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В работе при помощи эконометрической оценки модели ценообразования на 

финансовые активы (САРМ-модель) анализируется уровень риска российских паевых 

инвестиционных фондов акций. Исследуются два основных вопроса: как изменялся риск 

портфелей инвестиционных фондов в периоды кризисного падения фондового рынка и 

посткризисного восстановления; насколько успешно портфельные менеджеры 

инвестиционных фондов реагируют на изменения рыночной конъюнктуры, подстраивая 

структуру портфелей фондов под новые условия на рынке?  

При анализе доходностей инвестиционых фондов на различных временных периодах 

было обнаружено, что часть фондов в кризисный период характеризовалась большим 

уровнем риска, чем в докризисный и посткризисный периоды – периоды роста рынка. 

Данный факт противоречит верной стратегии управления активами.  Несмотря на общую 

плохую картину динамики инвестиционных фондов, было обнаружено несколько фондов, 

которые действительно являются активноуправляемыми, что в итоге привело к стабильно 

более высоким показателям доходности, чем у рыночного индекса. 

Также было подтверждено (как и предшествующих работах), что в среднем доходность 

инвестиционных фондов не превосходит рыночных показателей доходности, а портфельные 

менеджеры плохо справляются с задачей адаптации структуры портфеля под изменяющиеся 

рыночные условия.  

 

Ключевые слова: паевые инвестиционные фонды, активное управление, CAPM-модель, 

портфельный риск. 
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1. �
������1. 

 

&����* �������������* ���� – ��� ��������, �����	
$.�* ������� 	���� ��
����� 

���� �
������ � 
��� �
���������	���� �����'�
�� �� ������ ������� �	
 ��	�����
 

������ �� �������� 
����. &����� �������������� ����� 
��	���$��
 �� ��
������ 

�������
�����
 �� ���������
��	
���� � ����������
��	
���� �����: �����'�
� ��
��� 

�����
$� ��
����
� ��������������� ��
���	
 � ����������� �� 
������� ��	���* � ��	�$ 

��	�����
 ��	�/�* ����������, ��� �
����
������
 (���������� 
�������� �������), � �� 

�
��
 ��� ��
����
� ��������������� ��
���	
 ��������� ������ ����0��
 ���������*. 

 ����	�� 

��� �
���
�� ��������� ������ 
�	
$��
 ��� ���������� «
�������» �����, 

��
����
� ��
���	�* ����
�� ��	�����$ ��������� �� ��
����
�* 
�������� �������.  

 1�	���� ��'�� ����
 ������ ������ ���'� ������� � ���, ��� ���������
��	
���� 

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

��2
��
���
 ���, ���, �� �
����	�'���$, ����� ����� ��	'�� �
������� ��	�� ������* 

����� �� �
������$ � ���������� �������.  

� �
������� �������	
��� ����
	���� �
� 	��
��
: ��*������	��� 	� 

���������
��	
���� �������������� ����� �������
�
�$� ��	�� ������$ ���������� � 

�
������� � 
������� ��������?  ����	��� ����/�� �����'�
� �������� �������������� 

������ ��
��	
$��
 � ���������� 
���� ��
���	
 � ����� �� �����
$.���
 
������� 

��	���
? 3�� �����
	�
 
��� ��
���	�* �������������� ������ � ��
���� �
�������� 

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

  4�	� �������� ����� ��������$� ����$ '� ����������, ��� � 
������* ������, �� 

��� �������� �������	������� �������
�����
 � ���, �����	��� ���� �����'����� ��	����� 

����$ '� ����������, ����� ���� ������ � 
����

'���� ���������� �����, �
����, �� �	��
 

�������� �� ��
��	����. 

����	����� �����
.��� ���	�������
 ���	���$��
 � ��	�/������� ��
���'��� � 

������������� 
����. % ����* ���
���, ��	� �������	���, ��� � �
����� �������������� 

����� �� �
�������
� 
������� ��������	� ����������, � ��
���	���� �����'�
� �	��� 

��
��	
$��
 � ���������� ��
����
� ��
���	�* � ����� �� �����
$.���
 
������� 

��	���
.  % �
���* ���
���, ��	� ��*����, ��� ������
�� �����, �����
��, ���	�����	� 


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

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

�
��/�����$.�� ���	�������*. ��� '�, ������

 �� �	���$ ��.�$ �������� 

                                                 
1
  ����
.�� ���	�������� ���� 
��/�
����
 ��
��
 ����	��
����� ���	���, ����	������� �� ������������� 

����	����� �5- ��. �.�. ,��������� � 2008 ���� ��� 
����������� �.�.�. 4. . ,���/� � �.�.�. �. �. %�����.   

6���
 ��
�'��� �
������	������ ����� ������� 
���������	
�. ����	����� ������� ���	�������
 

�
��������	��� �� �����
����� «,�������� 2011» � ������ «��������
���» � ����	������� � 

�����������$.�� ���
���� ���	����. 
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�������������� ������, ��	� ����
�'��� �����	��� ������, ����
�� ��*������	��� 


�	
$��
 ���������
��	
�����, �
������ �����

 
��� ����� ��
���	�*, ��� � ����� 

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

 ���
���, ����$.���
 �������� �������������� ������, ������� ����'��$��
 � 

��
���'��* 	���
���
�.  ���	�� ��������� ����'����
 �
��	������� �������������� 

������ ��'�� ������� ����� ������ -. 7�
�� (Sharpe, 1963), � ����
�* �� �
��	�'�	, ���'� 

����/�$ �	���������*, ����	� ������
�������
 �� ���������� ������ (%6��
2
), 

��
����$.�$ ���������� ��
���	������ ������ � ����������$ 
�������� �������. �����
 

����	� ���	� ������� �
����
���
 �
� ���	��� �������������� ������. "��, � (Jensen, 1967) 


���	������ ���	��� 114 ���
�������� �������������� ������ �� ��
���� 1945-1964 ���	 

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

(�.�. 
������* ������). "�� �� �����, ������
�� ����� ��� '� �������
�
���	� 	��/�� 


���	�����. 

 � (Grinblatt, 1989) ���'� ���	���
�$��
 ���
�������� �������������� ����� �� 

������ %6��-����	� �� ��
��� 1975-1984. 6���
� ��
�
� ���	�� �� ��� ���������� ������ 

���������
�, ��	������� ����� ��
����'���
 ��
����
� ����� �� ���������� 

�����������$.�� ����*. 6���
� ��	���$�, ��� ��
��	
$.�� �������� ������ 

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

��������� 
������� ��	���*, ������, ��	� ������ ��� �������� � ��2
��
, ����
�� �����$� 

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

�
���������� �
����
�������. "���� ��
����, �	
 �������
�� ��� ����	� ��	������� � 

�������� �����. 

 � 
����� (Wermers, 2000)  ��	����� ���'�� 
���	�����: �� ���������
� ��� ����� 

�������* � 
��	����� ���	�� ����� �
�������
� 
������* ������ �� 1.3%, �� ���������
� 

� ������ ��2
��* – �����$� �� ���� �� 1%. 6��	�� ������� �� ������ �� �������������� 

������ %76 �� 1975-1994 ����. 

 (� ������������� 
����, ����	���$.�� ����������$ %6��-����	�, �	����� 

����
���� (��
�����, 2006).  6��	�� �
������ �� ������� ������ �� 2003-2005 ���� �� 59 


����*���� �������������� ������. � 
����� ������ ���	�� �� ���������� �	���-

�������������, ������ ���'� ���	��� �������� 
���� ������. 6���
 
����� �
������ � 

������, ��� 
����*���� ��
��	
$.�� �� ������$��
 �����-	��� �������� 
���	������, ��� 

��	�'���	����, ��� � ��
�����	����, � ����	� ��������
 ��
����
� ��
���	
 � ����� �� 

��	�����
 
����. 

 "���� ��
����, �����
.�
 
�����, � ����* ���
���, ����	����� �	���������$ %6��-

����	�, �� �� ��	�� �
��
'����� �
������� ��
����, ���������$.�� �
���� 2008 ����. % 

                                                 
2
 Capital asset pricing model. 
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�
���* ���
���, ���
���� ���	����� 
��� �������������� ������ �� ���
�������, 

�
������� � �����
������� ��
�����.  

  ����
.�
 
����� ���
���� �	���$.�� ��
����. � 
����	� 2 �������$��
 ������ �	
 


�/���
 ������	����� � 
����� �����. � 
����	�� 3, 4 � 5 �������������� �
������	��� 

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


���	������ ����	�
�����
. 

2. �
���� ��� 
����� ����� ��
������
�� ! "
��

. 

� ������ 
����	� �
���� �������$��
 ����
'���� ����	� %6��, ���
��� 
���� 

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

��
����� ����	� %6��. "��'� ������� �
������
, ����
�� ��������
������ �������$��
 � 


�����. 

 ����	� ������
�������
 �� ���������� ������ (Sharpe,1963) �
����	����� 

��.���������� 	���*��* ����������� ��'�� ����������$ ����������� ������ � 
�������� 

�������: 

Micex
t

Fund
t RR *βα += ,     (1) 

���: Fund
tR - ���������� ����������� ������ (� ��/�� �	����, ��������������� �����) � 

��
��� t; Micex
tR - ���������� 
�������� �������  � ��
��� t; α - �	���-����������� �����, 

��
�'�$.�* ���
����������� ����� �� �
������$ � 
������� ��������. &�	�'���	���
 

�	��� ����� ��������, ��� ���������� ������� ����� �����	��� ��/� ���������� 
�������� 

�������; β  - ����-����������� �����, ��
�'�$.�* 
��� ��� ��������������� ��
���	
. 

3����������� α �β  �����
��
 ����� ���������
 �
������
 (1) �� ������ �� �
������� 



��� ����������* ����� � �������. 

 3�� �	����� �� ��
���	���
 ����-������������, � �����* ����	� 
��� ��
���	
 ����� 

����

���
 � ��
����� 
������* ����������. ".�. � �������� ���	��� ����	������
 
��� 


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

����������� ����� ����������, �����	��� ���� ��	���	���* 
����. "��, ��	� β <1, �� 

��������
, ��� ��
���	� ����� �����
�������* �, ��	� β >1, �� ��
���	� ��������
 
�������, 

�����	��� ��	�����
 ���������� ����� ����� ������ ��	�/� (�� ����	$) �����������$.�� 

��	�����* 
����. 

 1���� �� ���
����, ���
������ � 
�����, 
�	
���
 ���
�� � ���, �����	��� ����/�� 

�����'�
� �������������� ������ ��
��	
$��
 � ���������� 
���� ��
���	
 � ����� �� 

�����
$.���
 
������� ��	���
. !��� ���
�� ��
��� � ���, ��� ��'��* �������������* 

����, ���	���
����* � �����
.�* 
�����, ��������
 ��� ��
��	����� ��
���	����� 
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�����'�
�, ����
�* ��	'�� �����
�� ��
����
� ��
���	
 ����� �	
 ��	�����
 ���������� 

��	�/�*, ��� 
������* ������. !�� �����'��, ��	� �� �
��
 ���2��� 
���� ���� ����� 


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

��� 
����.  "���� ��
����, �� �
��
 ���2��� ��
���	� ����� ��	'�� ���� ��	�� 
�������, � 

�� �
��
 ����� – ��	�� �����
��������. � ��
����� ����	� %6�� ��� ��������, ��� �� 


����.�� 
���� ����� ��	'�� ����� β >1, � �� ����$.�� - β <1.  � 
������ 1 

�
��		$��
�
�����, ��� ��	'�� 
����	������
 ���������� ���������
��	
����� ����� �� 

����/���$ � 
������* ����������. 

 

���#�
� 1. ������������� �
!
��
��� ����
�
#���
���$ !  
��
������
�� ! "
��

 �
 
��
%���� � � �
&�
� �
!
��
���. 

 

%	�������	���, �	
 ������ �� ������	����* ���
�� �� ����/����� ��
���	���� 

��
��	
$.�� �	
 ��'���� ����� ���������� ��*�� ����-����������� �� 
����.�� � 

����$.�� 
�����. &
��������� ��� ��'�� 
��	������� (Henriksson, 1981), ����
 � �
������� 

(1) ��������$ ��
������$ tD , ����
�
 ����� �
������� �������� 1 �	
 ����$.��� 
���� 

(����� Micex
tR <0), � 0 �	
 
����.���: 

Micex
tt

Micex
tt

Micex
t

Fund
t RDRDRR *)*(*** γβαγβα ++=++=            (2) 

"���� ��
����, �	
 ����/���� �����'�
� ����������� γ  ��	'�� ���� 

��
�����	����, � ����-�����������  �� 
����.�� 
���� ����� 
���� β , � �� ����$.�� β +

γ . 

 "
���* ���
��, ����
�* ������	�� � �����
.�* 
�����, ��
��� � ���������� 
���� 

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

�
����� 
��� ��
���	�* ������ ��	'�� ��	 ��.�������� ��������
, � � ��
��� 

���������	���
 – ���
���� � �
������� � ���
������� ���������. �	
 ������ �� �����* 

���
�� ���'� ���������� ��*�� ����-������������ �	
 ��'���� �� ��
�����. !�� 	���� 

���	���, ��	� ������ � �
������� (1) ��� ��������� ��
�������, ���� �� ����
�� ����� 
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�
������� ��������� �������� �� �
��
 �
����� (��
������
 t ), � �
���
 – � ��
��� 

�����
�������� ���������	���
 (��
������
 tAC ): 

Micex
tt

Fund
t RACCR *)**( tωδβα +++=                  (3) 

� �������� �
�������� ��
���� ��	 ���
�� ��
��� � �$�
 2008 �� 
���
� 2009, �� 

����
�� ������ ���) ���	 ��	�� ��� ��
�� (� �
���
 1925 ������� �� ����� ��
 �� �
���
 

625 ������� �� ����� 
���

, ��. �
�	�'���� 1). 1'������
, ��� δ  ����� ��
�����	����, � 

ω - ��	�'���	����. "���� ��
����, 
��� ����� �	
 ���
�������� ��
���� 
���� β , �	
 

�
�������� - β +δ , �	
 �����
�������� - β +ω . 

  

3. '��� �. 

� �����
.�* 
����� ���	���
�$��
 ���
���� ���������� 46 �
����*/�� 
����*����  

�������������� ������ ����* �� ��
��� � 2003 �� 2009 ���
3
. ���������� 
��������� �� 

������ �
������� 

��� �� ��������� ����. ��� ����� 
����	��� �� 5 �
��� �� ��2���� 

�������
�����
: ��� ������	������ (13 ������), ����� ���
���������� �������* (11 ������), 

������������ �������* (8 ������), ��	����������������� �������* (7 ������) � 

����		�
�������� �������* (7 ������). 

� �������� 
�������� ������� ����	������
 �������* ������ ���)
4
. 

4. ���
�
�
��� (�
�
$����&���
�
 
����
����. 
 

3�� �	����� �� ��
��	�
���� ����	� %6��, ��������* � 
����	� 2, �	
 ����'����
 


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

5
 ��'�� ����������$ ��'���� ����� � 

����������$ 
�������� ������� (�
������
 (1)-(3)). � ���������� ����	�����	��� ���
���� 

������. ��� �
������� 

�� ����������* 
�	
$��
 ��������
����, ��� �����	
�� ������ 

����������� ��'�� ���������
�� � 
������� �������� � ��
�� 	���*��* ��
��* 


��
�����. &
� ���������� �
������* (1)-(3) �	
 ������������� ����	�����	�
 5-

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

�	
��� � ��������
6
 � �
������� 


��
����� �����	
	�
 ����
��
��������* �	�� �� ��2
��
���* ��
������*. � �	���� ��	���
 

����
��������������� � ��������
7
 ������
���� �/���� ������������� 
���������	��� � 

��
��  ��-����� (Newey-West). 

3�	������� ���	$����* � 
��
����
� ��	��	���
 �� 36 �� 100 ���	$����*,  ��-�� ����, 

��� �� �
������* ��
��� � 
���

 2003 �� ��
�	� 2011 ��
�	
	��� ����� �
����� �����, 

                                                 
3
 ������ ��
�� � ����
���-��*�� investfunds.ru 

4
 ������ ��
�� � ����
���-��*�� finam.ru 

5
 !�������
������* ���	�� �
������ �
� ����.� ������ Eviews 6. 

6
 �	
 ������������� ������

�	�
��������� �������� ��

�� �� ����������* ��
����--������ (Durbin-Watson) 

����	�����	�
 "��� )
��/�-5���
�  (Breusch-Godfrey) �� ��
��	���$ ��

�	
��$. 
7
 �	
 ������������� ����
��������������� � �������� ����	�����	�
 ���� -�*�� (White). 
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����
�� ���'� ��	� ��	$���� � ���	��. 3����������� ����
������� ��������� 
��
����* 

��	��	$��
 �� 0,5 �� 0,9, ���, �
����.��������, ��
���	
���
 ����� ������	������ ����� 

(��. �
�	�'���� 8). "���� ��
����, %6��-����	� ��������� ��������� ���������� ������ 

�������������� ������ �� ���
���� �
������� ��
�����
8
. 

5. ��)#�*���  (�
�
$����&���
�
 �����)�. 

5.1 +
��  ,�) ��������)���� ��
�����

����. 

� �����
.�� 
����	� 
������
������
 �
���� �� 13 ������ ������, ����
�� 

�������
�$� � ����� 
����*����� ��������� 
����, �� ���/�
�
 � �������� �	� ��
������ 

����� ����$-	��� �������$ ��
��	�, ��� ��2��� �	
 ���������*.  �, ��� �� �����, � 

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

��
��	� (��	
 � ��
���	� 30-40%), ���������
 ��
��	� (���	� 15%) � ���
������ (���	� 10%). 

"���� ��
����, �
� ���	��� ������ ������ �	����� ��������� ������
�$.�� �	�
��� 

�����������* ��
��	� �� �� ��������. 

����� ���* �
���� �
��������
�
���	� ���	��/�� ��������	� �
����* ���������� 

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

���������� ������$� 	���
�$.�$ ������$. �� ������, ��� ��
���� � �����	�� ���������* 


������* ��
���	���� �����'�
�� �� ��������
 � 
������* ���2$����
�. 

&
� ���������� %6��-����	� (�
������� (1)) �	
 ���� ������ 8-����������� 

�����	�
 ���������� �� 5% �
����, ��� ����
�� � ���, �� ���� �� ������ �� �������
�
��� 

��	�/�* ������������� �������* ����������, ��� ������ ���). 

�	
 �����* ������
�� ������ ������ �
����* ����-����������� �������	 0,87 (��. 


������ 2), ��� ����
�� � ���, ��� ������ ����� � ��	�� �
���
'���$��
 �����
�������* 

��
������ �������
�����
. 1�����, ���	$�����
 
��	����
 ������� �����
����������: +-

����������� �	
 ����
�� �� 13 ������ ��
��
����
 �� 0,77 �� 0,96 (������
���� ���	������, 


����������� �� +-������������� ������	
�� 0,06).   

                                                 
8
 � ��'� �
��
 ����� �������� �
�*�� �	���$ �������	���$ ����������� ����	� %6PM �
� �
�������� �� 

������� ������. !�� ��'�� ���� ��
����, � ����* ���
���, � ���, ��� ��
��	
$.�� �������� ������ 

���	���$� ������ �� ��������� ��
 � ������� ��
, � �� �� ������ �������� ������ �� ��
��� �� ����. "��'� ��� 

��2
��
���
 ��.����������� ��	�� �	�'��� ����� �����������* �� ������� ������: ��	����� ������* 

��

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

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

&��
����� �������� 
���	������ �
�������
 %6��-����	� �� ������� ������ �� 
����*���� 
���� ���	��� � 


����� ("��	���, 7�����, 2011). 
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���#�
� 2. ������������� ,���-�
(""������

 ��� 13 "
��

 ����� ,�) ��������)���� 
��
�����

����. 

(�������: 
��������� ����
��. 

 
-�,���� 1. +
��  ����� (,�) ��������)����), ��
�
�
%�� 

����
�#� ��������� ��
�����

����. 

 

(�������: 
��������� ����
��. 

&��	� ����
����
 
��
����� �� ������ �
������
 2 ��	� ����
�'��� 3 �����, ����
�� 

��*������	��� �
����
	� �������$ ��
�����$ ��
��	���
 ��
���	��. !�� ����� -
�	��� 

���� &�
��*, )3% 5�	���� ��/��, 3�����	 &�
���������� �	�'���
. !�� ��'�� ������ �� 

������ ��������� ������������� �	
 
����.��� � ����$.��� 
���� (��. ���	��� 1): ������ 

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

����� 
���� ����	. "���
 �������
 ��
�����
 ��
��	���
 �
����	� ������ ������ 


���	�����, ��	��� ����	
$.���
 �� ���� ����	���� ������ � 	��/�$ ���
���. !��� ��
�� 

�
�
��	�
 �������� ��	��� � �
������* ��
��� � �$�
 2008 �� 
���
� 2009 ����, ����� 

������ ���) ����	 � �
����� �� 12%, � �� �
��
 ��� ��������� ����� �������
�
���	� 

������� 2-6% ����/� 
����. �
���� ����� � ���� ��
��� ����	� � �
����� �� 1% ����/�, 

��� 
����. #� ���� ���	���
����* ��
��� � ��	�� ������ ����� ���'� �
�
��	� �������� 

�� ��'� 
����. 

 "��'� ��	 ��
�	�� �����* ����, ����
�* ��*������ ��
���� ��
��* ��
������ 

��
��	���
 
�����: ���	������� 
��� �� ����$.�� 
���� � ���'��� ��� �� 
����.��. "���
 

��������
����� ��	� ��
�	��� �	
 ����� «��*���*��� - 6����». 4�� ���� ����������� �� 


����.�� 
���� �������	 0,86, � �� ����$.�� 1,03. "���� �/������� ��������� 

��
���	����� �����'�
� ����� �
���	� � �������/�* �
�������
���* ���������� ����� �� 

���� ���	���
����* ��
��� (� ���
�

 2004 �� ��
� 2011 �	
 ������� �����) � �����	�/�� 
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����

� � �
������* ��
���: ���� ����

	 12,9% ����� ������� � �
������� � �������� 

������� ���) �� ����� �� '� 12,6%. 

 %���� ��������, ��� �
� ����
����� ������
���* ����	� %6�� (�
������� 1), �	
 

����� -
�	%�� ��	 ��*��� ��	�'���	���* 8-����������� �� 10-�
�������� �
���� 

���������� (�������� 0,006). "���� ��
����, ��	�'���	���
 �������� ������� ����� � 

�
������� � 
����� ������
'�����
 � �������������. � ���$ ���
��� �	
 ����� ��*���*��� 

– 6���� ��	 ��*��� ��
�����	���* 8-����������� �� 10-�
�������� �
���� ����������, 

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

�������
�����
. 

 &
� ���������� 
���� ������ �� 
��	����� ��
����� (�
������� (3)) ��	� 

����
�'��� ���	����������� � 
���	������� �
�����.��� 
����	� ���	���: �� �����, 

����
�� �
�
��	� �������$ ��
�����$ -  -
�	���-���� &�
��* � 3�����	-&�
���������� 

�	�'���
 – ������
��	� �� � � �
������* ��
���: ��� �	
 ����� -
�	%�� ���� ����������� 

� �
������* ��
��� �����	�
 � 0,86 �� 0,53 (���'���� �� 38%), � ���� «3�����	» ����
�	 �� 

���	��
������� ���������	���� 
����, ���	���� 
��� ��
���	
 � 0,78 �� 1 (
��� �� 28%). 

"���
 �����
�*�� 
���� ��
���	
 ��� ���
$.���
 
������� ��	���
 �����	�	� 

�
��������
�
����� ������ ������ ���� �� 	��/�� 
���	������ � �
������* � � 

�����
������* ��
���� (��. &
�	�'���� 2). 

�	
 ����	���� ������ ��	� ����
�'���, ��� �� ��
��	
$.�� �� ����	� ��
�� 

������
����� ��
����
� ��
���	
 ����� ��� �
������� ��	���
 �� �������� 
����. �	
 8 �� 

13 ������ ��	� ����
�'���, ��� 
��� ��
���	�* � �
������* ��
��� �����
�� ��
��: ���� 

������������ � �
����� ��
��	� � �
���
 0,64-0,86 �� �
���
 0,97-1,1. "���� ��
����, 

������ ����� �� �
��
 
������ ������
 ������� ���) ���	� ����� ���'�, ��� � ��� ������ 

(��. �
�	�'���� 2). 

 "��'� ��	� ����
�'��� �
� �������������� ����� (��. �
�	�'���� 2, ����� 6����, 

��*���*���, ���������), ����
�� ����	�����	� ����
��$ ��
�����$ � �
������* ��
��� 

(���	�����	� 
��� ��
���	
). % �
���* ���
���, ��� '� ����� �
�
��	� ��
��$ ��
�����$ 

�� �����
������� ��
���� (� ���
�	
 2009): ��� ������	� 
��� ��
���	
 � �
������� � 

���
������� ��
�����, ��� �����	�	� �
��������
�
����� ������ ������ 	��/�� 

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

"���� ��
����, �������������� ����� ��� ������	������ �
����
$� �����
�������$ 

��
�����$ ��
��	���
 �������� (� ��� ����
�� +-�����������, ����/�* �������), �
���� 

	�/� �
� ����� �� 13 ��*������	��� �
����
$� �������$ ��
�����$ ��
��	���
. "��'� 

��	� ����
�'��� �	�������� «��
����* ��
������» �	
 ������ ������ �� �����* �
����: �� 

�
��
 �
�������� ��
���� 
��� ������, �����
��, ���	���	�
, � �� ���	, ��� ��� ��	'�� ��	� 

�	������
.  
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5.2 ��"����)

 � "
�� . 

� �����
.�� 
����	� �
������ ���	�� 8 ������, ������	���
�$.���
 �� 

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

�����
� � ��
����
� ��
���	�* ������	
�� ��	�� 80% �� ���� ������� ��� ��
��	�����. (�-�� 

����� �'������
, ������ ����� ��	'�� ���� ��
���� � ��	������� 
���� � ��	�� ��	���� 

(�.�. ���$� ��	�/�* 
���), ��� ����� ��� ������	������. 

 ������ ����� � �
����� �� ���� ��
��� �������
�
���	� ���
���$ 

���������� � 1,6% (���������� �� 0,5% �� ������� ���)) � �
�
��	� ��
�/�� ��������	� 

���������� �� �
��
 �
�������� ��
����, ����
 � �
����� �� 4,5% ����/�, ��� 
������* 

������ (��. �
�	�'���� 4, ��	���� 9-14). �	
 �
������
 ����� ��� ������	������ ��	� 

	��/� 
���� � �
������* ��
��� 	�/� �� 1,5%.  

� 
���	����� ���������
 ������
���* %6��-����	� (�
������� (1)), ��	� 

�������	���, ��� �
����* ���� ����������� �	
 ������ �����* �
���� ������	
�� 0,9 (��. 

�
�	�'���� 8). &
����, ��
����
��* ��
��* ������������ ������ 
�	
���
 ��, ��� ���� 

������������ ���� 8 ������ 	�'�� � ����� ����
��	�: ������
���� ���	������, 


����������� �� 8 ������������ ������, �������	� 0,05 (��. 
������ 3); ��	� '� ���	$���� 

�� 
������
���
 ���� ) & &�
��� - �����*���
 ����� (��� +-����������� 
���� ����	
���
 

��	�� ������ ��������� 0,78 �� ���� �
���� � ��	��), �� ��� +-������������ 	�'�� ����
� 

����
��	� 0,89-0,94 (������
���� ���	������ ���'����
 �� 0,02, ��. �
�	�'���� 3). "���
 

«�������» � 
���
��� +-������������� ��2
��
���
 ���'��� ��
�����
�� �������
�����
, 

���� ��� ����� ���	���
����* �
���� ��	�����$� ���� �
������ � �
��������� ���������* 

����
 ����* ������������ �������*. 6 ���'�� ��
������ �	�'���* �
����
� � � 

���������� ��������	
� 
����
9
. 

 

���#�
� 3. ������������� .-�
(""������

 ��� 8 ��"����)

 ! "
��

. 
(�������: 
��������� ����
��. 

 

                                                 
9
  ��
���
, ��
������ �������
�����
 ������ ��� ������	������ ��	��� 
���
��
. ���������� ���	
���� �� 


���
�� +-������������� ���* �
����. 
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&
� ���	��� �����
���� ��
��	
$.�� (���������� �
������
 2) ��	� ����
�'��� 

	�/� ��� �����, +-������������ ����
�� �����
$��
 �� 
����.�� � ����$.�� 
�����. !�� 

����� ��*���*��� – %�
����* �����
 � "
�*�� ���	�� -  ����������* �����
. &
����, 

������ ����� �	���$� ��
����* ��
������: ���	�����$� 
��� �� ����$.�� 
���� � 

���'�$� ��� �� 
����.�� (��. �
�	�'���� 4, ��	���� 2-3). "��'� ����
����� 
�	
���
 ��� 

����, ��� �	
 ���� ���� ������ ��	� ��*���� �������� ��	�'���	���� 8-������������. 

4�	� ����
����� ��	������$ 	���$ 
��
����� � ���
������� ���������� ������� ���) (�� 

��� �������) – ���������� ������� ����� (�� ��� �
�����), �� �� ��	���� �	���$.�$ 

��
����: 

 
���#�
� 4. /���� ��������� ��� ��"����)

 ! "
��

 ���""��)�� � -�
��� '���
�. 

 

 � 
������ 4 ������
��* 	����* ����
�'��� �������
���, ����
�
 ��
�'��� 
��� 

����� � +-�������������, 
����� 1. "������* 	����* ����
�'��� ��������
 	���
 


��
�����, ����
�
 ��	� ��	����� �	
 ������������ ������ ��*���*��� � "
�*�� ���	��. 

(���
�
�����
 
�	
���
 �	���$.�*: �� ����$.�� � 
����.�� 
����� ����� �������
�
�$� 

���������� ��'� �
����
�������, ��� ��2
��
���
 ���, ��� �� ����$.�� 
���� � ��� +>1, � 

�� 
����.�� +<1. 6 ��	���� ��	�'���	����� 8-������������ ����
�� � ���, ��� �
� 

�����*��* �������� 
���� (����	�/�� 
���� �	� �������) ������ ����� � �
����� 

��������$� 	��/�� 
���	�����, ��� 
���� � ��	��. 1�
���	���� ����
��	� ��	�����* 


������* ����������, � ����
�� ����� �������
�
�$� 	��/�� 
���	�����, ��'�� ���� 

����� �� ���
��	���* ��	���*/�� ���	�������*. 

 9�� '� �������
 ��������
�� ����������* � �
����
���* ��
������, �� ��� �� ��	� 

��*���� ��������* ��������
��. ���������� ���� ������������ ������ ����� �	���� � 	�'�� 

���	� �
������ �������
 � 1,1% �� ���� ��
��� � -9,8% �� �
������* ��
��� (��. �
�	�'���� 

4). 

&
� ���	��� 
���� ������ � ����������� �� ��
����� (���������� �
������
 3). )�	� 

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

��
���� (��. �
�	�'���� 4, ��	���� 5-7). ��� �� ��� – 6	���-3�����	 � "
�*�� ���	�� – 

�����	� 
��� ��
���	�* � �����
������* ��
���, ��� ��'�� ���� ��2
����� ������ � 

��	����� �
������ � ��������* � «���
�� ��	�/�� ����
�». "
���* ���� – ��*���*��� -   
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�����
��, ���	���	 
��� �� �
��
 �
�������� ��
����, ��� �
���	� � �����	�/�� ����

� �� 

�
��
 �
�������� ��
���� �� ���� �
���� � ��	�� (��. �
�	�'���� 4, ��	���� 10). 

 "���� ��
����, �������������� ����� �����* �
����, ���'� ��� � ����� ��� 

������	������, �
���
'���$��
 �����
�������* ��
������ �������
�����
, �� ��� '� �� 


��� ������� ��/� (�
����� �������� + = 0,9, �
���� 0,87) �� ���� ����/�* ����
��������� 

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

��� ��2
��
���
 �������
������� � ���� � �� '� ��
��	� ���������.  

� �����* �
���� �� ��	� ����
�'��� ������, �
����
$.�� �������$ ��
�����$ 

��
��	���
. )�	� ����
�'��� 	�/� �����, ����
�� �	���$� ����
��* ��
������ ��������� 

��
��	���
 ��
���	��. 

5.3 ��������&����� "
�� . 

� ������ 
����	� �
������ ���	�� �
���� �� 11 �
����*/�� �������������� ������, 

�������
�$.�� � ����� ���
���������� �������*. 

 1�	�����	���* �����������$ ������ �����* �
���� 
�	
���
 ��, ��� �	
 ��� ������ 

���) – �	���
 ��2
��
$.�
 ��
������
: ����������� ����
������� �
� ���������� 

�
������* 
��
����� �������	 � �
����� 0,5 � �
������� �� �������
�� � 0,7 � 0,85 �	
 

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

��� �� ��
��	� �	���
����
������ �	�
$� �����
�, ����
/���� ��	����� �� ���, ����
�� 

��
���	
$� ���'���� 
���� � ��	��. %� �������������* ����� �
���
 ������ ���) 


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

��
��	� �
� 
������ ������� ���) ������	
�� ����� 6,5% (��. �
�	�'���� 9). "���� 

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

�	�������	���, � ��� ������ �� ��'�� ���� ��
�/�* ��2
��
$.�* ��
������* �	
 

���
���������� ������. 

%
����* +-����������� �� �
���� �������	 0,87, ��� 
�	
���
 ����� ������ 

��������	�� � �
������� � ����	����� �������. !�� ���	������
 � � ����� ������ 

������������� ����
������� �	
 �����* �
����. %���� ��������, ��� ����
� �����* 

�
���� ������ 
���
�� 
���� ����	��� ��	��: �� 0,66 �� 1,05 (��. 
������ 5). %�����
���� 

���	������, 
����������� �� +-�������������, 
�	
���
 ����� �� �����	�/�� (���	� 

��	����������������� ������) � ������	
�� 0,13. 
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���#�
� 5. ������������� .-�
(""������

 ��� 11 (�����
(�������&����! "
��

. 
(�������: 
��������� ����
��. 

 

"���� ��
����, ������

 �� ��, ��� ����� �
����	�'�� � ����* �
����, ��� ���$� 

���������� 
���
.���
 ��������	� 
����, ��� ����
�� � ���, ��� �� �����'�
� ����	���$� 

������ 
��	����� ��
������ �������
�����
 (�
��������
 
��	�����  ���
���������� 

��������). � ��'� �
��
 ���������� ��������� � ����	��� ������� ������
���� �/���� 

�	
 ��	������� +-�������������: ��� ������	
$� � �
����� 15% �� ��	����� ������ 

������������, � �
������� � 5% �	
 ������������ � ������ ��� ������	������ 

�������
�����
, ��� ����
�� � ��	�� ������* ���������� � ���������� �, �����'��, ���� 

��������	
� 
���� �	
 �����* �
����. 

 4�	� ����
��� � ����������, �� � �����* �
���� ����� ����� �������� ���� -
�	%�� 

!��
���������
 ��
��������, ����
�* ����� ���	��/�� ��������	� ���������� �
��� ���� 

������, ���	���
����� � �����
.�* 
�����: � �
����� �� ���� ��
��� �
�������
���
 

���������� ����� �������	� 4,2%, � �
������* ��
��� – ������� �� -4,4%. � ��
��� 

�����
�������� ���������	���
 ���������� �������	� 7,1% � ��� �����
$� �� ���������� 

��	��� ��� ��	����������������� �����: "
�*�� ���	��-"�	������������� (7,6%) � �")- 

���� "�	������������* (7,2%). 

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

���������� � �
������� � �
����� �
������ (��. �
�	�'���� 8). � �
������* ��
��� 

���
���������� ����� ����
� � �
�*�� 	��/��, ������ ��	� ���	$���� �� 
������ �
����* 

���������� ���� -
�	%��, �� �����
 �
���� ������� �� �
�*�� 	���
��. 

 &
� ��
�	���� ������� ��
��	
���� ������ ��	 ��
�	�� 	�/� ���� ����, ����
�* 


�	
���
 �������� � ��

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

���2$����
�. !�� ���� -
�	%�� !��
���������
 ��
��������: ��� +-����������� �� 


����.�� 
���� �������	 1,36, � �� ����$.�� 0,69 (��. �
�	�'���� 6). "���
 �������
 

��
�����
 � �
���	� � ���	��/�� ��������	
� ���������� � �
������� � ����	����� 

������� � �������� ���) (��. 
������ 6). 
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���#�
� 6. '
!
��
��� "
��� 	�����, ��������&����� 0��������
� � ������� ���1. 
(�������: 
��������� ����
��. 

 

&
� ��
���	���� 
���� ������ �� ���
�������, �
������� � �����
������� ��
����� 

(�
������� (3)) ��	� ���'� ��*����, ��� ������
�� �����, �����
��, ���	�����	� ���* 
��� 

�� �
��
 �
�������� ��
����: ���� 
���	���� ��	 ��	���� �	
 ������ ) &-&�
��� � 3�����	 

(��. �
�	�'���� 6). 

 

5.4. ������#���&����� "
�� . 

 

� �����
.�� 
����	� �
������� 
���	����� ���	��� �
����*/�� 7 ������, 

�������
�$.�� � ����� ����		�
�������� �������*. 1������� ���
��	���
 �������
�����
 

– ��
��	� ��
��* � ������* ����		�
��� � ��
��������$.�* �
���/	�������.  

1�	�����	���* �����������$ ������ �����* �
���� 
�	
���
 ������* 
��� 

��
���	�*:  �
����� �������� +-������������ 
�	
���
 ����� ��	�/�� �� �
������$ � 

����	����� �
������ � ������	
�� 1,05 (��. �
�	�'���� 8). !�� ��������, ��� ������ ����� 

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

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

�����, ��	������* �� ������ ��������
�������� ���	���, ������
'�����
 � ��������* 

���������� ������ ������: � �
������* ��
��� ��	�/�
 ����� ������ �����* �
���� 

����	� �� 0,5-3% ��	���� 
����, � � �����
������* ��
��� ��� ����� �����* �
���� 
��	� 

�� 1% ��/� 
���� (��. �
�	�'���� 5, ��	���� 10-11). 

-
����� 
���� ����	��� ��	��� 
������
 ����
� �
����: ������	���� �������� +-

������������ ������	
�� 0,92, �������	���� - 1,13.  1����� ��	� ���	$���� �� 
������
���
 

��� ����� � �������/�� 
�����, �� 
���
�� ���� ������������� ���
�.����
 �� ����
��	� 

1,07-1,13 (������
���� ���	������ ������ � 0,09 �� 0,03). !��� ���� ���	������
 � ���, ��� 

������ ����� �
����	�'�� � ����* �
���� �, �	�������	���, ���$� ���'�� ��
������ 

�������
�����
 � �	����� �
���� 
����.  
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���#�
� 7.  ������������� .-�
(""������

 ��� 7 $�����#���&����! "
��

. 
(�������: 
��������� ����
��. 

 

&
� ���������� �
������
 (2) ��	� ����
�'���, ��� 
��� ������ ������ ��	��� 

��	������
 �� ����$.�� � 
����.�� 
�����, �
���� �� ���	��������
 �� ����$.�� 
���� � 

���'����
 �� 
����.��. "���* 
���	���� ��	 ��	���� �	
 ����
�� �� 7 ����		�
�������� 

������: �
����* +-����������� �� 
����.�� 
���� �������	 0,63, � �� ����$.�� 1,32 (��. 

�
�	�'���� 5, ��	���� 2-3). "��'� �
� ���������� �
������
 (2) 8-����������� �����	�
 

��	�'���	���� �  ��������, ��� ����
�� � ���, ��� �� �����*��� 
���� ����� 

�������
�
�$� 	��/�� 
���	����� � �
������� � ��������. �������� ������ ������ 

�����'�� ������� 
������� 3, ��� � �	
 ������������ ������. 

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


����� (���������� �
������
 (3)) ��	� ��	����� ���	���$.���
 
���	�����: �
����* +-

����������� � �
������* ��
��� �������	 1,44, � ��� �
�������� ��
���� – 0,76 (��. 

�
�	�'���� 5, ��	���� 5-6).  

"���� ��
����, ��
���	���� �����'�
� ����		�
�������� ������ �����
$� 
���, 

������ ��� ��������� ���� ��
��	���� ��
�'���� ��
��* ��
������.  � ����$.�� 
���� 

������ ����� �����	��� �������
�
�$� ���/�� 
���	����� � �
������� � �������� ���), 

� �� 
����.�� 
���� 
����� �������� ����	���� ������, �������  � 
�	
$��
 

�
��	�����	���� ��2����� �	
 ���������* ��	��� �� ����� ���2��� 
����. 

5.5  -����
$$#������
�� � "
�� . 

� ������ 
����	� �
������ ���	�� 7 �������������� ������, �������
�$.�� � �����  


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

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

�������	 0,92 (���
�� �������� ���	� �
���� ����		�
�������� ������). "���* 
��� 

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

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


���� �� �
��
 �����
�������� ���������	���
 � �
������� � ����	����� ������� (��'��* 

���� �� �
���� ��
�� ��	���� ������� ���), ��. �
�	�'���� 7). 
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9�� �������
 ��
�����* �������
�����
, �� �����
 �
���� ������ ���	
��� ���������� 


����
����*: 
��� ��	��	���
 �� 0,7 �� 1,05 � ������
���� ���	������, 
����������� �� ����-

������������� ������ 
�	
���
 �����	�/�� �
��� ���� �
�� �
��� ������ (��.  
������ 7). 

 

���#�
� 8. ������������� .-�
(""������

 ��� 7 �����
$$#������
�� ! "
��

. 
(�������: 
��������� ����
��. 

 

�	
 �����* �
���� �� ��	� ��
�	���
10

 ������, ����
�� �
���
'���$��
 ��
��* 

�������* ��
������ ��
��	���
. 3�� � �	
 �
���� �
���, ��	 ����
�'�� ����, ����
�*, 

�����
��, ���	�����$� 
��� �� ����$.�� 
����, � ���'��� ��� �� 
����.��. !�� ���� 

������		 "�	����. 1� ����� ���� �� ������/�� ��������	�* �� �
��
 ������
 
���� 2008�� 

���� � ���'� �������/�* 
��� �� �
��
 �����
�������� ���������	���
 (�� ��� '� ��/� 

���)). 

 &
� ��
���	���� 
���� �	
 
��	����� ��
����� ���'�, ��� � �	
 �
�����.�� 

�
���, ��	� ����
�'���, ��� ������
�� ����� ���	�����	� ���* 
��� �� �
��
 �
�������� 

������
 
����. &
����, ����
 ��
���� ���	$��	��� �	
 5 �� 7 ������ �
���� (��. 

�
�	�'���� 7). !�� ���	�� ���	������
 � ���, ��� �
��������� ��� ����� ����	� ��	���� 

������� ���). 1����������$ �����* �
���� 
�	
���
 ��, ��� ��	�/������ ������, 

������

 �� ������������ ���	������ 
���� �� �
��
 �
�����, ��� '� ��
����
���	� �� 

��������/�� �����
������� ���������	���� � ���	���	� ���* 
���, ��� �
���	� � 

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

"���� ��
����, ��	����������������� ����� ���'� �� ����* �������� � 

����		�
��������� �������: ��	���� ������� �� �
��
 �
����� � �����	�/�* 
��� �� �
��
 

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

��*���� ����� ��	��� � «��
����*» ��
������* ��
��	���
. �����'��, ��� ��
���� �� 

���	��� � �	���� ��������� ��
��	���
 ������� �������, ���	��� � �����������$ 

�������� ��
��	� �� �
��
 ������������� ���2���� � ������. 

  

 

 

                                                 
10

  � ������ �
������
 (2) 



 

 

19

6. 2����&����. 

 � �����
.�* 
����� ��	 �
������ ���	�� 46 �
����*/�� 
����*���� ������ 

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


������
��� �����, �������
�$.�� � ����� ������������, ����		�
��������, 

��	�����������������, �	���
����
���������� �������*, � ���'� ����� ��� ������	������ 

�������
�����
. 3�� � � ���	������� ��
���'��� 
������, ��	� ��*����, ��� � �
����� 

�������������� ����� �� �������
�
�$� ���������� ��/� �
����
������*. ,�/� 7 

������ �� 46 ������	� 	��/�� 
���	�����, �
����, 4 �� ��� �
����	�'�� � �
���� ������ 

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

������� -13%, ��	�/�
 ����� ������ ��������	� 	��/�* 
���	���� 	�/� �� 1-2%. � ��
��� 

�����
�������� ���������	���
 �������� ������ ��	� ���'� 	��/� �� 1-2%, ��� � ������� 

���). 

 &
� ���������� 
���� ��	� ��	�����, ��� ����� �
����.�������� �
���
'���$��
 

�����
�������* ��
������ �������
�����
: �
����* ����-����������� �������	 0,9. 

 ����	�� 
�������� 
�	
$��
 �
���� ��	����������������� � ����		�
�������� ������. 

��	�� �	���$� ������������ �����, ����� ��� ������	������ �������
�����
.  ������� 


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

 "��'� ��� � � �
���� 
������, �� ��	� ��*���� �������	����� ����, ��� ��
��	
$.�� 

�
���	��� ������
�$� ��
����
� ��
���	�* ������ � �����
$.���
 ��	���
� �� 
����. 

,�/� 4 ����� ��*������	��� �
����
$� �������$ ��
�����$ �������
�����
. !�� �����: 

-
�	%�� ���� &�
��*, 3�����	 &�
���������� �	�'���
, )3% ���� 5�	���� ��/�� � 

-
�	%�� !��
���������
 &�
��������. &�
��� �
� �
����	�'�� � �
���� ������ ��� 

������	������. ��� ����
� ����� ����
� � 10�� 	���
�� �� ����������. 1����� � ��	�� 


����*���� �������������� ����� 	�/� ��
�	
$�, ��� 
�	
$��
 ���������
��	
�����. 

 )�	� ����
�'���, ��� ������
�� ��*����$� � �
�����
���� ��
��* �������* 

��
������: ���	�����$� 
��� �� �
��
 ������
 
���� � ���'�$� ��� �� �
��
 
����. (�-�� 

����� ����� ����� ���$� ������/�� ��������	� ����������. 

 &
� ���������� 
���� ������ �� ���
�������, �
������� � �����
������� ��
����� 

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

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

 "���� ��
����, �
� ����
� ��2���� �	
 �	�'���* �� 
����*���� 
���� ��		�������� 

���������* ����� ����� � ����, ��� 	�/� ������
�� ����� 
�	
$��
 ��*������	��� 

���������
��	
����� � ��
������$� ���* ������ ��	�� ������* ����������$ � �
������� � 

��������. &
����, ������ ����� ��
�/�, ��	� �������
 �� ����� �
����� �
��
 �� 

���	�'������ 
������* ���2$����
�. % �
���* ���
���, ��	� �������
 ����� ���	
�� �
��
 

��
��	���$ �	�'������ �
��������, �� �	���
������* ����� ���� ���������� � 
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����		�
�������� � ��	����������������� ����� �� ����� 
���� 
���� (������ ��� ��� 

�
���� ������ 
����� �������� ���� �� ����� ���2���)  � ��	��* ����� �
����� � 
���� �� 

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

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

����� �
���
 �
�����, �.�. ��� ������������� ���	�'�����
 �'�������� �������* 

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

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

«���*���� ����
�	
»: � ��
��$ ���
���, �� ���
��� ������ �������
� �, � ����/�* �������, 

�� ���
��� ��
���	���� �����'�
��. 
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0���
����� 1. ������ ���1 ���. 2002- ���. 2011. 

 

(�������: finam.ru. 

 

0���
����� 2. �

�� � ��)#�*���  �����)� ��� "
��

 ,�) ��������)���� 
��
�����

����. 

 

(�������: 
��������� ����
��. 

0���
����� 3. ������������� ,���-�
(""������

 ��� ��"����)

 ! "
��

 ,�) #&��� 
"
��� 1�0 0���,� - �
�������� ��"�*. 

 

�������� 
����	
� ���


������

2008

���� 2008

������ 2009

Micex; ���.13; 
972

�������
�� 
����	
� ���
Micex R_Micex
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"
��
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0���
����� 9. ���#��#�� ������� ���1 �
 
������$ (�
�
$��� �� $��� 2011. 
 

������* (�
�
$��� '
�� 
 ����������
 ��
��	�  50,8% 

����		�
��
 18,4% 

)���� � ���������� ���������  15,1% 

!��
������  5,6% 

%�
�� � ��	������������
  3,8% 

"�
���	
  2,8% 

:��������
 � ��������������
 

�
���/	�������  2,3% 

"
�����
�  0,3% 

(�������: 
��������� ����
��. 

 
 
 
 
 


