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1

мϠϸЮϜ ЬЎϝТ аткϜϼϠϖ-свыЂшϜ ϸϝЊϦЦъϜ- ФтϠАϦ м ϣЂϜϼϸ- ЙтϾмϦЮϜ м ϼІжЯЮ ϭкϝжвЮϜ ϼϜϸ-дϸϼцϜ-  пЮмцϜ ϣЛϠАЮϜнллп- Јол 
2
  мϠϸЮϜ ЬЎϝТ аткϜϼϠϖ-ЙϮϼвЮϜ ЀУж- Јон 
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1

 ϸвϲв атДЛЮϜ ϸϠК ϸвϲϜïК ϣϠϝЦϼЮϜ сТ свыЂшϜ ϭлжвЮϜ аыЂшϜ пЯï ЙтϾмϦЮϜ м ϼІжЮϜ м ЙϠАЯЮ ЬтЊцϜ ϾЪϼвЮϜï ϼЊв ̪ϢϼкϝЧЮϜ- пЮмцϜ ϣЛϠАЮϜ-

нллп- Јпт. 
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1
 ϼϠтмϮЮϜ двϲϼЮϜ ϸϠКï  сЮмϸЮϜ атДжϦЮϜ м ϣтвыЂшϜ ϣтЮмϸЮϜ ϤϝвДжвЮϜï  ϤϝКмЂмвЯЮ ϣтϠϼЛЮϜ ϼϜϸЮϜï  дϝжϠЮ ̪ϤмϼтϠï  ϣтжϝϪЮϜ ϣЛϠАЮϜï нлмм ï 

 Јрп ̪рт. 
2
 жтϝАϠЮϜ ϸвϲв аткϜϼϠϖϣ -- рϼтϼПЮϜ рϼмж ϞжтϾ -  ϣЛϠАЮϜ м ЙтϾмϦЮϜ м ϼІжЯЮ ϢϼтЂвЮϜ ϼϜϸ ̪аыЂшϜ сТ ϣтϸϝЊϦЦъϜ ϣтϼДжЮϜ- дϝвКïдϸϼцϜ-

 пЮмцϜ ϣЛϠАЮϜнлмм- Јсс̪су̪то 
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1

 ϞϦϝЪЮϜ дтϸЮϜ РтЂï  атϼЪЮϜ дϐϼЧЮϜ сТ свЯЛЮϜ ϾϝϮКшϜ ЬϚъϸï  сϠϼЛЮϜ ФϼІЮϜ ϼϜϸï  дϝжϠЮï ϤмϼтϠ-  пЮмцϜ ϣЛϠАЮϜï нллс- Јсут. 
2
 ϣжтϝАϠЮϜ ϸвϲв аткϜϼϠϖ ïФϠϝЂЮϜ ЙϮϼвЮϜ- Јсс ̪су̪то 
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1
  аЯтмЂЮϜ аткϜϼϠϖ дϠ свϝЂï  свыЂшϜ ЬтмвϦЮϜ сТ АмϲϦЮϜï  ϞтϼϸϦЮϜм ϨмϲϠЯЮ свыЂшϜ ϸлЛвЮϜ ̪ϣтвжϦЯЮ свыЂшϜ ШжϠЮϜï  ϸлТ ШЯвЮϜ ϣϠϦЪв

 ϼІжЯЮ  ϣтжАмЮϜï  ϢϸϮï  пЮмцϜ ϣЛϠАЮϜï нллт-Јсн̪со 
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Á 2470

                                                             
1
  ЙϮϼвЮϜ ЀУжï Јссп̪ср. 
2  ƗǒƼïƮǆǃå èƓƪåïíǃå íǌƶǆ ƓǋïíƮǒ ƗǒāƵāƙ çïƬǈĲ  èǒāǂǃå ƗǃāíĲ  ïƕǆƪǒí2009- ïǒƓǈǒ2010 Ĳ  ǑǈƓƛǃå ííƶǃåĲ ó2. 

3
  аϝЛЮ ϣтвЮϝЛЮϜ ϣтЮϝвЮϜ ϣвϾцϜнллу-нллф-ϣтвыЂшϜ ЬмϸЯЮ ϞтϼϸϦЮϜ м ϣтКϝвϦϮъϜ м ϣтϸϝЊϦЦъϜ м ϣтϚϝЊϲшϜ ϨϝϲϠцϜ ϾЪϼв- ϼвϦϔвЮϜ ϣвДжв

свыЂшϜ-ϣтЯтмϮнллф ïЈс̪т̪у . 
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1
 ЬтϦϼмЪ ϸтϼТï  ϝлϦлϮϜмвЮ ϣжЪввЮϜ ЬмЯϲЮϜ м ϝлЯД сТ ϣϲϝϦвЮϜ ϼϝвϪϦЂъϜ ЌϼТ ϣвϾцϝϠ ϔϠжϦЮϜ ...ϣтвЮϝЛЮϜ  ϣтЮϝвЮϜ ϣвϾцϜï  ϣтϸϝЊϦЦъϜ амЯЛЮϜ ϣтЯЪ

 ϼттЂϦЮϜ амЯК мï  ϢϸЪтЪЂ ϣЛвϝϮ- ϼϚϜϾϮЮϜï  Јмо. 
 
2
  сЯПв мϠϒ ЬϸϝК ϸϝвКï ЪЮϜ дϜϼЧЮϜ сТ ϣтКϝвϦϮъϜ ϤϝЦыЛЮϜ атϼï рϸжЪЮϜ ϼϜϸï  ϸϠϼϜ- дϸϼцϜï  пЮмцϜ ϣЛϠАЮϜï нллф ï  Јнтс. 
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1

 рϹЛЃЮϜ егϲϽЮϜ ϹϡК ЩЯгЮϜ ϹϡК- ϣугзϧЮϜ сТ иϽϪϒ м СЦнЮϜ-укϛ ϣϢϼϜϸϖ  ϣузАнЮϜ ϣϡϧЫгЮϜ СЦнЮϜ ЬϜнвϒ ϼϝгϫϧЂϜ м-  ϸϜϹПϠ-  ФϜϽЛЮϜ- ϣЛϡГЮϜ 

пЮмцϜ̪2000-Ј64. 
2
  ϾмϮЛЮϜ дтϸЮϜ сϲв ϸвϲϜ-ï Ϝ сТ ЬϸϝЛЮϜ ϨϜϼтвЮϜоϼ϶цϜ ЙϚϜϼІЮϜ Йв ϝлϦжϼϝЧв м ϣϪтϸϲЮϜ м ϣвтϸЧЮϜ ϨтϼϜмвЮϜ дтϠ аыЂш- РϼϝЛвЮϜ ϣЂЂϔвï 

ϤмϼтϠ-  пЮмцϜ ϣЛϠАЮϜï мфусï  Јлф̪мл. 
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1
 сжыЧЂЛЮϜ ϼϮϲ дϠ сЯК дϠ ϸвϲϜ- рϼϝ϶ϠЮϜ ϱтϲЊ ϰϼІ рϼϝϠЮϜ ϱϦТ- ϤϜϼϪЯЮ дϝтϼЮϜ ϼϜϸï  ϣЛϠА дмϸϠï мфус ï  Јсло. 
2
 ϠтІ сϠϒ дϠ ϸвϲв дϠ  ϸϠК ϣï  аϝЪϲцϜ Ϩтϸϝϲϒ РжЊвЮϜï  ϼЪУЮϜ ϼϜϸï  ϼІжЮϜ ϣжЂмффп ï  Јптн. 
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1

рϹЛЃЮϜ егϲϽЮϜ ϹϡК ЩЯгЮϜ ϹϡК- ϣугзϧЮϜ сТ иϽϪϒ м СЦнЮϜ-укϛ ϣϢϼϜϸϖ  ϣузАнЮϜ ϣϡϧЫгЮϜ СЦнЮϜ ЬϜнвϒ ϼϝгϫϧЂϜ м- ϸϜϹПϠ-  ФϜϽЛЮϜ- ϣЛϡГЮϜ 

мцϜпЮ-2000-  Ј65 
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1
  ДТϝϲЮϜ дϝЂϲϖ ϸвϲв ̭ϝжϪ- м рϸϝЊϦЦъϜ ЬϸϝϠϦЮϜ  ϣЛтϼІЮϜ ϸЊЧвϠ йАϠЎïϼЪУЮϜ ϼϜϸ-ФІвϸ-пЮмцϜ ϣЛϠАЮϜ-нлмл -Јпт̪пу̪рл 
2
 ЙϮϼвЮϜ ЀУж-Јмлс 
3
 ϸвϲв атДЛЮϜ ϸϠК ϸвϲϜ-ЙϮϼвЮϜ ЀУж-Јму. 
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1
  ДТϝϲЮϜ дϝЂϲϖ ϸвϲв ̭ϝжϪ-ЙϮϼвЮϜ ЀУж-Јмнт 
2
 ЙϮϼвЮϜ ЀУж- Јмну̪мол 
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1

ϣЪϠІ дϝвтЯЂ ϸвϲϜ ϸЮϝ϶- ЯК сжϠжт ϝв м ϣтϸЧжЮϜ ФϜϼмчЮ сКϼІЮϜ РттЪϦЮϜ ϣтлЧТ аϝЪϲϒ дв йтï сЛвϝϮЮϜ ϼЪУЮϜ ϼϜϸ-  ϼЊв ϣтϼϸжЪЂшϜï  ϣЛϠАЮϜ

 пЮмцϜï нллу ï  Јоф 
2
 ЙϮϼвЮϜ ЀУжï Јпп̪пр 
3
 рϾтϾЛЮϜ ϰϝϦУЮϜ ϸϠК ϾвϜϼ ϸвϲв- дϸϼцϜ дϝвК ϣтжАмЮϜ ϣϠϦЪвЮϜ ϣтКϼІЮϜ ϤϝУЮϝ϶вЮϜ м ϣтмϠϼЮϜ ЬтϲЮϜ пЯК амЧт ъ свыЂϖ ШжϠ ̭ϝІжϖ ИмϼІв-

 пЮмцϜ ϣЛϠАЮϜ-нллу ïЈммф̪мнл 
4
  ϰмϦУЮϜ мϠϒ ϞϝкмЮϜ ϸϠК атЯЛЮϜ ϸϠК ϰϝϮжï свыЂшϜ ϸϝЊϦЦъϜ пЮϖ Ь϶ϸвï  ЙтϾмϦЮϜ м ϼІжЯЮ ϨтϸϲЮϜ ϞϦЪЮϜ аЮϝКï  дϝвК ϸϠϼϜï  пЮмцϜ ϣЛϠАЮϜ

ï нлмрï Јфм ̪фо 
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1  рϸϮжЮϜ дϝвϲϼЮϜ ϸϠК-ϣтвыЂъϜ ϣтЮϝвЮϜ ФмЂЯЮ сжмжϝЧЮϜ атДжϦЮϜ м слЧУЮϜ ϼтДжϦЮϜ-  аϾϝϲ дϠϜ ϼϜϸ- мϼтϠдϝжϠЮ ̪Ϥ- пЮмъϜ ϣЛϠАЮϜ-нлмм- 

Јун̪уо̪млл. 
2
 сϠϜмАЮϜ свЯϲ ϸвϲв- ϣϪтϸϲЮϜ ϣЮмϸЮϜ сТ аϝЛЮϜ сЮϝвЮϜ дϾϜмϦЮϜ ФтЧϲϦ сТ ϣтЮϝвЮϜ ϤϝЂϝтЂЮϜ ϼϪϜ- сЛвϝϮЮϜ ϼЪУЮϜ ϼϜϸ- ϣтϼϸжЪЂшϜ- пЮмцϜ ϣЛϠАЮϜ- 

нллт- Јмс 
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1 рϾтϼПЮϜ ϞжтϾ ̪ϤϜϼтвЂ ϸвϲв ̪ϣжтϝАϠЮϜ ϸвϲв аткϜϼϠϜ- ъϜ ϣтϼДжЯЮ Ь϶ϸвсвыЂϜ ϼмДжв дв ϣтϸϝЊϦЦ- ЙтϾмϦЮϜ м ϼІжЯЮ ЬвъϜ ϼϜϸ- ̪ϸϠϼϜ

дϝвК- пЮмъϜ ϣЛϠАЮϜ-нллр-  Јнмс 
2
 сϠϜмАЮϜ свЯϲ ϸвϲв- ФϠϝЂЮϜ ЙϮϼвЮϜ- Јмс 
3
 ϸвϲв атДЛЮϜ ϸϠК ϸвϲϜ-ФϠϝЂЮϜ ЙϮϼвЮϜ-Јмс 



ƑǊôƓäĀƮ Ā ƕǐǄǘƨǕä ƕǐǁƑǄǂǁ ƕǐƨƑƨǓä ýǐǉƑƻǄǁä :üĀǓä üƬƻǁä üĀǓä åƑƓǁä 
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1
 пУАтЊв ϼтІϠ- сЂжвЮϜ рϸϝЊϦЦъϜ ЬϲЮϜ мϒ аыЂшϜ сТ ϢϝЪϾЮϜ- ФмϼІЮϜ ϢϸтϼϮ-  ϸϸЛЮϜонлт-Јлс  
2
  рϼмϠϮЮϜ ϸвϲ ϼЊϝж ϼϮϝжв ̪ Ьт϶ϸЮϜ дтЂϲ ̪ РЯϲ ϸвϲϜ- ϣϠтϼЎЯЮ ϣвϝЛЮϜ ϣтϼДжЮϜ м ϢϝЪϾЮϜ дтϠ ϣжϾϜмвЮϜ- ϤтϼЪϦ ϣЛвϝϮЮ  ЬмцϜ сЮмϸЮϜ пЧϦЯвЮϜ

свыЂшϜ ϸϝЊϦЦъϜ дϜмжЛϠ ϼттЂϦЮϜ амЯК м ϣтϼϝϮϦЮϜ ϣтϸϝЊϦЦъϜ амЯЛЮϜ ϸлЛвЮ-  ϢϼϦУЯЮ ЬϠЧϦЂвЮϜ Ϥϝжϝкϼ м ЙЦϜмЮϜно Ȥ нп  рϼУтТнлмм. 
3
 ϣжϝУК пЂмв дϠ дтϸЮϜ аϝЂϲ - ЀϸЧЮϜ ϢϝЪϾ ϣжϮЮ ϤϜϼмІжв̪ ϢϝЪϾЮϜ дК ШжмЮϓЂт-  пЮмцϜ ϣЛϠАЮϜï нллт-  Јнм 
4

ϞϮϼ ϞтϮж ϰϝЎм - Ј ̪ЙϮϼвЮϜ ЀУжнср. 



ƑǊôƓäĀƮ Ā ƕǐǄǘƨǕä ƕǐǁƑǄǂǁ ƕǐƨƑƨǓä ýǐǉƑƻǄǁä :üĀǓä üƬƻǁä üĀǓä åƑƓǁä 
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10%

20%
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1
  сϠϜмАЮϜ свЯϲ ϸвϲв- Ϝ ϣЛϠАЮϜ ̪ ϣтϼϸжЪЂшϜ ̪ сЛвϝϮЮϜ ϼЪУЮϜ ϼϜϸ ̪ϣтКϼІЯЮ ϣтЮϝвЮϜ ϤϝЂϝтЂЮϜ ϼϪϜ пЮмцï нллт ï  Јср . 
2
 ЙϮϼвЮϜ ЀУж-  Јст. 
3
  Ј ̪ ЙϮϼвЮϜ ЀУжсф. 
4
 ЙϮϼвЮϜ ЀУж- Јтм̪тн ̪тп. 



ƑǊôƓäĀƮ Ā ƕǐǄǘƨǕä ƕǐǁƑǄǂǁ ƕǐƨƑƨǓä ýǐǉƑƻǄǁä :üĀǓä üƬƻǁä üĀǓä åƑƓǁä 
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1
  рмϜϼУЪЮϜ ϸвϲв РмК-ϝДжЮϜϣжϼϝЧв ϣЂϜϼϸ ̪свыЂшϜ сЮϝвЮϜ а- ϣтЛвϝϮЮϜ ϣТϝЧϪЮϜ ϣЂЂϔв- ϣтϼϸжЪЂшϜ- нллоï  Јнуф. 
2
 ϞϮϼ ϞтϮж ϰϝЎм -ϸ ̪ свыЂшϜ ϸϝЊϦЦъϜ ϘϸϝϠв ФТм ЬмЯϲЮϜ м ϞϝϠЂцϜ ϸϝЂЪЮϜ м а϶ЎϦЮϜЙтϾмϦЮϜ м ϼІжЯЮ ЀϚϝУжЮϜ ϼϜ-дϸϼцϜ- пЮмцϜ ϣЛϠАЮϜ

-нлмм- Јнрт 
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b2

b1

C = C0 + b1(Ry) + b2(1 Ĳ R)yĽĽĽĽĽĽĽ.. 

= C0 + b1(R -  Z) + b2(1 Ĳ R + Z)yĽĽĽĽC  

C

C0

Ry1̓R̓0 

(1 Ĳ R)y

C

                                                             
1
  атϼЪЮϜ ϸϠК ϼтІϠЮϜ-ШылϦЂыЮ рϸϲЮϜ ЬтвЮϜ ЈЦϝжϦ ϣЯЎЛвЮ свыЂшϜ ЬϲЮϜ-Јнл̪нмï амтму-мм- нлмп :ЙЦмв дК

ŎƻƴŦŜǊŜƴŎŜΦǉŦƛǎΦŜŘǳΦǉŀѷŀǇǇѷƳŜŘƛŀѷтмотǿǿǿΦ 
2  ϸвϲв дмЦϼϾ ̪ ϸтвϲЮϜ ϸϠК рϼϝ϶мϠ- ыЂшϜ ϸϝЊϦЦъϜ ϼмϸсЪылϦЂъϜ ШмЯЂЮϜ ϸтІϼϦ сТ св- ϣЯЦϼм ϣЛвϝϮ-Јмс ï ϵтϼϝϦϠмс/лп/нлмо дК

 : ЙЦмв 

CŀŎǳƭǘȅΦƳǳΦŜŘǳΦΦǎŀѷ ŘƻǿƴƭƻŀŘΦǇƘǇΦtCƛŘ Ґ ппоср 
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Z

C-  C = (b2 -  b1) Z yĽĽĽĽĽĽĽĽ   

b2

b1

2122

1 

2 

3 

2123

                                                             
1
 ЙϮϼвЮϜ ЀУж- Јмт 
 
2
-ϸвϲв атДЛЮϜ ϸϠК ϸвϲϜ-ФϠϝЂЮϜ ЙϮϼвЮϜ-Јнн̪но 
3
 ЙϮϼвЮϜ ЀУж-Јнп 


