&���� ���#��� ��1���, 	�� #!�	����(�/#	 �
�������� ������; ��������� )������� !�)����� ��1��; )���1���
)���1�� �������-��������/��� *����#��%, +� �� ������#����(�/-
#	 � ���������% ��	�/��#��.

5.2.5.2. �:��� ;�
�/���	� �	�
�
 ��/���G��	
�
����� !��!��'�#��� � ������ ����� !��������' ������/-

�� "����#��� ��	�/��#�/. 
�� */��� �������'�/#	 )�����#�/
!��!��'�#��� )��%#�(���� ��)������� )� �#��� ������ )����’	-
)��/: ������1���� � )����1����, �������#��������� � �����#���-
������. 
��!��'�#��� ���&�'�/#	 !����#!����&���, 	�+� %���
)����/�� ������ ���/1�, ��& �����#������� � �������#������� )���-
�’	)���	. 
��!��'�#��� ��������, 	�+� %��� !������ ������ ���/1�,
��& �������#������� )����’	)���	. �#� ������ !��!��'�#��� )�-
��&�� ��� #��!��	 ��������#��, ����� 1�����#�� !����������	 ��
���1��� ��1��, ������ !����	(�/#	 �� ���� ���!�.

(5.21)

(5.22)

(5.23)
(5.24)

(5.25)

(5.26)
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1. ��+���&0 ���
���� ����
� (�1) – ���1��� ��1�� !��!��'�-
#��� � �������#������� "����#��� ��������	 (*���� !�!���), #���
	��� )� �#��� #����	�� ���1���� ��1��� ��&��/ ���� ������#-
���� ��	 ��������	 !������� ��)�������� ����%��.

2. ;
���	�����)	
��� ����
� (�2) – �������#/�� )������-
����#�/ �� ��1� ������, #��� 	��� ��	 !����������	 �� ���������
��1�� ������(�/ !������ ��#�.

K�������#�/ *�� ������� )���&��/ ��� #��’'������� �� ��’'����-
��� "�������: �����"���*�� "����#���� !��*������� !��!��'�#���,
#��#����� ) !��������� �� ���/�� !����#!����&��#��, ���� ��-
����	 �������� !���!*	�, ������)�*�� ���#��/���� �����.

3. �	
��&�	�����)	
��� ����
� (�3) – *� )�!�#�, �������#/-
�� )����������#�/ (!����&� )� 	��( �����(�/#	 ���/1 ��& ����)
12 ��#	*�� !�#�	 )������ ����), !������ �� ������ �����#�/ )� !���-
������ *����#�	��. =��� ����(���� ) ��)�������� #����( «?��-
���� ��%������ !�������».

4. ��#�	�����)	
��� ����
� (�4) – ������, !��)������ ��	
������#����	 � ��#!����#/��% ��	�/��#�� !���	��� ��#��/ �����-
���� ��#�. �� *�'� ���!� ���(��(�/#	 #����� ��)���� � ������ ��-
���#� «���������� ������».


��1� ��� ���!� ����&��/ �� !������� ������� !��!��'�#���.
?��� ��������1�, ��& ��1�� %��� ��%��.


�#��� �����#� ���!�(�/#	 )� #��!���� ���������#�� �� �!-
���� ����� �����.

1. ��+���&0 ������	
� )	�	
’�)���� (�1) – ��������#/��
)����������#�/ )� ������, ������, !�#����, ���#��� ������, !������
)����’	)���	 )� ��)���������, � ����& ��1� !������ )����’	)���	.

2. *	�	��	���	�	
� ����
� (�2) – �������#������� �����-
�� � !�)����� ��1��.

3. "	
�	���	�	
� ����
� (�3) – �����#������� ������� �
!�)����� ��1��.

4. �	���+�� ����
� (�4) – #����� � �� �� ��)����� !�#��� ��-
���#� � «������ ��%������ !�������».

�������#������� � �����#������� )����’	)���	 	��	(�/ #�-
��( )����1�� )����’	)���	 !��!��'�#���.

��	 ��)������	 ��������#�� �����#� ����� )�#������ !��#��-
�� )� ���!��� ������� � !�#����. T����# ���&�'�/#	 ��#��(���
���������, 	�+� ������(�/#	 ���� �����:
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44

33

22

11

+A
+A
+A
+A

?�������	 !��1�� ��/�� �����#��% #������/ !�� ��, +� !�-
����� ������ !�����+�(�/ )����1�� )����’	)���	. � */��� ��-
!���� ����’	)���� ������'�/#	 �#����	 �������#�/, 	�� #������/
!�� ��	���#�/ � !��!��'�#��� ���#��� ��������� ��1���, �����-
����	 �������/��� ���� "����#���� #��%��#��.

��	 �*���� )�����#�� !��!��'�#��� ���������� �������#���-
���� )����’	)���	 )�#��#���(�/#	 !���)���� ��������#��, 	�� ��-
(�/ �	�����	 �� ���/�� !�� %��� !����#!����&��#�/ �� ����%
������, ��� � � ��)� ���)����%��� ��#�����.

H����/�� �*���� !����#!����&��#�� ��' ����#'
� ������-
��, 	��% � ����������% ���������� +� ��)���'�/#	 ����#'
���
�����
�� ����
���, ��� ����#'
��� ��$���
�$� ��������.
?�� ��)������'�/#	 ����� �����:

.
21

321
++

@@@k+ �
���

���"�*�'�� !������	 �����(' )����/�� ��������#�/ � !���-
)�', 	��( ����( !������ ��������#/�� )����’	)���	 )���)!���-
(�/#	 !�������� ��������. ��	 �*���� !����#!����&��#�� ��
)������/��� #�������� �����#� �#��������� �������� */��� !�-
��)����:

k
 = 2.

N�+� ���"�*�'�� !������	 ��#���%, *� ��&�� !��’	)��� )
�!����/����	� ��������#�� ��1���, ��������� � )�!�#�, ����!-
�������� )��#����	� �������#/��� )����������#��. 
�#��%�� )��-
&���	 ���"�*�'��� �)����' )��#����	 ��)��� ��!����#!����&-
��#��.

F���#'
� 7������ ����
��� (������� ����
���) – *�
!����&��% ���"�*�'�� !������	, ��� !���)�', 	�� ��#���� !����-
��� ������� )� ����#�� )�!�#�� � �������#/��� )����������#��, !��-
��&� )� 	��( �����(�/#	 ���/1 ��& ����) 12 ��#	*�� !�#�	 )������
����, !������'�/#	 !�������� )����’	)���	��. ?�� ��)������'�/-
#	 )� "������(:

(5.27)

(5.28)
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.
21

21
. ++

@@k �] �
��

��% !���)��� ��!�����' �*����� ��&����#�/ !���1���	
!��!��'�#���� �������#�������� )����’	)��/ � ��)� %��� ������-
���� #������+�. ������������ ��������:

.0,18,0. ���]k

F���#'
� �&���%�
�� ����
��� ��)������'�/#	 )� "��-
����(:

.
21

1
. ++

@k �@ �
�

��% ���"�*�'�� ' ��%&��#���1�� �������'� !����#!����&-
��#��, ��� !���)�', 	�� ��#���� �������#�������� )����������#��
!��!��'�#��� ��&� !���#��� ��%���&��� ��#��. >��� ��������
!������ ���� �� ��&�� 0,2.

�)�� !���)���� ��������#�� ��&���� �� ���/�� ��	 ���������� �
"����#���� !��*������� !��!��'�#���, ��� #������	�/ ������# �
��	 ��)��� #!�&������ ����������� ��"����*��: ���"�*�'�� ��#�-
�(���� ��������#�� – ��	 !�#�����/����� #������� % ����������;
���"�*�'�� 1������ ��������#�� – ��	 ������; ���"�*�'�� !������	 –
��	 !���!*�� � ���#����� ��*�% �� ������*�% !��!��'�#���.

������� ��� ���	�	���	��
1. 4���������)�%�� �#����� �&����� ��"����*�%���� )���)-

!�����	 �����)� "����#����� #���� !��!��'�#���.
2. �������/ �#����� ������ �����)� "����#����� #����

!��!��'�#���.
3. �� 	�� ���!� !����	(�/#	 !���)���� !�����	�/���� �����-

������� �����#�?
4. ��)���/ �#����� #����� �����)� #����� � #�������� ��%��

!��!��'�#���.
5. N�� !���)���� ���(��(�/#	 � !�����	�/��% �����) ����-

���� ������� � "����#���� ��)��/�����?
6. N�� ���"�*�'��� ��)������(�/#	 !�� �������� �#������

)�#���� !��!��'�#���?
7. L� ���(��'�/#	 � !��	��	 «���������� ������ !��!��'�-

#���»?

(5.29)

(5.30)
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8. L� ���(��'�/#	 � !��	��	 «�������� ������ !��!��'�#���»?
9. ?�)����� �����*�� �������#/��� )����������#�� )� �����-

���� �� ��������	.
10. �������/ #���� � #�������� �&���� ��1��� !��!��'�#���.
11. ��%�� "������ ��)������� ���"�*�'��� ��������� � ���-

"�*�'��� #!�������1���	 ���#��� � !�)������ ��1���.
12. ?�)����� �#����� �&����� ���#��� ��1���.
13. �������/ "������ �����#���� ������ �����)� "����#�-

��� #��%��#�� !��!��'�#���.
14. N�� �#����� ���"�*�'��� "����#���� #��%��#��?
15. �� 	�� ���!� !����	(�/#	 ������ !��!��'�#���?
16. �� 	�� ���!� !����	(�/#	 !�#��� !��!��'�#��� )���&��

��� #��!��	 ���������#�� �� �!����?
17. �������/ "������ ��#��(��� ���������� �����#�.
18. 4���������)�%�� �#����� !���)���� ��������#��.

5.3. ���;�= A������
�@ ��=�;�	�	�

/�*;����	� ��/���G��	
�

$���*��������	 !��!��'�#���, ��)���&�� ��� ���� %���
��	�/��#�� � "���� ���#��#��, � ������ ����� ��)����'�/#	 %���
)�����#�( !����#��� !�������. ? ������ �������� ��������� !��-
����� ' ��%��&����1�� "������� #�����(����	 ���������-��#-
!����#/��� ��	�/��#�� !��!��'�#��� � #����(' "����#��� �#����
��	 %��� ��)1�����	, )���������	 #�*���/��� � ��������/���
!����� ��������� ���������. 
������� – *� ��%��&����1�% �)�-
���/�((��% !���)��� � #�#���� �*������� !���)����� �"�����-
��#�� ����������, �����*�%��� �� "����#���� ��	�/��#�� !��!��'�-
#���.

4#����� )������	 �����)� "����#���� ��)��/����� ��	�/��#��
!��!��'�#��� ����:

– �*���� �������� ��#��(���� !���)����� "����#���� ��)��/-
����� (!������� � ��������/��#��);

– ��)������	 ��!�	�� � ��)���� �!���� ������� "�������
�� #��� !������� �� �����/ ��������/��#��;

– ��	�����	 �� �*���� ��&����� ��)����� )��#����	 !��-
����� % ��������/��#��;

– �����) !����� !�������.
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E����) "����#���� ��)��/����� ��	�/��#�� !��!��'�#��� ���(-
��' ���� �#����� �������� ��#���&���	:

– )���� ��&���� !���)���� )� �����)�����% !������% !�����
(«����)�����/��% �����) !���)����� "����#���� ��)��/����� )�
)�����% !�����);

– ��#���&���	 #�������� ���!������� !���)����� �� �� )����
(«��������/��% �����)» !���)�����);

– )���� !���)����� "����#���� ��)��/����� )� ���!������%
!����� («��������% �����)» !���)�����).

H����/��� "����#���� ��)��/����� ��	�/��#�� !��!��'�#���
' �����#���% !�������, "������)�����% ��)������� 	���� ��&�
���� !���#�������% "������(:

"& = "� ± "
 ± "��,

�� "& – �����#���% !������� ()�����);
"� – !������� ()�����) ��� �����)�*�� !�����*��;
"
 – !������� ()�����) ��� ��1�� �����)�*��;
"�� – ��)��/��� ��� ��1�� !�)������)�*�%��� �!���*�%.

�)��/��� ��� �����)�*�� !�����*�� ��)����'�/#	 ����� �����:
"� = Np – Sp – Hp,

�� Np – ������� ��� �����)�*�� !�����*��;
Sp – ������� �� �������*��� �����)������ !�����*��;
Cp – !������ (
�?, ��*�)�, #!�*!������ �� ��#!����� ����).

5.3.1. ��	����� ���;�= ���E�	�

�/ ���;�=�:�? ���/�:�?


������� �������&�' )����/��% "����#���% ��)��/��� ��-
�������-��#!����#/��� ��	�/��#�� !��!��'�#���. ��%��&����-
1�% #������� )����/��� �������� !������� – *� !������� ���
�����)�*�� !�����*��, �������� 	��� "����'�/#	 !�� �!�����
����� !���)�����-"�������: ��#	� �����)�*��; #�������� !�����*��;
���!�#��� *��� �� #�������, ���������, !�����, ����"� �� ����-
��( �� !�����)���	; �����/ ������ ��������/��� � �������� ��-
#��#�� ��+�.

J������� "������)������� ��)������� *�� !���)����� ��&�
���� !���#������� � ������ ����	��:

1. �)������� )����/��� )���� !������� ��� �����)�*�� !��-
���*��:

(5.31)

(5.32)
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,
1

01 �
�

�����
n

i
i""""

�� �" – )���� !������� ��� �����)�*�� !�����*�� )� �����)�����%
!�����;

"1 – !������� )������� ����;
"0 – !������� ��)�#���� ����;
i – "������, +� �!����(�/ �� ��)��� !�������.

2. ?!��� �� !������� ���!�#���� *�� �� �����)����� !�����-
*�( (�"1):

,10110,111 �� ����� q�q�NN" ��

�� �� 111 q�N�  – �����)�*�	 � )������� ��*� � *���� )������� ����;

�� 100,1 q�N�  – �����)�*�	 � )������� ��*� � *���� ��)�#�����
����;

� – *��� !�����*��;
q – ���/��#�/ !�����*��.

3. ?!��� �� !������� )��� � ��#	)� !�����*�� (�"2):
�"2 = "0k1,2 – "0 = "0 (k1,2 – 1),

�� k1 – ���"�*�'�� )��#����	 ��#	�� �����)�*�� !�����*�� � ���!�#�-
��� *����, ��)����'�/#	 )� "������(:

,
0

0,1
1 N

N
k �

k2 – ���"�*�'�� )��#����	 ��#	�� �����)�*�� !�����*�� )� !����(
#��������#�(:

,
0

0,1
2 S

S
k �

�� S1,0 – "������� #��������#�/ �����)������ !�����*�� )� )�����%
��� � *���� � ����"�� ��)�#���� ����;

S0 – #��������#�/ �����)������ !�����*�� ��)�#���� ����.
4. ?!��� �� !������� )��� � #�������� �� �#��������� �����-

)������ !�����*�� (�"3):
�"3 = "1,0 – "0 � k1,2,

�� "1,0 – !�������, ����&���% ��� "������� �����)������ !��-
���*�� � *���� � )� #��������#�( ��)�#���� ����.

(5.33)

(5.34)

(5.35)

(5.36)

(5.37)

(5.38)
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5. ?!��� �� !������� �������� ��� )��&���	 #��������#��
!�����*�� (�"4):

�"4 = S1 – S1,0,

�� S1 – "������� #��������#�/ �����)������ !�����*��.
6. ?!��� �� !������� )��� #��������#�� )� ������� #�������-

��� )��1��/ � #����� !�����*�� (�"5).
7. ?!��� �� !������� )��� � *���� �� ��������� � ����"� ��

!�#���� (�"6) ��&�� ��)������ ������� ��)�������� )� ������
���������#/���� ������.

5.3.2. ���;�= ��=��/�;� � 
�����	���* ���E�	�
H������	 �����)� ��)!����� !�������� !��	��' � ��	������

���!������#�� ��& ��)!������ �� ������#����	� !������� ) �����-
����	� ��)��/����� ������ ��������� !��!��'�#���.

H����� ) ������ !���&���	� !�������, ����&���% !��!��'�-
#����, ��)!����	'�/#	 � ������ !��	���. 
��1 )� �#� � �(�&��
#!����'�/#	 !������ �� !�������. ��	 ��)������	 �!��������-
������ !������� !������� )���1�'�/#	 �� #���: ������� � ���-
�	�� ����������, !��*�����, ����&���� )� ��*�	��, ������*�	��
�� ��1��� *������ !�!�����, +� ����&��/ !��!��'�#���; �������,
����&���� ��� !�%���� ���#�� � ��	�/��#�� ��1�� !��!��'�#��;
����������/ � ��)�����% "��� �� ��1� ���������� "���� �� ��-
#	�����	 ��)����� *�� "�����; !��/�, ������� ���!������ �� ���-
���� )��������#���.

��#��% !������� !��!��'�#��� ��)����'�/#	 	� ��)��*	 ��&
!�������� )������� ���� � ��������( !������ ) ���������	�
!��/�.


��!��'�#��� #���#��%�� ��)����' ��!�	��� ������#����	
!�������, 	�� ���(��(�/: �����������	 �� ��)������� ��!�����,
��������	 "����� #!�&�����	 � "����� ����!�����	, ��������	
��1��� �� �������%�� �� ��1� *���.

? ��*�������� ������#���� ��)!���� ��#���� !������� F���-
��'�/#	 �� ����������% !�����*� !��!��'�#���, � �#���� 	��� ��-
&��/ !�����	 !�� ��)��� � ���!� )��#����	 �#�#!��/������ ��!�-
���� !��!��'�#���.

=������#�/ ��)�’	)���	 *�� )�����/ !��	��' � ����, +� ��-
��)������� �������( �*���� ����'. 6 �������� !�������, ����, +�
��&�� ��)�������� 	� ) ����� )��� ��!�����)�*�� ��#���� !�����-

(5.39)
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��, ����� ��)!����� %��� �� "����� ����!�����	, ��� � ) ����� )���
#�����/��#�� ��!���� ����������.

5.3.3. ���;�= ���=���
 ���	�E�;����	�
��!�����)�*�	 ��#���� !������� ��)���	' ��)1�����

��	�/��#�/ !��!��'�#��� )� ������� ���#���, ���/1 ��1���� �&�-
��� "����#�����	. 
�� */��� )��&�(�/#	 "����#��� �������
!��!��'�#��� �� )�������	 ���������� �&����. �)���� ��!���-
��)�*�� ��#���� !������� ��(�/ )���� �*����� ���!� )��#����	
���#���� ��!����� !��!��'�#���, ��)����� "������� #��������
*/��� )��#����	 �� �*����� )�!�# "����#���� #��%��#�� ����� ��&-
����� !���)�����, 	� ��������/��#�/ ��!�+����, �����)������
!�����*�� �� ������� �� �����, ��������#�/ �#�� �������.

? �#���� �����)� ��&��/ "������� ������ ��������/��#��, 	��
��)�����(�/ ��%��&����1� !�������-��#������� )�’	)�� !���)-
����� "����#����� #���� � "����#���� ��)��/����� ��	�/��#��
!��!��'�#���. ?��� #��&��/ ��#��������� �*���� #����*��, +�
#�����#	. � *����� ��	 �#�� !���)����� �#��' '����% "�������%
!��#���, )�����% ������� �)�'��!��’	)���� ������ !���)�����.

$������� ������ ��������/��#�� 	��	(�/ #���( ��������
������ !�����)�����	 "����#���� #��%��#�� !��!��'�#���. 4#���/-
�� ������/��� )������	� ��	 !��!��'�#��� ' ���������#�/ !�-
���������	 !��#!����� ��)�����, �� "������)����� �	�����	 *�'�
!������� – ��%��&����1�% ������� "����#����� �����)�.

��%��&����1� ����&���	 !��������� ���!�� )��#����	 ��-
#	��� �����)������ !�����*�� – *� ���!� )���/1���	 ���#����
��!����� !��!��'�#���, 	�� )���&��/ ��� �����/�� "�������, ��-
��� 	�:

– ��������/��#�/ !����&� – "����� `1;
– ��������#�/ �#/��� ��!����� (���(�� �����#�) – "�����

`2;
– "����#��� �������#�/ !��!��'�#��� +��� )�������	 !�)�-

����� ��1��� – "����� `3;
– ����� ��)!����� !������� �� "��� ��)����� � "��� #!�&�-

����	 – "����� `4.
?)�'��)�’	)�� !���������� "������� ��&� ���� !����� �

����	�� ������, +� ���������)�' !����*�%�� ��&����#�� !��!��'�-
#��� ��	 ��)1������� ����������	:



147

� = `1 � `2 � `3 � `4,

�� � – ���"�*�'�� )��#����	 ���#���� ��!����� (������(' �����-
1���( !������� �� ��������&���	 �� ���#���� ��!�����);

`1 – �����1���	 �������� ��#���� !������� �� ��#��� ��-
�����;

`2 – �����1���	 ��#��� ������� �� #�����/�� �������� ���(-
�� �����#�;

`3 – �����1���	 #�����/�� �������� ���(�� �����#� �� #�-
����/�� �������� ���#���� ��!�����;

`4 – �����1���	 �������� !������� �� ��������&���	 �� ��-
������ ��#���� !�������.

J����� #��%���� )��#����	 )�����	�/ !�������� )�#��#����-
�	 � !��������� ��)����� !��!��'�#��� ) ���������	� ��)���
�������#���, ����� ) ��������� 	���� ' ��)������/�� #��������
�����#�. 
�� */��� ��������� ����������� ���"�*�'�� !�������
��������#��, ���"�*�'�� )���)!�����	 !������� ������� ���#����
��1���� � #���( �������� )����’	)��/ �� ���#���� ��!�����.

� ��	��� )�����&��� ������� )�#��#���'�/#	 ����� �����)�
��������/��#��, 	��% ��)���'�/#	 «��1 "���» – ����� �����)�
«���1����� !�����», )�#������% �� ���(����� � ��#������ ����-
��)�*�%��� ����������/ !�� ����#����� ��������/��#��. � ����-
��� ) ��)������( �������( ���������(, �� �������'�/#	 1���-
�� ��������	 �#������ ���������� "�����, ��)������ � ������#-
����(�/#	 ������ !��#������� ������)�*��.


���)��� ��������/��#��, ��)��������% )� ������� «��1
"���», ��)���	' ��#��/ ����� ����������)����� ������*�� !��-
����� � ��������/��#�� � ������*�, �������&�' �#����� � �����/ ��-
��!������ )��1���	 � *�� !���)�����.

@���� �����, !��������	 "��������� �����)� "����#����
��)��/����� ��	�/��#�� !��!��'�#��� ��)���	' !���������� ��&-
����#�/ �������#���. �� !��#���� %��� ��)��/����� ��������� ��)-
������ )�����, #!�	������ �� !����+���	 �������#�� �� )��*���-
�	 "����#����� #���� !��!��'�#���.

������� ��� ���	�	���	��
1. �������/ �#����� )������	 �����)� "����#���� ��)��/�����

��	�/��#�� !��!��'�#���.
2. ��%�� "������ "������)������� ��)������� !�������.

(5.40)
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3. L� !���)�' ����)�����/��% �����) ��#��(���� !���)-
�����?

4. L� ��' ��������/��% �����) !���)�����?
5. H 	��� �#������ ���!�� #�����'�/#	 �������� ��)�������

)���� #��� !�������?
6. N��� ����� ��)!����	'�/#	 � ������#����'�/#	 ��#��%

!�������?
7. ��)���/ ��%���/1 ��&���� ����&���	 ���!�� )��#����	

��#	��� �����)������ !�����*��.

5.4. ���;�= /�;�
�? �	�
���	�
	� �A�	�
���	� A��:����
���* ��/���G��	
�
�)��/�������#�/ �� ���������� ��*��/��#�/ "���*�������-

�	 !��!��'�#��� �*��('�/#	 �� ���/�� ��#��(�����, ��� % �����#-
���� !���)������, �� ��#�� 	��� ������/ #�#���� !���)�����
��������/��#��.

� 1������� #��#�� !��	��	 «��������/��#�/» �)����' !��-
�������#�/, �������#�/. 
��!��'�#��� ���&�'�/#	 ��������/���,
	�+� ��)��/���� ��� �����)�*�� !�����*�� !������(�/ ������� ��-
�����*��� (�����) �, ���� ����, �����((�/ #��� !�������, ��#���-
�( ��	 ������/���� %��� "���*��������	.

4*��((�� �������� �#������ !���)�����, ��������� )�#��-
���� ���!� �� )����. 4!�����/��� ���&�'�/#	 ���� #!�������-
1���	:

A"E > AN > TB > 100%,

�� A"E, AN, TB – ���!������ ���!� )���� �����#����� !�������,
��#	�� �����)�*��, #��� ������� (��!�����).

�)��	���� #!�������1���	 � #������% !�����*� ��' ��)��
«)����� !������ ��������� !��!��'�#���». 4���� � !��������%
��	�/��#�� !��!��'�#��� ��#��/ ��#�� ���#��!�(�/ ��� */��� !��-
����. �� !����� ���������	 ��������/ ����&��/: !���������	
��!����� � #"��� �#��'��	 ����� ���������% �������*���, �����-
��)�*�� �� �����#����*�� ��(��� !��!��'�#��.

5.4.1. ���;�= �A�	�
���	� 
�����	���*

���E��+�@ �������


�*�����/��#�/ � !������ ������#����	 "���*����(��� �#-
������ ���������� "����� ���������)�' ����������% �"���,

(5.41)
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����&���% )� !����% !����� � ����	�� ���!�������� ��#	�� ��
	��#�� !�����*��. 
���)�����, 	��% �������&�' ��!�#� !�����*�� )
���1�( ���/��#�( "�����, ' ��$���
� ��
�������� ����&
����
��
��, ��� �� �&����
���. >��� ����#����	 ��&�� ��������-
�� ��� )� �����#�( �����)������ !�����*��, ��� )� �� #��������#�(.

4�������� ��	 */��� !���)���� ' �����
�� ��$���
�� ��
-
��������� ������#�.

,1,
1

111 N
F

F
N ���

�
��

�� �1 – "����������� ���������� "�����;
�11 – )����/�� "������#���#�/ !�����*��.


���)��� "����������� ��#�� !��’	)���% ) !����������#�(
�� "�����)���'��#�( !��*�. ?)�'��)�’	)�� *�� !���)����� ��&-
�� ����)��� ������ "��������:

,, 313 R
F

R
N �� ��

�� �3 – !����������#�/ !��*�;
�31 – "�����)���'��#�/ !��*�;
R – ��#��/��#�/ !��*((���.

@���
.::: 3133131 ����� ��� RRFN

@���� �����, �#����� ����� )��#����	 "����������� – ��-
!����&�(�� )��#����	 !����������#�� !��*� #��#���� )��#���-
�	 �� "�����)���'��#��.

4���#�((�� !���)��� "����������� � �����#�� "�����, ���-
����(�/ �� ���/�� ���#��, ��� % ���������� "����. �� �������-
(�/#	 "����, 	�� !�������(�/ �� ���#����*��, ��)����� � )���� �
������ ��1�� !��!��'�#����.

?������ ���� ��	 ��)������� "����������� )���	�/#	 �� !�-
����	�/���� ����	��: ��#	� !�����*�� ������'�/#	 �� )���� *�� ��
!�����*�( � �!��� �� ��� #���������� )��1��/, 	�+� ���� ���� ��#*�,
� �����#�/ �#������ "����� – �� �� !����*���� � )���� �����#�� �#-
������ "����� #�*���/����, ������������ !��)������	 ��+�.


��#������	 �&����
��� �&����
�� ��7�� )���1�' !�-
����� � ���, ��)���	' !��!��'�#���� �����/�	�� ��#���� ���-
������ ��1��� �� !������ ��#!����#��� ��� ��	 ����������� ��-
!�#�� !�����*��.

(5.42)

(5.43)

(5.44)
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� ���������% ��	�/��#�� !�� ��# �����)� #���� !��!��'�#���
������ ����� !�����	'�/#	 �*��*� �����#����#�� ������#����	
��������� ��1��� (!������� �������), �#���/�� ��� 1�����#�� !�-
���������	 �� �� ���1��� ������� )���&��/ ��������#�/ !��!��'�-
#��� � %��� 1��#� �� �#!��. \�����#�/ ��������#�� ���������
��1��� ���������)�'�/#	 ������ !���)�����.

A�������� ��
�$� �&����� �#�� ��������� ��1��� LE ��)-
������'�/#	 )� "������(:

,P
E

N
ETL �  ��� ,:

T
NEL

P
E �

�� c – #�����	 �����#�/ �#�� ��������� ��1���;
A – �������#�/ �����)������� !������ (���);
NP – ������� ��� �����)�*�� !�����*��.

F������ �&�����, ��� !�	��% ���"�*�'�� ��������#�� k�,
����#�('�/#	 )� "������(:

.
E

Nk
P

n �

F���#'
� �������

� �&����
�� ��7�� ��)������'�/-
#	 )� "������(:

.1
nP

o

kN
Ek ��


���)���� ��������#�� ��&��/ ����#�(����#	 )� �#��� ���-
������� ��1���� � *����� � ������ )� ��������/���� ��������-
�� ��1���� �� �������#/��( )����������#�(. ��#�� ���� � �����)�-
������ !������ (@) !��%�	�� ���&���: � �������� – 90; � !������� –
180; � ��*� – 360.


��#������	 ��������#�� ��������� ��1��� �)����' �����-
��( �#�� ����� ��#��#�� � �����/����	 ��1��� ) �������. �	 ��#��-
���� ��)���	' !��!��'�#��� ��������#	 ���1�( #���( ������-
��� ��1��� ��	 )���)!�����	 ��!�#�� % �����)�*�� !�����*��.

H� ��)��/������ ��������#�� ��)������(�/ ���� ���
���
(�����������) �&����
�� ��7��. ��	 ��)������	 #��� ���-
����� ��������� ��1��� � ��)��/���� !��#������	 �� ��������#��
�#������((�/ !������ � ��������� ��1��� � )������� !������.

�� */��� �������'�/#	 "������� ������� ��� �#�'� �����)�*�� )�
�����)�����% !����� � 1�����#�/ ������� )� !�!������% !�����.

(5.45)

(5.46)

(5.47)
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P������	 (!����������) ��������� ��1��� ����#�('�/#	 	� ��)��-
*	 ��& ����( ������( #���( ��������� ��1��� � #���( ��1���,
	�� "������� �����/ ���#�/ � �������.

��	 ����#����	 �������� (!����������) ���������� ������-
��� ��1��� !�����	�� ) !����� ������#����'�/#	 "������:

,"
+

C
+

"
3C

3
H

N
cNcE ����

�� HE� – �������	 (!����������) ��������� ��1���;
C
3c  – "������� #������ )���1�� ���������� ��������� ��1���;
"
3N  – "������� �����)�*�	;
"
+N  – !������ �����)�*�	;
C
+c  – !������ �������� ���������� ��������� ��1���.
4#���/�� �)����/�((�� !���)���� �"�������#�� ������

!��!��'�#��� – *� �������� !������� � �����/ )����/��� �����-
���/��#��, ��������� ����������� "������, 	�� �!����(�/ �� ��-
������ � 1�����#�/ ��������#�� ��������� ��1���: ��#1����
��	�/��#�� !��!��'�#���; �������� ��	�/��#�� (����)��� ��-
��&��#�/); �������#�/ ����������� *����; ���/��#�/ � ��)��-
�������#�/ #!�&������ ����� ��#��#��; ������"�	 !�#�����/�����
� #!�&������ !�����*��; #�#���� ��)�������� )� !�����*�(; !��-
��#!����&��#�/ ���'����; 	��#�/ ������#/���� ��#����������	; ���-
!� )��#����	 �������*��� � �����)�*�� !�����*��; ��"�	*�	 ��+�.

5.4.2. ���;�= �	����	� ������+��C� =���	���*
��/���G��	
�


����1���	 "����#����� #���� !��!��'�#��� #�!�����&�'�/-
#	 «!�������	�» ���#���� ��!�����. 
��!��'�#��� !�#��!��� )�-
��)��/ � �����, � ����) *� !���' %��� "����#��� #��%��#�/, �����
"����#��� ��)���&��#�/.

� ��)� ���������	 ���������� �����#�� ��& !��!��'�#�����
� ��� )’	��	'�/#	 ������# �� "����#���� #��%��#�� ���� ������ 	�
�� �������( ����%��#�� !�������. =��%��#�/ ������������ )��#-
����	 ��)���	' !��!�#����, +� !��!��'�#��� �� )����&�' ����-
���#���. @��� !���� �������*���� !��!��'�#��� #����/ ��&��
)������	 – )���)!����� #��%�� ���!� ������������ ��)�����.

H���/1���	 ��#	��� �������*��� )���&��/ ��� )��#����	
��%�� !��!��'�#���, ����� %��� �������. 
��!��� ����������

(5.48)
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��#��#�� ��&����% )� ������� ������1��� � )����1��� �&����
"����#�����	. �� �
���7
� �	���� !��1 )� �#� ����&��/ ��-
����#������% !������� � ���������� ������)�*�	. ���������%
!��!��� "����#���� ��#��#�� ��&� ���� )���)!����� )� �������
)�������	 ������#/��� ��������, !�)��, ��1��� ����������. 4����
)��#����	 !�)������ ��1��� #��� ��)���� ����&���.

J�&����#�� !��!��'�#��� +��� ��)1�����	 �#������ ��	�/-
��#�� )� ������� ������#������	 ���#��� ��1��� ��)����(�/#	
)� ��!�����( ���"�*�'��� #��%��#�� )��#����	 (k=�), 	��% ����#-
�('�/#	 )� "������(:

%,100%100 ����� B

"+
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r

=�
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"
G

VPk

�� "r – ��#��% !�������;
V – ���������, ��!�������� ��*�������;
""+ – !�������, #!�	������% �� ��)����� �������*��� (����-

��#������% !�������);
GB – ���#��% ��!����.

�)1����� "������� �����/ ��	 ��)������� ���"�*�'���
#��%��#�� ������������ )��#����	 ��&�� !����� ����� �����:

B

P

P

A

A

C

C

P

P

r

r
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R
E

E
N
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"k �������
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N"+=� kkkkkkkk �������

�� k"+ – ��#��� !�������, ������#������ � �������*���;
k"

N – ��������/��#�/ �����)������ !�����*��;
kHE – ��������#�/ ���#��� ��������� ��1���;
kB – )���)!�����#�/ ���#���� ���������� ��1����;
k+� – ���"�*�'�� !������� ��������#�� (!������	);
kt – ��#��� �������#�������� )����’	)��/ � ��!����� !��!��'�-

#���;
k3� – ���"�*�'�� "����#���� )���&��#��.

?�����#����	 ������"�������� ������ ���"�*�'��� #��%��#��
������������ )��#����	 ��)���	' #!�����)����� ���!� ��)�����
!��!��'�#��� % �*����� �!��� ��&���� !���)����-"������ ��
)����/�� #��%��#�/ ������������ )��#����	.

(5.49)

(5.50)

(5.51)
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������� ��� ���	�	���	��
1. ��%�� !��	��	 ��������/��#��.
2. �������/ "������ �!�����/���� #!�������1���	 ������-

�� �#������ !���)����� – «)����� !������ ��������� !��!��'�-
#���».

3. �������/ "������ "����������� ���������� "�����, "��-
����#���#�� !�����*��, !����������#�� !��*�, "�����)���'��#��
!��*�.

4. N���� !���)������ ���������)�'�/#	 1�����#�/ ������-
��#�� ��������� ��1���?

5. ?�)����� �������, +� �!����(�/ �� ��)��� � 1�����#�/
��������#�� ��������� ��1���.

6. N�� ������1�� � )����1�� �&����� "����#�����	?
7. �������/ ��)1����� "������� �����/ ��	 ��)�������

���"�*�'��� #��%��#�� ������������ )��#����	.
8. ���&��/ �#����� ���"�*�'��� "��������� �����)� #��%��#��

������������ )��#����	.
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ëàâà 6. Ô²ÍÀÍÑÎÂÅ ÏËÀÍÓÂÀÍÍß
² ÏÐÎÃÍÎÇÓÂÀÍÍß Ä²ßËÜÍÎÑÒ² Ï²ÄÏÐÈªÌÑÒÂÀ

6.1. !�/� �;���
 � ���;�/�
���	� ?@ ��=��E�
��%��&����1�� ��������� !��!��'���*/��� ��	�/��#�� '

!��������	, � ���� ��#�� "����#���. P"������� �!�������	
"����#��� !��!��'�#��� ��&���� ���/�� )� ����� !��������	
�#�� "����#���� !������, !��*�#�� � �����#�� �� !��!��'�#���.

$����#��� !��������	 �� !��!��'�#��� #��� ��)��	���� 	�
*���#!�	������ ��( �� ��#!����#/�� ��	�/��#�/ � *�����, �� ��-
���� ����� � #��’'��� ��#!����(����	 ) ����( ��F���������	
�"�������#�� !��%�	��� ����������� �� #�*���/��� ��1��/ ) �����-
����	� �� )���)!�����#�� �&������� "����#�����	, �!����)�*��
�����#����� ������ � !�)������� ���*���� ��)��/�����.

$����#��� !��������	 	� #��’'������ ��	�/��#�/ �(��%
���/�� ���� ��' !�)������ ��)��/����, ���� ��)�'�/#	 �� )�����
��’'������� )����������#��% #�#!��/���� ��)�����, ������*�	�
���� "����#���� ��#��#��, �������� �������� ��)�, ��)��/�����-
��#�� ����1� !��������� )������ �� "����#���� �!���*�%.

3������ )������	 � ������ !��*�#� ��' ������#����	 #�-
��#��� ������� !��������	, �*���� ��1��/, ���������������#�/
��)�������� �� �#���� ������/�� ����#�(���/��� �������, +� )�-
��)!���'�/#	 ��)������ �����, �������, ��#���( �����"���*�'(
#!�*����#���.

4�F���������	 "����#���� !���)����� "����#���� �!���*�%,
	� � ��)��/�������#�/ �����/�� ��#!����#/��� ��1��/, ��#	��'�/-
#	 � !��*�#� "����#����� !��������	 �� !�����)�����	. �� ���
��&� ���)/��� !��	��	 � ����������% ���������� % �� !�����*�
��#�� �����&�((�/#	. $������� "����#��� !�����)�����	 ��'
!��������� !��������( � )��%#�(���� �*���� ��#������ ����-
����� (���!������ ��)������ ��&����#�� �!�������	 ����� "����-
#���� ��#��#�� �� �����-� �����-����	�). H� ��!�����( "����-
#����� !��������	 ��������)�(�/#	 !�����)�, ��)����(�/#	
��������� 1�	��, !���)����, �)�'��!��’	)��� )������	, !�-
#�������#�/ �� �����)�*��, � ����& ������, +� #!��	(�/ ��#	�-
����( ������� ����.

Ã
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������	
� �����
���� – *� �������% !��*�# ��F��������-
�	 �� !����% !����� ���� "����#���� ��#��#�� !��!��'�#��� �
���!������� "����#���� �����#��. 
�� */��� ��’'���� !����-
����	 ' "����#��� ��	�/��#�/ !��!��'�#���. ��	 "��������	 �
������#����	 ��)��� "����� ��1��� ��)����'�/#	 ��� ��#��#��,
"����#��� �����#���, 	�� �!�#��������(�/ ��, � ���� �����#�� !��-
!��*��.

? ������ ������#��������-��������� ��������� �� !��!��'�-
#���� ����& )��%#�(����#/ !��������	. E�� ���� ���� !��’	)�-
�� ) ��)������	� )�����/ ����)���� ����#���#��, ���� �����)�-
���, %��� ��&�� ���� )�#��#����� �� !�����*�. � �������% ���-
����*� !��������	 �� !��!��'�#��� ��#��/ ������1�/�"������%
��������, ����� ���#���� �������� ����������#��.

8��	
�� ���� 
�����0�&	$���	
	�	 �����
���� – )�-
��)!�����	 �!�����/��� ��&����#��% ��	 �#!�1��� ��#!����#/-
��� ��	�/��#��, ����&���	 ���������� ��	 */��� ��1��� � � ���*�-
���� !��#���� ��#	�����	 !���������#�� !��!��'�#���.

? ������ ����� )��#��' )����+�#�/ "����#����� !�������-
�	 �� ����������, �#���/�� ��&��% ���� !��!��'�#�� !��’	)���% )
��)����, !����#��/ ������ ��� ������ � ��' ���� !�!�����/�
��)��������%, ������������% � ��)��� ���������, !��1 ��& ����
!��%�	�� ��1���	. $����#���% #��� #��’'��� ��#!����(����	,
%��� ������/��� "���*��������	, ���*��� ��)��/����, � ��&�,
��������	 �������#���, )���&��/ ��� ��	���#�� ��1���.

3������ !��)������	 ������1�/�"�������� "����#�����
!��������	 – *� ��)������� !������ � ��1���, ��#	�� � #������-
�� ������, ��)������	 �"�������#�� ��&��� ��#!����#/��� ��
"����#���� �!���*�� � !��#����� �#�'� ������ #��’'���. H� ��!���-
��( "����#����� !��������	 !�����)�(�/#	 ������, �� ��*�����/-
��% ��)!���� ) ���������	� ������#�� ��&���� ���#���� ������-
�(���/���� !��*�#� �� ���*���� ��)��/�����. ��	 */��� ��F���-
����(�/#	 "����#��� )������	, !���)����, +� ���������)�(�/ ���
"����#���� ��#��#�� �� ��)��� #����	� �� ������������, ��)���-
�	(�/#	 "����#��� �����#�.


��������	 !��’	)���, ) ������ ����, �) )�!�������	� !����-
����� ��	� � ����)� "����#��, ) ��1��� – )� )���1���	� ��#��
��������#����� ��&����#��%. @���� �����, A������
� �;���-

���* *
;*G ��E�D ���:�� ��=��E� ���	��� A������
�@
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�;���
 � �;���
�@ (�����	�
��@) ���=���
 /;* =�E�=��+��-
�* ��=
�	� ��/���G��	
� ���E@�/���� A������
��� �����-
���� � ��/
�F���* �A�	�
���	� ��C� A������
�? /�*;����	�
� ������	�
�.

8��	
�� )�
����� $�����	
	�	 �����
���� ��	�/��#��
!��!��'�#��� � ������ ����� ����:

– )���)!�����	 ����������� "����#����� ��#��#��� �����-
�����, ����#��*�%��� �� "����#���� ��	�/��#��;

– ��)������	 1�	��� �"��������� ��������	 ��!�����, �*��-
�� #��!��	 ��*�����/���� %��� ������#����	;

– ��	�����	 ������1�/���#!����#/��� ��)����� )���/1��-
�	 !������� )� ������� ���������� ������#����	 ��1���;

– �#���������	 ��*�����/��� "����#���� �����#�� ) �(�-
&����, ������� �� ��1��� !��!��'�#�����;

– ���������	 ������#�� ��*������� �� ��1�� ����#�����;
– �������/ )� "����#���� #�����, !����#!����&��#�( ��

�������#!����&��#�( !��!��'�#���.
�� �#�� ���!�� �#��������� ��)����� �� ����	� �!�������	

"����#��� !��������	 ���)������#	 )����/���� �)������, 	��
��)���	(�/ �������� %��� ) '����� #�#���� !��������	. �� ���
����&��/ �#������ ��’'���, #"��� !��������	, ���� � ��������
!��������	, "���� �#������ !���)�����:

– ��’'���� "����#����� !��������	 )��&�� ' "����#���
��	�/��#�/ !��!��'�#���, �� 	�� #!����	' �#�����% �!��� ���
"����#���� �����#�� � �����#��� !��!��*�%;

– #"��� %��� ��	�/��#�� ���!�(' � �#������� !�����)-
!����/�� !��*�#�, 	�� )��%#�((�/#	 )� ��!�����( "����#�� !��
���������, ��)!����� �� ������#����� "����� ��1���;

– "����#��� !��������	 )������� �� �����#��� #������
����������	, %��� �#����� ���� !��	��' � ��F���������� "����-
#���� ��&����#��% )���)!�����	 ��%������ !������� �� ���/��
�"�������#��;

– "����#��� !���)����, )������	, !���� )��&�� ��)������-
(�/#	 � �����#��% "����, ��#	�/ #���������% ��������, ��)�(�/-
#	 �� ���������� !���)�����, ��� �� ��#��!�(�/ �� !�#�����
����&���	�. � !��*�#� ��F���������	 "����#���� )�����/
)��%#�('�/#	 �� !��#�� !���������� �������/��� ����� �
�����#��, � ��)����'�/#	 �"�������#�/ ��%������ ������, ����� ��-
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*�����/��� "��� ������)�*�� �������, �� ��)!����, �����	�� ) ��-
*��/��#�� �� ���*���� ��)��/�����.

������ ��������� ������' ��� !��!��'���*/��� #�������
	��#�� ������ !��������	, ���� +� )� �#� ��������� ��#����� �
!��������� ��)����(����� !����� ���!������/��#�/ ��#��/ #���
!��!��'�#���.

���&��� ' *������/��� ��#�������, 	��% )��%#�(' �!������-
�	 #�#!��/#���� �� ������� %��� ����������� % #�*���/��� #����-
����. 4��� ) �#������ "���*�% ���&��� – #�������	 !�������
�#���� ��	 �����(����	 �� ����������� #�#����. ���&������
�����	������ ' ���������� % )���������� ����, +� !��%��(�/#	
���&������ �������� �����. @���� �����, ������� ���������
�����('�/#	. ����(����	 �������� �����#�� ��&� )��%#�(��-
��#	 ��)���� #!�#�����:

– 1�	��� �#���������	 ����������(��� !�����;
– ����) �����/�� ������)�*�( "���*��������	 ����� (��-

�����, "������, ���(��� �� "’(���#�� ���&�, ����#��*�%�� ��#��-
���� ��+�);

– 1�	��� �#���������	 &��#����� ���&������ �������(
(�����(����	 ���(����� ����� �� �������/ %��� ��	�/��#��, � ��-
��& ��	�/��#�� ����� ��!������ � ��% ����!���#��� � �. ��.).

J�#*� "����#����� !��������	 � �������% �������*� ��)��-
��'�/#	 ���, +� !��������	 – *� ���� ) "���*�% �!�������	, ����
"����#��� !��������	 – "���*�	 �!�������	 "����#���. $���-
*�	 !��������	 ���!�(' ��#/ ���!���# )������ ��	 �!��*(���-
�	 !������� )�����/ �� �� !����������� � *���#!�	��������
�������	 � &���	.

4���� !��	� ) "��������, 	�� ������(�/ 1������� )�#��#�-
����	 "����#����� !��������	 � #���#��� ����������� ������,
��(�/ ����& "������, +� ����&�(�/ %��� ������#����	 !��!��'�-
#����� �������. �� ��� ����&��/:

– ��#���% #��!��/ ����)������#�� �� ������#/���� �����,
!��’	)���% ) ������/���� )������ � �#�� #"���� #�#!��/����
&���	;

– ���#����#�/ �"�������� ����������-!������� ��)� � #"���
������1�/������������ "����#����� !��������	;

– ����&��� "����#��� ��&����#�� !��!��'�#�� ��	 )��%#���-
�	 #��%�)��� "����#���� ��)����� � ����)� !��������	.
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��	 )��%#����	 �"��������� "����#����� !��������	 ���/1�
��&����#�� ��(�/ ������ !��!��'�#���, �#���/�� � ��� ��#���-
�/� "����#���� )�#���� ��	 )�������	 ��#��������"��������
#!�*����#���, 	�� )���)!���(�/ !��������	 1�������#1������
!������� ������ � ����)� "����#��.

�� ����� !��!��'�#����, 	� !������, ��	 */��� �� ��#����'
��1���, ���� !������ � "����#����� !��������� #��� ��	 �����
#������� ��#���1�, ��& ��	 ������� !��!��'�#��. ?��� ��#��1�
!������(�/ )�������	 !�)������ ��1��� ��	 )���)!�����	 #��'�
��#!����#/��� ��	�/��#��. ���� */���, )����1�' #�������+�
#!����	' )�����% �!��� �� ���( ��	�/��#�/ � ��&�� !����'�/#	
�������(.

4�����)�*�	 "����#����� !��������	, 	�� ���!�����' ��’'�-
������ �������, !��������' ���/1 !�#������� ���������	 %���
�#������ !���*�!��.

? ������ !������� �� �������� �����#�� )���('�/#	 ��-
����)� �� ������ �� �����)�*�� )���&�� ��� ����	 ��)����� �����-
����� #��, ����� % �����/�� ��1�� "�������.

J���������	 "����#����� !��������	 ��)�'�/#	 �� �����
��%��&����1�� !���*�!��:

– !���*�! ��’'������� ���������#�� ������#����	 "����#�-
���� !��������	 ��	 !��������� #����� �!�������	 "����#���
!��!��'�#���. �� �)����', +� ����% !��*�# ���������%, #��'
����’	)����� 	� ��%��&����1�% ��#������� � #!�#�� ��)������	
"����#���� ��&����#��% !��!��'�#���, !�����)�����	 ��*��-
���/��� �����#��� !��!��*�%, �����#��, ���!������ % ���� ���1�-
��� ��#��#�� ��	 ��������	 �����#����� !������, )�����/;

– !���*�! �"�������#��, 	��% �������&�' 	��#�� #������
������ !��*�#� �� ���'���' %��� �� ��#	�����	 !�)������� "����-
#���� ��)��/����� )� �������� �!���*�	�� ��� ��	�/��#�� ��&��-
�� !����)���� !��!��'�#���, �� ��#	�����	 ��&����� ��������-
���� � #�*���/���� �"����;

– !���*�! ���!���#��#�� �� '���#�� ����, 	��% !��������'
�)���&���	 ���������� � "����#���� ��#��#��, !����� �� ��)���
����	� �!�������	 !��!��'�#����. 
�� */��� !������� !�'����-
�	 )����/�����&�����, ����������� �� �#���#��� �����������
������#�� ���#����� ����������	. @��/�� )� ���������	 */��� !���-
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*�!� � !�'������ ) ��1��� ��&���� ��)������	 �"��������, ��-
)����� "����#���� !������� !��!��'�#���;

– !���*�! �������#��, 	��% �)����/�(' �#����� ��#� !����-
����	, )���)!���' ����/��#�/, �"�������#�/ )�!��������� )��-
���/.


��	��	 �������#�� 1����� � ���(��' ��F���������#�/ !��-
����� )�����/ ) ���������	� #�#!��/��� �� �#���#��� !�����,
)����������#��% ��)����� #�#!��/#���, ������*�% � ��#� ��1���
!��!��'�#���, ��’'������� �*���� ����������� �� #�*���/��� #���-
�*��, � ����& ��	���#�� ��#��#��, ��������*�� "����#���� )�����/
� ��#� �� !��#����. ������� ��F���������#�/ "����#���� !�����
!��!��'�#�� �)����' �� ���/�� �� ����/��#�/, ��� % !��������'
����� ���+�� ��1��/ ) ���������	� �����#�������� �����. �� �
#��( ����� )���&��/ ��� !�����#����� ������� ��F���������	
�&���� � #!�#���� "����#�����	 �����#����� )������, ��*�����/-
���� ��)!����� ��#��#��, �!����)�*�� �����#��� !��!��*�% � "����-
#���� �)�'�������#��, 	�� #�����((�/ !�����#���� !��*�#�. @���
��*��/�� ������#�������� ��������������� ��)������� �#�� )��-
���/, 	�� )���)!����/ ����� ��%���+��� ��1���	 ) ����� )��� �!��-
�� "����#���� #�������, �!����)�*�� ����	 ������, ���#���)�*��
�������, !�������.

H������	 "����#����� !��������	 ��	 !��!��'�#��� !��	-
��' � ����, +� ����:

– ����(' ��)������� #���������� *��� � "���� ����������
"����#���� !���)�����;

– ����' ��&����#�� ��)������	 &���')�����#�� "����#����
!�������;

– #��&��/ ��#��������� ����&���	 )����1�/��� "����#�-
����	.

������� ��� ���	�	���	��
1. � ���� !��	��' #����#�/ "����#����� !��������	?
2. 4���������)�%�� �#����� )������	 "����#����� !��������	.
3. �������/ �#����� �)���� "����#����� !��������	.
4. N���� #!�#����� ��&� )��%#�(����#	 �����(����	 ���-

����� �����#��?
5. �������/ ����&�(�� "������ 1������� )�#��#�����	

"����#����� !��������	.
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6.2. J��:�� A������
�C� �;���
���*
$����#��� !��������	 �� !��!��'�#��� 	��	' #���( #����-

��% !��*�# � ���(��' ���� ���!� (��#. 6.1).

���. 6.1. ����
�� �	��� A������
�C� �;���
���* �� ��/���G��	
�

�� ���7��� ���� �����)�(�/ "����#��� !���)���� ��	�/-
��#�� !��!��'�#��� )� !�!������% !�����. ?�����#����(�/ ����
"����#���� ���������*��: ���������#/���� �����#�, )���� !��
"����#��� ��)��/����, )���� !�� ��� ���1���� ��1���. 4#�����
����� !�����	'�/#	 ����� !���)�����, 	� ��#	� �����)�*��, ���-
����, !�������. 
��������% �����) ��)���	' �*����� "����#���
��)��/���� ��	�/��#�� !��!��'�#��� � ��)������ !�������, +�
#��	�/ !���� ���.

�� ���$��� ���� !�����	�/ ��)����� "����#���� #��������
�� "����#���� !������� )� �#������� ��!�	���� "����#����
��	�/��#�� !��!��'�#���, #�����(�/ �#����� !�����)�� �������-
��, 	�� #��#�(�/#	 !��#!�������� "����#���� !�����.

�� �������� ���� �����((�/ � ��������)�(�/ �#����� !�-
��)���� !�����)��� "����#���� ���������� )� ��!�����( #���-
����	 !������� "����#���� !�����.

_�������* ���� !��������' ��’	)�����	 !���)����� "����-
#���� !����� ) �����������, �����*�%����, ����#��*�%���� ��
��1��� !������ � !���������, +� ��)����	(�/#	 !��!��'�#����.

�� �’����� ���� )��%#�((�/ �!�������� "����#��� !��-
������	, 	�� ��)����' ��)����� !������� ����������, �����*�%-
��� �� "����#���� ��	�/��#�� !��!��'�#��� � �!����' �� ���*���
"����#��� ��)��/���� %��� ��	�/��#�� � *�����.


��*�# "����#����� !��������	 �� !��!��'�#��� )����-
1�'�/#	 �����)�� � ��������� ��������	 "����#���� !�����. ��%


��*�# "����#����� !��������	 
  

� ���! E����) "����#���� #����*�� 
�� ���! �)����� )����/��� "����#���� #�������� !��!��'�#��� 
��� ���! =�������	 !������� "����#���� !����� 

IV ���! ����������	, ��’	)�����	 � ��������)�*�	 "����#����� 
!���� 

V ���! �)����� �!��������� "����#���� !����� 
VI ���! E����) � �������/ ��������	 "����#���� !����� 
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7����* ���� !��	��' � ��)������� "�������� ���*���� "����-
#���� ��)��/����� ��	�/��#�� !��!��'�#���, !�����	��� �� �) )�!-
���������� !���)������, ��	������ !����� ��������/ ��� !��-
����� !���)�����, � ��)���*� )������ +��� �#�����	 ����������
	��+.

$����#��� !��������	 ��#���/ ���� �������� (��#. 6.2).

���. 6.2. �;����	� A������
�C� �;���
���*

�� !��!��'�#��� "����#��� !��������	 !�������/#	 )� ��/�-
�� �#������� ��!�	����: !��#!������� "����#��� !�������-
�	; !������ "����#��� !��������	; �!�������� "����#��� !��-
������	. ��&��% ) *�� ��/�� !��#�#��� ���#���� !���� "���� ��)-
����(����� "����#���� !����� (����. 6.1).

A�&��#� 6.1
O���	����	�� ��/���	�� A������
�C� �;���
���*

$����#��� !��������	 

���#��������	 

���� 
 


������� 
 

���/��� 
���!���#� 

���������  
� ����� 


������ 
 


��*����� 
 

�������#/�� 
�)�’	)���	 
!������� 

H����%�� ������ 
����’	)�� 

����� 

���&���� 
�������/�� 

J�#*��� 
3���)��� 
=��’'��� 

��#!����(-
����	 

H����/�� 
4����� 


��#�#���� 
"����#����� 
!��������	 

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


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


�����) )���� !�� !������� �� )����� 

�����) !�� ��� ��1��� 


�����) ���������#/���� �����#� 
3–5 ����� 


������ 
!��������	 


��� ������� �� ������ )� �!���*�%��( 
��	�/��#�( 


��� ������� � ������ )� ����#��*�%��( 
��	�/��#�( 


��� ������&���	 � ���������	 ��1��� 
T����#���% !��� 

1 ��� 

4!�������� 
!��������	 


����&��% �������� 
��#���% !��� 

������, ��#	*/, 
������� 
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�#� !��#�#���� "����#����� !��������	 �)�'��!��’	)��� �
�)�'������������, !��������	 )��%#�('�/#	 � !����% !�#�����-
��#��. ��%��&����1�� ���!�� !��������	 ' !�����)�����	 �#-
������ ��!�	��� "����#���� ��	�/��#�� !��!��'�#���, 	��
)��%#�('�/#	 � !��*�#� !��#!��������� !��������	. �� */���
���!� ��)����(�/#	 )������	 � !�������� !�������� "����#�-
���� !��������	. � #��( ����� ��)�( ��	 ��)����� �!������-
��� "����#���� !����� #��&��/ #��� !������ "����#��� !��-
������	.

6.2.1. J�����	�
�� A������
� �;���
���*
T������#!�����#�/ !��������	 �������&�' ��)���������#�/

!������, 	�� ��)�’	)�(�/#	 � !��*�#� �!�������	 ����������� �
#�*���/��� ��)������ #�#!��/#���. T����� !�������� ������-
��� #�#���� �!�������	, !��������	 ������' ���/ ��#��������
�����)�*�� !������� ���&���, �� ������� #��’'����, � ����& ���#-
����� !��!��'�#��.

� )�’	)�� ) ����#����	� ������)�� ����������� �� #�*���/-
��� !��*�#��, +� �������(�/#	 � #�#!��/#���, 1�����( )����(
���’(������ �� ������1�/��� �� )����1�/��� ������, ���������-
#�( )���)!�����	 #�����/���� ��)����� #�#!��/#��� � �����#���-
����% !��#!������ �� �����- � ���������� #�*���/��-�����������
#�#���� �#� ���/1� )��#��' ���� ����������
�$� ���
���

�.


��#!������� "����#��� !��������	 ��)����' ��%��&����1�
!���)����, !��!��*�� % ���!� ��)1������� ����������	, ���� '
�������( "����( �����)�*�� *���% !��!��'�#���.


��#!������� !��������	 ���(��' ��)����� "����#����
#�������� !��!��'�#��� � !�����)�����	 "����#���� ��	�/��#��.
�)����� "����#���� #�������� 	��	' #���( �#������ ����)/
"����#����� !��������	, �#���/�� ���� ' #�������( ��#����(
)����/��� #�������� ������������ ��)����� !��!��'�#���. ?���
!������ �)���&�����#	 �) *��	�� �� ��!�	����, ��)��������
)����/��( #�������'(. 4���� "����#��� #�������	 #��� #!���-
�	' )�����% �!��� �� "��������	 )����/��� #�������� ��������-
���� ��)����� !��!��'�#���. �� �������'�/#	 ����) )���� #���-
�*�� �� "����#����� �����, +� �������', 	� !������, ���������-
�	 "����#���� �� )����/��� #�������� ��)����� !��!��'�#���. �
*����� A������
� �	��	�C�* 	��	' #���( �#������% ��� !���-
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������ ��	�/��#�� �(��% – "����#���� ������, 	�� !��	��' � ��)-
���*� #����������� "����#���� ��1��/ (� "���� !�����)��, !��-
�����, !������ � !�����), +� !��������(�/ ��#�����	 ����� *���%
� #�������% "����#���� ��	�/��#�� !��!��'�#���, �����)�*�	 	���
)���)!���' �� �"������� "���*��������	 � �����#�������% !��#-
!������, 1����� ���!��*�( �� �������� ���� )����1�/��� #���-
����+�.

=������������ "����#����� !��������( !��������� ����
���������� ��#�:

– #!�	������#�/ � #�����/�#������� �� ������#������� !��-
#!������ (�� !����� ���/1� ������ ����);

– ���'���*�	 �� ��)�’	)���	 ��(�����, ��)�����/��� ��	
"����#���� #�#���� !��!��'�#��� *���%, ��� ��#	�����	 	��� )�-
��&��/ %��� ��&�����	;

– ��������� ��’	)�����	 �����#����� *���% ) ��#	��� � #����-
����( ��#��#��, !�������� ��	 �� ��#	�����	;

– ���������	 �!���� �� !��������% ��’'�� ��#������
)����1��� "�������, ��)����� )������ ��	 �#!�1���� ��)�’	)���	
)�����/ !��������� "����#���� #�#����;

– ���!�����% ��������, ����� )�����#�/ !���������� )����
)����1�/��� � ������1�/��� #�������+� "����#����� !�������-
�	 ��’'��� � !��#��#����� �� ��� !��*�# %��� "���*��������	.


��*�# "��������	 "����#���� #�������� !��!��'�#��� ���(-
��' ���� �#����� ���!�:

– ��)������	 !������ �����)�*�� #��������;
– �����) "������� )����1�/��� "����#����� #�������+�

!��!��'�#���;
– "��������	 #����������� *���% "����#���� ��	�/��#��

!��!��'�#���;
– ��)����� "����#���� !�������;
– ��)����� #�#���� )������ ��	 )���)!�����	 �����)�*��

"����#���� #��������;
– �*���� ��)�������� "����#���� #��������.

�� ��)���*� "����#���� #�������� ��&����� "������� ' ��)-

������	 !������ �� �����)�*��, �������#�/ 	���� )���&��/ ��� ���-
����#�� "��������	 )����/��� #�������� ��)����� !��!��'�#���.

4#������ ����� � !��*�#� "��������	 "����#���� #��������
����� )������� �� �����) "������� )����1�/��� #�������+�
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1�	��� �������	 ���������-!������� ���� "����#���� ��	�/��#��
!��!��'�#���. ���� ����, �#������ ����� !�����	'�/#	 ��������-
�( "������� ��)���.

$��������	 #����������� *���% "����#���� ��	�/��#��
!��!��'�#��� – *� ��#��!��% ���! #������������ !��������	, �
�#���� 	���� ������#����(�/#	 ���!������ ���������: #�����/�-
�����% ���! )��#����	 ���#��� "����#���� ��#��#��, +� "����-
(�/#	 ) ������1��� �&����; �������/�� ��#��� ���#���� ��!���-
��; ��������/��#�/ ���#���� ��!�����; #!�������1���	 ���������
� ����������� ������� !��!��'�#��� ��+�.

H ���������	� "����#���� #�������� "����'�/#	 "����#���
!������� !��!��'�#��� )� ����������� ��!�	���� "����#����
��	�/��#��: !���������, ������)�*�%���, ����������� � �. ��.

� ��)��/���� ��)����� #�#���� )������, 	�� )���)!���(�/
�����)�*�( "����#���� #��������, �� !��!��'�#��� "����(�/#	
#��&��, ���!������/�� )� ��)��/���� �� �����)�*��.

�� )���(����� ���!� ��)����� "����#���� #�������� !��!��'�-
#��� !�������/#	 �*���� �"�������#�� ��)�������� #�#���� )�
!������ !����������:

– 1�	��� ��	�����	 #��!��	 �)���&���#�� *���%, ��!�	���
�� ���!�� �����)�*�� #�������� �*��('�/#	 ��)������� "����#���
#�������	;

– �*��('�/#	 ��’	)�� "����#���� #�������� ) !�����)�������
)������ � )����1�/��� #�������+�;

– �*��((�/#	 ��&����#�� !��!��'�#��� +��� "��������	
���#��� � !�)������ �&���� "����#�����	;

– �*��('�/#	 �"�������#�/ ��)�������� "����#���� #��������.
4#���� !��#!��������� "����#����� !��������	 #�������/

!�����)�����	, +� 	��	' #���( �������	 #�������� !��!��'�#���
�� �����. 
�����)�����	 !��	��' � �������� ��&������ "����#�-
���� #���� !��!��'�#��� �� ������� !��#!������. 
�����)����-
�	 ��)�'�/#	 �� �)����/����� �� �����)� ��	���� ��"����*�� ) !�-
���/1�� �����(����	� ��&����� ��������� ��)����� #����*�% �
"����#���� !���)�����.

H� �����  ���������� ����1������ !������ !�����)� !�-
���	(�/#	: �� #���������� � ��������; �!��������; �������#�������;
#�����/�#�������; �����#�������. =���������� !�����)� ��(�/ ��
���� !���������� ��%��&����1� !�������� "��������	 ������-
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��� ��’'���� � #�����/�#�������% �� ���/1 ���������% !��#!��-
����. 4!�������� !�����)� !��)������ ��	 ��	�����	 ��&����#-
��% ��	 ����1���	 ���������� !������ #����������� !�����)�� �
!������% ��	�/��#�� �� �������#�������% !��#!������. 4!������-
��% !�����) ��' !����� )�!�������	 �� 1 ��#	*	; �������#�����-
��% – ��� 1 ��#	*	 �� 1 ����; #�����/�#�������% – ��� 1 �� 5
�����; �����#�������% – ���/1� 5 �����.

H� ��
�#�
���
�% ��
���% (��!�	���� !�����)�����	)
!�����)� !����	(�/#	 �� ��� ����: !�1����� (���������) � �����-
����� (�����������). 
�1�����% !�����) F�����'�/#	 �� ������-
�� !�����&���� � ��%����/��� ������*�� ��)����� ��#���&���-
���� ��’'��� � �������� �� ��!���1�/��� � ���������('�/#	 ���
���� ("�������), )������ )������ ������*�� ��)�����. ��������-
��% (�����������%) !�����) ��)����	'�/#	 �� ��)� )�)�������/
��)������� *���%. >��� )������	 !��	��' � ��)������� 1�	��� �
#������ ��#	�����	 ��&����� #����� ��’'��� !�����)�����	 �
��%����/���, !��%�	��� )� *���. 
�1�����% !�����) !�� ��)��-
����� ��%����/��� #���� ��’'��� !�����)�����	 ���1�����'�/#	
��� %��� �������� � ��!���1�/���. ����������% !�����) ��)���-
�	'�/#	 � )��������� !��	���: ��� )������� #���� � ��%����/�-
�� �� �#��(��� ������*�% �� )��� � #����� !�#�������� ����.

?�&����� �������� !�� )��%#����� !�����)�����	 ��#��-
!�' ��)����	 "���� #�����/��#�� )���� !���)����� ��	�/��#��
!��!��'�#���.

6.2.2. J�	�+�� A������
� �;���
���*
=�#���� !�������� !��������	 "����#���� ��	�/��#��

!��!��'�#��� F�����'�/#	 �� ��)�������% "����#���% #�������� ��
"����#���% !�����*� )� �������� �#!������ "����#���� ��	�/-
��#��. ��% ��� "����#����� !��������	 ���������)�'�/#	 ��)-
�����( ���������� ����� "����#���� !�����. ?��� ��(�/ ��&-
����#�/ !��!��'�#��� ��)������ �� !������% !����� �#� �&�����
"����#�����	 %��� ��)�����, #"�������� #�������� %��� �������
� ������, )���)!����� !�#��%�� !����#!����&��#�/, � ����& ��)-
������ #�������� ������� � ��!����� "���� �� ����*/ !����������
!������.

H� ��)��/������ !�������� "����#����� !��������	 ��)���-
�	(�/#	 ��� �#����� ���������:
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– !��� ���� ���1���� ��1���;
– !��� )���� !�� "����#��� ��)��/����;
– !��� ���������#/���� �����#�.
3������( ����( ��)����� *�� ���������� ' �*���� "����#�-

���� !���� !��!��'�#��� �� ����*/ !���������� !������. H�����
�) )������������ �������� �� )�����#�� )� �� !������)�*�'( #���-
��(�/ !������% "����#���% !��� �� ��� ) ��)�����( !� ������-
���. ����, ���(���� � !������ "����#��� !����, ���������)�(�/
���� !��������:

– "����#��� #�������( !��!��'�#���;
– ��)��/���� "����#����� �����)� )� !�!������% !�����;
– !�������� ��#	�� �������*��� � �����)�*�� !�����*��, � ��-

��& ��1� ���������� !���)���� �!���*�%��� ��	�/��#�� !��!��'�-
#���;

– #�#���� ��)�������� �� !��!��'�#��� ���� � ����������
������ ������� ����� ��#��#��;

– ����� #�#���� �!����������	;
– ����� #�#���� ���� ������)�*�%��� ����������/;
– #������ #����� ���������� �� ��!�)������ !��*����� ��

"����#����� ����� ��+�.
� !��*�#� )��%#����	 !�������� "����#����� !��������	 ��	

#�������	 "����#���� ���������� ��&���� !�����/�� ��)����-
�� ��#	� �����)������ !�����*��. �� ��������� ��	 ������)�*��
����������� !��*�#�, �"��������� ��)!����� ��1���. N� !����-
��, !�����)� ��#	��� �����)�*�� #�����(�/ �� ��� ����. ����%
!�����) ��)����'�/#	 �� �������� % ��#	*�, !�� */��� ��� ��-
���1�% !����� !�����)�, ��� �����1� � ���������1� ��"����*�	,
+� ��#���/#	 � �/���. 
�����) ��#	�� �����)�*�� ��!�����' ��)-
������ �!��� ��#	�� �������*���, *��� �����)������ !�����*��
�� "����#��� !����� "����. � ����. 6.2 �������/#	 !�����) ��#	-
�� �����)�*�� ����������� ���� !�����*��.

?�����#����(�� !�����)�� ���� +��� ��#	�� �����)�*�� !��-
���*��, ��)������(�/ ��������� ���/��#�/ ��������/��� � ��������
��#��#��, ��)����(�/ #������� ������ �� �������*���. �� !��#����
����&���� ����� ��)����	(�/ !������% )��� !�� "����#��� ��-
)��/����, )� ��!�����( 	���� ��)����'�/#	 �������� ����&���-
���� !������� � !���������� !������. $���� «
��� )���� !��
"����#��� ��)��/����» �������� � ����. 6.3.
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A�&��#� 6.2
J��C��= �E�*C�
 ���;�=�:�? �� 2005 �.

A�&��#� 6.3
J;�� =
�	� ��� A������
� ��=�;�	�	�

2005 �. U 
!/! 
���)��� 2004 �. � ��. �� ��. ��� ��. IV ��. 
1 4�#	� �����)�*�� � 

�������/���� ����&���� 
     

2 ���� )� �����*( 
!�����*��, ��#. ��� 

     

3 �����# *��, %      
4 4�#	� �����)�*�� � 

���1����� ����&���� 
     


������% !����� 
���)��� ��� 
�	��� � ��. �� ��. ��� ��. IV ��. 

����� (�������) ��� �����)������ 
!�����*��, �������, !�#��� 010     


������ �� ������ �����#�/ 015     
E�*�)��% )��� 020     
��1� �����������	 ) ������ 030     
��#��% ����� (�������) ��� 
�����)������ !�����*�� 035     

=��������#�/ �����)������ 
!�����*�� 040     

?�����% !������� ()�����) 050     
��1� �!���*�%�� ������ 060     
E�����#�������� ������� 070     
?������ �� )��� 080     
��1� �!���*�%�� ������� 090     
$����#��� ��)��/���� ��� �!���*�%-
��� ��	�/��#��: !������� ()�����) 
(�	�. 050+060–070–080–090) 

100 
    

������ ��� ���#�� � ��!����� 110     
��1� "����#��� ������ 120     
��1� ������ 130     
$����#��� ������� 140     
?����� ��� ���#�� � ��!����� 150     
��1� ������ 160     
$����#��� ��)��/���� ��� )����%��� 
��	�/��#��: !������� ()�����) (�	�. 
100+110+120+130–140–150–160) 

170 
    


������ ) !������� ��� )����%��� 
��	�/��#�� 180     

$����#��� ��)��/���� ��� )����%��� 
��	�/��#��: !������� ()�����) 
(�	�. 170–180) 

190 
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=�����(�� !��� )���� !�� "����#��� ��)��/����, �#������
����� !�����	(�/ ��)������( ������� ��� �����)�*�� !�����*��.
H� �#����, 	� !������, �����/#	 )������	 ������� ��� �����)�*��
)� !�!������% ���. 
���� *	 �������� ����#�('�/#	 � !��������
��*� ) ���������	� )��� #��������#�� !�����(����� !�����*��, *��
�� �����)����� !��!��'�#���� !�����*�(, *�� �� ��!����� ����-
����� �� ���!�����(��, �*���� �#������ )�#���� � ��!���������-
���/, �!���� !��*� !��*������� !��!��'�#���.

���� ��)����(�/ !������ #�����/������ #��� ������)�*�%-
��� ����������/ �� !��#���� ����� !�� #�����/������ �����#���
�����#�/ �#������ "����� � ���� ������)�*�%��� ����������/.


��� ���� ��1��� ��)����	(�/ ) ���������	� �� !��!����
(������&���	 � !����&�), ���!���� (������� � �������) � ��)�����-
�� ��#���� ���1����� !����� (�����1�� ��� ��"�*��). $�������
��� �������&�' ��� ���1���� !������ )� !������(, ����#��*�%��(
�� "����#���( ��	�/��#�(. � !��*�#� "����#���� ��	�/��#��
!��!��'�#��� ��)��&�����	 ��!�	��� ��	�/��#�� !�� ��)���*�
!���� ���� ��1��� ��)���	' !����+��� ��)��/�������#�/ �!���-
����	 ���1����� !�������.


��� ���� ��1��� #�����(�/ �� ��� ) ��)�����( !� ������-
��� � ���(��(�/ �� �/��� ������&���	 � �������. � ��)���� ���-
���&��/ �������&�(�/ ������� ��� �����)�*�� !�����*��, ��� �����-
)�*�� �#������ )�#���� � ����������/��� �������, ������ ��� !�-
)������)�*�%��� �!���*�% �� ��1� ������, 	�� !��!��'�#��� ��'
����&��� !���	��� ����.

� ���������% ��#���� �������&�(�/#	 ������� �� �������*-
��� �����)������ !�����*��, #��� !��������� !����&��, !���1��-
�	 �����#�������� !�)����, #!���� !��*����� )� ����#������	
������#/��� ��������. 4��'������ "���� !���� ���� ��1���
!��!��'�#��� !����� � ����. 6.4. @��� "���� !���� ��)���	'
!��������� ����/��#�/ �&���� ������&���	 ��1��� �� ��F�����-
����#�/ ��������, #��������#�/ ���/��� ���������	, #��'��#��
��)������ ��&���� �������� !������ � !�)������ ��1���.

J��� ��)����� �����#����� !���� – ��)������	 ���������-
�� !����#�� ������� ����� ������� �) )���)!�����	� ���/�� ����-
��1�/�� )�����#�����#��, � ����& "��������	 �!�����/��� #����-
���� ��!�����, 	�� ����������� � ��#����( "����#��� #��%��#�/
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A�&��#� 6.4
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#��������#�/ !�����*�%) 
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!��!��'�#��� � ��%����/���. 
��� �����#� !��!��'�#��� ��&-
�� �������� )� ����( #����(:

��	 !�������� !���� "����#����� #���� !��!��'�#��� !���-
��� ������#��������#	 !��� �����#�. � !��*�#� %��� #�������	
�������'�/#	 !�������	 �#������ "�����, )���� �����#�� ����-
����/��� )�!�#�� ��+�.

$����#���% !��� ��)����' ��%��&����1� !���)����, !��-
!��*�� % ���!� ��)1������� ����������	, ��#��!�' �������(
"����( �����)�*�� *��/���� �#�������, #�������� ����#��*�% ��
!������������� ����!����/.

� ����. 6.5 !����� !�������� #�������� ������� ��� �����-
)�*�� )� ���������� ������.

A�&��#� 6.5
J;���
��� 
�/�	� � 
���+� 
�/ ���;�=�:�?


������ "����#��� !���� ��)����	(�/#	 �� �#���� !��#!��-
������ 1�	��� �� ��������)�*�� % ������)�*��. 
�������/#	 ��’	-
)�����	 ��&���� ���� �������/ ) �&������� "����#�����	. ��	
*/��� )����%�� ������#����(�/#	 ��1����#� ��������	 � �����-
����	 "����� ���1���� ��1���. �� ��������� ��������� ��	 ����-

E�@�?�: 
$��#����� ������ 

������ ������ 


E=�?� � ���#��% ��!���� !��!��'�#���: 
1. �����#������� )����’	)���	 
2. �������#������� )����’	)���	 
3. EH4J !�#���� 
4. ?��#��% ��!���� 
5. EH4J !�#���� � ���#���� ��!����� 


���)��� @�#. ��� �� !��#����, % 
1. ?������ ��� �����)�*��, � ���� ��#�� 81 285 100 
1. J�������/�� ������� 27 474 33,8 
3. $��� �!���� !��*� 24 873 30,6 
4. ?����������	 �� !�)��(�&����� 
"����� (37,5% ��� �	�. 3) 9 327 11,5 

5. E�����)�*�	 4 633 5,7 
6. ��1� ������� 2 785 3,4 
7. �)�� #��������#�/ �����)������ 
!�����*�� 69 092 85,0 

8. 
������� ��� �����)�*�� (�	� 1–7) 12 193 15,0 
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���( )� ����� "����#�����	 ��%��&����1�� )������ ��	 ������
�!�����/��� �&���� !�!������	 "����� � #�������� ��������	
���#��� ��#��#��.

6.2.3. �����	�
�� A������
� �;���
���*
4!�������� !��������	 ��!���(' !������ � ������#����'�/-

#	 ) ����( �������( )� ������&���	� !������� ������� �� ��)-
���������% ������� � ���������	� ��	���� "����#���� ��#��#��.
�� !��!��'�#��� "����#��� !��������	 )������ ��' )��%#�(��-
��#	 )� ������� )��������� ��� ��1���, � *� ������' �"�����-
���� �������( )� "��������	� � ������#����	� "����#���� ��-
#��#��. ��	 )��%#����	 �!���������� !��������	 "����#����
��	�/��#�� ��)����	(�/#	 ���!���#� �������#�������� !����-
��� )�����/ +��� "����#����� )���)!�����	 �#������ ��!�	���
��#!����#/��� ��	�/��#�� !��!��'�#���.

4!�������� "����#��� !��������	 ���(��' #�������	 ��
������#����	 !����&���� ��������	, ��#����� !���� � ��)�����-
�� !������ � �������#��������� �������.

��	 #�������	 ����	
�$� ����
���� ��������� ����1���-
�� ���� )������	:

– ������)����� ����� !����&���	 � ��#� ���1���� ������&��/
� ��%������ ������ !��!��'�#���;

– #"�������� ��"����*�%�� ��)� +��� ���� ���1���� !�-
�����;

– ��#�� +������% ����� )��� � ��"����*�%��% ��)�;
– �����)����� ��!����&� ()� #����� �� �&������� �����-

����	), !�������� ��������� )����� ��	 �� !�������	;
– ��)�������� !������ � �������#��������� ������� �� ��-

����� !��������� !�)����� ��1��;
– ��)�������� ()� #����� � #�������) �����#��� ���/�� ���-

1��� ��1�� !��!��'�#���;
– �����)����� "����#���% ����� ) !�)�*�� ��%���/1 ����%��-

�� �� ��������� ��)��+���	 �����#��� ���/��� ���1���� ��1���
!��!��'�#���.


�� ��# #�������	 !����&���� ��������	 ����� #���������
)� ����� �������*��� % �����)�*��, #����� )�!�#��, �������#/���
)����������#�� ) ����( )�!�������	 ����������( "����#�����
!����. 
����&��% �������� #�����(�/ �� ������� ) ��)�����(
!� ��#	*	� �� ������1�� !�������.
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� !����&���� ��������� ��' ���� )�����#����� ������&��-
�	 � ���������	 ��1���. 
�����/�� #�������% !����&��% �����-
��� ��)���	' ��	���� "����#��� !������ �, ����� �����, ������-
�� "����#���� ������+��.

��	 #�������	 !����&���� ��������	 ��������� ���� ����
��"����*�%�� ��)�:

– !��� �����)�*�� !�����*��;
– ��1����# ������ �� �������*���;
– !��� ��!����/��� �������/;
– ��!�#�� ) �������� !��!��'�#��� � ������� �� ���;
– ��������;
– ������1�� ����)�;
– ���"�� ��!���� )��!����;
– �������-"������;
– �#��������� #����� !����&�� )� "����#����� )����’	)��-

�	��.
4)����( !����1���	 "����#����� #���� !��!��'�#��� #��-

&��/ !�����+���	 !��������� ������ ��� ����������� ������-
&���	��, +� �)����' ����#�����#�/ ���#��� ��&����#��% ��	
!������	. � *�� ��!����� ��������� ����1��� ���� )������	:

– !�����#�� ��#���� ������ �� ��#��!��% !�����;
– !��#������ ��������&���	 � �����)�*�( !�����*��;
– �&��� )������ ��	 !�1��� ���������� �&���� "����#�-

����	.
�����1�� ��1��� !����( ����( #������/ !�� "����#���

#��%��#�/ � !����#!����&��#�/ !��!��'�#���. � ����. 6.6 ��������
!�����)�� "���� !����&���� ��������	.

�)�� ) !����&��� ���������� ��������� #������� !����-
����% ��������, � 	���� ���)�����, ���� � 	�� !������ ���!����-
�� �� )��������#��� ��' !������ !��!��'�#���, +� ��)���	'
�������� !��#������/ � #���*�%. ��	 ������)�*�� ������� ��&-
�� ��)����	�� !����&�� ��������� )� �������� ������ ����
��1���. ��!������, !����&��% �������� +��� ��)�������� ) !�#-
�����/������, !����&��% �������� +��� ��#����������	 �����
��+�.

��#���% !��� ��� !��� ������� ���������� ��1��� �������-
&�' ������&���	 � ��!���� ������� ����) ��#�. ��#���% !��� ��-



174

�������% ��	 �������( )� ������&���	� � ���������	� �������-
��� ��1��� (����. 6.7).


�� #�������� ��#����� !���� ������#����(�/#	 ���� �������
����:

– ��������� ��!���� ) "���� )��������� !���� � "���� #!�&�-
����	;

A�&��#� 6.6
J��E;�=�� A���� �;�	�<��C� �;��/��* �� � 
��	�;


���)��� =����/ K(��% T���)��/ 
�. 
�������� #��/��    
��. ������&���	 ��1��� 
1. 
����& )� ������� 
2. 
���1���	 �������#/��� 
)����������#�� 
3. ������ ��� ��1�� ����� ��	�/��#�� 
4. ��1� ���1��� ������&���	 

   

?=j434 ������&��/ ���1���� ��1���    
���. ?��������	 ��1��� 
1. 4!���� !�#�����/����� ()� �������) 
2. 
���1���	 ��������#/��� 
)����������#�� 
3. 
�	�� )�������� !���� 
4. 
�#��%�� ������� 
5. ��1� !������ ������� 
6. 
�?, ��*�)� �� ��1� ����’	)���� 
!����&� ��� �����)�*�� !�����*�� 
7. P�#!����� ���� 
8. 
������, �����#��� �� "����#���% 
��)��/��� 
9. 
������ �� !������� 
10. 
������ �� ��1� ������� 
11. ��������	 ��’'���� #�*���/��� 
#"��� 
12. ����#��*�� � �#����� )�#��� �� 
����������/�� ������ 
13. ?�!���� ) "���� #!�&�����	 
14. ?�!���� ���������� 
15. ��1� ������� 

   

?=j434 ������    
IV. =��/�� )� !�����    
V. ���*��� #��/��    
V�. J������/�� ��!�#���� #��/��    
V��. ��#���� ��1��� (–), 
�����1�� ��1��� (+) 
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A�&��#� 6.7
J��E;�=�� A���� ���
�C� �;��� �� � 
��	�;

��%��������	 ������)�*�� ___________ /�_________
?��  ��	�/��#�� _________________________________

�. ������&���	

��. ?������

�&����� ������&���	 ������� 
$��� � ��. 

!�!�����/��� 
���� 


��� � ��. 
!�������� 

���� 
1. @������ ������� ��� !����&� #!�&����� 
������� )� �#��� �������� �����)�*�� 

  

2. ?������ !�#�&��#/���� ����#!����   
3. ��������� !����   
4. ?������ ������+��� !��!��'�#��   
5. ?������ !��!��'�#��, 	�� ����(�/ ��1� 
!�#���� 

  

6. ������&���	 ��� �����)�*�� ��������#��   
7. ������&���	 ��� �����)�*�� ���&����� 
�� ��1�� *����� !�!���� 

  

8. ��1� ������&���	   
9. EH4J 
�) )����/��� #��� ������&��/: 
9.1. ?������'�/#	 �� ��#*� ) ������� 
9.2. H��'�/#	 � ��#� ����� 
9.3. H��'�/#	 � ��#� ��1�� ������ 

  

?��� �������� �������( 
$��� � ��. 

!�!�����/��� 
���� 


��� 
�������� 

1. �� )�������� !����, ��!���� #�*���/���� 
��������� ��+� 

  

2. �� ��!���� !��#�% � ��!���� #�*#�����   
3. �� ��!���� )� ���������� #���������	   
4. �� !���1���	 � ��!���� ������ )� 
*������ !�!����� 

  

5. �� ��!���( ���&����� �� ��1�� *����� 
!�!���� 

  

6. �� ������ !�)���� #!������������   
7. �� ����	�&���	   
8. �� ��#!����#/�� �������, � ���� ��#�� 
!���#�����*/�� �������, ������� �� 
!������-��#���/�� ��������� 

  

9. �� )���!���( #��/��#!!�������� � 
��#�����	 

  

10. EH4J   
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���. �)������� ��!��� )��������� !����, ��!��� #�*���/���� �������-
�� ��+�

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

�������� ������)�*�� ____________________________
3������% ��������� ____________________________
         J.
.


���)��� 
������ )������	 
1. $��� )��������� !���� 
1.1. 4!���� )� ���!��*/�����% ��# 
1.2. H���������/�� �� ��1� ��!���� 

 

2. ?�!���� #�*���/���� ���������  
3. �������� �� )��������� !����  
4. E����#/�� ����������  
5. =��!�����  
6. ?=j434  
7. EH4J ����������/, � ���� ��#��: 
7.1. 
������ 
7.2. $������ �������������	 
7.3. @�����, ��!���� � ������ 
7.4. Q��������	 
7.5. 
����&� )� ��������/���� ������ 
#���������	 
7.6. �����!���� � �������/�� !����&� 
7.7. ��1� �����������	 

 

8. EH4J !����������/, � ���� ��#��: 
8.1. ?����� 
8.2. E�*�!������ !����&�� ��������	 ��	 !�����)� 
!�1��( 
8.3. ?����� )� ���������� ������� 

 

9. 
���	��' ������ �������( – �#/���, � ���� ��#��: 
9.1. H� #���� ��#���� ������&��/ 
9.2. H �������, ����&���� � ����� 

 

��#�� J�#	*/ 1 2 3 4 ... 26 27 28 29 30 
=����/           
K(��%           
T���)��/           
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– ��"����*�	 !�� !����& !��*������� ��������/��� ��#��#��
��� !�����*��;

– ������#�� !�� ������� �� ����	�&���	;
– ������#�� !�� ��1� ������&���	 % ��!���� �������(.
H� 45 ���� �� !������ !���������� �������� �#� !��!��'�-

#��� !������ !������� ��#���% !��� � ����, ) 	��� !��!��'�-
#��� ������ ������� !�� ��)���������-��#��� ��#����������	.
?�� ���������% !��!��'�#��� ��	 ����, +�� 	������ �����1�
�	��	�� ��)��� )����’	)��/ !���� !��*�������� !��!��'�#���
+��� )��������� !���� � ��)����� ��1�� ��!���. T��� #�����'
)������% ��#���% !��� �� ��#����������	 #���� ���'���� � �#��-
������� #����� ) ���������	� ��#���� !����� !��!��'�#�� ��
������)�*�%.

@���� �����, ������#����	 ��)��	����� #�#��� � �������
"����#����� !��������	 ��)���	' )���)!����� *���#!�	��-
����#�/ "����#���� ��	�/��#�� !��!��'�#��� �� !����+��� �� �"��-
�����#�/.

������� ��� ���	�	���	��
1. �� 	��� ��%��&����1�� !���*�!�� ��)�(�/#	 ������

"����#����� !��������	?
2. �������/ �#����� ���!� "����#����� !��������	 ��

!��!��'�#���, ��%�� ���( ���������#����.
3. �������/ �#����� �������� "����#����� !��������	.
4. ?�)����� �#����� ��!�	��� "����#����� !��������	.
5. ��%�� ���������#���� !��#!��������� "����#����� !��-

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

���� !��������	.
7. H� 	���� !��������� !�������/#	 �*���� �"�������#��

��)�������� #�������� !��!��'�#���?
8. ��%�� ���������#���� !�������� "����#����� !����-

����	.
9. �������/ �#����� !�������� !������� "����#���� !�����

!��!��'�#���.
10. ��%�� ���������#���� �!���������� "����#����� !����-

����	.
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6.3. ��	�/� A������
�C� �;���
���*
� ���C��=�
���*

=�#�����% !����� � "����#����� !��������� !��!��'�#���
!��	��' � ����, +� ��&�� %��� !����)��� ��)��	��'�/#	 	� ���-
���� ������1�/����!���#��� !��#�#����, � !��� %��� ��	�/��#��
��F�������'�/#	, �����	�� ) �����, 	�� #����	�/#	 �� ��)�����
*�'� !��#!������. � #��( �����, ��&�� ���� !��#�#���� !���'�/#	
	� ������� !��#�#���� ���/1 ��#����� !��	���, � ��� ����, ����
�#� !��!��'�#��� �� ���� ��)��	���� 	� '���� #�#����. @�� ��-
#	��'�/#	 !������ ����&���	 ����������� ����� �� "����#���-
�� !��������	 ��	�/��#�� !��!��'�#��, � �'�������� #��������
����� ����� �������(' ���������#�/ �������������� ������)�*��
#�#���� !��������	.

�� ��&�/��� ����� ��’'����� "����#����� !��������	 ��#-
��!�(�/ ������1�/���������� !���)���� !��!��'�#���. �� ����-
�/��� ��)��	��'�/#	 !��!��'�#��� � *�����, ) �#��� !����)����-
�� ���(���. �� !����&��� ����	� ��’'����� "����#����� !����-
����	 #��(�/ #���!��#�� �)�'��!��’	)���� �������*�� � �����
��	�/��#��, 	�� �����	(�/ )� ��)���� �)������, �#������� ��	 ����
�� ��1��� �#!���� ���/��� !�������� ��)�����. J��� !��������	
�� */��� ����� !��	��' � ��������)�*�� �� )���)!������ �������-
�	 ��#!����#/��� �����, +� #����	�/#	 �� "����#���� !�����
��)����� !��#�#��� ��&��� ������.


���������	 !��*�#�� #!�*����)�*�� �� �������*�� � ������
!������� �� �������� ��������� �������� !��’	)��� )� )����(
�� �#��������	� ������)�*�%��� #�������� !��!��'�#���. � ��-
)��/���� !�����&�� ���/1�#�/ %��� !����)����� � ��!���1��% ��#
	��	' #���( �'�������� ������)����� #�#���� ���� �� ��1��� #��-
!��	 #������#��. ��"����*��*�	 !����)����� � ����� ��	�/��#��
!��!��'�#��� !�#��(' ���( �)�'��� )���&��#�/ ���� ��� ����-
��, #!��	' �#��������( �� !����&���( ���*(&��� ��#!����#/-
��� )�’	)���. �� ����������� ��#������ !��)�����/ � ����������/-
�� ��"����*��*�	 �� �������*�	 !��!��'�#��. ?!��� ���!�� ��)-
����� ����� !������)�% �� ����� �������*�� �� ��1� !�����' ��-
#��� !�#��%��%, #��%��% ��������, �����((�/#	 ���!���#� "���-
*�����/�� �)�'��!��’	)���� !����)����� �������*��� – !����-
��)��� #�#����.
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� *�� ������ !�� ��# "��������	 � *����� "����#���� !�����
!��!��'�#���, ) ������ ����, ������' ���������#�/ ���������	
#!�*�"����� )������ ��)����� �� "���*��������	 �&� #"����-
����� "���*�����/��� �� ������)�*�%��� #�#���, ) ��1�� – �� *���#-
!�	������� !���������� �������*��.

J��� "���*��������	 !��!��'�#��� ��&�� ��)������ 	� )�-
��������	 #�#!��/��� !����� � %��� ���*���% !�����*�� ) �������/-
���� ��������� �� �� �������*��� � )� ����� �"��������� ����-
��#����	 	� !����&��� !�������� !��!��'�#���, ��� � ���������
%��� ��#!����#/��� ��#��#�� ������*��/����� !��)������	.

Q��������#���� ���*���� ���������#!����#/��� ��)��/�����
"���*��������	 !��!��'�#��� ���(��' !����%��� ��� ��)�� �#-
!����. 
�-!��1�, � ���*���� ��)��/����� !������ �������&���#	
#��!��/ )���������	 #�#!��/��� !����� � �������*��� ��'� �� ��1��
!�����*��. ����) *� �#������� !��!��'�#��� �����	(�/#	 !����)-
����, +� ������	(�/ � ��%���/1�% ���/��#�� �� �� ��1� !�����-
*�(, ����� 	��	' #���( %��� ���*��� !�����*�( ) !�)�*�� �����-
���� ��#!����#���. ?��� �����((�/ �#���� �������*���. 
�-���-
��, !������ )���)!�������#	 ��&����#�/ !�����	��	 ����&����
��)��/����� ) ����������� ���������. 
�-����', ��������� �����-
����	 �"�������#�� ������#����	 !��!��'�#���� ��#��#�� ����-
��*��/����� !��)������	. ���*��� ��)��/����, ) ������ ����, ��-
&��/ #�����(���� !����+���	 �"�������#�� �������*��� 1�	-
��� �������� *�� ��#��#�� �#������� !��!��'�#���, ) ��1�� – ���-
����(���� �������( ������ !��*� � ��������� ��#!����#���,
+� ����& 	��	' #���( ���*���% �"��� ��	 !��!��'�#���.


�� ��# ���#���(����	 �!����)�*�%��� ������% "����#���-
�� !��������	 !��!��'�#��� ��������� ����������� !���� ��#��-
����. E����) �)�'��)�’	)��� ������ ����������� !��!��'�#��� �
#�#���� #�#!��/���� �������*��� !���)�', +� ��)�� #"��� �����-
���� �� �� !����)�����, ) ������ ����, ���������� �����(�/ �� )����
������1�/�� #�������� % �������� ��)����� !��!��'�#��� � *���-
��, ) ��1��� – #!����	(�/ ��)��% �!��� �� !���)���� %��� ��)-
����� �� �"�������#��. E�������� �������&���	 )����1��� )�’	)���
������' ��������	 �������*��, +� ��(�/ ��%��#��1� )�’	)�� )
���*����� ��)��/������ ��#!����(����	. ��!������, � #����*��,
���� ������ )������	 �� �������*��� !�����*��, �� !��’	)����
����� ��	�/��#�� ������� )��������� ��1� �������*���, !��’	-



180

)��� ) !�#������� )�#���� �������*���. � */��� ��!���� �)�'-
��)�’	)�� ������1�/�� #�������� !��!��'�#��� �� ���� #!�&����-
�	 ���������� ��� !�����*�� ���� ���#�����, � ����� ���������
��)����� !��!��'�#��� ��&� )��%#�(����#	 �� �#���� !�����	�-
�	 ����� )�������� ���������#���. ���������#!����#/�� �������
��#��#�� ��&�� �	���� 	� !���� «�������&���	» �� ���������, �
�"��������� �����/ ��������, 	�� ��(�/ �� ��%���1� )������	.

H����/��� �������'� �*���� ��	�/��#�� !��!��'�#��� ��#��-
!�' #��!��/ )���������	 ��� !����� ��������� ��#!����#��� �
���!������% !�����*��. 4!�����/��% )� ���/-	��� �������	�� !���
' �"�������� � ������������� #��#��. 
��	��	 �"�������#��
!����, #"�����/����� K.?. ������������, ��&� !����� !�� ��-
����������� �����)� ����������� ������%.

����% y – !��� (������) �������*��� !�����*�� !��!��'�#���,
� b – ������ ������ )����1��� ��	 !��!��'�#��� ��#��#��, ����-
������ ��	 �������*��� �. 
��� (y, b) ��)���'�/#	 �"��������,
	�+� �� �#��' ��1��� !����, 	��% �����)�'�/#	 � ������ )������
��&����#��% (y´,b´), ������, +� (y´,b´) � (y,b) � y´ � y, b´ � b. H����-
��, �"�������#�/ "����#����� !���� (y, b) �)����', +� ����&��-
�� )���)!����� �������*��� � ) ���1��� ��������� ���� � ��-
���� ��#��#�, �� )���/1�(�� ������ ��1�� ��#��#��, �, ���!������,
)� ����� ������ )���/1��� �������*��� ������ ) ����� !�����*��,
�� )���1�(�� ��!�#�� ��1��. 
��*����� ��)������	 "����#�-
���� !����, 	��% �� ���!������ )������� �������'��, !��	��' �
������. H���(�/#	 "����#��� ��#��#� b, � !���� )� ��!�����(
�!����)�*�%��� ������ ��)����'�/#	 �������*��� y. N�+� ����-
&��� )������	 y )������/�	' "����#��� ��&����#�� !��!��'�-
#���, �� !��*�# )������'�/#	.

H�����#�/ ������ ��)����'�/#	 ��#��!���� ���, +� ��� ����-
��%, � ����� ���!�����(�/ !����)����� � ����� ��	�/��#�� !��!��'�-
#��� �� ���!������� ������� �!�������	 ����. 
��������� ��"��-
��*�� � ��)������� ������ "����#����� !���� ��&��/ !��������-
#	 !����( ����( �)��/�����.

����% l – ����� ���� ��	�/��#�� � b – )�����% ������ )����1���
��	 !��!��'�#��� ��#��#��. 
����)���� ������	(�/ ��)�� !�����-
*�(. H����/��% "����#���% !��� !��!��'�#��� (y, b) – *� #���!��#�/

!����� !����)�����  !)()( , ii cy ����, +� � �)()()()( ,...,...,,, nii

i

i yyyybc ��� .
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4�������, +� )����/��% "����#���% !��� (y, b) ���� �"��-
������ � ��)�������� ��+� #��#�� ���/�� ����, ���� �#� !����
!����)����� (y(i), c(i)) ����& �"�������. 
��!�#���� ����, +� !��!��'�-
#��� i �������� ��#��#� c(i), ����� !��� �������*��� y(i) ��#��/
1����� ��&�� ���������� )� ��!�����( ���� �� ��1��� �!����-
)�*�%���� ��������� )� !����� �������'� �!�����/��#��. �� �)-
����', +� �!����)�*�%�� )����� ��' �� ����� ������ ��)�����#�/.
@��� ��)������	 )����/������������� "����#����� !���� )��-
���/#	 �� ��)!����� ��#��#�� b ��& !����)������ !��!��'�#���.

H� ����� �����/���� ��)!�����  ! bcc
i

ii �� )()( , , ��&�� !����)���

��)����' �"�������% "����#���% !��� (y(i), c(i)). =���!��#�/ �����
!����� ���� �"�������� "����#���� !����� !��!��'�#��� (y, b).
4���� �#�����% ��&� �� ���� �!�����/��� +��� )������� ���-
����(, ��!������ ���#���)�*�� !�������, ���#���)�*�� ��������-
���� !�����*�� !��!��'�#���.

?������ !��	��	 ������"�������� !����� !����)�����
!��!��'�#��� ���!������ �� )����/������������� �������( ���-
#���)�*�� ������������ !�����*�� d = (d(1),..., d(n)), �� d(i) – ������-
������ !�����*�� (!�!��, ���������#!����#/�� !������ � �. ��.)
!��!��'�#���. $����#��� !���� {y(i), c(i)} ��)���(�/#	 ������"��-
������� +��� )������ ������������ d, 	�+� ���� �"������� �

n""" ��� ...21 , �� � �)()( /min i
k

i
kk

i dy�" . ?����1���	 )()( / i
k

i
k dy  ��&��&��

��)����� #��!���� )���������	 !������ � !�����*�� ���� k. @�-
��� �����, ������"�������#�/ !����� !����)����� �)����', +� �#�
���� �����( ����( )������/�	(�/ ���������#!����#/�� !����-
��. �� #������/ !�� ��, +� �!�����/��% � #��#�� ���#���)�*��
������������ !�����*�� d ���������% "����#���% !��� (y, b) ��)-
!���'�/#	 �� #���!��#�/ ������"�������� "����#���� !�����
!����)����� !��!��'�#��� (y(i), c(i)). ?��	��� ��&� ���� ��1� ����,
���� � 	����#/ !����)���� ��#��#� c(i) �� ������(��.

N�+� ' ����% �������, �� �!�#�����% ����� ��&� !��	����
� ������ !�����)!����� )����/������������ ��#��#�� ��& !����)-
������ !��!��'�#���, 	��% !��)�����/ �� ������"��������
"����#���� !�����. N�+� "����#���% !��� !����)���� i �"��-
�����1�% )� "����#���% !��� !����)���� j, ����� ji "" # , ��� ��-
������� ��#���� "����#���� ��#��#�� !�����)!������� ) !����)-
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���� i �� !����)���� j. P"�������#�/, 	� �� �� ��)������, !���	��'
���/��#���� !�����	��(: "����#���% !��� ��� �"�������%, ���
��, � �"������� !���� �����!����� ��& #���( � #��#�� ������
��)������	.

H���#� !��	��	 ������"�������#�� !��’	)��� ) ���������
#��!���� )���������	 !����� � !�����*�� !��!��'�#���. >��� ��
#��� !������ ) !��	��	� ������"�������#�� ��#��#��. ��������-
)����� "����#��� ��#��#� #��� ��)!����	�� ��& !����)������
!��!��'�#��� ���, +�� ���	 �"�������#�/ � ��&���� ���� �����-
��*��� ���� ��������(, ����� ����� ��������#	 ������ �"�����-
��#�� "����#���� ��#��#��. 4���� �"�������#�/ "����#���� ��-
#��#�� !�������� ����� ��)����'�/#	, !��������'�/#	 � ��)���-
'�/#	 � ��!���� ���������� ������/���� �������( �!�����/��#��.
� ��1��� ��!���� ��������% �������% ��)����'�/#	 "���*�'(

�
i

i" , � �������������% �������% – *� "���*�	 i
i

"min . ��% �#-

�����% �������% )���)!���' ���������� )���������	 !�����, �
!��1�% – ���������� ���/�� �#������� !����)����� !��!��'�#���.
P"�������#�/ "����#���� ��1��� ��	 �������� !����)���� ����-
�('�/#	 ��������( !����#�� i" )���&�� ��� !����#�� ��#��#� k,
����� �!�����/��( �*����( ��#��#� k � ���!������% �!�����/��%
)����� ��	 !����)���� i. ��	 )���)!�����	 ���#����/���� )��-

����	 �
i

i"  ����� )����	�� �*���� ��)!����(����� "����#����

��#��#�� � �#�� )������, ���� +� !�����)!���� ��#��#�� ) !����)-
���� ��� ���� ��	�/��#�� ) ���1�( �"�������#�( ��#	��'�/#	
)���/1���	� )������	 *��/���� "���*��. N�+� & �������% �!��-

���/��#�� ��)����'�/#	 "���*�'( i
i

"min , �� )����� !��	��' �
!���	������� ���#��(���� !����)���� ��������	� "����#���� ��-
#��#�� ) !����)����� ) ���/1��� )������	�� i" . 
�� */��� �"��-
�����#�/ "����#���� ��#��#�� � ���#��(���� !����)���� ��&� ����
���1�(, ��& ���	 �"�������#�/ � !��������� !����)����. � ����%
#����*�� �� #����'��#	 ) ����� ��������. 
��!�#����, +� ��-
#��#� b 	��#/ ��)!�������. 
����)���� !��!��'�#��� ��)������
�"������� "����#��� !���� {(y(i)), (c(i))} � ��� #���� �������� {�i}.

N�+� ��	 ��	��� !����)�����  ! i
i

jj "" min, # , �� � *�� !��������
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!����)����� ��&�� �������� "����#��� ��#��#� � ����% ���/��#��,
+�� )� ��!�����( ��1�� ��#��#�� ��&�� ���� )���)!�����

#��!��/ )���������	 !�����, 	��% ������(' i
i

"min . ?������� ��-
#��#� ��)!����	(�/#	 ��& !����)������ ����� �����, +�� ����
)���)!����� ��������% !����#�, ����� �� ����� ��)!����	�� ����-
���� !��!��*�%�� !������)���% �"�������#��. 
�� */��� #��� ���-
��������, +� ���� %�� !�� ��)!���� )�)�������/ ���������, ���-
�� �����1����� ��#��#��.


�� ��)���*� ������% �!�����/���� "����#����� !�������-
�	 !��!��'�#���, !��)������� ��	 ������#����	 � ��#!����#/��%
��	�/��#��, ������' �#������ )������	 � ����)� ���������-����-
��������� �����(����	 – #�������	 !��	� ) �����	�� ��#!�-
���#/��� ��’'���� ������% !��*�#�� !��������	 �� �!�������	.
H ������������ ����� )��� *� ������ !������ 	��	�� #���( ����-
����� ��)�’	)���	 )���� ������������� !�����������	 �������
��)�����#��, +� �������' !���� ������+�.

? ������������ )������� ������ !��*�#�� !������� "����-
#���� !����� !��!��'�#��� !������ �������&��� ��%�#�����1�
)�’	)�� ������1�/���#!����#/��� ��’'���� �� ���'������� �� )�-
���/��#�#����� �!�����/�� �)���&���	 �����/��� "����#����
!�����. ?������&���	 �'��������� #�������� #�#���� "����#���-
�� !��������	 �� �!�������	 !��!��'�#���� !��)�����/ �� ��-
���(����	 �)�'����� ������ �!�������	 ���!������ �� )����/��-
#�#������ )�’	)���:

– ��)!���� )����/��#�#������ "����#���� ��#��#�� ��&
������1�/���#!����#/���� ��’'�����;

– ��)������	 ������ ������1�/���#!����#/��� ���!���*��
!����)����� !��!��'�#���;

– ��)������	 ������ #!�*����)�*�� !��!��'�#���, 	�+� ���� %
�� & !�#���� ��&��/ !��!������� ���/�� !��!��'�#��;

– �)���&���	 �����/��� *��/���� "���*�% �) )����/��#�#-
������ �������'� �!�����/��#��.

4#���/�� ���/1�#�/ �����/������ ����������� !��*�#��,
��’'������ � ����% #�#����, � ��%#��#�� !������(�/ !������/��,
�����)�*�	 ������% "���*��������	 ��' ����������#	 �� ��1��-
��� ���!���#��. � */��� ��!���� #�� !��*�# ������� ���+� �����'
����/�� ���. J����(����	 ����������� !��*�#�� !��!��'�#��� –
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���� ) ��%���/1 !�������� �� ��%���/1 ������/��� )�����/ ��-
���)�*�� !��������	 �� ��1����� ���!���#��.

@��������� ��#���&���	 � ��#��� �����(����	 �����������
!��*�#�� !���)�(�/, +� ��	 ���������� "������)�*�� )���� "����-
#����� !��������	 !��!��'�#��� !������� )�#��#�����	 1���-
���� ������ ��)���������� ���������-������������ ������%
(PJJ), 	�� �!�#�(�/#	 � �������� ��)��� ������������ �����% �
�������&�(�/ ��)��������� )��#����� �#!���� ��)����� �� "���-
*��������	 !��!��'�#���.

��%���/1��� !�1�����	 � "����#����� !��������� ����-
�� ������������� ����%�� #����#����� ������. =����#����� ������
���#����� ��’'������� ����)������#�� �������� �����, ������#-
��������� !�� ��# "��������	 "����#���� !�����, ���/1 ����-
����� �����/�����% #����*��, ����� �� )�#��#�����	 ����&�'�/-
#	 #������#�( ������% � ����#����/�( �!��*/�����#�( ���!�-
������� ������������� �!�����. �� !�����*� ����)������#�/ �
PJJ )����%�� �������'�/#	 1�	��� )�#��#�����	 #!�*���/-
��� #!�#���� ������ ) ��(: ���������������� ��)��������; ����-
�����������/��� �!����)�*��; !��������)�*�� ��)�’	)��/; ����-
��)�*�� ����������� ��&��� ��)��������. ?����� ����%��#��, 	� !�-
��)�' ��#���, �� ���#��/ �#������ !������ � �������&���	 ��-
��/��� �����#�� ��& "�������� �����/������ #����*�� � ' *�����
!��%�	���(. �	 ��#������, � ����& ��	���#�/ ��#����"�����-
��� ������� � !���&���� !��������-������������� )���)!����-
�	 ��)�’	)���	 )���� ������ ���#� )�����((�/ 1����� )�#��-
#�����	 ����%��-!��������� ������% ��	 ��)�’	)���	 ������%���
)����. �)�� ) ����%���� �����	�� � !�����*� ��)�’	)���	 )�-
��� "����#����� !��������	 !��!��'�#��� )��%1�� )�#��#����-
�	 #��/��� �� ���������-#����#����� ������, +� ����& !�	#�('�/-
#	 ���/�( ��#����/�( ���������#�( � ��	���#�( ��)��������
������������� �!�����.

������� ��� ���	�	���	��
1. N�� "������ �������(�/#	 !�� "��������� "����#����

!����� !��!��'�#���?
2. 4���������)�%�� )����/��#�#����� )�’	)�� � �����(�����

������ !��������	.
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6.4. J��C��=�
���* �� ��/�	�
� 
�����	���*
��
;����@ =�/�+ ��	���	�+��C� ���C����
���*

6.4.1. J��+��� 
�������* ���������@ =�/�+
A������
�C� �;���
���* /�*;����	� ��/���G��	
�
\����� ������#����	 ������������ ������� #���� ��&��-

��� ��!�	��� ���#��������	 "����#����� !��������	, !����-
+��� �"�������#�/ �����)� ��	�/��#�� !��!��'�#���, %���
!����)����� �� ����� ��	�/��#��. �� ��#	��'�/#	 )� ������� #����-
����	 #������ !��������	, ���/1 !������ ���!����	 �!���� "��-
����� �� ��)��/���� �����*�%��� ��	�/��#��, )����� �����&����
��� #!��+���� ��)�������� ������� ����#����	��, !�#�������
� ��)�’	)���	 ����� �������������� )���� !��������	, 	�� !���-
����� ����&���� �������� ������ ��� �����*�%���� ��������.

����� !�� �!�������	 !��!��'�#���� ��!������� )������'
��#���� #���� ������� � )�#����. 
������( !�	�� ���������-��-
���������� ������� !�#��&��� �#��������	 ��������� �� �!���-
����	 ��#!����#����. P��������-����������� ������, !�'�����
�) #���#��( ����#�(���/��( �������( � ������ ��)���� ����
��������)������ #�#���, #��(�/ ���)����%�� ��&����� ������-
��� "����#����� !��������	 �� �!�������	 ��#!����#���� ��
!��!��'�#����, � ����)	� �� ��&����)���� ���!���#��. �� ������
�#� �������1� ������#����(�/#	 � !�����*� �� �����)�*�� !�����
������������ % #�*���/���� ��)�����. =�������( ��#����( */�-
�� )������	 ��#��!�' #�������	 '����� #�#���� �!�����/����
"����#����� !��������	 �� ��)� 1������� )�#��#�����	 ����-
�������� ������� �� P4J � �������*�.

H�#��#�����	 ������������ ������� � "����#����� !����-
����� ��	�/��#�� !��!��'�#��� ������':

– #�#������� !������ �� �������	 ��������� !��!��'�#���,
���������	 �#�'� ���&��� �#������ �)�'��)�’	)��� ��& ��)����
������ ��	�/��#��;

– ��)����� ���!���#� ���������-������������ ������%, 	��
�������&�(�/ ���/��#�� ���������#���� ����������� !��*�#�� �
)����;

– ���#��������	 #�#���� ����������� ��"����*�� !�� ����-
�� !��!��'�#��� �� ��.
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�� ��#. 6.3 !����� ���'������ #���� �#������ ���������-
��� �������, 	�� ��&��/ ���� ������#���� � "����#����� !����-
�����.

���. 6.3. ���G�	�
�� �@��� �������-��	���	�+��@ ��	�/�

� A������
��� �;���
���� ��/���G��	
�

��"����*���/�� �� ��������/�� ��#����	
?����*�%�� ����#����	 

J����� �����(����	 ������������ 
#����#������ #���!��#��% 
J����� �����(����	 �������������� 
#����#������ #���!��#��% 

?�������� ������ 
J����� «�������-��!�#�» (��&����)���% 
�����#) 

�����#�� )����� ����%���� � ��!������ 
!�����������	 
T����� !�����������	 
������%�� !�����������	 (*�����#����, 
�����������, !����������� � �. �.) 
��������� !�����������	 

�)�’	)�����	 ����%��� !������ 
�!�������	 )�!�#��� 
J������� ������ �����)� 
J���������� �����	 ���� 
@����	 ��)����� 
=��/��� ������ !��������	 �� 
�!�������	 
@����	 ��#����� ��#����������	 

=�#�����% �����) 
J����� �����*�� 
J����� �����(����	 
J����� �������	, ������ ���� 
J����� ��)!�)������	 ����)�� 

J��#���� 
����	���� ��	 �!�������	 
�������-������������ !��*�#��� 
J��#���� 
����	���� ��	 �!�������	 
��#��#��� 

P��������-����������� ������ 

J����� ������������ ���������� 

���#���� ������ 
������������� �����)� 

J����� 
������������ 

#����#���� 

P��������� 
������ 

J����� 
������������� 
!�����������	 

J����� 
��#���&���	 

�!���*�% 

J����� 
����������� 
����������� 

J���������� �����	 
�!�����/��� 

!��*�#�� 

P���#����� ������ 
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? ����������� )������ !��������	 �� �!�������	 ��#�� ��-
����(�/ #�!������#��, !�������� 	��� ��&��/ ����: �������#�/
��"����*��, ����)������#�/ �����, ������)�*�	 ��� !����������	
��	��� #!�������1��/. J���������� ������ #�!��������� �����-
������ )���� ��&�� �	���� 	� �����#�� )�����, 	�� � #��� ��� ��
��1�� !����� �� ��(�/ ��)�’	)��. ?������	 � #���#��% ������-
��*� )���� ��� ����������� ������%, +� ��#�	�/ #�!������#��,
!��’	)��� ) ���������#�( ��������� ��F���������	 !��*���� ��-
��������	 ����� )���� � ������%.


������� ��)�’	)���	 ���������� )���� !��������	 !��)��-
�� �� ���������#�� ��)����� ������ �� ������� �����)� ()������
��#������) �����#��� )���� ������������� !�����������	, ����
��	 */��� ���� !������ � ��#�� ������1�/��� ��	 �������������
!�����������	 ��������� (��#���#�� #�#���� �������#��%, ����-
�� �� �!���#���*�� ) ����( )�#��#�����	 ��)��� ��)����� ������-
����). =����*�	, ���� �����/ ������������� !�����������	, !�-
#������� ���!������ �� ����/��� ����������� )�����, ��	��	'�/-
#	 �����#��( (����)�’	)��(), ������' ��#��/ ��#��. H����%��,
� */��� ��!����, �����	�� ) ��� �� ��1�� ����#������ ��������/,
��&�� �	� ����&��/ )�	�� ��� !�#������, #���������� �������
���� � ��#	��� ����, +� )����� ���� ��)�’	)�����(. E�� )�����
��&����1�� � ��*��/��1�� ' !�����, 	��% F�����'�/#	 �� )�#��#�-
����� ��’'������� !��*���� ��	 �����*�� ����� ������, ����� ��	
!����������	 �� �� ��)�’	)�����.

4�&�, ��&�� #"�����(���� ���� !��	��	 �����#��� )�����:
*� )�����, 	�� �� ��' ���#����#��% ������#��� ��)�’	)�����#��
!�	��� � ����#��� )���� �� )���� ����� �!�����/��� )�����/. ��	
)�����&���	 ��)�’	)�� �����#��� )����� ����%���� !����������-
�	 ������'�/#	 	� #�#���� ����&��/, ��� � #��� "���*�	.

��!�	�, !��’	)���% ) �������	� �����#��� )���� ������-
������� !�����������	, ��&�� ���&��� !��#!��������, � )�#-
��#�����	 ��#��/��� ���������� ��)�’	)�����	 �����#��� )����
�� �����)� ����/��� ����������� #�#��� – ������/���.

4#����� !������ !�	�� ��#���#��� )���� "����#����� !��-
������	 ��	�/��#�� !��!��'�#��� ��&� ���� ��	����� ���/��
1�	��� �������	 !�������� ����/��� ���������� #�#���� � ��-
	���� !������� !��������	. ?��)������ ���� ���������� �����-
��. =�#���� !��!��'�#��� #��� ��)��	���� 	� ����&��� %�����-
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��#�� #�#����, !�������� 	��� ��)������ �#������� !�����	��
��’'������� ����������� )������ ��)����� #�#���� ��#!����(-
����	. ? �#������� )����� �����)�(�/#	 ����) #�#���� "����-
#����� !��������	. 4���� � ��% ��(�/ ��#*� ��!������ )������	
� #����#����� )�’	)��, 	�� ���#	�/ "����� ����)������#�� � !��-
*�# !��������	 �������*���.

H ��1��� ����, � ��&��% ���������% ������ ��#� #�#!��/#���
��' ���/��#�� ��)������ (����&���) ��������� ��#��#�, � #�#!��/��
!������ !�����+�(�/ ��&����#�� �� )���������	. @��� ��	
���/1 !������ )���������	 )��#��(��� !����� #�#!��/#��� ��-
������� 	������ !����1� ������#���� ��&����#�� �������*���.
@���� �����, !�������	 ��%���/1 �"������� ������)�����
��	�/��#�/ !��!��'�#��� � ������ ����� )� ��	���#�� "������
����)������#�� ��&� !������� ��#���#��#�/ )���� �!�����/��-
�� "����#����� !��������	. �	 ��!�������� ��&����#�/ �����-
)�'�/#	 ����) �#��(�� #�#���� !��������	.

��#��� ������ �) #�!���������� �����	��, ) �����#����
)������� !�������/ �� ��)���������� ���#����*�%, #���� 	���
��%!��#��1� !��’	)��� ) ���� ��� ��1��� ������ �����*��, 	��
!�����	�/ �� ��#�!��������� ������%.

=�!�������� ���������� ������, 	�� )�#��#���(�/#	 � "����-
#����� !���� !��!��'�#���, � ������ !������� �� �������� ���-
������ �������&�(�/ #������ #�*���/�� % �������-���������� #�-
���*��.


������ ���������	 �����#��� ������%, 	�� �!�#�(�/ )�-
���� "����#����� !��������	 �� �!�������	 �� !��!��'�#���, ����:

– ��#��#��% ��"�*��;
– ��!��&���#�/ !����;
– ���#����#�/ ��)����� ���������� !���&��#��%;
– �������#�/ � ����#�������#�/ ����������� ��"����*��;
– ���������	 #�!��������� �������� � �. ��.

�������, *� !������ ���/�� ��	��� !����� ���������	 #�-

!��������� ������%, 	�� ��#	�/ ���/1 ��� ���1 )����/��% ��-
������. 
������� ��)�’	)���	 ���������� )�����/ "����#�����
!��������	 !���)�', +� ���������	 �����#��� ������% – ��-
#��/ )����� #����*�	 � ����% #�#����.

@��, !�� ��# ��)����� !������� !������ ��)����� !��!��'�-
#��� ������#����'�/#	 !���*�! ������#��!����#��#�� (�'������-



189

��#��) !��������	 ��)��������. � */��� ��)� �� ���/1 ��#�����
����� �'������ � )�’	)�� ) ��"����*�%���� �� ����#�(���/����
������+��� ��&��% (�����/��%) ��’'�� "����#����� !�������-
�	 �!�#�'�/#	 ����������( ������(. 4!�#��� � ����������%
(��&�, ��!����%) ���������-�����������% ������ ��#��#�
#!�������#	�/#	 ) !�!���� �� !�����*�( (������, !�#����) � !��
�#��(��% ����������% #����*��, ���� !�����*�	 ���/1�#�� !����)�����
� ����� ��	�/��#�� !��!��'�#��� ��"�*����, �����'�/#	 �������
!���� ) ���#����/���, ��)��)������ ������#����	� ��#��#��.
?#��������� ����� ����� !������ )������	 � ��)� ���/1 !����-
�� ���������	 ��#��#��� ��&����#��% ��’'��� "����#����� !��-
������	 ��&� �� ����������#	 ��	 )�����, 	�� �!����)�'�/#	.


������� ��#���#��#�� !������((�/#	 +� % ���, +� ������
��#��#��, 	�� � �������� �� ���� ��"�*������ � )� �����*�	�� ��
�������(�/#	 ���!������( ����( (����, ��������, �����������-
��	, ��) ��+�), � ��!���1��% ��# �#����� ������(�/ ��!�#� !�����*��.
��!������, )���)!�����#�/ ��������� ��#��#���. @�� ���������
����������� �����, 	�� �!�#�(�/ ������#� ����������	 �������
#���. ����#����� ��!����/�� ��������	 � &������ �������*���, �
)���)!�����	 ���� !��*� �� ���!������, ����#������#�/ "���
�!���� !��*�, ���������� ��	 �������� ���������, � ���*�����
������� ��&��/ ��������� )��&���	 ��#��#��� ��&����#��%
#�#���, 	�� �!����)�(�/#	, � !��)��#�� �� #�!��������� #����*�%.

L� ����'( !������(, 	�� !��)�����/ �� #�!��������� #���-
�*��, ' !������� "����#����� !��������	 ��� ��#	������ !���)-
�����, ���� ��) ���!�������� �����)� ��&����#��% ��’'��� !����-
����	 �#������('�/#	 ��+� ���/1� !������ )������	 ) ��!�#��
!�����*�� (!�#���), ��& � !�!������% !����� ��#�. 
������ &���-
��#�� ����� #���� "����#����� !��������	 �������� – ���)����%-
�� !��#���� ��)��������.

E�� 	�+� !�������� )��#����	 �������*��� !�����*�� ��
)���)!���'�/#	 ����������� ��#��#���� ��&����#�	��, *� !��-
)�����/ �� �#���������	 !�������� )������	, 	�� ����&����
��������. @��� #����*�	 ��' �������� ��������� ���������� ��-
#�����, �#������ � ����� ������ ��#!����(����	. ��%#��, � */�-
�� ��!���� ��’'�� "����#����� !��������	 ���� ��������#	 ��-
������ !������ )������	 )� ������� !����+���	 ���������'�-
��#�� !�����*��, )��&���	 ��#��� �������#����, ���, 	� !������,
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��"�*����� �������, )���/1���	 "���� ������ ���������	 1�	-
��� ����!��������� )���1���	 ��#� �� ��!����/�� �� !������-
)�!���&�� �������, )� ������� ���"��������� ������#����	 ��-
	��� ����� ��������/��� � �������� ��#��#��, +� � ���*�����
!��#���� !��)�����/ �� #��%�)��� !���1��/ ���������� �����-
��*���, )��&���	 	��#��� ���������#��� ���������� !�����*��,
)���/1���	 #������ �#��'��	 �� ����� �����. 
�������, +� � */�-
�� ��!���� #�����((�� ���/ �*������� !���)����� !��������
)������ �� ���	, �� ���#���	 ��&����#�/ ������ �!�����/����
�������� ) ���&��� ��!�#����� !������� !������.

@���& #��� ���)������, +� !����+���	 �"�������#�� �� �����-
#�"���*�� �������*��� �������' ���������#�/ !�#��%��� �������-
���/, 1������� �!�����&���	 ����� �������� ��)�����, )����
#�������� % ������������ !�����*��. � */��� ��)� ��’'�� "����-
#����� !��������	 !������ ���� ��	�� ��)���� ��#��#�� ��	
!����+���	 �����/��#�� !��!��'�#���, %��� #!��%�	�����#�� ��
�����)�*�� ��#	����/ �������-���������� !�����#�. @���, �� ��1
!���	�, ��*��/�� !�� ��# ��)����� !������� )�����/ �#������(-
���� �����/���� ��’'��� ���� !���)���� ) ��!�#�� !�����*��, +��
� !����!�������� !������ ���� ��#*� ��	�� #������ ������ !��-
����� ��1��/. @��� !��*����� �#���������	 !������� !������
���� � �� ���/1 !����� �����)�*�� !���*�!� !��������	 �� �!���-
����	 �������� ��#!����#����, )� 	���� !��������'�/#	 �#��-
����	 #������ ������ ��1��/ � ������ �����/���� ��’'���.

�)��	��(�� !��!��'�#��� 	� #���#��%��% ��#!����#/��%
������)�, ��������� )�)������, +� �#��(�� �#������#�� %��� ��	�/-
��#�� � !������� "����#����� !��������	 �������(�/ ��#���#��#�/
�	�� )���� �!�����/���� "����#����� !��������	. ��%���/1
���������� ) ��� ����:

1. =������#�/ � �������������#�/ �!�������	 !��!��'�#����.
2. 
�����	�� ������% ��#	� �������� �������-�����������

��"����*��, ����&����#�/ ����#������� ��)������	 ��%�#�����-
1�� ��)����� *�'� ��"����*�� � ����) *� ����&����#�/ �!�������
�*���� #����*��, 	�� #�����'�/#	 �� !��!��'�#��� � *�����.

3. =������#�/ �������&���	 � ����% ���������-�����������%
������ �#�� �#������ ��	 ��	�/��#�� !��!��'�#��� "�������.

4. ��	���#�/ ���� �������*��� (	� !������, �������������
�#������#��%), 	�� �� ��&�� "������)�����, � #�!��������% ��-
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������ �	�� #!�������1��/ � ���������-������������ �����	�
�!����)�*�� "����#���� !�����.

5. q��#���#�/ ����, ���������� �� "����#���% !���
�������*��� !�����*��, ��������	 ����&��� !���, �!�����/��%
+��� �	�� #�!��������� ���������, )��� *���% � ��#�.

6. ?��#����#�/ ���!���#��#�� "����#����� !��������	, 	��
��#�� #��' ��)��/����� ��)��!��"��/��#�� ����� ��	�/��#��
!����)�����, 	�� ����	�/ �� #�������� !��!��'�#���.


������, +� �������(�/ ��#���#��#�/ )���� �!�����/����
"����#����� !��������	 ��	�/��#�� !��!��'�#���, ��&�� ��)��-
�� �� ��� ���!�: ��’'������ �� #��’'������.

�� !��1�� ���!� ����	�/ !������, )�������� #���( �����-
����( ��	�/��#�( ��� �#������#�( �� "����#����� !��������	:

�) #������% �������� �������*���, 	�� ��’'���' ��)�� !����-
��)� )� #�������� �)�'��)�’	)����;

�) ��	���#�/ )�� ����)������#�� � ���� ���������� ��	�/��#��;
�) ��	���#�/ ���������/������ )����1��� �!����� 	� �� ���

�������*���, ��� � �� !��*�# !��%�	��	 ��1��/ !�� ��# "����#�-
���� !��������	;

�) ��’'������ ����&����#�/ !����� ���!������#�� "����#���-
�� !���� �� ��������� %��� ��������	, ���� +� ��� �������*��� –
*� ����/��% !��*�#, � !��� – 	��#/ %��� �����/.

����� ���!� ��’'���' !������, 	�� ���������)�(�/ ����/��%
#��� #!��� �� !��!��'�#��� � ���� !��%�	��	 �!�����/��� ��1��/
!�� ��# "����#����� !��������	 ������)�*�%��-������������ ��-
����)�� ��#!����(����	. �� *�'� ���!� ����&��/:

�) ���#������	 � ��#� ����&���	 � !������ ��#	)� �������-
��� �� ��#�������� �������� �������-����������� ��"����*�� ��	
�!�����/���� "����#����� !��������	;

�) ���#����#�/ ��#����/� !������ �)���&���	 ������#�� ��-
����� !����)����� � ����� ��	�/��#��, � ����& �#�'� #�#���� �
*�����;

�) ����#������#�/ �#��(��� ������%, �������, ����������
�!�����/���� "����#����� !��������	 ��	�/��#�� !��!��'�#���;

�) ���#������	 !�����)�����	 ��� !��������	 � ���#����#�/
!��������� �)�'��)�’	)�� "����#����� !��������	 �� !�����)�-
����	, +� �� ��)���	' !�����/�� �*��(���� ��	�� ��)�����/��
!�������� !��!��'�#���;
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�) ��	���#�/ #��’'������� �*���� � !��*�#� !��%�	��	 ��1��/
!�� "����#����� !��������� ��	�/��#�� !��!��'�#���, ���� ��#-
�� )���+�(�/#	 ������1�� ��)���� �������*���.

��	 !�������	 ������+��, 	�� ������(�/ � ���� �!����)�*��
"����#���� !����� �������*��� � ������ ��#���#��#��, !����-
���#	 !�1�� ����� 1�	���, !������� �� �����)� ���������� #���-
�*�%, !��*�#� !��%�	��	 ��1��/ )� �!�����/���� "����#�����
!��������	. � */��� !�1��� �������� ) ����, +� ��������� )�-
��)!����� ��������	 ����� �#������ �!���*�%:

– ��������	 ��%�#�����1�� ��)����� �������� �������-�����-
������ ��"����*��, 	�� �!����(�/ �� ��#���#��#�/; ��)������	
	��� ��#���#��#��, ����� ��� �������/�� ����&��/, ��	���#�/
	��� �������(' ��#���#��#�/ ��	 !����/1��� �����/���� ��
�����)�;

– ����&���	 ���/��#��� �*���� #��!��	 ��#���#��#�� � )���-
��� �!�����/���� "����#����� !��������	;

– !������� ����� ���������-������������ ������% "����-
#����� !��������	 ��	�/��#�� !��!��'�#��� ) ���!������� ����-
��������� )���)!�����	�, 	�� ����������� � ����/�� �#��(��%
"���, +� ��	 ����&���	 ��#���� �������� �������-�����������
��"����*�� (�!�����/��� ����� ��)�������) ��������� )����
�!�����/��% "����#���% !���.

6.4.2. ��	�/� ��/�;���* ���������@ �E��<���
� =�/�+�@ ������	�
��C� 	� ��	�+��C�

A������
�C� �;���
���*
��	 ��)����� ���������� !������ !�������� � !��#!�����-

���� "����#����� !��������	 ��	�/��#�� !��!��'�#�� ���������(
�����( ���/��� "���*��������	 ' ���������	 ��)��� "�������
(����), ����� 	� ��&�� ������ !��!��'�#���, ��� )���&��#�� ���-
��� ��� ��#	��� ��!�#�� !�����*��, �)���&���#�/ � ������ �������
#���������� !����)����� � �. �. H ����( ������#�� �� )����/��#��
���������	 !��*���� ����������	 #�!��������� #�#���� ����-
&��/ ����% !����� �� !�������	 ��#���#��#�� � )������ !��#!��-
������� � !�������� "����#����� !��������	 !���'�/#	 �� !��-
����� ��%!��#��1�� ������% )���� "����#����� !��������	 ��-
�������-��#!����#/��� ��	�/��#��.
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6.4.2.1. �;���A��:�* ��
;����@ =�/�+ ;������C�
	� 
���;�C� ���C����
���*

H�!�1��� )����� ����%���� !�����������	:
,},0,:),{(max: ZxxbAxxcL $��

�� ,]...,,,[ 21 mm
T Ebbbb $� ,]...,,,[ 21 nn

T Ecccc $�

,
...

2

1

	
	
	
	
	




�

�
�
�
�
�



�

�

ma

a
a

A ),...,1(,]...,,,[ 21 mjEaaaa njnjjj �$� .

@�� Z – ���&��� *���� ��#��. ����% l~ – �� �!�����/�� )��-
����	.

$���� )�!�#� (6.1) )����� L )����� ����) �� #��������� ��-
�������-���������� �����!����*�(, ���!������ �� 	��� b – ������
��#��#��, c – ������ *��. =���!*� �����*� @ �����((�/ �����-
������� #!�#��� 1�	��� )������	 ������ ��#��#��, 	�� !��!���-
(�/ �� �������� �����#����#�/ ������#����	 ���!������� #!�-
#����, ��� +� ������ �����#����#�� x = [x1, x2,..., xn]

T )���' �����/
�������*��� ("����#���% !��� �������*���).

����#��( �� (6.1) ��#��!�' )����� ����%���� !�����������	

},0,:),{(min:* ZuucuAubL T $��

~
l – �� �!�����/�� )������	.
������� !�)������	:

,}:;0{ bAxZxxM �$��

}:;0{* cuAZuuM T �$�� .
�� ���&��� ��)���(�/#	 �	��������� ��	 L � L* ���!�-

�����.
4#�����% "���, +� !��’	)�' )����� L � L*, "�����('�/#	 	�

������� ����#��#��: 	�+� )����� L ��)�’	)�����, �� L* ����& ��)-
�’	)�����, !�� */��� ���� �!�����/�� )������	 )����(�/#	: ll ~

~
� .

N�+� )����� L ��)�’	)�����, �� ���� ��)���'�/#	 ���#��(
)�����(, 	�+� & �� – �����#��(.


��!�+���	 M �%&, M* �%& �����#��/�� ��)�’	)�����#�� )�-
���� L, � ���!������, � )����� L*.

N�+� )����� L �����#��, �� ��&���� ���� ��� ��!����:

(6.1)

(6.2)
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M = &, M* �%&,

M �%&, M* = &,

M = &, M* = &.

H���&�� ��� ����, �� ������'�/#	 ���� ) ���� (6.3) – (6.5),
������ �������� !�� �����#�� )����� L ���!������ 1-��, 2-�� ��
3-�� ����.

H ����� ���#�"���*�� �����#��� )���� ����%���� !�������-
����	 �����, +� ���� L – �����#�� )����� 1-�� ����, �� L* – 2-��
���� (� ���!���); 	�+� L – �����#�� )����� 3-�� ����, �� L* – ��-
��& �����#�� )����� 3-�� ���� (� ���!���).

�)��	���� ��&�� ) *�� ����. 
��1� ) ��� �)����', +�, 	�
���/�� )� ��	���� !����+���	 �b $ Em #�#���� �������#��%

Ax � b + �b, x � 0, x $ Z

#���#��, �� )�����
max{(c, x) : Ax � b + �b, x � 0, x $ Z}

��)�’	)�����.
��%#��, �) #���#��#�� #�#���� (6.6) �� ����� M* �%& �������/

��)�’	)�����#�/ (6.7), � ���!������, � #��� ������� ����#��#�� �
min{(b + �b, u) : ATu � c, u � 0, u $ Z}.

E ����&, 	�+� !�� ��	���� �b )����� (6.7) ��)�’	)�����, ��,
��)�’	)����� � )����� (6.8), �� M* �%&.

����� (6.4) �)����', +� � )����� L �!�����/�� )������	 l~

������(' + '. E ����� (6.5) ������������ ����, +� !�� ���/-	��-
�� !����+���� �b, 	�� )���)!���' ��)�’	)�����#�/ #�#���� (6.6),
�!�����/�� )������	 )����� (6.7) ������(' + ', +� ' ��#������
������� ����#��#�� ��	 )���� ����%���� !�����������	.

H�!�1��� )����� ��!������ !�����������	 � "����
C : sup{f�(x) : fj(x) � 0, j = 1,..., m, x � 0, x $ Z},

�� Z – ���&��� *���� ��#��.
?������ !�)������	: f~ – �!�����/�� )������	 )����� (6.9),

(
)
*

�
�
�

�'�$��
�

),(sup:,0*
0

uxFZuuM
x

,

�� �
� $

�
���

m

j Zx
x

jj uxFufxfuxfuxF
1 0

0 ),(sup)(*);()(),( .

(6.3)
(6.4)
(6.5)

(6.6)

(6.7)

(6.8)

(6.9)
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����#��( �� C ������ ���&��� )�����
),(supinf:*

00
uxFC

ZxZu
u x

$$
��

��� ������������ �� ��� )�����

.,1,,...10,)()(:inf
1 �(

�
)
*

��

�
�
�

$�������
�

m

j
jjj Zxxmjutxfuxft

4#����	 ��' ����	� )����� ����%���� !�����������	 ) ��-
#��������� ��#��� ����&��/. H����� (6.9) ��)���'�/#	 ���#��(,
	�+�

,~
~

�'+�+'� ff

�� 
~
f  – �!�����/�� )������	 )����� (6.10); � ��1��� ��!���� –

�����#��(.
?������� (	� � ����%���� ��!����) ��� ���#� �����#��� )�-

��� ��!������ !�����������	 )���&�� ��� !�#���� ��� ��!�#��-
�� ��!�#����� ���&�� M � M* )���� C � C* ���!������:

1) M = &, M* �%&;

2) M �%&, M* = &;

3) M = &, M* = &.

H���&�� ��� ����������#�� ���#����#��% (6.1) – (6.3) ����-
�� �������� !�� �����#�� )����� C 1-��, 2-�� ��� 3-�� ���� ���!�-
�����.

��	 �����#��� )���� ��!������ !�����������	 �� ��&� ����
���� ���������#���� � ��% "����, 	�� ��' ��#*� ��	 �����#���
)���� ����%���� !�����������	. 
���� #!��������� "������

� �,)(~)(*& �'+�,&��,&�&� bfbMMM

��  !)}(:)(sup{)(~,,...,1,)(:,0)( bMxxfbfmjbxfZxxbM jj �$�����$��� .

� � ,*)(~)(& &�,�'+�,&��&� MbfbMM

,*)(~& &�,�'��&� MbfM

.)(~*& �'��,&�&� bfMM

�������� ��� (6.14) � (6.15) ��#��!�(�/ #!�������1���	:

.)(~*&,*)(~& �'��,&�&�&�,�'��&� bfMMMbfM

(6.10)

(6.11)

(6.12)

(6.13)

(6.14)

(6.15)
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6.4.2.2. L���	�
�� ��	�����	�:�* ��
;����@ =�/�+
;������C� ���C����
���*

� ������ ����%���� !�����������	, !�#�������% ���!������
�� ����/��� ���������-����������� )�����, ��#���#��#�/ #�#��-
�� ����&��/ – 	��+� ��#��/ )�����. ��%��#��1� ����������	
������� b )� ������� !����+���	 �b !�������/ �� ��)�’	)���-
��#�� )����� (6.7). ? �#���� ����������	 ������� ��&��/ ���� !�-
������� ��)�� !������, 	�� !�����	�/ �� ��)��� ������������ !�-
#�������. J�&��, ��!������, �������� ��� ������(���� !����-
+���	 �b, +�� ���� ���� ���������� �!����)�*�%��� )�����

,,10,:min
1 �(

�
)
*

��

�
�
�

$�������
�

m

j
jj ZxxbbAxbu

�� � � ).,...,1(,0,,...,1 mjubbb j
T

m �#����


�� */��� ju  ��&�� �����!�������� 	� ���� �����, !��’	)�-
��� )� )����( ��#��#� �bj �� �����*(. H� )��#��� �!�#����� ��-
��������	 ��	�� !����+���	 �bj ��&��/ ���� ���’'�����, � ���� �

"���*�� #������� ����� �
�

�
m

j
jj bu

1
���!������ �� ��� ������� jj bu �

�����/ ���’'�����.
��+� ����1��, ��� )��#����� ��������� ��#��!�' ������-

����	, !��!��	������� �!����)�*�%��% )�����

.0],[,:min
1 �(

�
)
*

��

�
�
�

�������
�

m

j
jj bxbbAxbu

�)��	���� �����!����*�	 �����#��#�� 1-�� ���� ��	 )����� L
!��’	)��� ) ��#��#��� ��"�*����. ����������	 ����� )����� ��-
)���(�/ ����$���

�� �� ���#���� �������. 4���� !������(
��#���#��#�� ��&� ���� !��#�� �������#�/ )�����	 ������� b, ��
��%&� �#� ���������� !���)���� ��#	�/ �����&���% ��������.

E��������� �����!����*�( �����#��#�� 2-�� ���� ��	 )���� L
!��’	)�(�/ ) �������#�( ��"����*�� ������. 
������( ��#���#-
��#�� ��	��	'�/#	 !������ � )������ ������� c.

�����!����*�	 �����#��� )���� ����%���� !�����������	 3-��
���� *����� ���, +� ���� ����#�� #���������. ��	 )����� L #�-
�������� �����*�	 ��' ����	�:

(6.16)

(6.17)
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}.0,:),max{( ������ xbbAxxcc

�����1� ������������ ����������( )����� L*, ����&���

 !.0,:),(min ������ uccuAubb T

����% K = {[�c, �b] $ En+m: )����� (6.18) ��)�’	)�����},
M(�b) = {x : Ax � b + �b, x � 0},

M*(�c) = {u : ATu � c – �c, u � 0},
Kb = {�b : M(�b) �%&},
Kc = {�c : M*(�c) �%&}.

4�������, Kb �%& � Kc �%&. J��&��� K, Kb � Kc !��’	)���
#!�������1���	� K = Kb � Kc.

��%#��, ������#�� #���#��#�/ #�#���
Ax � b + �b, x � 0,

ATu � c – �c, u � 0

)� ��	��� �b � �c �������' ��)�’	)�����#�/ (6.18), � ���� � (6.19).
H ��1��� ����, 	�+� )� ��	��� �b � �c )����� (6.18) ��)�’	)�����,
�� ��)�’	)����� � )����� (6.19), � ���� ���� #�#���� ����&��/
(6.20) � (6.21) #���#��.

6.4.2.3. ��/�;� ���C�
���* ��
;����@ =�/�+

������� ��)�’	)�����	 ���������-����������� )����

"����#����� !��������	 !��!��'�#��� !���)�', +� ���������	
�����#��� ������% #�#���� – ��#��/ )����%�� #����*�	. H��-
��%��, �����	�� ) ��� �� ��1�� ��������/, ��&�� �	� ����&��/
)�	�� ��� !�#������, #���������� ������� ���� � ��#	����� ����,
+� )����� ���� ��)�’	)�����(. 
���� )����� ��&����1�% � ��-
*��/��1�% !�����, 	��% F�����'�/#	 �� )�#��#������ ��’'�������
!��*���� ��	 �����*�� ����� ������, ����� !����������	 �� �� ��)-
�’	)�����.

6.4.2.3.1. ��/�;� ��*��? ��������:�?
H�!�1��� )����� ������������� !�����������	 � ����	��

C : sup{f�(x) : fj(x) � 0, j = 1,..., m, x � 0}.

H������� �� � #���%#��� !������������ )����:
sup{fo[yo](x) : fj[yj](x) � 0, j = 1,..., m, x � 0}.

@�� {yo, y1,..., ym} – #�#���� ��������� !���������, 	�� ��-
��&��/ �� ���*����������� !��#�����. �� �)����', +� )� !��-

(6.18)

(6.19)

(6.20)
(6.21)

(6.22)

(6.23)
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��� )�����/ *�� !���������  !00
1

0
0 ,...,, myyy #!��������� ��-

�����#��:

� � � � ).,...,1(),()(),()( 0
0

0
00 mjxfxyfxfxyf jjj ���


������(�� y = [yo, y1, ... , ym] )���#�/ (6.22), ��&�� ������#-
���� )�!�#

C(y) : sup{fo[y](x) : fj[y](x) �%0, j = 1,..., m, x � 0}.

�������� ��� "���� )�������	:
sup{fo(x) – (�c, x) : fj(x) � �b, j = 1,..., m, x � 0},

sup{fo(x) – "||x||2 : fj(x) � �b, j = 1,..., m, x � 0},

�� "%> 0.

����������� �����#�� �c $ Rn � �b $ Rm )����� max{(c –

– �c, x) : Ax � b + �b, x � 0} 	��	' #���( ��)��/��� #�����������
)�������	 )����� (6.1).

T��/1 )����/�� "���� )�������	 )����� (6.1) � ���# !���-
��������� )���� �����)�'�/#	 ����� �����:

max{(c – �c, x) : (A + H) x � b + �b, x � 0}.

����% �  – �� ��� ��1� ���#����#�/ )����� C (���� ��)�’	)�-
����(, ���#��( ��+�).

��	 (6.24) ������� ���&��� K� = {y : c(y) ��' ���#����#�/ �}.
J����� !�	��� �!���#���*�� !��’	)��� ) ��)�’	)�����	� )�����

inf {d(y) : y $ K�}

)� ���� ��� ��1��� ������ ���������/��� "���*�� d(y). ��������
!�������.

����% � – ���#����#�/ ���� ��)�’	)�����( ��	 )�����
max{(c – �c, x) : Ax � b + �b, x � 0},

�� (��, �b) $ R+
n+m. 
�������� d(�c, �b) = ||�c||1 + ||�b||1.

� *�% #����*��
K� = {[�c, �b] � 0 : M(�b) �%&, M*(�c) �%&}, ��

M(�b) = {x � 0 : Ax � b + �b},

M*(�c) = {u � 0 : ATu � c – �c}.

=��� )����� �!���#���*�� (6.23) )�����/#	 �� )���� ����%��-
�� !�����������	:

(6.24)

(6.25)

(6.26)

(6.27)

(6.28)
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,0],[,:min
1 �(

�
)
*

��

�
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�

�������
�
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j bxbbAxb

.0],[,:min
1 �(

�
)
*

��

�
�
�

�������
�

n

i

T
i cuccuAc

�)�’	)��� )����� ���!������ �� ��)��	������ !������� ��#-

��!�' ������ � �bc ~,~ �� , �� � � � � ,~~,~~ ��
������ bxAbuAcc T  x~  � u~  – �!��-

���/�� ��)�’	)�� )���� (6.29) – (6.30) ���!������.
$���*�	 d(�c, �b) ��&� ���� ��+� )����/��1�% ����	�:

,),(
11
��
��

������
n

i
ii

m

j
jj crbRbcd

�� Rj > 0, ri > 0 ( j = 1,..., m, i = 1,..., n). @��� ��������� )���� (6.29)
� (6.30) �����/

min{(R,(Ax – b)+) : x � 0},

min{(r,(c – @Tu)+) : u � 0},

�� R = [R1,..., Rm], r = [r1,..., rn]. 4#����� ����&��/ �� ���#� ��!��-
��� ��#����-����%��� )���� ������������� !�����������	.

6.4.2.3.2. ����	��+�� ���:�* =�/�+ ;������C� ���C����
���*
?�!�1��� !��� ����#��� )���� ����%���� !�����������	:

L : max(c, x), L* : min(b, u).

Ax � b, x � 0; ATu � c, u � 0.

�)��	���� ������ �� �����*�� )� b � c. H *�'( ����( )���-
��� L � L* !�#������ ���!������ ��� )�����

L(�) : max{(c – �c, x) : Ax � b + �b, x � 0},

L*(�) : min{(b + �b, u) : ATu � c – �c, u � 0}.

@�� � = [�b, �c] $ En + m. 
��������
K = {� : )����� L(�) ��)�’	)�����}.

�)��	���� ������ ��)�’	)�����	 )�����
min{d(�) : �%$ K}

)� ��)��� ������� "���*�� 	��#�� �����*�� d(�).

(6.29)

(6.30)

(6.31)
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�) �
*
� �����#�. 
��!�#����,
M(�b) = {x : Ax � b + �b, x � 0},

M*(�) = {u : ATu � c – �c, u � 0}, ����

K = {� = [�b, �c] : M(�b) �%&, M*(�c) �%&}.

H�!�����#	 �� �����)� )����� (6.32) !�� d(�) = ||�||1.
K���� !���������#	 � ����, +� ���&��� K, )����� ���!����-

�� �� (6.31), ��&�� )������� �� K+ = {�%$ K : �%� 0}, �� )���((��
�!�����/���� )������	 )����� (6.32). @�� #���� )���#�/ (6.32)
��&�� ��)��	���� )�����

min{d(�) : �%$ K+},

	�� ��)!���'�/#	 �� ��� #���#��%��:
min{||�b||1 : Ax � b + �b, [�b, x] � 0},

min{||�c||1 : A
Tu � c – �c, [�c, u] � 0}.

H����� (6.33), (6.34) ��&�� !���!�#��� ���

.)(min,)(min
1010

����
��

uAcbAx T
ux

?�)/���� ��!�� � ���� d(�) "���*�(

��
��

�����
n

i
ii

m

j
jj crbRd

11

)( ,

	�� � )��#������� )������� )����� *�����1�. @�� Rj > 0, ri > 0
(j = 1,..., m, i = 1,..., n).

E�������� )���� (6.35) � */��� ��)� �����/
� �,)(,min

0

��
�

bAxR
x

� �.)(,min
0

��
�

uAcr T

u

� !������ �����*�� L � L* )����� (6.36) � (6.37) !����&��: � ��-
)��/���� �� ��)�’	)���	 )�����	�/#	 ���������	 � ����� bxAb  �

� ����� uAcc T , �� x  � u – �!�����/�� ��)�’	)�� )���� (6.36), (6.37).
���*���( ����( ��#��!�' ��)�’	)���	 )���� )(�L � )(* �L ,

� �bc ���� , . � �	�� ��!����� !�1�� �  � ��)�’	)���	, ��!������,
)����� )(�L  ��&�� ��’'����� � ���� )�����. E #���: ����% L –
�����#�� )����� 1-�� ����, ���� 0��c , � )����� )(�L  )�!�1��� �
����	��

(6.33)
(6.34)

(6.35)

(6.36)

(6.37)
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 !,)(:),(max bMxxc �$
�� )( bM �  – ���&��� �!�����/��� ��)�’	)��� )����� (6.36), +� ��-

���������� )����� � � !���
�

)(,),(max
0

bAxRxc
x

" )� ��#����/� ���������

"%> 0. �	 )����� 	��	' #���( ��!���� ��#����-����%�� !�������,
�� ��&�� !���!�#��� 	� )����� ����%���� !�����������	:

.0],[,:),(max
1 �(

�
)
*

��

�
�
�

���� �
�

m

j
jj xttbAxtRxc "

N�+� & L – �����#�� )����� 2-�� ����, �� �b = 0, � )�����
)(* �L )�!�1��� � ����	��

 !,)(:),(min * cMuub �$
�� � �cM �*  – ���&��� �!�����/��� ��)�’	)��� (6.37), +� ����-
�������� )�����
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H� #����( ����&���	 )���� (6.35) !�������� �� )����
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(6.39)
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	�� ��(�/ ���#����#��

uut
t

�
'1
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2,,2,0 -.� ;

xo, uo – �����/�� !�������� �������� ��	 !��*�#�� (6.40) � (6.41),
ux,  – �!�����/�� ��)�’	)�� )���� (6.38) � (6.39).
� ��!���1��% ��# �� !��!��'�#���� !�����(�/ !����( ����(

������#�������� ������ �!����)�*�� ��)����� �� ��)��+���	 ��-
�����*���. �� ������� !��!��'�#���� ��)�’	)���	 )���� �!��-
��)�*�� )�������/ #��' )�#��#�����	 � ������ !�1������ ��#���-
&��/ �� �!�)�������� ��)�’	)�����	 ������� )����. ?#� ���/1�-
�� )������	 ������' ��&����#�/ !��������	 ����������������
��)�������� �� P4J, +� ��)���	' !�������� �#������% �����)
���� ��)����� �� ��)��+���	 �������*��� �� !�!������% #�����
�!��*(����	 "����#���� !�����.

4#������ )��#��� ���������-������������ ������% )����
!�������� % !��#!��������� "����#����� !��������	 � ������
!��!��'�#��� ��#��!�' ��)������	 �!�����/���� ����	 �#��(���
���������� !���&��#��%. ?��� ���(��(�/ �!�����/��% ��)!����
��#��#�� (� ���� ��#�� #�������) ��& ��)���� !����)������
!��!��'�#��� � �#���������� ��&��. 4���� ����� ��)����, +�
�����/ ��#���&��/ � *�% ����)� !��� +� �� )���)!���� ��)�����
'����� #�#���� )���� �!����)�*�� "����#����� !��������	
!��!��'�#���.

H� ��!�����( ���������-������������ ������� � #�#���
������% ��)�’	)�(�/#	 ��%��)���������1� )����� !��#!�������-
�� "����#����� !��������	. � ��!�	��� ���#��������	 ������
���� ������% ��%���/1 ������/�� ����: !�-!��1�, ��!�)�*�	 )�-
��� � ������%, ���������	 '����� ���������� !���&��/ !��
����� �������-����������� ��)��������, #�������	 ����� �"��-
������ ������� � ���������� ��)�’	)�����	 )���� �� P4J �, !�-
�����, ��������)�*�	 ������% ������� � ���������� #��#���� #!�-
*�"����� ���� ��&��� ��)�’	)������ )����� ��)����� � ��)��+��-
�	 �������*���.

(6.40)

(6.41)
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������� ��� ���	�	���	��
1. N�� )������	 ��������� ����1��� �� !��!��'�#��� � ��-

!���� !����1���	 %��� "����#����� #����?
2. N�� ���������-����������� ������ ������#����(�/#	 �

"����#����� !���������?
3. �������/ !������ ���������	 ��#���#��� )���� "����#�-

���� !��������	.
4. N�� ������ ��������� ���������� !�� ������#����� ����-

�������� ������� � "����#����� !���������?
5. 4���������)�%�� ������ !�������	 ��#���#��� ����&��/

� )������ !��#!��������� � !�������� "����#����� !��������	.

6.5. ����
�� A������
� �;����	�

 ���	��� E�=���-�;���
���*

? ������ �������� ��������� �#!�� ��	�/��#�� !��!��'�#���
)�����( ����( ��)����'�/#	 	��#��� !��������	�, +� !����-
��' �����/���� �!��*(����	 �	�� !����/, !��’	)���� ) �����-
����-��#!����#/��( ��	�/��#�( !��!��'�#���. 4���� ) ��%��&-
����1�� ��������� !��*�#� !��������	 � *����� ' #�������	
&�
��-���
�.

H���&�� ��� ��#1����� � )����+�#�� !����/, �����)������ �
����������� ��)��#-!����, %��� ��&�� ���������� 	� #��������-
��% !��� ��)����� !��!��'�#��� � ������% ������� ���/1 1���-
���� !���� ��%. T�)��#-!���, 	� !������, ��#���/ ��(���� !���)-
����, +� ��F�������(�/ ��*��/��#�/ �������� !������, ����� � ��-
���� ��)�����' #��/ ����#�(������ ������ ��!�	��� ��)�����
!��!��'�#���. �� ���� ) �#������ � ���������� ����������, 	��%
��' ������#�������� �������*��� !��!��'�#��� !�� ��)�������
!��#!������ %��� ��)�����. ?��#����#�/ ������ ��������� ��&�
!��)��#�� �� ���"��������� ��)!����� ����&���� "����#���� �
��������/��� ��#��#��, �� ��)�����/ #���*��������� )�#���	
!��*������� �� ��%���/1 !��#!�������� ��!�	���� ��	�/��#��
!��!��'�#���.

T�)��#-!��� ��' ��&����#�/ ��F��������� !������ � "����-
#���� ��#��#��, �*����� #���������� ��&����#�� !��!��'�#���.
H !�)�*�� ����������� ������ *�% �������� ������' ������
"���*��.
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+��7� ��
�#� !��’	)��� ) ��&����#�( ������#����	 ��)��#-
!���� ��	 "��������	 ���*�!*�� ��)����� !��!��'�#���. �	
"���*�� ' ���)����%�� ��&����( �� #����� #�������	 !��!��'�-
#���, � ����& !�� ��)���*� !���*�!��� ����� ��!�	���� ��	�/-
��#��.

<��$� ��
�#� ��)!�#�����/� �����)�' !��*����� !�������-
�	. ?��� #����' ��	 ����������� �*���� �������� ��!�	��� ��	�/-
��#�� � ��)������	 ��(����� ���'������ ��	 �������( )� !��*�-
����( �����)�*�� ��)��#-!����.

A���� ��
�#� !��������' )�������	 !�)������� ��!�����
��	 )���/1���	 "����#���� ��&����#��% � �����)�*�� ��)��#-!��-
��. 
�)��� � ������� !������(�/ �������% � ����/��� )�#����, ����
��������� ������ "����#���� #��������� !����������% � ��F���-
������% !��� ������ !��!��'�#���.

_������� ��
�#� !��������' ������)�*�( � ��)����� ���-
������� ��)��#�. ?�� ���������% ��	 )�������	 �� ������ ��!�	�-
�� ��	�/��#�� !��!��'�#��� !����*�%��� !��������, +� ��&��/
����#�� � )�!��!�������% !����� ���#��% ��!���� ��� #!��	��
������)�*�� ��1�� �&���� "����#�����	.

4�#	�, #��!��/ ������)�*�� � #�������� ��)��#-!���� ��)����-
(�/#	 !��)������	� � #!�*�"���( ��	�/��#�� !��!��'�#���, %���
��)������ � ��!�	���� ��)�����.

H���&�� ��� ��#1����� *��/����� !������ ��)��#-!��� ��)-
����	'�/#	 �� ��� � �� ���/1 �������% !�����. N�+� !����� ��)-
��������% �� �����/�� �����, �� �#����� !���)���� �� ���'�����
��	 !��1��� ���� ��(�/#	 ) ��)�����( !� ��������� ��� ��#	-
*	�. ��	 ��#��!��� ����� )����%�� !����(�/#	 ����� !���)����
��)�����.

� ��)��#-!���� !������ ���� ����� #"�����/����� ���� � )��-
����	 !������, ���*�!*�	 ��)��#�, #�������	 !�������� �� �����.
��������� ����& ��)������#	 ) ����� ��	�/��#��, ����� �� ����
��)��������% ��)��# (��#���% #!�&���� ��� ������ ���!� #!�-
&������), #!�*����)����� ��� ��#��� �������*��� ���� !���#���-
�	�� !�����.

��	 ��)����� ��)��#-!���� ��������� !����#�� !�!������%
�����), +� ��&� ���(���� ���� ��!�	���:

– "��������	 ��"����*�%��� ��)� ()����1�' #�������+�,
��&���� !������� � ���������� �� �����);
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– !�����)�����	 #������+� �� �����;
– !�#������� #����������� *���%;
– "�����(����	 ���*�!*�� ��)��#�;
– ��)����� #�������� !�������� !��!��'�#��� �� �����;
– �����/�� �!��*(����	 1�	��� �����)�*�� ������� #��������.
3������

� 
�����#*
�� &��� !��������' ��)������	

!������� ��#	��� � ������� ������&���	 ������#��% !�� #��� )��-
��1�/��� #�������+�. ��	 */��� ��������� �������� ��1��, +�
��!���&��/ #"�������� ���!������ !����� ��"����*��. ?������
���� !�� )����1�' #�������+� ��&�� ������ !������� �� ����
�����: )����/������������ � #�*���/�� ��"����*�	; ���� !�� ��-
���� ����� )����; ������#�� !�� ��#��!�� ��� #!�*���/�� �����-
����� ��	 ������)�*�� �������*��� � ���� ��������� ���������#��-
��; ���� !�� !����*�%��� !�������� � �����������.

+��$
�� ���
� �����'����� 
� ��
�� ��#���/ ��"����*�(
!�� !����*�%�� ��&����#��, ������ ������ ��	 )��%#����	 !��-
��� ����� ��	�/��#��. �� ���� )�#����	(�/#	 ) "����#�����, ���-
������ � ��������/���� ��#��#��� !��!��'�#���. 4*��('�/#	
��*��/��#�/ �� ��	��� ��&����#�� !��!��'�#��� +��� �����)�*��
������ !������ �� !��#!������. ��	 ��)����� */��� ���!� )���-
��(�/#	 ��"����*�%�� !����� !��!��'�#��� )� !�!������ ���� ��	
!��������	 ���!�������� �����)� % �*���� !��%�	���#�� ��)���-
�(���/���� ��)��#-!����.

+����
���� ������$�
�� #��*. �� *�% #����� !������ ����
����� #"�����/����� *��� ������ !��!��'�#��� �� !��������%
!����� ��)����� � �� �� �#���� ��������� ��)������ ���*�!*�(
��)��#� � #�������( !�������� �� �����. J�(�� !������ ���'�����,
��&�� �������� �����)����� ��)��#-!���, +� ��)�����/ !��!��'�-
#��� �������#	 ������������ !������, ����&��� ���������% !��-
�����. �)����� #�������� ��)����� !��!��'�#��� �� �#���� !��-
���)������ !���)����� ��)�����/ #���#�� !����% !������ ��%, ��-
�������� ��	 �����)�*�� !�#�������� *���%, � !���������� �� ��-
#��#�� )���)!�����	.

3�����%��

� ��
#��#� &�
��� ��)����' *���, !��’	)��� )
�����)�*�'( ���������� #�������� ��	�/��#�� !��!��'�#��� � ���-
��� ��)��#-!��������	. �������*��� � !��#���� !��!��'�#���
!������ #���*��������� #��� )�#���	 �� ��%���/1 ��&����� ��-
!�	���� ��	�/��#��. ���� !������ ���� ���&����� )� )����+�#�(
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��	 �#���������	 �������#�� �� �����)�*��. ��������� ��)������
���'������ ������� �� ��������	.

"����&�� ������$� �����
�� �����'����� 
� ��
��. ��%
!������� ��������� !�������� )����� �����, ���� +� #��� ���
��&��/ ���� !�������� ��%���/1 )����� ��)���� !����+���	
�"�������#�� "����#���-��#!����#/��� ��	�/��#�� !��!��'�#���.

<�����
� ����#%��

� 7���� ������#� �&��
�� ������$�.
? �!������#/��% !�����*� �#��' ����� «�!�������	 )� *��	��». >���
���*�!*�	 ���� �!��1� �!���������� 
. ��������1. ��% �����
��' ��&����#�/ 1������� )�������	 !��#����� !��!��'�#��� ��
��)����� ���������� #��������. ?�� ��#���/:

– ��	�����	 !��������� ��)����� ��	 !����+���	 �"�����-
��#�� ��	�/��#�� ��#!����((���� #��’'���;

– ���/1 ����� ��F���������	 ��)��#-!����;
– ���*�����*�( )�#��/ �#�� !����)����� !��!��'�#��� �� ��-

���)�*�� ���������� *���%;
– �#����� #!��+���	 !��*�#� �� �����)�*��;
– )�’	)�� !��������	 ) ���������;
– !����+���	 ������*�� !��������.
=��/ */��� ������ !��	��' � ��������� �� ����%��� � "���-

*�����/��� ���������� !����)����� !��!��'�#��� ��"����*��, ��-
�������� ��	 "��������	 ���� �����/��� *���% � ��)������	 )�-
#���� �� �����)�*��. ��	 */��� ��������� !��!��	�������� �� #����-
������ !����)����� 1����� �������((�/ !������� � !��!�)�*��
+��� ��#	�����	 !�#�������� *���%.


�#�	 ��������*�� !����� !����)����� � �)���&���	 �� ) �����-
������ !��!��'�#��� *� ��������� #��(�/ ����� ) �#������ �&�-
��� ��"����*�� ��	 *����� �	�� ��)����� ��)��#-!����.

T��/-	��% ��)��#-!��� !������ 1����� ��#����(���� ���� !�-
����	: #����#�/ ��)��#�-!������; ��������/��, �������� � ��#��#-
�� )���)!�����	; )����� � #"��� ����������; ������)�*�	 �����-
��*��� !�����*�� � %��� ������� )���)!�����	; #��!��/ ����%��#��
� )����� +��� �� !����+���	; "����#��� )���)!�����	.


�������� )�)������� #�������� ��&� #�������� ����%
��)��#-!���:

1Drucker P. Management: Tasks, Responsibilities, Practices. – Heinemann,
1975.
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@����/��% ��#�.
1. ?#��!�� ��#����.
2. 4#������#�� � #��� ������� #"��� ��)��#�.
3. =����#�/ !���������� ��)��#�.
4. 4�������� ����� ����� % ��F���������	 �� ��)�����.
5. 
��� �#������ ��	�/��#�� (���������% !���, !��� )����

!�����*��).
6. 
��� ����������.
7. 4�����)�*�%��% !���.
8. 4*���� !��!��'���*/��� ��)���� �� �� #���������	.
9. $����#���% ��)��� ��)��#-!����.
10. =�������	 "����#�����	.

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

����:
– ��"����*�	 � �/��� ��' ���� �����(, '���( � #��#��(;
– �������� ��' ���� ��!�#���% ������( ����(, )��)�����(

!�������� � "����#�#���;
– !��� ����� !���������� ) ���������	� ������ #���������;
– �� ��)����� !���� ��&�� )������� #!�*����#��� !��!��'�-

#���;
– � !���� #��� )�)������ ��&����#�/ ���������	 ��)���� �

1�	�� �� �����(����	.
T�)��#-!��� ��	 ������1�/��� ����#������	 �� ��������-

��'�/#	 �� )� ��#	���, �� )� #��������( ��)�����. ��	 )����1�/���
����#������ ��)��#-!��� !������ ���� ���������% ��#	� (!��-
���)�� 20 #������� ����������� ���#��). ��������, !��������%
)������� )������� ����#����, ��' ���� ���������% �� ���/1� ��&
�� 50–80 #��������.

@���� �����, !��*�# #�������	 ��)��#-!���� ��#����/�
#������% � !������' )������ )�#��/ ��� ��)��� !����)����� !��!��'�-
#��� ��� )�������	 #������/�� ������)�*��. $����#��� !���)��-
�� ' ����� ) �#������ ��)����� ��)��#-!����, ���� ���� !����-
��(�/ �#������ �����/��� !�������. =��!��/ ������)�*�� �����-
����� ��"����*�� ��)����'�/#	 #������#�( !������, #��!���� ���-
"����*�%��#��, ����� �#��, ��	 	��� #�����'�/#	 ��)��#-!���
��+�.
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������� ��� ���	�	���	��
1. �)���%�� !��	��	 ��)��#-!����.
2. N�� "���*�� ������' ��)��#-!���?
3. N�� ��!�	��� "����' !�!������% �����) !�� ��)���*�

��)��#-!����? ��%�� ���( ���������#����.
5. �� 	�� ���!� !����	'�/#	 ����� «�!�������	 )� *��	��»?
6. N�� ������ ��������� ����������� !�� ��)���*� ��)��#-

!����?
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ëàâà 7. ÊÀÒÅÃÎÐ²¿ ÐÈÇÈÊÓ ² ËÅÂÅÐÈÄÆÓ

7.1. P�
���/< 	� ��C� ��;� � A������
���
����/<���	�

��	�/��#�/ ���/-	��� �����*�%��� ������)�*�� !��’	)��� ) !��-
*�#��� ����#������	 "����#���� ��#��#�� �� �����#�������% �#-
���� ) ����( ����&���	 !�������. H���&�� ��� ����, ) 	��� !�-
)�*�� �*��('�/#	 !������ ��	�/��#�/ !��!��'�#���, ��������� ���-
�� �� ����� ��������� � "����#��� ��)���, +� ������(�/ � #���#-
��� ������ ��#!����(����	. $����#���% �����) ��	�/��#��
!��!��'�#��� ��&�� )��%#�(���� ) !�)�*�� �������, 	���� ����
������', ��� ) !�)�*�� �&���� ��1���, 	�� ������#����' ��	 ����-
��)�*�� ���������-��#!����#/��� ��	�/��#��. � !��1��� ��!����
������' !��	��	 ����������� ��)���, � ������� – "����#�����
��)���.

���	���(�+ ��)�� �)����' ��&���� ������ ��� ��������-
&���	 ������ (!�������) � ��)��/���� ����)������� ���� �����-
����� ��	�/��#��. T��/1�( ����( ��� ����������% ����)�����
�#������#�	�� ��)��#�, ����� #��������( �������, � 	�� !��!��'�-
#��� ����1��� ����#�� #��% ��!����. ?��������% ��)�� ��)��-
��'�/#	 �����/�� ���������: ��������/���� �#������#�	��,
���’(������( �����, ��*�����/���� �����*�	��, ��"��#������-
��( ��+�.

�)��, ����������% #��������( �&���� ��1���, ��)���'�/-
#	 �
�
�����. � ������ ��!���� ��&������ ' �&����� "����-
#�����	 ���������-��#!����#/��� ��	�/��#�� �� �� #!�������1��-
�	. 
�� $�����	
�� ��)��	� ��)���'�/#	 #��%��#�/ "����#����
#�#���� �� �� #!����&��#�/ )���)!������� ��#!����#/��
��	�/��#�/. 
�� */��� �������'�/#	 #!�������1���	 ���#���� �
!�)������� ��!����� � #�������� ��!����� !��!��'�#���.

H����/�� �����#�/ #�������� ��!����� !��!��'�#��� ' #����-
�/�)��&���� )������	� �����#��% ��)��� ���!������� #������-
�� ��!�����. 4���� ) ��%��&����1�� �#!�����, +� ��������� ���-
�������� � ��	�/��#�� !��!��'�#���, ' �*���� �����#�� ��!�����
!�� )���� ��#	�� "����#�����	 )� ������� ����&���	 !�)�� ���
�����1���	 ����� �� ��*��������� ��!�����.

Ã
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4#����� !������ �������	 #�����/�)��&���� �����#�� ��-
!����� !��	��' � ����, +� �����#�/ !��!��'�#��� #��' ���#����/-
��(, ���� #�����/�)��&��� �����#�/ ��!����� )������ �� ������-
��. ?�����, +� ����/���=
�<��� 
��	��	� ���	�;� – *� ��#-
������ #�����, !��%�	�� � �!���*�	�, !��’	)���� ) ����� �������
���!���� � *�����1. 4#���/�� �����#�� � ��#������ #����� ����(�/-
#	 � !������&��� ��!�	����, ������)�*�	 #�����/�)��&���� ���-
��#�� ��!����� !��)���� �� ���#���)�*�� ��#	�� ���� �������
!��!��'�#���.

@���� �����, � ���������-��#!����#/��% ��	�/��#�� �������-
�� ��#	��� ����� #�������� ��!����� !��!��'�#���, +�� #�����/-
�)��&��� �����#�/ ��!����� ���� �������/��(.

H�����(�� !�)����� ��1��, ���#���� !��!��'�#��� ��(�/
��&����#�/ �������(���� ���/1 )����� !����� ��1��� � �����)�-
���� ���/1 ������� ����#��*�%�� !������, ��)��&�(�� �� ��, +�
��#��� ���#���� ��!����� � )����/��% #��� �&���� ��1��� ��&�
)���1���#	 �����#�� ��������(.

��������� ���)������, +� !��	��	 "����#����� ��)��� ��&-
���� � ) !�)�*�� ���#����*�� ������������ #������+�, +� #�����-
#	, � ) !�)�*�� ��&����#�� �� ���� )�������	 ����������� ��!���-
��. 
�� */��� ����� )�������	 ����������� ��!����� ��&��/
�#����� ��)����#	 ��	 ��)��� !��!��'�#��.

4���� ) �������� )�����/ "����#����� �����&����� ' ���-
#���)�*�	 ����	 ��������/��#�� ���#���� ��!����� !�� )�������
����� "����#����� ��)���. �� )������	 ��&� �����)�����#	 ��)��-
�� ��������. 4���� ) �#������ ������)��� %��� �����)�*�� '
"����#���% �������&.

�������
�� ;�
���/< !���)�' #��!��/ ������#����	
!��!��'�#���� !�)������ ��1���. ��� ���/1�( ����( !��!��'�-
#��� "����#�'�/#	 )� ������� ����&���	 !�)��, ��� ���/1�(
����( ������#����'�/#	 "����#���% �������&.

4#������ ��)��/��(��� !���)����� #����' ��#��% !����-
��� !��!��'�#���, +� )���&��/ ��� �����/�� ��������. H������,
%��� ��&�� !���#������ 	� ��)��*( ��& �������( ��� �����)�*��
!�����*�� � ��������� ����������� � "����#����� ���������. @�-

1�## =. 4#���� ���!��������� "����#�� / =. �##, . ?�#���"���,
T. �&�����: 
��. # ����. – J.: K���������	 T�)���� H����%, 2001. – =. 455.
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��% !���� ������ ��' ��&����#�/ �!����	�� ��&��( ) ��#���. ?
������ �������� ��������� �������	 "�������� #�������� !��-
����� ' ��&����� ��������� � "����#������ ���������-��#!�-
���#/��� ��	�/��#�� !��!��'�#���. ?��� ��)���	' �����������
������� �����*�%��� ������, +� �����)�	(�/#	 )� )�!��!�����-
���� ���� !��*������� #�������.

@���� �����, ) !�)�*�� "����#����� �����&����� ��#��%
!������� !��!��'�#��� )���&��/ ��� ����� "�������: ��*�����/-
��#�/ ������#����	 ������� !��!��'�#��� "����#���� ��#��#��;
��!�	��� ��������	 *�� ��1���; #�������� �&���� ��1���.


��1�% "����� �������&�'�/#	 � ��#	)� � #�������� �#���-
��� � ��������� "����� !��!��'�#��� �� �"�������#�� �� ����-
��#����	. 4#���/�� �#������� ���������� #��������#�� !��-
���*�� ' !�#��%�� � )����� �������, ��������� �����������
#!�������1���	 ��& ����, ���� +� ���� ��)����'�/#	 "����#�-
��( � ��������( !�������(, ������( !��!��'�#����. � )�’	)�� )
*�� )���� #�������� #��������#�� ��&� �#����� �!������ ��
��)��� !�������.


���� #!�������1���	 ��& *��� ���������� ��' ������%��%
��������, ���� )�����&���	 �!�����/���� #!�������1���	 !�-
#��%��� � )������ ������ 	��	' #���( !���� #������#�/. ��% �)�'-
��)�’	)�� ���������)�'�/#	 ��������'( ����������� �������&�,
�����/ 	���� ��)����', ���� ����, �������� ����������� ��)���
��	 !��!��'�#���.

@���� �����, ����&
���* �������	 ���/��#�� ���������-
)�'�/#	 #!�������1���	� ��& !�#��%���� � )������� ��������� �
)����/��% #��������#�� � �!����' �� "����#��� ��)��/���� ��	�/-
��#�� !��!��'�#���. � ��)���������% #���� ��� ��)����' ���*(-
&�� !���)���� «!������� �� ����������	 ���#����� � !�������».

H���� !������� �� ����������	 ���#����� � !������� ������-
���� )����( �!���*�%���� �������&� � ���/��#�� ����&�' �����-
����% ��)��. ��� ��+� �����/ ����������� �������&�, ��� ��-
+�% ���������% ��)�� !��!��'�#���.

N� !������ ��&�� ��)��	���� "������#��� ����)� ���������
��#!����#���, � 	��� ��#��� !�#��%��� ������ ��&� ��#���, ��-
!������, ��"�����������, ���������%�� !����#����#�/, )���)���-
��% ����#!���, &������-�������/�� ��#!����#��� (������������-
�	 � ����#!�&�����	) ��+�.
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��	��	 ����������� �������&� ������� !�� "���������
"����#���� !����� )������ ��!������������/ �� !��!��'�#���.
�� !��	��	 ����& !��’	)��� �) )��%#�(����( ��������( !�����-
��( !��!��'�#���, +� �#����� �!����' �� #�������� %��� �&����
��1���.

@���� �����, �����/ ����������� �������&�, +� �������-
��)�'�/#	 !����*�%��( ��&����#�( �!���� �� !������� �� �����-
������	 ���#����� � !�������, ��)����'�/#	 #��������( #������-
��#�� �� ��#	��� �����)�*�� !�����*��.

��������	 �
�
����$� �������	� !��’	)��� ) "����#����
��)����, +� )�������/ �������&���	 � #!�������1���� ���#����
� !�)������� ��!����� 	� �&���� �����#��������� "����#�����	
���������-��#!����#/��� ��	�/��#�� !��!��'�#���. ?�����#���-
�	 !�)������ ��1���, 	� !������, )���/1�' ������� !��!��'�#���,
+� �!����' �� ��)��� %��� !�������. ����/ "����#����� ����-
���&� !�	�� !��!��*�%�� �!����' �� #��!��/ "����#����� ��)�-
�� !��!��'�#��� � ��������� ��*������� ����� !�������.


��!��'�#���, +� )�����(�/ )����� ��#	�� !�)������� ��!�-
����, ��)���(�/#	 !��!��'�#����� ) ��#���� ������ "����#���-
�� �������&�. 
��!��'�#���, +� )��%#�((�/ #��( ���������-��#-
!����#/�� ��	�/��#�/ � �#������� )� ������� ���#��� "����#�-
��� ��#��#��, ��)���(�/#	 "����#��� ��)���&����.

@���� �����, �����/ "����#����� �������&�, +� #����#	 ��
!��!��'�#���, ���������)�' !����*�%�� ��&����#�� �!���� �� ��-
#��% !������� 1�	��� )���� ��#	�� � #�������� �����#��������
!�#����.

�)����/�((��� !���)����� ' ����&
���-�
�
����* ����-
���	. >��� �!��� ���������)�'�/#	 �)�'����'( ��/�� !���)�����:
������� ��� �����)�*�� !�����*��; ������ ����������� � "����#�-
���� ���������; ��#��� !��������.

�� ��#. 7.1 !����� #���� �)�'��)�’	)�� �!�#���� !���)�����.
� ��% �������&��� ������)� "��������	 � ������)�*�� #����% )����
!�� "����#��� ��)��/����.

� *�% #���� ������ ����� ) !�)�*�� #������������ !��������	
!�����	'�/#	 �!���*�%���� � "����#����� �������&�. �� !��’	-
)��� ) ���, +� #��� ������-!�#��%�� ������� ����������� � "����-
#����� ��������� )�����( ����( "����(�/ ���*��� "����#���
��)��/���� !��!��'�#���. ��!�������#��� ��!�	��� ��	�/��#��
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!��!��'�#��� "����(�/ ��#���% �����/ �!���*�%���� �������-
&�. ?���� �!�����/��� #�������� �&���� "����#�����	 �������-
��-��#!����#/��� ��	�/��#�� !��!��'�#��� !��’	)���% ) "����#�-
��� �������&��. �� ��� !���)���� !��’	)��� ��& #���( ������-
�� !��!��*�%��( )���&��#�(.

���. 7.1. !�;�
 ;�
���/<� �� ������+�� ���=��� ��/���G��	
�

$����#���% �������& ' ����� ) �#������ ������)��� ���-
��)�*�� )������	 ���#���)�*�� ����	 ��������/��#�� ���#���� ��!�-
���� !�� )������� ����� "����#����� ��)���. $����� "����#���-
�� �������&� ������' ) !�	��( !�)������ ��1��� � ��)���	' ����-
&��� !��!��'�#��� ���������% !������� �� ���#��% ��!����.
c���� �
�
����$� �������	�, +� ������', �������&�' �����/
��������� ������������ !������� �� ���#��% ��!���� !�� ����-
��#����� !�)������ ��1���. ?�� ��)������'�/#	 )� "������(1:

,)()1(
B

+
+FB"@++3� F

Fkk=c �����

�� c3� – �"��� "����#����� �������&�, %;
=++ – #����� !������ ) !�������, ��#	�����% ����;

1T���� �.E. 4#���� "����#����� �����&�����. @.1. – �.: ����-�����,
1999. – =. 436.

(7.1)

?!��� �������- 
���� �������&� 

?!��� �������- 
��-"����#����� 

�������&� 

����� (�������) ��� �����)�*�� 
!�����*�� () ����������	� 
�?, 
��*�)�� �� ��1�� ����������/ ) 
������) 
– H����� ������� �� �������*��� �� 

)��� !�����*�� (��) "����#���� 
������) 

– ������-!�#��%�� ������� (��) 
"����#���� ������) 

+ =��/�� ��1�� ������� �� ������ 

= 
������� �� ����������	 
!��*����� �� !������� 

– 
��*���� �� #!���� ("����#��� 
�������) 

 

= 4!������������% !������� 
– 
������ �� !������� �� ��1� 

����’	)���� !����&� ) !������� 
= ��#��% !������� 

?!��� 
"����#����� 
�������&� 
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kB"@ – ���"�*�'�� ������� ��������/��#�� ������� (�����1���	
�������� !������� �� #�����/�� �����#�� �������), %;

k – #������% ��)��� ���#����� )� ������, %;
F+ – #�����	 �����#�/ !�)������� ��!�����;
FB – #�����	 �����#�/ ���#���� ��!����� !��!��'�#���.

� *�% "������ �����	(�/ ��� �#����� #�������:
1. +��������* �������� �
�
����$� �������	� (1 – =++).

?�� !���)�' #��!��/ !��	�� �"���� "����#����� �������&� � )�’	)-
�� ) ��)��� ������ �!����������	 !������� !��!��'�#���.

2. <�����
#�� �
�
����$� �������	� (kB"@ – k+F). ?�� !�-
��)�' )���� � #!�������1���� ���"�*�'��� ������� ��������/��#��
������� !��!��'�#��� � #�����/��� ��)���� ���#����� )� ������.

3. F���#'
� �
�
����$� �������	� (F+ / FB). ?�� �������-
��)�' �������� !�)������� ��!����� � ��)������� �� �����*(
���#���� ��!�����.

� ����. 7.1 �������� ���� ��	 ��#���&���	 �"���� "����#�-
���� �������&�.

A�&��#� 7.1
�A�	 A������
�C� ;�
���/<�

?������ 
���)��� 1 2 3 4 5 
1. =�����	 �����#�/ �#/��� ��!����� 
!��!��'�#��� (�������), ��#. ��� 

1000 1000 1000 1000 1000

2. =�����	 �����#�/ ���#���� ��!����� 
!��!��'�#���, ��#. ��� 

1000 900 700 500 300 

3. =�����	 �����#�/ !�)������� 
��!����� !��!��'�#���, ��#. ��� 

– 100 300 500 700 

4. ?�����% !������� !��!��'�#��� (��) 
���������	 ������ ) �!���� !��*����� 
)� ��������), ��#. ��� 

300 300 300 300 300 

5. ���"�*�'�� ������� ��������/��#�� 
�������, % 

30 30 30 30 30 

6. =������% ��)��� !��*����� )� ������, 
% 

10 10 10 10 10 

7. =��� !��*����� )� ������ 
(�	�. 3 � �	�. 6:100) 

– 10 30 50 70 

8. =��� �������� !������� ) 
���������	� ������ )� #!���� ������� 
(�	�. 4 – �	�. 7) 

300 290 270 250 230 

9. =����� !������ �� !�������, 
��#	�����% ���� 

0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 
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+�����	�

� ��&�. 7.1

�)��/���� !��������� ��)�������� #������/ !�� ��, +� �)
)��#����	� ��)���� !�)������ ��1��� � )����/��% #��� ��!�����
!��!��'�#��� )���/1�'�/#	 �����/ !������� �� ���#��% ��!����.

�� */��� )��#��(�/ � "����#��� ��)���, !��’	)��� ) ��&������
�������� !�������.

@���� �����, !��!��'�#��� ��������� ����������� ������)�
�!���� "����#����� �������&� �� �����/ !���������#�� ���#��-
�� ��!����� � �����/ "����#����� ��)���, +� ��)�����/ �!����	��
	� �����#�(, ��� � #��������( ��!����� !��!��'�#���.

������� ��� ���	�	���	��
1. ? 	��% #����*�� ��������� ����������� ��������� � "����-

#��� ��)���?
2. ��%�� !��	��	 � ���������#���� ����������� ��)���.
3. L� ��)���'�/#	 !�� "����#���� ��)����?
4. �������/ �#����� !������ )���� #�����/�)��&���� ���-

��#�� ��!�����.
5. �)���%�� !��	��	 "����#����� �������&�.
6. ?�� 	��� �������� )���&��/ �������� ��#���� !�������

!��!��'�#���?
7. 4���������)�%�� !��	��	 ����������� �������&�.
8. �������/ ���������#���� !��	��( "����#����� �������&�.
9. N�� !���)���� ��)����(�/ ���������-"����#���% �������&?
10. L� �������&�' �"��� "����#����� �������&�?
11. N�� #������� ����	�/ �� "������ �"���� "����#�����

�������&�?
12. ��	 	��� *���% ��������� ����������� ������)� �!����

"����#����� �������&�?

?������ 
���)��� 1 2 3 4 5 
10. =��� !������ �� !������� 
(�	�. 8 � �	�. 9) 

75 72,5 67,5 62,5 57,5 

11. ��#��% !������� !��!��'�#��� 
(�	�. 8 – �	�. 10) 

225 217,5 202,5 187,5 172,5 

12. ���"�*�'�� ��������/��#�� ���#���� 
��!����� (�	�. 11 � 100 : �	�. 2) 

22,5 24,2 29,0 37,5 57,5 

13. 
����#� ��������/��#�� � 
�����1���� �� �������� 1 

– 1,7 6,5 15,0 35,0 
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7.2. ��	�/�� ��=��@���
��	�+��C� �E�*C� ���/�<�


?��������-��#!����#/�� ��	�/��#�/ !��!��'�#���, +� !��-
*(' � #���#��� ����������� ������, #�!�����&�'�/#	 ��)����
������ ������. ?��!������ �� ������� !���� �������� ��&����
��� �������� ������ ������ �� �������*��� � �����)�*�( !�����*��.
+��7�* ����
�, �����*�%��% ��	 �����)�	��� ���������, !����-
����' ��)������� #��������#�� 1�	��� ��������	 !�	��� � ��-
!�	��� ������. 
�	�� ������� �����#	�/ ��)!�#�����/� �� #�-
�������#�/, ���� �������(�/ ��#	�� ���������� !�����*��. ��!�	��
������� !����	(�/#	 )� ������ !�����*�� )���&�� ��� !��%�	���
�� !��!��'�#��� �������� �� ��)!�����. <��$�* ����
� ������#-
����'�/#	 � )������� ��������� � !��������' ��1� ���!�����	
������. 
�� */��� �����	(�/#	 )����� (���������) � !�#��%�� ���-
����. 
��1� )���((�/#	 !��!��*�%�� )��#����( ��#	�� �����-
��*���, ����� – )���1�(�/#	 #�����/���� !�� )���� ��#	�� ��-
�����*���.

�� ��

�� ����&��/ �������, �������� 	��� )���('�/#	 )�
)����( ��#	��� �������*���: ������� �� #������� � ���������;
)�������� !���� �#������ ���������� ����������; !����� % ����-
��	 �� ������������ *��� �� ��1� �������.

�� ����*
�� ����&��/ �������, �������� 	��� �� )���('�/-
#	 )� )����( ��#	��� �������*���, ��!������, ������� !����,
���#���� )� ����#������	 ��������, ��	�� ���� )��������� !����
���������� !��!��'�#��� �� ��1� �������.

3������% "�������% ���*(&��, +� "����' !������� � ���-
����' ������� �� �������*��� !�����*��, ����	��' ����� �����:

?������ 1 4�#	� 1 
�������.

�� )������	 ����1�'�/#	 �� �#���� ������)�*�� ������ ���-
��� )� #�#����( «������-��#����» � ���(��' �����) «�������–
�&��$–���&����» (cost – volume – profit (CVP)). �� ����� ���-
����	 )���� !�� ������ ) ����( �*���� �"�������#�� �#������
��	�/��#��, #��� «"����#����� ��&��	», ���� ) ��#���������, +�
��!�����(�/ "����#����� �����&��� )��%#�(���� !��������	
� �!�������	 �������*����.

H������	 *�'� #�#���� )��#��' � )�’	)�� ) !�������� �� ���-
����� ���������. ��(������ )������� */��� �����)� ' ��#	� ��-
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!�#�� !�����*��, *��� �����*� !�����*��, �������� !�#��%��� �
)������ ������ �� �����*( !�����*��. � *�% #�#���� ��#	�����
��#���% #��!��/ �������*�� ������, �����)� � !��%�	��	 �!������#/-
��� ��1��/. 3������ ����� � ��% !�����	'�/#	 �������( !������-
�� ������ ��#��#�� )���&�� ��� )���� ��#	��� �������*���. ��
��)���	' ������ � �!�������� !��%���� ��1���	 +��� �������-
)�*�� "����#����� #���� !��!��'�#���.

����� ������
�$� �&��$� �����	� (� ������������ �. \����1)
#��#���� �*���� � ��#	�����	 ����������� ����	 �������&� !��	-
��' � ��)������� ��	 ��&��� ���������� ���������� #����*�� ��#	-
�� ��!�#�� !�����*��, +� )���)!���' ��))������� ��	�/��#�/.

4#����� "���� �����)� CVP – �
��� &���&��������, +� '
�#������ ����#��, ���� !��!��'�#��� !��������' ��)1�����	
���������� ��	�/��#�� � )���/1���	 ��#	�� !����&��. E����) ��)-
)�������#�� �!�#�' #!�������1���	 !�#��%��� � )������ ������ �
!�������. 
��!��'�#��� )�������/#	 � )��� )�������� ��	�/��#��
����, !��� �� ��#	��� ��	��� ��������, 	�� ��)���'�/#	 �����(
��))�������#��. 
�� )���/1���� ��#	�� !����&�� !��!��'�#���
!������' !�#��%�� �� )����� ������� � ����&�' !�������.

E����) ����� ��))�������#�� ' ����'( ) �#������ ���*�!*�%,
��#���&������ � ������������*�, � ������ � "����#��. ?�� ��)��-
�	' ��)������ ��!�	��� ��)����� �������*���, +� #!��	(�/
"��������( ���������� ��#	�� !����&�� � !������� !��!��'�-
#��� )� )�������� )��� ��	�/��#�� � !���������. 4#����� ����	��	
*/��� �����)� ����	��' ���:

_+ = Q(P – V) – F,

�� _+ – ��#��% !�������;
Q – ���/��#�/ !������� �������;
" – *��� )� �����*( !�������� ������;
V – �������� )������ ������ �� �����*( !�������� ������;
F – )����/�� #��� !�#��%��� ������.

@���� �����, � ���*� ��))�������#�� ��#��% !������� �����-
�(' ���(, ��&�, ����	��	 !��%��' ����% ����	�: Q(P – V) = 0, ���:

,
)(

*
VP

FQ
�

�

1\��� �.$. T���������	 � �����#: 
��. # ���. =.�. ����������. – J.:
���������#��	 &�)�/, 1925.

(7.2)
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�� Q* – ���/��#�/ ���������� !�����*��, !�� 	��% !������� !��!��'�-
#��� ������(' ���(. �� ����	��	 ������#����(�/ ��	 ��)�����-
�	 ��#	�� �������*���, +� )���)!���' ��))������� ��	�/��#�/
!��!��'�#���.

J����/ )���&��#�� �����)������ !���)����� ��&� ���� !�-
���� ���"���� (��#. 7.2).

���. 7.2. ���A� E�==E�	�
��	� (;�������)


���� �#��' ��� ���� ���"���� ��))�������#�� – ����%�� �
������%��. �� ��#. 7.2 ����� ��))�������#�� )�������/#	 �� �����
3 ��#. �����*/ !�����*�� !�� �������� ������ �������*��� �
30 ��#. ���. ��&�� *�'� ����� �������*��� !�����*�� )�������,
��+� – !���������.

����#������#�/ �������� #�#���� ��#!����(����	 !��)��-
���/ �� ��	���#�� ���&��� ����� ��))�������#��. 
�� )��#�����
��#	�� �������*��� � !����&� !�����*�� !��!��'�#��� )��1���
)���1����� *��� �����*� !����&�. J�&���� ����& #����*�	, ����
)���/1�'�/#	 ��#	� !����&��, )���/1�(�/#	 *��� "������� �����-
��*��� (#������� � ����������, !��*�, ��!�����). �� !�	#�('�/#	
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"���*�'( ������, ��� ������%��( )���&��#�(, +� % "����'
������%�� ���"��� ��))�������#��.

�#������	 ����%��� � ������%��� ���"���� ��))�������#�� ��)-
���	' )������ ��&���� ���������� ��#�����. ?��&�'�/#	, +� ���-
�� ����� !����&�� ��#������ !�� ����%��% )���&��#��. � */���
��!���� *��� ��������/��� � �������� ��#��#�� !�#��%��, +� ��)-
���	' ����&����� )����� �������( �� ��#1����� �������*���.

�� */��� �����) ��))�������#�� �� �������' �#������� ����-
��+��.

4���� � !��������% ��	�/��#�� ����� �������*��� ��#��1�
)� �#� �������, ����� �� #����� ����%��. � */��� ��!���� ������-
(�/ ��� )���� #����*�� ����)������#�� (��#. 7.3).

���. 7.3. ���A� E�==E�	�
��	� (��;�������)

N� ����� ) ��#. 7.3, �#��' 	��#/ #!�������1���	 �����#�� �	�-
����	 )����1�/��� #���� � ��������� #!��%�	��	 ��"����*��, !�-
���&������ #!��+���( ������(. � #"��� "����#�� ���/1�(
����( ��&����% ��#	� !����&�� )� ��)��/������ ���������-��#-
!����#/��� ��	�/��#��, �#���/�� #��� *�% !���)��� "����' ��%-

��&�	 ��&� 
��))�������#��
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�����)����� 
!�����*�( 

?������, 
��#. ��� 

4�#	� 
�������*��� 

� !����&�� 

H����� 

H����� 

?����	 ��&� 
��))�������#��

J��#���� 
!������� 



220

�����% ��)!���� "����#���� ��#��#�� !��!��'�#��� )� ��!�	���-
�� %��� ��	�/��#��.

��	 ��)������	 ��#	�� !����&�� ������#����'�/#	 ����
"������:

,
1

*

P
V

FPQQ
�

��

�� Q – ����� ��))�������#�� (���);
F – !�#��%�� ������� �� �����*( !�����*��;
V – )����� ������� �� �����*( !�����*��;
P – ���!�#��� *��� �����*� !�����*��.

�������� )���&��#�/ !���)�', +� ���	��� !������� �� ' ����-
��&���(, ���� +� !�� ��#	������ ��	���� ��#	�� �������*���
!����/1� %��� ��)1�����	 #��' ���������� ���"��������. H
�������� ����� )��� ���� !�������� �����)������ !���)����� *�����
����/�� � ��!�������.

�#��' ��&����% �)�'��)�’	)�� ����� ��))�������#�� � �����-

� �����#*
�$� ��	��� (=4?), +� ���������)�' !��!��'�#���.
=4? ��)����'�/#	 )� "������(:

.
)(

)(
(%) ������� H����
(%)!�������  H����

FVPQ
VPQ=HB
��

���

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

.*1

1

Q
Q=HB

�
�

H ����	��	 (7.5) �������/: 	�+� Q > Q*, ���� =HB > 0. � */�-
�� ��!���� )���� !������� �������'�/#	 � ���� & ��!�	���, +� �
)���� ��#	�� !����&�� (����� )� )��#����	� ��#	�� !����&�� ��-
������ !������� )���/1�'�/#	).

N�+� Q < Q*, ���� =HB < 0. � */��� ��!���� )���� )������
!������&�� )���� ��#	�� !����&�� (	�+� ��#	� !����&�� )��#��',
�� )����� #������(�/#	).


���)��� =4? ��&����% ��	 "����#����� �����&���, ����
+� )� )���/1���	� #��� �!���*�%���� ��&��	 )�����1�( ����(
)��#��' !������� !�� ������ )��#����� ��#	�� !����&��.

(7.3)

(7.4)

(7.5)
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������� ��� ���	�	���	��
1. �������/ ��&���� �������� ������ ������ �� �������*���

� �����)�*�( !�����*��.
2. N�� ������� ����&��/ �� )������ ������?
3. N�� !���)���� ����	�/ �� !��	��	 «!�#��%�� �������»?
4. N�� !���)���� ���(��(�/#	 � �����) «�������–��#	�–!��-

�����»?
5. � ���� !��	��' ����� ���������� ��#	�� !����&��?
6. �������/ �#����� ����	��	 ����� ��))�������#�� �� %���

���������#����.
7. ��%�� ���������#���� ����%���� ���"��� ��))�������#��.
8. 4���������)�%�� ������%��% ���"�� ��))�������#��.
9. �������/ "������ ��)������	 ��#	�� !����&�� �� �� ��-

�������#����.
10. �������/ "������ #��!��	 �!���*�%���� ��&��	 �� �� ��-

�������#����.

7.3. �:��� 
���E��+�C� ;�
���/<�
?�&����( ���������#����( "����#���-��#!����#/���

��	�/��#�� !��!��'�#��� ' ���������% �������&. >��� ��#���%
�����/, 	� !������, #������/ !�� ��, +� �����/ ��)����� )���� �
��#	��� �������*��� ��&� !��)��#�� �� �#������ "����#���� ��-
#�����/��#��. � ��	��� ��!����� �������� !�����	 ������� ���
�����)�*�� !�����*�� ��&� ���� ����#���"���� ��#����� � ��#-
���� ����&���	 !�������. @���� 	�+� �������� ����	 !�������
)�����, �� *� ��&� #!�������� ������ �������#�/ !�������. �
)�’	)�� ) *�� ��������� ����������� ��� �#����� ���� �������-
���� �������&�1:

– ��#��� !�#��%��� ���������� ������ � )����/��% #��� ���-
���, ����� #!�������1���	 !�#��%��� � )������ ������ (DOLF);

– �����1���	 ��#���� !������� �� !�#��%��� ����������
������ (DOL�
);

– �����1���	 ���!� )���� !������� �� ����������	 ���#�����
� !������� �� ���!� )���� ��#	�� �����)�*�� � �������/��� �����-
*	� (DOLr).

1������� ?.?. ?������� � "����#���% �����&����. – J.: $����#� �
#����#����, 2001. – =. 320.
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@���� �����, �����)�(�� ��� ���� !���)����� �*���� ����
����������� �������&� �����(�/ ��������� ��������� #����-
*�( � ������*�. 
�� */��� ��������� ����������� ���� ��#����-
��, +� ������

� � ������*� !���)����� DOLr � DOLF �� �
�	�

�
!���)���� DOL�
 !��’	)��� )� )���/1���	� ����	 �����������
�������&� � !����+�(�/ ��)�� ��#	�����	 )������� ����	 !��-
�����.

4#������% ������# #�������/ !���)��� DOLr, �������� 	��-
�� )���('�/#	 � )�’	)�� )� )����( ��#	�� �����)�*�� !�����*��. >���
��&�� ��)�������� )� "������(:

DOLr = T+ : AQ,

�� A+ – ���! )���� !������� �� ����������	 ���#����� � !�������, %;
AQ – ���! )���� ��#	�� �����)�*�� !�����*��, %.


�#�	 !����������	 "������ (7.6) �� ��&�� !����� � ������
����	��:

PQ = VQ + F + + ��� CQ = F + +,

�� F – !����� ������-!�#��%�� �������;
+ – !������� �� ����������	 ���#����� � !�������.

� ��!���� )���� ��#	�� �����)�*�� !�����*�� ) Q0 �� Q1 "��-
���� ������ ������ ����	��:

�+ = +1 – +0 = =Q1 – CQ0 = C�Q.

@���
DOLr = (�+ : +) / (�Q : Q) = [(C�Q) : (CQ – F)] / (�Q : Q) = CQ / +.

@���� �����, ����������% )��#� !���)���� DOLr !��	��' �
����, +� ��� !���)�' #��!��/ �������#�� !������� �� �!������-
����	 �� )���� ��#	�� �������*��� !�����*�� � �������/��� ���-
��*	� ������. 
�� �*��*� */��� !���)���� �������'�/#	 ��)���%
��#	� �������*���, ) 	��� !�����((�/#	 !���)����, +� )���(-
(�/#	. H� �����, ���� ��)��� )������	 !������� ���)/�� �� ���	,
�����/ ��)����� )���� ��#	�� �������*��� !��)�����/ �� �#���-
��� )��� !�������.


�����((�� � ������*� ����� ����������� �������&� ��)���
!��!��'�#��, ��������� ����������� ��������% ��)���% �����/
��!�#�� !�����*��. T��/1 ��#��� )������	 */��� !���)���� )��-
��%�� ���������� ��	 !��!��'�#��, +� ��(�/ ���/1 ��#���%
�����/ ��������� �)���'��#��. @���� �����, !��!��'�#���, +� )�%-

(7.6)

(7.7)
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��(�/#	 ��������� !����)���'��	� ) ����( )��&���	 !������
)������ ������, #��'( ��	�/��#�( #!��	(�/ )���/1���( ����	
����������� �������&�.

H !�)�*�� ����������� ��)��� !��!��'�#��� ) ���/1 ��#����
������ ����������� �������&� ��)��	��(�/#	 	� ���/1 ��)���-
����.

�������. ��������� !�������)����� �����/ ����������� ��-
�����&� �����/�� !��!��'�#�� )� ����� ����:

�)����'�� !���)���� ��	 ��)��� ��������� ��!�#�� !�����*��:

H� "������( (7.2) ��)����'�� ����� ���������� ��#	�� !��-
��&�� ��	 ��&���� !��!��'�#���: !��!��'�#��� 1 – 10000 ��.;
!��!��'�#��� 2 – 12000 ��; !��!��'�#��� 3 – 15000 ��.; !��!��'�-
#��� 4 – 17000 ��.


�� )���/1���� ��#	�� �������*��� !�����*�� ) 60 �� 80 ��#.
�����*/ �������'�/#	 )���� ����	 ����������� �������&� �����
�����:


���)��� 1 2 3 4 
���� �����*� !�����*��, ��� 10,0 10,0 10,0 10,0 

����� )����� �������, ��� 7,0 5,0 4,0 3,0 
������-!�#��%�� �������, ��#. ��� 30,0 60,0 90,0 119,0 


��!��'�#��� 
4�#	� 

�������*��� 
(�����*�) 

4�#	� 
�����)�*��, 

��� 


���� 
�������, 

��� 


������� 
�� ����������	 

���#�����, ��� 

��!��'�#��� 1 10000 100000 110000 – 
 30000 300000 240000 60000 
 60000 600000 450000 150000 
 80000 800000 590000 210000 

��!��'�#��� 2 10000 100000 110000 –10000 
 30000 300000 210000 90000 
 60000 600000 360000 240000 
 80000 800000 460000 340000 

��!��'�#��� 3 10000 100000 130000 –30000 
 30000 300000 210000 90000 
 60000 600000 330000 270000 
 80000 800000 410000 390000 

��!��'�#��� 4 10000 100000 149000 –49000 
 30000 300000 209000 91000 
 60000 600000 299000 301000 
 80000 800000 359000 441000 
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��!��'�#��� 1.

.2,1
%3,33

%40
60000/)6000080000(
150000/)150000210000(

1 ��
�
��rDOL


��!��'�#��� 2.

.25,1
%3,33
%7,41

60000/)6000080000(
240000/)240000340000(

2 ��
�
��rDOL


��!��'�#��� 3.

.33,1
%3,33
%4,44

60000/)6000080000(
270000/)270000390000(

3 ��
�
��rDOL


��!��'�#��� 4.

.4,1
%3,33
%5,46

60000/)6000080000(
301000/)301000441000(

4 ��
�
��rDOL

N� �������/ ) *�� ��)��������, ��%���/1� )������	 !���)-
���� «�����/ ����������� �������&�» ��' !��!��'�#��� 4. �� &
!��!��'�#��� ��' � ��%���/1�% ��)��� ������-!�#��%��� ������,
+� !��!���(�/ �� �����*( ������-)������ ������. @��, !�� ��-
#	)� �������*��� !�����*�� � 30000 �����*/ ��	 !��!��'�#��� 1
*�% !���)��� ������(' 0,143 (240 – 30 = 210; 30:210 = 0,143),
����� �� 210 ��� )������ ������ !��!���' 30 ��� ������-!�#-
��%��� ������; ��	 !��!��'�#��� 2 – 0,4; ��	 !��!��'�#��� 3 –
0,75; ��	 !��!��'�#��� 4 – 1,32. 4�&�, !��!��'�#��� 4 ���/1 ���-
���� �� )���� ��#	��� �������*��� !�����*��, +� )�������/ �����-
��&���	 � ��)���� �����*�� !������� �� ����������	 ���#����� �
!�������.

P���������% )��#� !���)���� «�����/ ����������� �������-
&�» !��	��' � ����, +�, 	�+� �#� �����)����� !��!��'�#��� ��-
���������/#	 )���/1��� ��#	� �������*��� �� 33,3% () 60 ��
80 ��#. ��.), *� ���� #�!�����&�����#	 )���/1���	� !������� ��
����������	 ���#����� � !�������: ��	 !��!��'�#��� 1 – �� 12%;
��	 !��!��'�#��� 2 – �� 12,5; ��	 !��!��'�#��� 3 – �� 13,3; ��	
!��!��'�#��� 4 – �� 14%. @��� & #!�������1���	 �����/ �#�����-
�(����#	 !�� )��&���� ��#	��� �������*��� !�����*�� � �����-
1���� �� ��)����� ����	.

� )�’	)�� ) *�� ��������� )�)������, +� �����/ �����������
�������&� ' ������ ����*�%��� !���)�����. � ���������-��#!�-
���#/��% ��	�/��#�� ��� �� !����'�/#	 ��)��� )�����, ���� +� ��



225

!��!��'�#���� � #���#��� ������ ��#!����(����	 �� �������-
(�/#	 )����� )���� � ��������/��-��������% ��)�. 
���� �������-
��������% !�����# ' ����� ) ��%��&����1�� ��!�	���� ��)�����
�������*��� !�� !������� !��!��'�#�� �� �������� !���������
��#!����(����	. @��� �������*��� !��!��'�#��� !������ ���'�-
������#	 �� ������ #�������( ��)����� ) ����( #��'��#���� ���-
��������	 �!���� ����	 ����������� �������&� �� "����#���%
#��� !��!��'�#���.

������� ��� ���	�	���	��
1. �������/ �#����� #������� ����������� �������&�.
2. �������/ "������ ��)������� !���)���� DOLr � !�	#���/

���������#�/ %��� �����������	 � ���������-��#!����#/��% ��	�/-
��#�� !��!��'�#���.

3. � ���� !��	��' ����������% )��#� !���)���� DOLr?
4. N��� !��������� ���!�����' ��%���/1� )������	 ����	

����������� �������&�?

7.4. �:��� A������
�C� ;�
���/<�
3
�
����* «��	��» (financial leverage) )���/1�' !������� �

)�����, ����&����� )� ��!�����( ��������. $����#���� ��)����
��)���'�/#	 ��)��, ���� !��!��'�#��� �� #!����&�� !���#���
)����������#�/ � ��	��	'�/#	 ���������. H */��� ��!����', +�
�#��' �)�'��)�’	)�� ��& "����#����� ��)����� � #���( "����#�-
���� ��&��	, +� ��)����'�/#	 ��#���( �������#�������� � ���-
��#�������� )����’	)��/ � #�������� ��!����� !��!��'�#���.

����/ "����#����� �������&� (DFL) ��&� �����(����#	
�����/���� !���)������, ��%���/1 ������ ) 	���:

– #!�������1���	 ���#���� � !�)������� ��!����� – «��-
�"�*�'�� ����� ���#����», ' ����� ) !���)����� "����#����� ��-
)��� (DFLP);

– �����1���	 ���!� )���� ��#���� !������� �� ���!� )����
!������� �� ����������	 ���#����� � !������� (DFLr).

=!�������1���	 #���!���� ��)��� � "����#����� �������&�
(����/���#��#�/) !����� �� ��#. 7.4.

�� ��#. 7.4 ����	 E? #������/ !�� ��, +� ������% ��)�� ��
!��’	)���% ) "����#���� «��&����». E ����	 E= !���)�' !�	��
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)���&��#�/ ��& "����#���� ��)���� � *�� «��&����». =!�������-
1���	 �������� � "����#����� ��)���� �������' ��&���� ���/ �
������ � !�����*� �!�������	 "����#��� !��!��'�#���.

���. 7.4. ���

�/��H���* ������C� ��=�� � A������
�C� «
�<�;*»

=���!��% ��)�� 	��	' #���( #��� �������� � "����#�����
��)���� (���. ��#. 7.4) � ��)����'�/#	 ����� �����:

=���!��% ��)�� = ������% ��)�� + $����#���% ��)��.

? ������ )����1�/������������ ��	�/��#�� ��� ��	�/��#��
!��!��'�#�� ) ���)����� ��!������ �� ����#��*�	�� ������% ��-
)�� ��&� �������� ��&�������� �#!�����. ���!�������� ��&��-
������� ��)��� ��&��/ ���� ��������	 �������� ���#��,
#�����/��#�/ ��	��� � #�����������	 ������. "���� �&�

�$� ���-
�� (exchang rate risk) )���&��/ ��� #�����/��#�� ��������� ���#�
��& �����)�	��( ���(��( � ���(��( ��'� ������, ���� ������(�/
��!����.


��!��'�#��� ��������� ��� #��� ����������� � ������
�*
����� (political risk), +� !��’	)���% ) !��������� �������� � ���-
���� ������	 ��)��#�. ?#� *� ���� ��)���� ����	�/ � ������% ��-
)��, +� ' ���!������� #���!���� ��)���.

 

E 

H 

� 

$����#���% 
��)�� 

=���!��% 
��)�� 

������% ��)��

T���/���#��#�/
(«��&��/») 

�)�� 
(�������#�/ 

������) 
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E����)�(�� �����/ "����#����� �������&� (DFL) � ��	�/��#��
����������� !��!��'�#���, ��������� ���)������, +� )� ��1��
������ ���� )��#����	 � ������*� !���)����� (DFLP) � (DFLr) ��-
#!��	�����, ���� +� �������'�/#	 !����+���	 "����#���� ��)����.

H������	 DFLr ��&� ���� ��)�������� )� "������(:
DFLr = A_+ / A+,

�� A_+ – ���! )���� ��#���� !�������, %;
A+ – ���! )���� !������� �� ����������	 ���#����� � !�������, %.

?�����#����(�� ���� ��#. 7.1, !���������� "������ (7.8) �
����% ����	�:

+ = =Q – F;

_+ = (+ – F�) (1 – A);

�_+ = �+ (1 – A);

,
)1()(

)1(
:
:

��
r F+

+
+AF+

+A+
++
_+_+DFL

�
�

�����
�����

�
��

�� F� – ���#���� )� !�)������ � !�)�����;
A – �#�������� #����� !������.

4�&�,

.
�

r F+
+DFL
�

�

���"�*�'�� DFLr !���)�', � #���/�� ��)�� !������� �� ������-
����	 ���#����� � !������� !������1�' �!������������% !����-
���. 4����*	 ' ��&�/�( ��&�( */��� ���"�*�'���. ��� ���/1�%
��#	� )�������� !�)������ ��1���, ��� ��+� ��!�������� )� ����
#��� ���#�����, ��+� �����/ "����#����� �������&�. 
����+��-
�	 ��#��� !�)������ "����#���� ��#��#�� � )����/��% #��� �����-
#�������� �&���� ��1��� !��)�����/ �� )��#����	 ����	 "����-
#����� �������&� � !�� ��1�� ������ )�#���	� )���/1�' "����#�-
�� ��#�����/��#�/ � ��	�/��#�� !��!��'�#���. N�+� ��!����
���#����� )� ��������� �� ��&�� ���#�������, �� ������� ��� ��!-
���� ����������, �� !�� �����#�� ��#����� ����� "����#����� ��-
�����&� �����/ ��)����� )��&���	 ���&����/���� !�������
��&� ���� ��!��'��� ��#����� ��	 !��!��'�#���.

@���� �����, ��� ��+�% �"��� "����#����� �������&�, ���
���/1�% ������%��% �������� ��' )�’	)�� ��& ��#��� !�������� �
!�������� �� ����������	 ���#����� � !�������.

(7.8)

(7.9)
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H ��+����������� �������/, +� !��	��	 "����#���% ��)��
��#�� !���!����'�/#	 ) ��������'( "����#����� �������&�. H��#-
����	 "����#����� �������&� !��)�����/ �� )���/1���	 %�����-
��#�� ���������	 "����#���� ��)����. 
��	� *�'� )����������#��
!��’	)���% )� )���/1���	� ��#	�� �������*��� �, ���!������, )��-
#����	� ����	 "����#����� �������&�.

�������. 
��!��'�#��� ��(�/ �������� �������� ��!�����,
��� ��)�� #�������� �&���� ��1��� (���):


��!��'�#��� 1 
��!��'�#��� 2
?��#��% ��!���� 250000 500000
�����#������� )����’	)���	 (10%) 450000 200000
�)�� 700000 700000

��������� ��)�������� ��#��% !�������, 	�+� !�������
�� �����������	 ���#����� � !������� #�����' !� ����� (��#. ���):
1-% ��� – 60; 2-% ��� – 50; 3-% ��� – 40. 
������ �) !������� –
25%.

��������% !������ !���)�', +� !������� !��!��'�#�� )��-
&�(�/#	. 
���� )��&���	 �� !��1��� !��!��'�#��� �������'�/-
#	 1���1� � �� ����/��� ���� ���������-��#!����#/��� ��	�/-

 
��!��'�#��� 1 
��!��'�#��� 2
1-% ���   


������� �� ����������	 ���#����� � 
!������� 

60000 60000 


��*��� �� #!���� 45000 20000 
4!������������% !������� 15000 40000 

������ �� !������� 3750 10000 
��#��% !������� 11250 30000 

2-% ���   

������� �� ����������	 ���#����� � 
!������� 

50000 50000 


��*��� �� #!���� 45000 20000 
4!������������% !������� 5000 30000 

������ �� !������� 1250 7500 
��#��% !������� 3750 22500 

3-% ���   

������� �� ����������	 ���#����� � 
!������� 

40000 40000 


��*��� �� #!���� 45000 20000 
4!������������% !������� –5000 20000 

������ �� !������� – 5000 
��#��% !������� – 15000 
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��#�� !��)�����/ �� )������, �#���/�� �� ��#����' ��1��� �� !�-
�����	 �������� )����’	)��/. �� ������� !��!��'�#��� �������
�� !�������� !�)������ �&���� "����#�����	 ��&��, ���� ����-
�����% �!��� )��&���	 !������� �� ���*���% "����#���% ��)��/-
��� �#����� ���1�%.

@���� �����, !��!��'�#���, +� ��(�/ ������ "����#���
)���&��#�/ ��� )����1��� �&���� "����#�����	, � ��!���� )��-
&���	 !������� ��� !������� ��	�/��#�� ��#��/ )����� )�����.

���� ��������� ����������� ��&����#�/ )���� �) ��#�� !��*���-
��� #����� )� �����#��������� )����’	)���	��. N�+� *� )����
!��)���	�/ �� )��#����	 !��*������ ��!���, �� !��!��'�#��� )
���/1 ��#���� ������ "����#����� �������&� ���/1 ������� ��
!������� ������*�%.

?���1�(�� !�����	 !�� )���� #�������� ��!����� !��!��'�-
#���, ��������� ����������� �!��� "����#����� �������&� )�
��!�����( !���)���� ��#���� !�������.

�������. J�(�� ��)�� #�������� ��!����� �� �����)������
!��!��'�#����, ��������� !����#�� !�����	�/��% �����) "����-
#����� ��)��� (����. 7.2). 4*�����, 	� )���('�/#	 !���)��� ���-
�����/��#�� ���#���� ��!����� (ROE) !�� ���������� !������� ��
����������	 ���#����� � !������� ��� ��)����� ����	 10 ��� ��� ��
10%.

A�&��#� 7.2
!�@�/�� ��A����:�* /;* ����
�*;���C� ���;�=� ��
�* A������
�C�

;�
���/<�

�)������� ����	 "����#����� �������&� �������� �
����. 7.3.

��#��� !�)������� ��!����� � 
)����/��% #��� �����#�������� 

�&���� ��1��� (#�������� ��!�����) 
���)��� 

0% 30% 60% 
?��#��% ��!���� 40000 30000 20000 

�)�����% ��!���� – 10000 20000 
H����/�� �����#�/ ��!����� 40000 40000 40000 
���� ������� )� ����#������	 
!�)������ ��!������: 

   

!��*��� – 15 20 
#��� – 1500 4000 
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A�&��#� 7.3
��=��@��� ���	�E�;����	� 
;����C� ���	�;�
=�;�<�� 
�/ �	��	��� /<���; �H	�
, 	��. C��

�������� ��)������� !���)�(�/, +�:
1. � !��1��� ��������, ���� !��!��'�#��� "����#�����#	

*����� )� ������� ���#��� "����#���� ��#��#��, �����/ "����#�-
���� �������&� ������(' 1,0. Q��������)�(�� *( #����*�(, #���
)�)������, +� "����#��� )���&��#�/ !��!��'�#��� � ������ ��-
!���� !����#�( ���#���	. H���� ��#���� !������� ��)����'�/#	
)����( �������� !������� �� ����������	 ���#����� � !�������,
����� )����( ���� �������*���. 
�� */��� )���� ��#	��� �����-
��*��� �� 10% !��)�����/ �� ����� & )���� ��)���� ��#���� !��-
�����.

2. ����/ "����#����� �������&� )��#��' )� )���/1���	�
��#��� !�)������� ��!�����. �� !��’	)��� )� )��#����	� ��)����
�����*�� !���)���� ��������/��#�� (ROE) � ��� ��)�. @� #��� ��-
�������� � ��	 �����*�� ��#���� !�������. ��	 #�������� ��!�����
) ��%���/1�� )������	� "����#����� �������&� )���� !�����-
�� �� ����������	 ���#����� � !������� �� 10% #!�����	' )����
��#���� !������� �� 17%. ?#� *� !��’	)��� )� )���/1���	� #��-
!��	 ��)��� ����#������	 � ���� !��!��'�#���.

=�������� ��!�����, % 
���)��� 0 30 60 

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

9000 10000 11000 9000 10000 11000 9000 10000 11000


��*���� �� 
#!���� 

–       –        – 1500  1500   1500 4000  4000  4000

4!������������% 
!������� 

9000 10000 11000 7500  8500   9500 5000  6000  7000


������ (25%) 2250  2500  2750 1875  2125  2375 1250  1500  1750
��#��% !������� 6750  7500  8250 5625  6375  7125 3750  4500  5250
�������/��#�/ 
ROE, % 

16,9  18,8  20,6 18,8  21,2  23,8 18,8  22,5  26,3 

����/ 
"����#����� 
�������&� 

1,0 1,18 1,7 

H���� 
, % –10,0      –     10,0 –10,0     –      10,0 –10,0     –      10,0
H���� �
, % –10,0      –     10,0 –11,8     –      11,8 –17,0     –      17,0 
�)��� �����*�� 
ROE, % 

3,7 5,0 7,5 
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3. H���&��#�/ #��!��	 ��)��� ��� #�������� ��!����� )��#��'
��	 !��!��'�#�� ) ���/1�( ��#���( !�)������� ��!�����.

4. H���/1���	 ��#��� !�)������� ��!����� !��)�����/ ��
!����+���	 ��������/��#�� ���#���� ��!����� !��!��'�#���.

���� !�� */��� �������'�/#	 )��#����	 #��!��	 "����#�����
��)���.

@���� �����, #���!��% ��)�� ��	 !��!��'�#��� �����('�/-
#	 ) "����#����� � �������� ��)����. 
��!�#����, +� !��!��'�-
#��� ��' � ��)��������� �������� #�������+�. � ��!���� ��#��-
���/��� #����*�� �� ����� ��� ��#����� !���)���� ��!�������#�-
��#�� �� !��!��'�#��� ���)����'�/#	 ��#��� !����� ���� !�#��%���
������. N�+� !�� */��� � !��!��'�#��� ' �#����� ������� )����’	-
)���	, �� �� *( #����*�( �������'�/#	 +� % "����#���% ��)��.
��)/�� )������	 "����#����� «��&��	» � "����#����� ��)���,
���!���, ��&� !��’	�1��� �!��� ��#����� �������� ��)��� ��
�������� !���)�����. ��������� !��!��'�#��� ) ��)/��� )�����-
�	� �������� ��)��� ���/1-���1 #!���%�� ��&��/ �)	�� �� #���
��������� ������� )����’	)���	, +� )���/1�(�/ "����#���% ��-
)��.

4�������% � ��% "���, +� !��!��'�#���, 	�� )�����	�/#	 ��
#����� 1������� ��)�����, ����� �#!�1�� ����+�(�/ ���������
!���&��#��, ��(�/ ������ ��&����#�� +��� )�������	 !�)�����-
�� ��!����� !�����	�� ) !��!��'�#�����, +� ��)����(�/#	 !�-
���/���� ���!���.

������� ��� ���	�	���	��
1. N��% �)�'��)�’	)�� �#��' ��& "����#���� ��)���� � #�-

��( "����#����� ��&��	?
2. N���� !���)������ �����('�/#	 �����/ "����#����� ��-

)���?
3. H ���� #�����'�/#	 #���!��% "����#���% ��)��?
4. L� ���������)�' ���"�*�'�� DFLr?
5. �������/ ���������#���� !��!��'�#���, +� ��' ������

"����#��� )���&��#�/ ��� )����1�/��� "����#�����	?
6. N��� ����� )���� #�������� ��!����� !��!��'�#��� �!��-

��' �� %��� ��	�/��#�/?
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ëàâà 8. ÌÅÒÎÄÈ ÎÖ²ÍÊÈ Ô²ÍÀÍÑÎÂÈÕ ÀÊÒÈÂ²Â

8.1. �;�/ � �	��	��� �	�
�
 ��/���G��	
�
�	�
� E�;���� ��#�	�/ ������#�� !�� ��)��+���	 ��!���-

��, +� ' � ��)!��	�&���� !��!��'�#���, ����� !�� ��������	 �
��������� ��%�� � ��������/�� *����#��, !�� ������� !��!��'�-
#��� �� �������*��� � �����)�*�( !�����*�� � !�� )���1�� ���/���
�������. ��&���� ���� ��)��+����� ��!����� ���!�����' ������
#����	 �����#�. ����!���� #���� #�������� ������� �����#� ��-
������ �� ��#. 8.1.

���. 8.1. �@��� �	��	��� �	�
�
 E�;����

4#�����( �)����( ���!�����	 #����% ������ �����#� '
#��!��/ �� ��������#�� (1�����#�/ !����������	 �� �������). H� *�'(
�)����( �#� ������ �����#� !����	(�/#	:

– �� ���$��������, ��� �#�����% ��!���� (� ��)��� ������
�����#�). �� #����� ����������� ������� !��!��'�#��� ����	�/:

ÓÏÐÀÂË²ÍÍß ÀÊÒÈÂÀÌÈ Ï²ÄÏÐÈªÌÑÒÂÀ:
Ô²ÍÀÍÑÎÂ² Ð²ØÅÍÍß

ÐÎÇÄ²Ë ²²²

Ã

����������/�� ������  
4#����� )�#��� 

 
 ���������� 

������ �����#������� "����#��� 
����#��*�� 

 

H�!�#� 

 

 
�������#/�� )����������#�/  
�������#������� "����#��� 

��������	 

 
 4������� 

������ 

��1��   

H�#���, 
������#�������� 

)� ��&��� 
!��!��'�#��� 
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�#����� )�#���; ����������/�� ������; ��)����1��� �������*���;
�����#������� "����#��� ����#��*��; ��1� ���������� ������;

– �����
 (��������) ������ (�� ��)��� ������ �����#�). ��
#����� ��������� ������� !��!��'�#��� ���(��(�/#	: ���������
)�!�#� #������� � ��!��"���������; )�!�#� ����*����� � 1���-
��)��1������ !��������; ��)����1��� �������*���; ������ !��-
���*�	, !��)������ �� �����)�*��; �������#/�� )����������#�/;
��1�� � ��*�����/��% ���(��; ��1�� � ���)����% ���(��; !������
"����#��� ����#��*�� (�������#������� "����#��� ��������	);
�����#������� "����#��� ��������	.

$����#��� ��#��#� !��!��'�#��� ��&��/ ������#��������#	
� %��� ������1�/��� ������� � )� %��� ��&��� (�������#/�� )�-
���������#�/, !�������	 *����� !�!����, ��*�%, ������*�% ��1��
!��!��'�#��).

�)��+���	 ��1��� !��!��'�#��� ��' ��&� ������ )�����-
�	 ��	 "����#���� ��	�/��#�� �� !����+���	 �� �"�������#��.
$����#���% #��� !��!��'�#��� )���&��/ ��� ��#	�� ��!�����, ����-
������ � #"��� �������*��� (�#����� % �������� ��1��), � ����&
� #"��� ����� (���1��� � ��������/�� "���� �������, �!��-
���/��#�/ �� #!�������1���	). � )�’	)�� ) *�� ������ ���/ �������'
�����) �������� #����� � #�������� ������� !��!��'�#���.

� ����. 8.1 �������/#	 �����) #����� � #�������� �������
!��!��'�#���. ��% ��� �����)� ��)���	' �#�������� ��)��� ��-
#��(����� � �����#���� !����#�� ��� )���1���	 �#/��� ��%��
!��!��'�#��� % ������� %��� �����. H���� #�������� ��%�� #���-
�(' !���� ��&����#�� ��	 �#������ ���������� � "����#���� ��	�/-
��#�� � �!����' �� ��������#�/ #���!��� �������.

H ����� ����. 8.1 �����, +� )� )�����% !����� #�������� ��-
����� �����)������� !��!��'�#��� �#����� )������#	: )���/1���-
#	 ��#��� �#������� ��!����� � )���1���#	 �� 1,4 !��*������
!����� ��#��� ���������� ��!�����.


���)���� #���������� �������� �������&�(�/ ��#��� ��&-
���� ���� ��%�� � )����/��% )���� #���!��� �������. O� �����) ��)-
���	' )������ ��#����� !�� ��, � 	�� ������ �������� ���� )���-
���� "����#��� ��#��#� ��� 	�� ������ )���1���#/ )� �������
���!���� ��1���.

H� ������ ����. 8.1, )����/�� �����#�/ ��%�� !��!��'�#���
)���/1���#/ )� )�����% !����� �� 11 582 ��#. ���, ��� �� 18,29%.
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� #����� ��%�� ��������)����� ��1�� )���/1���#/ )� �����)�-
����% !����� �� 8 176 ��#. ���, ��� �� 22,3%. O��	 !����� ���� �
#�������� ��%�� !����+���#/ �� 1,94 !�����. ? �#������� *�
�������#	 )� ������� )���/1���	 �����#�� �#������ )�#���� ��
6 353 ��#. ��� (19,9%) � ��!����/��� �������/ �� 650 ��#. ���
(50%). �����#������� "����#��� ��������	 )���/1���#	 )�
)�����% !����� �� 1040 ��#. ��� (36,4%), ���	 !����� ���� !��
*/��� )��#�� �� 0,69 !�����. 
����#� ����������/��� �������
#�������/ 20,6%.

�� !������ 
���� �� ����*/ ���� 

�)��+���	 
��%�� ��#. 

��� 

% �� 
!��#��-

�� 

��#. 
��� 

% �� 
!��#��-

�� 

E�#��(�-
�� �����-

����	 
��#. ��� 

@��! 
)��#-
����	, 

% 

��������)����� 
��1�� (���������� 
������) 
����������/�� 
������ 

 
 

650 

 
 

1,03 

 
 

783,9 

 
 

1,04 

 
 

+133,9 

 
 

120,6 

4#����� )�#���  31915 50,40 38268,1 51,09 +6353 119,9 
��)����1��� 
�������*��� 

 
1300 

 
2,05 

 
1950 

 
2,60 

 
+650 

 
150,0 

�����#������� 
"����#��� 
����#��*�� 

 
 

2860 

 
 

4,52 

 
 

3900 

 
 

5,21 

 
 

+1040 

 
 

136,4 
��1� ���������� 
������ 

 
– 

 
– 

 
– 

 
– 

 
– 

 
– 

EH4J 36725 58,00 44902 59,94 +8176 122,3 
J����/�� ��1�� 
(�������� ������) 
H�!�#� 

 
 

19370 

 
 

30,59 

 
 

21697 

 
 

28,97 

 
 

+2327 

 
 

112,0 
�������#/�� 
)����������#�/ 

 
5122 

 
8,09 

 
5369 

 
7,17 

 
+247 

 
104,8 


������ "����#��� 
����#��*�� 

 
585 

 
0,92 

 
780 

 
1,04 

 
+195 

 
133,3 

3��1��� ��1�� 1521 2,40 2158 2,88 +637 141,9 
��1� �������� 
������ 

 
– 

 
– 

 
– 

 
– 

 
– 

 
– 

EH4J 26598 42,00 30004 40,06 +3406 112,8 
?=j434 63323 100,00 74906 100,00 +11582 118,3 

A�&��#� 8.1
���;�= �;�/� � �	��	��� ����� ��/���G��	
�
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@��! !����#�� ��������)������ ��1��� ��	���#	 � 1,74 ��)�
(22,3% : 12,8%) ��+��, ��& �����/��� ��1���. =������+�, 	��
#�����#	 �� !��!��'�#���, "����' ������*�( �� #!����/����	
��������#�� �#�'� #���!��#�� ������� !��!��'�#��� � #����(' ��-
#!��	����� ����� ��	 %��� "����#���� ��	�/��#��.

��&��
 (�&����
) ��7�� )� �����)�����% !����� )���/1�-
��#/ �� 3 406 ��#. ��� (12,8%). 4���� ���	 !����� ���� � �����#��
������� !��!��'�#��� )��)���#/ �� 1,94 !����� � #�������� ��
����*/ ���� 40,06%. �� )�������� ���#������	� ���!�� !����#-
�� �����/��� ������� !�����	�� ) ���!��� !����#�� �#�'� #���!-
��#�� �������. ��%#���'��1� )��#�� ���	 ��%���1 �����/�� ��#-
���� – )�!�#� � ������� – �� 2 327 ��#. ��� (12,0%). O��	 !�����
���� �� ����*/ )������� !������ #�������� 28,97%, ����� ��%&�
������� �#/��� ��%��. 4���� �������#	 ��)����� )��&���	 (��
1,62 !�����) ���/�� ��#��� � #�������� ��%��.

3��1��� ��1�� � �������#������� "����#��� ��������	
)���/1���#/ �� 832 ��#. ��� (39,5%). O��	 !����� ���� !����+�-
��#/ �� 0,6 !�����. @���� )���/1���#/ �������#/�� )������-
����#�/ – �� 247 ��#. ��� (4,8%), � �� !����� ���� )��)���#/ ��
0,92 !�����.

E����) !���)����� #���������� �������� #������/ !�� !�	��
��#!��	������ ������*��. H ����. 8.1 ��!����', +� !����#� ��%��
�� 70,6% )���)!������#	 )� ������� !����#�� ����������� ��-
�����. �� #������/ !�� ��, +� )���� )������� "����#��� ��#��#� �
�#������� �������� � ���1 �������� ������, +� )��&�' ������
�������#�/ !��!��'�#���.

H ���������	� ��)��	����� ���#�"���*�� ����'�/#	 !��*�#
"����#����� �!�������	 �������� !��!��'�#���.

������� ��� ���	�	���	��
1. H 	��� #����% #�����(�/#	 ������ �����#� !��!��'�-

#���?
2. �������/ #���� ����������� �������.
3. �������/ #���� ��������� �������.
4. � ���� !��	��' �����) #����� � #�������� ��%�� !��!��'�-

#���?
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8.2. ��	�/� �:��� ������? 
��	��	� �	�
�

��/���G��	
�

� !�����*� "����#����� �����&����� )�#�����(�/#	 ��#�����
#����*��, ���� ������ !��!��'�#��� !������(�/ ���!������� �*��-
��. �� !��’	)��� ) ��!����(-!����&�� !��!��'�#���, %��� �������-
*�'( ��� ��’'�����	� (!��������	�) ) ��1��� ���������-��#!�-
���#/���� #����������. ��	 ����� #����*�� !������� ��)������	
����/��� �����#�� ��%��, ���� +� ���� ��' !���*�!��� )�����-
�	 ��	 !���!*	 � !�����*	:

– !�� �#���������� ��F���������� *��� �����;
– ��������� ��1���	 !�� ������	 �!�������� �������;
– ���1��������� )����� #���������� #��������/���� ��%��;
– �!������������� ���� ) ��������#�(;
– !��������� ����� !��!��'�#���� ��1���;
– ��)���� ��%�� � ����!� %��� )� )���1����( �����#�( ��)��-

������&������;
– ��)������� �������#!����&��#�� !�)����/���� � �����#��

)�#���� !�� ������������;
– �����)�*�� ����#��*�%���� !������, ���� ��������� �#����-

���� ��%����( �����#�/ ������� � ���#���� ��!����� #����(����-
�� !��!��'�#��� ��+�.

@���� �����, �� !�����*� ��#�� ������' ���������#�/ � �*��*�
������� !��!��'�#���, +� ���� ���#�/ � ��)��#�. ?#� *� !������'
��+� ��1�� !������� �� �*���� �� �����#�� !�����	�� ) �*����(
������� ����� �������.


��*�# �*���� !��������' ��	���#�/ �*��(������ ��’'��� %
�*��((���� #��’'���. 4�’'���� �*���� ' ������ � �������� ��%��
!��!��'�#��� � #���!��#�� ) !������, 	���� ��������% %��� ���#-
���. � !��*�#� �*���� !������ ���� ���������:

– ������� �� "��������	 !��!��'�#��� 	� *���#���� ��%��-
���� ���!���#�;

– �!�����/��#�/ !��!��*�% ��%������ ���!���#�;
– #�������� %��� ������� � �� #!����&��#�/ ���������� !����-

���;
– #��!��/ "�)������ � �����/���� )��#� ������� ����� ��-

�����;
– �"�������#�/ ������� ����������/��� ������� � �	� ��1��

��������.
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4#������#�( !��*�#� �*���� �����#�� ��%�� !��!��'�#��� '
%��� ������#�������% ��������. �	 �*���� ��' ����������� ��
���/�� ������� �� #�������	 � !�������	 ��’'���. � !��*�#� �*��-
�� ��������� ����’	)���� ���� �� ���)� #���!��#�/ �������� "��-
�����, ����� 	� "������ ��#� � ��)���, �������� ���’(������, ����	
��������*��, �#������#��% �*��(������ ��’'��� ��+�.

J����� �*���� �����#�� #���!��� ������� !��!��'�#���
)��%#�((�/#	 �� !��#���� ��/�� !�������: ���������, ���������� �
��������� (!�����	�/����).

� �����
��� ����� ��)�����/��� "������� ' �����, +�
�!����' �� �������� �����#�� ��’'���. ��� ���/1�% ����� !��-
��#��/ !��!��'�#���, ��� ��+� *��� %��� �������� �����#��. 
��
*/��� ��&���� )������	 ��(�/ �������#�/ ����&���	 ������ �
�����/ ��)���, +� #�!�����&�' ����% !��*�#. �������% !�����
	��	' #���( ��)������	 !������� �����#�� ��%������ �������
!��!��'�#���, +� ��������/ � ��)��/���� ������#����	 %��� ��-
����� � ��&����#��% !����/1��� %��� !����&�. � *�% #����*�� )�-
#��#���(�/ �*������% !���*�! ���������	.

� !��������% ��	�/��#�� ��#��1� ������#����(�/ ��������%
� �������% !������, 	�� ��(�/ ���/1 ����� ��)��/����.

B�����
�* ���� )�#��#���'�/#	 ��	 �*���� ��’'���� #!�-
*���/���� !��)������	, ������ �������*���, ) ����( #��������-
�	 ��%�� ��+�. ?�� ��)�'�/#	 �� ��)������� �����#�� ������, ��-
�������� ��	 ����������	 �#�� ����������� �������, +� ����	�/
�� �*��(������ ��’'���. 
������� ��"����*�	 )���&��/ ��� #!�-
*�"��� �*��(������ ��’'���. ?�������% !����� F�����'�/#	 ��
!���*�!�� )���+���	, )�����#�����#�� �� ������������ ��)!�-
����. $������ ��)������� �����#�� )���+���	 ������� ��&� ����
!����� � ������ ����	��:

B�_@ = B�+@ – �3,

�� B�_@ – �����#�/ )���+���	 ��#��� ������� !��!��'�#���;
B�+@ – !���� �����#�/ )���+���	 ������� !��!��'�#���;
�3 – #��� �#�� "����#���� )����’	)��/ !��!��'�#���.

"�
����* (����
���
�*) ���� ��' !������ )� ����� ��	�-
��#�� !�����(����� ��’'����. 4*���� )���&��/ ��� 	��#�� )�������
��"����*��, +� ��#���/: "�)���� ���������#���� ��’'����; ��# �
����� !����&�; ��#*� ��)��1�����	; ����� "����#�����	 ���-

(8.1)



238

��. ��&��% ) ��)��	����� !������� !��������' !�� �*��*� ��%��
(������� !��!��'�#���) ������#����	 !����� ������� (����. 8.2).

A�&��#� 8.2
��	�/� �:��� �����@ �E’G	�
1

����� ��������#� ��#���/ �*���� �����#�� ��’'��� )� "��-
����(:

,)(

Fk
<����+B �

�� B – �����#�/ ��’'��� �*����;
+ – !������� ��� ����� !��!��'�#���;
kF – ���"�*�'�� ��!�����)�*��.

����� �����
����

� $��7���� ������ ��)�'�/#	 �� !��-
���)������ *�� !������ ��� ������ !��!��'�#���. J�%����� ���1���
!����� !���������(�/#	 )� ��#������( #�����( � ��%#�� �����#�/.
��#������ #����� !������ ���!������� ����� �������#��, ��-
�������% ����#����.

����� ������ ������ �������' ������� �����#�/ !��!��'-
�#���. ?��� ��)����'�/#	 )� "������(:

@_ = @ – �,

�� @_ – ��#�� ������ !��!��'�#���;
@ – ������� �����#�/ �������;
� – )����’	)���	 !��!��'�#��� (!������ � �����#�������).

����� �����#*
�� ������� !��������' �*���� �������-
*�%��� �����#�� !��!��'�#���, +� 	��	' #���( ��)��*( ��& #�-
�����( �����#�( �#�� ������� � ��������� �� %��� �������*�(.

1T������ ?.?. ���!��������� "����#� /  ?.?. T������, ?.P. K����/-
��. – =
�.: 
����, 2002. – =. 187.


����� J����� �*���� 
1. J���� ��!�����)�*�� 1. �������% 
2. J���� ��#���������	 ���1���� !������ 
1. J���� ��#��� ������� 2. ?�������% 
2. J���� �������*�%��� �����#�� 
1. J���� ����� ��!����� 
2. J���� ���� 

3. ������% 
(!�����	�/��%) 

3. J���� ����)���� ���"�*�'���� 

(8.2)

(8.3)
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����� ��
�� ������� F�����'�/#	 �� �����)� *�� !������-
�	 �������/��� !������ ��*�% ����������� !��!��'�#��. >��� )�-
#��#�����	 !������' )������� ��#	�� ��������� ��"����*��, +�
"����'�/#	 �� "�������� �����.

����� $�������� ����#'
�� !��������' ��)������	 ���-
'������� �����#�� !��!��'�#��� )� "��������, ��������� �� �#-
���� ����)���� #����#����.

������� ��� ���	�	���	��
1. ��	 	��� *���% ������#����'�/#	 ����� �*���� #���!���

�����#�� ������� !��!��'�#���?
2. �������/ �#����� !������ �� #���!��� �*���� �����#�� ��-

����� !��!��'�#���.
3. 4���������)�%�� �#����� ������ �*����.

8.3. ��@�/���	� A������
�@ �	�
�
:

�/� 	� �:���

?�!�#� � ��)��+���	 �� "�������� ����� ���#�%��� *�����
!�!���� (��*�% � ���!��������� ������*�%) ������#����'�/#	 ��	
������)�*�� �����#��� ���/��� ��1��� �� �� ��������	 � ��)�� ����
������� !��!��'�#���.

����� !�!��� ��&��/ ���� ��’'���� ����� �!���*�%:
– ��!�#�� (���#��) ��	 !��������� ��)��+���	 �� "������-

�� �����;
– �����, ����� ��!����-!����&� 1�	��� ��������	 *����/��-

!������� ����;
– !���1���	, ����� ��������	 ) ����� ) ��!����( ���#��-

��� ���!������� ����������;
– )�#���� � #���������	;
– #�������� ���������� (�!*������ � "’(���#��� ����).
�)���������#�/ ����� *����� !�!���� ��)����' ���&����#�/

�� ���#�"���*��.
"	���������� � ��)�	���������� %���� ������. ����� !�!�-

�� ��!�#��(�/#	 � ������������% � ��)������������% "����.
4#������#�/ ������������� *����� !�!���� !��	��' � ����, +�
���/��� ���#���� �#������((�/ �� !��#���� !���’	�����	 �"���-
������ ����&��� ����� #����"����� *������ !�!��� ��� � ��-
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!���� %��� ��!�������	 )� )�!�#��� �� ������� «��!�» � ��!�-
)������.

=�	0	
� � �������&�� %���� ������. H� �������� ����� *����
!�!��� !����	(�/#	 �� ���1��� � ��!����/��. 
�� �������#�����-
���� )�!�)������ ���1�% ��#��1� �&���(�/#	 ���1��� !�!���
(�� ������ �� ������ ����). �� ��� ����&��/ �����*�%�� � ������#/��
���#���, ��!�)���� #����"����� �� )�!�����	, ����#������, ����,
���������� �� ��1� ��#�������� ���1����� �����. O� ��#�� ����-
��#����(�/ 	� !����&��% )�#�� )� "����#����� )����’	)���	��.

��!����/�� *���� !�!��� ��!�#��(�/#	 ��	 "��������	 ���
)���/1���	 #��������� ��!����� ��� �����#�������� !�#����, +�
��������� ��	 ��)1������ �������(���/��� ��	�/��#�� !��!��'-
�#���. ?��� ������(�/#	 �� ����� ��!�����.

>	��	
� %���� ������. �� ��� ����&��/ �#� ���� ������*�%,
�#���/�� ���� )�#�����(�/ �����1���	 !�)���. 4�����*�� ��&��/
���� �������#������� () �������� !���1���	 �� ������ ����) �
�����#������� () �������� !���1���	 !���� ���� ���). 
�#�	 )�-
�������	 !������ ������� !�)����/��� )����’	)���% !��������
��������� )�)������ �� ������*�� #���. ?��#���� )� ���!������-
���� ������*�	�� ��!����(�/ ) !������� �� �!������������	 �
�������&�(�/ � )���� !�� "����#��� ��)��/���� (". 2) � #����� �!�-
��*�%��� ������.

�	!���� %���� ������. �� "�������� ����� "���*����(�/
����& !������ *���� !�!��� (�!*����, �������, "’(���#�). ?���
)�#�����(�/ !���� ���/��� ���#���� �� !���!�� ��� !����& *�����
!�!���� � !����% ���/��#�� � )� "��#�����( *���( � ��%����/���.

@���� �����, )���	�� "����#����� ����� �������'�/#	 !�-
����� ��!����� ��& !��!��'�#����� � ����)	�� ���������, )���)-
!���'�/#	 "����#�����	 !����������� ����#��*�%���, �������-
��������� � #�*���/��� !������. H� ��!�����( "�������� �����
����#���� ��(�/ ��&����#�/ ����� ���#�/ � !������� � ��%�� ���-
�����. ���� *����� !�!���� ��)���	' *�����)������ #!�#����
!�������� �(�&����% ��"�*��.


�� ��������� !��!��'�#���� ��1��� � *���� !�!��� ��1��
��������� � !��!��'�#���-����#���� ������' !������� �"�����-
���� �!�������	 "������� !���"���� ) ����( !����+���	 %���
��������#��, �������#�� � ��)!��� ���������� � �/��� ��!�����. �(
!������� ��&�� �#!�1�� ����1����� )� ��!�����( �����#�"�-
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��*�� *����� !�!����, +� ����	�/ �� !���"��	, ���&�����	,
#���������	 � #���#���������	.

? ������ !��������� ��������� ������#/��% "������% �����
��' )��������#	 !�� �����((��� �!����� ���&���. � *�% #���-
�*�� ��&������ )������	 ������' !������% )���#� ������#�� ����-
#�����, +� !����+�' #��!��/ ���/�� ������ �� ��������� *����� !�-
!����.


�� ��)!���( ����#��*�% ��)���(�/ #���������	 ��� ��&��-
��� ��)���� � #�����/��#�/ ����&���	 ������. N� !������, ��)!�-
�� ��#	��'�/#	 )� ������� �������#�� � )��#����	 ��#	�� ����-
���/. �������#�/ ������/ � ��#�� !���)����� �"�������#�� � )�-
#��#���'�/#	 �� "����#���� ������� � ��!�����. ��% �����#��% !�-
��)��� � ��%)����/��1��� ����	�� ��&� ���� !���#�������% ��-
��( "������(:

,
+<

< G
<k �

�� k< – �������#�/ ����#��*�%;
< – !����% �����;
G+< – !��������% ����� ����#��*�%.

H���&�� ��� ���� "����#����� ������ ������� ��#��1� )�
�#� ���&�(�/#	 ���������, ���#����, !����#� ��!�����)������
�����#��. ��% !���)��� �����('�/#	 � ���#����� ��� ��#���� ���-
��*�.

����� ����#���� ��� ��������	 "����#����� ��#����������
������(' ������ ��� ���/�� ���#���� �����#�� � !�������� ������.

����% ����� ����#���� ��� "����#���� ������� #�����'�/#	 )
������ ��� )���� *��� ������ (!����#�� ��!�����):

< = <1 + ("1 – "0),

�� <1 – ����� ��� )��#����	 ���#���� �����#�� "����#����� ������;
("1 – "0) – ����� ��� !����#�� ��!����� (��� ����� ��� ��!���-

��)�*��).
@��� ��$���
� �����
��� (k�<) ���� ������(����:

.)(

0

01

0

1

0

011
F<+<�< kk

"
""

"
<

"
""<k ��������


��1�% ������� (k+<) � "������ (8.6) 	��	' #���( �����
�
�����
���, �����% ������� (kF<) ��)���'�/#	 ����������
�%
�����
��%.

(8.4)

(8.5)

(8.6)
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���"��/�� ����#��*�� ��)���	(�/ !���!1��� ����� ����#-
������	 ��!�����, �#���/�� 	��	(�/ #���( #���!�� "����#���
��#��������, +� ��(�/ ���!������ ����#��*�%�� 	��#�/, +� ����-
#	&�� ) !�)�*�� �������� *������ !�!���. @��/�� � !��*�#� "��-
������	 � �!�������	 !���"���� ��#	��'�/#	 ���� ����#��*�%��
	��#�/ *����� !�!���� ) ����������� ����#���� !����������. 4#-
����� ���� ����#���� – )���)!�����	 �!�����/���� #!�������-
1���	 ��& ��)���� � ������� !���	��� �#/��� ������� �#������	
!���"��	. �� ��#. 8.2 �������� #!�������1���	 ��& ������ !�-
��)������.

���. 8.2. P���* ��/�����	� ���� :����@ ������


+������: ����/ ����%��#�� ��&� ���� �����	��% )� ��!�����( ����-
���"�*�'��� (�), ��#!��#�� �� ��1��� #!�#�����.

� )������� ���!���*�	� *��	�� !���"��/���� ����#�����-
�	 ':

– ����&���	 �!�����/���� ������ !�� �������/���� �����
��)���;

– )����&���	 ��*��������� ��!�����;
– )���)!�����	 !����#�� ��!����� �� �#���� )���/1���	 ���-

#���� �����#�� *����� !�!����.

 

E�*�	 = 

E�*�	 ? 

E�*�	 E 
�)��� 
!����� 

)� ��)��

����/ ������ 
)� ��)��)������� 

����#��*�	�� 

K���	 ����%��#�� 
����� *����� 

!�!���� 
����� 

�������#��, % 

����/ #�#������� ��)��� 
(����-���"�*�'��, �)
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��	 ���� ����#"����*�%��� ��������� ������� #�#���� *���%
�!�������	 !���"���� ��&� ����	���� ����� �����:

– )����&���	 � )���/1���	 ��!����� )� *������ !�!����� )�
)��#��(��( ���#���( �����#�( �� "�������� �����;

– !�������	 *����� !�!����, +� )����((�/ )� ������� ���-
�� ������� (���#���);

– ��#��! )� ������� *�� !�!���� �� ��"�*����� !�����*��,
��������#��#��, ��%����� !���;

– !�����)!���� ���#��#�� � ��)1�����	 #"��� �!����, #���-
����	 ���������, "����#���-!����#����� ���! �� ��1�� �����-
*�%��� #�������;

– #!����	����� ��	�/��#�/ � ������ ��#�����/���� "����-
���� ����� ��+�.

@���� �����, #����#�/ !��*�#� �*���� ������� !��	��' � ��)-
������� ���/�� �������� �����#�� �� !��#���� ��"����*�� !�� *���
�� !�����	��� ������ � ��������	 ���!������� ���������/ ) ���-
������	� ��	���� ��)��&��#��%.

8.3.1. �:��� �E;�C�:�� = A���
���� /�@�/��
� ������ �����#��� �*���� ������� ��	 ��)������	 �� �����#��

������#����(�/#	 #!�*���/�� "������, � 	�� ������/#	 �������
��"����*�	 !�� *��� �� !�����	��� ������ � !��*����� #�����.

��	���#�/ ������ �*���� ����� ������� ��&� ��&���� ����)
���� !������. 
��1� !������ !��	��' � ����, +� #�������, 	��
������(�/ "����#���% ��������, ��������� �� #����� !������
���� �)�'��!����&��� !��*����� �*���� %��� ����. ����� !��-
���� !��’	)��� ) ���, +� *���� !�!��� ) "��#������� !�������-
�� ��#�� !����(�/#	 �� ��#����	 ������� �� !���1���	. �� !�-
�’	)��� ) ���, +� �� ���( �����#�/ �!����' ������� #����*�	: )����
!��*������ #����� ) ��#��, ���� !���!*	� � !�����*	� �������-
�� !�#��%�� !����*��(���� ���� "����#��� ������.

� *�% #����*�� )�#��#���'�/#	 "������ ��)������� ��#���
!��������� �����#�� ) ������#����	� ��)��)������ !��*������
#����� 	� #����� ��#���������	.

�������. 
���!�*/ !������ *����% !�!�� ) "��#������ ��-
�����. 
���	��� ��#��!��� ��/�� ����� +������ )� *�� *�����
!�!���� !������ ��!�������� 100 ��. ��. ��������� ��)������
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�����#�/ */��� ���������� "����#����� ��������� ��!� ��������,
	�+� ������, +� ���!������ ��#������ #����� #�����' 6% � ���.

��	 */��� ������#����'�/#	 "������ ��)������� !����-
����� �����#�� )����%���� ��������, +� ������(' 1 ��. ��. ��	 n-
!�������, !�� !��*�����% #���*� i:

.)1(1
i

iPV
n����

�)����'�� !�������� �����#�/ (PV):

� ������ ��)������� FV – ��%����	 �����#�/, PMT – �����-
1� "����#����� ���/���	����, !��)������ ��	 �������	 )�����/
!���������� !����&��, � ���/1�#�� ������% !�)������ "�A (#��-
������	 ��� payment).


��!�#����, +� ����) ������ !�#�	 ��!���� */��� *������
!�!��� ��� ��������� %��� !������. 
���� )� *�% ��# ��)��)�-
���� !��*����� #����� !���	��#	 ) 6 �� 7% � ���. =���/�� ��!��
��&�� ����&��� )� �/���?

H�����#	 �����/ !��*������ #�����, !���� ��������� ���1���
������&���	 ��� ����#��*�% � ����% *����% !�!�� )���1���#	
��)�������. H� ����� )����&���	 ����#���� 7% �������#�� � ���
*��� ������ ������ !������ )��)���#	. H��&���	 ��������/#	 ��
�������� !��������� �����#�� ���1���� !������, ��#����������
)� 7-!��*������ #�����(.

�����% !�!�� ) "��#������ ������� � +������( ��!����( )�
��� 100 ��. ��. !���	��� ��#��!��� ��/�� ����� ��' !��������
�����#�/ 262,43 ��. ��. �� �)����', +� !�� !����+���� ��������
!��*������ #����� ���# ���/-	��� *����� !�!���� ) "��#������
������� ���� )��&�����#	. ����1� ����#���� �� !�����(�/ ����
*���� !�!���, 	�+� ���� �� )���)!����/ �� �����/ �������#��, +�
���!�����' ����� �������� ������.

@���� �����, !����+���	 !��*������ #����� �� 1% !��)��-
���/ �� !�����	 ���#� *������ !�!��� �� 4,87 ��. ��. (267,30 –
262,43).

n i PV FV PMT �)��/��� 
3 6 ? 0 100 PV = 267,3 

n i PV FV PMT �)��/��� 
3 7 ? 0 100 PV = 262,43 
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B��
����. H���� �������� !��*������ #����� !��)�����/ ��
)���� � !������&���� ��!�	��� �������� *�� �#�� ��	���� "����-
#���� ���������� ) "��#������� ������&���	�� !����&��.

������� ��� ���	�	���	��
1. �)���%�� !��	��	 «���#�	 *����� !�!����».
2. 4�’'���� 	��� �!���*�% �� ����� ��&��/ ���� *���� !�!�-

��?
3. �������/ ���#�"���*�( ����� *����� !�!����.
4. L� ' *��	�� !���"��/���� ����#������	 � )������� ���-

!���*�	�?
5. �������/ *��� �!�������	 !���"���� *����� !�!���� �

����#"����*�%��% �������*� �������?
6. L� ��������/#	 ) ���#�� *������ !�!��� ) "��#������

!�������� ) +������( ��!����( )� ��� 100 ��. ��., 	�+� �����-
�� !��*����� #����� �!��� ) 6 �� 5% ������?



246

ëàâà 9. ÓÏÐÀÂË²ÍÍß ÎÁÎÐÎÒÍÈÌÈ ÀÊÒÈÂÀÌÈ

9.1. J�;�	�� ��/���G��	
� � �A��� �E���	��C�
���	�;�

��(����( � �����)�*�� #�������� !��!��'�#��� ' !�������
��#�����#�� ��������� �������, ������)� �� !��������	 � !�!��-
����	, �����) �"�������#�� ������#����	. �!�������	 ��������-
�� �������� 	��	' #���( ��%���/1 ��#��� ��#���� �!���*�%
"����#����� �����&����� � ���(��' ���� ��������:

– ����� �#�� #�������� ��������� ������� )� )�����% !�����;
– �����) #���� !����� ����������� #���� ) �������#�( ���-

������ �������;
– ��)����� � �!�����&���	 � !������� ������ !��!��'�#���

#���#��� ������� �!�������	 ���������� ��������;
– �������/ )� !������� #����� ��%��&����1�� ���������

��������� ������� � !��*�#� "����#���-��#!����#/��� ��	�/��#��
!��!��'�#���.


������� �!�������	 ���������� �������� ��&���� ��#��-
!���� ) !�)�*�� )���)!�����	 ��)!�������#�� % �"�������#��
!������� ��	�/��#�� !��!��'�#���. � !��*�#� *�'� ��	�/��#�� �����-
��'�/#	 )���� �������� ��������� �������, +� #�!�����&�'�/#	
)����( �������#�������� !�#����. 4����� *� #��’'��� ������ ��)-
��	��(�/#	, 	� !������, #!��/�� � ������ !������� �!�������	
��#��� ��������� ��!������ (�4�).

H !�)�*�� "��������� �����)� !��%�	�� �����	�� ���� ���!�-
����� ��#���� ���������� ��!�����: ��������� )�!�#� (?H), ����-
���#/�� )����������#�/ (�H), ���1��� ��1�� (3�), �������#�������
!�#��� (�
). ��	 "��������� �����)� ������#����'�/#	 ���� ��-
���/:

 _HF = HF – F+ = B� + <� + �F – F+,

�� HF – ��������% ��!����.
4���'( ) �#������ #�������� ���������� ��!����� ' ����&-


�� ������ �����'�����, +� ���(��(�/ � #���: #������� � ����-
�����, ��)����1��� �������*���, ������ !�����*�(, ��1� )�!�#�.


��!��'�#��� ������' #��� ��1�� � #�������	 )�!�#��,
)���/1�(�� )����/�� �������. �� ������� !��’	)��� )� )��������	�

Ã

(9.1)
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)�!�#�� �� #����� � ) ��)���� !#�����	 % )�#������	 �������, �
����& ) !�#�������� � ����’	)�� �����#�( ��!�����, ����� �����(
!�������, +� ����� ���� �������� � ��)��/���� ��1�� ����#��*�%-
��� ��1��/ ) ������������� #��!���� ��)���. $����#���% �����-
&�� !������ ��	���� ��)��/��� � �������, !��’	)��� )� )�������-
�	� )�!�#��, � !��%�	�� ��)���� ��1���	.

<�&������� ��&��$���
��� ' ��&����� ���!������� ���-
������� ��!�����. T��/1� ��#���� �������#/��� )����������#��
#������	�/ ���!������ ������� )� !�#������� !�����*�(. 4����
�) )�����/ "����#����� �����&��� ) �!�������	 �������#/��(
)����������#�( ' ��)������	 #��!��	 ��)��� ��!����#!����&-
��#�� !���!*	, ��)������� !�����)���� )������	 ��)���� )� #��-
������� �������. $����#���% �����&�� ��' ����& ��)������ ��-
�������*�� +��� ������ ) "��������� ��� !����*�%�� ��!����#-
!����&���� !���!*	��.

F�7�� �� �� �������
�� ' ��%���/1 ��������( ��#����(
���������� ��!�����. �� ��1��� ����&��/ ���1� � ��#�, �� ��)��-
�������� � ��!�)����� ��������. �� ������������ ��1��� ����&��/
�������� �������#������� "����#��� ��������	: *���� !�!��� ��1��
!��!��'�#��, ������ ���&����� #������*�, ���&���� ������*�� ��
*���� !�!��� ��#*���� ������� �����. $����#����� �����&���
��������� ����1��� !�����	 !�� �!�����/��% )�!�# ��	����
��1���.

F������������� ������ (!������ )����’	)���	) – *� )���-
�’	)���	 !��!��'�#��� !���� !�#�����/������, !��*��������,
�������, ���&���( �� ��1���. N� !������, �#����� !����� ����
� !������� )����’	)���	� !��!���' �� ������#/�� !�)���� � ���-
!������ ������� ��1�� !��!��'�#��. $����#����� �����&��� �
*/��� !������ �������/#	 ����1����� )������	, )� ������� 	���
��1��� !��!��'�#��� ��&� )���)!����� ��)�’	)���	 !�������
�������#��������� "����#�����	.

E����) #���� ��������� ������� �� ����� ������� ���������,
� ����& !���)����� �� ��������#�� ��)���	':

– !����+��� �"�������#�/ ������#����	 ��1��� � !������%
��	�/��#�� !��!��'�#���;

– ��)������ ��������#�/ �����#�, ����� ��&����#�/ #��'��#-
���� !���1���	 �������#�������� )����’	)��/;
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– )’	#����� ��!�	��� ��������	 ��#���� ���������� ��!���-
�� !���	��� "����#����� *���� ��	 �*���� �����1�� ��� ��#����
������� ��������� ��������� ��1���.

� !��*�#� ���������� ��	�/��#�� �������'�/#	 !�#��%��
����#"����*�	 ������� ��������� ��������� ��1���. 
��!��'�-
#��� ��!�' #������� � ���������, ������	' !�����*�(, !����
!����' ��, 	� !������, � ������. � ��)��/���� �����('�/#	 ����-
���#/�� )����������#�/, +� ����) !����% ��# !�������('�/#	
� ��1��. $������ ���� ��������� ��1��� ��&� ���� !����� �
����	��:

F 1 �B� 1 C�B 1 �+ 1 F�,

�� F – ��1��, ����#����� � �������� ������;
�B� – ��������/��-��������� )�!�#�;
C�B – ��)����1��� �������*���;
�+ – ������ !�����*�	 �� #����� �� � ��������&����;
F� – ��1�� � "���� ������� ��� �����)�*�� ������.

������	*�%�� !������ ��������� ������� ��' ��(���� )��-
����	 � �!�������� ��#��� ��������� ��!������. J������/�� )��-
����	 ������ !���)���� ���������'�/#	 �#������(���� �� ��&-
�� 10% )����/���� ��#	�� ��������� �������. ��� ��+� ����%
!���)���, ��� #��%��1�% "����#���% #��� !��!��'�#���, ���
���/1� � �/��� ��&����#��% ��	 !��������	 ��)���&��� "����-
#���� !�������.

������� ��� ���	�	���	��
1. H 	��� ��������� #�����'�/#	 �!�������	 ��������� ��!�-

�����?
2. 4���������)�%�� �#����� #������� ��#���� ����������

��!�����.
3. N�� )������	 ����1�' �����) #���� ��������� ������� �

������� %��� ���������?
5. � ���� !��	��' ��������� ��������� ������� !��!��'�#���?

9.2. &���
;���* 
���E��+��� =�������

��!��'�#���, +� !��*((�/ � #���#��� ������ ��#!����(-

����	, )��&�� ��(�/ !���� ��������� )�!�#�. �� ��� ����&��/:
#������� � ���������, ���(��(�� ����*���� � 1�����)��1�����

(9.2)
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!�������, ��)����1��� �������*��� � ������ !�����*�	, � ����&
������ ��	 !���!����&�.

�!�������	 ����������� )�!�#��� ��' ������)�� )�����-
�	 	� � ��������������, ��� � � "����#����� �#!�����. ��	 "����-
#����� �����&��� ���/1 ��&���� )����/�� #��� ��1���, �����-
�������� ) ������� (��������)������) � ���, +� )�����	�/#	 �
)�!�#�� !���	��� ����������� *����. T�) ����� ����1���� ����-
����)�*�� � "����#���-��#!����#/��% ��	�/��#�� �� ���%��#	, ����
*����� !������� ��&���	 ������)����� ������, +� �������(�/#	
*�� !��*�#��.

������ ������
�  �������� (raw materials inventory) )�-
��)!���(�/ !��!��'�#��� ������#�/ � !�����*� )���!����/. T�) *��
)�!�#�� %��� ������#	 � !��*(����, ��������� )���!���(�� �#�,
+� ��������� ��	 !�������� ���"��� �������*���. 
���� !��
*/��� ��&��/ �������� )�%�� )�!�#� #������� � ����������. ��-
���� $������ ������#� (finished-goods inventory) ��(�/ !��!��'�-
#��� ������#�/ � #"��� �������*��� � )���� !�����*��. ������ 
�-
�����7�
�� ������#� (inventory in transit) ��(�/ ������#�/ � !���-
���� ����������� ���"��� � #����((�/ ��&����#�� ��	 ���/1
�"��������� ������#����	 ���������� ��#��#��.

�!�������	 )�!�#��� ���!�(' !�����	 �����������	 )�!�#��
� �!����)�*�� )���!����/.

*������
���� )�����
. H���)!�����	� �������#�����-
��� !�)�� ��&��/ #��&��� �������#/�� )����������#�/ � )�!�-
#�. ��	 )���)!�����	 �������#�������� !�)�� ��&���� ���
�������� ������#����	 )�!�#��: )�#���� �#�� )�!�#�� ) !�����
���1��; )�#���� ) �������� �!�������	�; )�#���� �) )����1���
�!�������	�.

������� ��� ������ � ������ ���7�� – � */��� ��!����
�������� ����&�' !���� �� �#� )�!�#� !��!��'�#���. N�+� ����
�� ������' )����’	)���	 )� !�)�*�'(, �������� ����&�' !���� ��
���"�#������.

������� � ������� ������

�� – �������� ����&�' !����
�� !���� ������, ����� #��' (�������� ���#����� *�� �������
����, !��� !�)���� �� !���1���. � */��� ��!���� ��)!��	�&��-
�	 )�#��������� �������� )���1�'�/#	 � ����� ���&����, 	��%
��' ��&����#�/ !������ �� ��� ������#���� ��	 !�����&���	
���������� ��	�/��#��.
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������� � ���
7
� ������

��. � ������ ��!���� ���-
����� #��' ���#����� )�!�#��, ��� !���� ��)!��	�&���	 ����
!��������/ � ����� ����. �	 ����	 #������ �� )�)�������/ ��)��-
����� ������ ���!�#��' �� ���&���� ��	 ������#����	.

@���� �����, "����#���% �����&�� !������ #��&��� )�
"����#���� *�����, +� �!����' �� ���1��� !����� !��!��'�#���
� ��)����' #��� %��� "����#���� #��%��#�� � !����#!����&��#��.

�������
�� :�; – *� ��#, !���	��� 	���� ��1�� !��!��'�-
#��� �������� � #������� )�!�#�, ��)����1��� �������*���, ��-
���� !�����*�( � �������#/�� )����������#�/ ) ���������	� ��#�
����� ��������#/��� )����������#��, �#���/�� ���� ���!��#�' ��-
������	 ��1��� � �������#/�� )����������#�/. ?�)������ !������-
�� "����#����� *���� � ��	� ��&�� )� "������(:

A3M = A� + A<� – AF�,

�� A3M – ��# "����#����� *����;
A� – ��# ����� )�!�#��;
A<� – ��# ����� �������#/��� )����������#��;
AF� – ��# ����� ��������#/��� )����������#��.

� #��( �����:

,,,
+

="
F�

="
<�

+

="
� =

<F�A
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<<�A
=

<�A ������

�� �=" – #�����	 �������� ��������/��� ��������� �������;
< – ���/��#�/ ���� � !������ ( )����%�� ������� – 90 ���� ��� ��� –

365 ����);
<�=" – #������% ��)��� �������#/��� )����������#��, +� #��-

#�'�/#	 �������*���;
F�=" – #�����	 �������� ��������#/��� )����������#��, +� #��-

#�'�/#	 �������*���;
=+ – !���� #��������#�/ �����)������ !�����*��;
B" – ������� ��� �����)�*�� !�����*��.

@���� �����, "����#���% *��� ���(��' ��# !���������	
��������� ��1��� � ���� #����	� ���������� – ���������% � �������%.
J����� �!�������	 "����#���� *����� !��!��'�#��� ��)����-
(�/#	 %��� "����#���� #�����.

3������� � ��%&� '����� ��&���� �!�������	 "����#����
*����� � !��!��'�#�� ) ������/��� "����#���� #����� ' ���-
�����#/�� )����������#�/, +�, 	� ������, �� ���� & ' �&������

(9.3)

(9.4)
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��������� ��1��� !��!��'�#���. H� ������� ������#����	 ���-
�����#/��� )����������#�� !��!��'�#��� !�� )���/1���� !����-
�� � ��������� ��1���:

– ������#����' ��%��1��1� �&�����;
– �!����' �� "����#���% *��� � ��� %��� )���1���	, !��

*/��� !��#���('�/#	 ��������#�/ ��������� ��1���.

���� *�% ������� ���������'�/#	 ������#�������� � �����

��!�����:
– 	�+� ��#��� ��������#/��� )����������#�� 	� �&����� ���-

������ ��1��� )�������/#	 � ��&�� ����� (20–25%);
– 	�+� )���/1���	 ��������#/��� )����������#�� ���� ��-

������� (�� 5–10%).
� !������&���� ��!���� !���1�'�/#	 ������/�� #������-

�� �&���� ��������� ��1���, ��&��/ ��������� "����#��� ����-
��+�, !�#���&��' !��#��& !��!��'�#��� !���� �������, !�#��-
���/������ �� ��1��� ���'�����.


��!��'�#���, +� ��(�/ ��#��%��% "����#���% #��� � !����
!������� � "����#���-��#!����#/��% ��	�/��#�� !������ �!���-
�	�� "����#���� *����� ��+� � ��1��� !��	���. 4#�������
��&��	�� �!���� � ������ ��!���� ' ��# ����� )�!�#�� � �������#/-
��� )����������#��. ��������#/�� )����������#�/ ���������'�/-
#	 ������#�������� ��1� � ����&���� ��!�����. H���1���	 &
��������#/��� )����������#�� )��%#�(���� !������/�� )� )���-
1���	� �������#/���.

��	 !��!��'�#�� �) #������� "����#���� #����� �� ����-
�����'�/#	 )�%����#	 "����#���� *����� ����, !��� ���� ��
����1��/ !������� )���)!�����	 !��!��'�#��� ���������� ��)-
����� ���#��� ��1���.

8�����)�%�� �	���(����. N� ������, ��)�’	)���	 ���/-	���
�!����)�*�%��� )����� !��������' ������"���*�( *��/����� ���-
����(. � ��!���� �) )�!�#��� ����� �������'� ' �������, !��’	-
)��� ) !��������( )�!�#��, � �������, +� ����!����� #�����(�/-
#	 ) ���� ���!������� – �� )��������	 � ������� �� )���!���( )�-
!�#��. 4�������, +� �) )��#����	� #�����/��� ��)���� )�!�#��
)���/1�(�/#	 � ������� �� )��������	. @��� )���/1���	 �������
!��!��'�#���, )������ ���������� )�!�#��, )����%�� #�!�����-
&�'�/#	 � )��#����	� ������ �� !�������� ���!������� �&����
"����#�����	.
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�)�’	)���	 )����� �!����)�*�� ���������� )�!�#�� )��%#�('�/-
#	 ����� �����:

,2*
C
SOQ �

�� = – ������� �� )��������	 �����*� )�!�#��;
S – ��#	� )�!�#��;
H – ������� �� )���!���( �����*� )�!�#��.

Q* ����&�(�/ � ��)��/���� ��"����*�(����	 #��� ������
�� ��������	 )�!�#�� (A), +� ��)����'�/#	 � ����% #!�#��:

,
2 Q

SOCQT ��

�� =, S � O ��(�/ ��% &� )��#�, +� � � ����	��� (9.5), � Q – ��#��
�����*/ )��������	. �	 )����� #��&� ) ������( �!����)�*�� )�-
!�#�� ��1��� T�����	 (cHQ)1.

���	��	 (9.5) ������ 	� "������ ���������� )��������	
#������� � ���!�����(���.

�������� ����	 ' ��#��������� )����&�����	 �������/ � ���-
���&���� �������, +� �������(�/#	 #�)������ ��� ��!������-
�� "��������.

��	 "����#����� �����&��� ������)�� ���/ �������' ����-
����	 !���*�!��� �����)� �"�������#�� �������/ � ���������
)�!�#�.

������� ��� ���	�	���	��
1. L� ��)���'�/#	 !�� «����������� )�!�#���»?
2. N�� !�����	 ���!�(' �!�������	 )�!�#���?
3. 4���������)�%�� !��*����� �����������	 )�!�#��.
4. � ���� !��	��' �!����)�*�	 !�#������	?

9.3. &���
;���* /�E�	�����D =�E��C�
����	D
<�&������� ��&��$���
��� � !��*�#� ��������	 )����’	-

)��/ ' !��������, ��’'������� !��*�#�� "����#���-��#!�-
���#/��� ��	�/��#�� !��!��'�#���. ?��� ������' � ����� ��!��-
���:

(9.5)

(9.6)

1���� $. K�.  $����#� ���!���*�%: �����	, ������ � !������� / $. K� ����,
�&�)�" �.  $�������.: 
��. # ����. – J.: ��$E-J, 2000. – QVIII. – =. 529.
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– �����*�%�� �����������	 !�#�����/����� !���!*	, �����
!�� ���#����*� !����&�;

– �����#�� �!����, ����� !�� !��#�������� !����&�;
– ����#����, ��)�����, ��)�������	;
– !�#����� �������	��#��� ��� �����!������� !�����*��;
– ��1� ��!����.
N� !������, )����������#�/ !���!*�� � )��������� ��' ��%-

���/1� !����� ���� � #�������� �������#/��� )����������#�� (��
90%). =��� ���� !�� �!�������� �������#/��( )����������#�( ��	
!��!��'�#��� ��&� ��&����, !�-!��1�, �!����)����� ��)��� ��-
�����#/��� )����������#��, !�-�����, )���)!����� #��'��#�� ����-
&���	 *�'� )����������#�� �, !�-����', ������)����� ���!�������
����� ������ ) ���#��	��.

? ������ !�#��%��� ��"�	*�� �#������ ��������� ���������-
�� *( !�������, �#���/�� ���� � !��1� ����� !�)����'�/#	 ��
�������#/��% )����������#��.

<�&������� ��&��$���
��� �!����' �� ���� !��������:
– ��)��� � #�������� ��������� �������;
– ��)��� � #�������� ������� ��� �����)�*�� !�����*��;
– �������#�/ "����#����� *���� !��!��'�#���;
– ��������#�/ ��������� ������� � ������� � *�����;
– ��������#�/ � !����#!����&��#�/ !��!��'�#���;
– �&����� ��1��� !��!��'�#���.
�� ����% ��# ��)��� � #�������� ��������� �������

!��!��'�#�� #��/�� )������ )� ������� ������� ��#��� �������#/-
��� )����������#��. � #�������� ��������� ��1��� �� �� ��#��� �
2003 �. !��!����� 67,8%1. � #�������� �������#/��� )��������-
��#�� ��%���/1� !����� ���� ��' )����������#�/ )� ������, ��-
����, !�#���� (� 2003 �. – 54,7%, � ���� ��#�� !��#������� –
55,6%). 
�������, +� )����� ��)���� �������#/��� )����������#��
�!����/�((�/ �� ��������#�/, � ����& ��������#�/ ��������� ��-
����� � ������� � *�����, )���/1�(�/ �������#�/ "����#����� *��-
�� !��!��'�#���.

� #���#��% "����#���-��#!����#/��% !�����*� �������#/�� )�-
���������#�/ ���#�"���'�/#	 )� ������ ������ (����. 9.1).

1=����#�����% +������� ������� )� 2003 ���. ���&����% ������� #��-
��#���� �������, 2004. – =. 64.
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A�&��#� 9.1
!�/� /�E�	�����? =�E��C�
����	�

4#������� )������	�� �!�������	 �������#/��( )������-
����#�( ':

– ����!�+���	 ��!����&�� !���!*	�� �, ��&�, ��������	
!��#�������� �������#/��� )����������#��;

– ��)����� ������ #�������� � ������� �����*�%���� �������-
����	 � �!�����&���	 � !������� ������ !��!��'�#��� ��������
)���)!�����	 �"�������� !������� !����&�� � �����)�*�� !�����*��;

– !�����)�����	 � )���)!�����	 #��'��#���� ������&���	
�������#/��� )����������#��;

– !�#��%��% ��#���)��% �����) �������#/��� )����������#��.

������ ��1���	 *�� )�����/ � ���� ��)������ �"�������#�/

�!�������	 �������#/��( )����������#�(.
?�&����� !��������� ' ��)������� ��������#�� �������#/-

��� )����������#��.

,
<�

HH +"
<� �

�� H<� – ��������#�/ �������#/��� )����������#�� (��)�);
H+" – ��#	� !����&��;
<� – �������#/�� )����������#�/.

H����������#�/ =����� ��#����	 4#������#�� 
1. =������� � ��&�� #����� 

�#����������� 
��������� 

?�����' � ��)��/���� 
)�#��#�����	 "��� 
��)���������� ��)�������� 
(����#�) ��� 	� ��)��/��� 
���#������ !����&� 

2. 
��#������� 
(#�������) 

T��/1� #�����, 
�#����������� 
��������� 

��#���� )����������#�� 
��&� ��	����#	 
��)����%��( �� )��������	 
#����� !�)������ �����#�� 

3. T�)����%�� 
()�������#	 #���� 
!�)������ 
�����#��) 

T��/1� 3 ����� ) 
������� )��������	 
#����� ��������	 

?�����' �) )������� 
!��#�������� �������#/��� 
)����������#��; #!�#�'�/#	 
�� )����� )� )���1���	� 
�!������������� ��)�; 
�������&�'�/#	 �� 
)�����#������� ������� 

4. ��	��� �� 
)������#����� 
������� 


���	��� 5 ����� ) 
������� #!�#���	 

J��� – �������/ )� 
��&����#�( �� ����&���	 

(9.7)
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��% ���"�*�'�� ��' ���/1�% )��#�, 	�+� %��� ������������
� ���. @��� ������' ��&����#�/ ��)�������� ����� ��$�7�

�
��&�������� ��&��$���
���.

,365

<�
<� H

�
�A+ �

�� A+<� – !����� !���1���	 �������#/��� )����������#�� (���).

�� �!�������� �������#/��( )����������#�( ��������� ��-

��& ����������� �!��� )����1��� "�������, ����� 	� ���)� ��-
!����&��, ����������% �!��� ��"�	*�� �� ��)�� ������, ����#��-
����#�/ )����������� ��)�, ����#������#�/ !��*����� �������-
#��� ��+�.

�� ����% ��# �!�������	 �������#/��( )����������#�( ��
!��!��'�#��� ' !�����������, ���� +� *� !��’	)��� ) �!������-
�	� )������� ���1����� !�������, +� ��)����(�/ )���)!�-
����#�/ !��!��'�#��� ���#���� ��1����.

������� ��� ���	�	���	��
1. ? 	��� ��!����� ������' �������#/�� )����������#�/?
2. �� 	�� "����#��� !�������� !��!��'�#��� �!����' ����-

���#/�� )����������#�/?
3. ��%�� ���#�"���*�( ����� �������#/��� )����������#��.
4. ��)���/ �#����� )������	 +��� �!�������	 �������#/��(

)����������#�(.
5. N��� ����� ��)������'�/#	 ��������#�/ �������#/��� )�-

���������#�� � !����� !���1���	 �������#/��� )����������#��?

9.4. !�E�� ��;�	�� �����	�
��C� ����
;���*
�E���	���� �	�
��� � ���	��	���
���

=�E�
’*=���*��
� #���#��� ������ ��#!����(����	 !��!��'�#���� �#�� "���

���#��#�� ��'�/#	 1����� #���#��%��#�/ � ������������ ������-
���� ��1����. ?��� �!���� ��)������ !������ !������ � ���-
������ ������� � �!����	�� ���� !���	��� ����. ?��� ��(�/ !����
�����)����� ��������#���� ��������/�� *����#�� ��1�� !��!��'�-
#����, ������)�*�	� � ��#�����( )� ��������� *�����. N�
������1�� ��)���� � ��)!��	�&���� !��!��'�#�� ����& )���1�'�/-
#	 �������	, �������� ��� !��#������	 ��������#�� ���������

(9.8)
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�������. ��#��% !�������, +� )���1�'�/#	 � ��)!��	�&����
!��!��'�#��, ��&� ���� ������#����% ��	 "��������	 ��)���-
��� "�����, !��)������� ��	 !������	 )������ � ��!�����������
�����.

��	 ��&�����	 � ��������� #�������+� ��&�� !��!��'�#���
)����’	)��� )���)!������� �"������� ������#����	 � !��#�����-
�	 ��������#�� ��������� ��1���, !����������� �� ��#����/���
����� #��( !����#!����&��#�/ � ��������#�/ �����#�.

H� *�� ���� !��!��'�#��� ��������� ��)����	�� !�������
���!���#���� �!���������� �!�������	 ���������� ��������, +�
!��	��':

– � ������ �!�����/���� ����	 � ��*�����/��� #�������� ���-
������ ������� ) ���������	� #!�*�"��� ��	�/��#�� !��!��'�#���;

– ��)������� �������� � #�������� �&���� "����#�����	
��������� �������.

�)��)�	(�/ ��� ��!� !������� ���!���#���� �!����������
�!�������	 ���������� ��������: ����#����, ���#��������� �
!����������1.

@$�����
� ������� ��' ���� �)����:
– !��!��'�#��� )��%#�(' "����#���-��#!����#/�� ��	�/��#�/

��) ����&���	 )���/1���	 ��#	�� ��������� �������;
– !��!��'�#��� ����!���' )�!�#� #�������, ���������� � ��-

����� !�����*�� � ��#	)�, )���/1�' �������#/�� )����������#�/ �
���/�� )���1�� ��1��� �� �������� � �����.

@��� ��	�/��#�/ !��!��'�#��� !��������' )���/1���	 ��#�-
�� ��������� ������� � )����/���� ��#	)� ��%�� �� 50% � ���/1�,
!�� */��� !����� �� ��������#�� #	��' !���� 90 ����. E���#����
!������� �� )���)!���', 	� !������, ��#���� ��������/��#�� ��-
����� � #!��	' )��&���( ��)��� ��������� ��!����#!����&��#��.
��#!��	����� )����1�� ����� �� ��������� ����� ��&��/ �����-
���� )��&���	 "����#���� #��%��#�� � ������ !����#!����&��#��.


�� !��������� ��
��������
�� ������� �!�������	 ���-
������� �������� ������������ �)������ ' ��, +� !��!��'�-
#��� #�����' )��#����	 !������� ������� � !����� �� ������)���-

1
������� �##�������� P.=. =��	����%. =�.: $����#���% �����&-
����: ������� / 
�� ���. P.=. =��	����%. – 
��#!������, 2001. =. 325–329;
T������ ?.?., K����/�� ?.P. ���!��������� "����#�. – =
�.: 
����, 2002. –
=. 413–415.



257

��. � *�% #����*�� !����� ���� ��������� ������� � )����/����
��#	)� ��%�� #�����' �� ���/1 40%, #������'�/#	 � !����� �� ���-
�����#��. @��� !������� !�������/#	 !��!��'�#���� � ������ ��-
#����/�� ��)������#��. @���� )�)�������/ ������ ����� % ��#	��
!����&��, ������� ������&���	 ��1��� � !����&��, ' ���������
�������-��������/�� )�!�#�, � ������� �� !�#������	 )�)�������/
��)������.

���#��������� !������� �!�������	 ���������� ��������
����'�/#	 � ������ #�����/��� "����#���-��#!����#/��� ��	�/-
��#�� !��!��'�#���, !�� */��� #!�#������'�/#	 ��#��� �����-
���/��#�/ �������. 
���� ����) ��!���������� ������*�� )����
���’(������ �� ��������� � "����#����� ������ ��&���� ��)���
��#���� ��������� ��!����#!����&��#��.

+�������
� ������� �!�������	 ���������� ��������
!��!��'�#��� )�%��' !����&�� !���&���	. ?��� ���������-
)�'�/#	 #������� ������ ��������/��#�� % ��������#�� �������
(����. 9.2).

A�&��#� 9.2

L���� ���=���
 ��� ��=��@ 	���@ ��;�	�� ����
;���*
�E���	���� �	�
��� ��/���G��	
�

@�! !������� 

���)��� E���#���� 
������-

���� ���#���������

?������ ��� �����)�*�� !�����*��, 
��#. ��� 

 
110,0 

 
110,0 

 
110,0 

T��������#/��% !������� (�� 
�!����������	) 

 
12,38 

 
12,38 

 
12,38 

���������� ������ 24,96 24,84 24,0 
4������� ������ 27,04 21,16 16,0 
H����/�� �������� ������� 
(��%��) 

 
52,0 

 
46,0 

 
40,0 


����� ���� ��������� ������� � 
��%��, % 

 
53,0 

 
46,0 

 
39,0 

�������/��#�/ ������� 
(�	�. 2 : �	�. 5 � 100), % 

 
23,81 

 
26,9 

 
31,0 

�������/��#�/ ��������� 
������� (�	�. 2 : �	�. 4 � 100), % 

 
45,78 

 
58,5 

 
77,4 

���"�*�'�� ��������#�� ��������� 
������� (�	�. 1 : �	�. 4), ������� 

 
4,07 

 
5,2 

 
6,88 

@������#�/ ������ ������� 
(365 ��. : �	�. 9), ��� 

 
89,7 

 
70,2 

 
53,1 
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?��!������ �� ��!� �!�������	 ���������� �������� ��
!��!��'�#��� !�������/#	 !���� "����#��� !������� +��� "��-
������	 �&���� ��1���. E���#����% !�����*� �!�������	 �����-
��#��������� !�#����� !��!��'�#��� ���!�����' )����� !�����
���� (���/1� 50%) �������#�������� �������� � !�)�� � )����/��%
#��� �&���� ��1���. 
�� */��� ��&��/ )��#���� �"��� "����#�-
���� �������&� �� 30–50% ��������/��#�� �������, )���/1���-
��#	 !�#��%�� ������� )� ������� !��*������ !����&�� )� !�)���-
���� ��1����.

���#��������� !������� �!�������	 �������#��������� )�-
���’	)���	�� ���������)�(�/ ���#����#�/ ��� ��)/�� !����� ����
�������#�������� �������� � !�)�� � ���(�� �����#�. � ������
��!���� ���������� �� �������� ������ !������(�/#	 ���/�� ���#-
��� ��!������ � �����#��������� )����’	)���	��.

��	 !����������� !������� ����������( ' ��%����/�� !���-
�� ���� �������� � !�)�� � ���(�� �����#�.

=��� )�)������, +� !�� ���#���������% !�����*� �!�������	
���������� �������� �% ��&� ���!������� !����������% ��� ���-
#���������% ��! !������� �!�������	 �������#��������� )����’	-
)���	��. 
����������% !�����*� �!�������	 ���������� ��������
��&� ���!������� ���/-	��% ��! �!�������	 �������#���������
)����’	)���	��. 
�� !��������� ����#����� !������� �!�������	
���������� �������� ��&� ������#��������#	 ����#����% ���
!����������% ��! �!�������	 �������#��������� )����’	)���	��.

@���� �����, ����� ���!������� �&���� "����#�����	 ��	
!��������	 !������� �!�������	 ���������� �������� !��!��'�-
#��� ��)����' � ���*����� ������� #!�������1���	 !���������
�"�������#�� ������#����	 ���������� ��!����� � ����	 ��)���,
+� �!����' �� %��� "����#��� #��%��#�/ � !����#!����&��#�/.

������� ��� ���	�	���	��
1. � ���� !��	��' #����#�/ ������ !������� �!���������� �!-

�������	 ���������� �������� !��!��'�#��� � !������� !�#����?
2. ��%�� ���������#���� ����#����%, ���#���������% � !������-

����% !�����*� �!�������	 ���������� �������� !��!��'�#���.
3. � ���� !��	��(�/ �#������#�� ����#����� � ���#�������-

��� !������� �!���������� �!�������	 �������#��������� )���-
�’	)���	��?
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ëàâà 10. ÓÏÐÀÂË²ÍÍß ÍÅÎÁÎÐÎÒÍÈÌÈ ÀÊÒÈÂÀÌÈ

10.1. J�;�	�� ��/���G��	
�

 ����
;���� ���E���	���� �	�
���

J�������/��-��������( �#����( ����������� !��*�#� ��
���/-	���� !��!��'�#��� ' �#����� ��������� "����. 
��������
"��������	 �#������ "�����, �� "���*��������	 � ��)1�����
����������	 )��%#�((�/#	 ) ������#����	� "����#���� ��#��#��,
)� ��!�����( 	��� �����((�/#	 � ������#����(�/#	 ���1���
"���� *��/����� !��)������	, #!�	������ �� !�������	, ��#!-
�����*�( � ����������	 )�#���� !��*�.

����
�� =���E� 	��	(�/ #���( ��1��, ����#������ � �#�����
"���� ����������� � ������������� !��)������	.

����
�� 
���E��+� A��/� – *� ��#���� ��%��, ������#��-
�������� 	� )�#��� !��*� !�� �������*��� !�����*�� (�����, !�-
#���) ��� ��	 �!�������	 !��!��'�#���� !���	��� !������ !���-
���, +� !�����+�' 12 ��#	*�� ��� )����%��% �!���*�%��% *���, �
#!����&�� !����#��� !������� � ��%����/���.

����
�� ��
���E��+� A��/� ��������� ��	 )���������	
��)��� !����� !��*������� !��!��'�#���, ���� �� �����/ ��)!�#�-
����/�� ���#�� � !��*�#� �������*��� (�������% &������% "���,
������� ���	��� #����, #!�������� #!����, ������ ��+�).

H���&�� ��� ����, +� �������(�/ �#����� )�#��� � !��*�#�
�������*���, � �� #����� !��%�	�� �����	�� ������� � !�#����
��#����. �� �����
�� �����
� ����&��/ �#����� ��������� "��-
��, +� ��)!�#�����/� �����/ ���#�/ � !��*�#� �������*��� �
��!�#�� !�����*�� (��1���, ���#����, ������)��, ���������	,
����#!����� )�#��� ��+�). 
�#���� ��#���� ���(��' �#�����
"����, +� �� �����/ ��)!�#�����/� ���#�� � !��*�#� �������*�-
�� (�������, #!�����, !��������/�� !��#����).


����� ���� �������� ��#���� �#������ ���������� "�����
���������)�' !�����#����#�/ #�������� �#������ ����������
"����� � ��%���/1 )����/���� ����	��. ?�� �������&�' ��#���
���/�� �������� ��#���� (��1��, ������)���, �#���������	 ��+�)
� ���#����� �� )����/��� �����#�� "����� !��!��'�#���.

B���� ��������� ��
��
�� ��
�� ���������)�'�/#	 !���-
��( ����( (� ���#�����) ��)��� ������� ���! �#������ "����� (��-

Ã
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�������	) � ����% )����/��% �����#��. ��!������, ��&� ���� ��)-
������ !����� ���� ���#�����, �����/#/��-!��#����� �#��������-
�	 ��� ��1�� ��1�� )� ������ �������� ���!���: �� 5 �����; ��� 5
�� 10 �����; ��� 10 �� 20 �����; ���/1� 20 �����.

=������% ��� ��(��� �#������ ���������� "����� !��!��'�-
#��� ��� %��� *���� A ��)����'�/#	 )� "������(:

,

1

1

�

�

�

�� n

i

F
i

n

i
i

F
i

T

FT

A

�� Fi – !�������� (�����#���) �����#�/ ����������� i-�� ���� �#-
������ ���������� "�����, ��#. ���;

F
iT – "�������% ��� -�� ���� �#������ ���������� "�����,

����;
n – ���/��#�/ �����)������ -� ����� �#������ "�����.

=������% ��� �#���������	 � *��� �� !��!��'�#��� A ��)��-
��'�/#	 ������	� )����/��� #��� ��#�� ����� "�������� ��#!��-
���*�� �#�� ��1�� (���������) ������ ���� � iT  �� ���/��#�/ ���-
��*/ */��� �#���������	 n:

.1
n

T

A

n

i
i�

��

� ������ !�������	 �#������ "����� � !��%�	��	 �� �� ��-
���# !��!��'�#��� �������� �#������ )�#���� ���/��#�� )����'�/#	
) �����#�( �#������ "�����. ������, � ���� ���#�� �#������ "�����
� ����������� !��*�#� �� �����#�/ ��)!���'�/#	 �� ��� #�������:
���� �� ��#����, +� ������(' )��#�, !�����#��/#	 �� ������ !��-
���*�(, ����� – �������&�' )���1���� �����#�/ ��(��� �#������
"�����.

J��
���� 
��	��	� ����
��@ A��/�
 – *� �����#�/ "�����
� ������ �� �������*��� � �������	 � ��( � *���� ������ ����.

����#�� �����#�/ �#������ "����� �� !���	��' )����, ���� ��!�����
����������	, �����������	, �����#����*��, �������)�*��, ��#�-
����� �������*�� � !����*���� ���!������� ��’'����.

(10.1)

(10.2)
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L�;�H�
� 
��	��	� ����
��@ A��/�
 – *� �����#�/ �#-
������ "����� ) ���������	� ����������� ������)�*��, +� ��)-
����'�/#	 	� ��)��*	 !����#��� �����#�� � ����������� )� !�����
��#!�����*�� ������)�*��.

��	 ���������#���� ��	���#�� � ���� �#������ "����� ����-
��#����(�/#	 ���� ����:

�) �����#��� �����#�/ �#������ "����� �� !������ � �� ����*/
)������� (!����������) ����. B������ ��
��
�� ��
�� 
� �
�#�
���
�$� (���
���
�$�) ������ F2 ��)����'�/#	 �����#���� ��-
����� 	� ����������� #��� �����#�� �#������ "�����, ��	����
�� !������ ����, F1 � "�����, +� ������(�/ � )�’	)�� ) �������*�'(
()��#��) !���	��� ������ ���� F��& � )���� �������� "����� �
*/��� !������ F
��, �����

 F2 = F1 + F
�� – F��&;
�) �����#�/ �#������ "����� )� �#��� �&�������, +� )����

����%1�� )� ����% !����� (���);
�) �����#�/ )���� �������� � ��( � ������ !������ ����� �#-

������ "����� )� �#��� �&������� "����#�����	;
�) �����#�/ ������� � ������ !������ �#������ "�����.
�� !��#���� *�� ����� ��)������'�/#	 �	� !���)�����, +�

�������&�(�/ ��� �#������ ���������� "�����.
+����� ��
��
�� ����&
���� ��
�� �� ��
�* ����� �F

��)����'�/#	 ��)��*�( ��& �����#�( �#������ "�����, +� ��-
��%1�� )����, F
�� � ������� F��& � ������ ��*�, �����

�F = F
�� – F��&.


����#� �#������ "����� ��&� ���� ����& ��)������% 	�
��)��*	 ��& )����/��� ��#	��� ��!����/��� �������/ � ������
��*� F, #���( ��1���, +� %���/ �� ���1��������	 ������	 "�����,

��&F1  � �����#�( ��’'���� ��)����1����� �������*��� �� !������

F1  � �� ����*/ ������ ���� 
F2 , �����

).( 121


��& FFFKF �����

"�
� �����

� � �% ��
��
�� ��
�� F
�� ��)����'�/#	 )�
"������(:

.21



�� FFFF ���

F���#'
� �������� ��
��
�� ��
�� k�F �������&�'
�����#�� )���/1���	 �#������ "����� )� ������� �� ��������	 �
��)����'�/#	 ����� #!�������1���	�:

(10.3)

(10.4)

(10.5)

(10.6)
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,100
2

����
F

FFk
��&
��

F

�� F
�� – �����#�/ )���� �������� "����� )� ����% !�����;
F��& – �����#�/ ������� )� ����% !����� "�����;
F2 – �����#�/ �#������ "����� �� ����*/ ������ !������.

F���#'
� ��&���� ��
��
�� ��
�� k��& ��)����'�/#	
�����1���	� �����#�� ������� �#������ "����� F��& �� �����#��
��	���� "����� �� !������ ������ !������ F1, �����

.
1F

Fk
��&

��& �

F���#'
� �
����

� ��
��
�� ��
�� k�
 ��)����'�/#	
1�	��� ������	 #��� ������ ������/ �#������ "����� ()� !��-
���, "�������) � 
��

F  )� ��&��% ��� �����)������� !������ (i = 1,
2, …, n) �� �����#�/ �#������ "�����, +� ��(�/ ��!�����*� �����-
)������� !������, F2, �����

.
2F

F
k


��
�
 ��

� !��*�#� "����#���-��#!����#/��� ��	�/��#�� !��!��'�#���
�������'�/#	 )���� �������� %��� ����������� �������. �	 )����
!��’	)��� ) !����+���	� !����*���� !��!��'�#���, !��������
�� ���� ������)�*�%�� � ��������� #�������� � ���������� �������-
����	 !�����*��, ���#��������	� #�#���� �����)�*�� !�����*�� �
!�#����� #�������. ���� ����, �� )���� ����������� ������� �!��-
��' )���� )����1��� "�������, !��’	)���� ) !��������(, ����#��-
*�%��(, ���1���-��������( !�������(, �� ��1�� �������������-
��� "�������.

@��� !������� �*���� ������*�% )���� ����������� �������
!��!��'�#��� ) !�)�*�� 	� !��!��'�#��� � *�����, ��� � %��� "��-
�*�����/��� !����)�����. N� #����� ��
�#% �!�������	 ���-
��������� �������� !��!��'�#��� ��*��/�� ������#��������
"���*�(, +� ���#���)�' ���*��� "����#���-���������� !���)-
���� ��	�/��#�� !��!��'�#���. 
�� */��� ����&���	�� *��/�-
��� "���*�� �"�������#�� �����/ !���)���� 	��#�� ������(��-
��� !�����*��, ������������ � ��������� ������� ��	�/��#��
!��!��'�#���.

(10.7)

(10.8)

(10.9)
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��)��&�(�� �� ��)���������#�/ #����� �!���*�%��� �����-
������ �������, ���� "����#����� �����&����� ��&�� ��)����-
�� ����� ����� – *� )���)!�����	 #��'��#���� ����������	 �
!����+���	 �"�������#�� ������#����	 ����������� �������.
?����	�� ) */���, "����(�/ !������� �!�������	 ������������
�������� !��!��'�#���. ?��� 	��	' #���( ��#���� )����/���
"����#���� #�������� !��!��'�#���, !��	��' � "����#����� )���)-
!������ #��'��#���� ��������	 �#������ "����� � �"���������
�� ������#����	.

4#����� ����� ������� ������

� 
��&����
��� ����-
���� �����'����� !��	��(�/ � ������1:

1. @
��� �����#*
�� 
��&����
�� ������ �����'�����
� �������
���� �����. ?�� !�������/#	 ) ����( �������	 ��-
������ )����/���� ��#	�� � #�������� ����������� �������, #��!�-
�	 �� !�������#��, �����#����#�� ��������	 �� �"�������#�� ��-
����#����	.

2. H������#� ��$���
�$� �&��$�  ������ 
��&����
�� ��-
���� �����'�����. �)������� )��%#�((�/#	 ) ���������	� ��-
	������ � !��*�#� �����)� ��&����� ��)����� !����+���	 !��-
���������� ������#����	 ����������� ������� � ��%����/���
!������.

3. ��&������

� ���'���
�$� �
����

� 
��&����
�� ��-
���� �����'�����. 
�� */��� ��)������'�/#	 )����/��% ��-
#	� �������, +� !���	��(�/ ��������( � ��%����/��� !������,
�#������((�/#	 �#����� !�������� � �����#�/ ��������	 ��)���
���! �������.

4. ��&������

� �������
�$� ���������

� 
��&����
��
������ �����'�����. 
��*����� !��	��' � ��)���*� #�#����
)������, #!�	������� �� !����+���	 ��������/��#�� � "�������-
���� ����������� �������.

5. 3������

� ���
#���  �������#� ��������� �	����
�
�
����

� 
��&����
�� ������. 4�������	 � !����#� ���-
�������� ������� !��!��'�#��� ��&� "����#�����#	 )� �������
���#��� � !�)������ ��1���.


�� ��)���*� !��#!�������� !����� �"��������� �!������-
�	 ������������ �������� !��!��'�#��� �������(�/#	 "����-

1T���� �.E. 4#���� "����#����� �����&�����. @.1. – �.: ����-�����,
1999. – =. 387.
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��, +� !��)���	�/ �� )��� �� �������� % ��#	��� �����#��������
"����#���� �������/.

������� ��� ���	�	���	��
1. L� ' ��������/��-��������( �#����( ����������� !��-

*�#� �� !��!��'�#���?
2. L� ���(��'�/#	 � !��	��	 «�#����� )�#��� !��!��'�#���»,

«�#����� ��������� "����», «�#����� ����������� "����»?
3. H ���� #�����'�/#	 ������� � !�#���� ��#���� �#������

���������� "�����?
4. �)���%�� !��	��	 !����#��� � )���1����� �����#�� �#���-

��� ���������� "�����.
5. 4���������)�%�� �#����� ���!� !������� �!�������	 ���-

��������� �������� !��!��'�#���.

10.2. &���
;���* ���
;���*� ���E���	��@ �	�
�

?�&����� ��������� �!�������	 ������������ ��������

!��!��'�#��� ' !��*�# �� #��'��#���� % �"��������� ��������	.
$����#��� �!�������	 ��������	� ����������� ������� !��’	-
)�'�/#	 �) )����/���� *��	�� "����#���-��#!����#/��� ��	�/-
��#�� !��!��'�#��� � ��������)�*�'( �!������#/��� ��1��/ � *�%
#"���.

� !��*�#� ��	�/��#�� !��!��'�#��� ��&���� #������!������
)���/1���	 ��� )���1���	 	� ��#��(���� �������� �#������
)�#����, ��� � �� ��#��� � )����/��% #��� �������. 
�������� �����
)���� ��&��/ ���� ��� ����&�

� �����'������ ��
��
��
��
�� ) ����( #�������	 ����� ������)�*�%��� #�������, ���
�����#
�� ��
��
�� ��
��.


�����)��% )��� ������� )��� �#������ )�#���� � ������ ��-
���#� � ����������� ��!����� � !�#��� �����#� ' �)����( !����-
*���� �#������ "����� !��!��'�#���. 
�������, +� !������ )����
)���� *�� !���)����� ��&� � �� ����, �#���/�� �#��(�/ ��1� �����-
��, +� �!����(�/ �� )���� !��������� �����#�� �#������ )�#����
!��!��'�#��� � %��� ����������� ��!�����. ��!������, �������-
��% ��!���� ��&� )���(����#	 ���#����� ���#�%���� !������� ���
)� ������� ��)�!������� ����&���	 ��%�� !��!��'�#����.

N�+� ��)��� )���1����� �����#�� �#������ )�#���� #����-
��'�/#	, *� #������/ !�� !��*�#� ������#� ��
��
�� ����&�
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�����'�����. 
������ #����*�	 ������' � ��!���� ��������	 )
��#!�����*�� �#������ )�#����, +� �� ���!�����(�/ ������� ��-
�����*��� ����������#!����&��� !�����*��. ��������� ����&
�����������, +� ���#����� ��������#� !�� !������� #�#����
�!�������	 ������������ �������� !��!��'�#��� �������'�/#	
#��������	 �����#���� �����#�� �#������ ���������� "�����.

4)����( #��������	 )���1����� �����#�� �#������ �����-
����� "����� !��!��'�#��� � ��)��/���� !��*�#�� ������)�*�� '
)��� ��#��(���� �������� )���1���	 �#������ )�#���� !��!��'-
�#��� � �������� ����������� )� *�% !����� ������)�*��.

����	�=�:�* – *� ������)� !���1���	 (!�����#���	 �� ��-
���� !�����*�() �����#�� ��’'���� �#������ ���������� "����� �
����������/��� �������.

@�������#� �� ���
���
� ����$��� �������&' "�)����%
� �����/��% )��# �#������ "����� � ����������/��� �������.
E�����)�*�	 !��’	)��� ) �������(���/��( ��	�/��#�( !��!��'�-
#���: #��� ������)�*�� !������ ���� ��#����	 ��	 )����� )��-
1���� � �����/�� )�#������� �#������ ���������� "����� � ��-
��������/��� �������.

��	 ���������#���� #��!��	 "�)������ )��#� �#������
"����� ������#����'�/#	 �	� !���)�����.

F���#'
� ������
��� ��
��
�� ��
�� k�� ����!���� ��-
�������)�' ����% "�)����% #��� � ����#�('�/#	 )� "������(:

,
F
AFk

F
+3 ��

�� F – !�������� �����#�/ �#������ "�����, ���;
AF – #��� )��#� �#������ "����� )� ��#/ !����� ��#!���-

��*��, ���.
��% !���)��� �������&�' !����� ���� ��)��1���� ��#����

�#������ "����� � )����/��% �� �����#��.
F���#'
� ����
�$� �
��� ��
��
�� ��
�� k�� ��)����'�/-

#	 �����1���	� #��� )��#� �#������ "����� @F �� �� !����#���
(�����#����) �����#�� � �����	� F, �����

.
F

Ak
F

�� �

C�������
�* ����
 ���	&� ��
��
�� ��
�� A
 ��)��-
��'�/#	 )� "������(:

(10.10)

(10.11)
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,100
a�

C

k

A �

�� 
� – ����� ������)�*�� �� !���� ����������	 ������ ���� �#-
������ "�����, %;

k� – !�!�������% ���"�*�'��, +� !��������' )���/1���	 ()���-
1���	) ����� ������)�*�� �� !���� ����������	 "�����.

3�����
�* ����
 ���	&� ��
��
�� ��
�� �����
* (��
$����, �����'�����) A=3 ��)����'�/#	 )� ������ !�� "�������
#!�#���	 "����� )� ��&��% ��� 	� #�����/�)��&��� �������%��
)� "������(:

,

�
��

3
i

i

i=3

T
F
F

A

�� Fi – �����#��� �����#�/ -�� ���� #!�#������ "�����, ���;
3
iT – "�������% ������ #��&�� -�� ���� #!�#������ "�����,

����.
@�������#� �� �
�
���� ����$��� ��)����' !��������	

����1� )�������� ������, !��’	)���� �) #�������	� � !������-
�	� �������. E�����)�*�%�� �����������	 ���(��(�/#	 � #�-
�������#�/ ���������� !�����*�� �, !� #���% #���, 	��	(�/ #���(
��������% )-!�� �!����������	 !�������. ��� ��+� ����� ����-
��)�*�� � ��� ���/1� #��� ������)�*�%��� ����������/, ���
���/1�% ���!������������% !������� � 1��1� ��&����#��
!��!��'�#��� +��� "����#�����	 #��'� ��	�/��#�� � ��#���� )�-
���� �#������ )�#���� � ����������/��� �������.

E�����)�*�%�� �����������	 ����!���(�/#	 � ��������#*-

��� ��
�, +� "����'�/#	 )� ������ ���������#/���� ������.
H���) !��!��'�#��� #���#��%�� ��)!��	�&�(�/#	 ��1���� */�-
�� "���� � ��#�� ������#����(�/ %��� �� ���/�� 	� �&����� "����-
#�����	 ��	 )����� )��1����� �#���������	 �� ��1�� �������
!��!��'�#���, ��� % ��	 !�!������	 ��������� "�����, +� ��
���!�����' ����������% #����#�� ������)�*��.

?���)�	(�/ ���� !��	��	 – «#���» � «����� ������)�*��».
���� ����	�=�:�? – ����&�' � ���1���% "���� ��)��� )��-

#� �#������ "����� )� !����% !����� ��#� (���, ��#	*/). =���
������)�*�� ��)����'�/#	 ���!������ �� �#���������� ����.

(10.12)

(10.13)
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����� ����	�=�:�? – *� �#���������% ��)��� ������)�*�%-
��� ����������/ )� !����% !����� ��#� ) ����������� ���� (���-
!�, !�����!�) �#������ "�����, ����&���% � ���/1�#�� ��!����� �
���#����� �� ���/�� �����#���� �����#��.

=��� ��������#� 
� ��
���#% �&� �������
�* ����
�
��
��
�� ��
�� (��
�) @ � ��%���/1 )����/���� ����	�� ��)��-
��'�/#	 !� !��!��'�#���, �����	�� �) #�����/������� �����#����
�����#�� ��&���� -�� ���� (���!�, !�����!�) �#������ "����� Fi �
�#����������, ���!������, ���� ������)�*�� �

i
 :

.
100

�
ii
F@ �

E�����)�*�%�� �����������	 !�����(�/#	 ) !��1��� ��#��
��#	*	, +� %�� )� ��#	*�� !�#������� ��’'��� �� �����, !����-
�	�/#	 �� !������ !���1���	 �����#�� ��� #!�#���	 */��� ��’'�-
�� � !��!��	(�/#	 ) !��1��� ��#�� ��#	*	, +� %�� )� )������.

B��
���

� ����
� �����
�$� ���������

� ��
��
�� ��-
��&� � ����������/��� ������� )��%#�('�/#	 !��!��'�#���� #�-
��#��%�� !�� �)	��� �� �� ������.

<�
���� 
������7�
�$� &���
�#��� #������/ !�� ��&����
��#	�� ����+�����	 ���������� ��&����#��% !��!��'�#���. �
*/��� ��!���� ��#1���� ��!����/���� �������*��� �� !��-
!��'�#��� ��&�� �*�����, !�����((�� ��)��� ��)����1�����
�������*��� ) !��������( �����#�( %��� �#������ )�#����.

"����
 ������

� ��7�� �����'����� � �#����� ���������
"���� !��’	)��� ) !�������	� � �����)�*�'( ���������	, ���#�����,
������)���, +� !��)�����/ �� )���� ������� !��!��'�#���.

��	 �*���� #��!��	 )��1���#�� �#������ "����� !��!��'�#���
������#����'�/#	 ����#'
� �
��� �#������ )�#����, +� ��)����-
��'�/#	 	� �����1���	 )����/��� �������� )��#� �#������ )�#����
!��!��'�#��� �� !����#��� �����#�� %��� �#������ ��1���.


����#�� �����#�/ �#������ )�#���� !��!��'�#��� ��)��-
��'�/#	 	� #��� �� )���1����� �����#���� �����#�� � )����/���
�������� )��#� �#������ )�#����. E���������� ����� ��)����'�/-
#	 ����#'
� �
��� 
���������
�� ������ !��!��'�#���.

N�+� ���"�*�'�� )��#� �#������ )�#���� ��#���%, *� #������/
!�� ����&��� �������� ��&����#�� !��!��'�#��� � %��� ��)/��%
���������% !����*���. @��� !��*�# �!�������	 ������������

(10.14)
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�������� !������ ���� ��)!�#�����/� !��’	)���% ) ���������
!����)���'��	 !��!��'�#���.

��������� ����& �����������, +� !�� ������#����� ��
!��!��'�#��� ������ !��#������� ������)�*�� )��# �#������ ��-
�������� "����� )���/1�'�/#	 ���/1 1������� ���!���, ��&
"������� )��1���#�/ �#������ )�#����.

������� ��� ���	�	���	��
1. N�� ������ ����&��/ �� �#������ "�����?
2. �������/ ���� �*���� �#������ "�����.
3. � ���� !��	��(�/ �#������#�� "��������	 ������)�*�%-

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

4. N� �!����(�/ !����*���� � ������)�*�%�� !������� �� !�-
������� !����&� !��!��'�#��?

10.3. &���
;���* A������
���*� ���E���	��@
�	�
�


$����#�����	 ��������	 ����������� ������� !��!��'�#���
)��%#�('�/#	 )� ������ ����� ����������: ������#����	 ���#-
���� ��!����� !��!��'�#���; )��1��� "����#�����	 )� �������
���#���� � !�)������� ��!�����.


�� ������ ��������� "����#�����	 ����������� �������
!��!��'�#��� �������(�/#	 ��&���������� ��
��
 �������:

– ��)����'�/#	 ��#�����#�/ ���#��� "����#���� ��#��#�� ��	
��������	 ����������� ������� � )���)!�����	 ������������
��)����� !��!��'�#��� � ��%����/��� !������;

– ��)������'�/#	 �����#�/ �����#��������� "����#����� ���-
���� � !�����	��� ) !��������, +� ������'�/#	 �����(������
������ ����������� �������;

– �����'�/#	 ��#	����� #!�������1���	 ������#����	 ���#-
���� � !�)������� ��!�����, +� ��)����' �����/ "����#����
#��%��#�� !��!��'�#���;

– �*��('�/#	 ��#��!��#�/ �����#��������� "����#����� ���-
���� ��	 !��!��'�#���.

� !��*�#� "����#�����	 ����#��*�%��� ��	�/��#�� !��!��'�-
#��� ������#����(�/ ��)�� ��#�������� �����#��������� "����-
#�����	: �����*�%�� � �������*�%�� (��#. 10.1).
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���. 10.1. ���	�����	� /�
C��	���
�C� A������
���* ��/���G��	
�

�� �����%�+��! �����������
 �����#��������� "����#�-
����	 ����&��/:

– �����*
� ��#� – *����% !�!��, +� ��' �� ���#���� !����
����#� �� )����� ��*�������, � ����& !���� �� ����&���	 ����-
������;

– ������*���
� ��#� – *����% !�!��, +� �� ��' �� ���#����
!���� ����#� �� )����� ��*�������, ��� ��' !������� � ����	��
"��#������ ����������;

– �&�$�#� – *����% !�!��, +� )�#�����' ��������	 �� ���#-
����� ��1��� � !�������&�' )����’	)���	 ���1�������� �� ����-
���/�� �����#�/ � !����������% ������ )� #!����( "��#�������
���#����;

– ���������

� – !��������' !�������	 !��!��'�#���� �#-
���������	 �� ��1�� ����������� ������� �� !��#���� ������#����	:

– ������
�� �������. ?��� ����(�/#	 !�� )��%#����	
���������� ����#��*�%��� !�������, 	��	(�/ #���( ��%���/1 ��-
)�����% ��� �����#��������� �����������	 � ����(�/#	 !�� ��)-
�������% ��)��#-!���;

– �����
�� �������. ?��� 	��	(�/ #���( �����#���-
���� ������� !�� )�#���� ��������#�� � )����/��� ���	���;

– ������
�� �
*. �� ��%���/1 ������% ��� �����#�����-
���� �����������	. 
�� */��� ������#����(�/#	: ������� ���-
����� ����	, +� ��������'�/#	 ������ !��!��'�#��� ��	 �!����
!�#����� � ������ ������ �������� ���������;

– ���������
�� ������
�� �
*, +� ������#����(�/#	
!�����&�� � ��&�������% !�����*�, 	��	(�/ #���( ���*(&�� !��-
���&������ � ��&�� �#����������� ������� ��������� �!���*�%;

��#�������� "����#�����	 

@����*�%�� "����#�����	 �������*�%�� "����#�����	 

E�*�� 

4�����*�%�� !�)��� 

T�����#/�� !�)���� 

����#��*�%��% 
!��������% ������ 

4!*��� 


�)����� �!���*�� 

K�)��� 

$�����%)��� 


��*����� #��!� 
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– ��
������
�� �������. �	 "���� ������#����'�/#	
!�� "����#������ ��&� ������� !�������, ��	 	��� !�������/#	
#!�*���/�� ��’'�����	 ��������� ��#��#�� �	�� ������, ����� ��-
���('�/#	 #�������.

�����#������� "����#�����	 ����������� ������� !��!��'�-
#��� !��’	)��� ) ������#����	� ����� �������%�+��! ������-
�����
: �!*���, )�#����� �!���*��, ��)���, "�����%)���, !��*�����
#��!�.

H�#�
 ����' !���� ��!����� ��� !�������� !���� ���� ���#-
��#�� � !����% ��#, )� !����( *���( � ���!������ �� �����, � ����
��#�� *���� !�!���.

�� !�����*� ������#����(�/#	 ��)�� ���� �!*�����, � ����
��#�� ��������#/��% � '���!�%#/��%.

H�#�
 �������
����* – 	��	' #���( �!*�����% ��������, ��
!��#���� 	���� ����'�/#	 !���� ��!���� ��� !����&� ��’'���� �!*�-
����� ����� � ���/-	��% ������ �� )��������	 ������� ��� �!*����.

H�#�
 '�����*����* – *� �!*�����% ��������, +� ��' !��-
�� ��!���� ��� !����&� ��’'���� �!*������ ����� ���/�� � ������
)��������	 ������� ��� �!*����.

�#��(�/ ���� ���� �!*������ ����������:
– !���� �� !��/���� ��!���( ��*�%;
– ������;
– �!*��� !�����*	 (�!*��� 
�@);
– �!*��� !���!*	 (�!*��� �4KK).
4�&�, �����#������� "����#�����	 ���������-��#!����#/-

��� ��	�/��#�� !��!��'�#��� ���(��' �����*�%�� � �������*�%��
"����#��� ��#��������. 4!�����/�� !�'�����	 ��)��� "����#�-
��� ��#��������� ��' ��&����#�/ )���)!����� ����#��*�%��
��	�/��#�/ !��!��'�#��� ����������� "����#����� ��#��#���.

������� ��� ���	�	���	��
1. N�� "������ �������(�/#	 !�� ������ ��������� "����#�-

����	 ����������� ������� !��!��'�#���?
2. �������/ �#����� ��#�������� �����#��������� "����#�-

����	 ����#��*�%��� ��	�/��#�� !��!��'�#���.
3. L� ���� �����*�%�� �����#������� "����#��� ��#��������?

N�� ) *�� ��#��������� ������#����' ��1� !��!��'�#���?
4. L� ���� �������*�%�� �����#������� "����#��� ��#��������?
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ëàâà 11. ÄÆÅÐÅËÀ ÊÎØÒ²Â ² ÌÅÒÎÄÈ Ô²ÍÀÍÑÓÂÀÍÍß

11.1. �������
���* /�*;����	� ��/���G��	
�:
����
�� ���*		* � �	�C���?

�������
� /�*;����	� ��/���G��	
� 	��	' #���( ������)�-
*�( "����#���� �����#��, +� ������(�/ � �/��� � !��*�#� ������
) ��1��� #��’'����� ��#!����(����	. $����#���-��#!����#/��
��	�/��#�/ !��������' ��	���#�/ "����#���� �����#��. ?��� ��-
����(�/ � !��*�#� "��������	 � ������#����	 "����#���� ��-
#��#�� !��!��'�#���, )��%#����	 �#������ �� ��1�� ����� ��	�/-
��#��, � ����& � !��*�#� ��)!����� ������� !��!��'�#���, � ����
��#�� ��!�������	 �� �� �� & *���.

$����#��� �����#��� ' ��#����( ���1���� �����#��. ?���
������(�/ ��1� !�� ��#� ��1��� � #�!�����&�(�/#	 "�������-
�	� � ������#����	� ���!������� "����#���� "�����.

���#�"���*�	 "����#���� �����#�� ��&���� )� ������ *��/�-
���� �)������:

1. B�
���
�, ���’���
 � �������

�� ����
�$� �������
�����'�����. ��������� #!�#��� "��������	 ��!����� !��!��'�-
#��� )���&��/ ��� %��� ������)�*�%��-!������� "���. ?��#��%
��!���� ' �#������ �&������ "����#�����	 ������� !��!��'�-
#���. � ��!���� )���/1���	 !������ ��!����� �����)�(�/#	 ��&-
����#�� )�������	 !�)������� ��!�����, ������#����	 ���#����
!������� �� ��1�� ��&����� �&���� "����#�����	 ��	�/��#��
!��!��'�#���.

ÄÆÅÐÅËÀ ÊÎØÒ²Â Ï²ÄÏÐÈªÌÑÒÂÀ:
Ô²ÍÀÍÑÎÂ² Ð²ØÅÍÍß

ÐÎÇÄ²Ë ²V

Ã
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2. B�
���
�, ���’���
 � ����&
�#����  ������#'% ���-
���#�. � !��1� ����� ��)��	��(�/#	 �����#��� ) !�#�����/����-
�� � !���!*	��: ��&���� *��� �� �����)����� !�����*�(, ������)�
"��������	 *�� � ��#	�� !����&��; ��������� ����� ��!����-!��-
��&� �������; ����� ���1��������	 )����� !�� !���1���� ����-
������ )����’	)��/.

3. B�
���
�, ���’���
 � 
7��� ������ ����
��� �����'�-
����: !����& ��� )������	 ��%�� � ������; ����� )��%#����	
"����#���� ����#��*�% ��+�.

4. B�
���
� �	 �����'������  &�
���� )� ������� ��-
����	 � !��������	 ��������.

5. B�
���
� �	 �����'������  *�$� ���#�
����� ) !��-
���� ��)!����� � ������#����	 �������, ��!���� ����������, ��-
!�#�� � ��)��+���	 ��*�% ��+�.

6. B�
���
� �	 �����'������  �
�
����% �������% !��
#!���� !������� �� ��1�� ����’	)����� !����&��.

$����#��� ��	�/��#�/ )��%#�('�/#	 !��!��'�#���� ) ����(
"��������	 !����#���� ��!����� � ��#��!���� )���)!�����	 ��-
F���������� !��!��*�% !�� "��������� � ������#����� "����#�-
��� ��#��#�� !��!��'�#���, #�������	 ���� ��	 ��������	 )���-
�’	)��/ !���� ���&���(, !���!*	�� � !�#�����/������.

P"������� "����#��� ��	�/��#�/ !������ #!�����#	 ��
�����#�/ � !������ ������ "����#���� !���)�����. �� !��’	)��� )
"����#���� ��F���������	� ��1��/ +��� �����#�� � #����� ��%-
��, �������� ���#���� ��!�����, �����#�������� � �������#�����-
��� )����’	)��/, ���������� ������� ��� �����)�*�� !�����*��, !��-
����� ��� !����&��, *������ !�������, ����������� ��&����#�	-
�� !��!��'�#���.

J�&����#�� !����/1��� ��)����� !��!��'�#��� ��)����(�/-
#	 %��� ��������. � #��( �����, ��)��� ������� )���&��/ ��� ���-
�����/��#�� ��)��� ����� ��	�/��#��, ���������	 ���������� ��#-
*�!����, ��*�����/���� ������#����	 "����#���� ��#��#��
!��!��'�#���.

������ !��!��'�#��� )��&�(�/#	 � ��!���� )���/1���	 ���-
���, !�� */��� !���1�'�/#	 ��������� ��1���. ?#� *� !��)�����/
�� )��&���	 "����#���� ��&����#��% !��!��'�#���. @��� ��-
������� !�������)����� "����#���% #��� !��!��'�#���, �����/ �
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�������� %��� "����#���� !���)����� � ��	���� !������ #����,
+� �������#	, 	�� ��&��/ ���(����:

– ����#�����#�/ ���#��� ��� �����#�������� !�)������ �&�-
��� "����#�����	, ��#��� ��#��� �������#�������� )����’	)��/, +�
)��&�(�/ !����#!����&��#�/ � "����#��� #��%��#�/ !��!��'�#���;

– ���������#�/ )���� ���������� ���� ��)�������� ) !�#��-
���/������ � !���!*	��;

– ���������#�/ )���� �������� !�)������ �&���� "����#�-
����	;

– ����&����#�/ )���/1���	 !������� ��� !����&�� � ������
�������� #����*��; ���#����#�/ ����#��*�%��� ��	�/��#�� ��+�.


��!��'�#��� #���#��%�� ��)����' #��� ������ � �������,
�&����� "����#�����	, ��!����	' ��������	 ��1��� � ��)1�-
����	 ���������� ��	�/��#��. $����#��� ����#��*�� ��&��/ )��%#�(-
����#	 � "���� *����� !�!���� ���&���, ��1�� ���������, ���#�� �
#�������� #��������� ��!����� ��1�� !��!��'�#��, )��������	
��1��� �� ��!�)����� �������� � ������.

� ������ ��)1������ �������(���/��� ��	�/��#�� !��!��'�-
#��� !������ !��*(���� ) !��������, ����� ������ )� #���!��-
#�( �#�� ����� ��	�/��#�� ��(�/ !�����+����� �������. � ��!��-
�� ����#��*�%��� ��	�/��#�� !��!��'�#��� ��������� )��%#�(����
��!����/�� ��������	 ) ���������	� ����	 ��"�	*��, #����� ��#-
�����, ��)���� �#�� �����.


��!��'�#��� !������ ���� )�*�������� � ����&���� !��-
�����. ?�� */��� )���&��/ %��� �)�'�������#��� ) ���&���(, ���-
����, ��1��� !��!��'�#�����. 
�� !�)������% ������*� � "����-
#���-��#!����#/��% ��	�/��#�� "����'�/#	 !�)������% ����&
!��!��'�#���, )��#��' ����#��*�%�� !���������#�/, +� ��)���	'
��)���������� �� ���� ����#��*�%�� ��������	.

H������� ��	�/��#�/ !��!��'�#��� #!�����	' ���������	
����������� ����&�, )��#����	 1���"��� #���*�% )� ���������-
�	 ���������� )����’	)��/ !���� !�#�����/������ � !���!*	��,
)� �����#�� !��������	 �������� � !�)�� ��+�.

@���� �����, !����1���	 "����#����� #���� !��!��'�#���
!�������� !��)�����/ �� !���1���	 ������/���� ����������
"����� � !����&�' *���% �	� !������, ��) ����1���	 	��� !��-
���&���	 ������ !��!��'�#��� #�����/#	 !�� )����)�.
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������/�� "���*��������	 "����#���� ��	�/��#�� !��!��'�-
#��� ��&� ���� !���1��� ����& ����) )�����% ��#	� �������#/-
��� )����������#��. � �	�� ��!����� !��#������� �������#/�� )�-
���������#�/ ��&� #���� !������( !������� "����#����� #����
!��!��'�#���.

�)�� ��#!���� �������#/��� )����������#�� – �� '����% ���
��)���. � !��*�#� ���� ��1��� )� #����	�� �������(���/��� ��	�/-
��#�� ��&���� ��1� "����#��� ������, +� !����&�(�/ ��!����#!-
����&��#�/ !��!��'�#���, )��&�(�/ %��� ��������#�/ � ��������-
��#!����&��#�/.

$����#��� ��)���� ��	 )���)!�����	 ��)���� !������ ��#	-
���� ��#	���, +� !�����+�(�/ ��&����#�/ ��#����	 ��)������
#����*�%.


��*�# �������(���/��� ��	�/��#�� )��%#�('�/#	 )� ����-
��� ��)!����� ��1��� )� #����	�� �������(���/���� !��*�#�, �
������ 	���� ������(�/ "����#��� �����#��� � �������'�/#	 "��-
������	 �����#��.

�&������� "����#�����	 ��	�/��#�� !��!��'�#��� ' ���#��
� !�)����� ��1��. B���
 ��7�� !��!��'�#��� "����(�/#	 ) !�-
�������� ���#��� "���������, ����!������� )��#� �#������ ��-
�������� "����� � !�������.

������
 ��7�� ��&��/ ���(���� ��1��, �������� ��� ��)-
��+���	 ��*�%, ���#�� ������ ��������� ���������, ��1�� ������-
)�*�% � "�)����� �#��.

�� ��������� ��7�� ����&��/ �����#������� � �������#�-
������ !�)���� ������, !�������	 �#������ )�#���� )� �������
��)����, ����#��*�%��% !��������% ������.


������� ' �&������ "����#�����	 ��)��� )� �����������
)��#��� � *��/���� !��)������	� !�����. 
�� %��� ��)!����� �
������#����� !�������(�/#	 ������#� ���&���, !��!��'�#���, �
����& ������� !��*�������. H���������� ����������'�/#	 ��)-
!���� !������� � ��#����, +� ��������/ � �(�&��� ��)��� ������ �
����	�� !������� �� ��1�� ����’	)����� !����&��. ��#����, +� )�-
��1���#	, � "���� ��#���� !������� ��)!����	'�/#	 )� ��)����-
������� "������.


������ "����� #!�*���/���� !��)������	 � !��	��� �� ����-
����	 �����((�/#	 �#��������� ����������� !��!��'�#���.
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���/ �����+���*, ��� ��
� �������� ����&
�#��� – *�
��1�� ��#���� !�������, )���)�������� ��� ��!������� ��	 "����-
#����� )���)!�����	 ����������� ��)����� !��!��'�#���.

���/ ���<�
���* ��#���/ � #��� ��� ���� "�����: "��� #�-
*���/���� ��)����� � "��� ��������/���� )��������	 !��*�������.

���/ ��:��;���C� ��=
�	� – *� ��1�� ��#���� !�������,
)���)�������� ��� ��!������� ��	 "����#����� )���)!�����	 ��)-
����� #�*���/��� #"���, � ���� ��#�� ��'�, +� #��#�'�/#	 #�*���/-
��� #"��� ��%��.

���/ ��	����;���C� =��@�+���* – *� ��1�� ��#���� !��-
�����, ��!������� �� ��)����� #�*���/��� #"��� (���� ��!����/-
��� �������/), ��������/�� )��������	 !��*������� !��!��'�#���
�� ��1� ���������� )�����, +� �� !��)���	�/ �� ��������	 ������
��%��.

��=��
��� ���	�;, +� ������/ �� #����� ���#���� ��!���-
�� !��!��'�#���, "����'�/#	 )� ������� ��#���� !�������. ?��
��&� �����(����#	 ���!������ �� )��������#��� ��� )����� ) �#-
��������� ����������� !��!��'�#���.

��/�	�
�� ���	�; 	� �&����� ��1��� !��!��'�#��� ����-
�('�/#	, 	� !������, � ��)��/���� !����*���� �#������ )�#����
�� ��1�� ��������/��� *����#��%. ������������ �����������
)������	'�/#	 ������#�������� %��� �� *��� #!�&�����	.

������� ��� ���	�	���	��
1. L� ��)���'�/#	 !�� "����#���( ��	�/��#�( !��!��'�#���?
2. H� 	���� *��/����� �)������ !�������/#	 ���#�"���*�	

"����#���� �����#��?
3. ��	 	��� *���% )��%#�('�/#	 "����#��� ��	�/��#�/ !��!��'�-

#���?
4. H� 	��� ���� ��&���� !���1���	 ���������� ��1���

!��!��'�#���?
5. 4���������)�%�� �&����� "����#�����	 ��	�/��#��

!��!��'�#���.

11.2. ��
C��	���
� ����
�: �;�/, �	��	���,
����
�� �����E� =E�;�H���* ���	�;�

4���'( ) ��%��&����1�� ���������#��� !��!��'�#��� '
#�����/��#�/ %��� ��	�/��#��. ?��� !��’	)��� )� #��������( ��-
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���#� !��!��'�#���, #��!���� %��� )���&��#�� ��� ���������� ��
����#�����. 
���� #��!��/ )���&��#�� ��� )����1��� �&���� "����-
#�����	 �*��('�/#	 �� ���/�� #!�������1���	� ���#��� � !�)���-
��� �&���� "����#�����	. �� ���/1 ������������ !��	��	, +�
���(��' �*���� � �������� ���#���� ��!�����, ��������� � �����-
������ ������� !��!��'�#���, ����% #���� � �	� ��1�� �����#����
!���)�����.

� !��1� ����� "����#���% #��� !��!��'�#��� �*��('�/#	
%��� "����#���( #��%��#�( � !����#!����&��#�(.


�� A������
�D �	����	D #��� ��)����� %��� !����#!��-
��&��#�/ � ��#� ) ���������	� ����� "����#���� ��������� ��&
���#���� � !�)������� �&������� "����#�����	.

�������
� ��
��
�C� 	��	' #���( ���� #!�������1���	 ���#-
��� � !�)������ ��1��� !��!��'�#���, !�� 	���� )� ������� ���#���
��1��� *����� !���1�(�/#	 #���� � ���� �����. �)�������� )� !��-
���� !�������� ����� "����#���� ��������� �� ��)���	' !��!��'�-
#���, ) ������ ����, )���/1����� !�)����� ��1��, � ) ��1��� ���� –
����*�����/�� ������#�������� �&� ����!����� ���#�� ��1��.

N�+� ����� �� �����, +� ���#�� � !�)����� "����#��� ��#��-
#� !�����	�/ #����� ��������	, ��)!����� � ��!����, � ���	 #������-
�� �������� %�� �� !�!������	 ��%��, �� !��������	 �����)�
"����#���� #��%��#�� �� ��&��% �) *�� #����% ��' ��&����#�/ �#��-
������ ����� )��*����	 ��� ������ "����#���� ���������.

? �#���� �����)� "����#���� #��%��#�� !��!��'�#��� ��&��/
�����#��� �����/ ������ ����	��1:

F + Z + Ra = GB + KT + Kt + Ko + Rp,

�� F – �#����� )�#��� � ��������	;
Z – )�!�#� � �������;
Ra – ��1��, �������#������� "����#��� ��������	, ��)�������

(�������#/�� )����������#�/) �� ��1� ������;
GB – �&����� ���#��� ��1���;
KT – �����#������� ������� � !�)����� ��1��;
Kt – �������#������� ������� � !�)����� ��1��;
Ko – !�)����, �� !���1��� � ������;
Rp – ��)������� (��������#/�� )����������#�/) �� ��1� !�#���.

1\������ E.�., =�%"���� .=. J������� "����#����� �����)�. – J.:
��$E. – 1996. – =. 54.

(11.1)
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�#� �&����� ��1��� !��!��'�#���, �������� � !�#��� %��� ���-
������#/���� �����#�, ��&�� )���!����� ��)���� #!�#�����. ��(-
����� ��������� ���/-	���� ���!�����	 ' ������������	 ��!�-
���� 	� ��%��&����1�� ����������� ���������. E���#�����% ��!�-
��� ' ��� !���)�����, +� ��' �)����/���� ���������#���� "����-
#���� ��&����#��% !��!��'�#���, %��� ��)�����.

�#��(�/ % ��1� ��!��� "������ ���������#/���� �����#�1:
C@ + (+@ – +�) = =F + C+ + F+

C@ + +@ = =F + C+ + F+ + +�,

�� C@ – �#����� )�#��� � ���������� ������;
+@ – �������� ��1�� (!������ ������);
=F – #�������% ��!����;
C+ – ����)!�������% !�������;
F+ – !�)�����% ��!���� (�����#������� !�)���� � !�)���);
+� – !������ ��������#/�� )����������#�/ (!������ )����’	-

)���	).
� ��	��� '���!�%#/��� ������� !��1�% "����� ' ������(-

��� !�� !������*�� )�����#��. 
�����	 �����#� )� "������( (11.2)
!���)�', !�-!��1�, �������� #��%��� !�#����, ����� )����/�� ��-
������ � #�������� ��!�����, ����#������� � ������ !��!��'�#���,
�, !�-�����, )� ������� 	��� �&���� ��&� ���� )���/1��� %���
"����#��� ��*/.

\���� ������ "����#���-������������ #���� !��!��'�#���
��&� ���� !����� � ����!������ ����	�� ��/��� !�)�*�	��:

1. ��#�� �����������	.
2. ��������.
3. ��#�� )�!�)�����	.
��#�� �����������	 � ��#�� )�!�)�����	 ����#�((�/#	 	�

��)��*	 ��& ���#��� ��!������ � ��"����#����� ��������. �	
��)��*	 ��)���'�/#	 
��������� �
�
����� ��*���� !��!��'�-
#���.

?������ ���� !�)������	:
@ – ���������� ������;
@C – ��"����#��� ���������� ������;
@3 – "����#��� ���������� ������;
1������� ?.?. ?������� � "����#���% �����&����. – J.: $����#� �

#����#����, 2001. – =. 556.

(11.2)
(11.3)
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F – ��!����;
FB – ���#��% ��!����;
F+ – !�)�����% ��!����;
B – ��#�� �����������	 ()�!�)�����	).
��!���� !��!��'�#��� �� ���������� ������ 	��	(�/ #���(

��%�� !��!��'�#���, �����
@ = F.

P��������� ������ ��"����*�((�/#	 �� ��"����#��� � "����-
#��� ������:

@ = @C + @3.

��!���� ��"����*�('�/#	 �� ���#��% � !�)�����%:
F = FB + F+.

@��� �#����� "����#���-���������� ����	��	 !��!��'�#���
��' ����	�:

@C + @3 = FB + F+.

��#�� �����������	 	��	' #���( ������� ��)��*( ��& ���#-
��� ��!������ � ��"����#����� ��������, � ��#�� )�!�)�����	 –
���’'��� ��)��*(. � ��!���� "����#���-����������� ��������� *	
��)��*	 ������(' 0:

B = FB – @C.
B > 0, B < 0, B = 0.

�)��*	 ��& ���#��� ��!������ � ��"����#����� �������� �
#��� ) ��)��*�( ��& !�)������ ��!������ � "����#����� ������-
�� ������(' 0:

(FB – @C) + (F+ – @3) = 0.

�� �)����', +� ������� � ���’'��� )������	 B !������ ������-
��&�����#	 ������� )� ��#��(���( ��������( � !������&����
)� )����� )������	�� ��)��*� ��& !�)������ ��!������ � "����-
#����� �������� (F+ – @3):

	�+� B > 0, �� (F+ – @3) < 0,
	�+� B < 0, �� (F+ – @3) > 0,
	�+� B = 0, �� (F+ – @3) = 0.

H ����	�/ (11.8) � (11.9) ��!����', +� 
������� �
�
�����
��*���� ����&�' !������	 "����#����� �������� !�)�������
��!�����:

(11.4)

(11.5)

(11.6)

(11.7)

(11.8)

(11.9)

(11.10)
(11.11)
(11.12)
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B = @3 – F+.

� ����. 11.1 �������&��� "����#���-���������� ���������
!��!��'�#���.

A�&��#� 11.1
�������
�-������+�� ��
��
�C� ��/���G��	
�

(�* = ��; *� = ��)

?���� ���� ����	��	, � ��&�, ���� �����#�, ��)����'�/#	
������� ���!� ����#�������, �� 	��� ��#��!���� ���'�������%
����% "����� � ������#� 	��� !������ ���� ������ !����� �
)�����#��.

� *����� �&����� ��1���, +� 	��	(�/ #���( ��!����
!��!��'�#���, ������)�����% �� "����#����� ����� �� ����%,
+� ' )����1��� �&������ "����#�����	, ��&� ���� !�������%
�� ��� ���!�: ��*�������% ��!����, ������*�%�� !�)���, ������#/��
�������.

��%�	�����+ ������� 	��	' #���( #�������% ��!���� ��*�-
�������� ������#��� � #�����'�/#	 ) ��*�%. �� ������ #������-
�	 !��!��'�#��� ��� ' �#������ ��#��������� "����#�����	 %���
��	�/��#��.

?���)�	(�/ ���� �#����� ���� ��*�%: ������ � �� !���’	�����,
)����%�� � !������%�����, +� !�1��((�/#	 )� ��������( ��� )��-
����( !��!�#��(.

G��

 ��#� )�!�#�(�/#	 � #!�*���/���� &������ ��'#���*��,
+� �����/#	 � ��*��������� ������#���. �� ������� ��*�% !���	-
��' ����’	)����� ��'#���*��, � !���������	 ��*�% ��1��� ���#��-
�� !������' ��������/���� �"�������	.

@�#� 
� ����’��
���. � &������ ��'#���*�� "��#�'�/#	 ��1�
�� )����/�� ���/��#�/.

�����*
� ��#� ��' !���� �� ����&���	 !����(���� ����-
��, ����� ������, +� )���&��/ ��� ��)��/����� ��	�/��#�� ��*��-
������� ������#���, � ����& !���� �� ���#�/ � �!��������.

(11.13)

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

��"����#��� (@C) B = 0 ?��#��% (FB) 
$����#��� (@3) BF = 0 
�)������% (F+) 

?=j434 (@) F – @ = 0 
B + BF = 0 ?=j434 (F) 
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+�����*���
� ��#�. O� ���#���, 	� !������, ��' !�����&-
�� !���� !�����	�� ) ���#����� )����%��� ��*�� �� ����&���	
���������� � "���� ������������� "��#������� ���#����, � ����&
�� ��#��� � )���1�� ������� !�� �������*�� !��!��'�#���.

8�����%�+�� �	)���. � �������% �������*� ��%���/1 !�1�-
����( "����( )�������	 !�)������ ��#��#�� �� �����#�������%
�#���� ' ������*�%�� !�)���, +� ��!�#��'�/#	 ��*�������� ����-
��#���� �� ������ �� ���1� ������ ����. 4�����*�	 !������ ����
�������, !�� */��� #������ ���/��#�/ ������*�% �� !������ !���-
��+����� ��)��� #��������� ��!����� ��*��������� ������#���.
?�!�#� ������*�% !�������/#	 ��1� !�#�	 !����� �!���� #�����-
���� ��!����� !��!��'�#���.

>����
�&�� �������. 4#�����( ����( �������)�*�� ������-
#/��� ������#/��� #�#���� ' !�&�������	 ����#��*�%��� ��	�/��#��.
N� �&����� "����#�����	 � ��*�����/��% �������*� ������#��-
��'�/#	 �����������	 "����#���-��#!����#/��� ��	�/��#��
!��!��'�#�� � ������)�*�%.


��!��'�#���, 	� !������, )�*�������� � )�������� !�)���-
��� ��1���, �#������ �� �����#�������% �#����. 
���� !����� ����
��������, +� ��!����	(�/#	 � ����/�� ���������, ��� )����/���
#��� �������� ������ #�����' ���1� 30%.


�� ������1�/��� �����)� "����#����� #���� !��!��'�#���
��������� ������� �������� � #�������� ���#���� � !�)�������
��!����� !��!��'�#���, )’	#����� !������ )���� ������� #�����-
��� � ���� �*���� *�� )�����.

� !��*�#� �����)� !�#���� !��!��'�#��� � !��1� ����� ����-
����� ������� )���� � ���/��� #�����, #�������� � ���� �� �*����
(����. 11.2).

H�������	 !�)������� ��!����� � ������ !��!��'�#��� ' ���-
���/��� 	��+��. �� #!��	' �����#����� !���!1���( "����-
#����� #���� )� �����, +� ��1�� �� )�����&�(�/#	 �� �������%
��# � ������� � #��'��#�� !������(�/#	. � !��������� ��)� ��&�
��������� !��#������� ��������#/�� )����������#�/, +� � �#��-
������� !��#���� !��)�����/ �� ��!���� 1���"��, )�#��#����-
�( #���*�% � !����1���( "����#����� #���� !��!��'�#���.

4�&�, ��)���� ��)���� !�)������� ��!����� #!����&�� !�-
��!1��� "����#���% #��� !��!��'�#���, � �������� – !����1���
%���.
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A�&��#� 11.2
���;�= �	�	�� ����
� E�;����

@��� � !��*�#� �����)� "����#����� #���� !��!��'�#��� ��-
������� ������� #����, ������� !�	�� ��������#/��� )��������-
��#��, ��	���#�/, ��#���� � !������ ��������	 !��#�������� )�-
���������#�� !�#�����/����� ��#��#��, !��#����� !��!��'�#���
) �!���� !��*�, �(�&���, �#�������� #��� ��!������� #���*�% )�
!��#������ !����&��.

=�����	 �������#�/ ������#����	 ��������#/��� )��������-
��#�� � ������� !��!��'�#��� ��)������'�/#	 ����� �����:

,
�

��
FH

+F�
F�

A
<=�A

�� AF� – #�����	 �������#�/ ������#����	 ��������#/��� )����-
������#�� � ������� !��!��'�#���;

=�F� – #������ )���1�� ��������#/��� )�����������#��;
<+ – ��� !������;

� FHA  – #��� ���������� �������� )� ��������� ��)��������
) �����������.


�� �����)� ��������#/��� )����������#�� #��� �����������,
+� ���� ' ������#�� �&������ !������	 �������#/��� �� �����-
���#/��� )����������#��. N�+� !��1� !�����+�' �����, �� *�
#������/ !�� ��������)�*�( ���#���� ��!����� � �������#/�� )�-
���������#�/.

�� !������ 
!������ 

�� ����*/ 
!������ 


�#�� �����#� ��#. 
��� 

% �� 
!��#��-

�� 

��#. 
��� 

% �� 
!��#��-

�� 

E�#��(�-
�� �����-
����	, 
��#. ��� 

@��! 
)��#���-

�	, % 

�&����� ��%��, 
�#/��� 

 
23767,5

 
100 

 
71302,5 

 
100 

 
47535,0 

 
300,0 

?��#��% ��!���� 11430,0 48,1 45705,0 64,1 34275,0 399,9 

�)�����% 
��!���� 

 
12337,5

 
51,9 

 
25597,5 

 
35,9 

 
13260,0 

 
207,5 

�����#������� 
)����’	)���	 

 
5667,0

 
23,8 

 
11965,5 

 
16,8 

 
6298,5 

 
211,1 

�������#������� 
������� � !�)��� 

 
5400,0

 
22,7 

 
7914,0 

 
11,1 

 
2514,0 

 
146,6 

��������#/�� 
)����������#�/ 

 
1270,5

 
5,4 

 
5718,0 

 
8,0 

 
4447,5 

 
450,2 

(11.14)
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��	 ������)�*�� ��� ��)1�����	 ��	�/��#�� !��!��'�#��� ��-
����#����(�/#	 ��)�� ������ )�������	 ��1��� ����#�����. ? ���-
��� �������� ��������� �#������� ) ��� ' ���#�	 �������� � !�%�-
��� *����� !�!����. ?�!�#� *����� !�!���� � ���� (���#�	) !����-
���/#	:

– !�� )�#������� ��*��������� ������#��� � !����&� ��*�%
%��� )�#��������;

– )���/1���� ��)����� !����#���� #��������� ��!����� 1�	���
����������� ��!�#�� ��*�%;

– )�������� !�)������� ��!����� 1�	��� ��!�#�� ������*�%
��#!����((���� #��’'���.

L� #��#�'�/#	 +� ������ �����*�%���� �&����� �����#���-
������ "����#�����	 – ������#/��� ��������, �� ���/ �� � "����-
#������ ��	�/��#�� !��!��'�#�� ��#��/ ����&���. 
������ !�-
�	��(�/ � ��#�����/��#�� ����������� #����*�� � ������, ��&��-
��#�� ������ )�����	�� ���1� ���/1 ������ 1�	��� )� �������
���1 ��)�������� �������#�������� �!���*�% #!����	�������
���������.

������� ��� ���	�	���	��
1. L� ��)���'�/#	 !�� "����#���( #��%��#�( !��!��'�#���?
2. ��%�� !��	��	 «"����#���� ���������» !��!��'�#���.
3. 4���������)�%�� �����#��� �����/ "����#���� #��%��#��

!��!��'�#���.
4. ��%�� ���������#���� ��&����� )����1��� �&���� "����-

#�����	 ��	�/��#�� !��!��'�#���.
5. ��	 	��� *���% !�������/#	 �����) #����% !�#���� �����#�?
6. N�� ������ )�������	 ��1��� ����#����� ������#����(�/-

#	 ��	 ��)1�����	 ��	�/��#�� !��!��'�#���?

11.3. %��/�:���� ��	�/� ���	��	���
�C�
� ����/����	���
�C� A������
���*

�#!�1��#�/ !��#	������� ��	�/��#�� !��!��'�#��� )�����(
����( ��)����'�/#	 �"�������#�( �!�������	 �������#�������-
�� �������� � !�#�����. ��	 "����#�����	 !������� ��	�/��#��
!��!��'�#���, ���� ���#���� ��!�����, ������#����' �������#���-
���� !�)����� �&����� "����#�����	, � ���� ��#�� �������#���-
���� �������, ��������#/�� )����������#�/ ��+�. H�������	



283

!��!��'�#���� *�� �&���� "����#�����	 !��)�����/ �� "����-
����	 !������� !�#����.

H������	 ���!���#���� �!���������� �!�������	 ��������-
�� �������� � �������#��������� )����’	)���	�� )���	�/#	 ��
������:

– �����(����	 �������� ��������� ������� � "�������, +�
�� ��)����(�/;

– ��)������	 !������� !������ � ��������� �������;
– ����� #�������� "����#�����	 ��������� ������� !��!��'�-

#���;
– ��)������	 !������� ���!���#���� �!���������� �!������-

�	 ���������� �������� � �������#��������� )����’	)���	��.
� !��*�#� )��%#����	 !������� "����#���-��#!����#/���

��	�/��#�� !��!��'�#��� )���!���' #������� � ���������, �!��-
��' ����#!����� �� ��1� !�#����, ��#� ������� �� )��������	 ��-
�����-��������/��� )�!�#��, ����' ���#������ )� !����&��� !�-
��!*	� (���'����). @��� !�#��%�� ������' !������ � ���������
��1���, ����� � ���#��� ��������� ��1���. ?��� 	��	(�/ #���(
��)��*( ��& ���������� �������� � �������#��������� )����’	-
)���	��. �� ���/�� ��1��, +� )�����	�/#	 � ������� !��!��'�-
#���.

?��#�� �������� ��1�� ��#�� ��)���(�/ ��#��� ���������
��!������ (�4�) ��� "����#���-��#!�����*�%���� !��������
!��!��'�#��� ($P
). ��	 ����, +�� !��!��'�#��� �� ��������
#��( !����#!����&��#�/, ���������'�/#	 �� �������/�� ��������
�� ��&�� 10% ��� )����/���� ��#	�� ��������� �������.

�#��' ��� �������� ��)������	 �������� ��#���� ��������-
�� ��!�����1:

1-* ����
�: _HF = BF + <� – CH@,

2-* ����
�: _HF = H@ – FH,

�� BF – ���#��% ��!����;
<� – �����#������� )����’	)���	;
CH@ – ���������� ������;
H@ – �������� ������;
FH – �������#������� )����’	)���	.

1T������ ?.?., K����/�� ?.P. ���!��������� "����#�. – =
�.: 
�-
���, 2002. – =. 399.

(11.15)
(11.16)
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�� ���’'����� )������� ��#���� ���������� ��!����� !����-
�� !��!��'�#��� � ��������� ��1��� !������(�/ )� ������� ���-
�����#/��� )����������#�� ��� �������#�������� ������#/��� ���-
�����.


������ "����#��� !������ ����#�((�/ )� "������(:
+3+ = H@ – �F – F�,

�� +3+ – !������ "����#��� !������ !��!��'�#���;
�F – ���1��� ��1��;
F� – ��������#/�� )����������#�/.


������ "����#��� !������ ����	�/ #��%�)��% �!��� ��
"����#���% #��� !��!��'�#���, �#���/�� ���� ���������)�(�/
%��� !������ � �������#��������� ������#/���� ������������.

?����#�� �������� 
$
 ��)������(�/ )� "������(:
+3+�� = +3+ / H+="",

�� H+="" – #�����/������% ��#	� !����&��.

��!��'�#��� )�*�������� � #��������� !���)����� �������

��������� ��������� ������� � )���/1���� #�����/��� #����� !�-
��1���	 ��������#/��� )����������#�� ) ����( )��&���	 )����/-
���� !������ ��������#�� ��������� �������. �� ��������� ��	
����, +�� � !��!��'�#��� �� ���� ��"�*��� �������. T�&��� ��-
��&, +�� ������� � ���/1��� ��#	)� !���������� �������#/��
)����������#�/.

� ������ "����#����� �����&����� !��%�	�� �����	�� ��)��
#�������� "����#�����	 ��������� ������� )���&�� ��� ������
�&���� !������	 ����((��� �� ��#����, ����� ������ �����#���
�������� ��#���� ���������� ��!�����. ?���� ������ #��������
"����#�����	 )�����/#	 �� ��������	 ���!������� ��#��� ��!���-
��, 	�� ��)��	��'�/#	 	� �&����� !������	 ��������� �������.

?����� ������ ������ !��������: �����/��, ����#����, ���-
#���������, ���!����#��.

G�����
� ������ !��������� �� !��#���� #��� ��������% «���-
����� ������» � «�������#������� )����’	)���	». J����/ �)����',
+� �������� ������ )� ��������( )����(�/#	 ) �������#�������-
�� !�#�����, ����� H@ = FH � _HF = 0. � ����/���� &���� ����
�����/ !�������� �� )�#�����'�/#	.

@$�����
� ������ �)����', +� �����#�������% ��!���� #��-
��' �&������ !������	 ��������� �������, ����� ���� �� ������-

(11.17)

(11.18)
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��, 	��% ���������% ��	 !��������	 "����#���-��#!����#/���
��	�/��#��. T����#��� ����	��	 ������ ��' ����% ����	�:

<� = CH@ + H@=_ ��� FH = H@B_,

�� H@=_ – #�#����� ��#���� ��������� �������;
H@B_ – ����((�� ��#���� ��������� �������.

� */��� ��!���� _HF = H@=_, � ����((�� ��#���� ������-
��� ������� � !������ ��#	)� !������'�/#	 �������#���������
!�#�����.

?��&�'�/#	, +� ) !�)�*�� ��������#�� *	 #�������	 ��#����/�
��)�������, ���� +� � !������% ��	�/��#�� !��!��'�#��� �������/-
��� ��#	��� ��������� ������� ����&���#	 ����&����. �#��'
��#���% ��)�� !����*�%��� ����� ��)�� ) ��&����� )������ ��-
#	��� ����&������� !�������.

F�
��������
� ������ !��������', +� ����((�� ��#����
��������� ������� !������'�/#	 �����#��������� !�#�����.
?��#����% ��)�� ������ ��������#��, ���� +� �� )�����'�/#	 �� ���-
��������	 ��������#/�� )����������#�/. ��#��% ��������% ��!�-
��� ������(' )� ��������( ��������� �������, ����� _HF = H@.
�	 #�������	 !��������' �#���������	 �����#�������� !�#����
�� ������ �����:

<� = CH@ + H@=_ + H@B_  ��� FH = 0.

?��&�'�/#	, +� ) !�)�*�� ��������#�� ���#��������� #�����-
��	 ��%���1 ��)�������. 4���� !�� */��� !������� !��!��'�-
#��� )�������/#	 �� ��)/���� ����� )� ������� )���/1���	 ���-
��� �� !���������	 �����1����� )�!�#�� ��������� ��1���.

F�������
� ������ ��)��	��(�/ 	� ��%���/1 ����/��,
���� +� � */��� ��)� ���������� ������, #�#����� ��#���� ���-
������ ������� � !�����)�� !������� ����((��� ��#���� ���-
������ ������� "����#�'�/#	 )� ������� �����#�������� �&�-
���. @���� _HF = H@=_ + 0,5H@B_. @��� #�������	 !��������' �#��-
�������	 �����#�������� !�#���� �� �����, +� )���'�/#	 �����
����	��	�:

<� = CH@ + H@=_ + 0,5H@B_ ��� FH = 0,5H@B_.

4�&�, �� ��)��	���� )����/�� ������ �!�������	 �&�����-
�� "����#�����	 !������� ��	�/��#�� !��!��'�#���. 4���� � !���-
�����% ��	�/��#�� "����#����� �����&��� ��������� ���������-
��, +�: ������� !������(�/ ������ � ����	�� !��*�����; �����-

(11.19)

(11.20)

(11.21)
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���#/�� )����������#�/ ) ��	��( ������#�( ��&� ���� ��)����
��)!������ �&������ "����#�����	.

����F��������� )��#����	 ��������#/��� )����������#�� '
���������� "������� ��	 !��!��'�#���. @��� ��������� �!��-
���&����� ������)� ��#��������)�*�� � ��������*�� ��������#/-
��� )����������#��.

�#��������)�*�	 ��������#/��� )����������#�� !��������'
������	 !��!��'�#��� ���#������ � ��)#������ )� #!���� ������ �
��&� )��%#�(����#	 �� �#���� ���� ) ����������� ��� ��1���	
�������&���� #��� !�� ��)����	 !��!��'�#��� ���������.

?�&����� "������� !����+���	 !�������� "����#�����	
!��!��'�#��� ' ��
�����#� � ��������#� %��� ��������#/���
)����������#��, +� !��������(�/ !���������	 ��#���� ��*�%
!��!��'�#��� � ���#��#�/ ����������.

��������*�	 ��������#/��� )����������#�� )��%#�('�/#	
1�	��� ���������� ���#�� ��*�% !��!��'�#���. ?������� ���#�� ��)-
����'�/#	 #���( ��������#/��� )����������#�� !���� ���&��-
��� � ��#*���� �(�&�����, � ����& !���� !��!��'�#����� !�-
�����-������������� ���!���#�.


���� )��%#����	� ���������� ���#�� ��*�% !�������/#	 �)�'-
��)���� )�#������� �������� )����’	)��/. ���������� ��&��/
���� )�!��!������� *���� !�!��� ��������� !��!��'�#���.

H�����, +� !�����	�/#	 � ������ ��#��������)�*�� �� ���-
�����*�� ��������#/��� )����������#��, �!����(�/ �� #��������
��!����� !��!��'�#���. �� )���� !����+�(�/ "����#��� #��%��#�/ �
!����#!����&��#�/ )� ������� )���/1���	 ��#��� ���#���� ��!-
����� � )����/���� ��#	)� "����#���� ��#��#�� !��!��'�#���.

������� ��� ���	�	���	��
1. N�� �&����� ������#����(�/#	 ��	 "����#�����	 !����-

��� ��	�/��#�� !��!��'�#���?
2. �������/ �#����� )������	 ���!���#���� �!����������

�!�������	 ���������� �������� � �������#��������� )����’	-
)���	�� !��!��'�#���?

3. 4���������)�%�� ������ #�������� "����#�����	 !��!��'�-
#���?

4. L� #!�����	' ��������*�	 � ��!�����)�*�	 ��������#/���
)����������#�� !��!��'�#���?
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ëàâà 12. ÓÏÐÀÂË²ÍÍß ÊÀÏ²ÒÀËÎÌ Ï²ÄÏÐÈªÌÑÒÂÀ

12.1. ������+�� ��	���	� � ;���A��:�* ���	�;�
��/���G��	
�

��&��% ����%, ���/1 ��#���% �����/ ������������ ��)�����
������ �������' �� ���/�� ���!������ ���/��#�� )��#����	 #�#-
!��/���� �������*���, ������� � #!�&�����	, ��� % �#����� 	��#��
)���� � ��)����� !����������� #�� � #�#!��/#��� � *�����. 
����-
+���	 ����	 ������������ ��)����� ������ ' �������&���	� )��#-
���� #��!��	 #�#!��/���� !����� !��*� – !��*�#�, +� �������('
���������	 ����� #��’'���� ��#!����(����	 )� #!�*�"������
������������ "���*�	�� � !�������� �� �#�����(' �)�'��)�’	)-
�� � �)�'��)���&��#�/ �#�� ��������� � ��#!����#/��% #��������
������.

4�’'������ �*���� ��#	������� ������( ����	 ��)����� ��
���/��#��� � 	��#��� )��� � !��*�#� �������*���, ������, ��)!���-
�� � #!�&�����	, ���� � ��)��/����� #�#!��/���� �������*��� +�
�������#	 � )�’	)�� ) *��, ��' �#������ !�������� )����+�#�/
��	 ���&��� 	� #��’'��� ��#!����(����	.

T����� �������( ����������( ��)�( #�������	 � ��)�����
!��!��'�#���, ��!���� � !��*�#� #���� "���*��������	 )���)!�-
��' ������#� ���&���, ���#����� � !��#�����. �� !��’	)��� ) ��-
������ ��)������ !��!��'���*/��� ��	�/��#��, "��������	�
��)��� "��� ���#��#�� ��#!����((��� #��’'���� ��)���� ������-
)�*�%��-!�������� #����#�.

� )�’	)�� ) *�� ��&���� !����/1� ��#���&���	 ��������-
��� #����#�� ��!�����, %��� ���������#��  � )������	 ��	
!��!��'�#��, ��)�����	 ���� "����#�� � #��������, ����!������ �
������#����� ��!����� ) ����( "��������	 #!��	������ ����
��	 !�#��!��/���� ��)����� ��������� �������.


��*�# !�)����	 #����#�� �� ������������ )��#�� ��!�����
�����' ��#��/ �����. �� !��’	)��� ) ���, +� ��!���� ' ����� )
"����������/��� !��	�/ ����������� �����, ��' ��&� ��&����
)������	 � ��#!����#/��% !�����*� � ��� #���� ��	��	' ��)�� #��-
���� #��'� #����#��. �)��	� ����������� #����#�� ��!�����, ����
����, )���&��/ ��� ���������� �����, ) !�)�*�� 	��� ��)��	��'�/#	
���� ��������	.

Ã
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� )�’	)�� ) !�������� �� �������� #�#���� ��#!����(����	
� ����������% ���������� )’	����#	 ��)�� �����, +� �������(�/ ���
*����� )�!�����(�/ ����#�#�#/�� ����������	 ��!�����. «� «��-
!�����» (�. J���#� – !���. ���.) ��'�/#	 ���� ��)������	 ��!���-
��. 
�-!��1�, ��!���� – *� �����#�/, +� !����#��/ ���������
�����#�/. N�+� ��#���������#	 ��� ����#�#�#/���� ��)�����	 ��-
�������� �����#��, �� ) *�� !������� ��&�� !�������#	: ��!����
!����#��/ !�������, ���#����. 
���� */��� ����� �� )�!�����'.
��%#�� ��!���� – #���)��#��(�� �����#�/. 
�-�����, ��!���� – *�
���������� �����1���	, !������ �����1���	 ��#!�����*��. H ��-
��� !������� !�������#	 ��&��. @�, +� ��!���� ����&�' !����
�����#���, !���� */��� ����� �� )�!�����'. E�� �� #��#���� ��#-
!�����*��. =����1�, *� �����1���	 ��& ������������ �������� )
!������ ������#����	 ��#��#�� ��	 #�������	 ��������/��� ����
� !�#���.

�, ����1��, ��!���� )� J���#��, – *� �����#�/, +� !����#��/
��������� �����#�/. @�� !������� !�	#����	. ��������� �����#�/,
��� !�������, !����#��/ �� #��� �����#�/ ������#��������� ��-
#��#��, � �� ������#����	. � ��% &� ��#, ��%#��, 	�+� ����' ����,
����� ������#����	 ��#��#��, �� ����' �������*���, ����' #���-
����	 ��%������ ��������/��� ���� � !�#���, ����' �������� ���-
������, 	� � ��������� �)�����»1.

�#��(�� ������� ��� !���� )�!�������	 �����	 �. J���#�
�������� �������-�������#���� �� !�����1�' )����+�#�� %���
!��*/ !�� ��!����. ��	�� ����� ���&�(�/ %��� �����	 ��%���/1
!�����/��� � ���!������� ��’'������� �����	� &���	.

«��%���/1 !���� #����#�/ ��!����� 	� ����, +� ������' ��)���
"���, � ���� ��#�� "���� #�#!��/��� �����#�� �(��%, �� )����-
���� ���/�� � J���#�. �� #/������1��% ���/ ���� ��%��’'���1�
)� #���� )��#��� � ��%���/1 !����»2.

H !�)�*�� ����� ����, 	� "����#�, "����#���% �����&����,
��� ) !�)�*�� !��!��'���*��� «��!���� – *� ���1�, 	�� !�+��� �

1���������#��	 �����	: ������� ��	 #�������� ��)�� / ����. ���. �
���. ���. ���������� ?.�. ������. – 4-� �)�. !������. � ��!. – J.: 3������.
�)�. *���� ?KE�4=, 1999. – =. 216.

2���������#��	 �����	 (!�����������	): ������� / 
�� ��+�% ���.
����. ?.�. ?��	!���, ����. 3.
. q��������%. – J.: ��$E – J, 1997. –
=. 177.
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������ � !����#	�/ ����� ��� */��� �������. ��!���� �)����' ��-
��& �����#���, ������#�������� ��	 ���#���� )���/1���	»1. @��-
�� ���1� #��(�/ ��!������ ���/�� � ���� ��!����, ���� �� ������-
#����(�/ ) ����( !������ !�������.

@������ �������*��� � �������% ���� !����&�(�/ ��-
�������#�/ � ���1��, ���/��� #!�*�"������ ��#��������, �������-
���� ��	 ������/���� ��#����������	 �������(���/���� !��-
*�#�. ���*���( #����'( ��������� �����, �������� )��&�� ' ���1� �,
	� ���)���� �. J���#, «…*�% �#�����% !������ ��������� ����� '
!��1�( "����( !��	�� ��!�����»2.


��*�# ��������	, ����!�����	 � ������#����	 ��!����� �#��-
����� )��&�� ��� !��’	)���% ) ���1��� � �� ��&� ��������#	
��) ���. «��&��% ����% ��!���� !�� #���% !�	�� �� #*���, �����
�� ��������� �����, ����� !��*� ��� ���1����� �����, ��)�����
)’	��	'�/#	 � ����	�� ���1�%, – ���1�%, +� 1�	��� !����� !��-
*�#�� !������ !����������#	 � ��!����»3.

�#�������% ��#��� �������� � #�*����#�����% !����� !���)���,
+� ���/�� ��)1����� ������� �������*��� #!��	' ��)����� )���-
��� ��#1����� ��������� ����� � ' ��������/��( �#����( ��	 !��-
��#���� � ���������� ��)!����� ��1���, ��������	 ��������� � ������#/-
���� ��!������. «���������% ������ �������'�/#	 ����, ���� �� ��!�-
����#������ )�#���� !���������'�/#	 #��� �������*���. H� *��
���� ���1� #���� !�#��%�� ������#��������#	 ��	 ��&��� �� )�
������� ��)��*� � *���� �� ������ ��� #�	������	 ���#���� ) ���&-
����, � )� ������� ��#!�����*�� ����	+�� � #"��� �������*���»4.


��*�# !����#���� ��������	 � ����!�����	 ��!����� �. J���#
��)��	��' 	� �#�������% !��*�# !����#����� ���������	 �����-
���� ��� )�#���� �������*���, )�#����&���	 �� � ����� ������-
��� ���!� �(��% � !����������	 *�� )�#���� � ��!����5. �������-

1$����#�: ������� ��	 ��)�� / 
�� ���. !��". J.?. ������#����,
!��". 4.?. ?������#��%, !��". T.J. =������. – J.: 
��#!������, 2000. –
=. 493.

2J���# �. ��!����. ������� !�������#��% ��������. @.1. ��. 1. 
��-
*�## !���)���#��� ��!�����. – J.: 
�����)���, 1983. – =. 157.

3@�� &�. – =. 157.
4
�������#��	 �������	: ������� ��	 ��)�� / ?.E. J�������, K.�. E���-

���, 4.�. 4&����/�� � ��. – J.: 
�����)���, 1988. – =. 162.
5���.: J���# �. ��!����. ������� !�������#��% ��������. @.1. ��. 1.


��*�## !���)���#��� ��!�����. – J.: 
�����)���, 1983. – =. 725–728.
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�	 � !����#�� ����!�����	 ��!����� ��&� ��&���� ��	 "�������-
�	 !��!��'���*���, #�������	 �������� ���������. ��!���� ' ��-
�����( ����������( ��)�( #�������	 � ��)����� ���/-	����
!��!��'�#���. � !��*�#� #���� "���*��������	 ��� )���)!���'
������#� ���#�����, ���&��� � !��!��'�#���.

P��������� ��	�/��#�/ #��’'���� ��#!����(����	 ��)���&��
��� "��� ���#��#�� % ������)�*�%��-!�������� #����#� !������-
��' ��	���#�/ !������ ��#	��, #����� � #�������� �����������
��#��#�� ��� "������� �������*���.

� *����� ��	�/��#�/ !��!��'�#��� )�����/#	 �� #!�*�"�����
"������ ���1����� ����� 3 – @ – 3, ����� !����������	 ���1�% �
����� 3 – @ � )������� !����������	 ������ � ���1� @ – 3. H *�'�
"������ ��!����', +� !�������	 ������ )��%#�('�/#	 )�����
!����&�, ����� ����&���	 ���1�%. «3��1�, +� �!�#�(�/ � #��'-
�� ��#� *�% �#�����% *���, !�������((�/#	 � ��!���� � �&� )�
#���� !��)������	� 	��	(�/ #���( ��!����»1. H *�'� ��)� �. J���-
#� ��!����' �����/�� �)����/�((��� ��#������:

1) ���1� ' �#����( �#������	 ��!�����, � #��� � ���1���% "����
��!���� ������' #���� �#�������� ������������ !��)������	;

2) ��!����, )�)��(�� ��)���������� !���������/, )��&��
������'�/#	 !��������#	 � #��% �������% #���, ����� � ���1���
"����;

3) ���/-	�� !����������	 ��!����� )��%#�((�/#	 ) ����(
����&���	 !�������, ��&�, !��������% ��!���� � ��)��/���� #����
���� � ���!������� !���������/ #����(' ��������� �����#�/, ���
!�������. «@���� �����, #!������ ����#����� �����#�/ �� ���/��
)������'�/#	 � �����, ��� % )���(' #��( ��������, !��'���' ��
#��� ��������� �����#�/ ��� )��#��'. � #��� *�% ��� !�������('
�� � ��!����»2.


�� */��� �. J���# ���&��, +� «… !���� "���� �����)�-
������ !��*�#� ����&�'�/#	 ���: 3 – @ – 3’, �� 3’ = 3 + �3, �����
������(' #!������ ����#�����% #��� !�(# ��	�� !����+���	.
�� !����+���	 … 	 ��)���( ���������( �����#�(»3. E "����-
�� 3 – @ – 3’ �. J���# ��)���� )����/��( "������( ��!�����4.

1J���# �. ��!����. ������� !�������#��% ��������. @.1. ��. 1. 
��-
*�## !���)���#��� ��!�����. – J.: 
�����)���, 1983. – =. 158.

2@�� &�. – =. 161.
3@�� &�. – =. 161.
4@�� &�. – =. 161.
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H *�'� "������ �������/: «... +�� "���*�������� 	� �����-
���, ��������� ���� ��#����( ���/��#�/ ���1��, ��!��� )� ��� )�-
#��� �������*���, ��%�	�� !��*�������, ������)����� �� � ����-
���� #��� ���1��, +� !�����+�' !����#�� ���������»1.

�)��	��(�� ��������( ��!�����, �. J���# ��#��!���� )���-
��� ����� �� �� #�*���/��-���������� #������. ?�� ���&��, +� ��-
!���� 	� ����% ��&� �#������ ���/�� )� !����� #�*���/��-�������-
���� ����, �� 	��� �����#�� ��!�����#�����% #!�#�� ��#!����(-
����	.

��#������� �������(�/#	 ��)��� !�)�*�% � ��)������� ��!�-
����. @��, E. =��� ��)��	��� ��!���� 	� )�!�#, +� ������#����'�/#	
��	 ��#!����#/��� !����� � !����#��/ �����2. �. ������ ���-
&��, +� ��!���� – *� ��#���� �����#���, +� )�%�	�� � �������*���
� ��������� ��	 !��������	 � ��( !��*�3.

E. J��1��� ��)����� ��!���� 	� #���!��#�/ ����%, «��) 	���
�������*��� �� ����� � )��%#�(����#	 ) �����( �"�������#�(,
��� ���� �� ' ��)��1������� ��������� !������»4.

�. J���# ���&��, +� ��!���� – *� �����#�/, +� !����#��/
��������� �����#�/, 	�� #����('�/#	 ��%������ !��*��������.
��!���� !�������' � !�#��%���� ��#� �� � !��*�#� #���� ��������-
�� !�������/ ��� #�����: ���1���, ���������, �������5.

�� ����� �. J���#�, ��!���� 	� ����% ��&� �#������ )� !��-
��� #�*���/��-����������� ����:

1) ��#�����)������ ������� �������*��� � ����;
2) ��	���#�/ ����� ������*�� ��	�/��#�� !��!��'�*	, 	� �#�-

��#�� )��������	;
3) )�#����&���	 � ��#���� ��#!����#/��� ������� )������

��#��� )�#���� �������*���, ����� !����% #��!��/ ���*�����*��
��!�����;

14#���� ����������� ������: !��������������% �#!���: 
�������� /
3.�. ������, ?.
. ��#�������, K.4. ����+���� �� ��.; )� ���. 3.�. ������,
?.
. ��#�������. – �.: ?�+� 1�., 1994. – =. 206.

2=��� E. �##��������� � !������ � !������� �����#��� �������. –
J.: =�*����), 1962. – =. 205.

3������ �. =��. @. 1. – J.: 1941. – =. 9–10.
4J��1��� E. 
���*�!� !�������#��% ��������. – J. 1984. – @. 3. –

=. 234.
5���: J���# �. ��!����. ������� !�������#��% ��������. @.1. ��. 1.


��*�## !���)���#��� ��!�����. – J.: 
�����)���, 1983. – =. 157–160.
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4) ���#����#�/ ���#��� )�#���� �������*��� � ��#���� ��#-
!����#/��� �������, +� )��1�' �� ��%����#	1.


�#��������� �. J���#� !�� �������� ��!����� �#����� ���-
�� !�����	�� ����������� ��� ���������� �����#����, 	�� ���
!����&�' #���� ��������	�, ����!�����	� � !�#��%��� �����.
�)��	� #����#�� ��!����� )��%#�(���#	 ) ���#���� !�)�*�%, +�
�� ��)���	�� ��#�������� !������� !����( ����( ���������#�/
� !�������� )����+�#�/ ��!����� ��	 !��!��'���*/��� ��	�/��#��.

H !�)�*�� !���������� #!��%�	��	 ��!����� ��&�� ��������
��� �#������ !������ �� ��)������	 !��	��	 «��!����» – "����-
#���% % ����������%2.

$����#��� ��)������	 ��!����� !��’	)��� ) "����#���(
��	�/��#�( !��!��'�#���. ?��� �������/ ) ��)�����	 #����#��
"��������	, ��)!����� � ������#����	 "����#���� ��#��#��
#��’'���� ��#!����(����	 � !��’	)��� ) ���������#/��� �����-
#�� !��!��'�#���.

H !���	�� ���������#/���� �����#� �����	(�/#	 ��� �#�����
���*�!*�� ��!�����:

– ���*�!*�	 "����#���� !������ ��!�����, � �#���� 	��� !�-
������� "����#��� ��#��#� ��� �&����� �� ��������	 (!�#���);

– ���*�!*�	 !��������-���������� !������ ��!�����, � �#��-
�� 	��� !�������� ��������/�� � ����������/�� *����#�� (������).

P��������� ��)������	 ��!����� !��’	)��� ) ����'( ) ��&-
����� #����% %��� �#������	: ) ���������( #����'(, ���� ��!����
��)��	��'�/#	 	� #���!��#�/ )�#���� �������*���, ���������� ��	
���������� ��	�/��#�� !��!��'�#���.

@���% !���� ��!����� �� "����#���% � ����������% *�����
��!�������%, ���� +� ��)���	' ��)��	���� ���������� #����#�/
*�'� ��������� ) ��)��� !�)�*�%, +� �� #�!������/ ������������ �
!���������� #!��%�	��( ����� ���������.

H !�)�*�� "����#����� �����&����� ��!���� ��)��	��'�/#	
	� ��#���� "����#���� ��#��#��, ������#��������� � ��#!�-
���#/��% ��	�/��#�� ��	 ����&���	 !�������, ��)����� !��!��'�-
#���, )��%#����	 ��)1������� ����������	.

1���: J���# �. ��!����. ������� !�������#��% ��������. @.1. ��. 1.

��*�## !���)���#��� ��!�����. – J.: 
�����)���, 1983. – =. 157–187.

2���������: ������� / 
�� ���. E.=. T�������. – J.: �)�-�� «T��»,
1994. – =. 165.
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@���� �����, «��!���� – *� �#� ���� ��%����� �� ���������-
��/��� *����#��%, ��������� ����#����� � ��’'��� !��!��'���*/-
��� ��	�/��#�� ) ����( ����&���	 !�������»1. �� ��!����� ��)-
��	��'�/#	 ����) ��� "����#���� �������.

� ��)��� �������� �� ������/��-���������� ��#���&���	� �
#"��� "����#�� !��!��'�#���, "����#����� �����&����� � ���-
�������� ������ ��(�/#	 ���������� ��)������	 ��!�����.

N�+� ��#���&����� *� !��	��	 ) !�)�*�� "����#����� �����-
&�����, �� ��, ��1� �����, ���	�; – :� A������
� �������
��/���G��	
�, ���E@�/�� /;* ��C���=�:�? ��C� C����/�����?
/�*;����	� � 
�����	�
�
��� 
 C����/������� �E���	� /;*
�/��<���* /�@�/�
 � ���E�	�.

� */��� )�’	)�� ��!���� !��!��'�#��� ��&�� ��)��	���� 	�
#!�*�"���� "���� "����#���� ��#��#��, +� ��)����'�/#	 	�
"����#���% ��!���� !��!��'�#���.

� ������ & ��)������ "����#���% ��!���� ������'�/#	 � !��-
*	� ����� ������, 	� =.?. J��#�'�, ?.�. @��/����, ?.3. T'����!�*/-
��%, ?.?. =���)�/�� �� ��2. � #���#���� ������������ #�������
"����#���% ��!���� !����� 	� «���1���% ��!����», ��� «��!����
� "���� ���1���� ��1���»3.

$����#���% ��!���� #��’'��� ��#!����(����	 )��&�� !��’	-
)���% ) ���������-��#!����#/��( ��	�/��#�( !��!��'�#��� �
�������&�'�/#	 � !�#��� ���������#/���� �����#�. ?�� !�#��%��
)�������/#	 � ��#� � !�����(' ��������� "����#���� ��#��#��
!��!��'�#���, #����((�� ����� ��	 #���� ����������	 � #���-
)��#����	. =���� "����#���� ��#��#�� !��!��'�#��� !����� ��
��#. 12.1.

1$����#�: ������� ��	 ��)�� / 
�� ���. !��". J.?. ������#����,
!��". 4.?. ?������#��%, !��". T.J. =������. – J.: 
��#!������, 2000. –
=. 493.

2���.: $����#���� �!�������� "����% / ?.�. @������, =.?. J��#���,
�.?. @������, =.�. ��������; 
�� ���. ?.�. @�������. – J.: ���������, 1998.;
T�����!�*��% ?.3. $����#� "����: ���# ���*�% / 
�� ���. �.
. J��)�	-
����. – J.: ��$E-J, 1998.; =���)��� ?.?. 4#���� �������% ���������
�������: ?��#�/. 
����. 
���!���������/#���. $����#�. ������. J����-
����. J����&����. @������	. ������. 
��#��!��#�/: ������� !�#����. –
�.: E.=.�., 1999. – =. 20.

3�%)���� T.E., K�)��#��% K.�., =�������*��� P.T. =���������% ���-
������#��% #�����/. – J.: ��$E – J, 1996. – =. 361.
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���. 12.1. �����
���* A������
�@ �������
 ��/���G��	
�

? ����������% ���������� ' ��)�� ��)������	 "����#���� ��-
#��#��1. �� ��1� �����, A������
� ������� ��/���G��	
� – :�
�������	� C��H�
�@ /�@�/�
 � ��/@�/<���, A����
���@ ���
�	
������ ��/���G��	
� � 
 ���:��� ��C� /�*;����	�, � 	��<
��E�;�=�
���@ �� A������
��� ����, ���=��+���@ /;* ��=-

�	� 
���E��:	
�, 
������* A������
�@ =�E�
’*=���

1���. T�������� �.@. 4#���� "����#����� �����&�����. ��� �!���-
�	�/ ��!������? – J.: $����#� � #����#����, 1996; ?�#���� 4.�. ���&����
"����#� �������: ����. !�#�����. – �.: ?�+� 1�., 1997; 
���(� �.?. $����-
#��� ��#��#� ���&���: J������"�	. – �.: �S=, 1997; $����#� !��!��'�#��:

�������� / H� ���. !��". E.J. 
�����/�����. – �.: ��P�, 1999.

$����#��� ��#��#� !��!��'�#��� 

$�������� 
!�� #�������� 
!��!��'�#��� 

 

N�� ������	�/ 
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��1��� 
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������ 
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�������� 
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&���	 
=��%�� 

!�#��� 
��1� ���� 
������-

&��/ 

������&���	 
��1��� ��� 

��*�%, 
������*�% �� 
��1�� ����� 

*����� !�!����
������&���	 

!�)������ 
��#��#�� 

������&���	 
��������� 
��#��#�� 

=������� 
���1��������	 

��1��� )� 
��)�����, +� 

��#���� 
��1��, +� 

����%1�� ��� 
����)���� 
#������� 
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��/���G��	
�, A������
���* ��	�+��@ 
�	��	 � �	
�����*
��=��
�
.

� ���������% ��	�/��#�� !��!��'�#��� "����#��� ��#��#� '
��������/��( �#����(, "����#���( ��)�( ��������	 � ������#-
����	 "����#����� ��!�����. =��� )�)������, +� ��!���� – *� ��-
#���� "����#���� ��#��#��, 	�� ������(�/#	 � �������*��� � !��-
��#	�/ ����� !� )����1���� �������. ��1��� #������, ��!����
��#��!�' 	� !���������� "���� "����#���� ��#��#��. $����#���
��#��#� )� #���� !����&���	� !����	(�/#	 �� ���#�� (������1��)
� )������� �� ��)��� ������ ()����1��).

� "����#���% )�����#�� !��!��'�#��� !���#������� ��
"����#��� ��#��#�, � ���( ����)������ "���� – "����#���%
��!����, +� ��&�� !������� �� ���#��%, !�)�����% � )�������%.
�� ��#. 12.2 �������� #���� "����#����� ��!����� !��!��'�#���.

B���
�* �
�
����* ������ 	��	' #���( #���!��#�/ ���#-
��� "����#���� ��#��#�� !��!��'�#���, �������&�'�/#	 � !��-
1��� ��)���� !�#��� ���������#/���� �����#�. ?�� )�������/#	 �
"������% (#�������% ��!����, ���������% ��!����, ��)�����%
"���, #!�*���/�� "���� � "���� *��/����� "����#�����	, "����
"����#�����	 ��!����/��� �������/, ������)�*�%��% "���) �
��"������% (������ ��%������ !�������, ��)���� ��%������ ���-
��� � !����&��, ����)!�������% !�������) "����� � ����&��/
!��!��'�#��� �� !����� ���#��#�� ��� ��#!����#/���� ������	.

$����#�����	 )� ������� )���������� !��!��'�#���� !��-
����� ��)���'�/#	 #���"����#�����	�. ����/ �����
�
����
-

� ' ����� ) ����������� "����#���� #�����/��#��.

�#����� )������	 ��	 !��!��'�#��� ��' "����#�����	 )�
������� ������)�*�%��� ����������/. J�����)� */��� "����#�-
����	 ����%. E�����)�*�%�� �����������	 	��	(�/ #���( ���1�-
�� ����&���	 �����#�� )��#� �#������ ���������� "����� � ��-
��������/��� �������. ?��� ��(�/ ����#��% ��������, ���� +�
���(��(�/#	 � #��������#�/ !�����*�� � � #����� ������� ��� ���-
��)�*�� !�����*�� !������(�/#	 �� ��)���������% ������� !��!��'�-
#���, #��(�� ������1��� �&������ "����#�����	 	� !��#����, ���
� ��)1������� �������*���.

��#��� #���"����#�����	 (F��) ��&� ���� ��)�������� )�
"������(
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,..

G
333@

F ��
�
��

���
�

�� @ – #��� ������)�*�%��� ����������/;
3� – ��)�����% "���, #�������% )� ������� ��#���� !��-

�����;
3
 – "��� ����!�����	;
3�.�. – "��� !�!������	 ���#��� ��������� ��1���;
G – )����/�� #��� ����#��*�%.

���. 12.2. �;�/ A������
�C� ���	�;� ��/���G��	
�

(12.1)

$����#���% ��!���� !��!��'�#��� 

?��#��% "����#���% 
��!���� 
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� )��������� ��&��/ ������#��������#	 !���)���� ���#����
� !�)������� ��!�����. H��#����	 ��#��� #���"����#�����	
#������/ !�� )��*����	 "����#���� ��)���&��#�� !��!��'�#���
��� ����� ��!�����.

+�������* �
�
����* ������ 	��	' #���( !�)������% ��-
!����, !�������% !��!��'�#��� � �����#��� ����#������	 ��
������ !�����#�� � !��������	 � ����	�� �������� ������, ����-
��� �� ��)�� �������, ��1��� ��1�� !��!��'�#�� � ����	�� ���#����,
������*�%��� !�)��.

������
�* �
�
����* ������ 	��	' #���( ��#���� ���#-
��� ��1��� !��!��'�#���, !��)������ ��	 !���1���	 #���� ��-
�����#�������� )����’	)��/, ��� �����#��� ������#�������� �
��#!����#/���� �������.

�� "����#����� ��!����� �������&�' ��� "����#���� ��-
#��#�� !��!��'�#���. ��	 ����, +�� !��!��'�#��� !��*(���� �
��)������#	, "����#���% ��!���� ��' !�#��%�� )��%#�(���� ���-
������. =�����	 �������#�/ ������� ��!����� !��!��'�#��� �����-
����)�'�/#	 !������� %��� ������� � ��	� (��#	*	�, �����).

��������� "����#����� ��!����� !�����('�/#	 ����������
���������� "����#���� ��#��#�� )� "������(:

� , A(B� + B�)...B...A�,��,

�� � – ����#�����% "����#���% ��!����;
A(B� + B�) – !������� )�#��� �������*��� � ��%���� ������

#���;
B – !��*�# �������*��� ����� (�������) �����#�� (���������%

��!����);
A� – ������ !�����*�	, +� ��#���/ )���� #������� �����#�/ (��-

�����% ��!����);
�� – ��1��, �������� ��� !����&� �������, +� ���(��(�/ !��-

��% ��)��� ����#������� "����#����� ��!����� � ������� ��#����
�����#�� (���1���% ��!����).


�#������� )���� "���� ��!����� 	��	' #���( #����#�/ %���
����������. 
�����'�/#	 ��� ��!����� )��&�� � "���� "����#���-
�� (���1�����) ��!�����. 
�������(�/#	 )�#��� �������*��� �
������ #���, ��������� ��	 ���������� ��	�/��#��, ����� "��-
��'�/#	 ���������% ��!����. 
� )����1���� !��*�#� ��������	
������ ��!���� !��������/ � "���� ��������� ��!�����. 
�#�	

(12.2)
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�����)�*�� ������� !�����*�� ��!���� )���� ������' "����#���� (���-
1����) "���� (��#. 12.3).

���. 12.3. ���C��E�C A������
�C� ���	�;� ��/���G��	
�

��	 )��%#����	 ������/���� �������(���/���� !��*�#� ��&-
�� ) ��/�� #����% ���������� ��!����� ��' �������� )������	.

���� ) !�)�*�� ��������� !��!��'�#��� ���/1� ��#���� ��!�����
!������ !��������� � "����#���% (���1���%) "����. 4�F�����-
����	 ������ #������+� ���� ���� +� �&. ��%�#��, +� !��!�-
����� ����������� ���� "������:

– ���
���#*
�* ����� – !������ � �����*� ��	 )���)!����-
�	 ��!��������� ���������� ��!�����;

– ����� ������������� – ��&���	 ���� ��#���� ��!����� �
��%���/1 ��������% "���� �� ��!���� ��!����������� #����*�%;

– ����������
�* ����� – ��&���	 ���� ���������% ��)���,
	��% ��&�� !�� ������ !�#���� � ������ ��	 1������� ����&���	
!������� (��!���	-!����& *����� !�!���� ��� ���)����� ���(��);

– ����� ���
��� – ��#��� *��� ������� )��1�' ����������
!��!��'�#�� �"�������1� ������#�������� ���#��% ��!���� � ��
����� ������ � �����1.

��!���� 
!��!��'�#��� 

��!���� � ���1���% 
"���� 

(���1���% ��!����) 

��!���� � ���������% 
"���� 

(���������% ��!����) 

��!���� � �������% 
"���� 

(�������% ��!����) 

1��%�# �&.J. 4�+�	 �����	 )��	��#��, !��*���� � �����. – J., 1978. –
=. 233–238.
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�� !���������� ���!� #���� ��)����� #�#���� �!�������	
"��������	� ��!����� ��)��	���� ��1� !�����	, !��’	)��� �)
)�������	� ��!����� ) ��)��� �&���� !�� #�������� ����� "��� �
���!���%. 4#������ ��’'���� */��� �!�������	 ���� �����#�/ �
#�������� ��!�����. 
���� � !��*�#� #���� ��)����� #�#���� �!-
�������	 "��������	� ��!����� )����� ��)1����� ���� �����-
)������ !������.


�� ��#���&���� #�������� ��!����� �����(�/ ��� %��� "��-
��: �������� � �����#��. � ���
�
� ��������� ������� ����	�/
��1��, �������� � �#����� "����, ����������/�� ������, ���-
����� "����, "���� �����. H� �����
�% ���������% ������
!����	'�/#	 �� !�#��%��% � )�����%; �#�����% � ��������%, +�
���!�����' �#������ � ��������� ���������� "����� !��!��'�-
#���.

��!���� �#��' � ��/�� "�����, +� �#������� #�����#	: !��-
��#����%, �������% � !�)������% ��!����.

+���������* ������ ��&� �#������ � ����� "�����:
1. $����#��� (�,A(B� + B�)...B...A�,��);
2. ?�������� (B...A�,��,A�(B� + B�)...B);
3. @������ (A�,��,A�(B� + B�)...B...A��).

����#����% ��!���� "���*����' � �#�� #"���� ��������/-

���� �������*���, � ���� ��#�� �� ����� !��!��'�#��. ?�� ��' ��-
���� )������	 ��	 ������/���� "���*��������	 �#�'� #�#����
���&���. � )�’	)�� ) *�� ��!���� !��!��'�#��� ��������� ��)��	-
���� ) !�)�*�� ��#!����((���� #��’'��� ) ������ ����, �� ) !�)�*��
���&��� � �#/��� #�#!��/#��� – ) ��1��� ����.

��!���� !��!��'�#��� ) !���	�� %��� ����������% #����#��
!������% ���� ���� !��������:

– �������&��� !��*�# ��������	 � ������#����	 "����#�-
��� ��#��#��;

– )�������� �������&���	 � #���!��#�� ������� !��!��'�#���,
�� ��� �#��' 	� �#����� ��#���� !����������� #�� #��’'���� ��#-
!����(����	;

– ���� ��%��&����1�( ����������( ��)�( "���*��������	
�� ���/�� �������� #��’'��� ��#!����(����	, ��� % ��’'������(
�����( ��)����� ���&��� � #�#!��/#���;

– ���� �&������ "��������	 ��������� %��� ���#�����;
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– ���� ����� ) �#������ !��������� ����� �"�������#��
���������-��#!����#/��� ��	�/��#��;

– ���� �������� ���������� �������� �����#�� !��!��'�#���;
– ���� �#����( #�������	 � "���*��������	 !��!��'�#���.
� ���� ��)����� �������� ��������� � ������� !������ � "����-

#����� ��!����� ���� !�#��%�� )��#����. 
��’	)��� *� ) !��*�#�-
�� ) ��"��������	 ���#��#��, +� �������(�/#	 � ������, )�����-
�� ���!��� )��#����	 !��!��'���*/��� #�������, 	��� �� ��)���
���!�� #���������	 ��������� )����� ��#	�� "����#���� ��#��#��.

������ ��������� !��������' !�#��%�� )���/1���	 ��#	���
"����#����� ��!�����, +� ��' ��&����#�/ #�����/�� ��)������#	
��������/���� �������*��� � "�������� ��������� ��1�� ��	
����1���	 #�*���/��-����������� !������ #�#!��/#���.

������� ��� ���	�	���	��
1. 4���������)�%�� ���������� #����#�/ ��!�����.
2. ��%�� !��	��	 ��!�����.
3. �������/ ���#�"���*�( #����� "����#���� ��#��#��

!��!��'�#���.
4. ?�)����� #���� "����#����� ��!����� !��!��'�#���.
5. 4���������)�%�� #���� ���������� "����#����� ��!�����

!��!��'�#���.
6. N��� ����� ��)������'�/#	 ��#��� #���"����#�����	 ��

!��!��'�#���?
7. N�� !�������� ��(�/ ���� � ��!����� !��!��'�#��� ) !�-

��	�� %��� ����������� #����#��?

12.2. ���:�? � ��@���=� ����
;���*
���	�;�� ��/���G��	
�

P��������� ��"����, 	�� #������� � ������ ����� !���������
���������, ��������� ��������� )���� ������� �!�������	 ��	�/-
��#�( !��!��'�#��, +� #�����#	, � ���� ���&��� � �����(�����
��������������. �"���� #"�������� ���� ���������� � !������
�����#��� ��& ���&���( � !��!��'�#�����, ��& !��!��'�#�����,
� ����& �#������� #���� !��!��'�#��.

� #"��� ���&������ �����(����	 �#����� ��#*� )�%��(�/
��������������� !����������	. 
������ )����/�� ���	 ������-
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*�	 !��	��' � ��*�������)�*�� �!�������	 � )��+���� �#������
��&���� �����(����	 �� ����������/, !�#�����	 ����������� #�-
��#��%��#�� !��!��'�#�� ��#��!���� �� ��)� ��)����� �����#��
���#��#��. �����( #�����/���� �"��������� "���*��������	 #��-
�� ���� "���� !�������� !��!��'�#���, !�� 	��% «���#����/��
!��	��	'�/#	 !������� ���*������ � ������� ��&���� !�� #�����
#���»1.

4#����� !������� ��"��������	 ��������� ������� !��	-
��' � ����, +� ��)������� !������� ��"��� �� �� ���*	 �����-
���� �#������#�� "��������	 !��!��'�#�� ������ ��!�, 	�� ��-
�������� ��	 !���������� !������. 
�������� ����� !��!��'�#��,
���'�������� �� ��&�����	, �#����� �����)�	'�/#	 ��� ��	�/��#��
���!���% � ������ ��)������ �����.


���	��� �#������ ��#	�� ����� "���*��������	 �����)�	���
!��!��'�#�� ��' ���� �#������#�/, +� ���� �������'�/#	 � !�#-
��%�� �������� ����������� ������. ���� ����, #����*�	 ��
!��!��'�#���� #���� +� ���/1 ����)������( ���#����� !����-
��)�*��, ���� +� !���� ����1���� ����������� ������� ����)!�-
�� �#�����	 ��� �!�������	 !��!��'�#�����.

?��#������	 !��!��'�#�� � !�������*� �� !������� �� ���-
���� �����#��� ������ � ���� ���� ��������� )�������( ��)���-
�� � !��%�	��	 ���!������� ���&����� )����������� ����� � ���-
�������� ����������, �� ��!������(, � � ��	��� !�����	� ��!�#-
�������#�(. @��� ������ !��!��'�#��, !�-!��1�, �!�����#	 ��)
��)����� ���!��*�%��� ������% !�������� �� �����, !�-�����,
#��'��#�� �� )��%#���� #�#����� !����������	 � �!�������� �, !�-
����', �� ���������� *���#��� #�#���� �!�������	, ���������� ���-
������ #�������+�.

=�#!��/#��� "����' )����1�( #��#���� �� !��!��'�#���
#�������+�, +� !�'���' !��������, #�*���/��-���/�����, "����-
#���-��������, ���&����-!������, ����#��*�%��, ��"����*�%�� �
��#��#�� #�������. ��&�� ) *�� #�������� ��&� ���� #!��	���-
��( ��� ��#!��	�����( ��	 ��)����� !��!��'�#��� � � ����	��
���!������� !������ �������#	 � �/���. =��!��/ #!��	�����#��
#�������+� ��&�� �*����� ���/��#��. 4#������ ��&���� )�����-

1������ K. T����#�#��	��� ��	 �#��: 
��. # ���. – J.: ����, 2001. –
352 #.
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�	 ��	 ��	�/��#�� !��!��'�#��� ��' )����1�' #�������+�, #"��-
������ �� ����������/���� (����*�!��/����) �����.

=�������	 ��)����� !��!��'�#��� !������ ��������#	 ) ���-
������	� #�#���� �!�������	 ������#����	� ��!����� � �����)�-
���� #��( ������� ���� � �#����� )������	 1�	��� )��%#����	
!����� "���*�%. ���!���#��% )��#� #�#���� �!�������	 !��!��'�-
#���� !��������' ��������	 ����� "���*�����/��� �����*�%:

1. 3
�
���� ��
�#�. Q��������)�' !��*�# "��������	
��)��� ����� ��!����� � ��)!����� "����#���� ��#��#�� � �������-
�	 ��)��� ����� ��!�����.

2. B���&
��� ��
�#�. $����' !������� �!�������	 ������-
#����	� ��!����� � �!���*�%���� !��*�#�. �	 "���*�	 )���)!�-
��' �!�������	 ������#����	� �!���*�%���� �#������� % ������-
���� ��!�����. ?��� ' ����� ) �#������ "������� #�������	 �����
�����#��, � � ��#1����� ������ – �������� ������1�/��� !�����-
�� � ��*�����/���� ������.

3. B�����%����
� ��
�#�. � #��'�� ��#� ��!���� !��!��'�-
#��� !�������/ �	� !�#�������� #����%, � ��)��/���� 	��� #���-
�('�/#	 ���� ������ �����#�/, � ����& ���1������'�/#	 � ������-
�('�/#	 #���% ��!����.

4. C�����������
� ��
�#�. 
��’	)��� �) )��#����	� ����-
���� ��!�����, +� ' ����� ) �������� "������� #�����(����	
������������ ��)�����, ������#����	� ��!����� � ����#��*�%��-
�� !��*�#�.

5. G
�����#*
� ��
�#�. 
��������' ��)����� !������� �!-
�������	 ������#����	� ��!����� � ����#��*�%���� !��*�#�. ��
��#	��'�/#	 ����) "���*�( ����#������	, )���	�� 	���� ��!����
� "���� ����/��� � "����#���� ����#��*�% ��������/ � ��#!����#/-
��% ������ � #����(' ���� �����#�/ ��!����� !��!��'�#���.

6. B����
� ��
�#�. ?������&�' �����#�� �*���� #���!����
��!����� !��!��'�#��� � %��� ������� �����. ?�����#����	 *�'�
"���*�� ��)���	' �*����� �"�������#�/ "����#���-��#!����#/���
��	�/��#�� !��!��'�#���, ��F��������� %��� ������� �����#�/.

P"�������#�/ ��#!����#/��� ��	�/��#�� !��!��'�#�� ��)��-
��'�/#	 !��*�#��� "��������	 ���/��� ��!�����. 
�� */��� !�-
����� �����������#	 !������ !��!��'�#��� � !�������� �������-
��� ������� � �!����)�*�	 %��� #�������� ) !�)�*�� �"���������
������#����	 "����#���� ��#��#��.
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? �!�������� "��������	� ��!����� !��!��'�#��� ��&��
�������� ���� �#����� !���*�!�:

– #�������	 #!�*���/��� *��/���� !������� ��)����� ��#!�-
���#/��� ��	�/��#�� !��!��'�#���;

– #�������	 #�������� �������*��� *�'( !�������(;
– )���)!�����	 ���!������#�� ��#	�� )����������� ��!�����

��#	�� "��������� ������� !��!��'�#���;
– )���)!�����	 �!�����/���� ��)����, #����� � #��������

��!����� ) !�)�*�� �"��������� %��� "���*��������	;
– "��������	 ��!����� !��!��'�#��� ) ��)��� �&���� ) ���-

������	� ������)�*�� �� ������;
– �"������� ������#����	 ��!����� !��!��'�#��� � !��*�#�

��#!����#/��� ��	�/��#��.
���*�����*�	 � ����+�����	 ��!����� !��!��'�#��� �����-

��'�/#	 ������#�� ) ������)�*�%��� �"�������	� */��� !��*�-
#�. =������ �����#�/ ��!����� � ������ !������ ��#� ��&� ��)��-
��������#	 )� "������(:

F = F ± �Fi,

�� F – #������ �����#�/ ��!����� � i-�� !������;
�F – ����+��� �����#�/ ��!����� � i-�� !������.

? ������ �������� ��������� !�	�� ��*��������� ������#���
!�����' ���������!��% !��*�# !������� ��)��#� ) ������ ����-
��)�*�%���� #���� � ��1�% – ��� !��#��� "��� � ����	�� ������#��
�� ��#���� "��� � ����	�� ��������� ��*�������� ������#��.

? ������� #�����#	 �#������ #����*�	 ) ��*�������( #!��-
��(. 
�����&�� ���/1�#�/ ��*�������� ������#�� � !����#��-
��#�� ��������#	 � ��)��/���� ��������#1������ !������)�*��,
!��������� ���&���( � #������� 90-� ����� XX #�. 
������)�*�	
� *�% !����� ���������)�����#	:

– ��#����� ���!��� !����������	 �������� ��#�� ���&��-
��� !��!��'�#�� � �������� ��*������� ������#���;

– ������	� !���� ����� ���#�/ � !��*�#� !������)�*�� �#/�-
�� ��#�����( 1�	��� ��!���� !������)�*�%��� #����"������;

– ������	� )������ !��/� !�� !�������� ��*�% !������)���-
��� !��!��'�#�� ���������� � !��*������� *�� !��!��'�#��;

– !�����&���	� !��������� ��������/ ��� ������������ !��
���������� 1������� ����&���	 � ������� #�������+� � �������
��� *�������)������ !������� #�#����;

(12.3)
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– ���������	� �� �#� *� !��*�#� )����/��� ����������� ���-
)� � ������.

@������% ��# !������)����� !��!��'�#��� !��������� �
#���� ����)�������� ������)�*�%���� �"�������	.


�#�!������)�*�%��% ���! #�!�����&�'�/#	 �������( "����-
#���( ���)�(, +� ���!��� �#� !������)����� !��!��'�#���. � *�%
!�����, 	� ������ ����1�, � ����1���� ���� !��!��'�#��� )��#��
���/ 	��#���� �����&�����, !��#����/���� #����� ��!-�����-
&����, )������ ���!������#	 �� �������� �����%, ������	�� �
!�������� �"������� #�������(. ��)/��% �����/ ������1�/����-
!���������� �!�������	 �� �����)�	��� !��!��'�#���� ��	��	'�/-
#	 � ��#������ !���1���	� !��� ��*������� �� ���#�/ � �!��������
� !�������� ������#���.

��%#��% "����#���-����������% #��� !��!��'�#��� ���-
�('�/#	 )� ��!�����( #������� � ��)����&���� #�#��� �)�'�-
��� ��)�������� ��& !��’	)����� % �"���%������� �#�����, ���-
����/������� ��!-�����&����� !��!��'�#���. �/��� #!��	'
!������� ����!��(����	 ��������	� ���� ) ������#����	� ���-
"����*�%��� ��"����*��. �� !���1���	 !��� ��*������� !��)��-
���/ ����& !��*����� «��)�������	 ��!�����», +� �������'
)���/1���	 ��#��� ����� ��*������� � #��������	 ��#��� ��1��, �
����& ��!��!��*�%�� )���1���	 ����/��� �����#�� ��*�% �����
��������% � ��!�� !�����	�� ) ��*�	�� ��1�� ��������% � ��!��.

L� ����� #��%�)��� �!�+���	� � #�#���� ������1�/���#-
!����#/���� �!�������	 �� �����)�	��� !��!��'�#���� ' ����-
&���	 !��� ��*������� �� ����&���	 ��"����*�� !�� ��)��/����
"����#���-��#!����#/��� ��	�/��#�� !��!��'�#��. �#��(�� !����-
�� ���������#/���� ������ �� )���)!���(�/ ����&��� "����#����
!��)���#��. E������#/�� !�������� ����� !�����	�/#	 ��) ��#���-
�/�� ������� �!��*(����	. 4#������ ����)!���� ��	 ������#��
��*������� #������� ����� ) �"���%������� � )�*���������� �#�-
����. H� ������ ���� ������� ��&��/ �����#	 ��������	 �������,
!����������	 !������� ��+�.


����*��� #�#���� �!�������	 !��!��'�#���� 	��	' #���(
#���!��#�/ ��� ��&����#��%, )�#���� �� ��#���������, +� )’	��	-
(�/#	 � �/��� �) )�#��#�����	� ������)�� �!�������	 ��!������
!��!��'�#���. 
����*��� ���������)�' �� ������������, � !��#-
!������� ��)��/�������#�/, !�#��!��� ����!������� !���	��� ��#�.
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����*��� �!�������	 ��!������ !��!��'�#��� ������/ ��
)����/���� #������������ !����*���� !��!��'�#��� � ��&� ��)-
��	����#	 	� !����#� */��� !����*���� !�� �!����� "������� "��-
������	 � ������#����	 %��� ��!�����. T��/1� ����, !����*��� �!-
�������	 ��!������ !��!��'�#��� ' �������� ���!������� )�-
���/���� !����*���� !��!��'�#���, ���� +� ��� ��)����' ���-
��)�*�( #����������� *���% !��!��'�#��� � �#�� ��1�� %��� !����-
*�����.

��	 ������#/��� !��!��'�#�� �� #/������ ' ��� ��/����������
"���� ���*�!����/��� ������ �!�������	 ��!������ !��!��'�-
#��� – ��������#/�� � ����*/��.

? ��������#/��% ������ ������#� ��*������� ��#���(�/#	 �
#!�#�� ������#�� ���#����� ��*��������� ������#��� �� !��1�
��#*�. ��	�/��#�/ ���!���� )��%#�('�/#	 )����� ��������� ��*��-
�����. 
�� */��� #�����(�/#	 !���� �����*��, ���� ��� �����-
&���� �����(�/ ���#����/���� )���/1���	 �����#�� ���!���� �
������#�� ��*�������. ?����	�� ) *�'� !���������, ��������#/��
#!�*����#�� ���&�(�/, +� ������� �����#�/ ���!���� (��� ��!���-
��)�*�	) ' ���+�( ����( �"�������#�� ���!����. ?#	 ��	�/��#�/
��%������ !��#����� (�����&����, #!�*����#��� � ����������) ��'
���� !��!��	������� ���#���)�*�� �����#�� ���!����. 
�� */���
#�����&�'�/#	, +� ������#�� ) !����+���	� ��������� ��*��-
����� )��#��' �������� ��%������ !��#�����1.

?��!������ �� �!�#���� ������ !��������� � ��������/��
#�#���� �!�������	 ��*�������� ������#����: )����/�� )����
��*������� – ���� ���������� – ���������% �����. E���������
�����/ !��%�	�� � � �������, ���� !����( ����( � ��# ��!�('�/-
#	 ��������#/��% ��#���.

� ����*/��% ������ ���/1� ����� !�����	'�/#	 ������#��
��%������ !��#�����. �� ��#. 12.4 !���)��� #�������� �!������-
�	 ��*�������� ������#���� � ���������.

� #�������� �!�������	 ' ����	���� ����, !������� #�����
	��� �����(�/ !��*������ !��!��'�#��� )� #���� ��#�� !��
���/��#�� )�%�	��� ���/1� 2000 ���. ����*/�� �����/ �!������-
�	 !��!��'�#���� �������' ������#� ��#������ � ��)��� ���#�����.

1���!���� @., ������ @., J����� �&��. =�����#�/ ���!����: �*���� �
�!��������.: 
��. # ����. – J.: 4���!-T�)��#, 1999. – 576 #
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���. 12.4. �	��	��� ����
;���* �:�������� 	�
����	
��
� ����++���

E����) !������� !���)�', +� � ������� ����	�/#	 )�#���	
#����������� �#����� !���*�!� ��!���� )���������� ������% �
��!�	��� ���/1 !������ )���)!�����	 �����#� ������#�� �#��
���#����� ��*��������� ������#���.

��&�� !��!��'�#��� !������ ������� ��%���/1 !��%�	���
�����/ �!�������	 ��!������ !��!��'�#��� ) ���������	� ���-
���� )��������#���, ���������� ���� ��	�/��#�� � �����*�%.

?�&����� � ��#!����#/��% ��	�/��#�� !��!��'�#�� ' "����-
#���-����������% !����*���, +� �����)�' #!����&��#�/ #�#����
�!�������	 �����(���� � ����+����� ���1��� !�����. $����#���-
����������% !����*��� #�#���� �!�������	 ����)����� !��’	)�-
��% ) ������)��� �!�������	 ��!������ !��!��'�#���. �� #����-
���� ������)�� �!�������	 ��!������ !��!��'�#��� ����	�/ ����
��������1:

– �������% ������)� �����(����	 ��	�/��#�� !��!��'�#���
) ������#����	 ��!�����;

– ���&���� ����������-!������ �����(����	 ��	�/��#��
!��!��'�#��� ) ������#����	 ��!�����;

– ������1��% ������)� �����(����	 ������� �#!����� ����-
��#����	 ��!����� !��!��'�#���;

– #�#���� ���������� ������� � !��%���� )��%#����	 �!���-
����	 ) ������#����	 ��!����� !��!��'�#���.

?������	 ������)�� �!�������	 ��!������ !��!��'�#���
#�!�����&�'�/#	 !�#�����	� ���� #������������ !������.

�� ��#. 12.5 �������� ������)� �!�������	 ��!������
!��!��'�#���.

1T���� E.�. �!�������� �#!��/)������� ��!�����. – �.: ��/��, 2002. –
656 #.
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���. 12.5. ��C���=�:����-������+��� ��@���=� ����
;���* ���	�;��
��/���G��	
�

���<�
�� � ��C����;��� ���
�
� =�E�=��+���*, /�	�:�?, 
��/�	�
� ���	��� 

!��	��H��� ��@���=� ��C�;D
���* ���	�;� ��/���G��	
�

�!�������	 
!��!��'�#���� 

E����) ����-
��1�/��� 

#�������+� 

E����) 
)����1�/��� 
#�������+� 
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�� !��������% #����� "��������	 ��!����� �� !��!��'�#���
!�����&�' ��������, �!�������� �!�������	. �� �)����', +�
"����#���-����������% !����*��� )�#����&���% � !��1� �����
�� ����1���� )�����/ !�������� !���)����� !����#!����&��#�� �
��������#��. � ���� ��)����� !��!��'�#��� !������(' ���)��� #�-
���*�� � #���% ��	�/��#��, ��!���� !��!��'�#��� ����+�'�/#	 )�
������� !���!1���	 !���)����� ��������/��#�� � ������� �����-
��#��.

?������	 ������)��� ���!���������� �!�������	 ��)���	'
����#���� ����#��*�%�� !���������#�/ !��!��'�#���.

�� ��#. 12.6 �������� #���� #����������� ��)����� "����-
#���-������������ !����*���� !��!��'�#���.

���. 12.6. �	��	����� ��=
�	� A������
�-������+��C� ��	��:��;�
��/���G��	
�

=������#�/ � ������������#�/ ��	�/��#�� !��!��'�#��� � ����
%��� #����������� ��)����� !��������' "��������	 ��!���*��
!��!��'�#���, ��� $�����. ?����#�/ ��!����� !��!��'�#���, ��
��1 !���	�, )���&��/ ���: #�������	 �� !��!��'�#��� ) ���� !�-
��!*��, ���'����, !��������, ������� �!�������	; �*���� 	��#�� � ��-
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��%��#�� !�����*�� !��!��'�#���; �*���� ��������� )����, �*����
�����&�����.

��/
�; 	��	' #���( ��#���� ����������/��� ������� !��!��'�-
#���, +� )���&��/ ��� !�)�������� ����&�, ��	���#�� #�����/���
������� )�’	)���, !�!��	���#�� "�������� ��%��������	 � "����-
��� �����.

?����#�/ ������� B$�� ��)������'�/#	 ������� ��!�����)�*��
����������� !�������:

,)(

k

HB3$��

k

���
$�� K

B""
k

+B ����

�� +��� – ���������% !�������;
", "$�� – ��������/��#�/ �#������ "����� ������ !��!��'�#���

� � #�����/��� !� ����)�;
BHB3 – �����#�/ �#������ ���������� "����� !��!��'�#���;
kk – ���"�*�'�� ��!�����)�*��.

P"�������% ������)� �!�������	 ��!������ !��!��'�#���
��)���	' � !������ ��#	)� �����)����� !�#������� !���� ��� *���
� )������	, #!��	' ��)��/��������� )��%#����( "���*�% */���
�!�������	.

������� ��� ���	�	���	��
1. 4���������)�%�� �#������#�� "��������	 !��!��'�#��

������ ��!�, ���������� ��	 !���������� !������.
2. �������/ �#����� "���*�� � #�#���� �!�������	 !��!��'�-

#����.
3. N���� �#������� !���*�!��� ����(�/#	 � #�#���� �!-

�������	 !��!��'�#����?
4. 4���������)�%�� #����*�(, +� #�����#	 ) ��*��������	�

!��!��'�#�� � �������.
5. ��%�� ���������#���� ��������#/��� � ����*/��� ������%

�!�������	 ��!������ !��!��'�#���.
6. 4���������)�%�� #���������% ��)����� "����#���-�����-

������� !����*���� !��!��'�#���.

12.3. ����
�� 	����? �	��	��� ���	�;�
$����#���% #��� !��!��'�#��� ���������)�'�/#	 ��)��+��-

�	� � ������#����	� ��1��� (�������) � �&������� �� "�������-
�	 (���#���� ��!����� � )����’	)��/, ����� !�#����).

(12.4)
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��#���&���	 #�������� ��!����� ' #�������( ��#����( )�-
���/���� "����#����� �����)� ��!����� !��!��'�#��� � ������
!������� ��������� ������� �� �������� #�#���� ��#!����(-
����	.

J���( #����������� �����)� ' �������	 #�������� � ������-
�� ��1��� !��!��'�#��� � �&���� �� "��������	 ��	 �)��%��-
����	 �) )����/��( �������( "����#����� #����.


�� #��������( ��!����� !��!��'�#��� ��)���'�/#	 #!�������-
1���	 ��& ���#����, !�)������� � )��������� ���!��� �&����,
� ����& �������� ������ �&���� ��!����� � !��*�#� %��� "��-
������	 � ������#����	 ��	 )��%#����	 ����#��*�%��� ��	�/��#��
!��!��'�#���.

� ������ "����#����� �����&����� ��)��)�	(�/ ��� !��	�-
�	: «"����#��� #��������» � «#�������� ��!����� !��!��'�#���».
@����� «"����#��� #��������» !��������' #!�#�� "����#�����	
��	�/��#�� �����*�%��� ������)�*�� � *�����, ���� ���(��'�/#	
#�������� �#�� �&���� ��1���, � ���� ��#�� �������#��������.
�����% ������ ����&��/ �� ���/1 ��)/��� ��#���� �&���� ��1��� –
�����#�������� !�#���� (���#�� �&����� ��1��� � �����#�������%
!�)�����% ��!����). ������ ��)��	�������/#	 #�������� ��!���-
��, ���� +� ���� �����)�����#	 !������� !��%�	��	 ��1��/ ���-
��#��������� ��������� #��#���� !��!��'�#���.

�#��(�/ ��(���� ��)��&��#�� ��& �#������� ������ �&����
��1���, ��!������:

– !���� �� ���#�/ � �!�������� !��!��'�#���� (���#��% ��-
!���� ��' !����, !�)�����% ��!���� – �� ��');

– !���� �� ����&���	 ��#���� !������� � ��%�� (���#��%
��!���� ��' !���� )� )���1����� !���*�!��, !�)�����% ��!���� –
!��1��������);

– ��������� �������#�/ (���#��% ��!���� – ����(', !�)���-
��% ��!���� – )����%�� ��)������);

– #��� !��������	 ��!����� ����#���� (���#��% ��!���� – ��
�#���������, !�)�����% ��!���� – �#��������� ������� ������-
�� � �. �).

@���� �����, #��� )�)������, +� #�������� ��!�����, ������-
��, �!����' �� ��)��/���� "����#���-��#!����#/��� ��	�/��#��
!��!��'�#��� � #�������	 �� ��� ���#����� �� ����#�����, �����
�� ��)��� ��!�����.
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?����(�� *� 	��+�, ����� ��)��)�	�� !��	��	 «�����#�/ ��-
!�����» � «�*���� ��!�����». 4#�����% ������ ������#����'�/#	,
	� !������, #��#���� �� ��*��������� ��� !�)������� ��!�����. �
*/��� ��!���� ����� ��)��)�	�� ��� �������� �*���� �&����
��1���: �����#���% � �������%1. T����#��� �*���� !����� � �#-
�����% )�����% "���� – ���������#/���� �����#�. ������ �*����
��#��1� )� �#� �#����� �����)�	'�/#	 ��� �����#����, !������ �
���/-	�� #������. ��!������, +��� ��*��������� ��!�����: ����-
���� #��������� ��!����� � �����#� ����#���� �����	�� ) ����-
���� ��*�%, !���� ���	 ������� �����#�/, � ��&�, � ������� �*����
#��������� ��!����� ��&� ���� )����� ��+�(.

@��� & #����*�	 ������' � ) !�)������ ��!������. 
���� ��-
����#�/ %��� ���!������� ��)��. � ��%���/1 )����/���� ����	��
!�)�����% ��!���� 	� �����#������� �&����� "����#�����	 !�-
���	'�/#	 �� ��� ����: ������#/�� �������, ������*�%�� !�)��� �
"����#���% ��)���. � "����#������ )������� ���!���% )� �������
!�)������ ��1��� #��� ��� �#������ �&����� �������(�/ �#�����
���/. ? ������� #����*�	 #�����'�/#	 ��+� � ��1��� !����, +�
!��’	)��� ) �#������	� !��!��'�#�� � ������ ��"�	*�� ��� ��-
#��%��� ���������. 
��!��'�#���, +� ��(�/ �����#������� !�#�-
��, ������#����(�/ � �#������� 	� !�)����� ��1�� ������#/��
�������. @���� ���)������, +� � ���� #������)�*�� ��������� ��-
!��� #�������� �&���� ��1��� ������� �����)�	��� ���!���% )�)-
��' �#������ )��� � ��� �������)�*�� �) )����/��#�������� ������-
*�	��.

�� ��1� �����, ���/�� !�)���, �"������� � ����	�� *�����
!�!����, +� ������(�/#	 �� ���������� �����, ��&��/ #�������
!�� ������� �*���� � ������/���� )�������. L� #��#�'�/#	 ���-
���#/���� ������� � "����#����� ��)����, �� ���!������ #��� ���-
������� � #!�*���/��� ���������� � !�#�	 �� ��������	, 	� !��-
����, �&� �� )���&��/ ��� ���’(������ ����� !�)������� ��!�-
�����.

N� !������, "����#��� �����&��� � !����*�%�� ����#����
)�����(�/ ����� �� ���/�� �� �*���� "����#����� #����, +� #����-
#	, ��� � �� !��#!������ ��)����� !��!��'�#���, %��� !���������#�/

1� ���������#��� ������ �#��(�/ ��1� �*����, )������ ��������, 	��
������� �����&�((�/ ) �����#���(.
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	� ��’'��� ����#������	, +� )�������/ ����&���	 � ��������
*���� %��� ��*�%. �� ��!������ !���)��� ��
����� ��������#�
���!����, !�� 	��� ��)���(�/ ������� �������� *��� ��*�% �� ��#-
�� ��*�%, ��!�+���� ��( � ����, ' ����� ) ��%��&����1�� �
���/1�#�� ��%������ �������� ���!���% #����.

� "����#����� �����&����� �#����� ���/ �������' !���)���,
+� ��)������'�/#	 	� #��� �������� �����#��% ��*��������� �
!�)������� ��!������, +� ������ ��)���'�/#	 ��
����% �����-
�% ���� (total market value of a firm). ?�� ��' �)����/���� �*����
#������+� ���!���� �� ����� ��!�����. 
�������, )� ��1�� ������
����, ��� ���/1� �� )������	, ��� ���/1�( ' ���!���	, +� ��-
����� ' ����� ) ��������� �#!�1��#�� ������ ���!���� � *�����.
����+�����	 �������� �����#�� "���� �� !�����*� )��%#�('�/#	
��)���� #!�#�����: ���#�'( *����� !�!����, ����&���	� ��������,
������#������	� !�������.

4#���/�� �����#�/ ��)��� �&���� ��1��� ����('�/#	, ����-
��' !������� ��	 !��!��'�#��� +��� )���/1���	 #��'� �����#��
1�	��� )���� #�������� ��!�����.


�����	 ��&����#�� � ��*��/��#�� �!�������	 #��������(
��!����� ����� �������((�/#	 #���� ������ � !��������. ?����	-
(�/ ��� �#������ !������ �� *�'� !�������: �����*�%��% � �����(
J����/	��-J������ (Modigliani and Miller approach).


�#��������� !��1��� !������ !�������&�(�/, +� �) �����#�/
��!����� )���&��/ ��� %��� #��������; �) �#��' «�!�����/�� #����-
����» ��!�����. >��� !�����/���� ��#���(�/ ���� ��F���������	.
=�����/�)��&��� �����#�/ ��!����� )���&��/ ��� �����#�� %���
#��������, ����� ��� ���#����, !�)������� � )��������� ��!�����.
H� )����( #�������� ��!����� �����#�/ #�������� %��� �����
)���('�/#	, !������ �� ��������( ����(. ��#����� ��#���&��-
�	 !���)���, +� �) )�������	� !�)������ ��1��� !�#��%��
)���/1�'�/#	 �����#�/ ���#���� ��!�����, � �����#�/ !�)�������
��!����� #!������ �� )���('�/#	, � !���� !�����' ����& )��#��-
��. 
������% ��#� !�)������ ��1��� !��)�����/ �� ��	���� !����-
+���	 "����#����� ��)���, +� �� �������' ����%��� ����*�� ��-
*������� � !���� )���/1���	 ���������� �������#��. =����*�	
)���('�/#	 !�� !�����+���� ��	���� !����� ��)!���, !�� */���
��*������ !�����(�/ �������� ���/1�� �������#�� ��	 ���!��-
#�*�� ��)���. N� !������, �����#�/ !�)������� ��!����� (kd) � #�-
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����/��� ��&��, ��& �����#�/ ���#���� ��!����� (ke), ���� �#��'
#�������� ��!�����, ��)���� �!�����/��(, !�� 	��% #�����/�-
)��&��� �����#�/ ��!����� (WACC) ��' �������/�� )������	,
� ��&�, ������� �����#�/ !��!��'�#��� ���� ���#����/��(
(��#. 12.7 � 12.8).

���. 12.7. %��/�:����� ��/@�/ /� =�;�<���	� 
��	��	�
� �	��	��� ���	�;�

���. 12.8. %��/�:����� ��/@�/ /� =�;�<���	� ����
�? 
��	��	�
��/���G��	
� � �	��	��� ?? /<���;

4#����!���&���� ������� !������ $. J����/	�� � J. J�����
(1958 �.) #�����&�(�/ !������&�� – )� ��	��� ���� �����#�/

 ?����#�/ 
��!����� 

��#��� !�)������� 
��!����� 

@���� 
�!����)�*�� 

F�� min 

F� 

F� 

F��  

 
?����#�/ !��!��'�#��� 

4*���� ���#���� 
��!����� 

4*���� !�)������� 
��!����� 

����/ "����#����� �������&�

������ 
�*���� 
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"���� � �����#�/ ��!����� �� )���&��/ ��� %��� #��������, � ��&�,
�� �� ��&�� �!����)�����, �� ��&�� � ����+����� ������� �����#�/
"���� )� ������� )���� #�������� ��!�����.

J����/ #�������� ��!����� "���� )� $. J����/	�� � J. J����-
��� #������/ !�� ��, +� !�� !����+���� �������� �����#�� �����
!��!��'�#��� ���#����� ��� "����#����� �������&� ���!������ ��
*( & �������� )��&�'�/#	 �����#�/ �!�������� ��*��������� ��-
!�����. �� �����&���	 ����� ��)���(�/ «!���*�!�� !�����». E�-
���� �����)������ ��!���)� �������� ��#�����, +� �����#�/ ��!�-
���� ���� !��!��'�#��, +� �����)�	(�/#	 #��������( ��!�����,
��������.


�� ��F���������� */��� !������ J����/	�� � J����� �����
!���� ����&���	, )������:

– !��������'�/#	 ��	���#�/ �"��������� ����� ��!�����, +�
!��������', ��!������, ��)��1�����#�/ ��"����*��, �� �������#-
��!��#�/ ��	 ����#�������, ���#����#�/ ����#��*�%��� ������ ��+�;

– ���!���� �����(�/ ���/�� ��� ��!� )����’	)��/: ������� )
��)��)�����( #�����( � ��*�� (��)�����% ��!����);

– �����#�/ ��!����� ������('�/#	 1�	��� !�����������	
��!����� )� ������� ��������, ������� ���!���	� "�)������ �#�-
����;

– ���#���� �������, !��’	)��� ) �������#����;
– ��������� ���1��� !����� 	��	(�/ #���( ��)#������� ����-

����, ����� )��#����	 ������� �� !��������(�/#	;
– ���#���� !������.
@����	 J����/	��-J������ �) #����� !������ �#������	 #��-

�� !��������#	 �����*�, ��	�� ) *�� ����&��/ ����	� �� ��&��
��)���� �����#�������. 
���� !����/1� ��#���&���	 !���)���,
+� *� �� �!����' �#����� �� �#����� ��#�����, �������� ����.
���� ����, ��	�� ) ����&��/ ���� �������� ��� �)����� )�	��.

��)��&�(�� �� !���������#�/ � �������#�/ ) !�)�*�� ������-
������� ��F���������	 )���&��#��% ��& �����#�( ���!���� � #����-
����( �� ��!�����, �����	 J����/	��-J������ )�)��' #��%�)��� ���-
���� ) ���� �!�������.

L� ���� ��!�	��� ��#���&���	 !��’	)���% ) �������	�
���������� "�������, +� ��(�/ �������� )������	 !�� !��%�	���
��1��/ !�� "��������	 #�������� ��!�����. � ������� =�(����
J�%'�#�, ������� 	� ����� ���������
�� 
�����#� � �������
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�� �!����)�*�� #�������� ��!����� [Myers, 1984] ��)��	��'�/#	
���*�!*�	, )� 	��( �#� ���#���� !��%�	��	 ��1��/ ��(�/ ����-
���� ��"����*�( � ���/-	�� )���� � ������ !��!��'�#��� ��� �#-
������ ��	�/��#�� ' ��!��������. �!������#/��% !��#���� ���-
!���� )����%�� ��' ��"����*�(, �� ��#��!�� ��1�� )�*���������
�#���� ��� ��#��!�� ��1� ) !����� ��#���� �����. 
������ �#�-
��������#�/ ��"����*�� ��&� �#����� �!������ �� !��%�	��	
��1��/ +��� #�������� ��!�����. � */��� )�’	)�� ������ ���!���%
�����(�/ !������� )����&���( !������ ������
�$� ��������$�
����
#���, )��#� 	���� !��	��' � ����#	������ ���������� ����	
"����#����� �������&�. 
��������'�/#	 ���� #�������� �&����,
+� )������' ��&����#�/ � ��)� !������ )������� !�)����� ��1��
�� ��#����/� �������� ������.

� !������ ��#	)� �!�#��� �������� #�������� ��!����� ���-
����(�/ �#������#�� ��������� ��)������� �����, +� #�����-
#	, � ��&��/ ���� �����)����� ��1� !�� ��	���#�� ��)��������
� ����� "���*����(���� ����� *����� !�!���� � #����#���� +���
�/���.

? ������ ������� )������ ������ #�������� ��!����� �� ��-
&��/ ���� ������#���� ��) ���!������� ���!��*��. 
���� ��)����-
�	 "����#����� ������)�� "���*��������	 ��!�����, ��)������,
#�������/ ������# ��	 ��)��#�.


������� #�������� ��!����� ������� � ������ � !��������%
��#!����#/��% ��	�/��#�� ������#/��� !��!��'�#�� !�����	�� ��-
+������. 4#����� ����� !�����	��#	 �� �&������ "����#����-
�	 �������, � ������� ����� �#������ � ��������� �������, +�
��)�� )��&����� �"�������#�/ � !��%�	��� "����#���� ��1��/.

�)��	���� !������ �� �*���� �����#�� ��!����� 	� ����'� )
���������#��� "����#���� #��%��#�� !��!��'�#��� ��(�/ ��&��-
�� )������	 !�� ��)������� #�������� %��� ��)�����, �� ��&�� �
��������� ����� �� ����� !�� !��������� �� �����)� "����#�����
)���)!�����	 !������� ��	�/��#��.

H !�������� ��������� ������� �� �������% ������� ��)���-
�� � !��������% ��	�/��#�� !��!��'�#�� )’	��	'�/#	 ���������#�/
��F���������	 �!�����/��� #�������� ��!�����.

N� �&� ���)������#	, ���� ���#��� ��1��� �#������� �&�-
������ "����#�����	 ��	�/��#�� !��!��'�#�� � */��� ��)� ' )�-
������ ��1�� (��������#/�� )����������#�/). H������� ��1�� )��-
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��%�� ������(�/ � #����� �������#�������� !�#���� (��������#/��
)����������#�/ � ������#/�� �������). 
������ �*���� �����#��
*/��� �&�����, 	� !������, �� ������'�/#	, �#���/�� ���� ��)-
��	��'�/#	 	� ��)�!�����. T�)������, !����% #��# � */��� ',
�#������ 	�+� �)	�� �� ����� �����*�%�� ��	 �����)�	���
!��!��'�#�� ������’	)����#�/ � ��)�������� ) �������������.

? ������ !��������� ��������� ������� )�������% ��!����
#��� )�%���� ������� ��#*� � #�������� �&���� "����#�����	.
4#������ ������( *	 #����*�	 ���� � !����� ��!����"�	*��, ����
)�������% ��!���� #���, !� #���, '����� ����/��� �&������
"����#�����	 ���������-��#!����#/��� ��	�/��#�� !��!��'�#��.
$����#���-���������� #����*�( � ������� ��&�� ����������)�-
���� ������ "��������:

– )��#��(�/ !������ � !�)������ �&������ "����#�����	,
� �����#�/ �� ������#����	 )���1�'�/#	 ��#����/� ��#���( �, 	�
!������, !�����+�' �����#�/ ���#��� �&����;

– ����/�� ���#���� ���/�� "����#��� ��#��#� � ������, �� "��-
����� !��!�)�*�	 )���1�'�/#	 ��#����/� ��)/��(;

– )��#��(�/ "����#��� ��)��� � ��)��+���� ����#��*�%���
��#��#�� � ���&���;

– !������ � !�)������� ��!����� �� !��’	)�'�/#	 ) "����#�-
��-����������� ������)��� "���*��������	 !��!��'�#���, +�
!��)�����/ �� ���"��������� ������#����	 ��������� ��1��� �,
	� ��#�����, �����#���� !��������	 ������.

����, +� ���������)�(�/ #�������� ��������#/��� )������-
����#�� )� ������, !����� � ����. 12.1. N� �������/ ) ����. 12.1,
��#��� ��������#/��� )����������#�� ��& !��!��'�#����� �������
��' ��%���/1� !����� ���� � #�������� (� �. �. 86,1% – � 2000 �. �
88,5% – � 2003 �.), ����� �#��' ��	�� ������*�	 �� �� )��#����	
(�� 2,4%). � #����� *�'� )����������#�� ��%���/1� !����� ����
!��!���' �� )����������#�/ )� ������, ������, !�#����.

� )�’	)�� ) *�� ��������� ���)������ ���� ��#������. 4��-
�����, +� ) !�)�*�� !�����#�� �&����� ��������#/�� )������-
����#�/ �����������. ��%#��, )����������#�/ �) )��������� !��-
�� ' ��)�!������ �&������, �#���/�� ����!���� )���������
!���� � #���� )����%�� �� )����&�' ���#����� !��!��'�#��� �
%��� ������#���*�� ���/-	���� ��������� "����#����� �����-
���� ��� ��������( ������(. ��������#/�� )����������#�/ )
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�������� �!���*�% � !��������% �������*� ������� ��&� !�1�-
���� � ��&� )������ 1���� !��!��'�#���. �� !��’	)��� ) ��&�
!�1�����( !�������( ��"����*��*�� ��)���� !����&� )� !�-
#������� #������� � ��������� )���&�� ��� �������� �!����. �
*/��� ��!���� ��&���� ���������	 ����������� �&�����
"����#�����	, !��’	)����� ) ������	� !��!��'�#��� � ��!����
1������ �!���� ���������� )��&��. �� ��!������ ���/1�#�/
���!���%, �#������ )������, +� ��(�/ #������ �������, �����-
(�/ !������� ����#������( #������ ������	 (����&���	) )��-
&��. ��� !�	#�('�/#	 1����� ������#����	 !������� #��� �
#������% !�����*�.

4�&�, �����#�� )���/1���	 ��������#/��� )����������#��
��' !����%��% ��������. H ������ ����, *	 ������*�	 ' #!��	���-
��(, �#���/�� � !��!��'�#��� )’	��	'�/#	 ��������� �&�����
"����#�����	, � !������ #��#� ��)�!�����. H ��1��� ����, ���-
����� )���/1���	 ��������#/��� )����������#�� ��&� ����)!��-
�� ����) !����+���	 ��)��� ��&������ �������#���.

4����, � ���� ��)����� �������� ��������� �������	 �����
"��� ��)��������, !����+���	 !������� ���/���� � ����������
��#*�!���� #����*�	 ���� )���(����#	. @��� ������' ���������#�/
)�#��#�����	 !����� ������� �*���� �����#��� ������ � ������-
��� ����� !�� !��������� �� �����)� ��&����� #��� �)�'����� )
������������� +��� !������� �!���*�%.

@���� �����, #�������� ��!����� !��!��'�#��� ��)!�#����-
�/� �!����' �� "��������	 ��!����� � ��)��/�������#�/ %��� ��-
����#����	.

������� ��� ���	�	���	��
1. N� ���������)�'�/#	 "����#���% #��� !��!��'�#���?
2. N�� *��� #����������� �����)�?
3. N�� �#��(�/ ��������#�� ��& �#������� ������ �&����

��1���?
4. L� ���������)�' !���)��� �������� ��!�����)�*�� ���!����?
5. 4���������)�%�� �#����� !������ �� �!�������	 #������-

��( ��!�����.
6. H ��� !��’	)��� ���������#�/ ��F���������	 �!�����/���

#�������� ��!�����?
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12.4. ��	���=�:�* �	��	��� ���	�;�
4!����)�*�	 #�������� ��!����� ' ����'( ) ��%#������1��

!��*���� � �!�������� "��������	� ��!����� � !�� #��������
!��!��'�#���. ?��� ����&�' ���� #!�������1���	 ������#����	
���#���� � !�)������� ��!�����, !�� 	���� )���)!���'�/#	
��%���/1 �"�������% �)�'��)�’	)�� ��& ���"�*�'���� "����#�-
��� ��������/��#�� � ���"�*�'���� "����#���� #��%��#�� � ��� #�-
��� ���#���)�'�/#	 ������� �����#�/ (*���) !��!��'�#���.


��!��'�#��� ����#��'�/#	 !�)�����, �#���/�� ������#���-
�	 ������� )���1���	 !������� )� ������� !�)�������� ���#��-
�� �������. �� ����� �����#�� ����� !�)��� ��&����#�/ �������-
#��� � "����#����� ��#��&���	 ��������, � ������ ��� !�)���-
��� ��1��� ���/1� ���/�� �����#��. �� ����� ��&� ��#���� !�)��
��&����#�/ "����#����� ��#��&���	 #��' ��������(, )��	&��(
�������( !��!��'�#���, ���� ����������% �"��� ��� "����#�-
����	 )� ������� !�)������� ��!����� ��&� ��	����#	 ����-
#������ ��	 ����, +�� ���!��#����� ������� "����#����� ��#-
��&���	. T�)�(��#/ �� *�� ���������	�, ��&�� )������ ��#��-
���, +� �!�����/�� #�������� ��!����� )�������/#	 ��#/ ��&
*��� ����� ���������.

4�&�, !��!��'�#��� ��' !���� ������#�������� !�)�����%
��!���� ����, !��� !�������� !��/�� ��� ���������� #��� ����� ��
������(�������/ ��������, !��’	)���� )� )���/1�����( ��&��-
��#�( "����#����� ��#��&���	. �	 �����	 ��)���'�/#	 ������-
���
�% ����'% ��������� �������; �� ��)��������� ' =. �##,
. ?�#���"���, T. �&��&��1.

=����#����� �����	 !����(#������� (��#. 12.9), �� )����-
&��� �����#�/ ���!���� (VL) � !����#�������� #��� ����� (D). ��
��#. 12.9 !�	�� ����� ���!�����(�/ ��/�� ��)��� ���������.

=����#����� �����	 #�������� ��!����� ��)������� �� �#����
������ J����/	��-J������ (M&M), ���. ����. 12.2.

+��7�* ����
� #����#������ ������ #�������� ��!����� – *�
������� M&M ��) ���������	 !�������. �� ����)�����/�� ����	,
+� �������/ ��� VU, � ���� �)����', +� �� �����#�/ ���!���� ��
�!����' #�������� ��!�����.

1=. �##, . ?�#���"���, T. �&��&��. 4#���� ���!��������� "����-
#��: 
��. # ����. – J.: K���������	 T�)���� H����%, 2001. – 720 #.
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���. 12.9. �	�	��	�+�� 	����* �	��	��� ���	�;�: ��	���;���
�	��	��� ���	�;� � 
��	��	� ������?

<��$�* ����
� – !��1� ������� M&M ) ���������	� ���-
!���*�%��� !�������, )����� !�	��(, +� ��� �����. �� ��� ��-
!���� � �����#�� ���!�����(�/ ���, +� )����&��� �� ��#. 12.9.

A���* ����
�. ��(#���' ��1� ���������	: �����#�/ ���!����
�������/ �� ���#�����, � !���� !�����' )���1�����#	. �	 ���-
���� �����('�/#	 ) �����)������ #����#������ ������. J��#����/-
�� �����#�/ ���!���� VL* ��#	��'�/#	 � ���*� D*. @���� �����, *�
�!�����/�� #��� !�)���. E�� ����1�, �!�����/�� #�������� ��-
!����� ���!���� #�����'�/#	 ) D*/VL* ����� � (1 – D*/VL*) ��*�����-
���� ��!�����.

@���� �����, ���#����'�/#	 "���, +� #�������� ��!�����,
	�� ���#���)�' �����#�/ ���!����, ����& ������)�' �����#�/ ��!�-
����. �� ��#. 12.10 �������&��� #����#����� �����( #��������
��!����� ����) #�����/�)��&��� �����#�/ ��!����� (WACC) �
�����#�/ ����� ��*��������� ��!�����. N� ����� ) ���"���, ����	
#!������ %�� ���). �� �������'�/#	 ���#����� ����, +� �����#�/
����� !�#�	 ����������	 !������� ���1�, ��& ��*��������� ��-
!�����, ���, +� !����%��� #!������ )����/�� �����#�/ ��!�����
)���1�'�/#	.

 ?����#�/ 
���!���� (VL) 

H����/�� #��� 
����� (D) 

VU 

VL* J��#����/�� 
�����#�/ 
���!���� 


������ �����#�/ 
)�#��� )���1���	 
!������� )� ������� 

!�)�� 

VL = VU + TC � < 

?������ 
"����#����� 
��#��&���	 

��%#�� �����#�/ 
���!���� 

VU = ?����#�/ 
���!���� 
��) ����� 

D* 
4!�����/�� #��� 

!�)��� 
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A�&��#� 12.2
J�/����
� 	�E;�:* =� 	�������� ��/�;�*�� � ��;;���

?��!������ �� #����#������ ������ #�����/�)��&��� �����#�/
��!����� #!������ )���1�'�/#	 ����) !�������� !��/�� �� ����-

1. !���/� E�= ���@�
���* ��/�	�
 
E. 1-7� �������: �����#�/ ���!����, �� ��' �������&, VL, ������(' 
�����#�� ���!����, �� �� ��' �������& (VU): 
                                     VL = VU 
      ��#����� 1-� �������: 
       1. =�������� ��!����� ���!���� �� ��' �����1���	 �� #!����. 
       2. =�����/�)��&��� �����#�/ ��!����� ���!���� (WACC) �� 
)���('�/#	 ��� ��)���� �����1���	 ����� �� ��*��������� ��!�����, 
������#���������� ���!���'( 	� �&����� "����#�����	. 
T. 2-$� �������: �����#�/ ��*��������� ��!�����, RE, ������(': 
                     RE = RA + (RA – RD) � D/E, 
�� RA – WACC, RD – �����#�/ �����, � D/E – �����1���	 ����� �� 
��*��������� ��!�����. 
       ��#����� 2-� �������: 
1. ?����#�/ ��*��������� ��!����� )��#��' � ���� ����, 	� ���!���	 
)���/1�' "����#�����	 )� ������� ����&���	 !�)��. 
2. �)��, +� !��!���' �� ��*�������% ��!����, )���&��/ ��� 2 ��������: 
!��������	 ��)��� ������� �!���*�% ���!���� (�������� ��)���) � #��!��	 
��� "����#����� �������&� ("����#����� ��)���). ������% ��)�� 
��)����' RA; "����#���% ��)�� ��)����'�/#	 D/E. 
2. !���/� = ���@�
���*� ��/�	�
 
     E. 1-7� ������� � �������

�� �������: �����#�/ ���!����, �� ��' 
"����#���% �������&, (VL), ������(' �����#�� ���!����, �� �� ��' 
"����#���% �������& (VU), !�(# !������ �����#�/ ��1��� )���1���	 
!������� )� ������� !�)�������� ���#����: 
                                   VL = VU + TC � D, 
�� TC – #����� ���!���*�%���� !������, � D – ��)��� �����. 
��#����� 1-� �������: 
1. $����#�����	 )� ������� ����&���	 !�)�� ���)����%�� �������, � 	� 
)�#�� ����&���	 ���#����/��� ������, �!�����/�� #�������� ��!����� 
���!���� �� 100% #�����'�/#	 ) �����. 
2. =�����/�)��&��� �����#�/ ��!����� ���!���� (WACC) )���1�'�/#	 � 
���� ����, 	� ���!���	 �#� ���/1� #!���'�/#	 �� "����#�����	 )� 
������� ����&���	 !�)��. 
T. 2-�� ������� ) ���������	� !�������: �����#�/ ��*��������� ��!�����, 
RE  ������(': 
                  RE = RU + (RU – RD) � D/E � (1 – TC), 
�� RU – �����#�/ ��!����� ��) ��� "����#����� �������&�, ����� �����#�/ 
��!����� ���!����, +� �� ��' �����. �� ������� ��� 1-� �������, �#����� 
��#����� 2-� ������� �� )���((�/#	 )���&�� ��� ����, �� ��)��	��'�/#	 
���� ) ���������	� !������� ��� ��) ���. 
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��#����	 !�)��. 
�#�	 ����� D*/E* ���� !�����' )���/1�����#	
����) ������� "����#����� ��#��&���	.

���. 12.10. �	�	��	�+�� 	����* �	��	��� ���	�;�:
��	���;��� �	��	��� ���	�;� � 
��	��	� ���	�;�

� ��	��% ���*� �����#�/ ����� !�����' )��#����, � ��% "���,
+� !�)�����% ��!���� ��1��' ���1�, ��& ��*�������% ��!����,
���/1� ���!��#�'�/#	 )����/���� ��������� "����#����� ��#��-
&���	. � *�% ���*� ���� )���/1���	 #��� ����� �����/ )���/1�����
� #�����/�)��&��� �����#�/ ��!�����. N� �������/ ) ��#. 12.10,
�������/�� WACC )�������/#	 � ���*� D*/E*.

4#���/�� �����)�(�/#	 ��� �#������ �������� �!�����/���
#�������� ��!�����, ��)��	���� �� ���/1 ��������. �� ��#. 12.11
�������� #���� �����)������ ��������� ������.

+��7�* ����
�. � �/��� ��)��	��'�/#	 ��������/�� !���-
&���	 J����/	�� � J������ ��) ���������	 !������� � ��) ��&��-
���� �������#���. � ������% ��#���� ���"��� !�)������ �����#�/
���!���� VL � !����#�������� )����/��% #��� �����, D. 
�� */���
VL ���&�'�/#	 ���#�����(, �#���/�� �� )����/�� �����#�/ ���!����
�� �!����' �� !������� � #"��� !�)��. �� ��&��% ��#���� ��#. 12.11
!���)��� *�% #��� � �#!���� �����#�� ��!�����. @�� #�����/�)��-
&��� �����#�/ ��!����� WACC )����&��� � !����#�������� �����-
1���( ����� �� ��*��������� ��!����� D/E. � */��� ��!���� ��

 ?����#�/ 
��!�����, % 

J������/�� 
�����#�/ 
��!����� 
WACC* 

RU 

RE

RU

WACC

RD � (1 – @=)

D*/E*
4!�����/�� �����1���	 
����/��*�������% ��!���� 

?����1���	 
����/��*�������% 

��!���� 

(D/E)
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)����/�� �����#�/ ��!����� ����& �� �!����' !������� ���!����
+��� !�)������� ��!�����, ���� WACC – )���� ���#�����.

���. 12.11. �@��� �	��	��� ���	�;�

<��$�* ����
�. 4*��('�/#	 �!�����/�� �����#�/ ��!����� �
��!����, ���� �����/#	 � ��)������� !������. 
�� */��� �����#�/
���!���� ��#�� �)�'��!��’	)��� ) !�������( )�������	 !�)�������
��!�����. ��� ���/1� !�)������ ��1��� )�����' ���!���	, ���
���/1� ���� ��1��'. �� �������'�/#	 � )�’	)�� ) ���, +� ���#����,
��!�������� � ������� �����, ��&��/ ���� ���������� �) )����/���
#��� �!�������������� !������� ������. 
�� */��� )���/1���	

 ?����#�/ 
���!���� (VL) 

VL* J��#����/�� 
�����#�/ 
���!���� 

VU 

D* 

��#��% �����1 
��� �������&�

?�!���� �� J&J 
() ���������	� 

!�������) 


������ �����#�/ 
������ �������#��� 

?�!���� � J&J 
(��) ���������	 

!�������) 

H����/�� #��� 
����� (D) 

=�����/�)��&��� �����#�/ 
��!����� (WACC), % 

RU 

J������/�� 
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�����#�� ���!���� ���� ������(���� !������% �����#�� ��1��� )���-
1���	 !������� )� ������� !�)�������� ���#����.

A���* ����
�. � ��&��% ��#���� ��#. 12.11 !���)���, 	�
)���1�'�/#	 #�����/�)��&��� �����#�/ ��!����� � ���� ����, 	�
���!���	 !�����' �#� ���/1� !��������#	 �� ������#����	 !�-
)������ ��1��� � #��'�� "����#������. � ���� �!���� "����#���-
�� �������&� )��#��' �����#�/ ��*��������� ��!�����, ��� *	
�����#�/ ���!��#�'�/#	 !���������� !��/����, !��’	)����� )
"����#�����	� 1�	��� ����&���	 !�)��. � ��)��/���� )���-
1�'�/#	 )����/�� �����#�/ ��!����� ���!����.

4�&�, � ����/��� �������� ���(��'�/#	 �!��� %�������#��
�������#��� ��� "����#����� ��#��&���	. 
�� */��� �����#�/
���!���� ���� �� ���� ������, 	� *� ���)������#	 ����1�. 
����-
�� !��	��' � ����, +� �����#�/ ���!���� )���1�'�/#	 )� �������
!������� �����#�� !����*�%��� ������ ��%����/��� �������#���.
�� ������� )��#��(�/ � ���� ����, 	� ���!���	 ���� �#� ���/1�
���/��#�/ !�)������ ��1���, � � �#��������� !��#���� ���� !���-
��(�/ !�����&��� ��� !���������� !��/���� !�� "����#������
)� ������� ������#����	 !�)��. 4!�����/�� #�������� ��!�����
#!�#������'�/#	 � ���*� D*, �� )���������� �� !������� #��� ���
������#��������� 	� �&����� "����#�����	 ����� !�)�� ������-
��&�'�/#	 )��#���� ��������� �������#���, !��’	)����� ) ����-
&���	� ����� !�)������ ��1���. �� � ' #���( #����#������ ������
#�������� ��!�����.

� ��&��% ��#���� ��#. 12.11 �������� �!�����/�� #��������
��!����� � �#!���� �����#�� ��!�����. 4!�����/��% #��� !�)������
��1��� D* ���!�����' �!�����/�� #!�������1���	 ����� �� ��-
*��������� ��!����� D*/E*. �� */��� ����� ������#����	 !�)���-
���� ��!����� 	� �&����� "����#�����	 )����&��� �������/��
��&���� #�����/�)��&��� �����#�/ ��!�����, WACC*.


��*�# �!����)�*�� #�������� ��!����� )��%#�('�/#	 � ����%
�������% !�#�������#��:

1. 
�������/#	 �����) #����� � #�������� ��!����� !��!��'-
�#��� )� �	� !�������. 
�� */��� �����)�(�/#	 ���� !��������,
	� ���"�*�'�� "����#���� ��)���&��#��, )����������#��, ��!��-
&���#��, #!�������1���	 ��& �������#��������� � �����#�����-
���� )����’	)���	��. ���� �����(�/#	 !���)���� ��������#�� ��
�������#�� ������� � ���#���� ��!�����.
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2. 4*��((�/#	 ��(���� �������, +� ��)����(�/ #��������
��!�����:

– ����)��� �#������#�� "����#���-��#!����#/��� ��	�/��#��
!��!��'�#���;

– ���’(������ ��������� � "����#����� ������;
– �����/ !���������#�� !������� ��	�/��#��;
– !�������� �������&���	 �� !��!��'�#���;
– #��!��/ ���*�����*�� ��*��������� ��!�����;
– #����� &���'���� *���� !��!��'�#���.
�� "������ �������(�/#	 !�� �!�������� #��������( ��!���-

�� !��!��'�#��� � !��������(�/ ����1���	 ����� )�����/:
– �#���������	 !��%�	���� !��!��*�% ������#����	 ���#-

���� � !�)������� ��!�����;
– )���)!�����	 � ��)� !������ )�������	 ����������� ����-

��1�/��� � )����1�/��� ��!�����.
�������. 
��!��'�#��� ��' � #��'�� ��)!��	�&���� ���#-

��% ��!���� � 110 ��#. ��� � !��������' )���/1��� ��#	� !����&��
)� ������� )�������	 !�)������ ��1���. �������/��#�/ �������
������(' 30%. J������/�� !��*����� #����� )� ������ – 15%.

������� �#��������, !�� 	��% #�������� ��!����� ���� ��#	�����
��%���/1��� !����#�� ��������/��#�� ���#���� ��!�����. ?���-
���� ��)������� ������ !���)���� !����� � ����. 12.3.

N� �������/ ) ����� ����. 12.3, ��%���/1�% !����#� �����-
���/��#�� ���#���� ��!����� (5,63%) �������� � �������� V. ��-
���� ��� ���#����%, ���� +� ���"�*�'�� )����������#�� ��#	� #��-
�� �!�����/���� )������	 1,0 (110/110) � ���� )�!�)�����	 ��-
��*��/��. ��������� ����� ��������/��#�� ���#���� ��!�����: ���-
�����/��#�/ ������� ���/1� #�����/�� !��*������ #����� )� ���-
���. =��� ����% ���#����/��% ��)��/��� �������� � �������� �V
(30%>16,5%).

4�&�, )��%#����	 ��)��� ��)�������� ) ������#����	� )�)-
������� !���)����� ��)���	' �#�������� �!�����/�� #��������
��!����� !��!��'�#���, !�� 	��% �����('�/#	 ���#����/��%
!����#� ��������/��#�� ���#���� ��!�����.

3. 4!����)�*�	 #�������� ��!����� )� �������'� ������)�*��
%��� �����#�� ��)�'�/#	 �� !�!������% �*��*� ���#���� � !�)���-
���� ��!����� !�� ��)��� ������ %��� )�������	 � ���������� ��)-
�������� #�����/�)��&���� �����#�� ��!����� (WACC).



326

A�
&�

�#
� 

12
.3

!
��

��
�	

� 
��

=�
�@

��
�

 +
��

	�
? �

��
	�

E�
;�

��
�	

� 

;�

��
�C

� 
�

��
	�

;�
��

� 
��

=�
�@

 =
��

+�
��

*@
 

��
A

�:
�G

�	
� 

��
�	

�E
�;

��
��

	�
 �

� 
�%

'
��


�
��

� 
0 

00 
III

 
IV

 
V

 
V

I 
V

II 
1.

 1
�


��
�

 �

�

��

�

, �
��

. 	
��

 
11

0,
0 

11
0,

0 
11

0,
0 

11
0,

0 
11

0,
0 

11
0,

0 
11

0,
0 

2.
 '

��
��

��
�

 �

�

��

�

, �
��

. 	
��

 
– 

27
,5

 
55

,0
 

11
0,

0 
16

5,
0 

22
0,

0 
27

5,
0 

3.
 A


	

�

��
�

 �
��

*	
 �


�
��


�
� 

(�
*�

. 1
+ 

�*
�.

2)
, �

��
. 	

��
11

0,
0 

13
7,

5 
16

5,
0 

22
0,

0 
27

5,
0 

33
0,

0 
38

5,
0 

4.
 %

��
�

��
��

��
 �


�
��

	�
�


��
��

� (
'

%/
1

%)
 

– 
0,

25
 

0,
50

 
1,

00
 

1,
50

 
2,

00
 

2,
50

 
5.

 2
��

�

��

��
��

��
� 


�
��

��
�,

 %
 

30
,0

 
30

,0
 

30
,0

 
30

,0
 

30
,0

 
30

,0
 

30
,0

 
6.

 B
��

��

�

��

 

��

�

�

 �

��
��

��

 

�

 �

��
��

�,
 %

 
– 

15
,0

 
15

,0
 

15
,0

 
15

,0
 

15
,0

 
15

,0
 

7.
 B

��
��


�
��


 
��

��
��

��

 

��

�

�

 �

 �
�


��
�


��
*�

 
��

��
�! 

�

 �

��
��

��
�

 �
��

��
, %

 
– 

15
,0

 
15

,5
 

16
,0

 
16

,5
 

17
,0

 
17

,5
 

8.
 D

��
	


��
��

��
��

 
��

��
��

��
 �

 �
�


��
�


��
*�

 
��

��
��

���
 �


 
��

��
��

 (�
*�

. 3
 � 

�*
�.

 5
 : 

 1
00

), 
��

�.
 	�

� 
33

,0
 

41
,2

5 
49

,5
 

66
,0

 
82

,5
 

99
,0

 
11

5,
5 

9.
 #

��

 

��
��

��
���

 �

 

��
��

��
 (�

*�
. 2

 � 
�*

�.
 6

 : 
10

0)
, 

��
�.

 	�
� 

– 
4,

12
5 

8,
25

 
16

,5
 

24
,7

5 
33

,0
 

41
,2

5 

10
. D

��
	


��
��

��
��

 
��

��
��

��
 �

��
 �

�

��

�

��

* 
��

�
� 

��
��

��
���

 �

 

��
��

��
 (�

*�
. 8

 –
 �

*�
. 9

), 
��

�.
 	�

� 
33

,0
 

37
,1

25
 

41
,2

5 
49

,5
 

57
,7

5 
66

,0
 

74
,2

5 

11
. #

�

��


 
��

�

��

� 
� 

��
��

��
��

, �

�

��
� 

��
��

��
� 

0,
25

 
0,

25
 

0,
25

 
0,

25
 

0,
25

 
0,

25
 

0,
25

 
12

. #
��


 
��

�

��

� 
� 

��
��

��
��

 (�
*�

. 1
0 
� �

*�
. 1

1)
 

8,
25

 
9,

28
 

10
,3

1 
12

,3
7 

14
,4

3 
16

,5
0 

18
,5

6 
13

. F
��

��
 

��
��

��
��

 (�
*�

. 1
0 

– 
�*

�.
 1

2)
 

24
,7

5 
27

,8
4 

30
,9

4 
37

,1
3 

43
,3

2 
49

,5
0 

55
,6

9 
14

. F
��

�

 �

��
�


��
��

��
��

� 
��


�
��

	�
 �


�
��


�
� 

(�
*�

. 1
3 

: �
*�

. 1
 � 

10
0)

, %
 

22
,5

0 
25

,3
1 

28
,1

3 
33

,7
5 

39
,3

8 
45

,0
0 

50
,6

2 

15
. '

��
��

��
 �

��
�


��
��

��
��

� �
�


��
�	

� 
�


��
�


��
, %

 
– 

2,
81

 
2,

82
 

5,
62

 
5,

63
 

5,
62

 
5,

62
 



327

�������. ��	 !��������	 �"�������� "����#���� !�������
�� !��!��'�#��� ��������� #"�������� ������ � 60 ��� ���. E�*��
!��!��'�#��� ��&��/ ���� !������ �� #��� 15 ��� ��� !�� �������/-
�� !�����)�����% ����� ����������� ��!��� 10%. 
����/1�
)���/1���	 ��#	�� �� !����&� ������' !����+���	 ��)���� ����-
������� ��!���. J������/�� #����� ���#���� )� ������ (��) !�����
)� ��������% ��)��) ������(' 15%. ��������� �#��������, !�� 	��%
#�������� ��!����� ���� ��#	����� %��� �������/�� #�����/�)��-
&��� �������� WACC. �)������� WACC �������� � ����. 12.4.

H ����� ����. 12.4 ��!����', +� �������/�� �������� WACC
��#	��'�/#	 � �������� V (5,52%) !�� #!�������1���� ��& ���#-
��� � !�)������ ��!������, +� ������(' 1,0 (60/40%). � �����
��������� (V�–VIII) ���� !�#��!��� )���/1�'�/#	 � ��#	��' #����
���#����/���� )������	 � �������� VIII )� ������� �����������
��!��� ��*�������.

4. 4!����)�*�	 #�������� ��!����� )� �������'� ������)�*��
"����#����� ��)��� !��’	)��� ) ������� ���/1 ��1���� �&����
"����#�����	 ������� !��!��'�#���. ��	 */��� �#� ������ ���#�-
"���(�/#	 �� ��� ���!�: ���������� ������; #�����/�� ��#����
��������� �������; ����((�� ��#���� ��������� �������.

� !��������% ��	�/��#�� !��!��'�#�� ������#����(�/ ���
��)��� !������ �� "����#�����	 ��)��� ���! ������� )� �������
!�#���� �����#�: ���#���������%, !����������% � ����#����%.


�� ���#����������� !������ !�����)�� 50% ����((��� ��-
#���� ��������� ������� "����(�/ )� ������� �������#�����-
��� )����’	)��/. �1�� 50% )������ ��#����, #�����/�� #��� ���-
������ ������� � ����������� ������� !������(�/ ���#��� ��!�-
����� � �����#��������� )����’	)���	��.


�� !������������ !������ 100% ����((��� ��#���� ������-
��� ������� "����(�/ )� ������� �������#�������� )����’	)��/,
� 100% !�#��%��� ��#���� – )� ������� ���#��� ��1���. �����-
����� ������ ���1������(�/ )� ������� ��#���� ���#���� ��!���-
�� � �����#�������� )����’	)��/.


�� ����#������ !������ 100% ����((��� ��#���� � 50% #��-
���/��� ��#���� ��������� ������� !������(�/ )� ������� �����-
��#�������� )����’	)��/, ��1� 50% !�#��%��� ��#���� ���������
������� � ���������� ������ – )� ������� ���#���� ��!����� � ���-
��#�������� )����’	)��/.
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?��#���� !��!��'�#�� � "����#��� �����&��� #���#��%��,
�����	�� )� #���� #�������	 �� ��)���, �����(�/ �������� "����-
#�����	 �������.

� #���#��� ������ ����� ��#��/ ����� ����(�/ ������#/���
!��!��'�#���� �����#������� �������. @��� ������ �����/ !�-
����� ����������� ���/�� �������� ���#���� ��!����� � �������-
#�������� )����’	)��/ �� ���/��� �����#�. � !��*�#� ������ ��-
���� �������(�/ ����������/�� �#������#�� ��	�/��#�� !��!��'�-
#���.

������� ��� ���	�	���	��
1. � ���� !��	��' #����#�/ �!����)�*�� ��!����� !��!��'�#���?
2. �)���%�� �#����� !���&���	 #����#������ ������ #����-

���� ��!����� J����/	��-J������?
3. �������/ ������� !�#�������#�/ �!����)�*�� #�������� ��-

!�����.
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ëàâà 13. ÌÅÒÎÄÎËÎÃ²×Í² ÎÑÍÎÂÈ ÎÖ²ÍÊÈ
ÂÀÐÒÎÑÒ² ÊÀÏ²ÒÀËÓ Ï²ÄÏÐÈªÌÑÒÂÀ

13.1. ��	���	� ��:��:�? 
��	��	� ���	�;�
�!�������	 ��!������ (!�#���� �����#�) )��%#�('�/#	 )�

��!�����( �*���� %��� �����#��. ?��� ����&�' *���, +� !��!��'-
�#��� #!����' )� )�������	 ��!����� ) ��)��� �&����.

���*�!*�	 !������� �*���� �������/ ) ����, +� ��!���� 	� ����
) �������� �������*��� ��' !���� �����#�/, +� �#����� �!����'
�� �����/ !������� �� ����#��*�%��� ������ !��!��'�#���. ����
���*�!*�	 ' ����'( ) ��)���� � #�#���� �!�������	 "����#���
!��!��'�#���.

� �������% �������*� ��!���� ��)��	��'�/#	 	� �����, +� ��'
#��( �����#�/. ?����#�/ ��!����� !��!��'�#�� )���&��/ ��� ����-
�/�� ��������, � ���� ��#�� ��� #�������� ��!�����. @��� ��	 �"��-
������� "���*��������	 ��!����� ��������� !�#��%�� �*���� %���
�����#�� �� �!����)�*�	 #��������.

T��/1�#�/ !��!��'�#�� ������� �������(�/ )����� ������+�
) �&������� "����#�����	 � �� ��&��/ #"�������� ��*�����/-
�� #�������� ��!�����. � */��� )�’	)�� ��)��	� ����������
!������� �� �*���� �����#�� � #�������� ��!����� �#������ �	�-
�;����.

��)���&�� ��� "���� ���#��#�� �� ������)�*�%��-!��������
#����#� !��!��'�#��� ��(�/ !������ � ��!����� ��	 "����#����-
�	 !������� � �����#�������� !������ ���������-��#!����#/���
��	�/��#��. ?��/��% ��#��! �� ����� ��!����� ��' ��&����#�/
!��!��'�#��� ������#�������� )����1�� �&����� "����#�����	
��	 )��%#����	 ��)1������� ����������	. @���� �����, "��-
��'�/#	 )����/�� #��� ��!�����, +� �����('�/#	 )� �������
������1��� � )����1��� �&���� "����#���� ��#��#��. �� ��1�� ��-
!����	(�/#	 �� "��������	 ���������� ��#��#�� !��!��'�#���
��	 !�#�����	 %��� ������������ !�)�*��.

=������#�/ "����#���� ��1��/ !��	��' � ��)������� ����-
������� ��)���� ��!����� ��	 "��������	 �#������ � ���������
������� !��!��'�#��� � "����� #!�&�����	, 	�� !�	�� !��’	)��� )
�����#�( ��	����� � )����������� ��!�����.

Ã
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? ����������% ���������� �#��(�/ ��)�� ��)������	 �����#��
(*���) ��!�����.

=. �## ���&�', +� «�����#�/ ��!����� � !��1� ����� )���-
&��/ ��� ������ ������#����	 !�)��, � �� ����� �&����»1.

��#������, ?.?. �����/�� ���)����': «H����/�� #��� ��1���,
	�� !������� #!������ )� ������#����	 !������ ��#	�� "����#�-
��� ��#��#��, ����&��� � ���#����� �� */��� ��#	��, ��)���'�/#	
*���( ��!�����»2.

�&. �. \�� � �&. 3. =���� ���&�(�/, +� �����#�/ ��!����� ��)-
����'�/#	 	� ����� !�������, 	�� ���!���	 !��!���' )� #��� *����
!�!��� ��	 !�������� ���/�� �������� �����#��3.

�� ����� 3.T. 
��	��, � )����/���� ��!���� «�����#�/ ��!�-
���� – *� #�����/�)��&��� *���, +� ���!���	 #!������ )� ��1-
��, ������#���� ��	 "��������	 #���� ��!�����»4.

?.3. T'����!�*/��% ���)�', +� � )����/���� ��!����
«�����#�/ ��!����� ��)����'�/#	 ��������� �� %��� )�������	.
?������ �� )�������	 ��!����� … *� #��� �����	���� ��!���,
+� !������ )��%#�(���� "����, ���#����� ��!����� (����#�����,
����������) �) ��)������� #��� )��������� ��!�����»5.

?.�. @��/���� � =.?. J��#�'� ��(�/ ���� ��)������	 �����#��
��!�����: «
�� �����#�( ��!����� ��)���'�/#	 %��� �������#�/,
����� !�������, ���������% ����#����� (��*�������)»6.

�.E. T���� "�����(' ��)������	 �����#�� ��!����� �����
�����: «?����#�/ ��!����� 	��	' #���( *���, +� !��!��'�#���
#!����' )� %��� )�������	 ) ��)��� �&����»7.

1�## =. ?�#���"��� ., �&����� T. 4#���� ���!��������� "����-
#��: 
��. # ����. – J.: K���������	 ��)���� )����%, 2000. – =. 431.

2������� ?.?. $����#���% �����): �!�������� ��!������. ?���� ��-
��#��*�%. E����) �������#��. – J.: $����#� � #����#����, 1996. – =. 228.

3\�� �&�% �., =���� �&��� 3. $����#���% �����&����: 
��. # ����. –
J.: ��"����*�����-�)�����/#��% ��� «$�����», 1996. – =. 169.

4$����#���% �����&����: ������� ��	 ��)�� / 3.T. 
��	�, �.E. E��-
��#, @.E. ������ � ��.; 
�� ���. !��". 3.T. 
��	��. – J.: $����#�, S��@�,
1997. – =. 146.

5T�����!�*��% ?.3. $����#� "����: ���# ���*�% / 
�� ���. �.
. J��-
)�	����. – J.: ��$E – J, 1998. – =. 118.

6$����#���� �!�������� "����% / ?.�. @������, =.?. J��#���,
�.?. @������, =.�. ��������; !�� ���. ?.�. @�������. – J.: 4E4 «�)�-��
«���������», 1998. – =. 156.

7T���� �.E. 4#���� "����#����� �����&�����. @.1. – �.: ����-�����,
1999. – =. 429.
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���)��� �����#�� ��!����� ����& �!�#���% �&�%�#�� �. ?��
Q����� 	� «��������� !�#�����/������ ��!����� #����� �����-
��#�� ��	 ��)���������� ��!�� "����#�����	 ��)��#�»1.

?.
. =����� ��' ���� ��)������	 �����#�� ��!�����: «
�� ���-
��#�( ��!����� ��)���'�/#	 �����, +� !������ !����#�� ����#��*��
��	 ����, +�� ���� #��� ��!������� ) !���	�� ����#����»2. 
��
����#������ � ������ ��!���� ��)���(�/#	 ���������, ���#����
��� #��� !��!��'�#���.

��������� ����& �����������, +� �����#�/ ����#��������
��!����� )���&��/ � ��� #��!��	 ��)���, !��’	)����� ) %��� ��)��-
+���	�.


�� ������#����� !��!��'�#���� ���#��� ��1��� � !�)�� )�-
���/�� �����#�/ ��!����� ���� ������(' #�������� !�������, ��-
��������� ��	 ��!���� ���!��#�*�� ���#����� ��*�% � �������-
���. ��1��� #������, �����#�/ ��!����� ���� �������&��� *���
��*��������� ��!����� � *��� �������� )����’	)��/ !��!��'�#���.
?�� Q��� ���)�����, +� «�����#�/ ��!����� – �����% ��� !����-
��������% !�������, ���������% ��	 ��)��� ��!�� "����#�����	.
H����/��( �����#�( ��!����� ' #�����	 )��&��� ����������/���
�����#��%»3.

���� ?�� Q��� ������/ ��	�� ����&���	, ���������#�/ 	���
!�	#�('�/#	 ������ ��#��������. ��	 !��!��'�#��� � *�����
��&���� ���*�����*�	 ��1���. @��� )����/�� �����#�/ ��!�����
	� �������% !��%�	��	 ����#��*�%��� ��1��/, )�#��#������� ���/��
� ��!�����, ����:

– ������ !��!��'�#��� �������� ) !���	�� ��)���;
– ����#��*�%�� !��!�)�*��, +� �*��((�/#	 � ��)��	��(�/#	,

����& )������/�	(�/ *�% ����)�.
N�+� ����#��*�%�� !��!�)�*�� ��(�/ ��)��% #��!��/ ��)���,

�� ��������� ����� !������� ��	 !��!��'�#��� �� ��&� #������-
�� �������'� ��	 !��%�	��	 ��1���	.

1?�� Q��� �&�%�#, �. 4#���� "����#����� �����&�����, 11-� �)��-
��� / �&�%�#, �. ?�� Q���, �&��, J. ��. ?������: 
��. # ����.. – J.: �)��-
���/#��% ��� «?��/	�#», 2001. – =. 528.

2=����� ?.
. $����#���% �����&���� !���!��	��	: !��������� ��!-
��#� # �����)�� ������� #����*�%. – �.: �)�����/#��% ��� «J��#����»,
2001. – =. 454.

3?�� Q��� �&. �. 4#���� �!�������	 "����#���: 
��. # ����. – J.:
$����#� � #����#����, 2000. – =. 414.



333

E����)�(�� ��+��������� ��)������	, ��&�� )������ ��#-
����� !�� ��, +� ���/1�#�/ ������� ��)��	��(�/ �����#�/ ��!���-
�� ��� 	� ����� !������� ��� �������#��, ��� 	� �����/ ������
�� )�������	 ��!�����.

?����#�/ ��!����� ��&� �*��(����#	 ) !�)�*�� ������1�/�-
��#!����#/��� ��	�/��#��, �����	�� ) !������� �����#�� �������-
��� ���1���� !������, !�� */��� ��)��	��'�/#	 "����#���
�����#�/ ��!�����. H����1�	 �*���� �����#�� ��!����� !�������/-
#	 ) !�)�*�� ����#����� � ����������. � */��� ��!���� ���� %��
!�� ������� �����#�/ ��!�����. � */��� )�’	)�� #��� )�)������,
+� ������� �����#�/ ��!����� )��&�� �����&�'�/#	 �� %��� "����-
#���� �����#��1.


�������)����1� ���*�!*�� �����#�� ��!�����, ����� )�)��-
����, +� ��%&� �#� ������ ��)��	��(�/ �����#�/ ��!����� 	� *���
������ ) "������� �������*���.

�� ��1 !���	�, 
��	��	� ���	�;� *
;*G ��E�D :��� ��-
����@ �;����	�
 ���	�;�, F� �	
��DD	� ��C� �	��	���, =
��=�:�? /�:�;����	� ?@ A����
���* =� ��@��� 
��	��H��@ �
=�
��H��@ /<���; /;* ���/�	�
��C� 
�����	���* 
 C����-
/������ /�*;����	� ��/���G��	
�.

@��� ��)������	 ��)���	' )������ ��#����� !�� ��, +� ��-
!���� ' ��%��&����1�� �������� #���������	 � ��)����� !��!��'-
�#���, ��' !���� �����#�/, +� �#����� �!����' �� ��!�	��� ��#-
!����#/��� ��	�/��#�� !��!��'�#���.

�)��	���� ��%��&����1� �#!���� ������#����	 !���)����
�����#�� ��!����� � ��	�/��#�� !��!��'�#���.

1. ?����#�/ ��!����� #����' ����������( ��)�( ��	 !��%�	��	
��1���	 !�� ��*��/��#�/ #�������	 ������ !��!��'�#���, ��)�����
� ��)1�����	 ��	�/��#�� ��#!����((���� #��’'���.

2. ?����#�/ ��!����� ������#����'�/#	 	� �������� �������#��
!������� ��	�/��#��. 4#���/�� �����#�/ ��!����� �������&�' ��#-
���� !������� (����)!��������� !�������), +� !������ ���� #!��-
���� )� )�������	 ������ ��!�����, �� ����% !���)��� ' �������/-
��( �����( �� "��������	 ��� �#�� ����� ��	�/��#�� !��!��'�-
#���.

1���.: =�������� ?.J. �� ��. $����#� )�����&��� ���!���*�%: ������/��%
!�#����� / ?.J. =��������, ?.J. $���#��, �.=. 	)�����; H� ���. ?.J. $���#�-
��. – �.: K����/, 1993. – =. 175.
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3. 
���)��� �����#�� ��!����� ������#����'�/#	 	� �������-
��/��% � !��*�#� )��%#����	 ����/���� ����#������	. ����/ ���-
��#�� (*���) ��!����� ������#����'�/#	 	� ��#������ #�����, )�
	��( #��� ��%����/��� ���1����� !����� !�������/#	 �� ��%#���
�����#��.

4. ?����#�/ ��!����� !��!��'�#��� ' ��)���� �������'� ��	
�����(����	 "����#���� ����#��*�%. 
�� �*��*� �������#�� ��-
����� "����#���� ����#��*�% (��*�% � ���!��������� ������*�%)
��)�( !�����	��	 #��' �����#�/ ��!�����. ��������� �����#�� ��-
!����� ��)���	' �*����� �� ���/�� ����/�� ������� �����#�/ �
�������#�/ ������� ����� ���������� *����� !�!����, ��� % ��)-
������ ��%���/1 !��#!������� ��!�	��� "����#����� ����#��-
����	.

5. ?����#�/ ��!����� � ��)��)� ������� %��� ��������� ����-
��#����'�/#	 � !��*�#� �!�������	 %��� #��������(, #����' ��-
��� ) ��&����� ��������� �*���� ����������� �"�������#�� "��-
������	 � ������#����	 #���!���� ��!����� �� ������� %��� ���-
������ � ��#!����#/��% ��	�/��#�� !��!��'�#���.

6. ?����#�/ ��!����� ' ���������� �������� *��� !��!��'�-
#���. H��&���	 *��� ��!����� !��)�����/ �� )��#����	 ��������
�����#�� !��!��'�#��� � ���!���. 4#������ ������ *	 )���&��#�/
!�)����'�/#	 �� ��	�/��#�� ��*�������� ������#��, *��� ��*�% 	���
!��������� !����+�'�/#	 ��� )��&�'�/#	 �� "�������� �����,
+� �!����' �� �����#�/ ���/��� ��!�����.

4�&�, �!�������	 �����#�( ��!����� ' ���������( �����(
!����+���	 �������� *��� !��!��'�#���.

������� ��� ���	�	���	��
1.� ���� !��	��' #����#�/ ���*�!*�� �����#�� ��!�����?
2. ��%�� ��)������	 �����#�� ��!�����.
3. N�� ��%��&����1� �#!���� ������#����	 !���)���� ���-

��#�� ��!����� � ��	�/��#�� !��!��'�#���?

13.2. �:��� ����/���=
�<���? 
��	��	� ���	�;�
��/���G��	
�

?�)������	 *��� ��!����� !��!��'�#��� !��������', !�-!��-
1�, !���������� %��� �*����, !�-�����, ����������	 *��� ��&��-
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�� ���!������. �)��/���� ��)�������� ��&��/ ���� !����� � ��-
���� ���!���#���� !���)����, 	� �����
�����	�
� �������
������� (weighted average cost of capital – WACC). 6=. T���-
��� ��)����' #�����/�)��&��� �����#�/ ��!����� 	� «#�����/-
�)��&��� �����#�/ ���!������� �����, !������%������ ��*�% �
)����%��� ��*�%»1. 
������ ��)������	 ��(�/ �.E. T����2, ?.
.
=�����3, 
.K. ?����#/��%, ?.�. K��1�*/, =.E. =���	�4.

����% !���)���, )� #��'( #���(, !���#����	' #�����( ���"-
������� )��&���, ��)�������� )� ��#������� �����*�%��� �	���.
H����/�� "������ #��#���� �� ���/-	��� ��������� ����	��' ��-
��� �����:

,� � 22
2

3

4

55
5

6

7
��

i

i
i

f
fxx

��  �  – #�����	 ���"������� )��&���;
�i – )������	 ��&���� -�� !���)����;
fi – ���� ��&���� -�� !���)���� � �����#���� ������.

��	 !��������	 ��)������� ��������� ��	���� -�� #�����-
���� ��#�������� �	��, ����� ��������, )� 	���� !�����������/-
#	 ��)������� *��� ��!�����. ��!���� #!������ !����	'�/#	 �� ���#-
��%, !�)�����% � )�������%. �	 ���#�"���*�	 ��)���	' ��	����
�� ��#���� ��!�����, 	�� ������ ��&�� ��)���� ��)�!�����(. ��
��#��!���� ��������#/�� )����������#�/ )� ������, ������, !�-
#����, )����������#�/ �) )��������� !����, )����������#�/ )� #!��-
�� !������� �� ��1� ���� ��������#/��� )����������#��. �#� ����
��������#/��� )����������#�� ' ��)��/����� !������� "����#�-
��-��#!����#/��� �!���*�% !��!��'�#���. @��� !�� ��)�������
�����#�� ��!����� !��!��'�#��� ��������#/�� )����������#�/ ��%-

1T������ 6����. 4#���� "����#����� �����&�����: 
��. ) ����. – ����:
J����/, 1997. – =. 365.

2T���� �.E. �!�������� "������������ ��!�����. – �.: «����-�����»,
2000. – =. 34.

3=����� ?.
. $����#���% �����&���� !���!��	��%: !��������� ��!-
��#� # �����)�� ������� #����*�%. – �.: �)�����/#��% ��� «J��#����»,
2001. – =. 456.

4?����#��% 
.K. 4*���� �""�������#�� ����#��*������ !�������:
@����	 � !�������: ������� !�#����. – 2-� �)�., !������. � ��!. /  
.K. ?�-
���#��%, ?.�. K��1�*, =.E. =���	�. – J.: ����, 2002. – =. 433.

(13.1)
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��#��1� ��������'�/#	 �) )����/��� #��� ��!�����. ��� ��1� ���-
�����, ���#��% � !�)�����% ��!����, ' ��)�( ��	 �*���� �����#��
��!�����. ��%���/1 !��#�� "������ ��)������� WACC ����	��'
���:

,���� grgr=BF ��

�� WACC – #�����/�)��&��� �����#�/ ��!�����;
r� – #�����/�)��&��� �����#�/ ���#���� ��!�����;
r� – #�����/�)��&��� �����#�/ !�)������� ��!�����;
g�, g� – ��#��� ���#���� � !�)������� ��!����� � )����/����

��#	)� ��!�����.
=���#�� �����-�������#�� ��(�/ ��+� �������� ����������	

!���)���� #�����/�)��&���� �����#�� ��!����� (WACC). ��!���-
���, 4.=. =��	���� ��' ���� ��)������	: «=�����/�)��&���
�����#�/ ��!����� 	��	' #���( #�����/�)��&��� !�#�	!��������
«*���», � 	�� !��!��'�#��� �����	�/#	 ���#�� � !�)����� �&�����
"����#�����	»1. ?��#���	 !���)���� «!������» � ��)������	
WACC ���������� !��%�	��( � =\E, �#��, ������� #�#����(
�!����������	, � 	��% ���#���� )� !�)������� ��1���� ����(��-
(�/#	 !�� �!����������� !�������. ?����#���	 ���#����� �� #�-
�������#�/ ��)���	' )���1��� �!������������% !������� ���,
��1��� #������, ����&��� !�������� !��/��, ������������ ��)-
���� ��!��������� ���#�����. 
�� */��� "������ ��)�������
WACC !��%��' ����% ����	�:

,)1( ���� grAgr=BF ����

�� A – #����� !������ ) !�������.
�)������(�� #�����/�)��&��� �����#�/ ��!����� !��!��'-

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

1. P�������, ������#�������� !�� ��)������� WACC, !������
!��%����#	 ����/���� (��"����������), � �� �������/����. 
��
*/��� ��)������� ����� !�������� ) ���������	� ����� (���&�-
���/���) �����#�� ��1���, � �� �#�������� (+� ���� ��#*� �� ��-
���� ����&���	 +� �� !���1���� �������� � �� ��!������� ��-
��������).

(13.2)

1$����#���% �����&����: �����	 � !�������: ������� / 
�� ���.
4.=. =��	����%. – 5-� �)�., !������. � ��!. – J.: 
��#!������, 2000. – =. 247.

(13.3)
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2. 
�� ��)������� WACC �� �����#�������% !����� �������-
�� �����������, +� �����#�/ ��1��� (����� ��#�����) �� ��&�
!�1��(����#	 �� ��#/ �����)�����% !����� ����) ��, +� � #�-
��#��� ������ � ������� #����� ���#���� )� ��������� ��(�/ ���-
���*�( �� )��&���	 (����. 13.1). 4�&�, ��	 ��)������� �������-
�� !�����)����� �����#�/ ��&���� �������� � #�������� ��!����� �
!��%���� ��)�������� �� �� �#���� ����� ��#����� )������ � ��#�.

A�&��#� 13.1
������� ���:��	��@ �	�
� ����:����@ E���
 =� ��/�	���

� ��:����;���� 
�;D	�, =� 1994-2002 �.*

*�)�������� )� ������ #����#������ +��������� ������� )� 1994–
2001 ��.

**J������/�� #����� �������#�� ) �!���*�% ) ���������� ��#��#���
!�� ��������� ��1��� � ������, #���/�� �� �!���� ��"�	*��. �)�������� )�
"������( �. $�1���. ���.: $����#���% �����&����: �����	 � !�������:

�������� / 
�� ���. 4.=. =��	����%. – 5-� �)�., !������. � ��!. – J.: 
��#-
!������, 2000. – =. 112.

***J������/�� #����� �������#�� ) �!���*�% ) ���������� ��#��#���
!�� ��������� ��1��� � ������, �� #���/�� �� �!���� ��"�	*��.

3. J���� WACC ��' ����� �*���� �"�������#�� ��	�/��#��
!��!��'�#��� � *�����, ��� ��&� ���� ��#��/ ��#��� !������
!�� �*��*� ��	�/��#�� ������� #���������� !����)����� !��!��'�-
#���. �� !��’	)��� ) ���, +� ���1��� !����� �#����� )���&��/ ���
#���� "����#�����	 !����)����, #����((�� ��)���� ���� !������
�"����.


���)��� 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 

��*����� #����� 
)� ���������, % 201,7 107,1 77 49,1 54,5 53,4 40,3 31,9 24,8 
�����# #!�&����� 
*�� (�����# 
��"�	*��), % 500 280 140 110,1 120 119,2 125,8 106,1 99,4 

��*����� #����� 
)� ��������� ) 
���������	� 
�����#� ��"�	*��, 
% ** 1408,5 479,9 147,8 64,2 85,4 82,9 76,5 39,9 24,1 

��*����� #����� 
)� ��������� )� 
����������	� 
��"�	*��, % (!�)��-
���� #�����)*** -39,7 -26,0 26,4 35,4 28,8 28,7 11,5 24,3 25,6 
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4. H�#��#�����	 ������ ������ +��� )���� �����(�����
!��!��'�#�� ��' ��)/�� �����#�/ ��)��/����. 4#����� !������
!��	��' � ����, +� �� +� �� #��������� !��!��'�#��� ������#�
���#����� � �!������*�� �� �)���&���, ���������� !������� ���#��-
�	. 
�� #������������ � ���������� !��������� ��	�/��#��
!��!��'�#��� ��&��/ ��)��	����#	 ��)�� ��!� ����������� !�-
������, ��&����#�/ ������ ���/-	��� ) ��� )���&��/ ��� �����/��
)����1��� � ������1��� ��������, +� #���� !����(�/#	 ������-
������� �����)�.

4#���/�� #�����/�)��&��� �����#�/ ��!����� !��!��'�#���
� *����� 	��	' #���( !��!��*�%�� #�����' )������	 �����#��%
��)��� ���!������� "����#�����	, ��	 !������ �����)� �������-
�� !�������)����� ������ ������ �*���� �����#�� )����’	)��/ �
���#���� ��!�����.

������� ��� ���	�	���	��
1. 4���������)�%�� !���)��� «#�����/�)��&��� �����#�/

��!�����».
2. L� ��������� ����������� � #���#��� ������ ��#!����(-

����	 ��	 ��)������� #�����/�)��&���� �����#�� ��!�����
!��!��'�#���?

13.3. ��/�;� �:��� 
��	��	� =�E�
’*=���
��/���G��	
�


���� ��!����� !��!��'�#��� �� ���#��% ��!���� � )����’	-
)���	 !��!��'�#��� ���!������ �� !���*�!� !�!�����/�� !����-
������� �*���� �����#�� ��!����� � �#������� !��’	)���% ) ��)��-
�� ���������� � �����	��, ������#���������� ��	 ����&���	
!���)���� «#�����/�)��&��� �����#�/ ��!�����».

E����)�(�� WACC, ?�� Q��� ��' ���� ��)������	 �����#��
!�)������� ��!�����: «…*� ��������� #����� �������#�� )� ����-
#��*�	�� ���������� ���!����»1. ?��!������ �� ������ ��)�����-
�	 ��������� ��)������ !�)�����% ��!����, !�#���(��#/ �� ��)��
�������� %��� ���������	 % �*����.

1?�� Q��� �&�%�#, �. ?������, ��. �&�� J. 4#���� "����#�����
�����&�����, 11-� �)�����.: 
��. # ����.. – J.: �)�����/#��% ��� «?��/-
	�#», 2001. – =. 528.
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�)�����% � )�������% "����#���% ��!���� ���������)�'
#���!��% ��#	� )����’	)��/ #��’'���� ��#!����(����	 ��� )����/-
�� #��� ����� (��#. 13.1).

���. 13.1. �;�/ =�E�
’*=��� ��/���G��	
�


�)�����% � )�������% ��!���� �) !�)�*�� %��� �����#��� �*��-
�� ��' �	� �#������#��%, +� ��������� ����������� � ��#!�-
���#/��% ��	�/��#�� !��!��'�#���.

1. 
�� ������#����� !�)������� � )��������� ��!����� ��
!��!��'�#��� "����'�/#	 )�������% ���1���% !����, +� ���(-
��' ��� #�������: #��� �#������� ����� � ���#���� )� %��� ��#��-
��������	. 
������ ��	�/��#�/ !��’	)��� ) !�	��( ���!� "����-
#���� ��)����, ��	 	��� �� )���&��/ ��� "��� � ���� )�!�)�����	
��1���, !���� !��’	)��� ) ��#	���� )����1��� )����’	)��/. � ��-
!���� ��!��������	 !�)������ � )�������� ��1��� *� ��&� !��-
)��#�� !��!��'�#��� �� �������#���.

2. 4���&���	 !�)������ ��1��� !��’	)��� ) "��������
������ �������#!����&��#�� !��!��'�#���. ��� ��� ��+�, ���
��&�� �����#�/ )�������	 ��!�����. ��	 ����%��� !�)����/�����
!��*����� #����� ��&��, � ��#	� �������� ��+�.

=���!�� )����’	)���	 !��!��'�#��� 


�)�����% ��!���� 

�����#�������% !�)�����% 
��!���� 

� �����#������� ������� 
������ 

� �����#������� "����#��� 
)����’	)���	 

� ?��#������� !�������� 
)����’	)���	 

� ��1� �����#������� !�)����� 
��1�� 

�������#�������% !�)�����% 
��!���� 

� �������#������� ������� 
������ 

� �������#������� !�)����� 
��1�� 

H�������% ��!���� 

��������#/�� 
)����������#�/ 

� @�����!�#�����/����� 
� H� ���#��	�� �������� 
� H� ����#��� ����&����� 
� H� ��)��������� ) 

�(�&���� 
� H� ��)��������� ) 

!�)��(�&������ "������
� H� #���������	 
� H �!���� !��*� 
� H ���#������ 
� H ��1��� ����������� 

��1� )������� ��1�� 
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3. =��� "����#����� ����� �!����' �� )�������	 ��1���
!��!��'�#�����. �)������% "����#���% ����� ��)���	' ����-
��#�������� ��)�� #���� � "���� )�!�)�����	 ����������� ��#	-
�� ��!����� � ��� #���� )��&����� %��� �����#�/.

4. �#�����( �#������#�( ������#����	 !�)������ ��1��� '
��#����	 !��#���� "��������	 !���)���� �*���� �����#�� ��!�-
����. @���� !���)����� ��&� ���� ���#���� )� ������, ��!����
#����� ) ������*�%, ��#������ #����� )� ���#��	��, ���#���� )
��)���� (������), ���#���� *������ )��&�� ��+�.

5. � !��*�#� �����#��� �*���� !�)������� � )��������� ��!���-
��, 	� !������, ��&� ������#��������#	 !��������% ��������.
�� !��’	)��� ) !��	���� �����#���	 ������ ) ��#���������	 �����
�� #��������#�/ ��� �� !�������.

? ����������% ���������� ��%���/1 ��#�� ��)��	��(�/#	 ���
�&����� "��������	 !�)������ ��1���: ������#/��% ������ �
������*�%�� !�)���. =��� ��	 *�� �&���� )�!�)�����	 ��!�����
)��%#�((�/ �*���� �����#��1. 
���� ��%���/1 !���� #���� �*����
�����#�� !�)������� � )��������� "����#����� ��!����� )�!��!�-
����� �.E. T���� (��#. 13.2)2.

� )�!��!�������% #���� �����	(�/#	 ������ �#������ ���-
�����: "����#���% ������; ������*�%�� !�)���; �������% (�����-
*�%��%) ������; ��������#/�� )����������#�/. ?�������	 *�� ���-
������ ��)���	' ���/1 ����� ��)������ #�����/�)��&��� �����#�/
!�)������� � )��������� "����#����� ��!�����.

�. ��/�;� �:��� 
��	��	� ��/�	�

?����#�/ �����#�������� � �������#�������� �������� ��)��-

��'�/#	 1�	��� ���������� ����� ��& ���������� � !�)����/��-
���. ��% !���)��� 	��	' #���( !��*����� #�����, )� 	��(
!��!��'�#��� !������ )�!������ )� ����#������	 ������.

1���.: T��%�� ., J�%��# =. 
���*�!� ���!��������� "����#��: 
��.
# ����. – J.: HE4 «4���! – T�)��#», 1997; T������ S. ��*����!���	 "����-
#����� �����&�����: 
��. # ����. – J.: E3=, ���������, 1998; 3����� �.,
4��� ., �����% . 
���������� ��!�����: 
��. # ����. – J.: �&�� ��%��
��� =��), 1995; ������� ?.?. $����#���% �����): �!�������� ��!������.
?���� ����#��*�%. E����) �������#��. – J.: $����#� � #����#����, 1996;
������� ?.?. ?������� � "����#���% �����&����. – J.: ��$E-J, 1998;
\�� �., =���� �. $���#���% �����&����: 
��. # ����. – J.: $�����, 1996.

2���.: T���� �.E. 4#���� "����#����� �����&�����. @.1. – �.: «����-
����», 1999. – =. 532.
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T�����#/�� #����� )� ��������� ��&��/ )����� ��������#	 ) ��-
#�� )���&�� ��� )����1��� (��!������, )���� ���������-!������-
��� #����*�� � ������) � ������1��� �������� (��!������, )���� "����-
#����� #���� !��!��'�#���). ?������ �� ����&���	 ������� ��-
&��/ ���� ��)���� � ��)��� !�)����/����� ��� )� ��)���� �����-
���� � ��% #���% ������ � � ���� #����� !�)����/���� � ��)��%
��#.

�������& $�����	
	�	 ������� �*��('�/#	 ) !�)�*�� ����
�&����: ������#/���� ������� � "����#���� ������ (��)����).
?����#�/ ������#/���� ������� )���&��/ ��� !��*������ #�����,
+� ��)����' �#����� ������� ) %��� )�������	 �� ��#���������-
�	.

� )������� !������ �����#�/ ������#/���� ������� ��&� ����
��)�������� )� "������(:

,
1

)1(

0

0
0 &

��&
&

k
F

�
��� ��

�� &F0 – �����#�/ ������#/���� ������� � )������� !������, %;
&
0� – #����� ���#���� )� ������#/��� �������� � )������� !�-

�����, %;
��� – #����� !������ ) !�������, ��#��� ��.;
&k0 – ���"�*�'�� ������ �) )�������	 ������#/���� ������� ��

#��� ������#/���� �������, ��#��� ��.

T�)��� �������� �����#�� !�)������� ��!����� 

1. ?����#�/ "����#����� ������� 

������#/���� ������� 
"����#����� ��)���� 

2. ?����#�/ ��!�����, )����������� )� ������� ���#�� ������*�% 

3. ?����#�/ ��������� (�����*�%����) ������� 

� "���� �������#�������� ���#������ !����&� 
� "���� �����#�������� ���#������ !����&�, 
�"�������� ���#���� 

4. ?����#�/ ������1�/�� ��������#/��� )����������#�� 

���. 13.2. ���	��� E�=�
�@ �;����	�
 �:��� � ����
;���* 
��	��	D
��=��
�C� ���	�;� ��/���G��	
�

(13.4)
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� !�������� !������ �����#�/ ������#/���� ������� ��&� ����
��)������ )� "������(:

,�
&
�

&
� kFF ��

�� &
�F – �����#�/ ������#/���� ������� � !�������� !������, %;
�k – ���"�*�'�� )���� ����	 ������ �) )�������	 �� ��#������-

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

������ !���#������� ��/��� �#������� ��!�	�����:
1. �)������� !��#���� !�)�������� ���#����.
2. �)������� ��#����������� (����������) ���#����.
3. �)������� �������� ���#����.
���� �������� ��)���	' ��	���� !�����	�� �����#�/ !�)�-

������ ��!�����, !���#��������� ��������� ������ � ��1�� ������-
)�*�%, ��� )���� �"������� ����� !��*����� #�����.

�A�	�
�� ��+�� ���:��	�� �	�
� (effective annual rate) –
��%#�� !��*����� #����� )� �������� ��� �+����� ��������,
+� �������' ����������	 #������� ���#�����, ������������ !��-
*�����% #���*� ) !������� ��!���� ���� ��) � ���1.

?�����#����	 ��%!��#��1��� ��������� ��)������� !���)-
���� �������/��� �������#�� 1�	��� ��)!����� ������ #����� ��
���/��#�/ ���������� ����������	 ��&���� ���/�� � ���� ��)�, 	�+�
#����� ' �������/��( ��� ����������( (!��#��(). �� ��)���	'
!�����(���� �������#�/ ) �!���*�% ) ���������� �����������
��!��� ���#�����.


�� ��)������� �����#�� ������� )� !��#���� !�)��������
���#������ � ��)������� �� ��� � ���/1� �������/�� #����� �����-
�(������ �"�������%. N�+� ������' ���������#�/ !�����	��
�����#�/ �������, �������� ���1� ��& �� ��� ��� ) ��)���� �����-
������ ��!��� – +��������, +���#	����, +��������/���, –
��������� !���%�� ��� �������/��� #����� �� �"��������2.

,11 �2
3
45

6
7 ��

m
n

� m
ii

(13.5)

1���.: T��� H��. $����#� / H�� T���, ����� J�����: 
��. # ����.:
������� !�#����. – J.: �)�����/#��% ��� «?��/	�#», 2000. – =. 164.

2���.: T������ S. $����#���% �����&���� / S. T������, K. 3�!��#-
��: 
����% ���#. ? 2-� �.: 
��. # ����. !�� ���. ?.?. ��������. =
�.: �����-
����#��	 1����, 2000. – @.2. – =. 280.

(13.6)
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�� i� – �"������� ����� #����� ���#����;
n – �������/�� ����� !��*����� #�����;
m – ���/��#�/ ���������� )� ���.


�� �*��*� �����#�� ������� ) ��#���������� (���������)
���#����� (���#���� )� �������� ������'�/#	 ) �#������� �����
)�)�������/) ��)������� �"�������� ������ #����� !�������/#	
)� "������(:

.
1

100

n

n
� i

ii
�
��


�� ��)������� �"�������� ������ #����� �� ������ ��#���-
�������� ���#���� �� ������ ���1� ������ ���� ������#����'�/-
#	 "������ 13.8.

.11 �223

4
556

7
�

��
m

� ���#�
�����������������
���#�
������i

�)������(�� �����#�/ ������� ) !���1���	� � ��)#������
(������% ���#����) ��������� !���%�� ��� �������/��� #�����
���#���� �� �"�������� )� ����( #����(:

1. �)�������� ������1�( #����� �������#�� ���1����� !�-
���� (��� #����� ���#���� n-�� ��������). ��	 */��� ��������� ��)-
������ )����/�� #��� ����� (#��� ������� !�(# #��� ���#�����)
�� ���/��#�/ ���������� n. ?�����1�	 #����� �������#�� ��&� ����
��)�������� )� ��!�����( "����#����� ���/���	���� ��� ���-
!’(���� )� "������( 13.9:

,
)1(1 n

c

c

i
i@" ���
��

�� " – ��)��� ��&���� �������� !����&�;
@ – #���#��% ��)��� ��������;
n – ��#�� !����&��;
ic – ������1�	 #����� �������#��.

2. �)�������� �"������� ����� #����� �� ������ ��������
���#���� )� "������( 13.10.

� � .11 ��� n
c� ii

'. ��/�;� �:��� 
��	��	� �E;�C�:����? ��=��
?����#�/ ������*�%��� !�)��� ��)����'�/#	 ��)����� ��!��-

�������� )� ��)��)�����( ������*�'( ��!��� ��� �������/���

(13.7)

(13.8)

(13.9)

(13.10)
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!��*������ #����� ��)��)������ ������*��, !����'( )� ��)�� � !��-
��'( )� ��)�� ��#!���� (��#. 13.3).

���. 13.3. ��@�/���	� /� ��C�H���* ��=��
���@ �E;�C�:��1

��	 �*���� ����/��� �������#�� ������*�� (�����#�� !�)���-
���� ��!�����) ������#����'�/#	 �����/ !������� �����#�� ��-
����*��. ?��!������ �� *�'� ������ !������ �����#�/ ������*�� ����-
��(' !��������% �� ��!���1�/��� ��#� #���!��#�� ���1�%, 	��
)���)!����/ ������*�	 �� ���#���� !���	��� �#/��� ������� �#��-
����	. J���������� �����/ �*���� ���1���� �����#�� ������*��
F�����'�/#	 �� ��#���������� ���1���� !������, ��!���������
!���	��� �#/��� ������� �� !���1���	.

�����&���% ��)������� �����#�� !�)������� ��!�����, !���-
#��������� ������*�	��, ��&�� ����&��� )� "������(2:

2/)(
/)(

MV
NVMINTB

M

M
D �

��� ,

�� BD – �����#�/ !�)������� ��!����� !���#��������� ������*�	��;
INT – #��� !��*������ ��!���;

1\��! �., E���#����� 3., T�%�� �&. ����#��*��: 
��. #. ����. – J.:
��$E – J, 1998. – =. 433.

2=����� ?.
. $����#���% �����&���� !���!��	��%: !��������� ��!-
��#� # �����)�� ������� #����*�%. – �.: �)�����/#��% ��� «J��#����»,
2001. – =. 463.

(13.11)

 

=!��� 
(��)���) 
�������#��% 


����	 )� ��)�� 
��#!���� 


����	 )� ��)�� 

�������#�/ ������*��, 
	�� �� ��' ��)��� 

��#!���� 

12  % 

9 

8 

0 

4��*	�� �������#�/ 
�� !���1���	 

4�������� �������#�/
�� !���1���	 
�������#�/ �� 
!���1���	 ������*��, 
	�� �� ��' ��)��� 
��#!����, ) !������( 
�������#�( � ��!��-
��( #�����( 
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� – �������/�� �����#�/ ������*��;
VM – !������ ������� *��� ������*��;
N – ���/��#�/ ����� �� !���1���	.

!. ��/�;� �:��� 
��	��	� ����:����C� ��/�	�
� 
��	��H���? ��/�	�����? =�E��C�
����	�

L��� !�����	 ������ � ������#����	 ��������#/��� )������-
����#�� !�� ��)������� #�����/�)��&���� �����#�� ��!����� �#��'
�����/�� �����. 4��� ����� �������#�� #���/�� �� �����������
��������#/�� )����������#�/, ������(�� �� )� #�������� ��!�����,
��F�������(�� *� �� ��)�!�����#�( � #!�������#�( ���������	1.
? ��1�� ��#���&���	� #��� ��������#/��� )����������#�� ' ���-
�’	)����� ��������� ��)������� WACC2. ?��!������ �� �#��(-
��� ������*�% � #�������� ��!����� ������#/��� !��!��'�#�� ��-
�������#�/ ������ ��������#/��� )����������#�� !�� ��)�������
�����#�� !�)������� ��!����� ��������. ? �#�� ����)	� ���������
��#!����#��� #!�#������'�/#	 )��#����	 ��������#/��� )������-
����#�� � #�������� ��!����� !��!��'�#��. � *����� !� !��!��'�-
#���� ������� ���� )���/1���#	 ) 14,44% � 1996 �. �� 45,3% – �
2003 �. ���������#�/ ������ ��������#/��� )����������#�� ��)��-
��'�/#	 ����& ���, +� ������% �� ��#	� (�� 80% )� ��	���� ����-
)	�� ��������� ��#!����#���) ' �� �� '����� �&������ "����-
����	 ��������� �������, � � ��	��� ��!����� – ���/1�� ��#����
�����������.

�������& �	
���	�	 (�	���%�+�	�	) ������� ��)��-
��'�/#	 ) ���������	� ����� ���������:

�) )� �������� ) �������#�������( ���#������( !����&�;
�) )� �������� ) �����#�������( ���#������( !����&�, �"���-

����( ���#����.
?����#�/ ��������� ������� ) �������#�������( ���#������(

!����&� (� ��&�� ������ ��#	*	) �*��('�/#	 ��)����� )��&�� )
*��� ������, !�� )��%#����� ��	����� !����&�. ?��#������ !����-
&� �� ������ ��#	*	 (30 ����) ) ��	 !�#������	 (����&���	) ��-

1���.: T������ S. $����#���% �����&���� / S. T������, K.  3�!��#-
��: 
����% ���#: ? 2-� �.: 
��. # ����. !�� ���. ?.?. ��������. =
�.: �����-
����#��	 1����, 2000. – @.2. – =. 162–164.

2���.: $����#���% �����&����: �����	 � !�������: ������� / 
��
���. P.=. =��	����%. – 5-� �)�., !������. � ��!. – J.: 
��#!������, 2000. –
=. 247–251.
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����, !�� ��)���� *������ )��&�� )� ��	���% !����& – 3%, ' ��#	�-
��( �����#�( ������#����	 ��������� �������. H� !����% ��� *	
�����#�/ ��&� #���#��:

%.5,36
.30
.365%3 ��

�

�


N�+� *����� )��&�� #����� 6% �� ��#	*/, ���� )� ���:

%.73
.30
.365%6 ��

�

�


N� �������/ ) *�� ��)��������, �����#�/ ��������� ������� )
�������#�������( ���#������( !����&� ��&� ���� ����� ) ��%-
����&��� �&���� )�������� ��1��� (13.12).

,)365()1(

��

��
#���

�� H
kF ����� ��

�� F�� – �����#�/ ��������� ������� ) �������#�������( ���#����-
��( !����&�, %;

��� – #����� !������ ) !�������, ��#��� ��.;
�#� – ��)��� *������ )��&�� !�� )��%#����� ��	����� !����&�, %;
H�� – �������#�/ ���#������ !����&� )� ��������, ���;
k�� – !�!�������% ���"�*�'�� )� ��&��% ���/ !��#�������	

!����&�, ��#��� ��. (k�� > 1).
?����#�/ ��������#/��� )����������#�� !��!��'�#���, �� ���-

�� �.E. T�����, «�������'�/#	 )� ���/���( #�����(, ���� +� 	��	'
#���( ��)�!����� "����#�����	 !��!��'�#��� )� ������� ����-
�� ���� !�)������� ��!�����»1.

� ������ ��)� �� ��'�� !�������#	 ) ��1�� �������2, 	��%
���&�', +� ���/-	��% ��!���� ��' #��( �����#�/, � ���� ��#�� �
��!��#������� ��������#/�� )����������#�/. ?����#�/ �����-
���#/��� )����������#�� ��&� ���� ��)������ �������, ������-
��� )� �� ������� �� ���!������% !����� � �����. ��	 ��)�������
!��!���'�/#	 ���� "������:

,
1

)1(
&�
�

��&�
��

�
k

AB
�

���� ��

(13.12)

1���.: T���� �.E. 4#���� "����#����� �����&�����. @.1. – �.: «����-
�����», 1999. – =. 537.

2?����/�� S.�. ��!���� !���!���������/#��� #������� � #�#���� "�-
���#����� �����&�����. – =��"���!��/: @����	 2000. – =. 193.

(13.13)
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�� �
�B  – �����#�/ ��������#/��� )����������#�� !��!��'�#��� �

)������� !������;
&�
��  – #����� ���#���� )� ������#/��� ��!�)����, %;

A – �����#��% ����������% !����� "���*��������	 ��������#/-
��� )����������#�� (�����1���	 ��#�� ���� "���*��������	 )�-
���������#�� �� )����/���� ��#�� ���� � ��*�);

�!! – #����� !������ ) !�������, ��#��� ��.;
&�
�k – ���"�*�'�� ������ ) ������#/���� ��#����������	 �����-

���#/��� )����������#��, !���+���� �� ��!�)����% �������, ��#�-
�� ��.


�#�	 �*���� �����#�� ������� ��������� !�)������� � )���-
������ ��!����� ��&�� ��)�������� %��� #�����/�)��&���
�����#�/ )� "������(:

,01,0
1
�
�

���
n

i
oi

�
��i

�
� �FF

�� �
�F  – #�����/�)��&��� �����#�/ !�)������� � )��������� ��!�-

���� � )������� !������, %;
n – ��#�� ��������� (�&�����) !�)������� � )��������� ��!�-

����;
�
��iF  – �����#�/ i-�� �������� !�)������� � )��������� ��!�����

� )������� !������, %;
0,01 – ���"�*�'�� !��!��*�%��#��;
�oi – !����� ���� ������� ��������� !�)������� � )���������

��!����� � )������� !������, %.
� !�������� !������ !���)��� #�����/�)��&���� �����#��

!�)������� � )��������� ��!����� ��)����'�/#	 )� ����������(
"������( ) ���������	� !������� �����.

������� ��� ���	�	���	��
1. 4���������)�%�� #���� )����’	)��/ !��!��'�#���.
2. N�� �#������#�� ��������� ����������� !�� �����#��% �*��*�

!�)������� � )��������� ��!�����?
3. 4���������)�%�� ������ �*���� �����#�� ��������.
4. 4���������)�%�� ������ �*���� �����#�� ������*�%��� !�-

)���.
5. ��%�� ���������#���� �*���� �����#�� �����*�%���� ���-

���� � ������1�/�� ��������#/��� )����������#��.

(13.14)
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ëàâà 14. ÓÏÐÀÂË²ÍÍß ÂËÀÑÍÈÌ ÊÀÏ²ÒÀËÎÌ

14.1. �����
���* � ����
;���* 
;����� ���	�;��
��/���G��	
�

4#���� "����#����� !����*���� !��!��'�#��� #�������/ ��-
������% ��� ���#��% ��!����, +� ���(��' ���� ��������: #��-
�����% ��!����; ��)�����% ��!����; ���������% ��!����; #!�-
*���/�� (*��/���) "����#��� "����; ����)!�������% !������� (!�-
����� )�����).

��������+ ������� ��)����' �������/��% ��)��� ��%��
!��!��'�#���, +� �������' ������#� %��� ����������. ?�� 	��	'
#���( #���!��#�/ �#������ )�#����, ��1��� ��%��, ����������/-
��� �������, � ����& ��%����� !���, +� ��(�/ ���1��� �*����,
+� �������� � !��!��'�#��� %��� )�#��������� �� ���#������
((��������� � "�)������ �#�����) !��!��*�%�� ��#����, ��)-
������� �#��������� �����������.

,�)��
��+ ������� 	��	' #���( )���)�������� ��#����
���#���� ��!����� !��!��'�#���, ������#���������� �� ������1�'
#���������	 %��� ��#!����#/��� ��	�/��#��. �)�����% ��!����
�����('�/#	 � ��)����, !������������ �#��������� ���������-
�� !��!��'�#���. �)�����% ��!���� "����(�/ 1�	��� ����’	)-
����� +������� ����������/ ��� ��#���� !������� �� ��#	�����	
��)����, !������������ #�������. J������/��% ��)��� �������-
���/ !������� � ��)�����% "��� �����('�/#	 )��������#����.

"	����	
�+ ������� �������&�' !����#� �����#�� ��%��
!�� %��� !����*��*�, ���#�%��% �����, ��)�!����� ��������
*����#��, #��� ��� ���*���� ����������� �������, ��1�� �#����-
���/ ) �(�&���, ������#���� �� "����#�����	 �����#��������
�������/ �� ��1� ������&���	.

���%���&�� (%��&	
�) $�����	
� $	��� ��#�	�/ � #��� *���-
#!�	������ #"�������� "���� ���#��� "����#���� ��#��#�� )
����( �� !����/1��� *��/����� ������#����	: ������)�*�%��%
"���; ��������% "���; "��� ������� !��*�; "��� #�*���/����
��)����� �� ��1�.

���	)�	������+ ������	� ' ��#����( ���#���� ��!�����
� ��&� ���� ������#����% !���	��� ���� 	� �&����� "����#�-

Ã
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����	 !����� ��!�	���� !������� ��	�/��#�� !��!��'�#���. �	 ��#-
���� !������� !��)������ ��	 ��!�����)�*�� !������� ��	�/��#��
!��!��'�#���, ����� ��	 ������#������	 �� ��)����� �������*�-
��. H� ����������� )��#��� ��� ' ����'( ) "��� ��)���� ���#���
"����#���� )�#���� !��!��'�#���, +� )���)!���(�/ %��� �����-
����% ��)����� � ��%����/���.

=�������� ���#���� ��!����� !��!��'�#��� ���������)�'
!����� ���� ��&��� #����� � %��� )����/���� ��#	)�. �� #��������
*/��� ��!����� �!����(�/ 	� ������1��, ��� � )����1�� �������.
=�������� ���#���� ��!����� �����(�/ )� �	� )������ !�������
(���������, �����) � #�����(�/ !�����) �� ��%����'.

�� ��#. 14.1 !����� !��������/�� �������� !���)����� ���#-
���� ��!����� !��!��'�#��� ?E@ «4���!�	» (2001–2003 ��.).

���. 14.1. ������� ���=���
 
;����C� ���	�;� !�% «�;����*»
=� 2001–2003 ��.

�� ��#���&������� !��!��'�#��� #!�#������'�/#	 ������*�	
)���/1���	 "����#�����	 %��� ��	�/��#�� )� ������� ���#����
��!����� (����. 14.2). H����/��% !����#� ���#���� ��!����� )� ���-
��)�����% !����� #���� 11 921 ��#. ���, ��� 100,7%. �� �������-
�� )��&���	� #��� )������ ������� ����� �� 14 281,1 ��#. ��� (��
19,5%) � �����/����	� ����������� ��!�����. � ��)��/���� )���/1��-
�	 ���#���� ��!����� %��� !����� ���� � #�������� �&���� "����-
#�����	 )��# ) 15,7 �� 30,3%. H�)������ ������*�	 #!��	'

-120000

-80000

-40000

0

40000

80000

��
#.

 �
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!�������
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)��*����( "����#����� #���� !��!��'�#��� � !����+���( %���
������� �������#��.


������� "��������	 ���#���� ��!����� 	��	' #���( ��#-
���� )����/��� "����#���� #�������� !��!��'�#���, +� !��	��' �
)���)!������ %��� ���������-�����*�%��� ��	�/��#��. �	 !�����-
�� !��!��	������� ����� *��	�:

1. =�������	 )� ������� ���#���� ��!����� ����������� ��-
#	�� ����������� ������� (���#���� �#������� ��!����� – FBH).
>��� ��)��� ��)������(�/ )� "������(:

FBH = @C – F�,

�� @C – ���������� ������;
F� – !�)�����% ��!����.

�	 ����� ������'�/#	, 	�+� FBH < @C � ��#/ !�)�����% ��!�-
��� %�� �� "����#�����	 ����������� �������. N�+� & FB > @C,
���� FBH = @C. N�+� ���#��% ��!���� (FB) ���1� ����������� ��-
�����, �� FBH = FB.

2. ��������	 )� ������� ���#���� ��!����� !������ ��#	��
��������� ������� (���#��% ��������% ��!���� – FBHE):

FBHE = @H – F+ – F�,

�� @H – �������� ������;
F� – )�������% ��!����.


�����+���	 ���#���� ��!����� ��� ��)����� �����������
������� � �����#�������� )����’	)��/ 	��	' #���( ��#��% ���-
�����% ��!���� (F_HE):

F_HE = FB – (@C – F<+),

�� FB – ���#��% ��!����;
F<+ – �����#�������% !�)�����% ��!����.

?�� ���������)�' ��)��� ���/��� ��1���, 	���� !��!��'�#���
��&� ����������� � )������� !������.

���"�*�'�� ���������#�� ���#���� ��!����� (kB�) ��)����-
��'�/#	 )� "������(:

kB� = F_HE / FB.

������������ )������	 !���)���� – 0,2–0,3. ����% !���)-
��� ��)����' ��#��� ���#���� ��!�����, +� )�������/#	 � ��%-
���/1 ��������% "����. � ����. 14.1 �������� �������� � #����
��%�� !��!��'�#���, �� ��#. 14.2 – #�������� %��� �������. E �

(14.1)

(14.2)

(14.3)

(14.4)



351

A�
&�

�#
� 

14
.1

�
��

��
�

� 
��

�
=�

�
�


 �
��

��
 !

�%
 «

�
;�

�
��

*»
 (2

00
1-

20
03

 �
.)

&�
�

��
 �

��
��

��
� 

��
�


��
��

��
 

01
.0

1.
01

 0
1.

01
.0

2 
01

.0
1.

03
 

01
.0

1.
04

20
02

 �
. 

��
 2

00
1 

�.
 

20
03

 �
. 

��
 2

00
2 

�.
 

20
04

 �
. 

��
 2

00
3 

�.
 

20
04

 �
. 

��
 2

00
1 

�.
 

+
��

��
 

��
�.

 	�
�

��
�.

 	�
�

��
�.

 	�
�

��
�.

 	�
�

��
�.

 	�
�

%
 

��
�.

 	�
�

%
 

��
�.

 	�
� 

%
 

��
�.

 	�
� 

%
 

�
��


�
��

�

��

��
 


��
��

� 
2,

5 
16

8,
3 

16
9,

2 
16

7,
95

 
16

5,
8 

66
32

,0
0,

9 
0,

5 
-1

,3
 

-0
,7

 
16

5,
5 

66
18

,0
 

�
��


�
��

9
��

� 
��

��
��

��
��

� 
38

10
,3

 
32

99
,9

 
33

30
,2

 
33

27
,5

 
-5

10
,4

 
-1

3,
4

30
,3

 
0,

9 
-2

,7
 

-0
,1

 
-4

82
,8

 
-1

2,
7 

�
��

��
��

 �

�

��
� 

55
65

1,
3 

67
69

8,
3 

63
97

7 
55

35
2,

6 
12

04
7,

0 
21

,6
 

-3
72

1,
3

-5
,5

 
-8

62
4,

4 
-1

3,
5 

-2
98

,7
 

-0
,5

 
.

��
	�

��
��

��
�


 
��

��
��

��
��


 
�


��
�	

��

�

��
��

 

50
35

,5
 

 
 

 
-5

03
5,

5
-1

00
,0

 
0,

0 
� 

0,
0 

� 
-5

03
5,

5 
-1

00
,0

 

1
��

��
��

��
��

 �
��


�
��

��
 


�
��

��
 

 
 

51
91

,5
 

51
91

,5
 

0,
0 

� 
51

91
,5

� 
0,

0 
0,

0 
51

91
,5

 
� 

1�
��

	�
: �

��
��

��
��

� 

�

��
��

 
64

49
9,

6 
71

16
6,

5 
72

66
7,

9 
64

03
9,

6 
66

66
,9

 
10

,3
 

15
01

,4
2,

1 
-8

62
8,

4 
-1

1,
9 

-4
60

,1
 

-0
,7

 

A

�


��
 

21
28

,2
 

18
35

,8
 

17
22

,5
 

17
18

,7
 

-2
92

,4
 

-1
3,

7
-1

13
,3

 
-6

,2
 

-3
,8

 
-0

,2
 

-4
09

,5
 

-1
9,

2 
.

��
��

��
��

�

 

�

��

�	
��


�
��

��
 

85
97

 
17

55
4,

9 
10

21
3,

7 
98

69
,6

 
89

57
,9

 
10

4,
2 

-7
34

1,
2

-4
1,

8 
-3

44
,1

 
-3

,4
 

12
72

,6
 

14
,8

 

%�
9

��
 

23
4,

2 
97

0,
8 

50
99

,7
 

26
35

,8
 

73
6,

6 
31

4,
5 

41
28

,9
42

5,
3 

-2
46

3,
9 

-4
8,

3 
24

01
,6

 
10

25
,4

 
0�

9
� �

��
��

��
� 


��
��

� 
17

3,
5 

51
6,

8 
28

8,
9 

24
9,

6 
34

3,
3 

19
7,

9 
-2

27
,9

 
-4

4,
1 

-3
9,

3 
-1

3,
6 

76
,1

 
43

,9
 

1�
��

	�
: �

��
��

��
� 


��
��

� 
11

13
2,

9 
20

87
8,

3 
17

32
4,

8 
14

47
3,

7 
97

45
,4

 
87

,5
 

-3
55

3,
5

-1
7,

0 
-2

85
1,

1 
-1

6,
5 

33
40

,8
 

30
,0

 
1�

��

�

� 
�



��

��
��

 
��

��
��

��
 

9,
2 

8,
9 

6,
6 

3,
1 

-0
,3

 
-3

,3
 

-2
,3

 
-2

5,
8 

-3
,5

 
-5

3,
0 

-6
,1

 
-6

6,
3 

1
��

�	
�:

 

��

��
� 

75
64

1,
7 

92
05

3,
7 

89
99

9,
3 

78
51

6,
4 

16
41

2,
0 

21
,7

 
-2

05
4,

4
-2

,2
 

-1
14

83
,0

 
-1

2,
8 

28
74

,7
 

3,
8 



352

����. 14.2 !����� �������� � #���� �&���� ��1��� ?E@ «4���-
!�	», �� ��#. 14.3 – #�������� %��� ��!�����. �� ���� ' �&������
��"����*�� ��	 �*���� !������� "��������	 ���#���� ��!�����
!��!��'�#���. ��#���&�(�� ��(���� *���, )� "������( 14.1 ��)-
����'�� �������� ����
�$� ��
��
�$� �������. 
�� */��� ��-
������� ���)������, +� � �����)������� �������� ������#����'�/-
#	 ����&���	, !�� 	���� FB < @C.

H� "�������� (14.1) – (14.4) ��)����'�/#	 ��)��� ���#����
�#������� ��!�����, ���#���� ���������� ��!�����, ��#���� ���-
������� ��!����� (��#. 14.4) � ���"�*�'�� ���������#�� ���#����
��!����� (��#. 14.5).

N� ����� ) �����, ��������� �� ��#. 14.5, �������� ���"�-
*�'��� ���������#�� ���#���� ��!����� � �����)������� !������
!� !��!��'�#��� )�������/#	 ��&�� ������������ ���!�)���. Q���
#!�#������'�/#	 #�����/�� )��#����	 !���)����� )� ��#/ �����)�-
����% !�����.

�!�������	 ���#��� ��!������ !��’	)��� �� ���/�� ) ��*��-
���/��� ������#����	� ����!������ %��� ��#����, ��� % )� #���-
����	� ���#��� �&���� "����#���� ��#��#��, +� )���)!���(�/
��%�����% ��)����� !��!��'�#���. �&����� "��������	 ���#-

���. 14.2. ������� ���=���
 �	��	��� ����� !�% «�;����*»
(2001–2003 ��.)
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���� ��!����� � !��*�#� �!�������	 !����	(�/#	 �� ������1�� ��
)����1��. �� #����� ������1��� �&���� ���(��(�/: ����)!�������%
!�������; ��1��, !��'������� �� ���#���� ��!����� � ��)��/���� !�-
���*���� (���*����) �#������ "�����; ��1� ������1�� �&�����.

E�����)�*�%�� �����������	 ����& ' ������1��� �&������
"��������	 ���#��� ���1���� ��#��#��. 4���� �������� ���#-
���� ��!����� ���� �� )���/1�(�/, � ���/�� #��&��/ #!�#���� %���
������#������	.

�� #����� ���
7
� �	���� ��1��� ���(��(�/: ������)�*�(
����������� !�%����� ��!�����; )�������	 ����������� ��*�����-
���� ��!�����; ��)�!����� "����#��� ��!����� ��� (�������� �#��
� ���&���; ������#�( !�)������ ��1��� � ���#��; ��1�� *��/�����
"����#�����	, +� ����%1�� �� ����#��*�%�� *���; ��1� )����1�� �&�-
����.

������� ��� ���	�	���	��
1. N�� �������� ���(��' � #��� ���#��% ��!����?
2. N��� *��	� !��!��	������� !������� "��������	 ���#-

���� ��!����� !��!��'�#���?
3. N� ��)������'�/#	 ���"�*�'�� ���������#�� ���#���� ��-

!�����?
4. N� !����	(�/#	 �&����� "��������	 ���#���� ��!�����

!��!��'�#���?

���. 14.3. �;�/ � �	��	��� /<���; �H	�
 !�% «�;����*»
(2001–2003 ��.)
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14.2. �:��� 
��	��	� 
;����C� ���	�;�

��*�# "��������	 ��!����� !��!��'�#��� ����)����� !�-

�’	)���% ) �*����( %��� �����#��. E �#���/�� "����#��� ��	�/��#�/
#��’'���� ��#!����(����	 !������' !�#��%���� !����+���	 �"��-
�����#�� "��������	 � ������#����	 #���!���� ��!�����, +� ���(-
��' ���#��%, !�)�����% � )�������% ��!����, � */��� )�’	)�� �#��-
���� ��&���� �*���� �����#�� ���#���� ��!�����. 
��������	
)�)������� �*���� ��' �	� ����� �#������#��%, !��’	)���� �) #��-
��#�( "���*��������	 ���#���� ��!�����:

– !������ !�#��%���� ����������	 ������#��������� ��#��-
�� ��!�����, !��’	)��� ) ���������#�( !��������	 %��� �� !�-
����	���� � "����#���� ������������� �����#��;

– ��������#�� �*���� �����#�� )���� )����������� ���#����
��!�����;

– ��&���� )���/1���	 �����#�� ���#���� ��!����� )� ����-
��� !�����)!����� #��� ��!��� ���#����� ��!�����. �� !��’	)�-
�� ) ��)!������ ��#���� !������� !��!��'�#���, ��#���� 	����
%�� �� ��!���� ���#����� ���#����� � ����������;

– )���/1���	 �����#�� ���#���� ��!����� !�����	�� ) !�)�-
����� )� ������� ���(����	 #��� ��!��� ���#����� ��!����� ��
#����� �!�������������� !�������. �� ��)����' ���/1 ��#���%

���. 14.5. ������� ��A�:�G�	� ����
�����	� 
;����C� ���	�;� !�%
«�;����*» (2001–2003 ��.)

-2,06

-1,33

-0,52

-0,31

-1,48-1,47
-1,42

-1,25
-1,07

-1,25

-1,05
-1,15

-0,91

-2,5

-2

-1,5

-1

-0,5

0
01.01 05.01 09.01 01.02 05.02 09.02 01.03 05.03 09.03 01.04



357

�����/ �����#�� )���� )����������� ���#���� ��!����� !�����	��
) !�)������;

– ���/1 ��#���% �����/ ��)��� ����#����� !�� )�������� ���#-
���� ��!�����, +� )���/1�' %��� �����#�/ �� ��)��� !����� )� ��-
)��, ���� +� !�����)�� ���#����� �#������ ��#���� */��� ��!���-
�� !�� �������#��� !��!��'�#��� !���	��(�/ )���������( � �#-
����( �����;

– ���#����#�/ )��������� ���1����� !����� ) �#������ #���
��1��� !�� )�������� !��!��'�#���� ����������� ���#���� ��!�-
����;

– )��#����	 ��)!��� !��!��'�#���, )���)!�����	 �������-
���� ����	 !����#!����&��#�� � "����#���� #��%��#�� )� �������
)�������	 ���#���� ��!����� � ��#!����#/�� ��	�/��#�/.

? ����������% ���������� �#��(�/ ��#��/ ������!�� !������
�� �����#��� �*���� ���#���� ��!�����. 
�� */���, �� ��1 !���	�,
��%���/1�( ����( �������'�/#	 )���������% ��#���. ��#��1�
��)��	��'�/#	 �*���� �����#�� ���#���� ��!�����, ���������� ���
!������%������ � )����%��� ��*�%, � ����& ����)!��������� !��-
�����1. ��!������, ?�� Q��� ��)����' �����#�/ ���#���� ��!���-
�� 	� «��������� ���#����� )����%��� ��*�% ���!���� #����� ��-
�����#�� )� ������ ����#��*�	�� � ��*�� ���!����»2.

H�!��!�������% �.E. T������ !����� �� �*���� �����#�� ��-
!����� !������ �����)�	'�/#	 ��� ����� ����� )���. ?�� ��)��	��'
�����#�/ ���#���� ��!����� 	� �*���� #���!��� ���������, +� ���(-
��(�/ �*���� "���*����(���� ��!�����, ����)!��������� !�����-
��, ��������� )����������� ��*��������� (!�%�����) ��!�����3.

?����	�� ) �����)�	���� ��#���� �� �#������#��% "����#�-
��-��#!����#/��� ��	�/��#�� !��!��'�#�� �������, ��&�� )�)��-

1���.: T�����!�*��% ?.3. $����#� "����: ���# ���*�% / 
�� ���.
�.
. J��)�	����. – J.: ��$E – J, 1998; T��%�� ., J�%��# =. 
���*�!�
���!��������� "����#��: 
�� # ����. – J.: HE4 «4���! – T�)��#», 1997;
3����� �., 4��� ., �����% . 
���������� ��!�����: 
��. # ����. – J.: ����-
��� ?.?. �!�������� "����#���. – J.: «$T� – 
P==», 1998; 
���#���
E.E. ����#��*�%��% !��*�# � �������. – �.: ?������*��� «K����», 1998; \�� �.,
=���� �. $����#���% �����&����: 
��. # ����. – J.: «$�����», 1996.

2?�� Q���, �&�%�#, �. 4#���� "����#����� �����&�����, 11-� �)��-
��� / �&�%�#, �. ?�� Q���, �&��, J. ��. ?������: 
��. # ����.. – J.: �)��-
���/#��% ��� «?��/	�#», 2001. – =. 528.

3���.: T���� �.E. 4#���� "����#����� �����&�����. @.1. – �.: ����–
�����, 1999. – =. 468–473.
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����, +� 
��	��	� 
;����C� ���	�;� !��!��'�#��� – *� ���1�-
��% �����, 	��% !������/ ����&��� ���#���� !��!��'�#���.

H���&�� ��� ��#	��, �&����� � ���� ������#��������� ��"��-
��*�� ����)�	(�/ �����/�� ������% ��)������	 �����#�� ���#��-
�� ��!�����:

1. J����/ �*���� �������#�� "����#���� �������.
2. J����/ ��#����������� ���1����� !�����.
3. ������ �����/ ����� ��!�����.
��	 ����, +�� ��)������ #������� �����#�� ���#���� ��!�����,

��������� #���#���(���� �����/ – !��������� �����(. E *� !����-
��' #!��+��/, +� ��)���	�/ ��#���������#	 ��� �#�'� #������#��
#����*�� � ��)��	���� ���/�� ��%���/1 ��&���� �� ��������. ��	 */�-
�� "�����((�/#	 !���� !��!�+���	 !�� ��’'�� ��#���&���	, !��
*/��� ��F���������#�/ *�� !��!�+��/ �� ��' �#�������� )�����-
�	, ���� +� ��&����#�/ ������ !��	��' � ����, +�� ��!������ �
��)������ � !����������� �����/������� !��*�#�. J����� $������,
�������#/��% ������� 1976 �. � ����)� ���������, !�#��: «… L� #��-
#�'�/#	 «!��!�+��/» ���/-	��� ������, �� �������� ' �� !�����	
!�� ���( «�����#�����#�/», 	��( ���� ������ �� ������(�/, � !�� ��,
��#���/�� ������ �!���#���*�� �����)������� 	��+� ���� ��)���	-
(�/ ������#	. � ���!�����( �� *� !�����	 ' �����#���*�	 ����, 	�
!��*(' �����	, �� ��' ���� ��#��/ ����� !����������	»1. T�)�(-
��#/ �� ����, +� �#� ������ ��(�/ �	� !��!�+��/, �� �����������
��	 ���/-	��� ��������� (��#������ �����, �#���������#�/ ��"��-
��*�� ��+�), ��&�� )������ ��#����� !�� !�������#�/ ���/-	��� ������
� #���#��� ������ ��#!����(����	 �������.

�	���& �	!	��	��� $�����	
�! ����
�
. ?�����#����	
������ �*���� "����#���� ������� (Capital Assets Price Model,
CAMP)2 ��)���	' !��’	)��� ��������� �������#�/ ������ ) %���
#��!���� ��)�������#��, +� �����('�/#	 «����»-���"�*�'����.

1Milton Friedman, Essays in the Theory of Positive Economics (Chicago:
University of Chicago Press, 1953), p. 15.

2���.: William F. Sharpe, «Capital Assets Prices: A Theory of Market
Equilibrium Under Conditions of Risk» // Journal of Finance, 19, no. 3 (September
1964), pp. 425–442.; John Lintner, «The Valuation of Risk Assets and the
Selection of Risky Investment in Stock Portfolios and Capital Budgets», Review
of Economics and Statistics, 47, no. 1 (February 1965), pp. 13-37; and «Security
Prices, Risk, and Maximal Gains from Diversification», Journal of Finance, 20,
no. 4 (December 1965), pp. 587 – 615.
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�	 �����/ ���� ��)������� ��������� �������#/��� !����� ?��/	-
��� \��!�� (William Sharpe) � 60-�� ��., !���� ����!�� )�#��#�-
��'�/#	 	� ��)��� �����/ �*���� ����� ��!�����, ���� +�
�����)�	'�/#	 !��#����( ���*�!*�� � !��������( !�������#�(. ?
�#���� ������ =EJ ��&��/ !���� !��!�+���	, +� � *����� ��-
�������)�(�/ #����*�( ����� �����: �#� ����#���� ������(�/
����'( ��'( & ��"����*�'( % �������� �����)�(�/ ����&�����
��"����*�(; ����� *����� !�!���� ' ��#�������� �������.


� #���, �	���& 	%���� $�����	
�! ����
�
 – *� �����/,
+� �!�#�' )�’	)�� ��& ��)���� � ���������( �������#�(, )����� )
	��( ��������� �������#�/ *������ !�!��� ������(' ��)��)�����%
!��*�����% #���*� !�(# !����	, +� �������' #�#���������% ��-
)�� (�������#�/ �������#�� ��*�%, !��’	)��� )� )����( �������#�(
����� � *�����) ������ *������ !�!���1.

���. 14.6. ���A� ��/�;� ����

H�1��������� ���	��� E?=PFH, �� ��# 14.6, 	��	' #���(
��&���� ���&��� ��)������ �������. ����� I1, I2, I3 – *� ����� ��%-

1���.: ?�� Q���, �&�%�#, �.  4#���� "����#����� �����&�����, 11-�
�)����� / �&�%�#, �. ?�� Q���, �&��, J. ��. ?������: 
��. # ����. – J.:
�)�����/#��% ��� «?��/	�#», 2001. – =. 152–154.

 

� ? 

= 

E 

� 

F 

E 

Z 
I3 I2 I1 

�= 

�� 

�T 

0 � = �)��

H��#����	 
����#��#��

�������#�/ 



360

��&�#��, +� �������&�(�/ ����� ��& ��)���� � ���������( �����-
��#�( ��	 ��&���� ���#���� *����� !�!����. @���� <E" – ��)��)�-
����% ����� ) �������#�( )� �����#	����� ������*�	�� ������1-
�/�� ���&����� !�)��� �������1.


���������	 ������ ��%��&��#�� I1 ) ���	���( �"��������
���&��� E?=PFH (����� B) �������&�' ����� ��&������ !���-
"��	, !�� 	���� ����#��� ����&�' ��%��+� ��&���� �������#�/
!�� ��)���� ��)��� "F � ��%���1� �������� ��)��� !�� ����% ���-
������% �������#�� <. 
�� */��� ����� <F ' ��)��/����� �������-
����	 ��)��)������� *������ !�!��� � ��)������� !���"��	. 
�	-
�� <E"F=Z �������&�' )�’	)�� ��)��–�������#�/ ��& ��)��)���-
��� ������� � ��)������ ������� (������( ��*�'( ��� !���"�-
��� ��*�%), +� )��&�� ����%��2. �	 !�	�� <E"F=Z ��)���'�/#	
����'( ����� ��!����� (Capital Market Line, CML)3. ���	��	 �����
����� ��!����� ��&� ���� )�!�#��� ���:

,"
"

<<<<
=

E"=
E" ����

�� < – ��)��� �������#�� !�� ���������% �������� ��)���;
<E" – �������#�/ ��)��)������� ������;
<= – �������#�/ ��������� !���"��	 ��)������ ��*�%;
(<= – <E") – !����	 )� �������% ��)��;
"= – #�����/������������ ���������	 �������#��% �������-

�� !���"��	;
" – #�����/������������ ���������	 �"��������� !���"�-

�	.
?�+���)��	���� �������� � !���)���� ����&��/ �� �*����

�������#�� � ��)��� �"�������� !���"����. ��	 ����, +�� !���%-
�� �� �����)� ��)��� � �������#�� ������ �)	���� *������ !�!���
��������� ���#�� !���)��� �-���"�*�'��. �-�	�$�%���� �������-
��)�' �������#�/ �������#�� ��*�% +��� �������#�� ����� *�����

1���.: J�����# E.?. ����#��*��: ���# ���*�% !� #���������% "�-
���#���% ������. – �.: ����#��� ����#��*������ �����#���, 1997. – =. 172.

2���.: T������ S., 3�!��#�� K. $����#���% �����&����: 
����% ���#:
? 2-� �.: 
��. # ����. !�� ���. ?.?. ��������. – =
�.: ���������#��	 1����,
2000. – @.1. – =. 77.

3���.: ��/" ?��#. J��������� �!�������	 ��!������. J����� ���-
��)� ��#�� ��	 ���%����� � !���"��/��� �����&����: 
��. # ����. – J.:
E�/!��� 
����1��, 2001. – =. 290–295.

(14.5)
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!�!����1. J���������� �-���"�*�'�� 	��	' #���( ���"�*�'�� ���-
��#��, +� �������&�' �#��������% #����#�����% �)�'��)�’	)��
��& �������#�( i-�� ������ � �������#�( ��������� !���"��	2.


�� � = 0 ������ ���!���� *����� ��)��)�����. 
��������
��&��/ #�������� ���&���� *���� !�!��� (��)����%#/�� ������*��
=\E, ������*�� ������1�/�� ���&����� !�)��� �������).


�� � = 1 ������ ������ !��!��'�#��� ��#���/�� & ��)�����,
+� � #������ !� ����� �#�� !��!��'�#�� ���&���.


�� 0 < � < 1 �������#�/ �������#�� (��)��) )� �������� ��-
���� !��!��'�#��� ��&�� ��������.


�� � > 1 !��!��'�#��� ��' ������% #��!��/ ��)���, ��& �
#�����/��� �� �����.

H� ����� ��������	 !��!�+��/ ������ =EJ �#� ����#����
������(�/#	 #"�������� ��������% )� #��������( !���"��/
��)�������� �������, ����� ��&��% ����#��� ����� �� #��� ���-
����*�(.

4*��((�� ���#��% ��!���� !��!��'�#���, ��	�� �����-�����-
��#�� !�������&�(�/, +� !��*�# "��������	 ������� �!�#�'�/#	
����� '����� "�������. H ������#����	� ����"�������� ������
�� ��# 14.7 �������&��� )�’	)�� ��& ���!�� !����#�� ??
 � ��-
�����#�( ���#���� ��!����� ����� E�T «�����/T���». �	 )�-
��&��#�/ ����&��� ����	��	� �����#�� � = 0,2575�2 – 0,95� +  8,3972
� #������/ !�� ��, +� )� )���/1���	� ���!�� !����#�� ??
 ��-
�����#�/ ���#���� ��!����� )��&�'�/#	.

E�� ��)��&�(�� �� ��	����� )���&��#�/, �� ����� !��!�#-
����, +� ���� "������� �����/ ��&� ������#��������#	 ��	
��#��!��� !�������. �)��� � �������#�/, !��’	)��� ) "�������-
�	� � ������#����	� ���#���� ��!����� ��*�����/���� ���!���-
	��, )���&��/ ��� ��)���������� "������� � ��&��/ )���(����#	
) ��#��.

=����#����� ������ �*���� ��(�/ ���� ��!������ #��’'����-
���� ������ ��	 ����, +�� !��������� �����/ �����������
��������� !������ ����#��*�%���� #�������+�.

1���.: T������ S., 3�!��#�� K. $����#���% �����&����: 
����% ���#:
? 2-� �.: 
��. # ����. !�� ���. ?.?. ��������. – =
�.: ���������#��	 1����,
2000. – @.1. – =. 79.

2���.: J�����# E.?. ����#��*��: ���# ���*�% !� #���������% "����-
#���% ������. – �.: ����#��� ����#��*������ �����#���, 1997. – =. 181–187.
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���. 14.7. �/��A�	���� ��/�;� 
=�G��=
’*=� 	����

������	� !!J* � /�@�/���	� 
;����C� ���	�;� ��' «��
�;�'��»**

(1996–2002 ��.)

������� ��� ���	�	���	��
1. � ���� !��	��(�/ �#������#�� �*���� �����#�� ���#����

��!�����?
2. N�� ������ ������#����(�/#	 ��	 ��)������	 �����#��

���#���� ��!�����?
3. � ���� !��	��' �#������#�/ ������ �������#�� "����#�-

��� �������?

14.3. J�;�	�� A����
���* 
;����@
A������
�@ �������
 ��/���G��	
�


������� "��������	 ���#��� "����#���� ��#��#�� #!�	��-
���� �� )���)!�����	 #���"����#�����	 !��!��'�#��� � ��#���/
���� ���!�:

1. E����) ��������	 � ������#����	 ���#��� "����#���� ��-
#��#�� � !�!�����/��� !������.

2. ?�)������	 )����/��� !������ � ���#��� "����#���� ��-
#��#��.

3. 4*���� �����#�� )�������	 ���#���� ��!����� ) ��)��� �&����.

*�)�������� )� ������ #����#������ +��������� ������� )� 1996–
2002 ��.

** �)�������� )� ������ !�������� "����#���� )�����#�� E�T «�����/-
T���», 1996–2002 ��.

y = 0,2575x2 - 0,945x + 8,3972
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4. H���)!�����	 ���#����/���� ��#	�� )�������	 ���#���
"����#���� ��#��#�� )� ������� ������1��� � )����1��� �&����.

5. 4!����)�*�	 #!�������1���	 ������1��� � )����1��� �&�-
��� ��������	 ���#��� "����#���� ��#��#��.

+��7�* ����. J���( �����)� "��������	 ���#��� "����-
#���� ��#��#�� � ��)����� !������ ' ��)������	 "����#����� !�-
���*���� ��	 ��%����/��� ��)����� !��!��'�#���.

�)��/�������#�/ � ���������� ��*��/��#�/ "���*��������	
!��!��'�#��� �*��('�/#	 �� ���/�� ��#��(�����, ��� % �����#-
���� !���)������, �� ��#�� 	��� ������/ #�#���� !���)�����
��������/��#��.

4*��((�� �������� �#������ !���)�����, ��������� )�#����-
�� ���!� �� )����. 4!�����/��� ���&�'�/#	 ���� #!�������1���	:

AB+ > AH" > ABF > A@ > 100%,

�� AB+, AH", ABF, A@ – ���!������ ���!� )��#����	 �������� !�����-
��, ��#	�� �����)�*��, ���#���� ��!�����, #��� ������� (��!�����), %.

�)��	���� #!�������1���	 � #������% !�����*� ����&��� ��)��
«)����� !������ ��������� !��!��'�#���»1. 
���� � !��������% ��	�/-
��#�� !��!��'�#��� ��#��/ ��#�� ���#��!�(�/ ��� */��� !������. ��
!����� ���������	 ��������/ ����&��/: ������#����	 ��!����� �
#"��� �#��'��	 ����� ���������% �������*���, �������)�*�� � �����-
#����*�� ��(��� !��!��'�#��. �� ��#. 14.8  !����� !��������/�� ��-
������ ���!�� )��#����	 !���)����� �������� !�������, ��#	�� �����-
)�*��, ���#���� ��!����� � #���!���� ��!����� (�������) �� ?E@ «4���!�	»
� 2001–2003 ��. (��)������� )��%#�('�/#	 �� !��#���� ����. 14.1, 14.2).

�� ?E@ «4���!�	» �!�����/�� #!�������1���	 ���!�� )��#-
����	 (�� !�!�����/��� ��������, %) �����)������ !���)�����
#!�#��������#	 � ������� � ����/��� ��������� 2002 �.:

209,3 > 127,5 > 107,1 > 102,2 > 100% �
209,4 > 141,9 > 121,4 > 100,3 > 100% ���!������.
�� !��’	)��� ) ���, +� �� !������ 2002 �. ��� )�������%

�����#�������% ������ �������� �� !’	�/ �����, +� ��)������
���/1 �"������� ������#�������� "����#��� ��#��#� � )���/1�-
�� #���!��% ��!����. ��1��, #!�	������ �� ��)1����� ���������-
�	, ��)������ � ��� ��)� )���/1��� ������% � ��#��% �����, ��-
#	�1� !���)���� 4,4 ��� ��� )� �����% ������� 2002 �.

(14.6)

1T������ ?.?. ���!��������� "����#� / ?.?. T������, ?.P. K����/��. –
=
T.: 
����, 2002. – =. 210.
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���. 14.8. ������� 	����
 =���	���* ���=���
 «=�;�	�C� ���
�;�
������� ��/���G��	
�» �� !�% «�;����*» � 2001–2003 ��.

<��$�* ����. ?�)����'�/#	 )����/�� !������ � ���#���
"����#���� ��#��#�� �� ��%�����% !�����. O� �#������((�/ )�
"������(:

,
100 +++

BFF
B3" _+BF�++ ����

�� +B3" – )����/�� !������ � ���#��� "����#���� ��#��#�� �
��%����/��� !������;

+F – )����/�� !������ � ��!����� �� ����*/ !�����)���� !������;
�BF – !����� ���� ���#���� ��!����� � )����/��% %��� #��� ��

����*/ !�����)���� !������, ��#��� ��.;
BF++ – #��� ���#���� ��!����� �� !������ !������;
_++ – #��� ��#���� !�������, +� #!�	����'�/#	 �� #!�&����-

�	 � !�����)���� !������.
�)��������� �������� ���(��' ��������� #��� ���#���

"����#���� ��#��#��, ��������� )� ������� ������1��� � )����1���
�&����.

A���* ����. 4*���� )�������	 ���#���� ��!����� ) ��)���
�&���� )��%#�((�/ � ��)��)� ������� %��� ��������� (��*�����-
���� ��!�����, ����)!��������� !������� ��+�). �)��/���� �����
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�*���� ' �#����( ��	 !��%�	��	 �!������#/��� ��1��/ +��� ��-
���� ��/����������� �&���� "��������	 ���#��� "����#����
��#��#��, +� )���)!���(�/ !����#� ���#���� ��!�����.

_�������* ����. H���)!�����	 ���#����/���� ��#	�� )�-
������	 ���#��� "����#���� ��#��#�� )� ������� ������1��� �
)����1��� �&����. 4#������� �
���7
�� �	������� ': ��#-
��% !������� � ������)�*�%�� �����������	. @��� �� ������� ���-
!�� &���'���� *���� ������' !������ � ���#���)�*�� 	� ������-
)�*�%��� ����������/, ��� � ��#���� !�������.

,max�1� B3"_+@B

�� @B � _+ – !�����)����� ��#	�� ������)�*�%��� ����������/ �
��#���� !�������;

,max�B3"  – ���#����/�� #��� ���#��� "����#���� ��#��#��,
��������� )� ������� ���#��� �&����.

4�#	� )�������	 ���#��� "����#���� ��#��#�� �) ���
7
�
�	���� (B3"���) !��������% !������ ��"�*�� ��#����, +� )���-
1���#	, 	�� �� �����#	 #"�������� )� ������� ������1��� �&�-
���. �)������� )��%#�('�/#	 )� "������(:

�B3"��� = �+B3" – �B3"BCA,

�� �+B3" – )����/�� !������ � �&������ "����#�����	 � !�����)-
���� !������;

�B3"BCA – ��#	� ���#��� "����#���� ��#��#��, +� �����#�(-
(�/#	 �� )�������	 )� ������� ������1��� �&����.

�� )����1��� "����#���� �&���� ����&��/: )�������	 ��-
��������� !�%����� ��!�����, ��������� ���#�	 ��*�% ��+�.

+’���* ����. 
��*�# �!����)�*�� #!�������1���	 ������1���
� )����1��� �&���� ��������	 ���#��� "����#���� ��#��#�� ��-
)�'�/#	 �� ����� �������	�:

– ������)�*�	 #���!��� �����#�� )�������	 ���#��� "����#�-
��� ��#��#��;

– )����&���	 �!�������	 !��!��'�#���� !���������� )�#-
���������.

P"�������#�/ ��)�������� !������� "��������	 ���#���
"����#���� ��#��#�� ��&�� �*����� )� ��!�����( ���"�*�'���
#��%���� ������������ )��#����	 (F=c�):

(14.8)

(14.9)
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,100�
�

� �
BF

<_+
F=c�

�� � <  – #��� ����������, ��!�������� ��*�������;
BF – #�����	 )� !����� �����#�/ ���#���� ��!�����;

�� <_+  – ������#������% ��#��% !�������.
�#!�1�� �����)�*�	 !������� "��������	 ���#��� "����#�-

��� ��#��#�� )���)!���':
– ���#���)�*�( !������� ) ���������	� ��!�#������ ����	

"����#����� ��)���;
– "��������	 ��*�����/��� #�������� ������#����	 ��#��-

�� !������� �� ��!���� ���������� � ��)����� �������*���;
– ��)����� �� !��!��'�#��� �"�������� ������)�*�%��� !�-

������;
– "��������	 ��*�����/��� ���#�%��� !������� ��� )������-

�	 ����������� !�%����� ��!�����.
��%��&����1� ��#*� � ��#���&���� )����/��� ��)��/�����

��	�/��#�� !��!��'�#��� )�%��' �����) ��
��&���
��� ����
�$�
�������. ?��� ��)����'�/#	 ���&���( ��)��� !���������. 
�-
!��1�, �� ��� �!����' �"�������#�/ ������#����	 ������� ��	
)���)!�����	 !��*�#� �����)�*�� !�����*��. 
�-�����, �����-
���/��#�/ ���#���� ��!����� �������&�' �"�������#�/, ) 	��(
��#	� !����&�� (������� ��� �����)�*��) !�������('�/#	 � ��#-
��% !�������, ����� ���� �������&�' 
���� ���&����. 
�-����',
��������/��#�/ ���#���� ��!����� )���&��/ ��� #��!��	 ����-
��#����	 ������
�$� ��	��� (���, ����1� ��&���, ��� �������-
�� �������&���	), ����� ��� #!�������1���	 �������� !�)���-
���� ��!����� � �����#���� �����#�� ���#���� ��!�����. @���� ��-
���, �� #����� !���)����� ��������/��#�� ���#���� ��!�����
���(��(�/:

 ,100;100;100;100 �������� �� B"
B+"

B"
_+"

@
_+"

BF
_+" B+B"_+B"@BF

�� "BF – ��������/��#�/ ���#���� ��!����� )� ��)���������% !�-
����, %;

_+ – ��#��% !������� )� ��)���������% !�����;
BF – #�����	 )� ��)���������% !����� �����#�/ ���#���� ��-

!�����;

(14.10)

(14.11)
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"@ – ��������/��#�/ �������, %;
@ – #�����	 )� ��)���������% !����� �������� ��*����������

��!�����;
"B"-_+ – ��������/��#�/ �����)�*�� )� ��#��� !��������, %;
B" – ������� ��� �����)�*�� )� ��)���������% !�����;
B"-B+ – ��������/��#�/ �����)�*�� )� ������� !��������, %;
B+ – ������% !������� )� ��)���������% !�����.

�� ��#. 14.9 !����� �������/�� )������	 !���)����� �����-
���/��#�� ?E@ «4���!�	» � 2001–2003 ��. �������/��#�/ ��#���
������� � ���#��� ������� �� ����#�(����#	 ����) ���#����#�/
�#������ (���. ��#. 14.4).

���. 14.9. ������� ���=���
 ���	�E�;����	� !�% «�;����*»
 � 2001–2003 ��.

��	 �*���� ��������/��#�� ���#���� ��!����� � "�������, +�
�!������ �� �� ��)��� � )������� !������ !�����	�� ) ��)�#���,
������#����(�/ ���"������� �����/ �(!���:

.100�����
BF
_+

BF
@

@
B"

B"
_+"BF

�������� "������ ��)���	' �#��������, 	�� "������ ��%-
���/1�( ����( �!������ �� ��������	 ��������/��#�� ���#����
��!�����, � ��	���� !������ ����� )����:

(14.12)
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�������/��#�/ �������
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– ��������	 ��������/��#�� !����&�� (_+/B");
– ��������	 ��������#�� ������� (B"/@);
– ��������	 #�������� ��!����� (@/=F);
– #!��/��% �!��� )�)������� ��������.
��	 �*���� �!���� !���������� ��+� !���)����� �� �����-

���/��#�/ ���#���� ��!����� ������#��������#	: ����� ���*(-
����� !��#������� �� ��������/��% ����� �����)� (��#. 14.10).
H�#��#�����	 �������������� "�������� ������� ��)������
�*����� ���#�� ��&���� �����)������� "������ � )���� ��������/-
��#�� ���#���� ��!����� � )������ ����)����� � ������� ��F�����-
���� �*���� �!���� "������� �� ��)��/��(��% !���)���.

��������/��% ����� �*���� ��)�'�/#	 �� "������ (14.13), ���
y = x1 � x2 � x3. ��	 ��)������� �!���� �������� �� ��)��/��(��%
!���)��� ������#����'�/#	 ���� �����/:

;
3
1)(

2
1

321
0
3

1
2

1
3

0
211 xxxxxxxxy ����������

;
3
1)(

2
1

321
0
3

1
1

1
3

0
122 xxxxxxxxy ����������

.
3
1)(

2
1

321
0
2

1
1

1
2

0
133 xxxxxxxxy ����������


�� �*��*� ������� ���*(����� !��#������� ������#����-
����#	 ���� !�#�������#�/ )����� ���������: ��������/��#�/ ��-
���)�*�� )� ��#��� !��������, ���"�*�'�� �������#�� �������, ��-
�"�*�'�� #�������� ��!�����.

J��#����/��% � ���������%, � !�)������% �!��� �� )����
��������/��#�� ���#���� ��!����� #!����	�� )���� ��������/-
��#�� !����&��, ��)��������� )� ��#��� !��������. ������ )�
��&����#�( !���)�����, #��� �!���� 	���� � ���/1�#�� !�������
���� !�)������(, ��� ���"�*�'�� �������#�� �������. H���� #����-
���� ��!����� �!������ ��)�����, � � �#������� ���������, ��
��������/��#�/ ���#���� ��!����� ?E@ «4���!�	».

������� ��� ���	�	���	��
1. N�� ���!� ��#���/ !������� "��������	 ���#��� "����#�-

��� ��#��#�� !��!��'�#���?
2. � ���� !��	��' �#������#�/ !��1��� � ������� ���!�� !���-

���� "��������	 ���#��� "����#���� ��#��#�� !��!��'�#���?

(14.13)
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3. � ���� !��	��' �#������#�/ ����/��� � ���������� ���!��
!������� "��������	 ���#��� "����#���� ��#��#�� !��!��'�-
#���?

4. 4���������)�%�� !’	��% ���! !������� "��������	 ���#-
��� "����#���� ��#��#�� !��!��'�#���.

5. H� ������� 	��� "������� )���)!���'�/#	 �#!�1�� �����-
)�*�	 !������� "��������	 ���#��� "����#���� ��#��#�� !��!��'-
�#���?

6. 4���������)�%�� �#������#�� �����)� ��������/��#��
���#���� ��!�����.

7. ��%�� �*���� ������#����	 ���"�������� ������ �(!���.

14.4. ��
�/��/�� ��;�	�� � ��<;�
��	� ?? 
�E���
���������� !������� �#������ ����� �!����' �� #������+�

!��!��'�#��� �� ����� ��!����� � !��’	)��� ) ��)!������ !�����-
�� � ��*�������� ������#����. ��
�/��/� 	��	(�/ #���( !��-
��&� ) !�������� ���!���� �� ���#�����, )��%#�(���� ��� � "����
���������� ��1���, ��� � "���� ��*�%. =!��+��� #���� ��)!�����
���������� )� )�����% !����� ��&�� !����� ���: ��#���� !�������
��!����'�/#	 � "���� ����������, ��1�� ������#��'�/#	 � ����-
�� !��!��'�#���. �����#������ ��#���� !������� ' ������1���
�&������ "����#�����	 ��	�/��#�� !��!��'�#���.

�#��' �����/�� ����� ����������. 4#����� "���� ����������,
��!�������� � ����	�� �������, ����:

1. ����	��� ��������� � "���� �������.
2. ��������� ���������.
3. =!�*���/�� ���������.
4. K������*�%�� ���������.
��%!�1�����1�% ��� ���������� – �����
��, ���������
 �

���� $�����. H� ��������, 	� !������, *� ��������� ��!����-
(�/#	 ������ ��)� � ���. @���� �����&���� �� �����' ������ ��-
)����%���� � ��!���� ���������� � �� �	��	' !�����, ����) 	�� ����
!������� ��&� ���� )������.

? ������� ��!����� ���!���� ��(�/ !���� #!�������� ����-
�	��� ��������� � "���� ������� � �������� �����
�� � ����
$�����. ��)�� «�������� �����
��» #������/ !�� ��&���� ��-
)��� !���(, +� ������ ��&� �� !��������#	. =��#���
�* ���-
��
� #������/ !�� ��)����%�� � ��)��� !���(, +� ��&� �� !����-
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����#	 � ��%����/���. �����#*
�* �����
� ���)�' �� ��, +�
	��#/ ��#���� !��!��'�#��� ���� �����������, ����� !������.

�1���	 +��� ��!���� ���������� *����� )���&��/ ��� ����
���������� ���!����. ���� ��!���� ���������� �����1���, �� ����
#��(�/ ������ ���!���� � ����(���� �� ���� �������. ?�!����
���������� ��*������� )��%#�('�/#	 � ����������% ���/.

��������� ��&��/ ��!��������#	 ) !����( !���������#�(,
+� �����('�/#	 ��*�����/��� )��������#����. ��	 ����, +��
�#��������, ��� ��' !���� �� ���������, !��)����'�/#	 ��#-��-
�������� ���� (�#���, +� ��!��� ��*�� �� *�'� ����, ��(�/ !����
�� ��������� )� ������% !�����; �#���, +� ��!��� ��*�� � *�%
���/ � !�)��1�, ������ !���� �� ��(�/). P�#-���������� ���� )��-
��%�� !��)����'�/#	 )� ������ ������� ��� �� ������� �������-
����� !���!�#�.

<�
� �$���7�

� �����
�� – ���/, ���� ���� ����������
!��%��' ��1���	 �� ����#�/ ��!���� ����������. ���� !���!�#�
)����%�� !��)����'�/#	 )� 2–4 ��&�� �� ��	 ��!���� ����������.

<�
� ������� �����	� ��#* &�� �����
�� – ����( ' ����
)� ������ ������� ��� �� ���� ��'#���*��, !�#�	 ���� ��*�� !����-
(�/#	 «��) ���������».

<�
� ��'����#� – �� !��#���� !������������ #!�#��� )���'-
#�������� ��*������� !�������/#	 ��)#�����	 ����� �� ��)!�#�-
����' ����&���	 ����������.

<�
� ������� – �������� ��&� ��!��������#	 �����, !��-
��&��� ��������	� ��� !�1����� !�����)��. ?�!���� ����������
)��%#�('�/#	 ��� !��!��'�#����, ��� ������-�������.

N� !������, ��)��� ���������, ��!���������� � "���� �����-
��, ����&�'�/#	 � ���������� ���1���� �����*	� � ��)�������
�� ��*�( (�����
�� � �������
�� 
� ��#%). �������� ��&� ��-
��& !�)������#	 !��*������ ����&���	� �������� *��� (���&�-
��� �� �����
���) ��� !��*������ ����&���	� ��#���� !��-
����� ��� !������� � ��)������� �� ��*�( (������� �����
��).


��%�	��	 ��1���	 !�� ��)��� ���������� ' ��!��#��� )��-
����	�. 
�-!��1�, � ������ ����� )��&�� ' ��&����#�� ��	
��)1�����	 ���������� !���&��#��% ��� )��%#����	 ����#��*�%-
��� ��	�/��#��. 
�-�����, ��#�����/��#�/ ��!���� ���������� ���
��)�� )���� �� �������� !��)�����/ �� )��&���	 ���#���� ���-
��#�� ��*�%.
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���������� ���������� �� ����#�/ #�����/��#�� ��������-
��� !������� ' ��� )����% «���'������% �"���» (clientele effect).
�;�G�	����� �A�	 – �������, !�� 	���� ��*�� )�����(�/ !����
���!� �� !��#���� ����������� !�������� � !��’	)���� ) *�� !����-
����� "�������. E������� ���'�������� �"���� #������/ !�� ��,
+� ��)�� ���!� ����#����� �����(�/ !������� ��)��� ����	� ����-
������� ��!���. ���� !��!��'�#��� �����' !���� ���������� !�-
������, '����� ��#������ */��� ���� )�������	 ��'� ��� ��1�� ���!�
���'�����.

�&������ ��!���� ���������� ' ��#��% !������� !��!��'�-
#��� )� ������% ���. N� ������, ��#��% !������� !����	'�/#	 ��
��!���� ���������� )� !������%������� ��*�	�� (++@) � !�������,
��#��!��% ���#����� )����%��� ��*�% (+�@).

4���� ) �#������ ����������� !���)�����, +� ���������)�-
(�/ ���������� !������� !��!��'�#���, ' ���"�*�'�� «��������-
��% �����», +� 	��	' #���( �����1���	 ��������� )� )����%��-
�� ��*�	�� �� !�������, ��#��!���� ���#����� )����%��� ��*�%
(� ��)������� �� ���� ��*�(). ���������� !������� ����*
�$�
���#�
�
�$� �������� ���&���� !��������' ��)�����#�/ )��-
����	 ���"�*�'��� ��!���� ����������:

.const
+
+k

�@

+@
B ��

N�+� !��!��'�#��� � !�������� ��*� !��*(���� )� )������,
�� ��������� ��&��/ �� ��!��������#	. ?�������( ��#�( ������
!������ ' *����� %������� )����� �����*�	 ��������� )� )����%-
���� ��*�	��, +�, 	� !������, !��)�����/ �� ����&���� ����-
���/ �������� *��� ��*��. H��&���	 ��!���������� ��������� ���-
����' !�����	 ���#� ��*�%.

?�!���� ���������� )� ����7����� ���
#���� )��%#�('�/-
#	 � ��!����, 	�+� ���!���	 �� ���� !�������� ���� !����� ��*�%.
?��� !������ !��������#	 �� ����������% �#������� ���!����
��*�������% ��!���� ��	 "����#�����	 ����� !������� ) !�)����-
��( ��#��( !������( �����#�(. H���#� �������� ���� !�-
#�������#�/ ��%: #�����'�/#	 �!�����/��% !��� ��!����/��� ����-
���/; ��)����'�/#	 �!�����/�� #�������� �&���� "����#����-
�	, � ������ 	��� ��	��	'�/#	 ��)��� ���#���� ��!�����, �������-
���� ��	 ��������	 !����; ��������� ��!����(�/#	 ���/�� � ��-

(14.14)
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!����, 	�+� )���1��#	 !�������, ��)����������% ��	 "����#�-
����	 ����#��*�%.

��(����� �������� !���*�!� )���1������ ��������� ' ��%
"���, +� ��������� ��!����(�/#	 ���/�� !�#�	 ����, 	� �����!�-
�� �#� ������� ����#��*�%�� ��&����#��.

J������� ��!���� �����
�� ��#��� !��	��' � ����, +� )�
*�'( "����( ��)�������� ��*������ ����&�(�/ )���#�/ ���1�%
���������% !���� ��*�%. ��������, ��!��������% � "���� ��*�%,
�� ' ���#�� ����������, �#���/�� ��!����'�/#	 �� � "���� �����-
��. P"��� ��������� � "���� ��*�% – *� )���/1���	 ���/��#�� ��*�%,
	���� ������' ��&��% ���#���. N�+� � ����� ' ���/1� ��*�%, ��&-
�� ) ��� ���� !����#��� ���1�% �����.

�� !�����*� ������ !��!��'�#�� )��%#�((�/, !� #���, ���!-
����#�� ���������� !�������, +� ��)�'�/#	 �� ��#	�����	 !’	�/��
*���%:

1. H�!�������	 #��������( !������� ) !�)������( ��#��(
!������( �����#�( ��	 ��!���� ����������.

2. H�!�������	 #��������( #��� ����������.
3. H�!�������	 ���������#�� !�������� ��*��.
4. 
�������� �����1���	 ����� �� ��*��������� ��!�����.
5. 
�������� )�!���������� ����	 ����������� ��!���.
$����#��� �����&���, 	� !������, #����	�/#	 �� ����������,

	� �� ��#���� !������� � ���&�(�/, +� ����#���� �!���� ����&�-
�� #!��������� ��#��� ������ !��!��'�#���. �	 ��#��� ' �����#-
�������� �����
���
�� ��
�� ������ � ��#����( !�������, 	��
!��!��'�#��� )����'�/#	 !�� )����%��� ��#������� ��!������
� "���� ����������. � ��)��/����, � �������% !��#!������ )���/1��-
�	 !������� #�!�����&�'�/#	 )��#����	� ����������, ��� ���/��
) ��	��� ���#������	�.

J�&�� )������ �� �������� ������+�, !��’	)��� ) ��������-
��( ��#�����/��#�(, 1�	��� #�������	 ���� ����� ����������:
�����	���� � ����������. ����	��� ���������, 	� !������, #���-
��(�/ �����#�� ���� ��#���� !�#��%���� !������� ����� �����,
+� !����������� �����/ �� ��!��� ���� �����. ��������� �������-
�� �����((�/#	 ����, ���� )���/1���	 !������� ��)��	��'�/#	
	� �����#��� 	��+�.

?��#����� ����, +� ����#���� ��)��	��(�/ ���������% ����-
���� 	� ����#, ���� �� ����(�/ ��#����/��� )������	 %��� ��-
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��!����. �� !�����*� ��!���� ���������� ���������� )��%#�((�/
��1� ��	�� ���!����. �� !��’	)��� ) ���, +� )���!���	 ����1�
!������� ��*�% ������ � ���� �)����' �� #���, ��� !�� */��� '
!���� !�������.

������� ��� ���	�	���	��
1. L� 	��	(�/ #���( ���������?
2. �������/ �#����� "���� ���������� � ��%�� ���( �������-

��#����.
3. � ���� !��	��' ���'������% �"���?
5. ��%�� ���������#���� ��!���� ���������� )� )���1�����

!���*�!��.
6. N�� *��� !���#����' ���!����#�� ���������� !�������?
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ëàâà 15. ÓÏÐÀÂË²ÍÍß ÏÎÇÈÊÎÂÈÌ ÊÀÏ²ÒÀËÎÌ

15.1. J�;�	�� =�;�+���* � A����
���* ��=��
�C�
���	�;� ��/���G��	
�

P"������� "����#���-��#!����#/�� ��	�/��#�/ !��!��'�#���
����&���� ��) )�������	 !�)������ ��1���. ?�����#����	 !�-
)������� ��!����� ��)���	' �#����� ��)1����� ��#	� ���������-
��#!����#/��� ��	�/��#�� !��!��'�#���, )���)!����� ���/1 �"��-
����� ������#����	 ���#���� ��!�����, !��#������ "��������	
��)��� *��/���� "����� ����������� � ������������� !��)�����-
�	 � � ���*����� ������� – !����+��� ������� �����#�/ !��!��'�-
#���.

�� #����� !�)������� ��!����� !��!��'�#��� ���(��(�/: ��-
�����#������� ������� � !�)���; �����#������� ������� � !�)���;
��������#/�� )����������#�/ (��#��!�' � "���� )��������
��1���).

F������������� �
�
��� ��&��’���

�. �������#�������
������� � !�)��� #��&��/ �&������ !������	 ��������� �������.
�� ��� ����&��/ �#� "���� )��������� !�)������� ��!����� )
�������� %��� ������#����	 �� ������ ����. 
�!�����( �!����
!���!*�� ������� � !�#��� ��)��	��(�/ 	� ��)!��*�����% ������
!�#�����/�����, +� ��#�� ������' ��!����&� � ��#!����#���.

@��������( ���&�(�/ )����������#�/ )� ���������� !�)�-
���� � ���������, ������ !���1���	 	��� )� ������� ��������
�� ��#��� ��� !�����&���% (!�����������%) � �#�����������
!��	���. ����1��, �� !��#�������� �����#	�/ )����������#�/ )�
���������� !�)����� � ��������� ) �������� !���1���	, +�
����� ������� ��������.

<��$�������� �
�
��� ��&��’���

�. �� ��� ����&��/ �#�
"���� "���*����(���� �� !��!��'�#��� !�)������� ��!����� )
�������� %��� ������#����	 ���/1� ������ ����. 4#�������
"������ *�� )����’	)��/ ' �����#������� ������� ������ � ���-
��#������� !�)����� ��1��, ������ !���1���	 	��� +� �� ��#���,
��� �� !���1��� � !����������% ������.

�����#�������% !�)�����% ��!���� ��!����	'�/#	 �� "����-
#�����	 ����������� ������� (��!����/���) � ��#���� ���������
�������. �����#������� ������� � !�)��� !���)�(�/ � ���������#/-

Ã
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���� �����#� 	� �����#������� )����’	)���	 ) �������� !���1��-
�	 ���/1� ����. 
�� */��� ����������	 )�)�������� ������� !�-
����(�/ ) !��1��� ��#�� ������������ ��#	*	, +� %�� )� ��#	-
*��, � 	���� *� )����’	)���	 ���� !��%�	�� �� ���������#/����
������, ) ���������	� ���� ��������� !�� ������� !���1���	 )�-
���’	)��/. E���������% ����� �����#�������� �������� � !�)��
)��%#�((�/ )� ������ ������, ���������� ������)�*�	�� �� ��1�-
�� !�)������*	��, +� ������ ��.

� #����� ��"����*�� !�� �������� !������� !��!��'�#���-!�-
)������*	 ��������� ��	���#�/ ����� ��"����*��:

– !�� !���������	 �����#�������� )����������#�� � �����-
��#�������; !�� #���� � !��	��� #!�#���	 ���������� ������ )�
!�)�����;

– !�� ����� #!�#���� ����������	 � ��)!����� ����&��� ��-
����� )� !�)������� )����’	)���	��;

– !�� !��	��� ������ ������� ��� �����#����� ��������	
!�)������ ��1���.

������� ��� ���	�	���	��
1. 4���������)�%�� #���� !�)������� ��!����� !��!��'�#���.
2. N�� ��"����*�( ��������� ���(���� � �*���� ���������

!������� !��!��'�#���-!�)������*	?

15.2. &���
;���* =�;�+���*� E���
���C� ��/�	�
��	�/��#�/ !��!��'�#��� +��� )�������	 !�)������� ��!���-

�� !��’	)��� ��)!�#�����/� ) "���*��������	� ���������� ���-
��, ��)������ %��� ����� � #��������, #����� %��� ���’(������.

T�)!�#�������� ���#������ "����#���� �!���*�% �� ������-
���� ����� ' ��������� � !�)����/����. 4#����� "���*�	 �����-
����� – !����& ��������� ��#��#�� � ���1���% ��� ��1�% "�����
��	 )���������	 ��)��� !����� !��!��'�#�� � ������)�*�% � !�)�-
������ ��!�����.

� #����� "����#����� �������, +� )�����'�/#	 !��!��'�#���-
�� ��	 ��)1�����	 "����#���-��#!����#/��� ��	�/��#��, !�����-
����� ���/ ����&��/ ������#/���� �������. ��% ������ ��' 1�-
���� *��/��� #!�	������#�/ � )�����'�/#	 � ��%��)���������1��
�����. ? �#����� ���� � ������������ !��!��'�#�� �����/ ���#�/
�� ���/�� �����)�	��, ��� � )��������� ����� (����. 15.1).
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A�&��#� 15.1
����
�� ���=��� /�*;����	� E���
���? ���	��� &��?��

(1993–2002 ��.)*

* =����#�����% +������� ������� )� 2002 �. – =. 77.

��#������� !������� �� �������� ��������� #���� �������-
�� )���� ������)�� "����#�����	 ����/���� #������. =�������-
�	 ���#�� ���&��� � ����#��*�%���� !��*�#� #!������� !��!��'�-
#��� �� !�1��� ����� �&���� )���)!�����	 ���������� ��	�/-
��#��. 
���� ��&����#�� "����#���� ��#������� !��������� #��-
���� ��	����#	 ��#��/ ����&�����, +� !�#��&��� !�1������
�� )���)!�����	 �#������ ��#� ��!������������/ � !��������%
�������*� ������� )� ������� ���#��� "����#���� ��#��#��.

@��, )����� ) #����#������� ������, � �������*� !�#�#�*��-
��#������ ����� ���/1� 70% �������/ � �#�����% ��!���� )���)-
!���(�/#	 ) ���#��� ��1��� !��!��'�#��. 
�� */��� ��%&� 48%
!��!��'�#�� �� ����#��(�/#	 ������#/���� ��������� ����) ��
����#�����#�/, 70–80% – ����) ��#���� ��1���, � 40–50%
!��!��'�#�� �����(�/ � ���#��� ��#��#�� ��#��!�� �&����� ����-
#��*�%1. 4�������, +� ���� #������+� )��%1�� �������&���	 �
)����/���� #���� ����#��*�%���� !��*�#�.


���)��� 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 
�������� 
����’	)������ 
��)��������	 
��1��� �����-
*�%��� ������ � 
�T�, % 

25,0 15,0 15,0 15,0 15,0 16,5 17,0 15,0 6,0-
14,0

2,0-
12,0 

4������� #����� �T�, % 
?#��������� 190,0225,9 131,0 62,3 24,6 61,6 50,0 30,6 19,7 9,5 
$�������: 68,5 124,9 82,1 51,8 25,2 52,7 44,0 29,6 20,2 9,2 
  �� ���������  
  ���*����� 

– 264,0 83,0 52,6 21,7 – – – – 2 

  )� �������- 
  ����  �����-
��� 

– – 110,0 64,4 31,4 54,4 61,1 30,9 – – 


��*����� #����� �����*�%��� ������ � ��*�����/��% ���(��, % 
  )� ��������� 221,1 201,7 107,1 77,0 49,1 54,5 53,4 40,3 31,9 24,8 
  )� ��!�)���-
�� 

187,3 171,0 61,2 34,3 18,2 22,3 20,7 13,5 11,2 7,8 

1���������� 3.E. J������������ "����#���% #�#���� � �������% �
!��������% ��������� // E���������% ���	�. – 2003. – U1. – =. 84–88.
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�� ����% ��# #����*�	 !�����' )���(����#	 � !�)������ #��-
����. @��, )����/�� #��� �������� ������#/��� #�#���� !��!��'�-
#���� )���/1���#	 ) 30602 ��� ��� � 2000 �. �� 78674 ��� ��� �
2003 �.1

. 
����+�'�/#	 ���/ �����������	 ��������� � *�����.
�� !������ 2000 �. %��� ��#��� � ??
 #����� 17,7%, � � 2003 �. –
�&� 29,8%2. @���& )��#�� !����� ���� �����#�������� ��������
(�� ������ ���/1� ������ ����) ) 17,9% � 2000 �. – �� 45,0 % �
2003 �.3


���� � *����� #!��	����� ������*�	 )���('�/#	 !�� ���/1
��������� 	��#���� �����)� !���)����� ��	�/��#�� ������#/���
������ (��#. 15.1)4. @��, ���� #������ ������ �� !�����+�(�/ 13,4%
??
, #���!��% ��!���� – 23% ??
5. � *� �#����� ���1� !���)-
����� �� ���/�� ��)������� ���&��, ��� �����/ ���/1�#�� �����,
+� ��)����(�/#	6.


������ �����)�	�� ����� ' ��#���� !�)����/������ #��-
#���� �� ��#�����	 � !��!��'�#��, ��#��!�(�� ����������� ��-
��)�������. �� �)����', +� ������#/�� #�#���� )�����' �� ��!�-
)��� � ������� ���1�% ���/1�, ��& !������' � ����/��% #����� �
����	�� �����������	 !��!��'�#���, ������(�� � )���������
"����#��� ������ �����1�� ��1���.

��)/�� ��������#�/ ������#/���� #������ �� ��������� �!�-
��*�% !�������&�' � ��	���#�/ �����1����� ��#��#�� � �T�. @��,
��)����� ������ ������� ���1���-���������� �����(����	 (��)
)�����) #����� � 2001 �. 2,96 ���� ���. =\E7.

@���� �����, �����������	 � ������� ' � ���/1�#�� ��!�����
����'( ) "��� "����#�����	 ����#��*�% ) ���#��� ��#��#��

1=����#�����% +������� ������� )� 2003 ��� / ���&������� #����#����
�������. – ����: @������, 2004. – =. 68.

2�)�������� )� ����������� «=����#������� +�������� ������� )�
2003 ���», =. 79.

3@�� &�.
43��# �., \��%����� E. �"���� ������#/��� #�#���� � =�����% 6���!�.

4#������#�� ������� // $������% �����. – 1999. – U15. – =. 39.
5=����#�����% +������� ������� )� 2002 ��� / ���&������� #����#����

�������. – ����: @������, 2003. – =. 77.
6K�����#��% 3. J� �����, ����� ��1� ����� !�����)���#/ � )�!��-

��� // ������#����-��%��. – 2001. – U17. – =. 8.
7=����#�����% +������� ������� )� 2001 ��� / ���&������� #����#����

�������. – ����: @������, 2002. – =. 604.
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!��!��'�#��, ��#�� 	��� � ������ ������������ )��#����	
)���/1�'�/#	. � )�’	)�� ) *�� ��#!���� ���)����(�/, +� !������
�����/ �����������	 !�����	��� ) ��)������ «�������/���� ��#-
!����#���», ���� ��&�� ������ "���� ��� !��!��'�#��� )��1���
���� ���#��% ����. 
������% ������)� �!�������	 "����#�����
!������� )���/1�' ������� � ��#1����� ��������� � *�����. 
��
*/��� )��#��' ���/��#�/ ��������� ������)�*�% ��!��!��*�%��
����/��� !�������. @�� #���� #����((�/#	 �����, )� 	��� ��-
!���� �����/ ��%)�����1�� ��������� ������)�*�% �� ���!�����'
!������� ��������� �������.

� !��������% !����� ��)����� ��������� �� �����#	 �#�����
)������ ������#/�� #�#����. H����� ��#���� ������#/��� ������
�� � )��)� )���)!����� ��������� ����!�����	 ��������� ��-
#��#��, ��#���������� ����#��*�%�� !��*�#� � #�#!��/#���. E�����-
����% ������#/��% ��!���� ������� #�����' �#/��� 4,9% ��� ??
,
���� 	� � ������� �) !��������( ���������( �������/��� � =������
6���!� – � #�����/��� 40%, � ������� '���!�%#/��� #!�����&-
��#�� – �� 80%.

@���� �����, ��/ E���
���� ��/�	�� ��=���D	��* �H-
	�, F� ��/�D	��* E���� � E��C ;�G�	� �� ��
��� 	�����
��/ ��
�� 
�/��	� � /;* :�;��
�C� 
�����	���*.

=�����/�)��&��� #����� ������ )� ��������� � !�)�����,
!��)�������� ��	 ������)�*�� "����#���-��#!����#/��� ��	�/��#��
!��!��'�#��� (==+), ��&�� ��)������ )� "������(:


�����	�� ) "����#�����	� ����) !�)���, +� )�����(�/#	
) "�������� �����, ������#����	 �����#�������� �������� )���)-
!���' !�)����/���� ���� !�������:

– ���#���� ������� �� ���������	 ������������� ���#�%���
*����� !�!����, �� ��)��+���	, �!���� !�#��� "����#���� !�#�-
��������;

– !������ �����#��� ��& !�)����/����� � ���������� ������
�������/�� �#����;

=�����/�)��&��� #��� �������� � !�)��, �� !���1���� !���	��� 
)������� !������ – =�����/�)��&��� #��� �������� � !�)�� ��	 

"����#�����	 !�������	 ����#��*�%��� ������� ==+ = H����/�� #��� ������, !��’	)���� ) ������#����	� �������� � 
!�)�� � )������� !������ – =��� ������ )� ��������� � !�)����� 

��	 "����#�����	 !�������	 ����#��*�%��� ������� 

(15.1)
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– ����� ������	 ������� ��)����(�/#	 !��������� ) ��&-
��� ��������� �����;

– )���1�'�/#	 ������ ��& !�����	� )�	��� % ����&���	�
������� ��� ����� !�����	�� ) ������&���	� ��1��� ) "������-
�� �����.

�)���������#�/ �&���� � ���� ������	 !�)������� ��!�����
� "���� ������#/��� �������� !��������' ���������#�/ !�����	�/-
��� �*���� �"�������#�� "��������	 !�)������ ��1���.

4#���� ����� �*���� #�������/ ��)������� �����#�� )�����-
��� !�)������ ��1��� � ��)��)� ����� ���������. 4*���� �����#��
!�)������� ��!����� ��' �	� �#������#��%:

– !�����	�� !��#���� "��������	 ��)���� �*���� �����#��
!�)������ ��1���;

– ���������	 � !��*�#� �*���� �����#�� !�)������� ��!�����
!���������� ���������;

– )�������	 !�)������� ��!����� )��&�� �������' )�����-
��% ���1���% !���� )� #!���� ���#����� � !���1���	 �#������ #���
�����;

– �����#�/ )�������	 !�)������� ��!����� �)�'��)���&�� )
�*����( �������#!����&��#�� !�)����/���� ) ���� �����.

?����#�/ ������#/���� ������� ��)����'�/#	 �� �#���� !��-
*������ #�����, +� "����' �#����� ������� !�)����/���� ) ��-
#����������	 ����� � ��&� ���� ��)�������� )� "������( (15.2).

,
1

)1(

EF

=
EF "B

+=++F
�

���

�� +FEF – �����#�/ !�)������� ��!�����, +� )�����'�/#	 � "����
������#/���� �������;

=+ – #����� !��*���� )� ������#/��% ������, %;
+= – #����� !������ ) !�������, ��#��� �����*�;
"BEF – �����/ ������ !�)����/���� +��� )�������	 ������#/-

���� ������� � %��� #���, ��#��� �����*�.
=����� !��*���� )� ������#/��% ������ � ������, )�����-

��% 01.01.2002 �. @4? «@���)��=����#» � ��)���� 900 000 ���,
#������� 24,3%. =����� !������ ) !������� – 0,30. ����/ ���-
��� !�)����/���� �� )�������	 ������#/���� ������� – 0,02.
@���

+FEF = 24,3 � (1 – 0,30) / 1 – 0,02 = 17,357%.

(15.2)
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N�+� !�)����/��� �� ��' ���������� ������ �� )�������	
������#/��� �������� ��� ���� �������/�� #��#���� �� ��#	�� !�-
)������ ��1���, �� "������ (15.2) ������#����'�/#	 ��) )�����-
����. @��� *��� !�)������� ��!����� #�����' ���/�� 17% (24,3 � 0,7).


������� )�������	 ������#/���� ������� ���(��' ���� �#-
����� ���!�:

– ��)������	 *���% ������#����	 )����������� ������#/��-
�� �������;

– �*���� #!�������1���	 ��& �������#�������� � �����#���-
����� ��������;

– �������	 �� �*���� �����*�%��� ������ – !����*�%��� ���-
������� !�)����/����;

– )�#�������	 ���� ��&������ )�������	 ������� ����� ���-
����� � ��)��� ������.

��	 ����1���	 !�����	 !�� ����� �����-��������� �������-
�� ����������� ���� "������:

– )����/�� ���������#���� �����: #���� )�#��������, ����-
��)�*�%��-!������ "����, *��� � !������� ����� �� ����� !�)����-
���� ��!�����, ���������� %��� ���'���� ��+�;

– ��)��/���� ��	�/��#�� ����� )� �#�����% ���: ��)��� ���#-
���� ��!�����, !�)�*�� �� "����#����� �����, "����#��� #��%��#�/
�� ��.;

– 	��#�/ � ��)���������#�/ !�#���, +� ����(�/#	 ������, �� ��.
��	 !��!��'�#���-!�)����/���� ��&���� )������	 ��(�/ �

���� !��������, 	�:
– 1�����#�/ )��%#����	 ��)���������� �!���*�%;
– ��&����#�/ ����&���	 ��������� ��������;
– ������)�*�	 ������ �� ��������	 ��)����������, ���(���� �

#!�*���/��� �������� �� 	��#�/ �� ��#����������	;
– ��&����#�/ ��������� ��������	 #���� ��!����� �� ��.
4���&��� �	�����	 !�� ����%��#�/ � "����#��� #��%��#�/ �����

��&�� ) !����������� )�����#�� )� �	� ����� � !�����	��	 !����-
����� � ��% !���)����� ) ��1��� "����#���-���������� ������)�-
*�	��.

�)����� !������� )�������	 ������#/���� ������� 	��	'
#���( ��#���� )����/��� !������� !��!��'�#��� +��� )�������	
!�)������ ��1���. =!������ ��)����(�/#	 *��� ������#����	 )�-
���������� ������#/���� �������. 
���� !�������/#	 �*���� ���#-



383

��� �������#!����&��#��. 
�� */��� ��)����(���� !��!��'�-
#���� !������� )�������	 !�)������� ��!����� !������ )������-
#	 )� !���������� ) ���!�������� !���������� ��������� !�-
������ ������.

� #���#��% ������#/��% !�����*� �*���� ����	 �������#!����&-
��#�� !�)����/���� !�� ������������ �������/ ) ����� ���������:
����	 "����#����� #���� !��!��'�#���; ��������� !���1���	
!��!��'�#���� ����1� ��������� ��� ��������.

����/ "����#����� #���� !��!��'�#��� �*��('�/#	 #�#��-
��( "����#���� ���"�*�'����, #���� 	��� �#����� ����� !��-
���	'�/#	 ���"�*�'���� !����#!����&��#��, ��������#�� �� ���-
�����/��#��.

$����#��� #��%��#�/ �*��((�/ )� ��!�����( �����)� #������-
�� ������� � !�#���� �����#� (���. ����. 14.1 � 14.2).

� �����#� !��!��'�#��� !���)���� ��	���#�� �&���� ��1���
��	 "��������	 )�!�#�� � ������ ���!�����(�/ !���)����� �� )�-
��)!�����#��. ��%���/1 ��&����� !���)����� "����#����
#��%��#�� ' ���"�*�'�� "����#���� ��)���&��#�� (F�
):

,
BE
BFF3C �

�� BF – ���#��% ��!����;
BE – ���(�� �����#�.

N�+� F�
 > 0,5, *� �)����', +� �#� !�)����� ��1�� ��&��/
���� � ���/-	��% ������ ���!��#����� )� ������� ���#���� ��-
!�����.

�� ��#. 15.2 �������� !��������/�� �������� ���"�*�'���
"����#���� ��)���&��#�� (F�
), ����&����� � ���#�����, � )����
#�������� ��!����� ?E@ «4���!�	» � (2001–2003 ��.).

?��!������ �� )�!��!�������� �������� #����*�	, +� #���-
��#	 �� !��!��'�#���, ��&� ���� �*����� 	� ��#!��	�����, ����
#!�#������'�/#	 #�����/�� )��#����	 !���)���� "����#���� ��-
)���&��#��. ��)�����#�/ !��!��'�#��� !������ !�)�����% ��!�-
��� ���#��� !��’	)��� ) ��	���#�( ������� )������ ������� �����.

E����) F�
 � ������*� ��)���	' !�����)����� "����#��� ��-
)���&��#�/ !�)����/���� �� !��#!������, +� ' ��&����( ��#��-
����( ��	 %��� ����������.


����#!����&��#�/ !�)����/���� ���������)�' ��������#�/
%��� �����#�, ����� ��&����#�/ 1����� ����#"�������� #���

(15.3)
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������ � ��1��. 
����#!����&��#�/ �*��('�/#	 �� !��#���� ���-
��)� �����#� !��!��'�#���.

� !��������% ��	�/��#�� ������#����(�/#	 ���� "����#���
���"�*�'���:

– ��#��(���� ��������#�� (F��);
– !������� ��������#�� (F��);
– )����/��� ��������#�� (F��).
?��� ����#�((�/#	 )� "��������:

,;;
FH

�<�F3B�FF
FH

<�F3B�FF
FH

F3B�FF ������
���������

�� �F – ��1�� �� ��)����������, ���(���� � #!�*���/��� �����-
��� � ������, � ����& � ��#�;

F3B – �������#������� "����#��� ��������	;
<� – �������#/�� )����������#�/;
� – ��������/��-��������� )�!�#�;
FH – �������#������� )����’	)���	.

?�)������ !���)���� ��������#�� !� !��!��'�#���� ?E@ «4���-
!�	» � @4? «@���)��=����#» (��#. 15.3). ���� ��#. 15.3 #������/

���. 15.2. L���� �	��	��� ���	�;� � ��A�:�G�	� A������
�?
��=�;�<���	� !�% «�;����*» (2001–2003 ��.), %

(15.4)
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!�� ��, +� ������ !��!��'�#��� )�����	�/#	 � #�������� "����-
#����� #����. ���"�*�'��� ��������#�� ��&�� �����������
��)�����. �������� ���"�*�'���� )����/��� ��������#�� #������/ !��
��, +� !��!��'�#��� �� � )��)� ���!������� )� #����� �������#�-
�������� )����’	)���	��, �� ������#����(�� ���������� ����-
��. �� ���������� ���, +� ���!� )��#����	 �������#��������
)����’	)��/ � ��	��� !������� ��!����&�(�/ ���!� )��#����	
��������� ��1���. ��"�*�� ��1��� ���)�' �� )������� !����&�� )�
!�������� "����#����� )����’	)���	��, +� )��&�' ��������#�/
�����#� !��!��'�#��.

���. 15.3. ������� ���=���
 ;�
�/���	� ��/���G��	

%�! «%���=�	 ���
��» � !�% «�;����*» (2000–2003 ��.)

4#����� !������ ��#���� ��������� ��1���:
– )����� ������� �����;
– �*���� ��������/��� )�!�#��;
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– ��!����/�� ������� !���� ����!����� �&����� "����#�����	;
– )�%�� ��������	 � �����#������� ����#��*�� (#������� ��!�-

���� ��1�� !��!��'�#�� �� ��.).
��	���#�/ � !��!��'�#���-!�)����/���� ���������� ���������

��1��� )���&��/ ���:
– ��#	�� ��#!����#/��� ��	�/��#�� !��!��'�#���;
– ����)� !����#����#�� � #"��� �����*�%��� ��	�/��#��;
– �������#�� ����������� *����, +� !�)����'�/#	 �� ����-

���� ��)����1����� �������*���;
– #�)����#�� ������ !��!��'�#���;
– #���� )����/��� �������� ���’(������.
�)�� ) !������������� ��+� "����#����� ���"�*�'�����

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

���# �������#!����&��#�� !�)����/���� � ����� ������	
������� (��)��� !�)����, ������, "���� )���)!�����	, !��*���-
�� #�����) ��)����(�/#	 �� �#���� ��������� !���)����� �� ��
�����#��� �*����. ���'���� )� ���������� �������#!����&��#��
����� !����	(�/ �� 3–5 ���#��. ? �#���� ��)������	 ���#� ���-
����#!����&��#�� !�������� ���������/��% �����/ !���)����� ��
����% ��%����. =������ ��)���� *�� !���)����� ' !��#����( ��	
�����#���	 !�)����/���� �� ������� ���#�, ��+� #������� – ��
!��1���, � ��&�� #������� – �� ����/���.

�%���� ��� ������#�/ !���)���� � #�#���� ��)����(�/ #!�-
*����#�� ����� ��	 ��&���� !�)����/���� ������, �����	�� ) ���-
������ !�������, �#������#��% ���'��� � ��������#�� %��� �����#�.


��1�% ���# ������ ��' ��� 100 �� 150 �����; �����% ���# –
��� 151 �� 250 �����; �����% ���# – !���� 251 ���. ?����	�� )
�������� ���"�*�'���� ��������#�� � "����#���� ��)���&��#��, !�-
)����/����� ��&�� ������ !������� �� ��� ���#� (����. 15.2).

A�&��#� 15.2
�;��� ��/�	�������<���	� ��=�+�;����


���# ���"�*�'�� 1 2 3 
��� > 0,2 0,15–0,2 < 0,15 
�!� > 0,8 0,5–0,8 <0,5 
�)� > 2,0 1,0–2,0 < 1,0 
�"� > 60% 50–60% < 50% 
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?����	�� ) ����� ��#. 15.3, ��&�� )������ ��#�����, +� �
*����� ������ �����)������ !��!��'�#��� ����&��/ �� ����/���
���#� !�)����/�����, )� ���	���� ������� !�������.

���� !��������#	 ��)������� ��%����� !�)����/���� (����. 15.3).
A�&��#� 15.3

��=��@��� ���	��C� ��/���G��	
�-��=�+�;����
%�! «%���=�	���
��» �� 01.01.2004 �.

@���� �����, ���� !��!��'�#���-!�)����/��� ����&��/ ��
����/��� ���#� �������#!����&��#��. @��� ���� �!���� �������-
�� %��� � ������� �������.

H !��!��'�#����� ��&���� ���#� �������#!����&��#�� ���-
�� ����(�/ #��� �������� �����#��� !�-��)����. @��, !�)����/��-
��� !��1��� ���#� ���� ��&��/ ���������� �������� ����(, ���-
�������� )� �������������� ��������, �������� � ��)����� !�-
�	��� �������� ������� ��) )���)!�����	 )� #�	������	� )��&�-
��� !��*������ #�����.

�����������	 ���'���� ������� ���#� )��%#�('�/#	 �� )��-
��%��� ������, ����� !�� ��	���#�� ���!������� "��� )���)!�-
����	. 
��*����� #����� )���&��/ ��� ���� )���)!�����	, !�!�-
�� �� �������, ��#������� #����� �T� �� ��.

������	 ������� !�)����/����� ����/��� ���#� !��’	)���
��	 ����� ) ������� ��)���� ��!����&� )� �#�����( #���( �����
� ���#������. N�+� ���� )��&�'�/#	 �� ������ !�)���� !�)����/-
���� ����/��� ���#�, �� �� ��)��� �� !������ !�����+����� ����-
���� #��������� ��!����� !�)����/����.


�� ���������� ���������� �����#�� ��& !��!��'�#����� �
��� )’	��	'�/#	 ������# �� "����#���� #��%��#�� ���� ������ 	�
�� �������( ����%��#�� !�������. =��%��#�/ ������������ )��#-
����	 ��)���	' !��!�#����, +� !��!��'�#��� �� )����&�' ����-
���#���. @��� !���� �������*���� !��!��'�#��� !�#��' ��&����
)������	 – )���)!����� #��%�� ���!� ������������ ��)�����.

���"�*�'�� ���# �%���� !���)���� )� 
������ �����, % 

=��� ����� 
(��. 2 � ��. 3) 

 ��� 3 30 90 
 �!� 3 30 90 
 �)� 3 20 60 
 �"� 3 20 60 
 �)�� – 100 300 
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������� ��� ���	�	���	��
1. Q�� ' ���#����� "����#���� �!���*�% �� ���������� �����?
2. 4���������)�%�� ������)� "����#�����	 ����/���� #��-

���� ��������� � ������ !������� �� �����.
3. ��%�� ���������#���� ������#/��� #�#���� � ������ !�-

������ �� �����.
4. ��%�� !��	��	 «������#/���� �������».
5. N�� !������� )���)!���' !�)����/���� ������#����	 ���-

��#�������� ��������?
6. N���� �#������#�	�� ���������)�'�/#	 �*���� �����#��

)����������� !�)������� ��!�����?
7. �������/ ���!� )�������	 ������#/���� �������.
8. N�� ������� ��������� ����������� !�� ������ �����-���-

������?

15.3. L�E�=��+���* �	���@ 	����
 ������+��C�
��=
�	� ��/���G��	
�

H��#����	 ��#	��� �������*��� )���&��/ ��� )���/1���	
��%�� !��!��'�#���, ����� %��� �������. 
��!��� ����������
��#��#�� ��&����% )� ������� ������1��� � )����1��� �&����
"����#�����	. ���������% !��!��� "����#���� ��#��#�� ��&�
���� )���)!�����% )� ������� )�������	 ������#/��� ��������,
!�)��, ��1��� ����������. 
���� )��#����	 ��#	�� !�)������
��1��� !������ ���� ����&���% ��)������ ��&���.

J�&����#�/ !��!��'�#��� ��)1��(���� �#����� ��	�/��#�/
)� ������� ������#������	 ���#��� ��1��� ��)����'�/#	 )� ��-
!�����( ���"�*�'��� #��%��#�� )��#����	 (F=�), +� ��)������'�/-
#	 )� "������(:

%,100%100 �����
BF

_+
BF

<_+F
"+

=�

�� _+ – ��#��% !�������;
BF – ���#��% ��!����;
< – ���������, ��!�������� ��*�������;
_+�� – !�������, ��!�������% �� ��)����� �������*��� (����-

��#������% !�������).
�)1����� "������� �����/ ��	 ��)������� ���"�*�'���

#��%��#�� ������������ )��#����	 (F���) ��&� ���� !����� ���:

(15.5)
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F��� = F�� � FN � F�� � F� � F�� � F�� � F��,

�� F�� – ��#��� !�������, ������#�������� � �������*���;
FN – ��������/��#�/ �����)������ !�����*��;
F�� – ��������#�/ ���#��� ��������� ��1��� !��!��'�#���;
F� – )���)!�����#�/ ���#���� ���������� ��1����;
F�� – ���"�*�'�� )����/��� ��������#�� (!������	);
F�� – ��#��� �������#�������� )����’	)��/ � ��!����� !��!��'-

�#���;
F�� – ���"�*�'�� "����#���� )���&��#��.

�)������� !���)����� "�������� ������ ���"�*�'���
#��%��#�� ������������ )��#����	 !����� �� ��#. 15.4.

�� ��#. 15.5 �������� �����) �!���� ���!������� "�����-
��� ������ �� !��������/�� )���� ���"�*�'��� ������������ )��-
#����	.

�� ?E@ «4���!�	» ���"�*�'�� #��%��#�� ������������ )��#-
����	 ��' #�)����% �������� )����. �� !������ ���� #!�#����-
��'�/#	 ��������� )������	 ������ !���)���� )� )���/1���	� �
��#	�����	� !�)�������� )������	 �� #������� ����.

?�����#����	 ������"�������� ������ ���"�*�'��� #��%��#��
������������ )��#����	 ��)���	' #!�����)����� ���!� ��)�����
!��!��'�#��� % �*����� �!��� ��&���� !���)����-"������ �� )�-
���/�� #��%��#�/ ������������ )��#����	.

Q��������)�(�� #��� "����#����� #������ ��������� �����-
��, ����� ���#��������, +� ��� �� ��)���	' "����#����� ����#-
��*�� !��!��'�#�� �) )����1��� �&���� �� �������% ������. T��-
���#/�� �����������	 ��������� � ����� ��!����� !�������� ��
�!����(�/ �� ��#!����#/�� �������#�/ !��!��'�#��, ���� +� �#-
����� ���/ � ����#��*�%���� !��*�#� ������ !�����&�(�/ �������-
���� ���#�� ��1�� ����/���� #������.

=��� )�)������, +� "����#�����	 )��#����	, )��%#�(����
������� !��!��'�#���� ��) )�������	 )����1��� �&���� ��!���-
��, �����/, ' �#�����( "����( ������1�/��� ����� ��!����� �
�������*� +� ��)����'�/#	, � !��������% �������*�. 
�� */���
)���)!���'�/#	 ���/�� !��#�� ����������	, )����%�� )� �������
������)�*�%��� ����������/.

J�&������ �&������� ����#��*�%��� ��#��#�� � ������
�������� ����#"����*�� ��������� ' )�������	 ��!����� !���!*��,
!�#�����/�����, �������� �!���*�� ��+�. ? ������#/��% �������*�

(15.6)
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�������� "������� ��������	 ����� ���� #��' ����#�����#�/
"����#���� ��#��#�� !��!��'�#�� � ����#��� �"�������#�/ ���-
���#/��� #�#����: 87,5% !��!��'�#�� �#��!�(�/ � *� �����#��� ��-
��) ���� ��1���; 29,1% – � )�’	)�� ) ����#��!��#�( ������#/���
��������. ����������� !�������� ' ����#����	 1�����#�/ ���-
1���� !����&��, � ����& �������� �� ������. 4#����� ��� "����-
�� �������((�/ �������� ����� � 72,1 � 6,0% ��!����� ���!������
[158, p. 15].

@���� �����, � ������ �������� ����#"����*�� ���������
������� !�����&�' ���&���� � ������1�	 �����/ "����#�����	
������������ )��#����	. 
��!��'�#���, +� ������#����(�/ ���/��
������1�' "����#�����	, )��#��(�/ !����/��1�, ��& !�� )�#��-
#������ )����1��� �&���� ��!�����, � ���������)�(�/#	 ���/1
��)/��( 	��#�( ����#��*�%��� ��1��/.

���&���� �����/ ����#������	 �� ����� !��!��'�#�� #�!��-
���&�' ��)/�� ����� �������#�� � ������ ��1���, ��������% ��#	�
�������/ � #�����*�%�� �������*���, +� ��&� !��)��#�� �� ��-
#�����/��#�� "����#�� � "����#���� #�#���� � *����� [165, p. 25].

@���� �����, #���#�� ������ "����#�����	 � ������� ��(�/
�#����� ����&���	. 
�)������ ������*�� ����������������� �"����
���&����� ���#�� � ����#��*�%���� !��*�#� ��#����/� ��#��%��, �
�� ������"�������#�/ ��+� )��&���. N�+� & !��!��'�#��� ����-
��#����' ���#�� "����#��� ��#��#�, �� ��&�� �������� !�� �)�'-
��)���&��#�/ *�'� "���� "����#�����	 �� ������������ )��#���-
�	. � )��#��(��% �������*� !��!��'�#��� ����#��(�/ )���/1���-
��% !������� � �������*���, � � ������ #!��� ��������	 � ��-
�����*��� !�������� !��!��	(�/#	.

������� ��� ���	�	���	��
1. H� ������� 	��� �&���� ��&����% !��!��� ����������

��#��#�� �� !��!��'�#���?
2. ��%�� ���������#���� ������ #��%��#�� ������������ )��-

#����	.
3. N�� ������ "����#�����	 ������������ )��#����	 !�����-

&�(�/ � ������ �������� ����#"����*�� ���������?
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ëàâà 16. ÓÏÐÀÂË²ÍÍß ÃÐÎØÎÂÈÌÈ ÏÎÒÎÊÀÌÈ
ÍÀ Ï²ÄÏÐÈªÌÑÒÂ²

16.1. J��*		* � =��+���* C��H�
�@ ��	��
 �
/�*;����	� ��/���G��	
�

3��1��� !����� ' ��%���/1 ����&���� ��#��#�� � ������ ���-
����� ����#"����*�� ���������, ���� �#!�� "����#���-��#!����#/-
��� ��	�/��#�� !��!��'�#��� ��)����'�/#	 #!����&��#�( �������*-
��� ������)����� ��	��� ��1�� �� �"������� �� ������#��������.

�!�������	 ���1����� !������� ' ����� ) ��%��&����1��
��������� � ��	�/��#�� "����#����� �����&��� � !��	��' � ����-
��:

– ����� ���� ��1���;
– �����) ���1���� !������ )� ������ ���������#/��� )�����#��;
– �*���� �!���� ���1���� !������ �� "����#��� #��%��#�/

!��!��'�#���;
– ��)������	 ��)���� ������� ��	 !�������� ������/��� !��-

��#!����&��#��;
– !�����)�����	 ��%������ ���1���� !������.
� ��%)����/��1��� ����	�� �� $��7���� ������� �����-

'���� ��)��*	 ��& ��1����, +� ����%1��, � #!��������.
�.E. T���� ��' ���� ��)������	 ���1����� !�����1: «���H�-


�� ��	� ��/���G��	
� *
;*G ��E�D �������	� ��=��/�;�-

ÑÒÐÀÒÅÃ²×ÍÈÉ ² ÎÏÅÐÀÒÈÂÍÎ-ÒÀÊÒÈ×ÍÈÉ
Ô²ÍÀÍÑÎÂÈÉ ÌÅÍÅÄÆÌÅÍÒ

ÐÎÇÄ²Ë V

Ã

1T���� �.E. 4#���� "����#����� �����&�����. @.2. – �.: ����-�����,
1999. – =. 129.
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��@ � +��� ��/@�/<��� � 
��;�	 �H	�
, F� C�����D	��* ��C�
C����/�����D /�*;����	D».

�!�������	 ���1����� !������� !��!��'�#��� ����)�����
!��’	)��� )� #�������'( #���"����#�����	, +� ' ��%���+�( �
#���#��% "����#���-��#!����#/��% ��	�/��#��.

H ����	��	 �����#����� )���� �� )��'��, +� #��� �������
!��!��'�#��� ������(' #��� �� !�#����, � 	�� ���(���� ���#��%
��!���� !��!��'�#���. @���� �����, ���1��� !����� ��� �������
!��!��'�#��� !������ ������(���� #��� ���1���� !������ �����-
����� !�(# ���1��� !����� ��*������� ��� ���#����� !��!��'�-
#���.

3��1��� !����� ��� ������� = 3��1��� !����� ���������� +
+ 3��1��� !����� ��*�������

�	 "������ !���#����	' ����&��#�/ ���1���� !������ �
#������/ !�� ��, +� ���1��� !����� ��� ������� !��!��'�#��� �����-
�((�/ ��1���, ��!������� !�#�����/����� ��!����� !��!��'�-
#���. �� ����& #������/ !�� ��, +� !��!��'�#��� )�����	' ���1�
��)���� ������ ��	�/��#�� � ���1� ������#����(�/#	 ��	 #!����
���������� ��� ���#����� !��!��'�#���.

�!�������	 ���1����� !������� �#������ ��&���� ��	
!��!��'�#�� ) !���	�� ���������#��:

– �����(����	 ��������#�� �����#�;
– �!�������	 ���������� ��������;
– !��������	 �����#���� !��������� ��!����/��� ������ �

�&���� �� "����#�����	;
– �!�������	 !�������� ���������;
– !�����)�����	 ������������ )��#����	.
��1�� �� !��!��'�#��� ����� !����	�� �� ���1��� !�����, !�-

�’	)��� ) !��������( !���&��#��% ������� !��!��'�#���, � ���1���
!�����, +� ������(�/ ��)1�����	 �#������� ��!����� (��#. 16.1).
�)1�����	 !���&��#��% ��(���� !��!��'�#��� ��� %��� !���-
���'�������	 �� ���� ���� !�����*�� !������' )�������	 ������
��*��������� ��� !�)������� ��!�����, +� #!�����	' ���������
���1��� !�����.

+������ ��7�� �������'�/#	 )� ������� ������� ��� ���-
��)�*�� !�����*��, )���/1���	 #��������� ��!����� ��� ����������
���#�� ��*�%, ����&���	 �������� � !�)��, )��#����	 ��������#/-
��� )����������#�� ��+�.

(16.1)
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���. 16.1. ��@ �H	�
 ��/���G��	
�

B��� ��7�� )��%#�('�/#	 )� ������� !������	 !�������
������, ����#��*�%��� ������, !����&�� � �(�&�� � !�)��(�&����
"����, ��!���� ���������� ��*������� !��!��'�#��� ��+�.

3��1���% ������ !��!��'�#��� #�����'�/#	 ) ���� ��1��� �
)�’	)�� ) !��������	� ��)��� ��#!����#/��� �!���*�%, +� ���!�-
(�/#	 )� ����� ����������� )��#���.

4#������ ����������, �� !��#���� 	���� "����#���% �����-
&�� ��' � #��'�� ��)!��	�&���� ���� !�� #��� �������, ' ���
��� ��� ��7�� �����'�����. � �/��� �������&�(�/#	 ���� ����
��	�/��#��:

– �����
� – ��#���/ ��#!����#/�� �!���*��, +� �!����(�/
�� ��)��� !������� !��!��'�#���. �� ��!���� � ������&���	
��1��� )� �����)����� !�����*�(, )� ���#���� )� �������� � ����-
������ ���������, ��!���� )��������� !����, #!���� !�������,
����������	 ) �!���� !��*�, �����������	 � ���!������ !�)��(�-
&���� "����, ��!���� � �(�&�� )� ��)���� ������ !�������;

– 
�����#*
� – ��#���/ �!���*�� ) !�������	 � �����)�*��
�#������ )�#����, *����� !�!����, ������ % ����&���	 !�)��, +�
!���1�(�/#	;

– �
�
���� – ���(��' �!���*�� ) ��!�#�� � !����&� ��*�%,
����&���	 �������#�������� � �����#�������� ��������, � ����&
��!���� ��*������� ����������, ����! � !���!����& ��*�%.

� )�����&��% ����������1 *�% ��� ��1��� ���������)�(�/#	
	� $��7�� ������ �� ������. ?��� ���(��(�/ ��� ���!����-

3��1��� 
��1�� 

���������� 
������ 

?��#��% 
��!���� 

J�������/�� 
)�!�#� 

������� 
������ 

�������#/�� 
)����������#�/ 

��������#/�� 
)����������#�/ 

1=. �## � ��. 4#���� ���!��������� "����#��: 
�� # ����. – J.:
K���������	 T�)���� H����%, 2001. – 720 #.
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��: ���1��� !����� ��� �!���*�% (�!���*�%�� ���1��� !�����), ��-
!����/�� ������� � ���������	 �� ��#���� ���������� ��!�����. ���-
��( #�������( ��������� "������ (16.1) ' $��7�� ������ ���-
�������  ��#�
����. ?��� 	��	(�/ #���( ��#�� !����&� �����-
����� �� ���#����� !���	��� ���� � ����#�((�/#	 �����������
�����. �����’'��� ���1��� !����� #������/ !�� ��, +� !��!��'�-
#��� (���!���	 ��� "����) ����&��� ���/1� ���1�% 1�	��� !�-
)�� � !����&� ��*�%, ��& ���� #!������ )� ��% &� !����� �������-
��� � ��*�������.

� ����. 16.1 !����� ���#�"���*�( ���1���� !������ )� ����-
�� ��	�/��#��. � ���#�"���*�%�� ���!�����	 ���(���� ������&��-
�	 � ������� ��1��� )� ��!�	�����. 
���� � !��������% ��	�/-
��#�� !��!��'�#�� ��&���� !�	�� ����� ����� ������&��/ � ��!-
���, +� #������ �����!��������. � */��� ��!���� ��������� !��%-
���� ����������/�� ��1���	, ����(��#/ !�� */��� #����������
���������#/���� ������ �������.

3��!�����	 ���1���� !������, �������� � ����. 16.1, ��' ��&-
����#�/ ������� !������ ���1��� !�����, �*����� ��&����#�� !��!��'�-
#��� � �����1���� �� ���������� �� ��1�� !��������, ��!������
��������� ���#����� ��*�%, ������� ��&����#�/ )�������	 �����-
����� "����#���� ��#��#�� )� ��!�	����� � ������ ��	�/��#��.

$����#���% �����&�� !�� �!�������� ���1����� !�������
!������ ����1����� ���� )������	:

– )���)!����� !��!��� ��1��� � ���/-	��% ������ ��#�;
– )���)!����� ������)�*�( ��1��� �� ��)���������� �����-

��� � � ��#�, ���� +� ����% ��� ��	�/��#�� �� !����#��/ !�������;
– )���)!����� �!�����/�� #!�������1���	 ��& ��1���� �

�������#��������� "����#����� ��������	��, +�� ��� ���#�-
���/��% �"��� ��	 !��!��'�#���.

������� ��� ���	�	���	��
1. ��%�� !��	��	 ���1����� !�����.
2. �������/ �#����� �������� �!�������	 ���1����� !�������.
3. 4���������)�%�� "������ �!�������	 ���1����� !�������.
4. � ���� !��	��' ���������#�/ �!�������	 ���1����� !���-

����.
5. N�� !�������� �������(�/#	 � ��#� ��1��� !��!��'�#���?
6. ��%�� ���#�"���*�( ���1���� !������ )� ������ ��	�/-

��#�� !��!��'�#���.
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A�&��#� 16.1
�;���A��:�* C��H�
�@ ��	��
 =� 
�/��� /�*;����	�

16.2. J���:��� ����
;���* C��H�
��� ��	����
��/���G��	
�

4���'( ) �#������ #�������� )����/��� #�#���� �!�������	
"����#���-��#!����#/��( ��	�/��#�( !��!��'�#��� ' !��#�#��-
�� �!�������	 %��� ���1����� !�������. ? �#���� �����)�*�� *�'�
!��#�#���� )�������� !���� !���*�!� �!�������	:

?�� ��	�/��#�� 

������ (�!���*�%��) ����#��*�%�� $����#��� 

������&���	 
1. ?�� �����)�*�� 
!�����*�� 
2. ?�� !����&� �#���-
��� )�#���� �� ��1��� 
��%�� 
3. E���#�, �������� ��� 
!���!*�� ()���������) 
4. T(�&���� �#�������-
�	 �� ��1� *��/��� 
"����#�����	 
5. T�)�!����� 
6. ������� � !�)��� 
7. ��1� ������&���	 

1. ?�� !����&� �#���-
��� )�#���� � ��’'���� 
��)����1����� 
�������*��� 
2. T�)�!����� 
3. T(�&���� �#�������-
�	 �� ��1� *��/��� 
"����#�����	 
4. ������� � !�)��� 
5. ��������� � ���#���� 
)� "����#����� 
��������	�� 
6. ��1� ������&���	 

1. T(�&���� �� ��1� 
*��/��� "����#�����	 
2. ������� � !�)��� 
3. ��������� � ���#���� 
)� �������#��������� 
"����#����� 
��������	�� 
4. ������ ��� !����&� 
*����� !�!���� 
5. ��1� ������&���	 

?�!���� 
1. 4!���� �������� 
!�#�����/����� 
2. 4!���� !��*� 
3. �)������� ) 
�(�&���� 
4. ?��#�� � 
!�)��(�&���� "���� 
5. ?����� !��)������ 
#�� 
6. ?����� ����#�� 
7. $����#��� ��������	 
8. �� �!���� ���#����� � 
�#������ #��� ����� )� 
����&����� ���������
� !�)����� 
9. ��1� ��!���� 

1. 
�������	 �������, 
�!���� ����� � !�#��� 
2. ?�!���� ����#�� 
!���	������ 
3. 4!���� !�%���� 
���#�� � �������*��� 
4. ?�!���� ���#����� � 
���������� )� �����-
#��������� "����-
#����� ��������	�� 
5. $����#��� ��������	 
�����#��������� 
��������� 
6. 
�������	 ��������-
�	 � ����#!������ 
)�#���� ��	 �������*���
7. ��1� ��!���� 

1. ?����� ����#�� 
2. �������#������� 
"����#��� ��������	 
3. ?�!���� ���#����� � 
���������� )� 
���������� ��������� 
� !�)����� 
4. �� �!���� ���#����� � 
�#������ #��� ����� )� 
���������� ��������� 
� !�)����� 
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– 
��������
� �������
���. ��% !���*�! !��’	)���% )
"��������	� !����� ��"����*�%��� ��)�, ���������� ��	
)��%#����	 "����#���� �!���*�% !��!��'�#���;

– �&���
����
���. ����% !���*�! ������#����'�/#	 ) ��-
��( �!����)�*�� ���1���� !������ !��!��'�#��� � !��*�#� �!���-
����	 ����;

– ��&������

� �������
���. � )�’	)�� ) ������������#�(
��������	 � ���� ���1���� !������ � !��*�#� "����#���-��#!�-
���#/��� ��	�/��#�� ������' ���������#�/ )���)!�����	 �"�����-
���� ������#����	 ��1���, +� !��������' ���#�����������	 ����
���1���� !������ � ��#�;

– ��&������

� ����
���. � !��*�#� �!�������	 ���1���-
�� !������� ��������� )���)!������� ��#�����% �����/ ��
��������#�� � ��#�. ��	 */��� !�������/#	 � ������*� !��*�����
#�������)�*�� ��������� � ���’'����� ���1���� !������.

?�)������ ��%���/1 ��&���� !��	��	, !��’	)��� ) �!������-
�	� ���1����� !�������.

+������ ��7�� �������'�/#	 �� !��!��'�#��� )� �������
������� ��� �����)�*�� !�����*��, )���/1���	 #��������� ��!�����
��� ���������� ���#�� ��*�%, ����&���	 �������� � !�)��, )��#���-
�	 ��������#/��� )����������#�� ��+�.

B��� ��7�� ������' ����) !������	 !������� ������ (��-
#!�����*�%��� ������), ����#��*�%��� ������, !����&�� � �(�&�� �
!�)��(�&���� "����, ��!���� ���������� ��*������� !��!��'�-
#��� ��+�.

H� ��)��/������ "����#���-��#!����#/��� ��	�/��#��
!��!��'�#��� "����'�/#	 ��#��% ���1���% !���� 	� ��)��*	 ��&
�#��� ������&���	�� � �����������	�� ��1���. ?�� ��&� ���� 	�
��������, ��� � ���’'���� � ������ � ���� ��)����'�/#	 ������
�!�������	 "����#����� ��#��#��� !��!��'�#���.

������� ��� ���	�	���	��
1. 4���������)�%�� �#����� !���*�!� �!�������	 ���1���-

�� !������� !��!��'�#���.
2. N���� �#������� ���������� ���������)�(�/#	 «!��-

!��� ��1���» � «������ ��1���»?
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16.3. ��	�/� ����
;���* C��H�
��� ��	����
��/���G��	
�

3��1��� !����� (!����� ������� ��� ��� ��1���) ' ����� )
��%��&����1�� ��)����� "����#���� ��"����*��, +� ��&� ����
�������� ) "����#���� )�����#��. 3��1��� !����� "����(�/#	 	�
��� �������, ��� � ��� !�#���� �����#� !��!��'�#��� (16.1). � */�-
�� )�’	)�� )’	��	'�/#	 ��&����#�/ ��#���&����� "��������	
���1���� !������ )� ���������� ��!�	�����.

��	 �"��������� �!�������	 ���1����� !������� �������-
�� )����:

– �������� ���1���� !������ )� !����% ��#;
– �#����� �� ��������;
– ���� ��	�/��#��, +� �����((�/ !���� ��1���.

16.3.1. ���H�
� ��	�� 
�/ �	�
�
 � ��	�/�
?@ 
����D
���*

���H�
� ��	�� 
�/ �	�
�
 ���(��(�/ ��� ���!������: ���-
1��� !����� ��� !������� (�!���*�%���) ��	�/��#��; ���1��� !���-
�� ��� ����#��*�%��� ��	�/��#��; ���1��� !����� ��� "����#����
��	�/��#��.

J�	�+�� (�E� �����:����) C��H�
� ��	�� – *� ������&��-
�	 ��� +������� ������ !��!��'�#���. �� ���1�% ��� �������-
&�' )��#� �!���*�%, !��’	)���� ) "��������	� ���������#/����
� ��#���� !�������. �������% ���1���% !���� "����' "����#���
#��%��#�/ !��!��'�#���. ?��’'���% ���1���% !���� )� !������(
��	�/��#�( #������/ !�� ����#���� ���1���� ��#��#�� �����/ ��	
!��#���� ����������	.

@���� �����, �����:���� C��H�
� ��	�� – *� ��1��, ����-
&����� ��� )����%��� ���������� ��	�/��#�� !��!��'�#���.

���H�
� ��	�� 
�/ ��
��	�:����? /�*;����	� ���(��(�/
�!���*��, !��’	)��� ) ����/���� � !���"��/���� ����#��*�	�� ���-
��#��������� ���������. ��#�� ��!����/�� ������� – *� ���1�, ���-
������ �� �#����� )�#���, ����# ���1�, �������� ��� !����&� �#-
������ )�#����. �������% ���1���% !���� #������/ !�� ��*�����/-
��% ��)!���� ��1��� !��!��'�#���. ?��’'���% ���1���% !���� ��&-
����% � ��!����, ���� !��!��'�#��� !����' ���/1� �������, ��&
��!�'.
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���H�
� ��	�� 
�/ A������
�? /�*;����	� 	��	(�/ #���(
�!���*�� ) �������#��������� "����#�����	 !��!��'�#���: ���-
��)�*�	 � ����! ��*�%; ������*�%�� !�)��� �� �� !���1���	; ���(���
�!���*��; !���1���	 )����’	)��/ )� ���#��	��, )�#������� (!��
�!�������� ������������) ��+�.

@���� �����, C��H�
� ��	�� 
�/ �	�
�
 	��	(�/ #���(
#��� ��#��� ���1���� !������ ) �!���*�%���, ����#��*�%��� � "����-
#���� ��	�/��#��.

?��!������ �� ��&�������� #��������� ������ � !����������
��#���� ) !��������� )�����#�� !�� ��� ��1��� ������#����(�/#	
��� ������ – �����* � 
������*.

�����+ ���	� ��)������� )�#������% �� �������&���� ��-
)��/����� �!���*�% )� ��������� ��1��� )� !����% !�����. 
��
*/��� �!���*�� ���!�(�/#	 )� ��/��� ������ ��	�/��#��: !����-
��( (�!���*�%��(), ����#��*�%��( � "����#���(. 
�	��% �����
��)���	' �*����� !����#!����&��#�/ !��!��'�#���, � ����&
)��%#�(���� �!��������% �������/ )� ������&���	� � �������(
��1���.

��������� */��� ������ ' ���#����#�/ ������ �)�'��)�’	)��
���������� "����#����� ��)��/���� (!�������) � )���� ��#��(�-
���� ��)���� ��1��� !��!��'�#���.

� ����. 16.2 !����� ���������� ���� )���� !�� ��� ��1���
!��!��'�#���. �	 �����*	 #�����'�/#	 �� �#���� !�	���� ��)��-
�����, +� ��)���	' �!�������� �!����	�� ����� ���1���� !�-
�����. ?�����#����(�/#	 ���� ������������ ������, 3������� ���-
�� �� ��1� ��������� ��#	�����, �������/���� ��� ������� !�������.

H� ��)���% ��� )���1�� ��1��� #����#	 ) �� )���1�� �� !�-
����� ����, !��!���� ��1��� ��� ����#��*�%��� � "����#���� ��	�/-
��#�� � ������� ��� !������� ��	�/��#�� (53 +99 + 549 – 83 = 618).

H� )�����% ��� )���1�� ��1��� #����#	 �) )���1�� ���1�% �� !�-
����� !������, �� !��!���� )� !������( �� ����#��*�%��( ��	�/��#�( �
������� )� "����#���( ��	�/��#�( (609 + 212 + 130 – 689 = 262).

�������+ ���	� #!�	������% �� ����&���	 ��1���, +�
���������)�(�/ ��#��% ���1���% !���� !��!��'�#��� � )�������
!������.

��% ����� !�����&�' ) ����������� ����� )���, ���� +� ��)-
���	' ��)������ �)�'��)�’	)�� ���������� !������� )� )����(
�������� ���1���� ��1���.
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�)������� ���1���� !������ ��!�	��� ������� �����/#	
��� !���)���� ��#���� !������� ) ����������� %��� ����������	-
�� � #����	�, +� �� �������&�(�/ ��� ����/��� ���1�% �� ���!�-
������ ��������.

��	 !��%�	��	 ��F���������� �!������#/��� ��1��/ !��
������#����	 ��1��� ��������� ���� ��"����*�( !�� ������&��-
�	 � ������� ���1�% )� �������� ������ ��	�/��#��: !������(
(�!���*�%��(), ����#��*�%��( � "����#���(. � ����. 16.3 ����-


����� U 
!/! 
���)��� T�)���% H�����% 
1 H���1�� ��1��� �� !������ !������ 53 609 
2 �. �� ��1��� ��� !������� ��	�/��#�� 

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

6772 
 

7449 
3 ������&���	 ��� !����&� ��%�� 87 94 
4 4!���� �������� !�#�����/����� )� #������� 

� ��������� 
-2764 -3041 

5 4!���� !��*� -1308 -1439 
6 
����&� � �(�&�� � � !�)��(�&���� "���� -977 -1026 
7 H����/����#!����#/�� ������� -756 -804 
8 ?�!���� ���#����� )� !�)������ ������ -1070 -950 
9 ��1� ������&���	 � ��!���� (#��/�� + ��� –) -67 -71 

10 �)��/��� ��� !������� ��	�/��#�� 
(!��!��� +, ������ -) 

-83 212 

11 ��. �� ��1��� ��� ����#��*�%��� ��	�/��#�� 
������&���	 ��� �����)�*�� �#������ )�#���� 

 
136 

 
780 

12 
�������	 �#������ )�#���� -37 -650 
13 �)��/��� ��� ����#��*�%��� ��	�/��#�� 

(!��!��� +, ������ –) 
 

99 
 

130 
14 ���. �� ��1��� � "����#���% ��	�/��#�� 

T�����#/��% ������ 
 

350 
 

175 
15 T(�&����% ������ 576 - 
16 
���1���	 �������� -460 -776 
17 ���/��� "����#�����	 - -150 
18 $����#��� ��������	 -140 -200 
19 ��1� ������&���	 223 262 
20 �)��/��� ��� "����#���� ��	�/��#�� 

(!��!��� +, ������ -) 
549 -689 

21 ����%1��, �#/��� 8197 9369 
22 ?�!����, �#/��� 7579 9107 
23 ?#/��� (!��!��� +, ������ –) ��1��� 618 262 

A�&��#� 16.2
���;�	�+��� =
�	 ��� ��@ �H	�
 �� ��/���G��	
�

(��*��� ��	�/), 	��. C��
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���/#	 ���������� "���� )���� !�� ��� ��1��� �� !��!��'�#���
!�� ������#����� ��!�	���� ������.

A�&��#� 16.3
���;�	�+��� =
�	 ��� ��@ �H	�
 =� �� �� ��/���G��	
�

(����*��� ��	�/), 	��. C��

E����) �����, ��������� � ����. 16.3, #������/ !�� ��, +� �
��)��/���� !������� ��	�/��#�� �������� ��1�� � #��� 86 ��#. ���.

���� *�� ��1��� ����#����/� ��	 "����#�����	 ����#��*�%���
��	�/��#�� !��!��'�#��� (155 ��#. ���). H�������	 ���#����� ��1���
� ��)���� 69 ��#. ��� (155–86) ���� )��%#���� )� ��!�����( !�)��

=����	 =��� 
�. 
������ (�!���*�%�� ��	�/��#�/) 
1. ��#��% !������� 

�!�����, ���#��� �� ����������	 ��#���� ���1����� !����� 
��� !������� ��	�/��#�� 
2. �����1��� �������, ������� � )�����, +� �!����(�/ �� 
��#��% !������� 
2.1. E�����)�*�	 �#������ )�#���� 
2.2. H��&���	 ������&��/ ��� ��������� 
2.3. H���/1���	 )���1�� ���������� )�!�#�� 
2.4. ������&���	 ���������� ��� �������*�� �#������ )�#���� 
!�#�	 ��!����/���� ������� 
2.5. 
��������	 ���������� ) �������*��� �� #���� 
2.6. =��� #!�#���	 �����#�� ����������)������ �#������ 
)�#���� 

 
72 

 
 
 
 

45 
-31 
-17 

 
20 
4 
 

-7 
��#��% ���1���% !���� ��� !������� ��	�/��#�� 86 
��. ����#��*�%�� ��	�/��#�/ 
1. 
�������	 �#���������	 � ����#!������ )�#���� 
2. ������&���	 ��� �����)�*�� )�%���� �#���������	 
3. 
�������	 �����#�������� *����� !�!���� (��*�%) 
4. ������&���	 ��� !����&� *����� !�!���� 

 
-180 

7 
-9 
27 

��#��% ���1���% !���� ��� ����#��*�%��� ��	�/��#�� -155 
���. $����#��� ��	�/��#�/ 
1. ������&���	 )� �������#��������� !�)����� 
2. 
���1���	 �������#�������� !�)�� 
3. ������&���	 )� �����#��������� !�)����� 
4. ������&���	 ��� ���������� ���#�� ��*�% 
5. 
���1���	 �����#�������� !�)�� 
6. ?�!������ ��������� ��*������� 

 
5 

-13 
135 
16 
-14 
-22 

��#��% ���1���% !���� ��� "����#���� ��	�/��#�� 107 
��#�� #��� ()���/1���	 (+), )��&���	 (-) ��1��� 
(86 – 155 +107)) 

38 

��1�� �� !������ ���� 9 
��1�� �� ����*/ ���� (38 + 9) 47 
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� ���#�� )����%��� ��*�%. H� ������� *�� ��1��� ��!������ ����-
����� ��*������� � ��#	����� !����#�� ��1��� !� !��!��'�#��� �
*����� �� #��� 38 ��#. ���.

���� !�	���� � ��!�	���� ������� �����(����	 ���1����
!������ �#��' ��� )����% ���	� ���
���	�	 ��	0	
	�	 �	�	-
��. ?�� ��)���	' �!�������� ��)���������� !���� ��1��� ��
!��!��'�#��� � ������#����'�/#	 � ��#!��#-������#��*� %��� "����-
#����� #����.

K�������% ���1���% !���� (�+�) ' !���)����� �����1������
��� ��"�*������ #��/�� ��1��� !��!��'�#��� � ��)����'�/#	 )�
"������(:

�+� = (<FF + FFF – FF) – (<F� + FF� – FC),

�� <FF � <F� – �����#������� ������� ������ �� ����*/ � �� !������
!������;

FFF � FF� – �������#������� ������� ������ �� ����*/ � �� !���-
��� !������.

FF � F� – ��1�� �� ����*/ � �� !������ !������.

16.3.2. ���H�
� ��	�� ��/�	���� � �:�������
� #���% �#���� ���1��� !����� ���������� � ��*������� 	�-

�	(�/ #���( ��#�� !����&� ���������� � ���#����� !���	��� ����.
3��1��� !����� ���������� ���(��(�/ ��!������ ���#���� )�
����#�� ����� !�)��. 3��1��� !����� ��*������� – *� ��!������
��������� ����# ��������% ����% ��!����. 
���� ��#���&���	
���1���� !������ � ����% !�#�������#�� �� � !������ ��#	)� ��-
�������)�' #��� !������ ��� !�#����. @��� 	� ���������*�� ��&�
���� ������#���� �����/ ���� ��1���, +� ��)�'�/#	 �� �*��*�
�&����� �� "��������	 � ������. � ����. 16.4 !����� ���� !��
��� ��1��� )� �&������� �� "��������	.

� */��� ��#���&���� #��� �&���� ��1��� !��%��'�/#	 )�
100%, � !���� ��)����'�/#	 �������� ��&��� )������ !�)�*�� �
���#����� � )����/��% #��� �&����. �� !��#���� ��������� � ����.
16.4 ����� ��������, +� ��1��, �������� ��� �!���*�%��� ��	�/-
��#��, #����� 31,7% [(850 : 2680) � 100] ��� )����/��� #��� �&����
��1���, ��1� 68,3% – *� ������&���	 �) )����1��� �&���� "����-
#�����	.

@���� �����, �) )����/���� ��#	�� ��	���� ��1��� ��!�����-
�� �� ����#��*�� 59,6% (57,8 + 1,8), �� !���1���	 )����’	)��/ –

(16.2)
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12,3% (7,5 + 4,8), �� ��!���� ���������� – 13,1%, )���/1���	
��1��� #����� 15%. 
�� ������ ��)!����� ��1��� � !��!��'�#���
)’	��	(�/#	 ��������� "����#��� ��&����#�� ��	 ����1���	 #����
!������.

A�&��#� 16.4
��@ �H	�
 =� /<���;��� ?@ A����
���* � ����*���� 
�����	���*

�� ��/���G��	
� =� ��

��%���/1 !���������( ' #����*�	, ���� �#������ �&������
��1��� ' !������ (�!���*�%��) ��	�/��#�/ !��!��'�#���. @��� !��-
1��������( ����( �!�������	 ���1����� !������� !��!��'�#���
' ��#	�����	 %��� ��������#��. 
�������� �������� !����#!����&-
��#�� !��!��'�#��� ����& #!��	' )���/1���( %��� ��������#��.

$����#���% �����&�� !������ �!����	�� ���1����� !���-
���� ����� �����, +�� ���#���)����� �������#�/ !��!��'�#��� �
������#�� )������� ��#��� ��������#�/ %��� �������.

������� ��� ���	�	���	��
1. 4���������)�%�� !�	��% � ��!�	��% ������ ��)�������

���1���� !������. � ���� !��	��(�/ ���� !������� � ��������?
2. N�� �#����� #����� ���(��(�/#	 �� #����� ���1����� !�-

���� ��� !�������, ����#��*�%��� � "����#���� ��	�/��#��?


���)��� =���, 
��#. ��� 


����� 
����, % 

1. �&����� ��1��� 
��1�� ��� !������� �!���*�% 
�������#������� !�)��� 
�����#������� !�)��� 
?�!�#� )����%��� ��*�% 
������&���	 ��� �����)�*�� �#���������	 
����)�*�	 ���#�%��� !�!����  

 
850 
50 

1300 
160 
70 

250 

 
31,7 
1,9 

48,5 
6,0 
2,6 
9,3 

?#/��� �&���� (�����#) 2680 100,0 
��. ?�����#����	 ��1��� 

�������	 �#���������	 � ����#!������ 
)�#���� 

�������	 *����� !�!���� 
?�!������ ��������� 

���1���	 �������#�������� !�)�� 

���1���	 �����#�������� !�)�� 

 
1550 

50 
350 
200 
128 

 
57,8 
1,8 

13,1 
7,5 
4,8 

?#/��� ������#���� ��1��� 2278 85 
��#�� )���/1���	 ��1��� 402 15 
?#/��� ������#���� ��1��� (�����#) 2680 100,0 
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3. �������/ ��(����% !���)��� ��	 ��)������� ���1���� !�-
����� ��!�	��� �������.

4. N�� ��"����*�%�� ��)� ������#����'�/#	 ��	 #�������	
������������ )���� !�� ��� ���1���� !������ !�	��� �������?

5. �� 	�� !�����	 ����#������ ��"����*�� ��&� ����
���!����/ )��� !�� ��� ��1��� )� !����% !�����?

16.4. J;���
���* C��H�
�@ ��	��

��%���1 �������( !�������( "����#����� �����&�����

' !��������	 ���1���� !������. ?��� ��#�� !��’	)��� )� #�����-
������ !��������	� "����#���-��#!����#/��� ��	�/��#�� !��!��'�-
#���. 
��������	 ���1���� !������ !��	��' � ��)������� ��&��-
��� �&���� ������&���	 ��1��� � ��!�	���� �� �������. 
����-
����	 )��%#�('�/#	 � ��#����� �#!����: �� ��� () ��)�����( !�
���������); �� ������� () ��)�����( !� ��#	*	�); �� ��#	*/ ()
��)�����( !� ������� ��� !’	��������).

J������� !��������	 ���1���� !������ ���(��' ���� ��������:
– !��������	 ���1���� ������&��/ )� !�����;
– !��������	 ������� ��1���;
– ��)������� ��#���� ���1����� !����� (�����1�� +, ��-

#���� –);
– ��)������	 )����/��� !������ � �������#��������� "����-

#������.
4#������� "����#����� ����������� ������&���	 � ���-

���� ��1��� ':
– ��#���% �(�&�� – !��� ������&���	 � ������� ��1���;
– !����&��% �������� – "���� !�������� "����#����� !��-

�� �!�������	 ���1����� !�������.
4#������ �&������ ������&���	 ��1��� ' ������� ��� ��-

���)�*�� !�����*��. � !��������% ��	�/��#�� ��������� ���������-
�� #������% !����� ��	 �!���� ������ !���!*��. �� !��’	)��� �)
)�!�)�(����	� � �!���� � ��������	� �������#/��� )����������#��.

?�����#����(�� �����#���% �����, ��&�� ��)�������� ���1���
������&���	 � )���� �������#/��� )����������#�� )� "������(:

B" + <�++ = �C + <�F+,

�� B" – ������� ��� �����)�*�� !�����*�� )� ���;
<�++ – �������#/�� )����������#�/ )� ������ � !�#���� �� !�-

����� !������;

(16.3)
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�C – ���1��� ������&���	 !���	��� ����;
<�F+ – �������#/�� )����������#�/ �� ����*/ )������� !������.

E����)�(�� �������#/�� )����������#�/, ��������� �������-
���� ��# �� !���1���	. 
�� */��� �#������('�/#	 �#��������
�������� ) �������� !���1���	 �� 30 ����, �� 60 ���� � �. �.

��#��!��� ���!�� ' �������	 ������� ��1���. 3������� %���
��������� ' !���1���	 ��������#/��� )����������#��. ?��#���-
���� ��������#/�� ' ���������� �&������ �������#���������
"����#�����	.

�� ����/��� ���!� ��)����'�/#	 ��#��% ���1���% !���� (��-
����� ��� ���’'��� #��/��).

�������. 
��!��'�#��� !����' ���1��� !����� �� �#����
����� !���)�����: 80% !�����*�� ���� !����' � ������, 20% !��-
���*�� !����' )� ��)������� �������(. 
��!��'�#��� ����& ����'
#���� !���!*	� 30-�����% ������ � "���� ���#������ !����&��.

�������� ��	�/��#�/ #������/ !�� ��, +� 70% !����&�� �!��-
��(�/#	 !���!*	�� #��'��#�� � ������ �#����������� �������,
� ��1� 30% – !���	��� ��#��!���� ��#	*	. 4�#	� �����)�*�� !��-
���*�� � ������ !�!�����/��� ���� #���� 300 ��#. ���, � ��#��-
!��� – 280 ��#. ���.

��������� ��)������ !��� ��1��� �� 1 ������� ��%����/�-
�� ����. ?�� ���(��' !�#�������#�/ ��)��������, ��������� �
����. 16.5–16.7.

� ����. 16.7 !�����)�'�/#	 ��"�*�� ������� �� �(��% � ����-
)��/ � #��� 46 ��#. ��� (9 + 37), !�#�	 ���� ��*��/�� ��)��	����
�����/�� ��������� %��� !�������	. ��	 */��� ��&�� �!����)���-
�� �!�������	 �������#/��( )����������#�( �� �#���� ����� ���-
������#/���� ������. J�&����% ������� !��)�!�����	 ��!����/-
��� �������/ � �#����� )�#��� !��!��'�#���. ��������� ����&
!���������� ��&����#�/ ������	 )��&�� !���!*	� � ��!����
����/�� !�!�����/�� !����.

T����� ���������� !��!��'�#�� ������(�/#	 )������� � !����-
���� ��!���� �������#������� ������� ������, ���� +� �� )��&-
�� !�� */��� ' ���!��*/����� #�#���� �!�������	 ����������
�������� � ���1����� !�������.

� ��&�������% !�����*� ������#����(�/#	 ��� �#������
������ ��	 !��������	 ��	�/��#�� !��!��'�#��� )� ��%������
�������:
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A�&��#� 16.5
������� ���=���
 =� 1 
��	�; ��	�+��C� ���, 	��. C��

A�&��#� 16.6
J;���
���* �H	�
 �� 
��	�;, 	��. C��

– ��!�����)�*�� !�������;
– ��#���������	 ��#��� ���1���� ������&��/ (!������).
� ��!���� 	�+� ��%����� ������ �����/ ������(���� !����-

��� ��� ���!� �� )��#����	 !������������, )�#��#���'�/#	 ��-
��� ��!�����)�*�� ������. 
�� */��� )���)!���'�/#	 #�����/��
"���*��������	 !��!��'�#��� !���	��� ��������� ��#�. � ������
�*���� ��%�� !�� ��!�����)�*�'( ��)���'�/#	 !��*����� !�����-


���)��� =����/ K(��% T���)��/ 
�������#/�� )����������#�/ �� 
!������ !������ 

135 160 182 

?������ ��� �����)�*�� !�����*�� 
(�#/���) 

315 335 380 

� ���� ��#�� !����& � ������ () 
���#������( !����&�) 

 
252 

 
264 

 
302 

������&���	 ��1��� – �#/��� 290 315 340 
� ���� ��#��: 
20% �����)�*�� !�������� ��#	*	 
�������( 

 
 

63 

 
 

67 

 
 

76 
70% �����)�*�� � ������ �������� 
��#	*	 

168 176,4 187,6 

30% �����)�*�� � ������ 
!�)��������� ��#	*	 

67,2 72 75,6 

�������#/�� )����������#�/ �� 
����*/ !������ 

160 180 222 

T����#��� ����	��	 (". 16.3 )  135 + 315 –
– 290 = 160

160 + 335 –
315 = 180 

182 + 380 – 
340 = 222


���)��� =����/ K(��% T���)��/ 
������&���	 ��1��� ��� �����)�*�� 
!�����*�� 

 
290 

 
315 

 
340 

��1� ������&���	 26 13 52 
?#/��� ������&��/ 316 328 392 
?����� ��1���: 

���1���	 ��������#/��� 
)����������#�� 

 
 

246 

 
 

292 

 
 

308 
��1� !����&� (�!���� !��*�, !������ 
��+�) 

34 38 52 

?#/��� ��!��� 280 330 360 
�����1�� (+), ����#���� (–) ��1��� 10 –15 –20 
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����� ������� � !���)��� �������� �����#�� ��’'��� 1�	��� �����-
�	 ��#���� !������� �� #����� ��!�����)�*��. �	 #����� ��)����'�/-
#	 ) ���������	� #����*�� �� ����� ��������#�� � ��)���, 	���
#�!�����&�'�/#	 ��	�/��#�/ �*��(������ !��!��'�#���.

��	�� ������1 !��!���(�/ ������#�������� ��	 )���/1���	
��#���� ���������� ��!����� !���)��� ��#��� ���1���� ������-
&��/, +� ��)������'�/#	 )� "��������:

_�C = _< + @B + �<� – �BCH – �_HF,

�� _�C – ��#�� ���1��� ������&���	 !��!��'�#���;
_< – ��#��% ����� � "���� !�������;
@B – ������)�*�%�� �����������	;
�<� – )���/1���	 �����#�������� )����������#��;
�BCH – !����#� �����#�� ����������� �������;
�_HF – !����#� ��#���� ���������� ��!�����.

_HF = H@ – FH,

�� _HF – ��#��% ��������% ��!���� !��!��'�#���;
H@ – �������� ������ !��!��'�#���;
FH – �������#������� )����’	)���	.

���������	 *�� !��������� #��� !�������� !��!��'�#����, +�
��(�/ )����� ���������� ������, +� )�����(�/ ������� ������ � ��-
����#����(�/ ��1�� ��	 )���/1���	 ��#���� ���������� ��!�����.

N�+� ��#��% !������� !��!��'�#��� )���('�/#	 !���	���
�����/��� �����, �� ��	 %��� �*���� ���������'�/#	 ������#����-
���� ���	� ����	���
���� ��	0	
�! �	!	��
 (16.6):

A�&��#� 16.7
��=��@��� ���� ���E@�/��C� ���	��	���
�C� A������
���*,

	��. C��


���)��� =����/ K(��% T���)��/ 
H���1�� ��1��� �� !������ !������ 18 32 9 
H���� ��1��� 10 –15 –20 
H���1�� ��1��� �� ����*/ !������ 28 17 –11 
���������% ������� ��1��� �� 
��)����������� ������� 

 
26 

 
26 

 
26 


������ � �������#��������� 
������#/���� ������� 

 
– 

 
9 

 
37 

1T������ ?.?.  ���!��������� "����#� / ?.?. T������,  ?.P. K����/-
��. – =
�.: 
����, – 2002. – =. 452.

(16.4)

(16.5)
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,
)1(

;)1( t
t

�
B�BA�BAB�
�

����

�� B� – ��%����	 ���1��� #��� (��%����	 �����#�/);
BA – ��!���1�	 �����#�/ ���1���� #��� !�#�	 ��#���������	;
� – #����� ��#����� ��� ����� �������#��, ��#��� �����*�;
t – ��#�� �����, )� 	�� !�������/#	 !��#���������	 ������.

��#�� !������ �����#�/ ��%������ ���1���� !������ ��)��-
��'�/#	 )� "������(:

_+B = BA – �,

�� _+B – ��#�� !������ �����#�/ ��%������ ���1���� !������;
� – !�������� ������� (#��������#�/ !����&�� ��� ��!����/��

��������	 � !�����).
@�% "���, +� !��������	 )��1�' �������*��� ������ !��

*��� � �#������(���� !���������, ��&����, ' ��%�������1�� ��-
)��/����� */��� !��*�#�. J�%����/��� ���#���� ����)������#�/.
J� ��&��� ���/�� ��)������ ��!�	��� ���� � )������ �����/��
�������� !��!�+��/ !�� ��&���� !���1���� �� */��� 1�	��.

� */��� )�’	)�� #��� )�)������, +� ����� �*���� �������
!��!��'�#��� )� ��!�����( ��#���������	 ���1���� !������
�������&�' ���( ��%����( !���������#�/, +� ��%���/1�( ����(
���!�����' ������#�� ����#����� � ����������.

@���� �����, !��������	 #!��	' !����+���( !���������#��,
���#��������( !��*�#� !��%�	��	 ��1��/ � )���1���( #��%�)-
��� !������. @��#��!�����% !��*�# !��������	 (�����), !�����-
)�����	 � !��������	 !������ ��1���) !��������' !��%�	��	
��1��/ � )��%#����	 )������, +� �!����(�/ �� ��%����' !��!��'�-
#���. 4#���/�� ����� �� � )��)� ����� !���������� ��%����', !��-
*�# !��������	 ��' ���� ���!�����. ��������� !�#��%�� �����-
��&��� � �����)�, !�����)������ � !��������� ���/-	�� #����*�( �
���� ������&���	 ����� ��"����*��. H����1�� �����, +� )���(-
(�/#	 ��!�������, !������(�/, +�� !��*�# !�����	�� !����� ���
���!�����.

4#���/�� )���� � !��������% ��	�/��#�� �������(�/#	 ��#��/
��#��, �� ��&�� ��)���������� �� ����� ��������	 !��������
)������	. 
���� !������� !��#��#������� �� )���, +� ��&��/
���������#	 +������, +���������, +���#	*	 ��� �����/ +���	.

(16.6)

(16.7)
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@��� "����#���% �����&�� !������ �������� !��%����� ����-
��#��, +�� �*��(���� % �����)����� !����*�%�� ������� #����*��.

������� ��� ���	�	���	��
1. N�� ���� !��������	 ���1���� !������?
2. N�� �#����� �������� ���(��' �������� !��������	 ���-

1���� !������?
3. ? 	��% !�#�������#�� )��%#�('�/#	 !��������	 ���1����

!������?
4. �������/ �#����� ������, +� ������#����(�/#	 ��	 !��-

������	 ��)��/����� ��	�/��#�� !��!��'�#��� )� ��%������ ����-
���?
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ëàâà 17. ÓÏÐÀÂË²ÍÍß ²ÍÂÅÑÒÈÖ²ßÌÈ

17.1. ������+�� ��	���	� � ;���A��:�* ��
��	�:��
=�����/��% � 1�����% ��)����� ��������� ������� ����#��-

��% ��) ������)�*�� ����#��*�%��� ��	�/��#�� � �#�� ����)	� ��#!�-
���(����	. E����) ��%��&����1�� !������, +� ������(�/ �
��*�����/��% �������*�, #������/ !�� ��, +� ���� ���*�����(�/-
#	 #��� � ����#��*�%��% #"��� ��	�/��#��. �� )�������/ ��#���-
����	 � "����#���-��#!����#/��% ��	�/��#�� !��!��'�#��. 
�#�-
����	 ����#��*�%��� �������#�� � ����/���� #������ ���������
��' !���*�!��� )������	 ��	 ����������	 ����������� !����-
*���� !��!��'�#�� ��)��� ����)�% ��*�����/��� ���������. ����-
���� �#������ !���)�����, +� ���������)�(�/ ��)����� �������-
�� ������� � !����� ) 1996 !� 2003 ��., !����� � ����. 17.1.

A�&��#� 17.1
L���� ����
��@ ���=���
 ������� &��?�� %*,


�)������ ���!� )��#����	 ������#/��� ��������� � �#�����
���� �� ��&��/, !����, ���&���#	 )������/����. 
�-!��1�, ����
�#����� �!����/�((�/#	 ) ���� � ���. 
�-�����, �� #��� )�������,
+� )��#����	 �������'�/#	 �� "��� ��!�+����� ����1� ������)-
���� !�����	 ���������. 
�-����', &���'��% �����/ ��#�����	
!�����&�' )���1���#	 ����% ��)/���.

� ����. 17.2 � 17.3 �������� ���!������ ��"����*�( )� ����-
�� ���&���#���� �������.

T����� )� ��)��������� )������	 #�����/�#�������� !���)-
���� ??
 �� ��1� ��#�����	 (5152 ���. =\E/���., )� �*������

Ã

*�)�������� )� «=����#�����% +������� ������� )� 2003 ���» / ���&-
���#��� �������. – �.: @������, 2004. – =. 35, 106, 155, 215, 421.


���)��� 2002 �. �� 
1995 �. 

2002 �. �� 
2001 �. 

2003 �. �� 
2002 �. 

?�����% ������1��% !������ 414,2 110,59 116,99 

����#���� �������*��� 344,6 110,0 128,03 
����#��*�� � �#�����% ��!���� 396,43 114,14 137,21 

�����*�	 #��/#/���� 
��#!����#��� 

91,58 101,15 88,99 

���/�� !������� ��#�����	 462,0 117,1 116,6 
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J�&��������� ���(����� "����), ���)������ ����% ��)/�� )��-
����	 ������������ !���)���� � ������� (865 ���. =\E/���.), +�
#�������/ ��%&� 17% ��� #�����/�#�������� !���)����.

A�&��#� 17.3
�	��	��� ��
��	�:�� 
 ����
��� ���	�; =� 
�/��� ����
��@ A��/�


��&� ��������� �!����' �� ��������� ������ �#������ ��-
#�� )��#����	 ��#	�� ��1���, +� ��!����	(�/#	 �� !���1���	
)����1��� ������ ������� �� �!���� ���#����� )� ����. H���1�'�/#	
��#���� �����/ ����)���	 ��!����� ) �������.

A�&��#� 17.2
��
��	�:�? 
 ����
��� ���	�; =� /<���;��� A������
���*

2003 �. �&����� 
"����#�����	 

1997 �. 1998 �.1999 �.2000 �.2001 �. 2002 �.
��� 
��� 

% 

?#/��� � "�������� 
*���� 

12401 13958 17552 23629 32573 37178 51011 100 

� ���� ��#�� )� 
������� 

        

��1��� ���&������ 
�(�&��� 

1043 1029 1341 1210 1749 1863 570 7,0 

��1��� ��#*���� 
�(�&���� 

436 585 686 975 1332 1365 2095 4,1 

���#��� ��1��� 
!��!��'�#�� � 
������)�*�� 

9330 10081 12370 16198 21770 24470 31306 61,4

��1��� ���)����� 
����#����� 

133 421 677 1400 1413 2068 2807 5,5 

��1��� ��#�����	 
�� ����������/�� 
&������ 
�������*��� 

1001 1049 1113 1176 1415 1573 1822 3,6 

�������� ������ �� 
��1�� !�)�� 

… … 132 391 1400 1985 4196 8,2 

��1� �&����� 
"����#�����	 

458 793 1233 2279 3494 3854 5215 10,2

2003 �. ��������� 
����#��*�� ��� ��� � % �� 

!��#����
2002 �. � % 
�� !��#���� 

����#��*�� � �#�����% ��!���� 51011 100 100 
� ���� ��#��  
�������/�� � �����&�� ������ 19894,3 39 40 
�#���������	, ��#�������� �� �������� 28056,0 55 54 
��1� ��!����/�� ������ � ������� 30260,7 6 6 
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H ��#�� ���������� "������� � "���*��������� ������#/���
��������� #��� ���)������ ��)/��% �����/ �����������	 �����-
������ #������. @��, ����� � 2002 �. ���/�� 5% ��1��� ��!����	-
�� �� "����#�����	 ����#��*�%��� !�������. � ��#�� �#������
!����� ������ ����������� 	��+� ��������� ��)���� ����:

– ���)� � ������#/��% #�#����;
– ��#��� #����� ��������, !���’	)��� � #��( ����� �� #�����

��"����#�����	;
– ��)/��% �����/ ��������/��#�� ��#!����((��� #��’'����,

�*��(����% � 2003 �. �� ����� 3,3%;
– ���!��*/�����#�/ #�#���� )���)!�����	 !��������	 ���-

�����;
– ����% #���!��% ��!���� ������#/��� ������, +� �� ��)��-

�	' �� �������� ��1�� � ����#��*�%�� !������.
���������� "������� )���1�'�/#	 ����& !�����	�� ��#�-

��% �����/ �)�'��)������ � �����1���% "����, +� )���1�' ��&-
����#�� !��!��'�#�� )���/1����� ����#������	 � ��)����� �#���-
��� )�#����. 
����, )� �*������ #!�*����#���, ��)� ��	 )���/1��-
�	 ��#	��� ��!����/��� �������/ � ������� �#��'. O� �#���� #�����-
�	�/:

– )��#�� !����#!����&��#�/ "�)����� � (�������� �#�� � ��-
)��/���� )��#����	 ����/��� !�������� ��#�����	 � !�������
!��!��'�#��;

– )��&���	 ���!���� ��!����� ) ������;
– !����+���	 ����	 ������)�*�%��� ����������/, +� ��!���-

�	(�/#	 �� ����������	 �#������ "�����;
– )��#��(�� ��#	�� ���)����� ����#��*�% � ����/��% �����-

����% #����� ���������.
��	 ��F���������	 �"�������� ��!�	���� "����#�����	

����#��*�%��� !������� ���������, ) ������ ����, ������� ����#-
��*�%�� !������� ������ � ������ �� �����)�*��, ) ��1��� ���� – ��-
���� ��*�����/�� "���� � ������ �!�������	 ��!����/���� ����-
����	�� ) ����( )���)!�����	 ��%���/1��� �"���� +��� ������-
����	 �#������ )�#���� � ������.

?�)������ ��(���� !��	��	, +� ���������)�(�/ ����#��*�%-
�� ��	�/��#�/ !��!��'�#��.

@����� «����#��*��» !������/ ��� �����#/���� invest, +� �)-
����' «��������». � ���/1 1������� ���������� ��
��	�:�? – :�
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;�/���* ���	�;� = ��	�D ��C� ���	����C� =���	���*.

����#� ��!�����, ��������% � ��)��/���� ����#��*�%��� ��	�/��#��,
!������% ���� ��#������, +�� ���1�������� ����#���� �������
��� #!�&�����	 ��	���� ��1��� � !�������� !������, ��������-
���� %��� )� ��)�� � ���!��#����� ������ ��� ��"�	*�� � ��%���-
�/��� !������.

��
��	�:���� /�*;����	� – ��������	 ����#��*�% � )��%#���-
�	 !��������� ��% ) ����( ����&���	 !������� � (���) ��#	����-
�	 ��1��� ����#���� �"����.

����	�;��� 
;�/���* – ����#��*�� � �#�����% ��!���� (�#-
����� )�#���), � ���� ��#�� ������� �� ���� �������*���, ��)1����-
�	, �����#����*�( � �������� !����)���'��	 ��(��� !��!��'�#��,
!�������	 ��1��, �#���������	, ��#��������, ��������	, !�����-
��-��#����� ������ �� ��1� �������.

��
��	�:����� ����	 – ��F���������	 ����������� ��*��/-
��#��, ��#	�� � �������� )��%#����	 ��!����/��� �������/, � ����
��#�� ��������� !�������-��1����#�� ���������*�	, ��)�����-
�� ���!������ �� )��������#��� ������� � )������&���� � �#��-
��������� !��	��� #��������� (������ � !�����), � ����& �!�#
!��������� ��% +��� )��%#����	 ����#��*�%.

��E’G	� ��
��	�:����? /�*;����	� – ����#����, )������-
��, !���	�����, ����#������ ��’'���� ��!����/��� �������/ �� ��1�
�#���, 	�� )��%#�((�/ ��������	 � ������#����	 ����#��*�%.

��
��	��� – "�)���� � (������� �#���, �����(���� �� !��#����
�������� !�� #!��/�� ��	�/��#�/, 	�� �� ��(�/ #����#� (��������
�#���, ��’'�����	 (�������� �#��, ���&���� ������, ������
��#*����� #�����	������	, � ����& ���)���� #��’'��� !��!��'�-
��*/��� ��	�/��#��.

L���
��� – �!������&��� ����#������ "�)���� � (�������
�#���, +� )��%#�((�/ �����)�*�( ����#��*�%��� !�������. 
��
*/��� ���� �� ������(�/#	 � !��!��'���*/�� � (���) ��1�
��	�/��#�/ ��1�� #��’'���� ����#��*�%��� ��	�/��#��, 	�+� ��1� ��
!���������� ��������� ��& ����. H���������� ��&��/ ����
����#����. H�������, 	��% �� ' ����#�����, �����	'�/#	 !����-
�� ��������	, ����#������	 � ��)!��	�&���	 ��!����/���� ����-
����	�� �� !����� � � ��&�� !������&��/, +� �#��������� ����-
����� � (���) ���&����� ���������� ���!������ �� )��������-
#��� �������.
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J�/�*/+�� – "�)���� � (������� �#���, 	�� ������(�/ ����-
�� )� ��������� !���	�� � (���) ���&����� ����������, +� ����-
��'�/#	 �) )���������. 
���	����� )����’	)��� ���� ��*��)�( ��
)��%#����	 ���� ��� ����� ��	�/��#��, +� !���	��(�/ ��*��)����-
�( ���!������ �� )�����.

�����	�
�+� �E’G	�
 ���	�;���@ 
;�/��� – "�)���� �
(������� �#���, � ���� ��#�� ���)����, � ����& ���&���� ������,
������ ��#*����� #�����	������	, ���)���� ���&���, ��&�������
��’'�����	 % ������)�*��, ��	 	��� #����((�/#	 )�)������ ��’'���.

���#�"���*�	 ����#��*�% !��!��'�#��� !�������/#	 )� ����-
�� �#������� �)������.

1. H� ��’'����� ��������	 ��!����� �����	(�/#	 ����/�� �
"����#��� ����#��*��. "����
 
�����#� (��!����/�� ��������	) –
����#�����	 *�� ��1��� � ��������/�� � ����������/�� ������.
3
�
��� 
�����#� – ��������	 ��1��� � ���&���� !�!��� % ��1�
"����#��� ��#��������.

2. H� ���������� ���#�� � ����#������� �����	(�/ !�	�� � ��-
!�	�� ����#��*��.

+��� 
�����#� !��������(�/ �#���#�� ���#�/ ����#���� �
������ ��’'��� ��	 ��������	 ��1���.

C����� 
�����#� )��%#�((�/#	 ����) "����#���� !�#����-
����� (�����*�%�� �����, ����#��*�%�� ���!���� � "����).

3. H� !������� ����#������	 ��������	 !����	(�/#	 �� ��-
�����#������� (�� 1 ����) � �����#������� (!���� 1 ���).

4. H� "������ ���#��#�� ����#��*�� !����	(�/#	 �� !�������,
���&����, )��1��� % ���)����.

5. H� ��������/��( �)����( ����#��*�� !����	(�/#	 �� ����-
����	 �#������� ������ � )� ��������.

6. H� ������ ����#��*�%���� ��)��� �����	(�/ ���� ���� ����-
#��*�%:

– &��������� – ���������)�(�/ ��������	 ��1��� � ����
��’'��� ����#������	, )� 	���� ���#����% ����/��% ��)�� ������
��!����� ��� ����������� ������;

– 
������������ ����#��*�� �������&�(�/ ��������	 ��!�-
���� � ��’'���, ��)�� )� 	���� ��&�� #�����/����������;

– �����
��������� ����#��*�� ���������)�(�/ ��������	
��!����� � ��’'���, ��)�� )� 	���� ���!�����' #�����/������-
����;
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– �������������� ����#��*�� 	��	(�/ #���( ��������	 )
������ ��)���, +� !�����+�' #�����/��������% �����/;

– ����������
 ����#��*�� ���������)�(�/ ��������	 ��!�-
���� � ��%���/1 ��)����� ������ (��!������, � ��*�� ������� ���-
!���%, �� �����'�/#	 ����&���	 ���#����/���� ������).

� ��������% ���#�"���*�� ����#��*�% !��!��'�#�� �������&�-
�� ��1� ��%���/1 �#����� ���( ���������#����.

������� ��� ���	�	���	��
1. 4���������)�%�� #���#��% #��� ������#/��� ���������.
2. �������/ �#����� ��������� "������ � "���*��������� ��-

����#/��� ���������.
3. N�� �������� #������	�/ �#���� )���/1���	 ��#	��� ��-

!����/��� �������/ � �������?
4. �������/ �#����� ��(���� !��	��	, +� ���������)�(�/

����#��*�%�� ��	�/��#�/ !��!��'�#��.
5. H� 	���� �)������ )��%#�('�/#	 ���#�"���*�	 ����#��-

*�%��� ��	�/��#�� !��!��'�#��?

17.2. ��
��	�:���� ��;�	�� ��/���G��	
�
H��&�(�� �� ��, +� ����#��*�%�� !������� ������ ��)���-

��'�/#	 ��#��!���� � !�����)��� ��)������ ���&����� �����-
��� �������, � ����#��*�%��% !�����*� !��!��'�#��� #��� �������-
���� ��!�	��� #�*���/��-������������ ��)����� ���&���, +�
���'���(�/ #��’'���� ��#!����(����	 �� !��������	 �"��������
��!����/��� �������/ � �������*���.

T�)!�#�����/� )��#����	 ��������� �� �����#������� !��-
#!������ ��������� �*��(���� ) ���������	� ���&��� ��)���
"�������: )���/1���	 ���/��#�� ���������� ��#��#��, !����+��-
�	 �� 	��#�� % ���#��������	 #!�#���� �� ������#����	. ?#� *�
���/1�( ����( !������' ����#��*�%, ���� �� �������� ' �#���-
��� �����	����� ������������ )��#����	.

� ���������� �����	� )��#����	 ��*�����/��� ���������
��������� ����������� ���� ��#����� )��%#����	 ����#��*�%: !����-
+���	 #���!���� !�!��� � )���/1���	 #���!��� !��!�)�*�� ����)
!����#� ���������� !���&��#��%.

=�������	 ����#������	 ����&�' #�#���� �����#��������
*���% ����#��*�%��� ��	�/��#�� !��!��'�#���, +� ��)����(�/#	
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)����/���� )������	�� %��� ��)�����, � ����& ������� ��%���/1
�"�������� 1�	��� �� ��#	�����	.

=�������	 – *� !��*�# !��%�	��	 ��1��/. O� ����� ��)����'
��)����� !����� !��������	 �������� ��#���&��/ �� ��1�� "���
������*�%��� ��	�/��#��.

=���������� !��������	 !��������' �����)�*�( ����� �#���-
��� *���%:

1. P"�������% ��)!���� � ������#����	 ��#��#��. �� #��-
#�'�/#	 ������1�/�� !������� !��!��'�#���. 
����'�/#	 ������-
#����	 ����&����� ��#	�� ��#��#�� (��!����, ����������, �(��).
���� ����, !��!��'�#��� !������ )��%#�(���� ����� ) ��)!��#-
!�������� ����� ��	�/��#��, "�������� �"�������% «!���"��/»
����#��*�%��� !��!�)�*�%.

2. E��!��*�	 �� )����1�/��� #�������+�. �������*���
!��!��'�#��� !������ )���)!����� �"������� !��#��#�����	 ��
)���� )����1��� "������� (���������, !�������, �������"����
"������ ��+�).


�� ��)���*� ����#��*�%��� !������� !��!��'�#��� ��*��/��
��������#	 ������ !���*�!���:

– ��#	�����	 ���#����/���� ������������, �������-������-
���� � #�*���/���� �"���� �����)������ )������;

– ����&���	 !��!��'�#���� ����������� !������� �� ����-
����% ��!����;

– ��*�����/�� ������#����	 ��1���, +� ��!����	(�/#	 ��
����#��*�%�� ��	�/��#�/;

– ������#����	 ���&����� !�������� ��	 !����+���	 �"��-
�����#�� ����#��*�%;

– ����&���	 !��/����� �������� � !�)��;
– )���)!�����	 ������)�*�� ����#��*�%��� ��)����, !��’	)����

) �����)�*�'( ���������� !�������.

�� ��)������� ����#��*�%��� !������� ��������� �������-

���� ���� "������:
– �#�����% ��!�	��� ��	�/��#�� !��!��'�#���;
– #��� ����� ���������� !�����*��, �� ��#	�, 	��#�/ � �����/

*��;
– ��������% �����/ �������*��� �� ������ !��!��'�#���;
– ������ !���*�!� � )����1�/��� #�������+� (!���*�!�

��������, #�������	 �� #!�&�����, ������	 ������� )�’	)���);
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– "����#���-����������% #��� !��!��'�#��� (%��� !����-
#!����&��#�/, ��������#�/ �����#�, �����/ "����#���� ��)���&-
��#�� ��� )����1�/��� #�������+�);

– "����#��� ����� ����#������	 �� ����� ��!�����;
– ���/���� ������)�*��, �� �����*��, ���������% ������.

��*�#� � )���� � )����1�/��� #�������+� &���'�� ��&��-

�� �!����(�/ �� !��!��'�#���. @��� ��������� ��	���� �#���-
��� ����������� � )’	#����� ���� ������� !�)�*�� (��#��� �����, ��-
#	�� !����&��, *��� ��+�).

E����) ������1�/��� #�������+� !�������/#	 ) ����( ��-
	�����	 #��/��� � #������ #����� ��	�/��#�� !��!��'�#���. 
��
��F���������� ����#��*�%��� !������� ��*��/�� ���#����/�� ���-
�������� ���� ������1�� "������:

– ��#	�, ������������ � 	��#�/ ���������� !�����*��;
– ������#�� ������� � ��������� ��!����/�� ��������	 � ���-

��)�*�( ����#��*�%��� !�������;
– !������ ��#!�����*�%�� �������;
– ������)�*�%�� �����������	 )� �#������� )�#����� � ��-

��������/���� ��������;
– ��&����#�/ ������)�*�� !��������� !����&�� � ������ !��%-

�	��� ��������� !�������.

������, �����)����� � ������ )��%#�(����� ����#��*�%���

!������� !��!��'�#���, ���������'�/#	 !����&����� ��& #���(
)� ��#	���� ��������� ��#��#�� � ��������� �����)�*��. 
�� */�-
�� ��������� ����������� �������% ��#	�����	 ���#����/���
�������#�� � ������)�*�( !������ ���!��#�� ��!����/��� �������/
� ��)���.

������� ��� ���	�	���	��
1. 4���������)�%�� *���, +� �����)�(�/#	 � ������ #��������-

���� !��������	 ��	�/��#�� !��!��'�#���?
2. N���� !���*�!��� ��������� ��������#	 !�� ��)���*�

����#��*�%��� !������� !��!��'�#���?
3. �������/ "������, +� �!����(�/ �� ����#��*�%�� !�����-

�� !��!��'�#���?
4. N�� ������1�� "������ ��������� ����������� !�� ��)���*�

����#��*�%��� !������� !��!��'�#���?
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17.3. �;D+�
� ����:��� �:��� ��
��	�:����@
����	�


G
�����#*
�* ������ !��	��' � ��F���������� �����������
��*��/��#��, ��#	��, �������� )��%#����	 ����#��*�% � ��#���/ !��-
�����-��1����#�� ���������*�(, ��)������� ���!������ �� )�-
�������#��� ������� � )������&���� #���������, � ����& ��)��#-
!���.

c������
��� 
�����#*
�$� ������� �������&�'
���!������#�/ !������ *��	� �� ������#�� %��� ���#�����. 4*����
�"�������#�� ����#��*�%���� !������ ���!������ �� �"�*�%�� ��(-
��� ���������� ���������*�% ��' F���������#	 �� !����� !���-
*�!��.

� #���� �*���� ����#��*�%���� !������ �����	(�/ ��� ���!�:
– �������
��� ������#� ������� � #����, �� �*��('�/-

#	 !���������#�/ ��	 ����#����� �������/ ��!����� � ����#��*�%-
��% !�����. �� ������ ���!� !�����	�/ ���� #�����: �*���� #�#-
!��/��� )����+�#�� !������; �*���� �����*�%��� �"�������#�� !��-
����; �*���� #�#!��/��� �"�������#�� !������;

– �
�
���� ��������
��� ������� ������
� �� �����
*�$� �
�
����

�. �� */��� ���!� �����	(�/ ���� #�����: !���-
����� "����#���� �����)�����#�� !������; �*���� �����*�%���
�"�������#�� ��	 ��&���� ���#���� !������; ��������	 #����
"����#�����	 � ��)������	 ��*��/��#�� ���#�� � !������.

�� ��%��&����1�� !���*�!�� �*���� �"�������#�� ����/���
����#��*�%��� !������� ����&��/:

– ��)��	� � �����) !������ !���	��� �#/��� &���'���� *����
(��� !��������	 ������#��*�%���� ��#���&���	 �� !��!�����	
!������);

– �����(����	 ���1���� !������ (���(��' �#� !��’	)��� )�
)��%#����	� !������ ������� � ������&���	 )� ��)���������%
!�����);

– )�#�������	 ���� !�����	��	 ��)��� !�������;
– !���*�! !�)������#�� � ���#����� �"���� (!�� !�����	���

��/����������� ����#��*�%��� !������� !������ �����'�/#	 !��-
���� ) ��%���/1�� ����������� �"�����);

– ���������	 ������� ��#� (!������ �����������#	 ��-
�������#�/, ��)���� � ��#� (����), ������������#�/ ��)����#����
������ ��� ��)��/�����);
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– ���������	 ���/�� ��%������ ������ � ������&��/ (!�� ��)-
������� !���)����� �"�������#�� ��������� ����������� ���/��
��%����� ������� � ������&���	 � ���� �����)�*�� !������, ���(-
��(�� �������, !��’	)��� �) )�������	� ����1� #�������� �#���-
��� )�#����, � ����& ��&���� ��%����� ������, ��������� �����-
)�*�'( !������);

– !�����	��	 «) !�������» � «��) !������» (!�����	��	 ��-
������� !�������� �� � #����*�� «�� ��� !�#�	 !������», � � )�!-
��!��������� ��������);

– ���������	 �#�� ��%���/1 �#������ ��#������ !������ (���-
��������, �����������, #�*���/��� �� ��.); ���������!��#�/ �*����
(�� #����� �������-������������ ��F���������	 !������, ������
#���� "����#�����	, ����������� ��+�);

– ���������	 !�� ��)���*� !������ "������� ��"�	*�� � ��)���;
– ���������	 !������ � ���������� ��!����� ��	 )���� ��-

���(������ !��!��'�#���.
�)��	���� !���*�!� ������#����(�/#	 ����#������ �� �#��

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

������� ��� ���	�	���	��
1. L� ���� «����#��*�%��% !�����» � «�"�������#�/ ����#��-

*�%���� !������»?
2. 4���������)�%�� ���!� �*���� ����#��*�%���� !������.
3. �������/ �#����� !���*�!� �*���� ����#��*�%��� !�������.

17.4. ��	�/� �:��� �A�	�
���	� ��
��	�:����@
����	�


4*���� �"�������#�� ����#��*�%���� !������ ��)�'�/#	 ��
��)������� *����� �	�� !���)�����. ?�� ��F���������#�� ����� �*��-
�� )���&��/ ������� !��������	 ��������� ��1��� � !��#!����-
�� ��)����� !��!��'�#���. =���� !���)����� ����������� �"��-
�����#�� �����	(�/ ���������
, +� �� �������(�/ �!��� "��-
���� ��#�, � ��
���
, +� F�����(�/#	 �� ��#���������� ���1�-
��� !������ (��#. 17.1).

�� ��(���� !��!��'�#��� )� ������ �#����/��� ���������#/-
���� �����#� ��&�� �*����� �"�������#�/ ��1���, ����#������ �
���������� ������, )� ��!�����( !���)���� �������#��:
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,100�
�

�
FHB+E

_+"

�� " – ��������/��#�/ ����#��*�%, %;
_+ – ��#��% !�������, +� )���1��#	 � ��)!��	�&���� !��!��'-

�#��� !�#�	 �!������������	;
B+E – ���(�� !�#��� �����#�;
FH – �������#������� )����’	)���	.

P"�������#�/ ��������	 ��1��� � ���������� ������ �*�-
�('�/#	 � ������*� 1�	��� !�����	��	 ��������� ��)��/����� )
������ !�!�����/��� !������. E����) ��������� !���)����� ��-
������� !�������� ) ���������	� !�����	���#�� ����, ����� !�-
��)���� !������ ���� ���+��� ��� ��"�	*�%��� #��������.


����� ���!��#�� ����#��*�% (+0) ' ��������� !���)����� ��
����	 ���/�� ��������/��#��.

.1
0 _+

FHB+E
"

+


���

P"�������#�/ ����/��� ����#��*�%��� !������� ) ��������
�������� ���!��#�� �*����� ��#��/ #������, ���� +� ��)�������
����#��*�%��� !���)����� ��)�'�/#	 �� ���*�!*�� �*���� �����#��
���1�% � ��#�. H������ ����#����, 	� !������, �����	�/ ) !�����-
�� #/������1�/�� �����#�� ���1�%, �#���/��: �#��' ��)�� ��!����-

���. 17.1. J��=��� �A�	�
���	� ��
��	�:����C� ����	�


���)���� �"�������#�� ����#��*�%���� !������ 

=����#����� !���)���� 
�"�������#�� 

��������� !���)���� 
�"�������#�� 

1. ��#��% ����� 
2. 
������ � ����������� 
"����#������ 
3. =���� ���!��#�� 
4. �����# �������#�� ������ 
5. �����# �������#�� 
����#��*�% 

1. ��#��% ��#���������% 
����� 
2. 
������ � ����������� 
"����#������ ) ���������	� 
��#����� 
3. =���� ���!��#�� ) 
���������	� ��#���������	 
4. �����# �������#�� 
��#���������� ������ 
5. �����# �������#�� 
��#���������� ����#��*�% 

(17.1)

(17.2)
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����	 � ��%����/��� ��������� � !����� ��1���; ��	��� #/������
��1�� ��&��/ ����#������#	 � ��#���������� �������� ������.

? ������ �������� ��������� �������'� !���������#�� !��-
���� ' �����/ �������#��, ��������� �� ��������% ��!����. 
��
�������#�( !������ ��)���'�/#	 ����% ���! !����#�� ��!�����,
+� *����� ���!��#�' )���� ��!����/��� #!����&��#�� ���1�%
!���	��� !������ !������, )���)!���' !��%�	���% �����/ �����-
��#�� !������ � !������' ��)�� ����#����, !��’	)���% ) %��� ���-
��)�*�'(. � )�’	)�� ) *�� ��������� ���#��������, +� !�������
�*���� !���������#�� ����#��*�%���� !������ ��	 ����#���� )��-
���/#	 �� �#���������	 ����	 %��� �������#��.

��	 ��)�’	)���	 !������� �*���� !���������#�� ����#��-
*�%���� !������ ������#����(�/#	 ��� �#������ !������: #����-
#����� (!��#��) �����(����	 � ��������� �����(����	, )�#��-
���� �� ��#���������� ���1���� !������.

��	 ��)������� !��#��� ����� !������� ������#����'�/#	
���� "������ (17.3):

,100;100 �����
G

@B_++
G

_++ C+C+

�� +C+ – !��#�� ����� !�������, %;
_+ – ��#��% !�������;
G – ������� ����#��*�� � !�����;
@B – ������)�*�%�� �����������	, +� ������(�/#	 !�������.

4�������� !���)����� ' !����� ���!��#�� ����#��*�% (AH),
+� ��)������'�/#	 )� "������(:

.100;100 �
�

���
@B_+

GA
_+

GA HH


�� �*��*� ����#��*�%���� !������ �����'�/#	 ������� ) ��%-
���/1�( �����( !������� � �������/��� �������� ���!��#��
(����. 17.4).

��% ����� ' !��#��� � ����%��� ��	 !�������, �����)������
!���	��� ������ ����, �#���/�� !�� %��� ������#����� ������(�/-
#	 ������ "������:

– �����1���% (!��������%) �������� ������� ������ (��-
!������, ������)�*�%��� ����������/);

– ������ ��� �����)�*�� ����1��� �������, )������� ������;
– ��&����#�/ ������#������	 ����&������ ������� � ��#���

�����#�/ ���1�%;

(17.3)

(17.4)
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– ����&����#�/ ��)������ !������� ������ ) !�������, +�
��(�/ �������� ����� !�������, ��� ��)�� ��#	�� ����#��*�%.

A�&��#� 17.4
��=��@��� ���	�E�;����	� ��
��	�:����C� ����	�

=� /�����C�D ����	�? ����� ���E�	�

� #������% !�����*� ��%���/1��� !�1�����	 ����&��� ����
��������� ������:

– ��#�� !������ �����#�/ ��� ��#��% ��#���������% !����-
��� (Net Present Value, NPV);

– �����# �������#�� (PI);
– ��#���������% !����� ���!��#�� ��!������������/ (DPP);
– ������1�	 ����� �������#�� (!�������) !������ ��� ���-

&����/��� �"�������#�� ��!����� (Interal Rate of Return, IRR);
– ����"�������% ����� ���&����/��� �"�������#�� ��!���-

�� (MIRR).
J���� ������ �����
�� ������� (NPV) ��)���	' ����&���

��%���/1 �)����/���� ���������#���� ��)��/���� �����)�*�� !��-
����, ����� ���*���% �"��� � ��#��(����� ����&����:

U 
!/! 
���)��� ?������� 

!���)���� 
�. �)������� !��#��� (���������#/���) ����� !������� 
1 ������ ��� !������, ��#. ��� 16200 
2 ����#��*�%�� ������� 12150 
 � ���� ��#��:  

2.1 3��1��� ������� 8100 
2.2 �����1��� ������� 4050 
3 
������� ��� !������ 4050 
4 
������ �� !������� )� #�����( 25% (4050 � 25 : 100) 1012,5 
5 ��#��% !������� ��� !������ (4050 – 1012,5) 3037,5 
6 �������/��#�/ !������ (3037,5:12150�100),% 25 

��. �)������� !��#��� ����� !������� �� �#���� ���� ���1���� !������ 
��� !������ 
1 ������ ��� !������, ��#. ��� 16200 
2 ����#��*�%�� )������ �� !����� 9072 
 � ���� ��#��:  

2.1 3��1��� ������� 8100 
2.2 
������ �� !������� 1012,5 
3 ��#��% ���1���% !���� ��� !������ (16200–9072) 7128 
4 �������/��#�/ !������, ��)������ )� ��#��� 

���1���� !������ (7128:9072�100),% 
 

78,6 
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,
)1( tr

FVPV
�

�

�� FV – ��%����	 �����#�/ ���1���� ������� ��� !������ (Future
Value);

r – #����� ��#���������	, ��#��� �����*�;
t – ��)���������% !�����, ���� (��#	*�).

��#������ #����� ����&�'�/#	 � ���#����� ��� � ��#����
�����*�.

N�+� NPV >0, �� !����� ������' ���/1�, ��& #�����/�)��-
&��� �����#�/ ��!�����, ����� !�������. � */��� ��!���� !�����
��&� ���� ��������% ����#�����.

�)������� ��#��� !������� �����#�� (NPV) ��&� )��%#�(��-
��#	 )� "������(:

NPV = PV – I,
�� PV – ��%#�� �����#�/ ���1���� ������&��/ ��� !������ !�#�	
��#���������	;

I – #��� ����#��*�% (��!������������/), ��!�������� �� ���-
��)�*�( ������ !������.

��#������ #����� (r), )�#��#������� ��	 ��)������	 PV, ��-
"����*�('�/#	 ) ���������	� ��)��� � ��������#�� ����#��*�%.

�������. ��	 ��)��	�� #��#���� �����������	 � �����*�%-
��% ���� ����%1�� ��� ��)��#-!���� ��/����������� !������� )
��&������������ !���������� (����. 17.5). ����� �����)�*�� !��-
�����: ��!����/�� ������� !�����	�/#	 ������)��� !���	��� ����;
������� ��#!�����*�� !������� ��)��, ���� ��)�� ��#������ #�����.

A�&��#� 17.5
!�@�/�� /��� ��
��	�:����@ ����	�


(17.5)

(17.6)


����� U 
!/! 
���)��� U 1 U 2 
1 4�#	� ����#������� ��1���, ��� ��� 35 30 
2 
����� ��#!�����*��, ���� 3 4 
3 4�������� ���1��� ������&���	 (������) – 

�#/���, ��� ��� 
54 60 

 � ���� ��#��:   
 1-% ��� 30 15 
 2-% ��� 17 15 
 3-% ��� 7 15 
 4-% ��� – 15 

4 ��#��������� #�����, % 12 14 
5 
�����)�����% #�����/������% ���! ��"�	*��, % 9 9 
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� ����. 17.6 �������� ��)������� ��%#��� �����#�� ���1����
������&��/ )� !��������.

A�&��#� 17.6
��=��@��� /�����? 
��	��	� C��H�
�@ ��/@�/<���

(PV) =� ��
��	�:������ ����	���

,
)1(

1
tr

<�
�

�

712,0
)12,01(

1

797,0
)12,01(

1

;893,0
12,01

1

33

22

�
�

�

�
�

�

�
�

�

<�

<�

<�

E��������� ��)������� ����	�/#	 ��	 !������ U2.
�� !��#���� !��������� ��)�������� ��)������ NPV )� !��-

������:
NPV1 = 45,32 – 35 = 10,32 ��� ���.
NPV2 = 43,72 – 30 = 13,72 ��� ���.

4�&�, !�����	��	 NPV )� !�������� !�������&�', +� ���-
��% ) ��� !�����&�' !��1�%. NPV � �/��� �� 3,4 ��� ��� (13,72–
10,32), ��� �� 24,8%, ��+�, ��& � !��1��� !������.


���� )� !������� U1 #��� ��!����/��� �������/ �� 5,0 ��� ���
(35–30), ��� �� 14,3%, ���/1�, � ������� � "���� ��%������
���1���� ������&��/ �� 6,0 ��� ��� (54–60) ��&��, ��& � !��-
���� U2.


����� 
U 1 U 2 

�� 
J�%����	 
�����#�/ 

���1���� 
������-

&��/ (FV), 
��� ��� 

��#�����-
����% 

���&��� 
!�� #���-

*� 12% 

@�!���1�	 
�����#�/ 

���1���� 
������-

&��/ (PV), 
��� ��� 

J�%����	 
�����#�/ 

���1���� 
������-

&��/ (FV), 
��� ��� 

��#�����-
����% 

���&��� 
!�� #���*� 

14% 

@�!���1�	 
�����#�/ 

���1���� 
������-

&��/ (PV), 
��� ��� 

1-% 30 0,893 26,79 15 0,877 13,16 
2-% 17 0,797 13,55 15 0,770 11,55 
3-% 7 0,712 4,98 15 0,675 10,13 
4-% – – – 15 0,592 8,88 

?#/��� 54 – 45,32 60 – 43,72 

(17.1)
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� ��!���� �����)�*�� !������ U1 %��� ���*������ ���������
���1����� ��������� "����#�����	 (������1�' ��� )����1�')
��#	��� 5,0 ��� ���. @��� ��� ��' ������ ��%���/1 !��%�	���%
������� ) ���������	� ��	���� "����#���� ��&����#��%.

����)�*�	 ����#��*�%��� ��	�/��#��, !��’	)���� ) ��!������-
�������	��, ��&� )��%#�(����#	 � �����/�� ���!��. � */��� ��-
!���� ��)������� NPV !�������/#	 )� "������(:

� �
� � �

�
�

�
n

t

n

t
t

t
t

t

r
I

r
FVNPV

1 1

1
1 ,

)1()1(

�� NPV1 – ��#�� !������ �����#�/ )� !������� !�� ������������-
�� )��%#����� ����#��*�%��� ������;

FVt – ��%����	 �����#�/ ���1���� !������ ��� !������ ) �����-
����� t )����/���� !������ �����)�*�� !������;

It – #��� ����#��*�% ) ���������� t )����/���� !������ �����-
)�*�� !������;

r – ������#�������� ��#������ #�����, ��#��� �����*�;
t – ��#�� ���������� (������) � )����/���� ��)����������� !�-

�����.

������, )� 	���� ��#�� !������ �����#�/ ���’'��� ��� ��-

����(' ���(, ��!��%�	��� ��	 ����#����, ���� +� �� !����#��/
%��� ����������� ������ �� ��������% ��!����. 
������ ) ��-
������ )������	� ����� �������� ��)���	(�/ )���/1��� !��-
1�!�������� ����#������% ��!���� ����#����.


�#�	 �#��������� �������	 �#�� #�������� ��&�� ��)����-
�� ����/�� ���1��� !����� (CASH-FLOW, CF) )� ����#��*�%����
!�������� )� "������(:

CF = _+ + @B – B ± <�,

�� CF – ��#��% ���1���% !���� ��� !������;
_+ – ��#��% !�������, +� )���1�'�/#	 !�#�	 �!����������	;
@B – ������)�*�%�� �����������	;
B – ����#��*�%�� �������;
<� – )���� �����#�������� )����������#�� (+ !����#�, – )��-

&���	).
G
���� �����
��� (Profitability Index, PI) ��)������'�/#	 )�

"������(:
,

I
PVPI �

(17.8)

(17.9)

(17.10)



427

�� PV – ��%#�� �����#�/ ���1���� ������&��/;
I – #��� ����#��*�%, ��!�������� �� �����)�*�( !������.

?�)������ �����# �������#�� (��������/��#��) ��)��	�����
���� !�������:

PI1 = 1,29 (45,32:35);

PI2 = 1,46 (43,72:30).

H� ����� !��������� �"�������#�/ ������� !������ )�����
��+� – �� 0,17 !����� (��� �� 11,6%).

�)������� �����#� �������#�� !�� �����)�*�� ����#��*�% �
�����/�� ���!�� !�������/#	 )� "������(:

,

)1(1
�
� �

� n

t
t

t

tt

r
I

PVPI

�� PIt – �����# �������#�� !�� �������������� )��%#����� ����#-
��*�%��� ������;

It – #��� ����#��*�% � ��������� t )����/���� !������ �����)�*��
!������;

PVt – ��%#�� �����#�/ ���1���� ������&��/ � ��������� t )�-
���/���� !������ �����)�*�� !������;

n – ��#�� ���������� (������) � )����/���� ��)����������� !�-
�����;

r – #����� ��#���������	, ��#��� �����*�.
N�+� PV � 0, �� !����� �� !��%��'�/#	, ���� +� �� !����#�

����#���� ����������� ������. �� �����)�*�� �����((�/#	 !����-
�� ) PV � 1,0

4���� ) ��%!�1�����1�� !���)����� �*���� �"�������#��
!������� ' �����
����
�* ����� ����
��� ������
�� ��7��:

,
tPV

IDPV �

�� DPV – ��#���������% !����� ���!��#�� !������, ����;
I – #��� ����#��*�%, ��!�������� �� �����)�*�( !������;

tPV – #������% ��)��� ���1���� ������&��/ � !������ t.
?�)������ !����� ���!��#�� ��!����/��� ������ )� ��)��	-

������ !��������. ��	 */��� �#�������� #�����/������ #���
���1���� ������&��/ � ��!���1��% �����#��.

(17.11)

(17.12)
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H� !������� U1 ���� ������(' 15,11 ��� ��� (45,32:3).
H� !������� U2 ���� ������(' 10,93 ��� ��� (43,72:4).
H ���������	� #�����/������� �������� ���1���� ������-

&��/ ��#���������% !����� ���!��#�� #�������/:
H� !������� U1 = 3,0 ���� (35:15,11).
H� !������� U2 = 2,7 ���� (30:10,93).
�� ���� #������/ !�� !���������� )������	 !������ U2 ��	

����#����.
B
���7
� 
���� �����
��� �&� ���	�
���
� ����-

���
��� ������� (IRR) ' ��%���/1 #������� !���)����� ��	
�*���� �"�������#�� ����/��� !�������. ��% !���)��� �������-
��)�' �����/ �������#�� (!���������#��) !������. ?�� ����&�'�/-
#	 ��#������( #�����(, )� 	��( ��%����	 �����#�/ ���1����
������&��/ (FV) !�������/#	 �� ��!���1�/�� �����#�� ����#�-
����� ��1��� (PV). � */��� ��!���� ������1�( ����� !�������
(IRR) ��&�� ����#���� )� "������(:

,100��
I

NPVIRR

�� NPV – ��#�� !������ �����#�/ ���1���� ������&��/;
I – ����#��*�� (��!�������������	) � ����% !�����.

P���������% )��#� IRR !��	��' � ����, +� �#� ������ � ��!�-
���/�� ��������	 )� !������� !�����	�/#	 �� ��!���1�/�� ���-
��#�� �� ��)� ������1�/�� �������#�� #����� !������, � �� �� �#-
���� )������ )���� ��#������� #�����.

?������, ���� ��!����/�� ������� ���!�(�/#	, �)����', +�
������1�	 ����� !������� ��)����'�/#	 	� #����� �������#��,
!�� 	��% ��!���1�	 �����#�/ ���1���� ������&��/ (CASH-FLOW,
CF) ��� !������ ������(' ��!���1��% �����#�� ��!����/��� ���-
���, ����� ��)��� NPV = 0. � ������ ��!���� IRR = r, !�� */���
NPV = F(r) = 0.

N�+� �������'�/#	 ��)����#��� ������&���	 ��!����/���
�������/ � !�����, �� IRR ��&�� ��)�������� )� "������(:

�
�

�
�

n

t
t

t

IRR
CF

0

,0
)1(

�� CFt – #��� ���1���� ������&��/ )� �������� �����������
)����/���� !������ �����)�*�� !������;

IRR – ������1�	 ����� !������� )� !�������, ��#��� �����*�;

(17.13)

(17.14)
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n – ��#�� ���������� � )����/���� ��)����������� !������;
t = 0 – ���/���% (�������%) !����� )��%#����	 ��!����/��� ����-

���/.
� !��������% ��	�/��#�� �����(�/#	 �������� !������, !��

	���� IRR > WACC.

�� IRR < WACC !����� ���&�'�/#	 ���"��������.
� ��1��� !������� (����. 17.5 � 17.6) )� !������� U1 ����-

����� )��%�� ��)��� ��#������� #����� (r), )� 	��( ��!���1�	
�����#�/ ���1���� ������&��/ (45,32 ��� ���) )� ��� ���� ����
!�������� �� #��� ��������� ��1��� (35 ��� ���). �)��� *�'�
#����� #�������/:

%.83,93:100
35

32,10 �	



�
�


�
2
3
45

6
7 �

?��� ����&�' ������1�( ����� !������� )� !������� U1. O�
�������� (IRR) ��+� #�����/�������� ���!� ��"�	*�� (9,83% > 9,0%).

E���������� ����� )�������/#	 IRR !������ U2:

%.43,114:100
30

72,13 �	



�
�


�
2
3
45

6
7 �

IRR !������ U2 ����& ���/1� #�����/�������� ���!�
��"�	*�� (11,43% > 9,0%). ��% !���)��� ���1�%, ��& � !������ U1.

���������
�* ����� ���	�
���
�� �������
��� ���-
���� (MIRR) 	��	' #���( ���#�������� �����/ IRR. ��% �����
�#���' !������� ���&����#�� ����� �������#�� �� ��)��� ���-
!�� �*���� !������ � ��' ���/1 !�����/�� �*���� #����� ��#���-
������	. >��� )��#� !��	��' � ������:

1. H� #�����( #�����/�)��&���� �����#�� ��!����� (WACC)
�#� ���1��� !����� !�������� ��� !������ !�����	�/#	 �� ��%���-
�/�� �����#�� � !��#�����(�/#	.

2. H� '����( #�����( IRR �������� #��� !�������/#	 ��
��!���1�/�� �����#��.

3. ��#�� !������ �����#�/ NPV !������ ����#�('�/#	 ���: )
��!���1�/�� �����#�� ������� ��������'�/#	 ��!���1�	 �����#�/
����#��*�%��� ������.

4. ?�)����'�/#	 ����/�� �������� ������1�/�� ����� ��-
�����#�� (��������/��#��) !������ (MIRR) )� "������(:

.100��
I

NPVMIRR (17.15)
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�#� ��)��	���� ������ �*���� ��(�/ ��&����#�/ "����#����
�����&���� !��!��'�#��� ������� ���������� ��#� !������ �
!��%�	�� !�����/�� ��1���	.

�� �#������ ��������� !��%�	��	 ����#��*�%��� ��1��/ ��-
��&��/:

– ���#����#�/ ���/1 �������� ���������;
– ������)�*�	 ��)��� ����� ��� ��"�	*��;
– �������% ������ ���!��#�� ��!����/��� �������/;
– ����#��� �����#�/ !������;
– )���)!�����	 #�����/��#�� ������&���	 ������� ��� !��-

���� !���	��� ��������� ��#�;
– ��#��� ��������/��#�/ ����#��*�%��� �������/ � ��	�/��#�/

!��!��'�#���;
– ��#��� �������#�/ ����#��*�% !�#�	 ��#���������	 ��+�.
?�����#����(�� ��)��������� �������*�� � !��%�	��� ��1��/,

"����#���% �����&�� ��&� !��%�	�� ��F���������% �������
!������.

���/��% !��*�# !��%�	��	 �!������#/��� ��1��/ !������'
)������� ��#	�� ��"����*�� � �����/�� "����#���� ��)��������,
+� )�������/ �������&���	 � ����#��*�%��� !����� !��!��'�-
#���.

������� ��� ���	�	���	��
1. N� ��)�������� ��������/��#�/ ����#��*�% )� ���������#/-

��� �����#��?
2. 4���������)�%�� ��������� ������ �*���� �"�������#��

����/��� ����#��*�%��� !�������.
3. �������/ !��������, +� ��&�� !��%�	�� 	� #����� ��#-

���������	.
4. ? 	���� !��	��� �#������('�/#	 ��#�� !������ �����#�/

(NPV) !������?
5. �)���%�� )��#� ������ �*���� !������� �� �#���� ������1-

�/�� ����� !������� (�������#��).
6. �������/ �#����� �������� ��	 !��%�	��	 ����#��*�%���

��1��/.
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ëàâà 18. ÓÏÐÀÂË²ÍÍß Ô²ÍÀÍÑÎÂÈÌÈ ÐÈÇÈÊÀÌÈ

18.1. ��	���	� � ;���A��:�* A������
�@ ��=��

��/���G��	
�

$����#��� ��	�/��#�/ !��!��'�#��� � �#�� �� "����� !�-
'���'�/#	 ) ��#������� ��)�����, #��!��/ �!���� 	��� �� ��-
)��/���� %��� ��#!����#/��� ��	�/��#�� ��#����/� ��#���. 
��
��)���� ��)���'�/#	 ��&����#�/ �����!������#�� ����/�� ����-
����� ��)��/����� �����)������� ��1���	 !�#�������� *��	�.

� �������% �������*� ��)�� !�#��('�/#	 "����� ��)���, +�
�!����' �� ��	�/��#�/ !��!��'�#���. �)���, +� #�!�����&�(�/
"����#��� ��	�/��#�/ !��!��'�#���, �����	(�/ � �#������ ���!�
��)����, +� ��(�/ ��)�� A������
� ��=��.

3
�
��� ������ ��(�/ ��’'������ )�#��� ����) ����)��-
����#�/ )����1�/��� #�������+� #��#���� �� !��!��'�#���.
H����1�' #�������+� ��#���/ ��’'������ ����������, #�*���/�� �
!�������� �����, � ������ 	��� !��!��'�#��� !�������/ #��(
��	�/��#�/. ����)������#�/ )����1�/��� #�������+� ��������-
�� ���, +� )���&��/ ��� ���&��� )������, !�������� 	��� �� )��-
&�� ��&�� ����� !���������� (!��!�)�*�� �� ������, ��1��,
"������ �������*���, ���������������#�/ #"�� ������#����	 ��-
!������, ��)���������#�/ ��������� !������� ����#������	 ��1���,
����&���#�/ ��"����*�� ��+�).

P��������� ��1���	 � ������ ����)������#�� !��%��(�/#	
� ������ ��� )����� ������ !��%�	��	 ��1��/ – ������������ !����-

Ã

Ô²ÍÀÍÑÎÂÈÉ ÌÅÍÅÄÆÌÅÍÒ:
ÄÎÄÀÒÊÎÂ² ÐÎÇÄ²ËÈ

ÐÎÇÄ²Ë V²
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�� �� ������ ��%���+�� ��� (��/���������) ��� !�#�������#�� ��%.
H���&�� ��� #��!��	 ��)������#�� ��&����� ������� ��� ��#������
��)��� ��%, ) 	���� #����'�/#	 "����#���% �����&��, � ������
!��%�	��	 ��1��/ ��)��	��(�/#	 ��� ��!� ������%:

– ����� ��1��/ � ������ ��)������#��, 	�+� #��#���� ��&-
��� ��� ������, +� ���� ��������� !��)�����/ �� ��	���� ����-
������� ������;

– ����� ��1���	 !�� ��)���, 	�+� ��&�� ��	 !��)�����/ �� ��-
���� ) ���&��� ��&����� ������� �������, !������ ��&��% �����
��' ����#�(���� ��� ��#!����� �*��(���� ��&����#�/ !�	��;

– ����� ��1��/ !�� ����)������#��, ���� �� ��� ��1� ��	 ���
�����/�� ��% ��(�/ #���� ��#������ ���&��� ������� �������,
��� ���� ��&����#�� !����#�( �� ������ ��� �� ��(�/ #��#�.

$����#��� ��)��� ��(�/ � #��’'������ �#����, �#���/�� )��&-
�� �����)�(�/#	 ����) �(����.

@���� �����, A������
� ��=�� – *�, !�-!��1�, ����)!���
!����*�%�� ��&�����, %�������� ������ ��#��#�� ��� ��������-
&���	 ������� !�����	�� ) ���������, +� ��)��������% �� ��*�-
����/�� ������#����	 ��#��#�� � ����% #"��� ��	�/��#��; !�-���-
��, ��&����#�/ ����&���	 ����������� ��#	�� !�������, !��’	)�-
���� ) ��)����. ?����	�� ) */���, "����#��� ��)��� ����&��/ ��
���!� #!����	������ ��)����, +� � ��)��/���� ���������	 ��&��/
!��)��#�� 	� �� �����, ��� � �� �����1��.

$����#��� ��)��� ������(�/ � �#������� �� ������ "����-
#���� ��#��#��. ?��� ���������)�(�/#	 ������( ��)���������#�(.
H ����( �"��������� �!�������	 "����#����� ��)����� �� ��&-
�� ���#�"������� )� ������ �)������:

– �� ��	�����% ��������

� – #���������% ��)��, ��#���-
������% ��)��;

– �� ��
�� �
�
����� ����� – ��!�#����% ��)��, ������-
��% ��)��, ����#���"����% ��)��;

– �� �����% ��
��
�

� – )����1��% ��)��, ������1��% ��)��;
– �� ��	�����% �����&���

� – !�����)�����% ��)��, ��-

!�����)�����% ��)��;
– �� ��������� ������ – !�#��%��% ��)��, �����#���% ��)��;
– �� ��	������ 
�������� – ��)��, +� �������' "����#���

������; ��)��, +� �������' �!�+��� ������; ��)��, +� �������'
������ ��� ��������� ������;
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– �� �&’'���� ��
��
�

� – ��)�� ������� "����#���� �!�-
��*��, ��)�� ��)��� ����� "����#���� ��	�/��#��, ��)�� "����#����
��	�/��#�� !��!��'�#��� � *�����;

– )� ��	�����% ������7�� ��������#� – !��#��% ��)��,
#������% ��)��.


��)������	 �����)� ��)��� !��	��' � ����&���� �������-
��� ����� ��	 !��%�	��	 ��1��/ !�� ��*��/��#�/ ���#�� � !������
% �*��*� ��#������. 
�#�������#�/ !��������	 �����)� ��)��� !�-
���� �� ��#. 18.1.

���. 18.1. ';�-�@��� ���;�=� ��=��

? ������ �������� ��������� ��&�� �������� ���� �#�����
#"��� ��)��� ��	�/��#�� ���/-	���� !��!��'�#���:

– &���������� ����� – !�� )��%#����� "����#���� �!���*�%
!��!��'�#��� ����� �� ��)���', ���#���� ���/-	�� ������, !��!��'�-
#��� ����&�', 	� �������, ��)���������% !�������. @���������
!�� ��������� !������ !������� !��!��'�#��� �� ����&���%;

– ����� �
����
�$� ������ – � ��)��/���� ��	�/��#��
!��!��'�#��� ��)���' ��#����( ��� �#�'( ��������( ��#����
!�������;

– ����� ������
�$� ������ – !��!��'�#��� ��)���' ���,
+� � ���1��� ��!���� ��������/#	 !������	 �#�� ������, � � ���-
+��� – ����&��/ !������� �������� ���1�% ��� ��)���������-
��. 
�� ������ �������� ��&���� ��������� ��	�/��#�/ )� ����-
��� �������#�������� ��������;

?�	�����	 �#�� !����*���/��� ��)����, !��’	)���� ) "����#���( 
��	�/��#�( !��!��'�#��� 

?�	�����	 "�������, +� �!����(�/ �� �����/ "����#���� ��)���� 

E����) ��	������ ��)����  

E����) �� ���&�����	 !����*�%��� ��)���� 

?���� ������� ��)������	 1�	��� ��%�����)�*�� "����#���� ��)���� 

H�#��#�����	 ������� ������� 

4*���� ��)��/����� � ����������	 ������� ������� 

�)����� )������ +��� )��&���	 ��)��� 
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– ����� ������
�$� ������ – !��!��'�#��� ��)���' ������-
�� �� ���/�� !�������, ��� % ���1���������� ������� )� #��% ��-
����� ����) ��������&���	 !������� �������;

– ����� 
�����������$� (����������
�$�) ������ –
��	�/��#�/ !��!��'�#��� !��)�����/ �� �������#���, ������ ����-
#��*�%.

���#�"���*�	 "����#���� ��)���� ����& )��%#�('�/#	 )� ��-
���� (��#. 18.2).

���. 18.2. ����
�� 
�/� A������
�@ ��=��


��A;*:����� ��=� – ��� "����#����� ��)���, 	��% !��	��'
� ��&����#�� )��*�����	 ����/��� �����#�� ��!����� (� "���� ��-
����� "����), � ����& ���������� ������� � !������� !��!��'�#���
��� ��������	 "����#���� ���� ��� !��������	 �!���*�% � )�’	)-
�� �) )��#����	� ��"�	*��. ��% ��� ��)��� ��#��/ !�#��%��% ��-
������ � #�!�����&�' �#� "����#��� �!���*�� !��!��'�#��� � ���-
��� ��"�	*�%��� ���������. � !����� ��"�	*�� ��!����/�� #!��-
��&��#�/ ���1���� ��1��� � �����#�/ ��#��#�� !��!��'�#��� )���-
�� )��&�(�/#	. �&������ ��)��� ' ��!�#��%��#�/ ���!�� ��"�	*��.
��% ��)�� ��������� ����������� !�� ��# ������ ����#��*�%���
!������� �� �*���� )����/���� ��)���.


�� ��/�	�
�� ��=��� ��)���(�/ %�������#�/ �����, 	���
��&� )�)���� !��!��'�#��� � ��)��/���� ���’(�������� )���� !�-
��������� )��������#��� ��� � ��)��/���� !������, ��!�+����

?��� "����#���� ��)���� 

��"�	*�%��% ��)�� 


��������% ��)�� 

��������% ��)�� 

��!�)����% ��)�� 

?��(���% ��)�� 

����#��*�%��% ��)�� 


��*�����% ��)�� 

T�)��#-��)�� 
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!��!��'�#���� !�� ����#����� !��������� !����&��. 
��������%
��)�� ����&��/ ������#�� �� ���! � )����1���, � ������1��� "����-
#���� ��)����.

���/�	��� ��=� ������' � "����#���% ��	�/��#�� !��!��'�-
#��� � ��)� ������	 %��� ��������� �� ������#/���� �������. ����/
���������� ��)��� !����+�'�/#	 )� )���/1���	� #��� ������� �
#�����, �� 	��% ��� �����/#	.

����=�	��� ��=� – %�������#�/ ���������	 ����� � ��)��/-
���� ��!��������	 ��!�)����� ������� !��!��'�#��� � ������.
�� ��#��/ �����#��% ��� ��)��� � !��’	)���% ��� ) ��!�����/��(
�*����( �� �������� ������� ����� ��	 )��%#����	 ��!�)�����
�!���*�% !��!��'�#���.

!�;D	��� ��=� – ��)�� ����&���	 )������ � ��)��/���� ��-
#!��	������ �������#�������� ��� �����#�������� �������/
���#�� ���(� �� ��&�������� "����#���� ������.

/�
����%�+��+ ��)�� – %�������#�/ ���������	 "����#�-
��� ����� � !��*�#� )��%#����	 ����#��*�%��� ��	�/��#�� !��!��'�-
#���. ?��!������ �� ��&����#��% ����#��*�%��� ��	�/��#�� ����-
�	(�/ ��� �#����� ���� ����#��*�%���� ��)���: ��)�� "����#���-
�� ����#������	 (��)��� �� ����� *����� !�!����) � ��)�� ����/-
���� ����#������	 (!������� ��)���).

J��:��	��� ��=� ������' ����) ��!���������� )���� !��-
*������ #����� �� "����#����� �����. ?�� !��)�����/ �� )����
������ �� ��!���� !��*����� ��� ������� �� ����#��*��, � ��&�,
�� )���� #����� �������#�� �� ���#��% ��!���� �� �� ����#����-
��% ��!���� !�����	�� ) ����������� #������� �������#��. 
��-
���� ���������	 !��*������� ��)��� – � )���� ���’(������ "����-
#����� ����� !�� ��'( )����1�/��� #�������+�, � )���� !��!�-
)�*�� ���/��� ���1���� ��#��#��, � ���&������ �����(����� ���-
������ �� ��1�� "�������.

'�=���-��=� – ���� ) ����� "����#���� ��)����, ��������-
��� !�����#�� ��	 ��*�������� ������#��, !��	��' � ����&��-
��#�� ��	 !��!��'�#��� !��������� �����/ ������ �� ��*�� ���,
+�� ��� �� )��&����#	.

��#���&���	 ��)��� ��*��/�� !�������� � ����% !�#�����-
��#��:

– ��	�����	 ��’'������� � #��’'������� "�������, +� �!��-
��(�/ �� ���������% ��� ��)���;
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– �����) ��	������ "�������;
– �*���� ����������� ���� ��)��� ) "����#���� !�)�*�%, +�

��)����' ��� "����#��� #!����&��#�/ !������, ��� %��� �����-
����� ��*��/��#�/;

– �#���������	 ��!�#������ ����	 ��)���;
– �����) ������� �!���*�% )� ������� ������ ��)���;
– ��)����� )������ +��� )��&���	 ��)���.

�� �����)� ��)��� ��	��	(�/#	 %��� �&����� �� !������.

H� �	������ ��
��
�

� ��)��)�	(�/ ��)���: ���#�� ��#!����#/-
��% � !��’	)���% ) �#���#��#�( �(����. �� �����
�% ��
��
�

�
�����	(�/ ��)���, +� ' ��#������: ����)������#�� ��%����/���,
��!������������#�� !�������� !�������, ��#���� ��"����*��.

� �#�� ��!����� ��)�� ��� �� ����1� !��’	)���% )� #�����
��"����*�%���� )���)!�����	 ��1���	.

������� ��� ���	�	���	��
1. N�� �#����� !������ ���������	 "����#���� ��)���� � !��-

*�#� ��	�/��#�� !��!��'�#���?
2. � ���� !��	��(�/ �#������#�� "����#���� ��)����?
3. N� ��&�� ���#�"������� "����#��� ��)��� !��!��'�#���?
4. N�� �#����� #"��� ��)��� �����	(�/ � ��	�/��#�� !��!��'�-

#���?
5. N�� �#����� ���� "����#���� ��)���� �#��(�/?
6. N� ��&�� ��)������ ���(���% ��)��?
7. N� ��&�� ���#�"������� ����#��*�%��% ��)��?
8. � 	��% !�#�������#�� !�������/#	 ��#���&���	 ��)����?

18.2. ��	�/� ���;�=� ��=��
� !��*�#� �!�������	 "����#����� ��)����� ��&� ��&����

!�����/�� ��)������ ��)��� ��&����� "����#���� �����, 	��
��&��/ )’	����#	 !�� ��# �����)�*�� ��)������ !���� )� ��������
"����#����� ��)�����. �)��� ��&����� "����#���� �����, 	�
!������, ��)����'�/#	 ���������� )��%#�(����� "����#����
�!���*�% �� ��#	��� )�������� ��	 �� �����)�*�� ������� !��!��'�-
#���.

��	 �!�������	 "����#����� ��)����� ��������� !����#��
�����) "�������, 	�� �!����(�/ �� �����/ ��)���� !��!��'�#���,
+�� ��	���� �����/ ��������#�� �������� �� ������. �#� "����-
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��, +� �!����(�/ �� )����/��% �����/ "����#���� ��)����, !���-
�	(�/#	 �� ������1�� �� )����1�� (��#. 8.3).

���. 18.3. ��	���, F� 
�;�
�D	� �� ��
��� A������
�@ ��=��


�� ��#��!���� ���!� !�������/#	 �*���� ����	 ��)����, 	��
)��%#�('�/#	 �� �#���� ��)������� %�������#�� ���������	 "����-
#����� ��)���.

? �������*� ��)������� 1����� #�#���� ������� �*���� %��-
�����#�� ���������	 "����#���� ��)����, ����� ��%��#��1� ����-
��#����(�/#	 ��#!�����%, #����#�����%, ��)���������-��������-
��% �� ���������% ������.

����� �������
�� �#
�� )�#��#���'�/#	 � ��!����, 	�+�
� !��!��'�#��� ���#���	 ��������� ��"����*�	 ��	 !��������	
��)�������� �� !�����	�/. ?��)���% ����� F�����'�/#	 �� �!���-
����� �����"�������� #!�*����#��� � ����)� "����#�� � #���������	
) !����/1�( �����������( �������( � ��)��/���� !����������
�!�������	. P�#!����� ������ �*���� 1����� ������#����(�/#	
!�� ��)�������  ����	 %�������#�� ���������	 ��"�	*�%����, ����-
#��*�%����, ���(����� �� ��	��� ��1�� ��)����.

=��������
 ������ )�#��#���(�/#	 ��	 �*���� ��)���. ?���
���(��(�/ ��#!��#�%��%, �����#�%��% � "�������% �����). =��/ #��-
��#������� ������ !��	��' � ����, +� �����'�/#	 #����#���� �����
� !��������, 	�� ���� ��#*� �� �����)������� !��!��'�#���. ?#��-

$������, 	�� �!����(�/ �� �����/ "����#���� ��)���� 

H����1�� ?�����1�� 

– �����/ ������������ ��)����� 
������ 
– ���&���� �����(����	 "����#�-
��� ��	�/��#�� !��!��'�#��� 
– ���!� ��"�	*�� � ������ 
– ���’(������ !�!��� � !��!�)�*�� 
�� "����#����� ����� 
– �����/ ��������*�� � ������� 
#�������� "����#����� ����� 
– ���������� #������+� � ����)� 
��	�/��#�� 
– �����/ ������������� ��#������� 
� ������� ��	�/��#�� 

– �#����� ��!�	��� "����#���� 
#�������� 
– ��	���#�/ "����#���� ��#��#�� � 
!��!��'�#��� 
– ��)��� ���#���� ��!����� 
!��!��'�#��� 
– #���� ������#��������� ������� 
!��!��'�#��� 
– ��*�����/��#�/ ������#��������� 
"����#���� ��#��#�� !��!��'�#��� 
– ���� ������#��������� 
"����#���� ��#��������� 
– �����/ �����"���*�� "����#���� 
�����&���� "���� 
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����('�/#	 �������� ��� ��#��� ����&���	 ��'� �� ��1�� �����-
������ ������� � #�����'�/#	 !�����) �� ��%����'. �� !��#����
��������� ����� ����	�/ !�����) �� ��%����'. � !��*�#� )�#��-
#�����	 ������ ������ )��%#�((�/ ��)������� �����*��, ��#!��#��
� #����������� ���������	. ?����*�	 ����&�' )���� (#��!��/ ��-
������	) ���/��#��� �*���� �)���� !�� !������� ��� ������ ��!��-
�� (��������) �� ��1���.

��!������, )���� �������#�� ������� �� ����#��*�% ��&��
��)������, #���(�� ������� "�������� )�����/ ��������/��#��
(Ri) �� ���!������ %�������#�� (Pi):

�
�

��
n

i
iii PRR

1

.

=��������� ���������	 ��)����'�/#	 	� ���������% �����/
�) #�����/�)��&���� ��#!��#�� ( < ). ��� ��+� ��������% ��-
)��/���, ��� ���/1 ��)�������� ' �����)�����% !�����.

�� !������ */��� ���#� ������� )�������(�/ !���� ������-
#��/��#�/, �� ��������� – ���������#�/ ���� ������ ��)� �����,
#������#�/ � ������)�����#�/ ����&���� ��#������, !���� ����-
��+� !�� �����)� ���������� �	��� � �. ��. H ����( ��)������� ��-
)���� ��#!����#/��� ��	�/��#�� *� ������ )�#��#���(�/#	 ��#��/
�����. 4���� �#������ ��#�� !���� !�!��	���#�/ )����� �����
�������
�$� �
����.

"������
����-�
�����
 ������ )�#��#���(�/#	 ��%��#-
��1�. O��	 !������� !��	��' � ����, +� ���� ��#��/ ����� �!��-
*/�����, !��#�� ��	 ��)�����	 �� �!���(�/ ��#�������� !��	�-
�	��. �� ��� ����&��/: ����� ��#���������	, �����) ���!��#��
������, �����) ��))�������#�� �������*���, �����) #��%��#�� ��+�.

@
���$�� ������ !��	��(�/ � ��1�������� �� ������#�����
#��&�#��, !������#�� 	��+, !��������, #�#���, ����� ���� ���� ��
!��!�)�*�� ������(�/ �� �#���� )�#�������	 ) ��1���, ���/1 ��
���1 ������������ ��’'�����. 
�� */��� !��!�#��'�/#	, +�
���������� #�#����, � ������ 	��� �����)�'�/#	 !�����, !������/
#��� ����������� �����.

������� ��� ���	�	���	��
1. N�� "������ �!����(�/ �� �����/ "����#���� ��)����?
2. �������/ �#����� ������ �*���� ��&����#�� "����#����

��)����.

(18.1)
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18.3. �:��� ��=�� � /�
����A��:�*
"�
����$���%�� 	��	' #���( ���� ) ��%���/1 �"��������

1�	��� ��%�����)�*�� "����#���� ��)����. �����#�"���*�	 ��)��-
�	' )��&����� ������ ���� "����#���� ��)����: ��������%, ��-
!�)����%, ����#��*�%��%, ���(���%. �� ��#. 18.4 !����� ���� "��-
�� �����#�"���*��:

���. 18.4. !�/� /�
����A��:�?, F� 
�����	�
�D	��*
/;* ���	��;�=�:�? A������
�@ ��=��


– �����#�"���*�	 "����#���� ��	�/��#�� !��!��'�#���, 	��
!��������' ������#����	 ��/����������� ��&����#��% ����-
&���	 ������ ��� ��)��� "����#���� �!���*�%, ��)!�#�����/� ��
!��’	)���� ���� ) ����(. N�+� � ��)��/���� ��!����������� !���%
���� ) "����#���� �!���*�% ��	���/#	 )�������(, ��1� �!���*��
�����/ !����#��� !�������;

– �����#�"���*�	 !���"��	 *����� !�!����, 	�� ��)���	'
)��&����� ����#��*�%�� ��)���, �� )���1�(�� !�� */��� �����/
�������#�� ����#��*�%���� !���"��	;

– �����#�"���*�	 !������� ����/���� ����#������	. ? ��#����
"��������	 ����/���� ����#��*�%���� !���"��	 !��!��'�#��� ��-
�������'�/#	 ��������� !������� !�������� �����)�*�� �����/���
!������� �����#�� ��������� ��!�������#���#�� !���� !���������,
	�� #�����(�/#	 ) ������ �������� ����#��*�%���� !������;

– �����#�"���*�	 !���!*�� !�����*�� (�����, !�#���) !��!��'�-
#���, #!�	������ �� )��&���	 ���������� ��)���, +� ������'
!�� �����*�%���� ������������;

�����#�"���*�	 "����#���� 
��	�/��#�� !��!��'�#��� 

?��� 
�����#�"���*�� 

�����#�"���*�	 
���(���� ���)��� 

�����#�"���*�	 
!���"��	 *����� 

!�!���� 
!��!��'�#��� 

�����#�"���*�	 
!���!*�� 

�����#�"���*�	 
��!�)������ 

!���"��	 
!��!��'�#��� 

�����#�"���*�	 
!������ ����/��� 

����#��*�%, 
)��%#�(����� 

!��!��'�#���� 
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– �����#�"���*�	 ��!�)����� ������� !��!��'�#���, 	�� !�-
�������' ��)��+���	 ������� #�� �����#��� ���/��� ���1����
��1��� ) ����( ����&���	 !������� � �����/��� ������. �����
��)��+���	 ���1���� ������� � ��)��� ������ �#����� �� �����)�	-
(�/#	, ���� !�� �����#�"���*�� ��!�)����� ������� )��&�'�/#	
�����/ ��!�)������ ��)���, ��� �����/ �������#�� ��!�)������
!���"��	 !�� */��� �� )��&�'�/#	;

– �����#�"���*�	 ���(���� ���)��� !��!��'�#���, 	�� !�-
�������' ����� ���/��� ����� ���(� � !��*�#� )��%#����	 !��!��'�-
#���� )����1�/������������ �!���*�%, +� ��' ��&����#�/
������)����� ���(��� ��)���;

– �����#�"���*�	 "����#����� �����, 	�� !��������' ����-
��)�*�( ������ ������#�� � �����/��� #�������� "����#����� ���-
��. ������� � ������ ) ��� ��&� ���� ���!��#����� �#!����� �
��1��.

H���&�� ��� �&���� ��)��� ��&�� ���#�"������� 	� ���-
��* � �
�
����*. H����	 �&���� ��)��� ��!�����' �����&�-
��� �� ��*������� !��!��'�#��� ��)������ %��� ������� �����#�/.

<����*, ��� �����#*
�*, ����� (operating risk) !��’	)���%
) ��)����� �������/ ��#���� ������ � ���� ��1���, 	�� #�!�����-
&�(�/ ��)�� #�������� �����*�%��� ��	�/��#�� !��!��'�#���. =���
��������	 ������ � #������	�/ #����#�/ �������� ��)���. 
����-
���� �������� ��)��� ��	 ��*������� ��#��!�(�/ ����)������#�/
�������� � #��������� ������, ��������� ��� �����*�%��
��	�/��#�/ !��!��'�#���.

N�+� '����� �&������ "����#�����	 !��!��'�#��� ' ��*��-
�����% ��!����, �� ��������	 ������� �� ����#��*��, !������� ��
��*�( (earnings per share – EPS) � ����� �������#�� ���#���� ��-
!����� (return on equity – ROE) ��&��/ ���� ������#���� ��	 ��)-
������	 �������� ��)���.


�� �������� ������ �*���� �������#�� �#������ �������
(capital asset pricing model – CAM) ��������� ����������� �#-
����� !�������� ����#����� �� "�������� �����:

1. ����#���� ������(�/#	 �������� ��)���.
2. J����/ ��)�������� �� ���������% !�����, �#���/�� !��-

!�#��'�/#	, +� ����#���� ������(�/#	 ���#���)����� !�������
�� ����*/ ��&���� !������.
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3. 
��� �"�������#�� ��	 �#�� �����#����� ����, � ��� ����-
���� �	�����	 !�� �������#�/ �� ��)�������#�/ �������.

4. 
���"��� �� *���� !�!��� ��(�/ #�����( �������#�/ � ��-
������ #�����/������������ ���������	 �������#��.

5. �#��(�/ ��)��)����� ������ ) �������#�( Rf. H� *�'( #���-
��( ���� ��#��!�� ��&���� ����#������.

6. �#� ������ !����(�/#	 �� �����. 4�#	� ��&���� ������
����&���%.

J����/ �*���� �������#�� ) ���������	� ��)����� !���-
������ ����:

])([)( fmifi RRERRE ��� � 1,
�� E(Ri) – ��������� �������#�/ ������ i;

Rf – �������#�/ ��)��)������� ������;
� – !���)��� #�#����������� ��)��� («����») ��	 ������ i;
E(Rm) – ��������� �������#�/ ��������� !���"��	.

�� ����	��	 ��' ��&����#�/ !��!�#����, +� #�#���������%
��)�� +��� ������ (�) ' '����� ��#�������� !���)����� ��)���
	� ��	 ������� �������, ��� � ��	 !���"����. �� ��#. 18.5 )����-
&��� �)�'��)�’	)�� ��)��� % �������#�� ��	 ������ �*����. ��%
���"�� ��)���(�/ �����% ��
�� #

�� ������ (security market
line – SML).

���. 18.5 ��/�;� �:��� /�@�/���	� ����
��@ �	�
�
 (SML)

1���� $.��, �&�)�" �. $�������. $����#� ���!���*�%: �����	, ��-
���� � !�������: 
��. # ����. – J.: ��$E-J, 2000. – QVII. – =. 175.

(18.2)

 

Bm = 1 0 

Rf

mR

�������#�/ )(R  

�)�� 
(«����»)
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��!��'�#���-����#����, 	�� !������/ �� ���#���)�*�� !��-
�����, �����/ ������� ���� ��&����#��, 	�� ��)��1����� �� !�	��%
����� ��!������, � ���/�� ��#���� ���/��� !���"��	 #�����������/
������ �) #���!���� ��������� !���"��	 ��)�������� �������.

J����/ �*���� �������#�� ������� (=EJ) !��������', +�
#���!��% �������% !���"��/ ��)�������� ������� �� ��' ��/-
���������. @��� ��	 �����(����	 ��)��� +��� ���/-	���� ����-
�� ������#����'�/#	 !���)��� �������*�� ) ��)���� #���!���� ��-
)������� !���"��	. =!������ ��	 */��� ��)����'�/#	 ���"�*�'��
«����» )� ����( "������(:

,
)var(

),cov( ,
2

,

m

imi

m

mimi

m

mi
i

rr
R

RR
�
�

�
��

� ���

�� �i – #�����/������������ ���������	 �������#�� ������ i;
�m – #�����/������������ ���������	 �������� #����� �����-

��#��;
ri,m – ���"�*�'�� �����	*�� Ri � Rm.

N�+� ri,m = 1, ���� ����	��	 (18.1) )�����/#	 �� ������ ����:

].)([)( fm
m

i
fi RRERRE ���

�
�


�� */��� ���&�'�/#	, +� !���� ���� �"�������% !���-
"��/, � 	�+� *� ������% �����, �� ��� ��' �������� #!�������-
1���	 �������#�� � ��)���, 	� � ����� � *�����.

4�&�, �����/ !�	��� ����� ��!������ ��&�� ����)��� ����(
"������(:

,])([)(
m

p
fmfp RRERRE
�
�

��

�� Rm – �������#�/ ��������� !���"��	 ��;
R� – �������#�/ !���"��	, 	��% ���(��' ��)��)����� ������

�� !���"��/ ��;
�i � � m – #�����/������������ ���������	 !���"��	 � �����;
E – �!������, +� �)����' ���������	.

T�)��)����� ������ ��(�/ �������#�/ Rf, �������% !���"��/ –
#�����( �������#�/ Rm � ��)�� �m, !���"��/ " – #�����( ��-
�����#�/ Rp � ��)�� �p. �)��*( ��& Rm � Rf ��)���(�/ ��
����%
����'% �� ����� (market risk premium).

$����#���� ��)���'�/#	 ��)�� ��&������ ��!���1���	 )�-
���������#��, ���#����� ���� !��!��'�#��� ��&� ��	����#	 ���-

(18.3)

(18.4)

(18.5)
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������. 3
�
����* ��	�� (financial leverage) )���/1�' !�������
�� )�����, ����&����� )� ��!�����( ��������. 4�&�, �#��' �)�'-
��)�’	)�� "����#����� ��)��� �� "����#����� ��&��	. =���
"����#����� ��&��	 ��)����'�/#	 ��#���( �������#�������� �
�����#�������� ������ � #�������� ��!����� !��!��'�#���.
=!�������1���	 ���#��� � !�)������ ��1��� ' ����� ) !���)�����
"����#����� ��)���. �� ��#. 18.6 !���)��� #!�������1���	 #�-
��!���� ��)��� �� "����#����� ��&��	.

���. 18.6. ���

�/��H���* ������C� ��=�� � A������
�C� «
�<�;*»

H ���"��� ��!����', +� ����	 E?, 	�� !���)�' �������� ����-
���� ��)���, �� !��’	)��� ) "����#���� ��&����. K���	 E=, ��-
�!���, #������/ !�� ��	���#�/ !�	��� )���&��#�� ��& "����#�-
��� ��)���� � "����#���� ��&����. =��� �������� � "����#���-
�� ��)���� 	��	' #���( �����
�* ����� �����'�����.

? ������ �������� ��������� ��������� ����������� � !���-
�����% ��)�� (political risk), !��’	)���% ) !��������� �������� ��
������� ������	 ��#!����#���. 4#������ *� #��#�'�/#	
!��!��'�#��, )�������� �� ��&��������� ��)��#�. ��% ��� ��)�-
�� ������/ �� �������� ��)���, 	��% ' ���!������� #���!����
��)���.

������� ��� ���	�	���	��
1. ��%�� !��	��	 «�����#�"���*��».
2. 4���������)�%�� �#����� "���� �����#�"���*��.

 �)�� 
(�������#�/ 

������) 

T��� / ?��#��#�/ 
(«��&��/»)

$����#���% ��)�� 

������% ��)�� 

=���!��% ��)�� 

E 

=

? 
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3. N�� �#����� !�������� ��������� ����������� !�� ���-
����� ������ �*���� !���������#�� �#������ ������� (=EJ)?

4. 4!�1��/ "������ ������ !�	��� ����� ��!������.

18.4. ��@���=�� ���	��;�=�:�? A������
�@ ��=��

� !��*�#� "����#���� ��	�/��#�� !��!��'�#��� ��' �������-

���� "������, +� �!����(�/ �� �����/ ��)���, �*��(���� ��)�-
��, ��	��	�� !��’	)��� ) ���� ��&���� ������. H *�'( ����( ��-
������� ��)����	�� ��%���/1 !��%�	��� 1�	�� ��%�����)�*��
"����#���� ��)����.

�� ��#. 18.7 !����� #�#���� ������� ��%�����)�*�� "����#�-
��� ��)����:

���. 18.7. ����
�� H;*@� ���	��;�=�:�? ��=��

� /�*;����	� ��/���G��	
�

– �����

� �� ������. ��% ����� ��)���	' !����#�( ����-
���� !����*�%��� �����, !��’	)���� ) "����#����� ��)�����, ��-
���, ) ��1��� ����, �� ��)���	' ����&��� !�������, !��’	)���% )
��)�������( ��	�/��#�(. ���� ����, �������	 ��� "����#�����
��)��� ��&� ���� !��#�� ����&�����. @���, 	� !������, ����%
#!�#�� )�#��#���'�/#	 ��1� �� ��&� #��%�)��� �� ������� ��-
)����;

– ���*
���� ������ 
� ��&�. 4#������ )������	� !��!��'�-
#��� ' !�1�� �&���� ���������� ��#��#�� ��	 !������	 ��&��-
��� �����. � */��� ��!���� ������ !������(�/#	 ) ���/-	��� ��-
#��#��, +� )���1���#	 !�#�	 ��#����	 "����#����� ��)���;

– �������� ������ )��%#�('�/#	 )� !������ ��!�	����:
!������� ��)��� 1�	��� ��������	 �������� "���������; !���-


��%�	��	 ��)��� 
�� #��� 


������� 
��)��� 

�����#�"���*�	 
 

4�’'�����	 
��)��� 

�������	 
��� ��)��� 

Q��&�����	 

=���������	 
��)��� 

?�����#����	 
������1��� "����-
#���� ���������� ��1� ������ 

\�	�� 
��%�����)�*�� 
"����#���� 

��)���� 
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���� ��)��� 1�	��� ��������	 �������� !��������/#���; !���-
���� ��)��� !�#�����/����� #������� � ����������; !�������
��)��� 1�	��� ��������	 ���&���� ����;

– ��������

� �
�
����� ������ !��������' ����’	)��
#��������� )� #�������� ��!��� � ��)���� !����� ��� ��#������
���!��#�*�� ����� ������� �#���, �� ����#�/ 	��� �������� ��-
����� #���������	, ���������� ������ !���	��: )�!���� �����-
��*��� ��� #��������	 ��#	�� �������*��� � ��)��/���� )�#��-
��&���� � �������� !���%; �������#���; ��!���������� �������;
����������	 ���������� )����’	)��/ ������������ )�#�������-
��� �#���, 	�� ��#��!�' ���������� )� �����(; �������� )�#���-
������( �#���( #����� �������; ��1� !����;

– �&’'�
�

� ������. H ����( ������)�*�� ��� ��%�����)�*��
"����#���� ��)���� !��!��'�#��� ��' ��&����#�/ )���1���
�����/ ���#���� ��)���, )�����(�� �� ����1���	 #!��/��� !��-
���� � ���� !�������� ��1� !��!��'�#���;

– ����������#� – ���� ) ��%��&����1�� 1�	��� ��%�����-
)�*�� "����#���� ��)����, ��)���	' )��&����� ������ ���� "����-
#���� ��)����: ��������%, ��!�)����%, ����#��*�%��%, ���(���%;

– ���	���

� � )����/���� ����	�� ��)����'�/#	 	� #�����-
����	 *��� ������ ��� ��)��� (��	 !�����*	 ����&��� !�����	 *���,
��	 !���!*	 – �� )���/1���	), 1�	��� �"�������	 )�#������� ��-
�(����, �����*�%���, ��������� �� ��1�� ����� �� )����’	)��/.
H���&�� ��� ���� ������#��������� !������� *����� !�!���� ��-
���	(�/ ���!������ ���/�� ����� ���&�����	 "����#���� ��)����:

– ���&�����	 ) ������#����	� �!*�����;
– ���&�����	 ) ������#����	� "’(���#��� ����������;
– ���&�����	 ) ������#����	� �!���*�% «#��!».
J�����)����� "����#��� ��)��� !��!��'�#��� ��&� � 1�	���

�#���������	 �� ������#����	� ������1��� "����#���� �����-
����� � !��*�#� ��)����� !������� )��%#����	 !����� "����#�-
��� �!���*�% ��� "����#���� ��	�/��#�� !��!��'�#��� � *�����.

������� ��� ���	�	���	��:
1. �������/ �#����� ������ ��%�����)�*�� "����#���� ��)����.
2. H ��� !��’	)��� #���������	 "����#���� ��)����?
3. 4���������)�%�� ��&����#�� +��� ��%�����)�*�� "����-

#���� ��)����.
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ëàâà 19. Ô²ÍÀÍÑÎÂÀ ÍÅÑÏÐÎÌÎÆÍ²ÑÒÜ,
ÁÀÍÊÐÓÒÑÒÂÎ Ï²ÄÏÐÈªÌÑÒÂÀ

19.1. !�=��+���* ��=�/�
�;���? �	��	��� E�;����
��/���G��	
�

�#!�� ��	�/��#�� !��!��'�#�� ��)����'�/#	 ����� ���!���
"�������:

– )	
��0��. ��#���� ) ��� !��’	)��� ) �"�������#�( #�����-
��� ���&���( ���� � #������� ��	�/��#�� !��!��'�#�� � �#����-
�	� ���)���� 	��+ � �������*�; ��1� ��#���� !��’	)��� ) ����-
��(���� ��)����� � ���&���, !���� ��!������������#�( 	���
!��!��'�#��� ��)#���;

– 
�����0��. =��!��/ !��"�#������)�� ���������� � !��*��-
����� !��!��'�#���; �"�������#�( !��%�	��� �� !��!��'�#���
��1��/ +��� �!�����&���	 � ������#����	 �������� ������)���
��#!����(����	; )����1���� �������.

=�#���� �!�������	 "����#��� !��!��'�#��� !��’	)��� )�
#������������ *��	�� � ���������� )������	�� %��� ��	�/��#��.
4#����( *�'� #�#���� !������ ���� "����#���% �����), )� !��#��-
���� 	���� !��!��'�#��� ��' ��&����#�/ ������ �����	��� �*��-
�� #���� "����#����� #����.

�� ����% ��# ���/1�#�/ !��!��'�#�� ������� !�������' �
#�������� "����#����� #������+�. ?)�'��� ��!����&� ��& ��#-
!����((���� #��’'�����, ��#��� !�������� � ������#/�� !��*�����
#����� !�����	�/ !��!��'�#��� �� ��!����#!����&��#��. H����1-
�/�( �)����( ��#!����&��#�� (�������#���) !��!��'�#��� ' !��-
)�!�����	 %��� !������� ��!����&�� � ��)�����#�/ )������/-
���� ������ ���������� !���	��� ��/�� ��#	*�� ��� ��	 ��#����	
�� ��������	.


�� 
�������	
��% (&�
���������) ��)���'�/#	 ��)����
�������&��� #���� ��� �����1��� ���&����� ��)�����#�/ ���&-
���� � !������ ��#	)� )������/���� ������ ���������� )� ���-
1����� )����’	)���	�� � (���) �������� ����’	)�� +��� #!����
����’	)����� !����&��.

���H�
� =�E�
’*=���* – ����’	)�� ���&���� #!������ ���-
������ !���� ���1��� #��� )� *����/��-!������( �����( � ��

Ã
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��1�� !��#�����, !����������� )������. �� #����� ���1����
)����’	)��/ ���(��(�/#	: )����������#�/ )� !������� ������,
�������� ������, ������ !�#����; #��� !�)��� ) ���������	�
���#�����, +� !������ #!������ ���&���.

�E�
’*=�
� �;�	�<� – !������, )���� �� ��1� ����’	)����
���#�� � �(�&�� ���!�������� ����	 � ���&���� !�)��(�&����
"���� � )���������� �#����������� !��	���.

��	 !���1���	 #!���� !�� �������#��� �� ����� �����/ ����
������:

– )� ���1����� )����’	)���	��, !�������&�����, +� �#��-
!��� � )������ #��� )� ��1���	� #���;

– )� ����’	)������ !����&��� – !�������&��� ��1���	�
!���������� ��� ������� ������ ��������� !�� #�	�����	 )����-
������#�� )� ������� ��%�� ���&����.

�1���	 !�� !��������	 #���*�� !��%��(�/#	, 	� !������,
� ����� ��!�����:

– ) ���*������ #��’'��� ��#!����(����	, +� !����!�� � ���-
)��� �����, ���� �#��' ����/�� )����)� ��!����#!����&��#�� ��
�����1���	 %��� ��������� � ���������� ��%����/���;

– !�#�	 )�������	 ���&���� ) ���#��� ���*������ �� �����-
��&���� #��� �) )�	��( !�� ��������	 #!���� !�� #��' �������-
#���. 
�� */��� !���� ������ #!�#���� #���*�� (��������)�*��)
)���1�'�/#	 )� ���&�����. 4�����#�� �) )�	��( ���&��� !���-
��� !����� �� �������&���� #��� ���� ����: #!�#�� ��������� � ���-
�������; ���������#/��% �����# !��!��'�#���; ��1� ���������
��"����*�(, 	�� ���������)�' "����#���-����������% #���
!��!��'�#���, � ����& ������ ��� �������� #���*��. 
�#�	 )����-
����	 ��#	����� #����� ��� ��	 �!����������	 � �"�*�%���� ���-
�������� ������ ?�������� ��� ��� �������� J���#���� �������
�����1���	 !�� ��������	 #!���� !�� ��)����	 �������#��� ��-
���� !��!��'�#��� � ��)�, 	�+� ����%1�� !��!�)�*�� ��� "�)�����
��� (�������� �#��, ����� ��&�(�/ )������/���� ������ �����-
����� �� ���&���� � !����� ��*�!������ ��������� ���������� ��
�������&��� #���� !��!�)�*�� +��� #���*�� (��������)�*��) ��-
!����#!����&���� !��!��'�#���, �������&��% #�� !��%��'
��1���	 !�� !��!�����	 !��*����� �����1���	 �������#��� �
!�� !��������	 "����#���� #���*�� (�������� �#���;
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– ) ���*������ "����#���-��������� �#������. ?��!������ ��
H����� ������� «
�� ����� � ������#/�� ��	�/��#�/» ������#/��
�#������ ��' !���� �� ���'���, �����1����� ��!����#!����&-
���, �&����� ���!���# ����� #���*�%��� !��*����: !�������
�!�������� �!�������	 !��!��'�#���� ������#���*��, #"����-
����% )� ���#�( �����; ��������)����� ���&����; )������ !��	-
��� !����&��; #!�	������ �� !���1���	 ��������#/��� )������-
����#�� ������� ��� �����)�*�� !�����*��;

– ) ���*������ ���#���� )�#���� *���#���� ��%������ ���!-
���#� !��!��'�#���. � ��)� ����������	 )����’	)��/, )���)!���-
��� �!�����( *���#���� ��%������ ���!���#� !��!��'�#���, ���#-
��� )�#���� ��' !���� )��%#���� !���������� ��������� )�����
��	 �)���������	 "����#����� #���� ���&����, ���(��(�� !��-
)������	 #���� !���#�������� �� �������� ������� !��!��'�#���,
����&���	 !���� */��� #��’'��� ��#!����(����	 ��)!��	�&�-
��#	 ��!�+���( !�����*�'( �� ��1�� ��%���. N�+� #���*�%��
)����� �� !������ �� ����������	 !����#!����&��#�� !��!��'�-
#���, �� ���#��� )�#���� ��' !���� )�������#	 �� �������&����
#��� �) )�	��( !�� ��������	 )�#��������� ��%��;

– ) ���*������ E����#��� ) !����/ )�!�������	 �������#���
!��!��'�#��, 	�+� ���� %�� !�� ���&���� !��!��'�#���. 
�#�	
���#���	 ���&���� �� ��'#��� ��!����#!����&��� !��!��'�#��
�����#��� �!������&��� )��%#�(���� �!�������	 %��� ���#��#�(
� ��)����	�� !��!�)�*�� +��� !��������	 "����#���� #���*��.

�1���	 !�� ��#!����&��#�/ !��!��'�#��� !��%��(�/#	
!�#�	 ��)����	 ��)������/��( #�������� �����#�, ���� �#����-
��� ������/��#�� ������' !�����	 �*���� #�������� �����#�. 4#-
����� �&����� �����)� – *� "���� U1 «T����# !��!��'�#���»,
"���� U2 «H��� !�� "����#��� ��)��/����».

E����) �� �*���� #�������� �����#� !��!��'�#��� !�����	�/-
#	 �� !��#���� !���)�����: ���"�*�'��� !������	 (���"�*�'��� !�-
������ ��������#��); ���"�*�'��� )���)!�����#�� ���#���� ��1��-
��. 
��#����( ��	 ��)����	 #�������� �����#� ��)������/��(,
� !��!��'�#��� – ��!����#!����&��� #����' ���� ) ����� ����:

– ���"�*�'�� !������� ��������#�� �� ����*/ )������� !������
��' )������	 ���1� 2;

– ���"�*�'�� )���)!�����#�� ���#���� ��1���� �� ����*/
)������� !������ ��' )������	 ���1� 0,1.
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���"�*�'�� !������� ��������#�� (19.1) ���������)�' )����/-
�� )���)!�����#�/ !��!��'�#��� ���������� ��1���� ��	 �����-
�	 ��#!����#/��� ��	�/��#�� �� #��'��#���� !���1���	 #�����-
��� )����’	)��/ !��!��'�#��� � ��)������'�/#	 )� "������(:

,
21

321
++

@@@k+ �
���

�� k – ���"�*�'�� !������� ��������#��;
@1 – ��%���/1 �������� ������ (��1�� !��!��'�#��� � �������#-

������� "����#��� ��������	 (*���� !�!���), #��� 	��� )� �#���
#����	�� ��1��� ��&��/ ���� ������#���� ����%�� ��	 �������-
�	 !������� ��)��������);

@2 – 1����������)����� ������ (�������#/�� )����������#�/ ��
��1� ������, #��� 	��� ��	 !����������	 � ��	��� ��1�� !����-
��(�/ !������ ��#�);

@3 – !����/�������)����� ������ ()�!�#�; �������#/�� )����-
������#�/, !����&� )� 	���� �����(�/#	 ���/1� ��& ����) 12 ��#	*��
!�#�	 )������ ����; !������ �� ������� �����#�/ ) !�������� *����-
#��%). =��� ����(���� ) ��)�������� #����( «?������ ��%������
!�������»;

+1 – ��%���/1 ��������� )����’	)���	 (��������#/�� )������-
����#�/, ��)������� )� �����������, ��1� �������#������� )���-
�’	)���	, � ����& !�)����, �� !���1��� � #���� ()� ������ ��-
������ �� ���������#/���� �����#�);

+2 – !������ )����’	)���	 (�������#������� ������� � !�)�����
��1��).

���"�*�'�� )���)!�����#�� ���#���� ��1���� (19.2) �����-
����)�' ��	���#�/ ���#��� ��������� ��1��� � !��!��'�#���, ��-
�������� ��	 %��� "����#���� #��%��#�� � ��)������'�/#	 )� "��-
����(:

,
�

HFG
�

ck
�ABA

�BF
����

�� k�BF – ���"�*�'�� )���)!�����#�� ���#���� ��1����;
cA – ��	���#�/ ���#��� ��������� ��1���;
� – )�!�#� � �������;
GB – �&����� ���#��� ��1���;
FA – �����#������� ������� � !�)����� ��1��;
H� – �#����� )�#��� � ��������	.

(19.1)

(19.2)
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������/�� )������	 */��� !���)����: k�BF > 0,6–0,8. ��%
���"�*�'�� !���)�' )���)!�����#�/ )�!�#�� � ������ ���#����
���������� ��1����. 
�� */��� #��� �����������, +� ���#��-
�� �&������� ��(�/ ���� !������ ���������� ��)���� )�!�#�� �
������. ��#����, +� )���1���#	, ��&�� !�������� �������#���-
������ !�)������� ��1����.


������� !���)�', +� �#!�1�� "����#���-��#!����#/��
��	�/��#�/ !��!��'�#��� )���&��/ !�����)�� �� 70% ��� #�����-
������ #!�	������#��, �� 20% – ��� �"�������#�� �!����������
�!�������	 � �� 10% – ��� 	��#�� ��������	 !������� )�����/.
4�&�, )����/��% �#!�� )���)!���(�/: 	��#�/ #������������ �����-
)�; ����/��#�/ #������������ !��������	; �����/ �����)�*�� #���-
�������� )�����/.

������� ��� ���	�	���	��
1. N�� ���!� "������� ��)����(�/ �#!�1�� ��	�/��#�/ !��!��'-

�#���?
2. L� ���(��'�/#	 �� #����� ���1���� )����’	)��/ !��!��'-

�#���?
3. �������/ ������, +� �����/ �� ����� ��	 !���1���	 #!��-

�� !�� �������#��� !��!��'�#���?
4. ? 	��� ��!����� !��%��'�/#	 ��1���	 !�� !��������	

#���*�� !��!��'�#���?
5. N�� ����� ' !��#����( ��	 ��)����	 #�������� �����#�

��)������/��(, � !��!��'�#��� – ��!����#!����&���?

19.2. ��	�/�+�� ������/�:�? F�/� 
�*
;���* �=��
���;�	�������<���	� ��/���G��	
�

��	 )���)!�����	 ����)�����#�� !������� !�� ��# �*����
"����#���-��#!����#/���� #���� !��!��'�#��, � ����& #��'��#-
���� ��	�����	 "��������	 ��)������/��� #�������� �����#�
J���#���#���� ��������� ������� ������ ����) U10 ���
17.01.2001 �. «
�� ��������� ���������*�� +��� ��	�����	 �)-
��� ��!����#!����&��#�� !��!��'�#��� �� �)��� ��% ��	 !����-
������	 �������#���, "��������� �������#��� ��� ��������	 ��
�������#���». J�������� ���������*�� ��)������� ) ����( )�-
��)!�����	 ����)�����#�� !������� !�� ��# �*���� "����#���-��#-
!����#/���� #���� !��!��'�#��.
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�&������� ��"����*�� ��	 !��������	 ��)�������� ' !���)-
���� "����#���� )�����#�� !��!��'�#��� (����. 19.1).

J�������� ���������*�� ��)����(�/ ��� #����� ��!����-
#!����&��#��: !������, �������� � �����������.

A�&��#� 19.1
J��=��� /�*;����	� ��/���G��	
�


���)��� 
��� �	��� 
#������-

�� 

H� 6 
��#. �� 
!���-
1���	 
#!���� 

�� 
_200_ 

�� ��# 
!���-
1���	 
#!���� 

��  
_200_ 

�� ��# 
!��)��-
����	 

�������&-
���� ��-
��(����

������ 
���/�� )� 
)�����% 
!����� 

=�����/��������� ��#��/-
��#�/ !��#�����, ���. 

$.U1-
?, 
	�. 010, 

��.2 

    

E���� �����#� 
�. ���������� ������ 080     
��)����1��� �������*��� 020     

����#�� �����#�/ �#������ 
)�#���� 

 
031 

    

H��# �#������ )�#���� 032     
�����#������� "����#��� 
����#��*��: 
� ��!����� ��1�� !��!��'�#�� 

 
 

040 

    

��1� "����#��� ����#��*�� 045     
�����#������� �������#/�� 
)����������#�/ 

 
050 

    

��1� ���������� ������ 070     
��. 4������� ������ 260     
H�!�#�, � ���� ��#�� 
��������� 

 
100 

    

��)����1��� �������*��� 120     
3����� !�����*�	 130     
@����� 140     
�������#/�� )����������#�/ 
)� ������, ������, !�#���� 

 
160 

    

�������#/�� )����������#�/ 
+��� ��)�������� ) 
�(�&���� 

 
170 

    

��1� !������ �������#/�� 
)����������#�/ (#���) 

180+190+
+200+210

    


������ "����#��� ����#��*�� 220     
3��1��� ��1�� �� �� ������-
����� � ��*�����/��% ���(�� 

 
230 

    

� ���)����% ���(�� 240     
��1� �������� ������ 250     
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+�����	�

� ��&�. 19.1
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1���	 
#!���� 

�� 
_200_ 

�� ��# 
!���-
1���	 
#!���� 

��  
_200_ 

�� ��# 
!��)��-
����	 

�������&-
���� ��-
��(����

������ 
���/�� )� 
)�����% 
!����� 

���. ?������ ��%������ 
!������� 

270     

TEKE�= 280     

�#�� �����#� 

�. ?��#��% ��!���� 380     
=�������% ��!���� 300     
��������� ��������% 
��!���� 

320     

�)�����% ��!���� 340     
����)!�������% !������� 350     
��. H���)!�����	 ��%������ 
�������� � !����&�� 

 
430 

    

� ���� ��#�� ��!���� 
!��#����� 

400     

���/��� "����#�����	 420     
���. �����#������� 
)����’	)���	 

480     

�����#������� ������� 
������ 

440     

�����#������� "����#��� 
)����’	)���	 
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IV. 
������ )����’	)���	 620     
�������#������� ������� 
������ 

500     

?��#��� ������ 520     
��������#/�� 
)����������#�/ )� ������, 
������, !�#���� 

 
530 

    


������ )����’	)���	 +��� 
��)��������: 
)� ����&����� ����#��� 

 
 

540 

    

) �(�&���� 550     
)� !�)��(�&������ 
!����&��� 

560     

) �!���� !��*� 580     
) ���#������ 590     
V. ������ ��%������ !������� 630 Q    

$����#��� ��)��/���� 
��#��% !������� (�������) 035     
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+�����	�

� ��&�. 19.1


���)��� 
��� �	��� 
#������-

�� 
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�� 
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�� ��# 
!���-
1���	 
#!���� 

��  
_200_ 

�� ��# 
!��)��-
����	 

�������&-
���� ��-
��(����

������ 
���/�� )� 
)�����% 
!����� 

� ���� ��#�� ��� 
�������������� �!���*�% 

#����#-
�����% 

)��� 

    

?�� ��#!���� #����#-
�����% 

)��� 

    

=��������#�/ �����)������ 
!�����*�� 

 
040 

    


������� ��� �!���*�%��� 
��	�/��#�� 

 
100 

 
Q 

   

H����� 105 Q    

������� ��� ���#�� � 
��!����� 

110 Q    


������� ��� )����%��� 
��	�/��#�� 

170 Q    

H����� 175 Q    

������ ) !������� 180     
��#��%: 
!������� 

 
220 

    

)����� 225     
J�������/�� ������� 230     
?������ �� �!���� !��*� 240     
?����������	 �� #�*���/�� 
)����� 

 
250 

    

E�����)�*�	 260     
��1� �!���*�%�� ������� 270     

$���� U1-T #������� (��#	���) 

��#������� ��������#/�� 
)����������#�/ 

	�. 10 
��. 8 

    

$���� U2-�T (�������/��) 
����#��*�� � �#�����% ��!���� 
(��!����/�� ��������	), 
�#/���: 

	�. 10 
��. 2 

    

4�’'��� ����������� 
!��)������	 

	�. 20 
��. 2 

    

� ���� ��#�� )� ������� 
��1��� ���&������ �(�&��� 
� ��#*���� �(�&���� 

	�. 
110+120 

��. 2 

    

���#��� ��1��� !��!��'�#�� 	�. 130 
��. 2 
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���
��

� ��&�. 19.1

�	�	(�� ������	���	�	#����& ���������)�' ����
"����#��� #������+� !��!��'�#���, )� 	���� �� !����% !�����
����) ��!������% )��� ��#����� �� ��#����' #��� ��	���� � �/�-
�� ��1��� � ��#������������ ������� ��	 !���1���	 !�������� �����,
	��% ���!�����' )������������ ��)������(. @��� #������+� ��-
�������)�'�/#	 	� ��#!����&��#�/ #��’'��� !��!��'���*/���
��	�/��#�� ���������� ���1��� )����’	)���	 !���� �����������
!�#�	 ��#����	 �#����������� #����� �� #!����, � ���� ��#�� �)
)��������� !����, � ����& ���������� )����’	)���	 ) ��!����
!������� �� )����� (����’	)����� !����&��) �� ����1�, 	� 1�	���
����������	 !����#!����&��#��.

P���������% !���)��� �)��� !������� !����#!����&��#��
(++) )� ��	���#�� !��#�������� ��������#/��� )����������#�� –
*� ��)��*	 ��& #���( ��	���� � !��!��'�#���� ���1���� ��1���,
�� ������������ �� ��1�� ��#������������ ������� � %��� !�������
)����’	)��/, 	�� ��)����'�/#	 )� "������(:

++ = @040 + @045 + @220 + @230 + @240 + +620,

�� @040, @045, @220, @230, @240 – ���!������ �	��� ������ �����#�;
+620 – !��#���� IV ��)���� !�#��� �����#�.

N�+� ����&��� ���’'���% ��)��/���, *� #������/ !�� !����-
�� ��!����#!����&��#�/ !��!��'�#���.


���)��� 
��� �	��� 
#������-

�� 

H� 6 
��#. �� 
!���-
1���	 
#!���� 

�� 
_200_ 

�� ��# 
!���-
1���	 
#!���� 

��  
_200_ 

�� ��# 
!��)��-
����	 

�������&-
���� ��-
��(����

������ 
���/�� )� 
)�����% 
!����� 

��1��� ���)����� ����#����� 	�. 132 
��. 2 

    

��1� !���)���� (��#!����� �*����) 
��#��� "���-!�#��������� � 
�����)�*�� !�����*�� 

     

� !�#������� !�����*��      
��#��� ���#����� � 
#��������� ��!�����: 
���&���, % 

     

��������� ���������, %      
��1�� �����)�	��� ���#�����, 
%  

     

���)����� ���#�����, %      

(19.3)
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��	���#�/ �� !������ � ����*/ )������� !������ �)��� !����-
��� ��!����#!����&��#�� #������/ !�� ��#!��	�����% "����#�-
��% #��� !��!��'�#���, +� ���!�����' )������������ ��)�����-
�( ���&����, �� )������� ���������� #��� ���1��� )����’	)���	
!���� �����������, � ���� ��#�� )����’	)���	 )� #!���� !�������
� )����� (����’	)����� !����&��), !���	��� ��/�� ��#	*�� !�#�	
��#����	 �#����������� #����� �� #!����.

*����(�� ������	���	�	#����& !��!��'�#��� �������-
��)�' ���!������% "����#���% #��� !����*�%���� �������#���,
	�+� �� !������ � ����*/ )������� ��������, 	��% !�������� !�-
���� )�	�� !�� ��������	 #!���� !�� �������#���, ' �)���� !����-
��� ��!����#!����&��#��. 
�� */��� ���"�*�'�� !������	 (k) � ��-
�"�*�'�� )���)!�����	 ���#���� ��1���� (k�BF) � ���*� )�������
�������� ���1� ����� ����������� )�����/ – 1,5 � 0,1 ���!������.

���"�*�'�� !������	 ��)����'�/#	 �����1���	� #��� ���-
������ ��1��� �� )����/��� #��� !������� )����’	)��/ )� �����-
���� ������, ��1�� !�)����� ��1��� � ��)�������� ) �����������
�� ���������)�' ��#�����#�/ ��������� ��1��� !��!��'�#��� ��	
!���1���	 #���� ������. ��% ���"�*�'�� ��)������'�/#	 )� ��-
��( "������(:

k = @260 : +620,

�� @260 – !��#���� ��)���� �� ������ �����#�.
*	�$�%���� )���)��(���� 
������� �	0���� ���������-

)�' ��	���#�/ ���#��� ��������� ��1��� !��!��'�#���, �������-
��� ��	 %��� "����#���� #�����/��#��. ��% ���"�*�'�� ��)����-
��'�/#	 	� �����1���	 ��)��*� ��& ��#	���� �&���� ���#��� �
!������	��� �� ��� ��1��� � "�������( �����#�( �#������ )�-
#���� �� ��1�� ����������� ������� �� �����#�� ��	���� � !��!��'�-
#��� ��������� ������� – ���������� )�!�#��, ��)����1�����
�������*���, ������� !�����*��, �������#/��� )����������#�� ��
��1�� ��������� �������:

k�BF = (+380 – @080) : @260,

�� +380 – !��#���� ��)���� � !�#��� �����#�;
@080, @260 – !��#���� ��)����� � � �� ������ �����#�.


������� #��� ��������� !�)�#������ )������ ����������	
!����#!����&��#�� ���&���� ��� %��� #���*�� � !��*�#� !�����-
&���	 #!���� !�� �������#��� )� �����, +� � ���*� )������� ����-

(19.4)

(19.5)
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���� ���� � ���� ) ���)���� ���"�*�'���� !�����+�' %��� �����-
����� )������	 ��� !���	��� )������� �������� #!�#������'�/#	
�� )���/1���	.


����#!����&��#�/ ���&���� ��&� ���&���#	 ����������(
(���#���� �)���� !����*�%���� �������#���), 	�+� !���	��� #���-
��, �#����������� !����� #���*�� ���&����, )���)!���'�/#	 !�-
)������% !���)��� !������� !����#!����&��#�� � !�����+���	
������������ )������	 ���"�*�'��� !������	 (k > 1,5) )� ��	�-
��#�� ������*�� )���/1���	 ��������/��#��.

��������(�� ������	���	�	#����& ���������)�' ����%
"����#���% #���, ���� )� !��#������ ���� ���"�*�'�� !������	
���1� 1 � !��!��'�#��� �� ����&��� !�������. � */��� ��)� )�-
��������	 ��)����� #���� ����� ���������� ��&���� ����) )�-
#��#�����	 �������*�%��� !��*�����.


��!��'�#���-���&��� ���!������ �� )����� )����’	)���
)�������#	 � ��#	���% #���� �� �������&���� #��� �) )�	��( !��
��������	 #!���� !�� �������#���, ����� ���� )���������	 ��-
��� ������ ��� ���/��� ���������� !��)���� �� ����&����#��
��������	 %��� ���1���� )����’	)��/ � !������ ��#	)� !����
��1��� �����������.

��	���#�/ �)��� �����
�$� &�
�������� ���������)�'�/-
#	 ������ !����������: 	�+� �� !������ )������� !������, 	��%
!�������� !����� )�	�� �� �������&���� #��� !�� !���1���	
#!���� !�� �������#���, ���� ���#���� �)���� ������������ ��-
!����#!����&��#��, ����� "�������% ���"�*�'�� !������	 !���-
��+�' 1 )� ���/���� ��� !�)������� ��������/��#��. �� �����/-
#	, 	� !������, ) ����( ����&���	 ��� ���������� ���#������ (��)-
#������) !����&�� ��� )��&�� ) ������. T��&���, 	��% !���� ����
)�	��, ��#� !���� ����������� ���!������/��#�/ )� )�����, )�!�-
��	�� !�����	� ����� )�	��.


�������&���	� ��	��� ��������� ��’'������� #������ �	-

������ �	 ���������
� ���� #��&��� ���#����#�/ ���������-
��� ��!����#!����&��#�� !���� ��������	� ����� ��� ��1� ���,
	�� !��)���� �� #��%��� "����#���� ��#!����&��#��.

��	 �#���������	 ������� ��������� ��’'������� #����-
�� ���!	
�
���� ���������
� ��������� �#�������� "��� !�-
����	 ����#�������� ������#��% !�� ��%�� � ���������#/��-
�� �����#� ��� ��1�� ����������, 	�+� "����#��� �� ��%����
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#������+� ���������)�'�/#	 �)������ ������������ ��!����#-
!����&��#��.

��
����� ���������
	 ������' ) ���� "��������� (���#-
�����) ���&���� ��� ��1�� �#��, � ���� ��#�� ���������, 	�� ��(�/
!���� ������ ����’	)���� ��	 ���&���� ���)����, ��� ��(�/ ��&-
����#�/ ��1�� ����� ��)������ %��� ���. @��� �������'�/#	 )�)-
����% � ���� ��!����, ���� �������� ��� ���#��� � �#���#���
��� � ���/-	��� ������#�� �����#�� �����/ !��!��'�#��� ��!��-
��#!����&���.

��	 ��	�����	 �)��� �����#���� �������#��� !�������/#	
�����) "����#���-��#!����#/��� ��	�/��#�� ���&���� � ��� ���!�:

– 
� ���7��� – ��)������(�/#	 !���)����, +� ���������-
)�(�/ )���� � )���)!�����#�� )����’	)��/ ���&���� !���� %���
�����������;

– 
� ���$��� – �����)�(�/#	 ����� )��%#����	 ���� ���&��-
�� )� !�����, +� #!�������� �#����� )���� � !���)����� )���)!�-
����#�� )����’	)��/ !���� %��� �����������.

����������� ������� ����� ��	 ���&���� ':
– )���&���	 ��� )���+���	 *�� �� ������, +� !�#����(�/-

#	 (����&�(�/#	), !�����	�� )� #"���������� ��������� *���-
��;

– ��������� ��	 ���&���� ������� � #!�#��� �!���� )� ���-
��)����� ��� !������� ��%��;

– ���/-	�� "���� �����&���#�� ��� ���	&���	 )����’	)��-
�	�� ��%�� ���&����, 	�+� ���� �� #�!�����&�(�/#	 ������-
������� #��������	� )����������#��.

��	 #��'��#���� ��	�����	 ������*�% "��������	 ��)���-
���/��� #�������� �����#� � !��������� !��*((��� #��’'���� ��#-
!����(����	 �� !��%�	��	 )�!���&��� )������ ��	 )�!�������	
�������#���, !�������/#	 ��#!��#-�����) "����#����� #����
!��!��'�#��� ("����#���% ����������) )� ��!�����( ���"�*�'�-
�� T�����.

���"�*�'�� T����� ��)������'�/#	 	� �����1���	 ��)��*� ��&
��#��� !�������� � ����������( ������)�*�'( �� #��� �����#�-
������� � !������� )����’	)��/ )� "������(:

KE = (3220 – 3260) : (+480 + +620),

�� KE – ���"�*�'�� T�����;
(19.6)
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3220, 3260 – ��#��% !������� �� ������)�*�	, !�������� � �	�-
��� 220 � 260 "���� U2 «H��� !�� "����#��� ��)��/����»;

+480, +620 – !��#���� ��)����� ��� � IV !�#��� �����#�.
$����#���% #��� !��!��'�#���, � 	���� !���	��� ���������

��#� (1,5–2 ����) ���"�*�'�� T����� �� !�����+�' 0,2, +� �����-
��&�' ����&��� #��������	 ��#��� !�������, 	�� #!�	����'�/-
#	 �� ��)����� �������*���, #������/ !�� "��������	 ��)���-
���/��� #�������� �����#�. � */��� ��!���� !��!��'�#��� !���-
��' !��*(���� � ����, � ���"�*�'�� )���)!�����	 ���#���� ��1-
���� #��' ���1� 0,1.

������� ��� ���	�	���	��
1. 4���������)�%�� #����� ��!����#!����&��#�� (!������,

�������� � �����������).
2. �������/ "������ !������� ��!����#!����&��#��.
3. 4!�1��/ ����� ��������� ��!����#!����&��#�� !��!��'-

�#���.
4. �������/ "������ ���"�*�'��� !������	.
5. �������/ "������ ���"�*�'��� )���)!�����	 ���#����

��1���� �� ����� �� ��������	.
6. 4���������)�%�� ����� ������������ ��!����#!����&-

��#��.
7. 4���������)�%�� !��	��	 «"������� �������#���», «��-

������	 �� �������#���», «!����������	 �������#���», «�����#-
�� �������#���».

8. �������/ "������ ���"�*�'��� T����� � ����� �� ��������	.

19.3. ���;�= 	� �:��� ���;���@ ��<;�
��	��

�/��
;���* �;�	�������<���	� ��/���G��	
�
?�)����	 !��!��'�#��� ��!����#!����&��� �� �)����'

��)����	 %��� ��#!����&��#��, �� �	��� )� #���( *����/��-!��-
����� ���!������/��#�� ���#����. �� ��1� "��#�*�	 ���!�������
������� #���� "����#���� ��#��%��#��, #!�	������ �� )���)!�-
����	 �!���������� �������( )� "����#���� #����� !��!��'�-
#��� � )��%#����	 )������ ��	 )�!�������	 ��#!����&��#��, � ��-
��& ��	 #�����(����	 !��!��'�#��� �� #���#��%���� ������ )
���)����� #����.
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N�+� !��!��'�#��� ��' ��)������/�� #�������� �����#�, ��
�#������ !���)�����, 	��% ���������)�' ��	���#�/ ����/���
��&����#�� ��������� (��� ��������) !����#!����&��#�/ !���	-
��� !������ !������, ��#��!�' ���"�*�'�� ����������	 (������)
!����#!����&��#��.

N�+� ���� � ���� ) ���"�*�'���� ���1�% ��������� (k < 2,
k�BF < 0,1), �� ���"�*�'�� ����������	 !����#!����&��#�� #���-
��� �� 6 ��#	*�� ��)������'�/#	 ����� �����:

,
2

)(/6 

+

�
+

�
+

��

kkAkk ���

�� k��
 – ���"�*�'�� ����������	 !����#!����&��#��;
�
+



+ kk ,  – "������� )������	 !������� ��������#�� �� !������ �

����*/ )������� !������;
6 – !����� ����������	 !����#!����&��#�� � ��#	*	�;
A – )�����% !����� � ��#	*	�;
2 – ���������� )������	 ���"�*�'��� !������� ��������#��.

���"�*�'�� ����������	 !����#!����&��#�� ���/1�% 1
#������/ !�� ����/�� ��&����#�/ !��!��'�#��� ��������� !��-
��#!����&��#�/. ���"�*�'�� ����������	 !����#!����&��#��
���1�% 1 #������/ !�� ��, +� !��!��'�#��� � ��%���&�� 6 ��#	*��
�� ��' ����/��� ��&����#�� ��������� !����#!����&��#�/.

N�+� #�������� �����#� )������/��, ���"�*�'�� !�������
��������#�� (k) ���/1�% ��� ������(' 2, � ���"�*�'�� )���)!���-
��#�� ���#���� ��1���� (k���) ���/1�% ��� ������(' 1, �� ��	
!�������� #��%��#�� "����#����� #���� ��)������'�/#	 ���"�*�'��
������ !����#!����&��#�� �� #���� 3 ��#	*� ����� �����:

,
2

)(/3 

+

�
+

�
+

���
kkAkk ���

�� 3 – )�����% !����� � ��#	*	�.
���"�*�'�� ������ !����#!����&��#�� ���/1�% 1 #������/ !��

����/�� ��&����#�/ !��!��'�#��� �� �������� !����#!��-
��&��#�/. ���"�*�'�� ������ !����#!����&��#�� ���1�% 1
#������/ !�� ��, +� !��!��'�#��� � ��%���&�� 3 ��#	*� ��&� ����-
���� !����#!����&��#�/.

�)�������� ���"�*�'��� )���#	�/ � �����*( (����. 19.2).
H� ������ ����. 19.2 �����, +� ���"�*�'�� !�������

��������#�� �� ����*/ )������� !������ ���1�% 2, ���� ���������

(19.7)

(19.8)



460

��)���������� ���"�*�'�� ����������	 !����#!����&��#��. >���
)������	 ������(' 0,94. �� #������/ !�� ����&����#�/ ������-
����	 !����#!����&��#�� !��!��'�#��� � ��%���&�� 1�#�/
��#	*��.

A�&��#� 19.2
�:��� �	��	��� E�;���� ��/���G��	
�

H� ��	���#�� !��#��� ��	 ��)����	 #�������� �����#�
!��!��'�#��� ��)������/��(, ��� ��	�����	 ����/��� ��&��-
��#�� � !��!��'�#��� ��������� !����#!����&��#�/ � �#���������
#����� !��%��(�/#	 ��1���	 !�� ����������	 ��)����	 #����-
���� �����#� ��)������/��(, � !��!��'�#��� – ��!����#!����&-
��� �� #���� �� 6 ��#	*��.

������� ��� ���	�	���	��
1. �������/ "������ ���"�*�'��� ����������	 !����#!��-

��&��#�� !�� ��)������/��% #�������� �����#�.
2. 4!�1��/ "������ ���"�*�'��� ������ !����#!����&��#��

!�� )������/��% #�������� �����#�.

19.4. ���;�= =
’*=� ���;�	�������<���	�
��/���G��	
� �= =�E��C�
����	D /��<�
� ����/ ���

� ��!���� ��)����	 #�������� �����#� ��)������/��(, �
!��!��'�#��� – ��!����#!����&��� )��%#�('�/#	 �����) )���&-
��#�� �#���������� ��!����#!����&��#�� !��!��'�#��� ��� )����-
������#�� ���&��� !���� ���.


�� ��&��$���
��% ���	��� ����� �����'������ ��)���-
(�/ �� �������� � #���� )����’	)���	 !������&���� ������ ���-
&����� ���������� ����� ������� ) �!���� )��������	, ��)��+�-
���� �� !��!��'�#���, ��� ��������	 	���� ���� �� ��' !����
���������#	.


���)��� �� !������ 
���� 

�� ����*/ 
���� 

����� 
���"�*�'��� 

1. ���"�*�'�� !������� ��������#�� 1,98 1,93 �� ���1� 2 
2. ���"�*�'�� )���)!�����#�� 
���#���� ��1���� 

 
0,392 

 
0,403 

 
�� ���1� 0,1

3. ���"�*�'�� ����������	 
!����#!����&��#�� 

 
 

 
0,94 

 
�� ���1� 1,0 

4. ���"�*�'�� ������ 
!����#!����&��#�� 

– – – 
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�� ��# !��������	 �����)� ������#����(�/#	 ���� ����-
�����:

– �������, 	�� ��#�	�/ ������#�� !�� #�������� ���&����� )�-
���������#�� !���� !��!��'�#���� (����. 19.3);

– ���������, 	�� !�������&�(�/ ��	���#�/ ����� )��������-
��#�� (��������, ��)!��	�&���	 !������&��� ������� ���&�����
����� �������).

A�&��#� 19.3
!�/����	� ��� �	��	��� /��<�
��? =�E��C�
����	�

����/ ��/���G��	
��

N�+� � �#���������% � )�!��� #���� (��� �� !�)��1� ����
��&��� ��� ��	 ����&���	 )�!��� !��!��'�#����) ���)��� ����-
�����, �"������� ���!������� �����, �� !�����, �� )���&��#�/
��!����#!����&��#�� !��!��'�#��� ��� )����������#�� ���&���
!���� ��� ���&�'�/#	 ���#���������(.

�� !��#���� !������ ���������� )� ��&��� ) �� ��������� �
#���� ���&����� )����’	)��/ ��)����(�/#	 ��#	�� ���&�����
)����������#�� � #����� �� ���������	. ����( ���������	 )����-
������#�� ���&�'�/#	 ���� �!���� ��)��+����� ���&���( )����-
����	, �#��������� ���!������� ��������� ��� ��)!��	����
����� !������&���� ������ ���&����� ���������� ����� �����-
��. N�+� ���#���	 ���)��� ����, �������� ���������	 ���&��-
��� )����������#�� ���&�'�/#	 ���� )��������	 ��������	 )����-
����	 ��� ���!�������� ����������/�� �"��������� ���!� �����
�� ���&���� )��������	. 4���&��� ���� )���#	�/ � ����. 19.3.

�� !��#���� *�� ����� ��)������(�/ ���"�*�'��� !�������
��������#�� !��!��'�#���, �����	�� ) !��!�+���	 #��'��#����
!���1���	 ���&����� )����������#�� !���� !��!��'�#����. 4�-

U 
!/! 

4�#	� 
���&����� 
)������-

����#�� )� 
)�������-

�	�, 
��#. ��� 

���� 
��������-
�	 )����-
������#��

���� 
)�������-
�	 )����-
������#��


����� 
)������-
����#��

��#������ 
#����� �T� 
�� ������ 
���������	 
)��������-

��#��, % 

���������, 
	�� !�������-

&�(�/ 
��	���#�/ 

)��������-
��#�� !���� 
!��!��'�-

#���� 
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#	� ��������#/��� )����������#�� !��!��'�#��� ������'�/#	 ��
��������, +� ������(' !����&�� ) ��#����������	 )��������-
��#�� ���&��� !���� !��!��'�#����, � #��� ���&����� )������-
����#�� ��������'�/#	 �) #������� �������#/��� � ��������#/���
)����������#��% !��!��'�#��� !�� ��# ��)������� ���)����� ��-
�"�*�'���.

=��� !����&�� ) ��#����������	 )����������#�� ���&���
!���� !��!��'�#���� ����#�('�/#	 ) ���������	� ��#	��� � ���-
����#�� !������ )����������#�� )� ��&��� ) �� ��������� � #����
���&����� )����’	)��/:

�
�

�����
n

i
iii StPZ

1

,360100

�� Z – #��� !����&�� ) ��#����������	 )����������#�� ���&���
!���� !��!��'�#����;

Pi – ��#	� ���&����� )����������#�� )� i-� �� ��������� � #����
)����’	)���	� ���&���;

ti – !����� )����������#�� )� i-� �� ��������� � #���� )����’	-
)���	� ���&���;

Si – ����� �������� #����� �T� �� ������ ���������	 )����-
������#��;

n – ���/��#�/ )����’	)��/ ���&��� !���� !��!��'�#����.
4*���� !������� ��������#�� )��%#�('�/#	 ) !��!�+���	 #��'-

��#���� !���1���	 ���&����� )����������#�� !��!��'�#��� � ��)-
������'�/#	 )� #����������( "������(:

,

1

1

�

�

�

�

�

�

� n

i
i

n

i
i

n

P+�

P+A

k

�� +@ – !������ ������;
+� – !������ )����’	)���	.

?#��������� ��!����#!����&��#�/ !��!��'�#��� ���&�'�/-
#	 ��)!�#�����/� !��’	)���( �) )����������#�( ���&��� !����
���, 	�+� )������	 #������������ ���"�*�'��� !�������
��������#�� ���/1� ��� ������(' 2. N�+� ���"�*�'�� !�������
��������#�� ���1�% 2, �� �#��������� ��!����#!����&��#�/

(19.9)

(19.10)
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!��!��'�#��� ���&�'�/#	 �� !��’	)���( ��)!�#�����/� �) )����-
������#�( ���&��� !���� ���.

����� �������� �*���� �������#��� !��!��'�#��� ��' !����
��������:

1. C������
����� ��$������ �������
��. ���"�*�'�� )�-
��)!�����#�� ���#���� ��1���� !������ ����/�� �������&���
#�������� �&���� "��������	 ��������� ��1���, ���� �������-
�� � ��#������� ����������� �����#������� !�#���, � ����& ����-
�� ��%������ !�������, "���� #!�&�����	, ��)���� ��%������
�������� � !����&��.

���"�*�'�� !������� ��������#�� !������ ����& ��’'������
�������&��� #��!��/ !����#!����&��#�� !��!��'�#���. ��	 */�-
�� � ��#������� #��� ����������� ������, 	�� ����/�� ��(�/ ��#-
�����% �����/ ��������#��. �� ��� �� #/������1��% ���/, ���� ����-
��� #����% ��������� �������, ��&�� �����#�� ��������#�/, ���-
��#������� "����#��� ��������	. � )��������� !���)���� ����&
��������� !����#�� ����������	: ��������� ��&���� !������#��
������ ) !���1���	 �����, #��� �������� �������� �� ������� )�
!�����*�( ) ���������� *����� ���/1� ����.

2. ����
�
�* �������� �����������
�� �����
���. H��-
����	 !���)�����, ����&���� � ��)��/���� ��)�������� )� ����-
�� �����#� �� !������ � ����*/ �����)������� !������, ��&��/
�#����� �����)�	��#	 ��� )�����/ !���)����� �#������� )�������
!������.

3. ��	���#�/ �)�'��)�’	)�� ��& !���)������. H�’	)�� �����-
)������ !���)����� � ������ !����� ��� ��%&� !����� ���#����#��
� ���/1�#�� !��!��'�#�� �����#��������� ����� ��&�� !���)���
����( )���&��#�(:

.)1( ++��� kkk ���

�� �)����', +� ���"�*�'�� )���)!�����#�� ���#���� ��1��-
�� �� �������&�' ��	��� ����� �#������#��% �����#� !��!��'�-
#���, ���� ��'� #���� !������� ��������#��.

4. c���������#*
�* �������� ��
����

� (������) ���-
��������	
���. 
��������'�/#	, +� � ��%����/��� ���� ���-
������ ������*�� )���� !���)���� !������� ��������#�� �����)�-
������ )������� !������. 
�� */��� �� �����/#	 �� ����� ��&-
����#�/ )��%#����	 !��!��'�#���� ��)��� )������ ��	 ���������-

(19.11)
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�	 !����#!����&��#��. ����) *� ��)������� ������ ���"�*�'���
#��� )��%#�(����, F�����(��#/ �� !�����)��% "����#���% )�����#��
� ����	�� ��#��� ��� ������	 !�����)������ �������� ��"�*�'���
!������� ��������#�� �� ����������.

5. C��������
��� ������
�� �
���
� �����
��� �����
*
�����#�. �) #������� ��������-����������� !������� �)	�� �����-
����� )������	 ���"�*�'��� !������� ��������#��. 
�� */��� ��
�������(�/#	 ����/�� #����*��, +� #�����(�/#	 �� �����)�	���
!��!��'�#����, 	�� ��(�/ )�����% ��"�*�� ���#��� ���������
��1���. �� ��������� ����& ����)��� �#������#�� � ��! �������*�-
�� #��’'���� ��#!����(����	.

����) *� ���/1�#�/ ������#/��� !��!��'�#�� !��!���' !��
��)������	 �������#���. �� �)����', +� ���� �������� �� !��*(-
(�/ � #���#��� ������ ��#!����(����	, �#���/�� �� �����	(�/
����/��� !��!��'�#��-���������.

������� ��� ���	�	���	��
1. L� ��)���'�/#	 !�� «)����������#�( ���&��� !����

!��!��'�#����»?
2. N�� ������#�� !�� ���&���� )����������#�/ !���� !��!��'-

�#���� ��������� ����?
3. ��%�� "������ #��� !����&�� ) ��#����������	 )������-

����#�� ���&��� !���� !��!��'�#����.
4. �������/ "������ �*���� !������� ��������#�� )� �����

#��'��#���� !���1���	 ���&����� )����������#�� !��!��'�#���.
5. N�� �������� �#��(�/ � ��(��% ������*� �*���� �������#���

!��!��'�#���?

19.5. ��	�/� ���C��=�
���* ��<;�
�C� E����	�	
�
��/���G��	
�

� #������% !�����*� ��	 !�����)�����	 #��%��#�� ������
!��!��'�#���, ������ %��� "����#���� !�������, � ����& ��)��-
����	 ��)��� �������#��� ������#����(�/#	 ��)�� ���������-��-
��������� ������.

��%���/1 �&����� ������ �*���� %�������#�� �������#���
!��!��'�#��� – *� Z-������, )�!��!������� ������� )�������
�������#��� P. E�/������.
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�������� ��#���&���	 !���)���, +� !���� �������*�� �����#-
��� !���)����� ��(�/ ��#��� )�����#�/ ���������)�����
%�������#�/ 1������� �������#��� ���� �� ��1��� !��!��'�#���.
�� �#���� ������#����	 !��%���� #����#������� ������, ��)��-
���� �����)�� ���&����� ��#��������� (Multiple-discriminant
analysis, MDA), ���� ��)�������� !�������� �����	*�%��� ����%���
"���*��:

Z = c@nXn,

�� Z – !���)��� ��!����#!����&��#�� !��!��'�#���;
@ – !��������, +� !���)�(�/ #��!��/ �!���� !���)����� ��

%�������#�/ �������#���;
X – !���)���� ("������ �!����) ��	�/��#�� !��!��'�#���.

���� �����/ ���"�������. � ��)�������� ������#������-
��#/ � ���� !���)����, 	� ���"�*�'�� !������	 � ���"�*�'�� "����-
#���� )���&��#��. ��	 =\E *	 �����/ ��' ����% ����	�:

Z = –0,877 – 1,0736 k + 0,0579k��,

�� k – ���"�*�'�� !������	 = !������ ������ / !������ )����’	-
)���	;

k�� – ���"�*�'�� "����#���� )���&��#�� = !�)����� ��1�� / )�-
���/��% ��)��� !�#����.

��#���&�(�� "���*��������	 ��)��� ��#!����#/��� #�#���,
��%��#��1� ����&�(�/#	 ������#����	� !��#��� "���*��.

��	 !��!��'�#��, � 	��� Z = 0, %�������#�/ �������#��� ��-
����(' 50%. N�+� Z < 0, �� %�������#�/ �������#��� ���1� 50%
� ���� )��&�'�/#	 � ���� )���1���	 Z. N�+� Z > 0, �� %�������#�/
�������#��� ���/1� 50% � )��#��' )� )���/1���	� Z.

��#����#���� ����� ������ ' �� !��#���� �� ��&����#�/ )�#-
��#�����	 � ������ ����&����� ��#	�� ��"����*�� !�� !��!��'�-
#���.


���� ��������, +� !�����)�����	 ��!����#!����&��#��
!��!��'�#��� )� ��!�����( ���"�������� ������ �� )���)!���'
��#���� �����#�� ��)��������, 	�� ���������)�(�/ ������ �������#�/
�� �"�������#�/ "���*��������	 !��!��'�#���. ��������� #����-
��1� "���*�	, )���&�� ��� ���/1�� ���/��#�� )������.

� )������% !�����*� 1����� ������#����(�/#	 ������"��-
����� ������ P. E�/�����. � 1968 �. ���� )�!��!������� !’	��-
"������� �����/ !�����)�����	 – *� ��� )���� �����/ «Altman

(19.12)

(19.13)
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Z-score». ?��� 	��	' #���( "���*�( ��� ��	��� !���)�����, +�
���������)�(�/ ����������% !����*��� !��!��'�#��� � ��)��/����
%��� ������ )� )�����% !����� (19.12), �� n )���('�/#	 ��� 1 �� 5.


’	��"������� �����/ ��' ����	�:
Z = 1,20 F1 + 1,40 F2 + 3,30 F3 + 0,60 F4 + 0,99 F5,

�� K1–K5  ��)������(�/#	 )� ������ �����������: K1 – ��#���
���#��� ��������� ��1��� � ������� !��!��'�#���; K2 – ����)!�-
������% !������� � )����/���� ��#	)� ������� (!���)�' �����-
���/��#�/ �������, ��)�������� ) ������#����	� �������� ����)-
!��������� !�������); K3 – ��#��� !������� (�� #!���� !��*�����
� !�������) � )����/���� ��#	)� ������� (���������)�' �����-
���/��#�/ �������, ��)�������� ) ������#����	� !���)���� ��-
���#����� !�������); F4 – ������� �����#�/ ��*��������� ��!���-
�� � )����/���� ��#	)� �������� )����’	)��/; F5 – ������� ���
�����)�*�� � )����/���� ��#	)� ������� (���������)�' ������� ��-
�����)1.

H���&�� ��� Z !�����)�'�/#	 %�������#�/ �������#���: �� 1,8 –
��&� ��#���; ��� 1,8 �� 2,7 – ��#���; ��� 2,8 �� 2,9 – ��&����;
���/1� 3,0 – ��&� ��)/��. @����#�/ !�����)� � *�% ������ � ����-
)���� ������ ���� #�������/ 95%, ���� ����� – �� 83%, � */���
��	��	'�/#	 !������� ����� ������. ������� *�'� ������ � ����,
+� ���� ��&���� ��	 ������#����	 � �#������� ��	 �������
���!���%.

=���"������� �����/, ��)������� P. E�/������ � 1977 �.,
��)���	' !�����)����� �������#��� �� !��#!������ 5 ����� ) ���-
��#�( �� 70% � ���(��' ���� !���)����: ��������/��#�/ �������;
�������#�/ (��������) !�������; ���"�*�'�� !������	 (��������#��);
���"�*�'�� ���������; #���!�� ������.

��#����#��� *�'� ������ !��	��' � ���#����/��% �����#��.
4���� �� )�#��#�����	 ��������� ����) ��#���� ��"����*��
(!������� ���� ������������ ������, 	��� ����' � )����1��� ����#-
�������).

Z-������� E�/����� – �� '����% �������% ��)������	 ��&-
������ �������#��� !��!��'�#���. ? ������������ ��#���&����

(19.14)

1
��(���� E.?. E��������#��� !��*����� � "����#���� ������:
����, *���, #!�#��� !��������	 // =��� ���������#/���� ������. – U5. –
1997. – =. 48.
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�� !�����)������ ������#����(�/#	 % ��1� �������� %�������#��
"����#���� ���)� �� !��!��'�#���. �� ��� ����&��/:

– �#����� ������ � �#�����% ���������% ��	�/��#��;
– !����+���	 #��������#�� !�����*��;
– )��&���	 !����������#�� !��*�;
– )���/1���	 ��#	�� ����������#�� ��������� ��1��� � ��-

	���#�/ �������������� )�!�#��;
– ��!���� )������&���	 !���&��#��, ����������#�/ �����-

��*���;
– ������ ���'���� � !���!*�� ������� !�����*��, ����� ��#!��-

	����� )���� � !���"��� )�������/;
– !�����+���	 ���������� ����	 !��#�������� ��������#/-

��� )����������#��;
– �������� ������#����	 �������#�������� !�)������ ��1���

� ���� �&���� "����#�����	 �����#�������� �������/;
– !�#��%�� )��#����	 �� ����)!����� ��& ��#��� !�)������

��1��� � )����/��% #��� �&���� ��1���;
– �������� ����������	 )����’	)��/ !���� ����#������, ���-

��������, ��*��������;
– ��!�����/�� ������#��*�%�� !������� � �. �.
�� ���������� ������*�% � ��	�/��#�� !��!��'�#��� ��&��/

!��)��#�� "������ ����������������� ���������, ��!������:
!�������� ��#�����/��#�/ � ������, �� )�������/#	 !��!��'�#���,
� � ������� !�#�����/����� #������� (#!�&������ !�����*��); ��-
#�����/��#�/ ��#!����#/���� �� !���������� )��������#���,
"����#����� % ���(����� ������; ��#���% �����/ ��"�	*��; #!��
���’(������ � �������*� � *�����.

��#����#����� *�� ���������*�% ��&�� ���&��� #�#-
�����#�/, ���!���#��% !����� �� ��)�����	 "����#����� #����
!��!��'�#��� ) ����� )��� ��&������ �������#���, )�#��#�����	
!��!��'�#���� ���/-	��� ����)� ��) �#������� ����������	.

@�����+� ������#����	 *�� ���������*�% !��	��(�/ � ��-
����: ���/1 ��#���% #��!��/ #������#�� !��%�	��	 ��1��/ � ���-
��� ���������������/��� )�����; #��’'������#�/ !�����)���� ��1��-
�	 ��)���&�� ��� ��#�� ���������; ��"���������% �������� ��)-
��������� )�����/ ���������; ���������#�/ ���������� ��"����*��
��+�.
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� ��)� ������&���	 #������� !�� %�������#�/ ��#����	 ���-
����#��� !��!��'�#��� #��� ��)������ )����� ��	 ������ ) ��-
#!��	������ #����*��. �� ��� ����&��/:

– �!�����&���	 �����, �"��������, ��#��#�)������(��� ��
���������� ��)!����� ���������%;

– ��#!��� ����������#!����&��� !�����*��;
– ��)����� ����� ����� !�����*��, 	�� ����#��(�/#	 !�!����

� !���!*��;
– !��������	 ������������� ���!����;
– *����� ��������*�	;
– �"������� ������)�*�	 )����, ��#��� 	��#�/ ��#���������-

�	;
– )��&���	 ���������� ������;
– ���#��������	 �!�������	 �� !��!��'�#���.

������� ��� ���	�	���	��
1. N�� �������� �#��(�/ � ����/�� ��(��% ������*� �*���� ���-

����#��� !��!��'�#���?
2. 4���������)�%�� ���"������� �����/ P. E�/�����.
3. �������/ "������ !’	��"�������� ������ P. E�/�����.
4. 4���������)�%�� �#����� �������� ��&����#�� "����#����

���)� �� !��!��'�#���.
5. N�� "������ ����������������� ��������� ��&��/ #!��-

������ ��������� ������*�� � ��	�/��#�� !��!��'�#���?
6. �������/ �#����� )����� +��� ������ !��!��'�#��� )� #��-

�� �������#���.
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E?EKj (?P�=PKj�P 
4���@PKj=@?4) – !���� ��� ��#�-
���� �!���� ���#��	.

E3P34?E��> TEKE�= – "���� �����#����� )���� !��!��'�-
#���, )����� ��	 !��������	 "����#����� � �!������#/���� �����)�.

E3P=�?�E =@E@P3�N $��E�=�?E��N 4T44@�434 �E-

�@EK� – #�������	 "����#�����	, !�� 	��% �����#������� !�#���
!��!��'�#��� !������(�/ ���������� ("��#�����) ������ � !�#��%��%
��������% ��!���� (#�#����� ��#���� !������� �������). 
�� */���
��#��% ��������% ��!���� ������(' �������/��% �������� ������-
��� ��1���, ���������� ��	 )��%#����	 ���������-��#!����#/���
��	�/��#�� !��!��'�#���, � )�����% ��������% ��!���� (����������
��#���� !������� �������) !����#�( !������'�/#	 �������#�������(
��������#/��( )����������#�(.

E�@�?� – ��!����, 	��� ������' !��!��'�#���. N��	(�/ #���(
#��� �#������� (���������� ������) � ���������� ��!����� !��!��'-
�#���.

E�@�?� TEKE�=� – ��#�	�/ ������#�� !�� ��)��+���	 ��!�����,
+� ��'�/#	 � ��)!��	�&���� !��!��'�#���, ����� !�� ��������	 �
��������� ��%�� � ��������/�� *����#��, !�� ������� !��!��'�#���
�� �������*��� � �����)�*�( !�����*�� � !�� )���1�� ���/��� �������.
��&���� ���� ��)��+����� ��!����� ���!�����' ������ #����	 ��-
���#�.

E�@�?� ?�=4�4K��?���� – #��� �������#�������� "����#�-
��� �������/ � ��1��� !��!��'�#���.

E�@�?� 
4@4��� – #��� ���������� ��!����� !��!��'�#���
)� ���	���� !������ �� ������ �����#�/ � �������#/��� )��������-
��#��, !����&� ) 	��� �����(�/#	 ���/1� ��& ����) 12 ��#	*��.

E�@�?�� 4
PE��O – ��������	 ��1��� !��!��'�#��� � ��)��
���&���� � ���!�������� *���� !�!���.

E��P
@ – !�������&���	 !������� �!������ ���#��/.
E���4�P��> �E
�@EK – ��1��, �������� ��*�������� ����-

��#���� ��� %��� ���#����� (��*�������). E�*�������% ��!���� ���(-

òåðì³íîëîã³÷íèé ñëîâíèê
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��' #�������% ��!����, ���������% ��!���� � ����)!�������% !����-
���. E�*�������% ��!���� �#��' � "���� )����%��� � !������%������
��*�%, !������ �#����� ��&��/ ���� 	� ��������������, ��� � �����-
�����������.

E���N H?��E>�E – *����% !�!��, +� ��' �� ���#���� (���&�-
���() !���� ����#� �� )����� ��*�������, � ����& !���� �� ����-
&���	 ��������� (!�#�	 ��!���� ���������� ���#����� !������%�-
����� ��*�%).

E���N 
�?�KP>4?E�E – *����% !�!��, +� �� ��' �� ���#��-
���� !���� ����#� �� )����� ��*�������, ��� !����#��/ ����� � ���-
�	�� "��#������ ����������.

EK4�q – ��������� ����1� �� ���#��	, �� 	��� �����/#	 ����-
#����� (!��������% ��!�#).

EJ4@�HE��N – ������)� !���1���	 (!�����#���	 �� ������
!�����*�() �����#�� ��’'���� �#������ ���������� "����� � ������-
����/��� �������.

EJ4@�HE��N – 	��	' #���( !�#��!��� !�����#���	 �����#��
�#������� ��!����� �� #����(���� !�����*�( !���	��� !������ !�-
����� ��#� ) ����( ������	 "����#���� )�����#��. E�����)�*�%��
�����������	, )�)������ � !��������% �������*�� !��!��'�#���, ��)-
��	��(�/#	 	� #����� %��� ������. @���� �����, ������)�*�	 )��&�'
�������� �!�������������� !�������.

E�EK�H TPHHT�@�4?4=@� – �����) ��)��/����� ��	�/��#��
!��!��'�#��� �� !��#���� #!�������1���	 ������� ��!�#��, !�����-
�� � ������, +� ��)���	' ��)������ ����� ������� � ������ !�� ��)��%
������% �������#�� !��!��'�#���.

E�EK�H ?�@E@ – �����) ��������, #�������� � �������� ���-
��� ) ����( ��	�����	 1�	��� �� ��&������ )��&���	 � ���/1 �"��-
������� ������#����	 ��#��#�� !��!��'�#���.

E�EK�H K��?���4=@� 
��
�6J=@?E – �����) ��&����#��
!��!��'�#��� !������ #��� "����#��� )����’	)���	.

E�EK�H �Q� 34\4?�Q �4\@�? – ��)������	 �������� �
������� !��!����� � �������� ������� !��!��'�#���.

E��PE>@��3 – 1) ��)��+���	 *����� !�!���� )� !�������(
!��!�#��( ����) !�#���������, "���*�� 	��� )����%�� ������(�/ ����-
#��*�%�� �����; 2) !��!�#�� �� ��*��; 3) !��%����	 ��������#�� (��%-
��, ���� ��+�) �� #���������	.

E�@�J4�4
4Kj�P HE�4�4�E?=@?4 – ���!���# !�������
�����, #!�	������� �� !�������� ������������� #�������+� � ��)���
#"���� !��!��'���*/��� ��	�/��#��; !������	 ����!���)�� � ��-
#�������% ��������*��.
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E��O@P@ (annuity) – �	� ������ ���1���� !����&�� (��!��� ���
������&��/), +� �������(�/#	 ����) ����� !����&�� ��#�. � ��!����
)����%���� �������� (ordinary annuity) ���1���% !���� !�����'�/#	
��!�����*� !�������� !������. 
�������� )����%���� �������� ' �!�-
����.

E���@4 – #!���������� �������#/��� "����, +� �������('
"����#��� ��	�/��#�/ !��!��'�#��, � ����& ��' ��#����� ) ������
���������#/��� )����� � �����#�� !���� �� !������*�'(.

E����4� – !����& ��%�� (�������� ��� "�)����� �#��� 1�	-
��� !��������� �����.

TEKE�=4?E ?E@�=@j – �������� �����#�/ �������� ������,
������(' %��� !����#��% �����#�� )� ���	���� ����!������ ������)�*��.

TE�� ��?P=@���>��> – ��)����� �����*�%���� �����, +�
#!�*����)�'�/#	 �� ���#�� *����� !�!���� �� �� ������������� ��)��-
+����.

TE�� ���4?E��>��> – ��)����� �����*�%���� �����, ��#��#�
	���� ������#����(�/#	 ��	 #!��	��	 � ��)���*� � �!�����&����
��������� � ����������/, +� ��)���	(�/ )���)!����� �������*���
��#����"�������� ����� !�����*��, !����+���	 ���������� ����	 � ���-
�������#!����&��#�� �������, +� ��!�#��'�/#	.

TE�� �
4@P���> – ��)����� �����*�%���� �����, +� 	� !��-
����, #!�*����)�'�/#	 �� ������ �!������� !�)����. >��� �#������#�(
' ��	���#�/ #��&�, 	�� )��%#�((�/ � ��!���� ��!����#!����&��#��
���'��� �*���� � !����& ���������� ��%��, !��������� � )�#���� !��
#!�������� ���#����.

TE���?=j��> �P��@ – ��1��, +� ����(�/#	 ������ � ����
���'��� �� !����% ������ !�� !���� ���#���� � ��	 *��/����� ������#-
����	.

TE���@=@?4 – ��)�����#�/ !��!��'�#��� ��� ���/-	����
��1��� ��#!����((���� #��’'��� )������/�	�� ������ ���������� )
�!���� !�����*�� (�����, !�#���), ���(��(�� ����&����#�/ )���)!�-
���� ����’	)���� !����&� � �(�&�� � !�)��(�&���� "���� � )�’	)�� )
!�����+���	� )����’	)��/ ���&���� ��� %��� ��%���.

TPH�E��>��> T43 – #��� !��#�������� �������#/��� )����-
������#��, ��������#�/ !���1���	 	��� ) !���	�� !��!��'�#��� ����.

TP@E-�4P$���6�@ E���O – ���� ��������� ��)��� ��*��, +�
!���)�' �������#�/ �������#�� ��*�� #��#���� �� �������#�� �� ���-
�� � #�����/��� (�������#�� ��������� !���"��	).

TP@E-�4P$���6�@ 
4@$PKN �����Q 
E
P�? – 	��	' #�-
��( #�����/�)��&��� )������	 ����-���"�*�'����, ���(����� � !���-
"��/ �������.
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T�H�P=-
KE� – �!�# #!�#��� ��% � ����	�� )��%#����	
!��!��'���*/��� ��	�/��#��, ��)��#-�!���*�%, ���� � �����)�*��
��)��#��-!�������. T�)��#-!��� ��#���/ �!�# *���% � )�����/ !��!��'�-
��*/��� �!���*��, ���������#���� !��!��'���*/���� !�������, ����
#!�&������ ������, !�����, +� ��� !������ )������/�	��, ��+�.
4��'������ #�������� ��)��#-!���� ���(��' ���������% !���, !���
����������, ������)�*�%��% !���, "����#���% !��� � �*���� ��)���.

T�H�P=-
4P�@ – )����/�� ���	 )��%#����	 !��!��'���*/���
�!���*��, +� !����#��/ ������ � ����	�� !������� ��� ��)���	' ��-
#	��� ��1�� !�#�������� *���%.

T�H�P=-�H�� – ���� ) ����� "����#���� ��)����, ��������-
��� � !��1� ����� ��	 ��*�������� ������#��, !��	��' � ����&��-
��#�� ��	 !��!��'�#��� !��������� �����/ ������ �� ��*�( �� )��-
&������� �����.

T�qE $4��4?E – ������)�*�%�� �"�������%, �����	���
"���*����(��% ����� ��!����-!����&� *����� !�!����.

T4��$��E��N – 1) �������� �� *��� ������, 	��#�/ 	���� ��+�
!������������ ��������� #��������; 2) !��������	 !�������, #�	�-
����� ) ��#!������ ������� ) ����( !����+���	 ���/�� ����������-
#!����&��#��.

T4��=�� H��q�� – *����� )��&��, +� ����(�/#	 )������
�!����� !���!*	� (	� !������, !�#��%��� ���'����) �� )� ������(
�����(, � )� ����������% ��#	� ������� � ���.

TS�qP@ 
��
�6J=@?E – "����#���% !��� !��!��'�#���,
+� ���(��' ���1��� ������ � �������, #!�������� � �����/�� ��)!�-
#��� �� !����% !����� ��	 ��#	�����	 !�#�������� *���% �������-
��-��#!����#/��� ��	�/��#��.

?EKS@�� @E�=$P@� – ��)����� )����1�/������������ ���-
��. 
�������� ���(����� ����#"���� ��&� #��&��� ����� ��& ��-
����#/��� !�������� (!��!��'�#����) �� ���)����� ("����() !��
����� ������ �� ���(��. � */��� ��!���� ������#����'�/#	 ��#��!-
��% ������)� ����#"����� �����: �� ��’	 ���)����� "���� ������-
��'�/#	 ��������% ������� � ������#/���� �����, � �� ��’	 ������#/-
���� !������� – ���(���% ������� )� ��������. 
�� */��� ������-
�('�/#	 ���#, )� 	��� �����	 �����('�/#	 �� ���(��. ���)���� "����
������#����' �����( )� #���� ������� �� ������#/���� �����, � ��-
����#/�� !��!��'�#��� – ���(�� )� #���� ������� )� ��������.

?EE�@ – *����% !�!��, +� ��#���/ !��/���� !���� �� ��!���(
��*�% �������� !���	��� !������ ()����%�� !���	��� �����/��� �����)
!������ )� !����( *���(.

?E@�=@j �E
�@EK� – *��� #���!��� ��������� ��!�����, +�
#������	�/ %��� #��������, ) !�)�*�� ��*��/��#�� �� "��������	 )�
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������� ������1��� � )����1��� �&���� ��	 !������������ ������#-
����	 � ��#!����#/��% ��	�/��#�� !��!��'�#���.

?P�=PKj – ��)������ !�#/���� ������� )����’	)���	, ����-
�� ����'( #������( (���#������*��) ��1�% #������ (���#������&�-
���().

?P�=PKj 
4=@�> – ����� �� ���������� !�#/���� �����-
�� )����’	)���	 ���#������*	 (���&����) #!������ !�#�	 ��#����	
������� !���1���	 ���1��� #��� ���#���� ���#��	.

?P����P $��E�=�?E��N – "����#�����	 ��)��#� � ����-
��*�%��% #"��� ��*�	�� ��� ��1��� *������ !�!�����, ����������-
���� ��� � ��*��, ��� � �!*����.

?P����P 
��
�6J=@?4 – !��!��'�#���, ���������-��#-
!����#/�� ��	�/��#�/ 	���� ���������)�'�/#	 ��#���� #��!����
��)��� ���#����� ��������	 �������� ��#���&��/ �� ��&�������
��)����� � ������*�%��% #"���.

?P�����> �E
�@EK – ��!����, "����#�����	 	���� )��%#��-
�� ��*�	�� ��� ��1��� *������ !�!�����, �������������� ��� �
��*��, ��� � �!*����.

?P@��EKj�P HK�@@N 
��
�6J=@? – "���� ��������)�*��,
!�� 	��% �������'�/#	 ��’'�����	 !��!��'�#��, +� ��(�/ ������-
��% ��!�	��� ���������-��#!����#/��� ��	�/��#��.

?P@��EKj��> (=@��@���>) E�EK�H TEKE�=� – ��)��-
����	 #�������� !��#������� "����#���� !���)����� !��!��'�#��� )
����( ��	�����	 #��!��	 �!���� ��&��� !�)�*�� ���������#/��� )�����#��
(�	��� ���������#/���� �����#�) �� "����#���% ��)��/��� � *�����.

?�4T���@?4 «@4��4 ? =@4�» («Just in Time Manufacturing») –
#!�#�� ������)�*�� �������*���, +� ������)�' )�!�#� #�������, ��-
�������� � ������� !�����*�� !��!��'�#���.

?�4T����> KP?P��q – ���/��#�� ���������)�'�/#	
#!�������1���	� ��& !�#��%���� � )������� ��������� � )����/��%
#��������#�� � �!����' �� "����#��� ��)��/���� ��	�/��#�� !��!��'-
�#���. � ��)���������% #���� ��� ��)����' ���*(&�� !���)���� «!��-
����� �� ����������	 ���#����� � !�������».

?�@E@� JE>T�@��Q 
P�4��? – �������, 	�� )�������
!��!��'�#���� � ������ )������� !������, ��� !���	��(�/ ��������-
�( � #��������#�� !�����*�� (�����, !�#���) � ��%������ !�������.

?KE=�� 4T44@�� �4\@� – ��)��*	 ��& ��������( ���#��-
�� ��!����� � #���( �������/ � "��#����� (����������) ������
!��!��'�#���.

34�H4�@EKj��> (�E=4?�>) E�EK�H TEKE�=� – !�-
����	��	 ��&��� !�)�*�� ���������#/���� �����#� ) !�!������� !�-
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������ ��	�/��#�� ) ����( ��	�����	 ��!�	���� � )����������#��%
)���.

34\4?�> 
4@�� ?�� ��?P=@���>�4O ��NKj�4=@� – !����
��1���, +� �����('�/#	 � ��)��/���� ����/��� ����#��*�% !��!��'�-
#���. ?�)����'�/#	 	� ��#�� )���� !�#��%��� ������� !��!��'�#���.

34\4?�> 
4@�� ?�� 4
PE��>�4O (
4@4��4O) ��NKj-
�4=@� 
��
�6J=@?E – *� ������&���	 ��� +������� ������
!��!��'�#���. �� ���1�% �������&�' �!���*��, !��’	)��� ) "����-
����	� ���������#/���� � ��#���� !�������. �������% ���1���% !����
"����' "����#��� #��%��#�/ !��!��'�#���. ?��’'���% ���1���% !����
)� !������( ��	�/��#�( #������/ !�� ��#���� ���1���� ��#��#��
�����/ ��	 !��#���� ����������	.

34\4?�> 
4@�� ?�� $��E�=4?4O ��NKj�4=@� 
��
�6J-
=@?E – !���� ��1���, +� �����('�/#	 )� ������� )�������	 !��!��'�-
#���� ����� �&���� "����#�����	 (� !��1� ����� )� ������� ���#��
��*�%), � ����& )� ������� )���/1���	 ��������� (!��*������) ��-
����*�%. 
�� ��)������� �������� ���1����� !����� ��� "����#����
��	�/��#�� �) )����/���� !����� ��1���, +� �����('�/#	 )� �������
!���������� �&����, ��������� ����(���� ��!������ !��!��'�#����
���������.

34\4?�> 
4@�� 
��
�6J=@?E – #���!��#�/ ��)!�����-
��� � ��#� ������&��/ � ��!��� ��1���, ����������� %��� ��#!����#/-
��( ��	�/��#�(.

34\4?� 
4@4�� ?�� E�@�?�? – ���(��(�/ ��� ���!����-
��: ���1��� !����� ��� !������� (�!���*�%���) ��	�/��#��; ���1���
!����� ��� ����#��*�%��� ��	�/��#��; ���1��� !����� ��� "����#����
��	�/��#��.

3��?�K – ��#���� ����������/��� ������� !��!��'�#���, +� )�-
��&��/ ��� !�)�������� ����&�, ��	���#�� #�����/��� ������� )�’	)���,
!�!��	���#�� "�������� ��%��������	 � "������� �����.

�P?EKj?E��N – !�������� ���&���( )���������� )���1��-
�	 ���������� )��#�� ���1���� �����*� ��� )��&���	 ���#� ���(��
���/-	��� ������ #��#���� �� ���#� ��1�� ������ 1�	��� )���� )���-
���� !�������.

�PJ
��3 – 1����� )��&���	 *�� �� ������ (������, !�#����) )
����( �#�����	 ����������� �� �����. ? ��������!��/���� )�����-
���#��� ���!��� ��)��	��'�/#	 	� ����!���#����� !������� � ��#��-
����� ��������*�	, ���� ��� ���&�'�/#	 !����)�������.

�P
4H�@ – ���1��� ��1�� ��� *���� !�!���, ������� �� )����-
����	 � ����, "����#���-�������� ��#������, ���#�� !�� �!���� ����,
)�����, !������� ��+�.
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�P
4H�@��> =P@�$��E@ TE��� – *����% !�!��, +� )�#���-
��' ���#�� (�������� �#��� � ���� � !���� ��������� �� ����&���	
!�#�	 )��������	 �#����������� ������� #��� ���#�� � ���#����� )�
���#���.

�P$KN��N – !��*�#, )�������% ��"�	*��; ����&�'�/#	 � !���-
��&����� ���1�% � )���/1���� ���/�� !���!��� )�����#�� +��� �������
� !�#���, � ����& !����+���� ���#� ��*�����/��� ���(�� #��#���� ��
���#�� ���)����� ���(�.

��?P=�$��4?E��=@j ?�4T���@?E (��NKj�4=@�)

��
�6J=@?E – !������ ��� ���������� #��������, +� ��)�'�/#	
�� �������*��� ������ !�������, �� ������!��"��/���� �������*�-
�� ) 1�����( ������������( !�����*��, +� ��!�#��'�/#	.

��?��P�� – �����, ��!��������% ���#����� ��*�% ) !�������
��*��������� ������#��� )� !��#������ ��#!����#/��� ��	�/��#��
!�#�	 #!���� !�������. ?������� ���������� �#������('�/#	 ��
!��#���� ��1���	 )����/��� )����� ��*�������, �!����' �� ��������#�/
��*�%.

��?��P���E =@E@P3�N – !������� !��!��'�#��� � #"��� ��-
����#����	 !�������. $����'�/#	 ����( ���������� )���&�� ���
*���% !��!��'�#��� � ��)����', 	�� ��#��� !������� ��!����'�/#	
��*������� � ����	�� ����������, � 	�� )���1�'�/#	 � !��!��'�#���
� ����	�� ����)!��������� !������� � ������#��'�/#	 � ���������-
��#!����#/�� ��	�/��#�/.

��HEq�4 – ���������	 � ��� )���1���	 ��������� ���#� ���-
1���� )�����, ���#���� �� ��1�� *����� !�!���� ��� ���/��� �������/-
���� ���#�.

��KP – ���&���% !�#������� � ��������/��� ������ ) *����-
�� !�!�����, )��%#�(����� ��� #���� ����� � )� #��% �������.

��=�4�@�?E��N – ��)������	 !�������� ����������� ��1���,
���������� �� ����&���	 � !����% ������ ��#�.

��=@�T’S@4 – ��)���&��% �!����% !�#�������, +�
)��%#�(' ��	�/��#�/ �) )���!���� !�����*�� ) ����( �� !����&� ��)���
"����� � ����)����, � ����& !��!��'�#���� ��	 ���*����� #!�&�-
����	. ��#����’(��� ����& ����' !�#���� )� )���� !�����*�� � !����-
����� �� �� #!�&�����	.

��$PP���EK $��E�=4?434 KP?P��q� – !���)�' )����
� #!�������1���� ���"�*�'��� ������� ��������/��#�� ������� !��!��'�-
#��� � #�����/��� ��)���� ���#����� )� ������.

�4?34=@4�4?� $��E�=4?� H4T4?’NHE��N – �� ��� ��-
��&��/ �#� "���� "���*����(���� �� !��!��'�#��� !�)������� ��-
!����� ) �������� %��� ������#����	 ���/1� ������ ����. 4#�����-
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�� "������ *�� )����’	)��/ ' �����#������� ������� ������ � ���-
��#������� !�)����� ��1��, ������ !���1���	 	��� +� �� ��#��� ���
�� !���1��� � !����������% ������.

�4�E@�4?�> �E
�@EK – 	� �&����� ��1��� !��!��'�#��� ����-
�('�/#	, 	� !������, � ��)��/���� !����*���� �#������ )�#���� ��
��1�� ��������/��� *����#��%. ������������ ����������� )���-
���	'�/#	 ������#�������� %��� �� *��� #!�&�����	.

�4TKP��N E���> – )���/1���	 ���/��#�� ��*�% )� ��!���-
��( )���1���	 ���/��� ��������.

P��E��@��3 – #"��� ��	�/��#�� !��!��'�#���, !��’	)��� )�
)�����, �������(, ���#�"���*�'(, �����)�� � �"�������	� ��)���
����� "����#���� ��"����*��.

PJ�=�N �����Q 
E
P�? – ��!�#� � ���� *����� !�!����: ��*�%,
������*�%, ��1�� �������� )����’	)��/, )��%#�(����% !��!��'�#���-
�� � "����#���-���������� �#�������� ) ����( )�������	 "����-
#���� ��#��#��.

P$P�@ JE=\@ET� – �������� !������� ��������#1�������
�������*���, +� )��&�(�/ ������� �� �����*( !�����*�� !�����	-
�� ) ��������� !�� ��1�% ������)�*�� �������*���. P"��� ��#1����
��&� ���� ���#����%, ���� ��)��� ����� ����#�����% ��	 �����)�*��
��#	��� �������*���, ��#	&��� !�� !������ )������&���� !���&-
��#��% ��� ���� ����� ������' 1������� �!�����&���	 )��� � ����-
��#�� �������*���. � *�� ��!����� �"��� ��#1���� ��&� ��	����-
#	 ����������.

P$P�@ 4
PE��>�434 (?�4T���434) ?EqPKN – �"���,
+� !��	��' � ����, +� ���/-	�� )���� ������� ��� �����)�*�� !��-
���*�� (�����, !�#���) !����&�' ���/1 #��/�� )���� !������� !��!��'-
�#���.

P$P�@ $��E�=4?434 ?EqPKN – ��&���� )���/1���	 �� ���-
�����/��#�� ���#��� ��1��� !��!��'�#���, ����&����� )���	�� ��-
����#����( !�)������ ��1���, ��)��&�(�� �� !�����#�/ �#������.
P"��� "����#����� ��&��	 ��)������'�/#	 	� ������� ��"����*�-
��� (	��	' #���( ��)��*( ��& ����������( ��������/��#�( �������
� #�����/�( ��)���������( #�����( ���#���� ) !�)������ ��1���) �
!���� ��&��	, +� ' #!�������1���	� ��& !�)������� � ���#����
��1���� � ���������)�' #��� �!����.

P$P�@ $��E�=4?434 KP?P��q� – �������&�' �����/ ��-
������� ������������ !������� �� ���#��% ��!���� !�� ������#�����
!�)������ ��1���.

P$P�@�?�E ���E 
4�P�@�E =@E?�E (effective annual rate) –
��%#�� !��*����� #����� )� �������� ��� �+����� ��������, +�
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�������' ����������	 #������� ���#�����, ������������ !��*�����%
#���*� ) !������� ��!���� ���� ��) � ���.

P$P�@�?��> 
4@$PKj �����Q 
E
P�? – !���"��/
*����� !�!����, +� )���)!���' ��%���/1� �������#�/ !�� )�������
����� ��)��� ��� ��%���1�% ��)�� !�� )�����% ����� !�������.

HEK�\�4?E ?E@�=@j 4=�4?��Q $4���? – �����#�/ �#-
������ "����� ) ���������	� ����������� ������)�*��, ��������-
�� 	� ��)��*	 !����#��� �����#�� � ������)�*��, ����������� )� !�����
��#!�����*��.

HE
E= $��E�=4?4O =@�>�4=@� – �����1���	 ��)��*� ��& !�-
������ ��#	��� �����)�*�� (!����&��) !�����*�� !��!��'�#��� � ��#	-
��� �����)�*�� (!����&��) *�'� !�����*�� � ���*� ��))�������#�� �� !�-
������� ��#	�� �����)�*�� (!����&��) !�����*��, ����&��� � ���#�����.

HE=@E?E – #!�#�� )���)!�����	 )����’	)���	, !�� 	���� ���-
����� ()�#�������&����/) )������' !���� � ��!���� ����������	
���&����� #���� "����#���� )����’	)��/ �������� �� !���1���	 )�
������� )�#��������� ��%��.

HJ���� ?�@E@� – ������� � #�������� #��������#�� !�����*��
(����� � !�#���) !��!��'�#���, +� !�	�� !��!��*�%�� )���&��/ ���
��#	��� �������*��� (!����&��), ��!������, ������� �� #������� �
���������, )�������� !���� �#������ !��*������� � ������ !���	�-
��� #�#���� �!���� !��*�.

��?P=@���O – *� ��������	 ��!����� ) ����( %��� ��#��!����
)��#����	.

��?P=@���O PEKj�� – ��������	 ���1�% �� ��1�� ����� ��%-
����� � �����������/��� *����#��% � �#�����% ��!���� � �������-��-
������/�� )�!�#� !��!��'�#���.

��?P=@���O $��E�=4?� – ��������	 ���1�% �� ��1�� �����
��%����� � �����������/��� *����#��% � ��*��, ������*�� �� ��1� *����
!�!���.

��?P=@���>�E ��NKj��=@j – ��������	 ����#��*�% � )��%#���-
�	 !��������� ��% ) ����( ����&���	 !������� � (���) ��#	�����	
��1��� ����#���� �"����.

��?P=@���>��> ��=@�@�@ – (������� ��� "�)���� �#���,
+� )��%#�(' ��	�/��#�/ ) *������ !�!����� 	� ����(���, +� �� ��-
!�#��' !�'�����	 ) ��1��� ������ ��	�/��#��.

��?P=@���>��> 
4�E@�4?�> �P��@ – #!�*�"����% ���
�����������	, +� 	��	' #���( ���#������ !��������� !����&��.

��?P=@���>��> 
4P�@ – ��F���������	 ����������� ��-
*��/��#��, ��#	�� � �������� )��%#����	 ��!����/��� �������/, � ����
��#�� ��������� !�������-��1����#�� ���������*�	, ��)�������
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���!������ �� )��������#��� ������� � )������&���� � �#�������-
���� !��	��� #��������� (���� � !�����), � ����& �!�# !���������
��% +��� )��%#����	 ����#��*�%.

��?P=@4 – (������� ��� "�)���� �#���, +� !��%��' ��1��-
�	 � )��%#�(' !�	�� � (���) !���"��/�� ��������	 ���#���, !�)���-
��� ��� )�������� ��%����� ��� �����������/��� *����#��% � ����-
#��*�%��% !�����.

���4=EJP�@ – !��������% ��!�# �� ���#���.
���4=E�@ (���4=E@4) – �#���, +� !�����' ���#��/.
���4=E@ – �#���, +� !��%��' ���#��/ )� ����#������� (���

����&�' ���1�, !����&).
���4=�?E��N – !������� !��#���� � !�����)���� ���#���� )�

����#�������.
��q�����3 – "���� !�#������	 ���!����� #�!����� �������

�� ��&������-���#��/��*�%��� !�#��� ()���/, ���������%, ��#����
��+�) !�� #�������� ��’'���� ��������/��� �� �����������/��� ���#-
��#��.

���E=E��N �PT�@4=j�4O HET434?E�4=@� – ����&���	
!��!��'�#���� ��1��� ��� ���&����� (���������), 	��� ���� ������
�������% ������.

���4?E��N – ����#��*�	 � ����*��, ���(��(�� ��������	 ��1���
� ��)����� ����� �������, ����������, ������� ��#���&���	.

��$KN��N – )��*�����	 !�!������ ���1�% � ��)����������
��1���. ?�����' ���#����� !���!������	 ������� ����� !�!�������
���1��� !���� !������ � ��� � ��������#�� !�!���. �)��/����� )��-
*��(����	 ���1�% ' !�����	 ���/�� ��!����/��� #!����&��#�� +���
#��� *�� �� ������ � !�#����.

��$4JE��>�P HETPH
P�P��N $��E�=4?434 JP�P�q-
JP�@� – !��*�# *���#!�	�������� ��!��������� ������ ���!����-
��� !���)�����, ���������� ��	 ������, �����)�, !��������	, ������-
�( % �"��������� �!�������	 !�� !��%�	��� �!������#/��� ��1��/
)� �#��� ��!�	����� "����#���� ��	�/��#�� !��!��'�#���.

�
4@P�E – )�#���� ��������#�� ()����, �������� �� ��1�� #!�-
���).

�E�E=@ – �!�# � �*���� ��’'����, +� !���	��(�/ �!��������-
����(.

�E
�@EK – "����#��� ��#��#� !��!��'�#���, ��������� ��	
������)�*�� %��� ��#!����#/��� ��	�/��#�� � ������#�������� � ��#!�-
���#/���� ������� ��	 ����&���	 ������� � !�������.

�E
�@EKj�� ?�KE�P��N – ����#��*�� � �#�����% ��!���� (�#-
����� )�#���), � ���� ��#�� ������� �� ���� �������*���, ��)1����-
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�	, �����#����*�( � �������� !����)���'��	 ��(��� !��!��'�#��,
!�������	 ��1��, �#���������	, ��#��������, ��������(, !�����-
��-��#����� ������ �� ��1� �������.

�K�6�@���> P$P�@ – �������, !�� 	���� ��*�� )�����(�/
!���� ���!� ���'���� �� !��#���� ����������� !�������� � !��’	)����
) *�� !��������� "�������.

�K���3 – #�#���� ��)���������� ��)�������� )� ������, *����
!�!��� � !�#���� �� !��#���� �)�'���� ����� � )����’	)��/.

�4P$���6�@ ET=4KS@�4O K��?���4=@� – #!�������1���	 ��&
#���( ��#������������ ������� � ��������( �������#�������� )���-
�’	)��/ !��!��'�#���.

�4P$���6�@ E?@4�4J�O – #!�������1���	 ��& #���( ���#��-
�� ��!����� � ��������( ������� !��!��'�#���.

�4P$���6�@ ?���4?KP��N 
KE@4=
4J4q�4=@� 
��
�6J-
=@?E – �����#��% !�������, +� !���)�' )�����#�/ !��!��'�#��� �����-
���� #��� !����&�� #!����&��#��, ����� !���#��� �������#�������
)����’	)���	 )� ����������% !�����.

�4P$���6�@ �4?34=@4�4?434 HEK��P��N 
4H��4?�Q
�4\@�? – �����1���	 ��& #���( �����#�������� )����’	)��/ !��-
!��'�#��� � ��������( %��� !�#��%���� (!������������) ��!�����.

�4P$���6�@ HETPH
P�P��N ?KE=��J� �4\@EJ� – ��-
�������)�' ��	���#�/ � ���#��� ��������� ��1��� !��!��'�#���,
���������� ��	 %��� "����#���� #�����/��#��.

�4P$���6�@ HETPH
P�P�4=@� �4?34=@4�4?�Q ��?P=-
@���> – !���)�', 	�� ��#��� ����#�������� (!�#��%����) ��!�����
��������)����� � "��#����� (����������) ������ !��!��'�#���. �)-
������'�/#	 	� #!�������1���	 ��& #���( ����������� ������� � ��-
������( !�#��%���� (!������������) ��!����� !��!��'�#���.

�4P$���6�@ HETPH
P�P�4=@� HE
E=�? � ?�@E@ ?KE=��-
J� 4T44@��J� �4\@EJ� – !���)�', 	��( ����( �������-��-
������/�� )�!�#� !��!��'�#��� !������ ���#���� �&������� � �� ��-
(�/ !������ � )�������� !�)������ �&���� "����#�����	. �)����-
��'�/#	 	� #!�������1���	 ��& ��������( ���#��� ��������� ��1���
!��!��'�#��� � #���( %��� �������-��������/��� )�!�#��.

�4P$���6�@ JE�P?P�4=@� ?KE=��Q �4\@�? – #!�������-
1���	 ��& ��������( ���#��� ��������� ��1��� � #���( ���#����
��!����� !��!��'�#���.

�4P$���6�@ JE�P?P�4=@� ��=@�Q J4T�Kj��Q �4\@�?
HE �4\@EJ� – #!�������1���	 ��& #���( ��1��� � ��������( ��#-
��� �����/��� ��1��� !��!��'�#���.
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�4P$���6�@ JE�P?P�4=@� ��=@�Q J4T�Kj��Q �4\@�?
HE @4?E�4-JE@P�EKj��J� HE
E=EJ� – #!�������1���	 ��&
#���( �������-��������/��� )�!�#�� � ��������( ��#��� �����/-
��� ��1��� !��!��'�#���.

�4P$���6�@ 4T�34?4=@� – !���)�', #���/�� ��)�� )� )�����%
!����� �� ��� ��1� ������ !��!��'�#��� !�������((�/#	 � ��1��. �
!��*�#� "����#����� �����)� ��)����(�/ ��������#�/ �������, ���#-
���� ��!�����, �#������ "�����, ���������� "�����, �������-����-
����/��� )�!�#��, �������#/��� � ��������#/��� )����������#��
!��!��'�#���.

�4P$���6�@ 
4��@@N – ��)����'�/#	 �����1���	� #���
��������� ��1��� �� )����/��� #��� !������� )����’	)��/ !����
����������� ������, ��1�� !�)����� ��1��� � ��)�������� ) �������-
���� � ���������)�' ��#�����#�/ ��������� ��1��� !��!��'�#��� ��	
!���1���	 #���� ������.

�4P$���6�@ 
4��@@N ��?P=@���> – !���)�' ��#��� !�#��%-
���� ��!����� � )����/��% #��� ������� !��!��'�#���.

�4P$���6�@ 
4@4��4O (HE3EKj�4O) K��?���4=@� (
4��@-
@N) – !���)�' #!�������1���	 ��& #���( !������� ������� � ������-
��( �������#�������� )����’	)��/ !��!��'�#���.

�4P$���6�@ P��?P=@�?E��N – !���)�', 	�� ��#���� ��#-
���� !������� ��&� ���� �������� � !��!��'�#��� !�#�	 ��!����
����������. �)������'�/#	 	� ��#��� ��� ��)!����� �������� ����-
��#�������� !������� �� �������� ��#���� !������� !��!��'�#���.

�4P$���6�@ $��E�=4?434 KP?P��q� – ���������)�' ��-
������ !�)������� ��!����� � ��)������� �� �����*( ���#���� ��-
!�����.

�4P$���6�@ \?���4O (��@���4O) K��?���4=@� (
4-
J�q�434 
4��@@N) – #!�������1���	 ��& #���( ��#���������-
��� �������, �������#/��� )����������#��, ������ !���1���	 	���
���1� 12 ��#	*��, ��1�� ��������� ������� � ��������( �������#�-
������� )����’	)��/ !��!��'�#���.

�4P$���6�@, L4 QEE�@P�H�6 =
�??���4\P��N J�q

4H��4?�J � ?KE=��J �E
�@EK4J (
KP�P $��E�=4?434
?EqPKN) – !���)�' #!�������1���	 ��& !�)������ � ���#��� ��!�-
����� !��!��'�#���.

�4�’S��@�E ���� – #��� �����, +� ���������)�'�/#	
#!�������1���	� !�!��� �� !��!�)�*�� �� ������, !�#���� �� ��1�
*����#��, ������ ������*�%��� � !��!��'���*/��� �������#��, ������
*��, ���#�� *����� !�!���� � ���#������ )� ��!�)����� � ���������,
� ����& �	��� ��1�� !���)�����.
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�4�?P@4?E��> �����> 
E
� – *����% !�!��, +� )� !��-
��� ���� ��&� ���� �����	��% �� ��1�% *����% !�!��. ��������*�	
*����� !�!����, 	� !������, !��������' �� ����� �� ��1� ��*��.

�4���P�@4=
4J4q��=@j 
4�����O (4T�@, 
4=K�3)

��
�6J=@?E – !�����	�/�� ���������#���� #!�&����� � �����#-
��� !��������� ����� !�����*�� (�����, !�#���) #��#���� �� !�����*��
(�����, !�#���) ����������.

�4�4=EJP�@ – *����% !�!��, +� )�#�����' ������� !�� !���-
��)���	 �����&�. N��	' #���( �������-��)!��	���% ��������, +�
)�#�����' !���� %��� ���#���� ��)!��	�&���#	 )�)������� �����-
&�� � ����&��� �����& !�#�	 !�����)���	.

�4�=EK@��3 – ������	 �������-���#��/��*�%��� !�#���
!��!��'�#���� � ������)�*�	�, �#��� � !�#/����� ���#��/��*�%, ��)-
����� ���������� ���������*�%, !�#�������, !��������� ��������-
��� ����������, !��������	 �������-��������� �����, ������)�*�	
�������	 � #��&�����	 ������ ��+�.

�4�=P?E@�?�E =@E@P3�N $��E�=�?E��N 4T44@�4-
34 �E
�@EK� – #�������	 "����#�����	, !�� 	��% )�����% ��������%
��!���� *����� !������'�/#	 �����#��������� !�#�����. ?��#�����
���#����#�� � !��!��'�#��� �������#�������� ��������#/��� )����-
������#�� ��)�� ������ ��������#�� !�� �����)�*�� ���#����������
#�������� "����#�����	 �������/��%.

�4�@E$E���N – ������#����	 ��&�� �������� )����� (	� !��-
����, �������, +� �&� )�������������� #���). 
��!��'�#���, ����-
��#� 	���� !���1�(�/#	 ������"��*�'(, ��&� �&��� )������ +���
)���#�� !���� �� ����&��% %��� �������% )��� � !��	���, �#�����-
������ )��������#���� ������.

�4�@4K��3 – ���� ) ��%��&����1�� "���*�% �����&�����,
+� !��	��' � )��%#����� #�#���������� �� �#�� ����	� !�������� ��-
������	 !�#�������� )�����/ � �&������ )������ ��	 )�!�������	
��������/ ��� �����#����� 1�	��� � ������� ��������	 *�� )�����/.

�4�@4$P@E – )�#������ !��!�)�*�	 	� ���!����/ ��&����-
�� !���!*	 �� �������� !��!�)�*�( ��� !�����*	. J�#���/ ��!����
)���� �) )�!��!��������� ������� � �	� ����� ���� ��	 ��������	
�����.

�44@�4=@4�4?� 
E=�?� (!������ )����’	)���	) – *� )�-
���’	)���	 !��!��'�#��� !���� !�#�����/������, !��*��������,
�������, ���&���( �� ��. N� !������, �#����� !����� ���� � !����-
��� )����’	)���	� !��!���' �� ������#/�� !�)���� � ���!������ �����-
�� ��1�� !��!��'�#��.
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�44@�4=@4�4?� $��E�=4?� H4T4?’NHE��N – �������-
#������� ������� � !�)��� #��&��/ �&������ !������	 ���������
�������. �� ��� ����&��/ �#� "���� )��������� !�)������� ��!���-
�� ) �������� %��� ������#����	 �� ������ ����.

�4@��?E��N – �#���������	 ���#� *����� !�!���� ���!����-
�� �� ��(��� )����������� ���� � !�������, +� #�����#	.

�P��@ E��P
@��> – ����'�/#	 !�#�����/����� ��!������
1�	��� ��*�!�� ������ ��#�������� �� �/��� ���� ��#!�������.
E�*�!���% ������ ������#����'�/#	 � �#������� � )����1��%
��������.

�P��@ �4�@4�4P�@��> – ������, +� !��������' �����-
�	 ������ !�������� ������� !��!��'�#��� ) �!����( ��)�������-
��� ����������, +� ����%1��, � )���������	� �������. 
�� */���
	�+� ��1��� !��!��'�#��� ��	��	'�/#	 ����#����/� ��	 !���1��-
�	 )����’	)��/, �� ���� �������' %��� � ��&�� �#���������� ���-
������ ��������� #���. @���� �����, ����������� (!������% ����-
��� !��!��'�#���) ��&� ���� 	� ��������, ��� � ��������� #��/��.

�� ��������������� ������������ �#��(�/ #!�*���/�� �������"���
�������, � ������ 	��� ���� �������' !��!��'�#��� !���� �#�����-
���� ��������� ��������� #���. �)������� )� ������������� !��-
���	�/#	 ) !���������#�(, �#���������( ��������� ���������,
1�	��� #��/������	 !����&�� � ������&��/ ) ����( �#���������	
"�������� #��� �������� �������.

�P��@ 4TK��4?�> (?P�=PKj��>) – ����'�/#	 ������ ���-
#������&����( 1�	��� ��!���� (������) ���#��	 �� ��#����	 ���-
���� !����&�. ?��#������&����/ ����&�' ��� ����� )�)������ � ���-
#��� #��� )� ���	���� ���������� ���#����, ����#�%��� !����&�� ��
��1�� ��������� ������.

�P��@ 4��4Kj��> – ��)����� ������������; ����'�/#	, 	�
!������, !�� )�#���� �������-��������/��� *����#��% ��� *����� !�-
!����. � ��&�� )���)!������� ������� ���� �!����' �#� ������� !��!��'�-
#���, ����&�(�� !���� !���1���	 ������� �� !��1� #��( ������.

���1���	 ������� �������'�/#	 )� ������� ��1���, +� ����%1�� ��
������� !��!��'�#���, � � ��!���� ����#�����#�� *�� ��1��� – 1�	���
�����)�*�� )�#����.

�P��@ =@4�4?�> – ��%���/1 ��)!��#(�&��� "���� ���-
��������	, !�� 	��% ���� !���������' ���������� ��������� ����-
����� #��� �� ��)���������% ������� !��!��'�#���.

��@���E �P
KE@4=
4J4q��=@j 
��
�6J=@?E –
���������)�' ���!������% "����#���% #��� !����*�%���� �������-
#���, 	�+� �� !������ � ����*/ )������� ��������, +� !�����' !����-
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�( )�	�� !�� !���1���	 #!���� !�� �������#���, ��(�/#	 �)����
!������� ��!����#!����&��#��.

��
4� – ��#���� ������*�� ��� ������*�%���� #����"�����, +�
!�� ���������� ��� �#������� !�!��� ��' ���#������ !���� �� ����-
&���	 ���#���� ) ������*��.

��=4?E ?E@�=@j �����Q 
E
P�? – *���, )� 	��( *����
!�!��� ��!�(�/#	 � !����(�/#	 �� �����.

K�H��3 – ������	 � ������ ��)��� ��������� )�#����, �������� �
#!���� !�����&�� �� #�����/�- � �����#�������% !�����. H��%#�('�/#	
� ������ ���#������/�� �����: ��)������ "���� (����������*/) !���-
����' � ��������� (���#����) ��%�� �� ����� ���'��� (�������	), +�
!�����'�/#	 � ��)!��	�&���	 (������) �#����/���. ?����#��� #�����
�"����	(�/#	 ��)������( �����( (����������).

K�H��3 $��E�=4?�> – ������ ) !����� ��!���� ��%��, +� �
)���� �������&�'�/#	 	� ���#��#�/ !��!��'�#���.

K��?����=@j TEKE�=� 
��
�6J=@?E – #��!��/ !������	
)����’	)��/ !��!��'�#��� %��� ��������, ������ !���1���	 	��� �
���1���% "���� ���!�����' ������� !���1���	 )����’	)��/.

K��?����=@j �E
�@EK� 
��
�6J=@?E – )�����#�/ ��!�����
!��!��'�#��� !�������(����#	 � ���1��� ��1��.

K���N ���� �E
�@EK�? – ����	, +� �������&�' )���&��#�/
«��)��–�������#�/» ��	 ������� ��*�%.

K�=@��3 – ���#���	 ��*�% ��#!����((���� #��’'��� � #!�#��
��*�%, +� ������(�/#	 �� ����% "������% ���&�.

K4@ – �����*	 ������ !�� ������ �� "������% ���&�; ������
��#�� ��*�%, �#������(���� "������( ���&�( 	� �����*	 ������.

JEq��EKj��> �4Q4� – ��������% ���������% �����, ��-
������% � ��)��/���� !����&� ���������� �����*� !�������.

JE�P@-JP>�P – "�)���� �#���, +� )��%#�(' �!���*�� )
*������ !�!����� )� #��'� ���*������ � )� #��% �������.

JP@4� 3EK�HP?�Q �4P$���6�@�? – !��������' ��)������	
!�����)��� �����#�� !��!��'�#��� )� "��������, ���������� ��
��)� ����)���� #����#����.

JP@4� 3�
�?E��N ?�@E@ – #!�#�� ������ ��’'������ ���-
���, +� ����	�/ � #��������#�/ !�����*�� (�����, !�#���) !��!��'�#���.
H���&�� ��� )�����/ �����)� ������� ��&��/ ���#�"�������#	 	� !�	��
� ��!�	�� ()� #!�#����� �����#���	 �� #��������#�/), 	� ���������,
�����*�%�� � ������#�������� ()� "���*�	�� � ���������-�����*�%��-
�� *����), 	� )����� � !�#��%�� (#��#���� �� ��#	�� �������*���).

JP@4� ��=�4�@�?E��N 34\4?�Q 
4@4��? – ��)�'�/#	 ��
!�����)������ *�� !������ ��� ������ !��!��'�#���. J�%����� ���-
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1��� !����� !���������(�/#	 )� ��#������( #�����( � ��!���1�(
�����#�/. ��#������ #����� !������ ���!������� ����� �������#��,
���������% ����#����.

JP@4� ��@���434 4T=N3� 
4�Eq�? – #��#���� �� �*��-
�� � ��#	�����	 ����������� ����	 �������&� !��	��' � ��)�������
��	 ��&��� ���������� ���������� #����*�� ��#	�� ��!�#�� !�����*��,
+� )���)!���' ��))������� ��	�/��#�/.

JP@4� K��?��E��>�4O ?E@4=@� – !��������' �*���� �������-
*�%��� �����#�� !��!��'�#���, +� 	��	' #���( ��)��*( ��& #����-
��( �����#�( �#�� ������� � ��������� �� %��� �������*�(.

JP@4� K�$4 – ����� ���������#/���� ������ �������-������-
��/��� )�!�#��, +� F�����'�/#	 �� !��!�+����, +� !��1��� ����-
��#����(�/#	 (#!�&���(�/#	) !����� )�!�#��, +� ����%1�� �#�����-
��. H�#��#�����	 */��� ������ ��)���	' �#����� ��"�	*�%�� )���-
&���	 ��)���������� #��������#�� ������� !�����*��.

JP@4� ���� �E
�@EK� – F�����'�/#	 �� �����)� *�� !������-
�	 �������/��� !������ ��*�% ����������� !��!��'�#��. >��� )�#��-
#�����	 ������' )������� ��#	�� ��������� ��"����*��, +� ����-
�('�/#	 �� "�������� �����.

JP@4� $�$4 – ����� ���������#/���� ������ �������-������-
��/��� )�!�#��, +� F�����'�/#	 �� !��!�+����, +� )�!�#� ������#-
����(�/#	 � !��	��� �� ������&���	, ����� #!�#���	 ���������� ��
#��������#�/ ������� !�����*�� )��%#�('�/#	 )� *���( !��1�� )� ��-
#�� )���!����/.

JP@4���E 3E����434 E�EK�H� – �����������% �����
��)�’	)���	 )����� �!����)�*�� !�������, )�#������% �� !�1��� ���-
#����� !������� 	� "���*�� ��� ���� ���������� – *��� � ��#	�� !��-
��&�� ����������� !�������.

J4��@4��3 $��E�=4?�> – #�#��������� !�����	��	
��%#���� "����#����� #������+� (#����) !��!��'�#��� ) ��&����.

J4��@4��34?� ?�@E@� – �������, !��’	)��� ) ���������
"����#���-��#!����#/��� ��	�/��#�� !��!��'�#���, )��%#�(���� )
����( !��������	 "��������� #���� !��!��'�#��� � ���!������#�/
�� ����� ���� ) �����������, ����#������ �� ��*��������. 
�����-
��� �������������� ������ ' ������� �� ��)����� #�#���� ������-
����� ���������� � "����#���� ��	�/��#�� !��!��'�#���, � ����& ��
���#������ � �����.

�PJE@P�EKj�� E�@�?� – �����#�/ ��’'���� !����#����� � ����-
�������/��� ���#��#�� �� ��1�� ��%����� !���. ?������&�(�/ ����-
����	 ��1��� !��!��'�#��� (%��� �������) � ����������/�� ��’'���,
+� ������#����(�/#	 !���	��� �����#��������� !������ � ��#!�-
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���#/��% ��	�/��#�� � !����#	�/ �����. �� ����������/��� �������
����&��/ !���� ����#������	 )����/���� ���	�����, !���������
��#��#���, !������, ��*��)��, ���-���, �����#/�� !����, !��������
)���)!�����	, ��������/�� �����, ������� � "������ )���� ��+�.

�P
KE@4=
4J4q��=@j 
��
�6J=@?E – ��)�����#�/
!��!��'�#��� �� ����% ������ (������ #�������	 �����#�) !���-
#��� #��� �������#������� )����’	)���	.

�4J��EKj�E ?E@�=@j – �#��������� �����#�/ ������
!��!��'�#���.

�4J��EKj�E ?E@�=@j ����434 
E
PE – )�)�������/ �#-
��������� �����#�/ *������ !�!���; �������/�� �����#�/, )�)������
�� *������ !�!���.

�4J��EKj�E 
4�P�@�E =@E?�E – *� #�����, ����&��� �
��% ��� ��1�% ���(�� ��) !�!����� �� ��"�	*�(.

�4J��EKj��> 
4�P�@��> �4Q4� – �#��������� #�����
���#���� ) ������*��. �)������'�/#	 	� �����% ��#	� !��*������ ��!-
���, ������% �� �������/�� �����#�/ "����#����� ��#�������� (��-
����*��).

�4JE EJ4@�HE��O – �#���������% ��)��� ������)�*�%���
����������/ )� !����% !����� ��#� )� ���������� ����� (���!�(,
!�����!�() �#������ "�����, ����&���% � ���/1�#�� ��!����� �
���#����� �� ���/�� �����#���� �����#��.

�4�-QE� – �)������	 ��������� )���/, ����������� ��#����, ��-
�����, �����*�%��� �� ��1�� ��"����*��, ���������� ��	 �����������	
!������ ������, ����������	 ����������� !��*�#�, ���������� ��+�.

4T�34?�=@j – !���)���, +� ���������)�' 1�����#�/ �������
��1��� ��� )����’	)��/ !��!��'�#���. 4������#�/ ������ ���� ��1���
��� )����’	)��/ ��)������'�/#	 	� ��#��� ��� ��)!����� 365 ���� ��
!����� �� �������.

4TK�3E��N – *����% !�!��, +� )�#�����' ���#���	 �� ���#�����
��1��� � !�������&�(' )����’	)���	 �������� ���1�������� �������/-
�� �����#�/ */��� *������ !�!��� � !����������% � ��% ������ ) ��!-
����( "��#������� ���#����.

4TK�3E��N, L4 
4�E6@j=N H ��=�4�@4J – ������*�	,
������� �����#�/ 	��� ���1� �� �������/��� �����#��.

4TK�3E��N, L4 
4�E6@j=N H 
PJ�6S – ������*�	, ���-
���� �����#�/ 	��� ���/1� �� �������/��� �����#��.

4TK�� ?�@E@ �E ?�4T���@?4 – ��#������� �!������#/-
���� ������ � �������( #��������#��. H���&�� ��� ���� !�����*��, +�
��!�#��'�/#	, � ��!� �������*��� ��&���� ��)�� !������ �� ������
#!�#��� ������ � ���!�������� �������( ������.
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4T44@�� E�@�?� – ��1�� !��!��'�#���, � ����& �� ���� ��-
�����, +� �����/ !���������� � ���1� ��� #!�&��� �� !�)��1� ��& ��-
��) ��� (����������/����� *���� !�!���, ������� ���������, �������-
��������/�� )�!�#�, ������� ��%������ !�������).

4?P�E$@ – "���� �������#��������� �������, ������	 	��-
�� )��%#�('�/#	 1�	��� #!�#���	 ������ ��1��� ) ������� ���'���
(!���� )���1�� �� �������), � ��)��/���� ���� �����('�/#	 ������-
�� #��/��. � !���1���	 )����������#�� ��!����	(�/#	 �#� #���,
)����������� �� ������� ���'���, ���� ��#	� ������� )���('�/#	 �
���� ������&���	 ��1���, +� �����)�	' �������"� ��� )����%���
!�)����. 
���� ����#������#	 �������"��� ����'�/#	 ��%���/1
����%��� ���'����.

4
PE@�?�P 
KE��?E��N – #������������% !��*�#, )� ��-
!�����( 	���� �������'�/#	 ��)!���� ��#��#�� !��!��'�#��� )� #����-
������� !����)������ � ���������( !�����*�'(, � ����& ��)����-
(�/#	 !���)���� ��	 ��)��� #���������� !����)�����.

4
PE��O P
4 – ������� !�� )�������% ����! *����� !�!����.
4
PE��>��> ?Eq�Kj – ���/��#�� �*���� )���� !�������

!��!��'�#��� )���&�� ��� )���� ��#	��� �����)�*�� !�����*��. �)��-
����'�/#	 	� �����1���	 !�#��%��� ������ !��!��'�#��� �� ������-
�� %��� !�������.

4
KE�P��> �E
�@EK – ��1��, �������� !��!��'�#���� !�-
��� �������/�� �����#�/ )����%��� ��*�% !�� �� �����)�*��.

4
��4� – !���� !������ ��� ��!��� *����% !�!�� � !����% ��#
)� !����( *���( � ���!������ �� �����, � ���� ��#�� *���� !�!���.

4
��4� EJP��E�=j��> – 	��	' #���( �!*�����% ��������,
�� !��#���� 	���� ����'�/#	 !���� ��!���� ��� !����&� ��’'���� �!-
*������ ����� � ���/-	��% ������ �� )��������	 ������� ��� �!*����.

4
��4� 6?4
P>=j��> – �!*�����% ��������, +� ��' !��-
�� ��!���� ��� !����&� ��’'���� �!*������ ����� ���/�� � ������ )�-
�������	 ������� ��� �!*����.

4
��4� �4KK – !���� �� ��!���( !����� ���/��#�� *����� !�-
!���� )� !����( *���( � !����% ��#.

4
��4� 
�@ – !���� �� !����& !����� ���/��#�� *����� !�-
!���� )� !����( *���( � !����% ��#.

43E��HE��>�P HETPH
P�P��N $��E�=4?434 JP�P�q-
JP�@� – ��#���/ #���!��#�/ ������1��� #���������� #��&� !��!��'�-
#���, !��’	)���� ) ��)�����( � �����)�*�'( �!������#/��� ��1��/ )�
�������� ��!�	����� %��� "����#���� ��	�/��#��.

4=�4?�� ?�4T���� $4��� – ��#���� ��%��, ������#��-
�������� 	� )�#��� !��*� !�� �������*��� !�����*�� (�����, !�#���)
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��� ��	 �!�������	 !��!��'�#���� !���	��� !������ !������, +�
!�����+�' 12 ��#	*�� ��� )����%��% �!���*�%��% *���, � )�����
!����#��� ����� � ��%����/���.

4=�4?�� HE=4T� – 	��	(�/ #���( ��1��, ����#������ � �#-
����� "���� ����������� � ������������� !��)������	.

4=�4?�� �P?�4T���� $4��� – ��������� ��	 )��������-
�	 ��)��� !����� !��*������� !��!��'�#���, ���� �� �����/ ��)!�-
#�����/�� ���#�� � !��*�#� �������*��� (�������% &������% "���,
������� ���	��� #�����, #!�������� #!����, ������ ��+�).


E=�?� – #��� "����#���� ��#��#�� !��!��'�#���. 
�#���
���(��(�/ ���#��% ��!���� !��!��'�#���, �����#������� () �����-
��� !���1���	 ���/1� ����) � �������#������� () �������� !���1��-
�	 �� ������ ����) !�#���.


E=�?� 
4@4��� – �������� �������#�������� )����’	)��/
!��!��'�#���, +� ���(��(�/ �������#������� !�)����� ��1��, ���-
�����#/�� )����������#�/, ��)������� )� ����������� �� ��1� ��-
�����#������� !�#��� !��!��'�#���.


E=�?�� 4
PE��O – )�������	 ��1��� ����#����� )� �������
���#�� !�%���� � �������� *����� !�!����.


P?�=�E ?E@�=@j 4=�4?��Q $4���? – �����#�/ "�����
� ������ �� �������*��� � �!�����&���	 � ��( )� *����� ������
����. 
����#�� �����#�/ �#������ "����� �� !���	��' )����, ���� ��-
!����� ����������	, �����������	, �����#����*��, �������)�*��, ��-
#������ �������*�� � !����*���� ���!������� ��’'����.


PP4����E 4=�4?��Q HE=4T�? – )���� !����#��� �����#��
�#������ )�#���� ) ����( ��)������	 ���/�� ��������� �����#�� (���-
��#�� ����������	) � ��(��� �� ������ !����*���� *����. 
����*��-
�� �#������ )�#���� )��%#�('�/#	 ���!������ �� !�#������ ��	��
�������.


KP�P $��E�=4?434 ?EqPKN – #!�������1���	 !�)������
� ���#��� ��1��� � )����/���� ��#	)� ��!����� !��!��'�#���. Q����-
����)�' #��� �!���� "����#����� ��&��	.


4�E@�4?�> �4P�@4 $��E�=4?434 KP?P��q� – !�-
��)�' #��!��/ !��	�� �"���� "����#����� �������&� � )�’	)�� )
��)��� ������ �!����������	 !������� !��!��'�#���.


4�3 P�@ETPKj�4=@� – �������� ������� ��� �����)�*��
!�����*�� (�����, !�#���) !��!��'�#���, +� *����� !������' %��� #�-
��!�� !������ ������� (!�#��%�� � )�����). 
���� ��������/��#�� 	��	'
#���( ����� ���/����� !������� (���/���� )������ !��!��'�#���).


4@$PKj �����Q 
E
P�? – ��������	 � *���� !�!���, ��-
������ 	� '���� *���.
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4=@�>��> (
PJE�P�@��>, ?KE=��> � 
��?�N��>
�4 �j434) �E
�@EK – #��� ���#���� ��!����� � �����#��������
!�#���� !��!��'�#���.


4=@�>��> 4T44@��> �E
�@EK (=�=@PJ�E �E=@��E

4@4���Q E�@�?�?) – !������ ������ !��!��'�#���, +� )�����	�/-
#	 � %��� !�#��%���� ��)!��	�&����. 
�#��%��% ��������% ��!����
���(��' �� ��#���� ��1���, �������#/��� )����������#�� � �������-
��� )�!�#��, �������� 	��� �����#�� !�#��%�� !���	��� �#/��� ��-
��������� *���� �����������	 !�����*��.


4=@�>�� ?�@E@� – ������� � #�������� #��������#�� !�����*��
(�����, !�#���) !��!��'�#���, +� �� )���((�/#	 !�� )���� ��#	���
�������*���, ��!������, ������)�*�%�� �����������	, ������� ��
��������	 !����+��/, ���������, ���#������ ��+�.


4@4��E ?E@�=@j – ��#����������� �����#�/ ��%����/���
���1����� !�����.


4@4��E �P
KE@4=
4J4q��=@j – ���������)�' ����%
"����#���% #��� !��!��'�#���, !�� 	���� �� !����% ���������%
!����� ��#� ����) ��!������% )��� ��#����� ����#����/� #��� ��-
	���� � �/��� ��1��� � ��#������������ ������� ��	 !���1���	 !�-
������� �����, +� ���!�����' )������������ ��)������(.


4�P�@ (?��=4@4�) – ���1��� !����, #�	����� ��� ��!��-
������ )� ������#����	 ���1�%.


4�P�@� (?��=4@��) 
4=@� – !��*����, ��!�������� ��1�
�� �������, ��� �#����� #��� ��!�����, �)	�� ��� ������� � ����.


4�P�@� (?��=4@��) =�KE��� – !��*����, ���������� ��
�&� ��!������ ���#����, � ����& �� �#����� #���, �)	�� (�������) �
����.

PEKj�E =@E?�E �4Q4��4=@� – )�������� ���������� ��-
�����/�� !��*����� #�����, �������������� ) ���������	� )����
��!����/��� #!����&��#�� ���1�%.

PHP?� JE>T�@��Q ?�@E@ – ��� #��%��� !�#���� !��!��'�-
#���, +� �����((�/#	 � !�������� ��*� ��	 *���% ������������ ���(-
����	 ��%������ ������ � ������� �������*��� ��� ����.

PHP?��> �E
�@EK – ������/ �� #����� ���#���� ��!�����
!��!��'�#���, "����'�/#	 )� ������� ��#���� !�������. ?�� ��&�
�����(����#	 ���!������ �� )��������#��� ��� ���!������ �� �#��-
������ ���������� !��!��'�#���.

P��?P=@4?E��> 
�T�@4� – ����)!�������% !�������
!��!��'�#���, ��!�������% �� "����#�����	 ��)1�����	 ��	�/��#��
!��!��'�#��� � ��������	 ��)�����.
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P��?P=@�?E��N – ������#����	 ����)!��������� !�������
��	 *���% "����#�����	 ��)1�����	 ��	�/��#�� !��!��'�#���.

P��q�����3 – #���!��#�/ ������� � )�#����, !��)������� ��	
��������/���� !���!1���	 �#������ !���)����� ��	�/��#�� !��!��'�-
#��� 1�	��� �����)� � !���!����������	 �#��(��� ��)��#-!��*�#��.
���&������� !��������' "����������/�� !����#��#����	 � ����-
���/�� !���!����������	 ��)��#-!��*�#�� ) ����( ��#	�����	
��)���, #������!������� !���!1��/ �#��(��� !���)����� ��	�/��#��
!��!��'�#��� (�����#�� ���������� !�����*��, �� 	��#��, #����#����
��#����������	 � �. �.). ���&������� ��&� ���� )�������� � !�	���.

P>@��3 ����434 
E
PE – )���������	 *������ !�!��� ��
!������ ��)�	�� ��� ���������.

PJ�@P�@ – !��1�% !���!�*/ ���#��	.
P�@ETPKj��=@j – ���� ) �#������ !���)�����, +� �������-

��)�(�/ �"�������#�/ ������#����	 �#/��� ��%�� !��!��'�#���
��)���&�� ��� �&���� %��� "����#�����	. �)������'�/#	 	� ��#�-
�� ��� ������	 !������� (��������, ��#����, ��� �����)�*��) �� #����-
�/������ �������� �������. �� !�����*� ������#����(�/#	 !���)��-
�� )����/��� ��������/��#�� �������, ��#��� ��������/��#�� �������,
��������/��#�� ������� ) !������� ��� �����)�*�� !�����*�� (�����,
!�#���) !��!��'�#���.

P�@ETPKj��=@j ?KE=�434 �E
�@EK� – �����1���	 !��-
����� (��������, ��#����, ��� �����)�*��) �� #�����/������� ������-
�� ���#���� ��!�����. �� !�����*� ������#����(�/#	 !���)���� )�-
���/��� ��������/��#�� ���#���� ��!����� � ��#��� ��������/��#��
���#���� ��!����� ) !������� ��� �����)�*�� !�����*�� (�����, !�#���)
!��!��'�#���.

P�@ETPKj��=@j 
4�Eq�? – �����1���	 !������� ��� ��-
���)�*�� !�����*�� �� ������, !��’	)���� ) �������*���� � �����)�-
*�'( *�'� !�����*��.

P=@��@��HE��N – ���!���# ������)�*�%��-�!������#/���
� "����#���-����������� )������, #!�	������� �� �����) � ���#��-
������	 ������)�*�%��� #�������� �!�������	 !��!��'�#����, %���
"����#���� #�#����, #�#���� �!�������	 �������� !����*�����
��+�.

P=@��@��HE��N T43� 
��
�6J=@?E – )���� ��������
!���1���	 � (���) ���� ������	 !�)��� !��!��'�#���.

P=@��@��HE��N �P��@4=j�4O HET434?E�4=@� –
������	 !��!��'�#��� ���#������ � ��)#������ )� #!���� ������, ��&�
)��%#�(����#	 �� !��#���� ���� ) ����������� ��� ��1���	 �����-
��&���� #��� !�� ��)����	 !��!��'�#��� ���������.
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P$��E�=�?E��N – )����� ������ ��!�#�� �������� )����’	-
)��/ !��!��'�#��� ��1�� ��!�#���. H����%�� )��%#�('�/#	 ) ��-
��( )��&���	 !��*������ #�����.

�H�� ?EKS@��> – ��)�� ����&���	 )������ � ��)��/���� ��-
#!��	������ �������#�������� ��� �����#�������� �������/ ���#��
���(� �� ��&�������� "����#���� ������.

�H�� �P
4H�@��> – ��������#�/ ���������	 ����� � ��)��/-
���� ��!��������	 ��!�)����� ���#��� !��!��'�#��� � ������. ��
��#��/ �����#��% ��� ��)��� � !��’	)���%, 	� !������, ) ��!�����/-
��( �*����( � �������� ������� ����� ��	 )��%#����	 ��!�)�����
�!���*�% !��!��'�#���.

�H�� ��?P=@���>��> – ��������#�/ ���������	 "����#����
����� � !��*�#� )��%#����	 ����#��*�%��� ��	�/��#�� !��!��'�#���.
?��!������ �� ��&����#��% ����#��*�%��� ��	�/��#�� �����	(�/#	 ���
�#������ ���� ����#��*�%���� ��)���: ��)�� "����#����� ����#��-
����	 (��)��� �� ����� *����� !�!����) � ��)�� ����/���� ����#��-
����	 (!������� ��)���).

�H�� �4JP��>��> (!��!��'���*/��%) – ��&����#�/ ��-
#����	 ��#������, +� !����#��/ ��������/��% )�����.

�H�� �P��@��> – ������' � "����#���% ��	�/��#�� !��!��'�-
#��� !�� ������� %��� ��������/���� ��� ������#/���� �������.
����/ ���������� ��)��� !����+�'�/#	 )� )���/1���	� #��� �����-
�� � �������, �� 	��% ��� �����/#	.

�H�� �P=�=@PJE@����> (HEK�\�4?�>) – #!�*�"����%
��)�� ��	 *����� !�!���� ����� "����. ��% ��� ��)��� �#���'�/#	
)� ��!�����( �����#�"�������#�� !���"��	 *����� !�!����.

�H�� 
��
�6J���j��> – ��������#�/ ���������	 )������
��� ��������&���	 ������� !�����	�� ) !�����)������ ���������.
4#����� ���� !��!��'���*/���� ��)���: ���������%, �����*�%��% �
"����#���%. ?��������% ��)�� !��’	)���% ) �������*���� !�����*��
(�����, !�#���) ��� )� )��%#����	� ���/-	��� ��1�� ����� ����������
��	�/��#��. �����*�%��% ��)�� ������' � !��*�#� �����)�*�� !�����*��
(�����, !�#���), ���������� ��� )���!����� !��!��'�#����. $����#�-
��% ��)�� ������' � #"��� �����#�� !��!��'�#��� ) ������� �� ��1�-
�� "����#����� ��#��������.

�H�� 
4�E@�4?�> – ��)���'�/#	 	� ��������#�/ �����, +�
��&� )�)���� !��!��'�#��� � ��)��/���� ���’(�������� )���� !������-
���� )��������#��� ��� � ��)��/���� !������, ��!�+���� !��!��'�-
#���� !�� ����������� !��������� !����&��. 
��������% ��)�� ��-
����#�� ����&��/ �� ���!� )����1��� � ������1��� "����#���� ��-
)����.
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�H�� 
4@$PKN �����Q 
E
P�? – ��&����#�/ ��#����	
��#�����, )� 	��� ����#��� )�)��' �����, !��’	)���� ) ����#��*�	��
� !���"��/ *����� !�!���� � �!���*�	�� +��� )�������	 ��#��#��
��	 "��������	 !���"��	 *����� !�!����. �)�� !���"��	 *�����
!�!���� ���(��' #�#���������% � ��#�#���������% ��)���.

�H�� 
4�P�@��> – ������' ����) ��!���������� )����
!��*������ #����� �� "����#����� �����. ?�� !��)�����/ �� )����
������ �� ��!���� ���#����� ��� ������� �� ����#��*�� �, ��&�, �� )����
#����� �������#�� �� ���#��% ��!���� � �� ����#������% ��!���� !�-
����	�� ) ����������� #������� �������#��. 
������( ���������	
!��*������� ��)��� ' )���� ���’(������ "����#����� ����� !�� �!��-
��� )����1�/��� #�������+�, )���� !��!�)�*�� ���/��� ���1����
��#��#��, ���&������ �����(����	 ��������� �� ��1�� "�������.

�H�� =�=@PJE@����> – ��)�� )� ��*�	��, !��’	)���% ) ��-
������	�� ���#� *����� !�!����; �����('�/#	 )������	� ����-���-
"�*�'��� ��	 ������ *������ !�!���. =�#���������% ��)�� �� ��&�
���� �#�����% )� ��!�����( �����#�"�������#�� !���"��	 *�����
!�!����.

���4?E ���E E���O (T�q4?P �4@��?E��N E���>) –
!������ �����#�/ ��*��, +� #�����#	 �� "�������� �����; )���&��/
��� #!�������1���	 !�!��� �� !��!�)�*��, ���� ��&� !�#��%�� )���(-
����#	.

��4� TE���?=j��Q 
4H��4� – #�#���� ����������� �����-
#��, +� #�����'�/#	 � !��*�#� ���� ��1��� � "���� �������#�����-
��� � �����#�������� ��������� )����’	)��/.

��4� 34\P> – 1) ����� *����� !�!���� ) �������� !���-
1���	 �� ������ ����. 3������� ������� ���1����� ����� ' ��)��-
��%#/�� ������ (���#���); 2) ������� �����#�/ !��!��'�#��� – �����#�/,
+� !����*�%�� !���!*� ������ )�!������ )� !��!��'�#��� ��� �#� %���
��*�� � ����% ������.

��4� �E
�@EK�? – �����, �� 	���� ������(�/#	 �������#�-
������ � �����#������� "����#��� ��#��������. ���� ��!������ ���(-
��' ����� �������� � ����� ��*�%.

��4� �P��@�? – �����, �� 	���� ������(�/#	 �������#�-
������ � �����#������� ������� )����’	)���	. ���� �������� ���(-
��' ���1���% ����� � ����� ������*�%.

�?P�j �E
�@EK�HE��O – #����� ��#���������	, ������#����-
���� ��	 ��)������	 �����#�� ���������� ���1���� !������.

4NK@� – 1) !���������% ��*��)�%��% !����& )� !���� ������#-
����	 ���������, !�������, ���-��� ��+�; 2) !���� )� !���� ��)���-
�� !�������� ��#��#��.



500

«4H?4��P��N» – )��&���	 �����#�� ��� ��#��� ������ ���-
&����	 (���#����) ��*��.

=E�E��N – #�#���� )������ (������ !�)����, #��#���% ��+�),
!��������� ��	 !���!1���	 "����#����� #���� !��!��'�#�� ) ��-
��( )�!�������	 �� �������#��� ��� !����+���	 ����������#!����&-
��#��, �#������ � !������ ����������� ���).

=PKP�3 – ��%���� �!���*�	, ��)����� ��)����, !��	��' � ����,
+� (������� ��� "�)���� �#��� !�����(�/ #��������% "���� )� !��-
�� #��� !���� �� ����#������	 � ��)!��	�&���	 ��%��� (� ���� ��#��
���1���), ��� ) ��)������� �� !��������	� �� !��1� ������.

=PP��j4H?EqP�E ?E@�=@j �E
�@EK� – *� ��#������ #���-
��, !��%�	�� � �!���*�	�, !��’	)���� ) ����� ������� ���!���� � *�����.

=P@�$��E@ – 1) !�#�������	, !�#/���� #����*���; 2) !�)���-
�� "����#��� )����’	)���	 ���&����� �������.

=�KE��� 
4�P�@� (?��=4@��) – !��*����, �������� ��
������#������ !��*����.

=4T�?E@�=@j 
4�����O – ����&��� � ���1���% "���� !�-
����� ������� "���� �� �������*��� � �����)�*�( !�����*��.

=
K�@ – ��������	 �������)������ ��*�% ���!���*�� �� ���/1�
��#�� ��*�% )� ����� ���������	 �#��(��� !��!��*�%��#�� � ��)!�-
���� ��*�% #���� ��*�������.

=
K�@ H?44@��> – )���� �������/��� �����#�� ��*�%, !��
	��% ���#��� ��*�% ����&�' ���� ���� ��*�( ���/1��� ��#����#��� �
����� �� !���� ���/��#�/ ����1��� ��*�%.

=@E?�E ��=�4�@�?E��N – !��*����� #�����, ������#����-
���� ��	 ��)������	 !������� �����#�� ��%������ ���1���� !������.

=@E@�@��> �E
�@EK – ��!����, �������� 	���� )�"��#����� �
#������ !��!��'�#��� (��*��������� ������#���); �����('�/#	 )
��1���, ��������� !��!��'�#���� (��*�������� ������#����) � ��-
)��/���� !����&� ��*�%.

=@��@�E �E
�@EK� – 1) #!�������1���	 ��& #���������
���#���� � !�)������� ��!����� ��� �#������� � ���������� ��!�����;
2) #!�������1���	 ��& #��������� !���"��	 *����� !�!���� !��!��'�-
#���.

=�T’6�@� ��?P=@���>�4O ��NKj�4=@� – ����#����, )����-
����, !���	�����, ����#������ ��’'���� ��!����/��� �������/ �� ��1�
�#���, +� )��%#�((�/ ��������	 � ������#����	 ����#��*�%.

=�T=���E�E ?��
4?��EKj��=@j – ��� ���!������/��#��,
!�� 	��% �������� ���&����� ' ������� *����� !�!����, � � ��!����
��#���� %��� ��%�� ��	 ���!����� )� ������� ���!������/��#�/ !�1�-
�('�/#	 �� ������ �#�� (	�+� � "����#����� ���*(&�� ���� ').
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=���
��> 34\4?�> 
4@�� – #��� ���1���� !������ ���
�!���*�%��� (!�������, �#������), ����#��*�%��� � "����#���� ��	�/-
��#�� !��!��'�#���.

=�JE EJ4@�HE��O – ����&�' � ���1���% "���� ��������
)��#� �#������ "����� )� !����% !����� ��#� (���, ��#	*/). =���
������)�*�� ��)����'�/#	 ���!������ �� �#���������� ����.

@PJ
 ��$KN��O – !���)���, +� ���������)�' ��)��� )��*����-
�	 ()��&���	 ��!����/��� #!����&��#��) ���1�% � !������ !������,
����&���% !����#��� #�����/��� ����	 *�� � ���#����� �� ���/���
�������� �� !������ !������.

@P��P – !��!�)�*�	, ����#����� ��*������� "����, !�� ��!��-
�( ��*�% )� ���������( *���(. @����� ��&� )��%#�(����#	 	� #�-
��( "����(, ��� � ��1��� ��#�������� "�������� �����.

@�
 
4@$PKN �����Q 
E
P�? – �)����/���� ���������-
#���� !���"��	 ) !�)�*�� )�����/, +� #��	�/ !���� ���, ��� �����
*����� !�!����, +� ����	�/ � !���"��/.

@E�=@��3 – #!�#�� ���������� ����&���	 ������ 1�	���
��������	 � *���� !�!��� !�������, ���������� ��� !����#���� ����-
����	 ��!����� � !��!��'���*���.

@E�=$P�E ���E – *���, ������#�������� �#������� !��!��'�-
#��� !�� ��)�������� ��& %��� #���#��%���� !����)������.

@E�=$P@ – 1) !�����#���	 ����� ) ������ ������� �� ��1�%;
2) !���������	 ������� *����� !�!���� ) ������ ���#���� �� ��1�-
��; 3) !�����) ���1�% ) ����'� "����#���� �#������ � ��1� ��� ) ����-
�� � ������.

@E=E�@ – ���#�������*/.
@E=E@ – !������ )� ���#����.
@E=@ – ��������	 �� ������	 �!���*�% � ��#!����#/��% ��

��1�% #"���� ��	�/��#��.
@E=@4?�> �434?� – �������, +� ����������' ����&���	

��%�� � ������� �!�������	.
@E@@E (
PP�EH��> ?P�=PKj) – *����% !�!��, +� ��#���/

����) ���#������*	 (���#����) !������� )� ���#���� (���#���) #!��-
���� !���� #��� �����% �#��� (���#���� ���#��	).

@P��4?�> E�EK�H – )��� � ������� ����� )� ��)�� !������ ��
!�����	��	 ��&��� !�)�*�� )�����#�� ) ������������ !���)������ !�-
!������� !������� ) ����( ��)������	 ������, ����� �#������ ���-
���*�� ��)����� !���)����, ��) ������ ��!������� �!����� �� ������-
����/��� �#������#��%, +� ���������)�(�/ ������ !������ �����)�.

�
E?K���N HE
E=EJ� – ���!���# )������, #!�	������� ��
!��������	 � ���!������#�/ ����	 �������-��������/��� )�!�#��
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!��!��'�#��� !��������� ��#	��� �������*��� � !����&��. �!���-
����	 )�!�#��� ���(��' ��)������	 ���/��� �!�����/���� ����	 �
#��������, ��)������� ����� ���������	 )�!�#� �� �!�����/��� !�����
!�#�����.

�
E?K��=j�� ?�@E@� – �#� ������� !��!��'�#���, �� !�-
�’	)��� ) %��� ���������( ��� �����*�%��( ��	�/��#�(, ��� �����-
#��� �� #��������#�/ ���������� !��!��'�#���� !�����*�� (�����, !�-
#���).

$E�@4��3 – !����& !��!��'�#���� �������#/��� )��������-
��#�� )� )��&���( *���( #!�*����)������ ���!���� ("������) ���
"����#���� ������)�*�� ) ����( ����&���	 "����#���� ��#��#��.

$��@�?��> �E
�@EK – ��!����, !���#�������% � *����� !�-
!����.

$��E�=� – 	��	(�/ #���( ���������� �����#���, +� ������-
(�/ � #��’'���� ��#!����(����	 � ���&��� ) !������ "��������	,
��)!����� � ������#����	 *�������)������ � ��*�������)������
��1��� ��	 )���)!�����	 ���� ��)1������� ����������	, #�����(-
����	 � )���������	 #�*���/��� ��#������ #�#!��/#���.

$��E�=4?E ��E3�4=@��E 
��
�6J=@?E – ��)������	
��%���/1 ��&����� !���)�����, +� ���������)�(�/ "����#���% #���
!��!��'�#���, � ���� ��#�� !�������� � )������, )��� � #�������� ��-
����� � !�#����, ��)�������� ) ���������� � �����������; ������'�/-
#	 �� �#���� ��	���� ���������#/��� )�����#��.

$��E�=4?E �?�4?E3E – ���� #!�������1���	 ���#��� � !�-
)������ ��1��� !��!��'�#���, !�� 	���� )� ������� ���#��� ��1���
*����� !���1�(�/#	 ����1�� � ���� �����. �)�������� )� !������
!��������, ����� "����#���� ��������� �� ��)���	' !��!��'�#���,
) ������ ����, )���/1����� !�)����� ��1��, � ) ��1��� ���� – ����-
*�����/�� ������#�������� �&� ����!����� ���#�� ��1��.

$��E�=4?E =@�>��=@j – !����#!����&��#�/ � ��#� ) �����-
����	� ����� "����#���� ��������� ��& ���#���� � !�)�������
�&������� "����#�����	.

$��E�=4?P 
KE��?E��N – �������% !��*�# ��F���������	
�� !����% !����� ���� "����#���� ��#��#�� !��!��'�#��� � ���!����-
��� "����#���� �����#��. 
�� */��� ��’'���� !��������	 ' "����-
#��� ��	�/��#�/ !��!��'�#���.

$��E�=4?�> E�EK�H 
��
�6J=@?E – �������	 ��(�����
!��������� � ���"�*�'����, +� ���������)�(�/ "����#���% #���
!��!��'�#���, � ���� ��#�� %��� !�������� � )������, )��� � #��������
������� � !�#����, ��)�������� ) ���������� � �����������, "����-
#���� #��%��#��, ������� �������#��, ��������/��#�� ��+�.
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$��E�=4?�> �4�@4Kj – *���#!�	������ ��	�/��#�/ �!��-
����&���� ������� +��� )���)!�����	 ��������	 #��’'����� ��#-
!����(����	 �#���������� "��� � ������� �����)�*�� "����#����
�����#��, �����)� ���/�� �"�������#�� � ��)����� !��!�)�*�% ) �� ���#-
� � � � � ( � � � � 	 .

$��E�=4?�> KP?P��q – !���)�' #��!��/ ������#����	
!��!��'�#���� !�)������ ��1���. ��� ���/1�( ����( !��!��'�#���
"����#�'�/#	 )� ������� ����&���	 !�)��, ��� ���/1�( ����( )�#-
��#���'�/#	 "����#���% �������&.

$��E�=4?�> JP�P�qJP�@ – 	��	' #���( ����� !�� �!���-
����	 "����#��� !��!��'�#��� +��� ��)����� � �����)�*�� �!�����-
�#/��� ��1��/, !��’	)���� ) "��������	�, ��)!������ � ������#-
����	� "����#���� ��#��#�� !��!��'�#���.

$��E�=4?�> JPQE��HJ 
��
�6J=@?E – #���!��#�/ !����-
&���� ��& #���( ���������� �� !��#���� "����#���� !������� �!-
������#/��� ��1��/, !��’	)���� ) "��������	�, ��)!������ �� ��-
����#����	� "����#���� ��#��#�� !��!��'�#��� � ������)�*�'( ���-
���� %��� ��1���.

$��E�=4?�> ��4� – ������)����� ��� ��"�����/�� #�#-
���� �������� "����#����� ��#����������.

$��E�=4?�> ���K – !����� ������� ��1��� !��!��'�#���, +�
������(' ��������� ��& !��!����� � �������� ���������� ��!�����.

$��E�=4?�> ���K – ��#, !���	��� 	���� ��1�� !��!��'�#���
�������� � #������� )�!�#�, ��)����1��� �������*���, ������
!�����*�( � �������#/�� )����������#�/ ) ���������	� ��#� �����
��������#/��� )����������#��, �#���/�� ���� ���!��#�' �����#���	
��1��� �� �������#/��� )����������#��.

$��E�=4?� ��=@�JP�@� – ��)�� "���� �������- � �����#�-
�������� ����#������	, �������	 	���� )��%#�('�/#	 �� "����#����
������; ���(��(�/ �!*���, ������*��, "’(���#�, ���-��� ��+�.

$��E�=4?� �4P$���6�@� – ����� !���)����� (���"�*�'����),
+� ������#����(�/#	 ��	 ��#���&���	 �"�������#�� ��	�/��#��
!��!��'�#��� � �����(����	 #��!��	 ��)��� %��� �!���*�%. ?����	-
(�/ ������ ���!� "����#���� ���"�*�'����: !������� !����#!����&-
��#�� (��������#��), #�������� ��!�����, ��������#�� � ��������/��#��.

$��E�=4?� 
4=PP����� – �� ��� ����&��/ ���� "����#���
��#������: �����*�%�� �����, ��)�� �+���� �#������, #������� ���!����,
!��#�%�� "����, "����#��� ���!���� � �)�'��� "����. �� !�#������-
�� )�����	�/#	 ��& ���*����� !�)����/������ � �����������, !�-
������((�� !�	�� ������ �� ���1��� ��#��#� � �!�#����������.



504

$��E�=4?� P=�=� 34=
4�ESS��Q =�T’6�@�? – #�-
��!��#�/ ���1���� ������� � ������&��/ )���� ()������� � !�)�����
��1��), !��)������� ��	 ��)����� �������*���, ��������	 "����-
#���� )����’	)��/ !��!��'�#���, "����#�����	 !������� ������ �
#�������	 ��)�����.

$��E�=4?� P=�=� 
��
�6J=@?E – #���!��#�/ ���1����
������� � ������&��/, "��������� !�� #�������� !��!��'�#��� � �
!��*�#� %��� ��	�/��#��, � ����& ������)������ �� "����#����� �����,
!��)������� ��	 ��)����� �������*���, ��������	 "����#���� )�-
���’	)��/ !��!��'�#���, "����#�����	 !������� ������ � #�������	
��)�����.

$��E�=4?� =@�J�K� 	��	(�/ #���( ��&����#�/ ��'� ��� ��1��
"���� "����#���� �����#�� ��������/�� �!������ �� ��	�/��#�/
#��’'��� ) ����( )���/1���	 )�*��������#�� � ��)��/���� ������.

$��E�=4?� $’S�P=� – �������#������� ��������� �� ��!��-
�( � !����& !����� *����� !�!���� )� !����( *���( !���	��� ���-
��������� #�������� �������.

$4�� JE@P�EKj�434 HE4Q4�P��N – ��1�� ��#���� !��-
�����, #!�	������ �� ��)����� #�*���/��� #"��� (���� ��!����/���
�������/), ��������/�� )��������	 !��*������� !��!��'�#��� �� ��1�
���������� )�����, +� �� !�����	�/ �� ��������	 ������ ��%��.

$4�� �E�4
��P��N ��� "��� ��)����� �������*��� – ��1-
�� ��#���� !�������, )���)�������� ��� #!�	������ ��	 "����#���-
�� )���)!�����	 ����������� ��)����� !��!��'�#���.

$4�� =4��EKj�434 4H?�@�� – ��1�� ��#���� !�������,
)���)�������� ��� #!�	������ ��	 "����#����� )���)!�����	 ��)-
����� #�*���/��� #"���, � ���� ��#�� ����&��� �� #�*���/��� #"�-
�� ��%��.

$4�� =
4q�?E��N – ��#���/ ��� ���� "�����: "��� #�-
*���/���� ��)����� � "��� ��������/���� )��������	 !��*�������.

$E��E>H��3 – #�#���� !������� ��� !����&� ��*��)�% ��
���������( � �������% )���. 
�� */��� "���� ("�����%)��), +� ��'
��#���% ����& �� �����, !�����' ��������% #!�&������ "���� ("���-
��%)����) !����, ����� ��*��)�( ("�����%)), �� ��	�/��#�/ )� #��'(
���������'( � !�� #���� �������� )����� � ����&�' )� *� !����%
����� (���!�#�*�().

QEE�@P�=@���E 
NJE – ����	, +� !���)�' �)�'��)�’	)��
��& )����( ������ �� ��*�( � )����( ������ �� !���"��/ *����� !�-
!����.

QP�q�?E��N – #�#���� �!�������	 "����#���, +� ��)���	'
������)����� #��!��/ ��)���, !��’	)����� ) ��'( ��� ��1�( "����#�-
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��( �!���*�'(. 
�� ���&������ #�#���� ��������	 ���������� ���-
������� � ���� �������' �������� � ��%����/��� )���� �������� ���(�-
��� ���#�� � ��' �� ���� �������� ��#!��	������ ��#������ *�� )���.

�P�@ ?�@E@ – !����)��� !��!��'�#���, �������	�� �"��-
�����#�� 	���� ' ������� ������, �������� �����)�*�� !������, ���#�-
��� !���)����� 	��#�� ���������� !�����*�� (�����, !�#���). �������'�
�"�������#�� *����� ������ �� ��&��/ ���� ���#���� !�������,
������ � ��������/��#�� ����#��*�%. �#� ������� ������ !����)����
!�����#	�/#	 �� *����� !������� �� ���( !�����*�(.

�P�@ �4Q4��? – !����)��� !��!��'�#���, �������� �������'�
�"�������#�� 	���� ' ���#���)�*�	 ������ (�������) ��� �����)�*��
!�����*�� (�����, !�#���), � ����& ���#���)�*�� ��#��� �����.

�P�@ ��?P=@���> – !����)��� !��!��'�#���, �������� ���-
����'� �"�������#�� 	���� ' ��#	�����	 �����#����� ��������/��#��
����#��*�% � ��% ��� ��1�% !�����.

�P�@ 
�T�@�� («
4$�@-�P�@») – !����)��� !��!��'�-
#���, ���!������/��% )� #��� ������, ������� �� ����#��*��. �������'�
�"�������#�� *����� !������� )����%�� ��#��!�' ���#���� �����
!������� (��������/��#�� ����#��*�%). ��1� *�% ������ )�#��#�-
��'�/#	 �� !����)�����, +� ���!�����(�/ � !��1� ����� )� "����-
����	 !���)���� ����� !������� */��� !����)����.

�P=�N (���.cessio – !�������) – !�#��!��, !������� ��1�� �#�-
��� #���� !���� �� ��������	 ���#��#�(, ��1���� ��� �� �� ����-
&���	. ��!������, �������� (*�����) ��&� !������� #��' !���� ��
����&���	 ����� ��1�% �#��� (*�#������(); ������#����'�/#	 	� !�-
)������	 !������� ��)��� �� !���#���������	. � */��� ��!���� !�-
��#��������/��� ��#��!�' � ���� *������, � !���#��������/��� �
���� *�#������	.

��Kj4?P $��E�=�?E��N – "����#�����	 ���������� ��’'����
� (���) )������.

�����> 
E
� – ��������, +� )�#�����' ��%���� !����,
)��%#����	 ��� !������� 	��� ��&���� ��1� !�� !���’	������ ��-
���� ���������.

�����> 
E
� TPH=@4�4?�> – ����#��*�%��% ��#�������,
+� )���)!���' ����&���	 "��#������ ��!��� !���	��� ������&�-
���� �������.

�����> 
E
� H $��=4?E��J �?�PJ �4Q4�� – *����%
!�!��, +� )���)!���' ����#���� ����&���	 )�)�������/ �#�������-
��� #��� !�� ��&���� !���1���� *������ !�!���.

�P� – ��)������ !�#/���� !��!�)�*�	 �������*	 ����� (!���-
����) )��%#���� !����& �������&����( )�)������� �� ���� ���1����
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#���. ��� ��&� !���������#	 )� ����#�������, ��� #��� 	� ���-
#��/.

��=@�> ��=�4�@4?E��> 
�T�@4� – ��)��*	 ��& ����-
���� !��!��'�#��� )� ��	��% !����� � ���������, !��’	)����� )
����&���	� *�� �������, !�������� �� !������� �����#�� ��)�����
!������.

��=@�> 
�T�@4� 
��
�6J=@?E – ��)��*	 ��& �������
!�������� � !������� �� !�������. ��#��% !������� 	��	' #���(
!�����+���	 ������� !��!��'�#��� ��� �#��� ���������. H ��#����
!������� ��!����(�/#	 ��������� ��*������� � )��%#�((�/#	 ����-
#��*�� � �������*���.

��=@� J4T�Kj�� �4\@� (��#��% �����/��% ��!����, ��#�� ���-
����� ��1��, ��#��% ��������% ��!����) – ��)��*	 ��& ��������(
!������� ������� � #���( �������#�������� )����’	)��/ (!�������
!�#����) !��!��'�#���.
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