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ʉʠʩʪʝʤʘ ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʠʭ ʣʠʤʠʪʦʚ ʢʘʢ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ 

ʩʦʚʦʢʫʧʥʳʤ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʤ ʨʠʩʢʦʤ ʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʦʛʦ ʙʘʥʢʘ. 

 

ɸʢʪʫʘʣʴʥʦʩʪʴ ʟʘʜʘʯʠ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʩʦʚʦʢʫʧʥʳʤ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʤ ʨʠʩʢʦʤ ʠ ʧʨʦʙʣʝʤʳ ʝʛʦ 

ʦʮʝʥʢʠ. 

ɻʘʨʘʥʪʠʝʡ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʩʪʠ ʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʦʛʦ ʙʘʥʢʘ, ʢʘʢ ʠ ʣʶʙʦʡ ʠʥʦʡ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦʩʪʴ ʝʛʦ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ (ʚ ʬʦʨʤʝ ʨʝʟʝʨʚʦʚ ʠʣʠ ʢʘʧʠʪʘʣʘ) 

ʜʣʷ ʧʦʢʨʳʪʠʷ ʫʙʳʪʢʦʚ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʤʦʛʫʪ ʚʦʟʥʠʢʥʫʪʴ ʚ ʭʦʜʝ ʝʛʦ ʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʦʡ ʠ ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʦʡ 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ. ʇʨʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʠ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ ʥʝʣʴʟʷ ʦʨʠʝʥʪʠʨʦʚʘʪʴʩʷ ʪʦʣʴʢʦ ʥʘ 

ʚʝʣʠʯʠʥʫ ʨʠʩʢʦʚ ʦʪʜʝʣʴʥʳʭ ʦʧʝʨʘʮʠʡ, ʪʘʢ ʢʘʢ ʜʠʚʝʨʩʠʬʠʢʘʮʠʷ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦ ʩʥʠʞʘʝʪ 

ʚʦʟʤʦʞʥʳʝ ʩʫʤʤʘʨʥʳʝ ʧʦʪʝʨʠ. ʅʦ ʧʨʝʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝ ʨʦʣʠ ʜʠʚʝʨʩʠʬʠʢʘʮʠʠ ʠ ʥʝʩʪʘʪʠʯʥʦʩʪʴ 

ʢʦʨʨʝʣʷʮʠʡ ʤʝʞʜʫ ʦʪʜʝʣʴʥʳʤʠ ʨʠʩʢ-ʩʦʙʳʪʠʷʤʠ ʤʦʞʝʪ ʦʙʝʨʥʫʪʴʩʷ ʥʝʭʚʘʪʢʦʡ ʢʘʧʠʪʘʣʘ.  

ʆʜʥʘʢʦ ʚ ʩʦʚʨʝʤʝʥʥʦʡ ʪʝʦʨʠʠ ʨʠʩʢʦʚ ʥʝʪ ʦʜʥʦʟʥʘʯʥʦʛʦ ʦʪʚʝʪʘ ʥʘ ʚʦʧʨʦʩ ʦ ʪʦʤ, ʢʘʢ 

ʦʧʨʝʜʝʣʠʪʴ ʠ ʦʮʝʥʠʪʴ ʩʦʚʦʢʫʧʥʳʡ ʨʠʩʢ ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ. ʕʪʦ ʦʯʝʚʠʜʥʳʤ ʦʙʨʘʟʦʤ 

ʧʨʦʜʝʤʦʥʩʪʨʠʨʦʚʘʣ ʧʦʩʣʝʜʥʠʡ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʡ ʢʨʠʟʠʩ, ʢʦʪʦʨʳʡ ʧʦʢʘʟʘʣ, ʯʪʦ ʩʪʘʥʜʘʨʪʥʳʝ 

ʧʦʜʭʦʜʳ, ʨʝʢʦʤʝʥʜʦʚʘʥʥʳʝ ɹʘʟʝʣʴʩʢʠʤ ʢʦʤʠʪʝʪʦʤ ʧʦ ʙʘʥʢʦʚʩʢʦʤʫ ʥʘʜʟʦʨʫ, ʥʝ ʦʪʨʘʞʘʶʪ 

ʨʝʘʣʴʥʦʛʦ ʨʘʟʤʝʨʘ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ ʙʘʥʢʦʚ ʠ ʚʩʝʭ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʦʚ ʜʘʥʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ. 

ɺ  ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʪʝʦʨʠʠ ʧʦʜ ʨʠʩʢʦʤ ʧʦʥʠʤʘʝʪʩʷ ʯʨʝʟʚʳʯʘʡʥʦ ʰʠʨʦʢʠʡ ʩʧʝʢʪʨ ʢʘʢ 

ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʭ ʩ ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ ʠʭ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʧʦʩʣʝʜʩʪʚʠʡ ʩʦʙʳʪʠʡ, ʪʘʢ ʠ 

ʩʦʙʳʪʠʡ, ʣʠʰʴ ʢʦʩʚʝʥʥʦ ʦʪʨʘʞʘʶʱʠʭʩʷ ʥʘ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʘʭ ʢʦʤʧʘʥʠʠ. ɼʣʷ ʠʜʝʥʪʠʬʠʢʘʮʠʠ 

ʠ ʦʮʝʥʢʠ ʨʠʩʢʦʚ ʚʘʞʥʦ ʧʨʦʚʝʩʪʠ ʠʭ ʢʣʘʩʩʠʬʠʢʘʮʠʶ. ʉʫʱʝʩʪʚʫʝʪ ʤʥʦʛʦ ʩʠʩʪʝʤʦʦʙʨʘʟʫʶʱʠʭ 

ʧʨʠʟʥʘʢʦʚ, ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʝ ʩ ʢʦʪʦʨʳʤʠ ʤʦʞʥʦ ʨʝʰʘʪʴ ʜʘʥʥʫʶ ʟʘʜʘʯʫ. ʈʠʩʢʠ ʙʳʚʘʶʪ  

¶ ʩʠʩʪʝʤʥʳʤʠ ʠ ʥʝʩʠʩʪʝʤʥʳʤʠ,  

¶ ʫʧʨʘʚʣʷʝʤʳʤʠ ʠ ʥʝʫʧʨʘʚʣʷʝʤʳʤʠ,  

¶ ʩʪʨʘʥʦʚʳʤʠ, ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʤʠ, ʦʪʨʘʩʣʝʚʳʤʠ, ʩʧʝʮʠʬʠʯʝʩʢʠʤʠ 

¶ ʠ ʪ.ʜ. 

ʆʜʥʘʢʦ ʜʣʷ ʮʝʣʝʡ ʨʠʩʢ-ʤʝʥʝʜʞʤʝʥʪʘ ʚʘʞʥʦ ʚʳʜʝʣʠʪʴ ʪʘʢʠʝ ʛʨʫʧʧʳ ʨʠʩʢʦʚ, ʜʣʷ 

ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʢʦʪʦʨʳʤʠ ʙʫʜʫʪ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴʩʷ ʩʭʦʜʥʳʝ ʧʨʦʮʝʜʫʨʳ ʠ ʤʝʪʦʜʳ. ʇʦʵʪʦʤʫ ʤʳ 

ʩʬʦʨʤʠʨʫʝʤ ʥʘʰʫ ʢʣʘʩʩʠʬʠʢʘʮʠʶ, ʦʩʥʦʚʳʚʘʷʩʴ ʥʘ ʧʦʜʦʙʥʦʤ ʧʨʠʥʮʠʧʝ. 

ʇʨʝʞʜʝ ʚʩʝʛʦ,  ʚʳʜʝʣʠʤ ʜʚʝ ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʛʨʫʧʧʳ ʨʠʩʢʦʚ:  

¶ ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʝ (ʨʝʛʫʣʠʨʫʝʤʳʝ), ʥʘ ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʢʦʪʦʨʳʭ ʙʘʥʢ ʤʦʞʝʪ 

ʚʦʟʜʝʡʩʪʚʦʚʘʪʴ, ʧʨʠʤʝʥʷʷ ʨʘʟʣʠʯʥʳʝ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʳ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʨʠʩʢʘʤʠ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʙʫʜʫʪ 

ʦʧʠʩʘʥʳ ʜʘʣʝʝ. ʅʘʧʨʠʤʝʨ, ʢʨʝʜʠʪʥʳʝ ʨʠʩʢʠ, ʩʥʠʞʘʝʤʳʝ ʟʘ ʩʯʝʪ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʧʨʦʮʝʜʫʨ 

ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʘʥʠʷ ʢʣʠʝʥʪʦʚ ʠ ʧʨʝʜʚʘʨʠʪʝʣʴʥʦʡ ʦʮʝʥʢʠ ʨʠʩʢʦʚ ʣʶʙʦʡ ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʟʘʷʚʢʠ;  
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¶ ʠ ʚʥʝʰʥʠʝ (ʥʝʨʝʛʫʣʠʨʫʝʤʳʝ), ʢʦʪʦʨʳʝ ʙʘʥʢ ʤʦʞʝʪ ʥʘʙʣʶʜʘʪʴ ʠ ʧʨʦʛʥʦʟʠʨʦʚʘʪʴ, ʥʦ ʥʝ 

ʤʦʞʝʪ ʧʦʚʣʠʷʪʴ ʥʘ ʧʨʠʯʠʥʳ ʠʭ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʷ. ʅʘʧʨʠʤʝʨ, ʨʠʩʢʠ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʟʘʢʦʥʦʚ 

ʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʷ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʙʘʥʢʦʚʩʢʦʡ ʩʠʩʪʝʤʳ.  

ɺ ʧʨʦʮʝʩʩʘʭ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʨʠʩʢʘʤʠ ʙʘʥʢ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪ ʜʠʘʛʥʦʩʪʠʢʫ ʚʩʝʭ ʚʠʜʦʚ ʨʠʩʢʦʚ. ɼʣʷ 

ʟʘʱʠʪʳ ʦʪ ʚʥʝʰʥʠʭ ʨʠʩʢʦʚ ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʶʪʩʷ ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʠʝ ʦʨʛʘʥʠʯʝʥʠʷ (ʥʘ ʜʦʧʫʩʪʠʤʳʝ 

ʚʠʜʳ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ, ʦʙʲʝʤʳ ʦʧʝʨʘʮʠʡ ʥʘ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʩʝʛʤʝʥʪʘʭ ʨʳʥʢʦʚ, ʥʘ ʧʨʦʜʫʢʪʦʚʳʡ ʨʷʜ, 

ʮʝʥʳ ʧʨʦʜʫʢʪʦʚ ʠ ʪ.ʜ.). ɼʠʘʛʥʦʩʪʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʝ ʨʠʩʢʠ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʦʙʲʝʢʪʦʤ ʢʘʢ 

ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʦʛʦ, ʪʘʢ ʠ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʛʦ ʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʷ. ɼʣʷ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʤʝʪʦʜʦʚ ʜʠʘʛʥʦʩʪʠʢʠ 

ʨʠʩʢʦʚ ʠʤʝʝʪ ʩʤʳʩʣ ʚʚʝʩʪʠ ʧʦʥʷʪʠʝ ʨʠʩʢ-ʬʘʢʪʦʨʘ, ʢʦʪʦʨʳʡ ʤʦʞʥʦ ʦʧʨʝʜʝʣʠʪʴ ʢʘʢ ʧʨʠʯʠʥʫ 

ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʛʦ ʚʠʜʘ ʨʠʩʢʘ.  

ɺʥʫʪʨʝʥʥʠʝ ʨʠʩʢʠ ɹʘʥʢʘ ʚ ʩʚʦʶ ʦʯʝʨʝʜʴ ʤʦʞʥʦ ʫʩʣʦʚʥʦ ʨʘʟʜʝʣʠʪʴ ʥʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʠ 

ʥʝʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ. ʍʦʪʷ ʛʨʘʥʠʮʘ ʤʝʞʜʫ ʵʪʠʤʠ ʢʣʘʩʩʘʤʠ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʘ ʫʩʣʦʚʥʘ, ʠʭ ʚʳʜʝʣʝʥʠʝ ʚʘʞʥʦ 

ʜʣʷ ʪʦʛʦ, ʯʪʦʙʳ ʚ ʩʬʝʨʫ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʧʦʧʘʜʘʣ ʢʘʢ ʤʦʞʥʦ ʙʦʣʝʝ ʰʠʨʦʢʠʡ ʩʧʝʢʪʨ ʬʘʢʪʦʨʦʚ, 

ʩʧʦʩʦʙʥʳʭ ʧʨʠʚʝʩʪʠ ʢ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʶ ʨʠʩʢʦʚ ʙʘʥʢʘ.  

ʇʦ ʤʥʝʥʠʶ ʘʚʪʦʨʦʚ ʢ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʤ ʨʠʩʢʘʤ ʦʪʥʦʩʷʪʩʷ ʪʝ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʧʦʜʜʘʶʪʩʷ 

ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʥʦʡ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝʥʥʦʡ ʦʮʝʥʢʝ. ʕʪʦ ʦʟʥʘʯʘʝʪ, ʯʪʦ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʥʠʭ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ 

ʚʳʥʝʩʝʥʳ ʦʙʦʩʥʦʚʘʥʥʳʝ ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʳʝ ʩʫʞʜʝʥʠʷ ʦ ʚʝʣʠʯʠʥʝ ʩʦʢʨʘʱʝʥʠʷ ʧʨʠʙʳʣʠ ʚ 

ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʨʠʩʢ-ʩʦʙʳʪʠʡ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʤʦʛʫʪ ʚʦʟʥʠʢʥʫʪʴ ʩ ʥʝʢʦʪʦʨʦʡ ʥʝʥʫʣʝʚʦʡ 

ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴʶ, ʠ ʧʦʩʪʨʦʝʥʳ ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʥʳʝ ʤʦʜʝʣʠ ʠʭ ʦʮʝʥʢʠ. ʀʤʝʥʥʦ ʧʦʜ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʨʠʩʢʠ 

ʬʦʨʤʠʨʫʶʪʩʷ ʨʝʟʝʨʚʳ ʠ ʨʝʟʝʨʚʠʨʫʝʪʩʷ ʨʠʩʢ-ʢʘʧʠʪʘʣ.    

ʂ ʥʝʬʠʥʘʥʩʦʚʳʤ ʨʠʩʢʘʤ ʤʦʞʥʦ ʦʪʥʝʩʪʠ ʪʝ, ʜʣʷ ʦʮʝʥʢʠ ʢʦʪʦʨʳʭ ʚ ʥʘʩʪʦʷʱʝʝ ʚʨʝʤʷ 

ʪʨʫʜʥʦ ʩʬʦʨʤʠʨʦʚʘʪʴ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝʥʥʫʶ ʤʦʜʝʣʴ, ʥʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʧʦʩʣʝʜʩʪʚʠʷ ʢʦʪʦʨʳʭ ʤʦʛʫʪ 

ʧʨʦʷʚʠʪʩʷ ʚ ʙʫʜʫʱʝʤ. ɼʣʷ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʥʝʬʠʥʘʥʩʦʚʳʤʠ ʨʠʩʢʘʤʠ ʦʨʛʘʥʠʟʫʝʪʩʷ ʠʭ ʤʦʥʠʪʦʨʠʥʛ, 

ʦʩʥʦʚʘʥʥʳʡ ʥʘ ʢʘʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʤʝʪʦʜʘʭ ʘʥʘʣʠʟʘ, ʮʝʣʴʶ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʩʚʦʝʚʨʝʤʝʥʥʦʝ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʤʦʤʝʥʪʘ ʧʨʝʚʨʘʱʝʥʠʷ ʠʭ ʚ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʠʣʠ ʢʦʥʩʪʘʪʘʮʠʠ ʬʘʢʪʘ ʠʩʯʝʨʧʘʥʠʷ ʨʠʩʢ-

ʬʘʢʪʦʨʘ.  

ʊʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʧʦʥʷʪʠʝ çʩʦʚʦʢʫʧʥʳʡ ʨʠʩʢè ʛʦʨʘʟʜʦ ʰʠʨʝ ʧʦʥʷʪʠʷ çʩʦʚʦʢʫʧʥʳʡ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʡ ʨʠʩʢè, ʥʦ ʜʣʷ ʧʦʩʪʨʦʝʥʠʷ ʤʘʪʝʤʘʪʠʯʝʩʢʦʡ ʤʦʜʝʣʠ ʦʮʝʥʢʠ ʢʦʨʨʝʢʪʥʝʝ 

ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴ ʠʤʝʥʥʦ ʧʦʩʣʝʜʥʝʝ ʧʦʥʷʪʠʝ, ʪ.ʢ. ʥʝʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʨʠʩʢʠ ʚʨʷʜ ʣʠ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ 

ʘʜʝʢʚʘʪʥʦ ʠʟʤʝʨʝʥʳ ʚ ʜʝʥʝʞʥʦʡ ʬʦʨʤʝ.  

ʆʜʥʘʢʦ ʥʝ ʩʫʱʝʩʪʚʫʝʪ ʝʜʠʥʦʛʦ ʤʥʝʥʠʷ ʠ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʦʩʪʘʚʣʷʶʱʠʭ 

ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʛʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʨʠʩʢʘ. ʅʘʠʙʦʣʝʝ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʥʘʷ ʠ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʘʷ ʚ ʧʨʘʢʪʠʢʝ 

ʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʷ ʢʦʥʮʝʧʮʠʷ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ ʦʪʨʘʞʘʝʪʩʷ ʚ ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʷʭ ɹʘʟʝʣʴʩʢʦʛʦ 

ʢʦʤʠʪʝʪʘ ʠ ʚʳʜʝʣʷʝʪ ʪʨʠ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʳ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ: ʢʨʝʜʠʪʥʳʡ ʨʠʩʢ, ʨʳʥʦʯʥʳʡ ʨʠʩʢ, 

ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʳʡ ʨʠʩʢ. ʅʦ ʜʘʥʥʳʡ ʧʦʜʭʦʜ ʦʩʪʘʚʣʷʝʪ ʟʘ ʧʨʝʜʝʣʘʤʠ ʨʘʩʩʤʦʪʨʝʥʠʷ ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʠʡ 



 3 

ʨʠʩʢ (ʠʣʠ ʙʠʟʥʝʩ-ʨʠʩʢ), ʢʦʪʦʨʳʡ ʚ ʩʦʚʨʝʤʝʥʥʦʡ ʠʟʤʝʥʯʠʚʦʡ ʩʨʝʜʝ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʦʜʥʠʤ ʠʟ 

ʚʘʞʥʝʡʰʠʭ ʬʘʢʪʦʨʦʚ, ʚʣʠʷʶʱʠʭ ʥʘ ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʩʪʴ ʙʘʥʢʘ ʠ ʝʛʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ.   

ɺ ʧʨʘʢʪʠʢʝ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʨʠʩʢʘʤʠ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ ʤʠʨʦʚʳʭ ʙʘʥʢʦʚ ʜʘʥʥʦʡ ʩʦʩʪʘʚʣʷʶʱʝʡ 

ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ ʫʜʝʣʷʝʪʩʷ ʩʘʤʦʝ ʧʨʠʩʪʘʣʴʥʦʝ ʚʥʠʤʘʥʠʝ. ʊʘʢ, ʚ Bank of America ʧʨʠ ʨʘʩʯʝʪʝ 

ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ ʚʳʜʝʣʷʶʪʩʷ 4 ʚʠʜʘ ʨʠʩʢʘ: ʨʳʥʦʯʥʳʡ, ʢʨʝʜʠʪʥʳʡ, ʩʪʨʘʥʦʚʦʡ ʠ ʙʠʟʥʝʩ-ʨʠʩʢ 

(ʧʦʜ ʧʦʩʣʝʜʥʠʤ ʧʦʥʠʤʘʶʪʩʷ ʚʩʝ ʨʠʩʢʠ, ʥʝ ʚʦʰʝʜʰʠʝ ʚ ʧʝʨʚʳʝ ʪʨʠ ʢʘʪʝʛʦʨʠʠ) [1]. 

ʆʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʛʨʘʥʠʮ ʤʝʞʜʫ ʪʨʘʜʠʮʠʦʥʥʦ ʚʳʜʝʣʷʝʤʳʤʠ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʘʤʠ [2,3,4,5,6] 

ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ ʪʘʢʞʝ ʧʨʦʙʣʝʤʘʪʠʯʥʦ: ʩʣʦʞʥʦ ʧʨʦʚʝʩʪʠ ʛʨʘʥʴ ʤʝʞʜʫ ʢʨʝʜʠʪʥʳʤ ʠ 

ʬʦʥʜʦʚʳʤ ʨʠʩʢʦʤ, ʨʠʩʢʦʤ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ ʠ ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʤ ʨʠʩʢʦʤ. ʇʦʵʪʦʤʫ ʠʥʦʛʜʘ 

ʩʪʨʫʢʪʫʨʠʨʦʚʘʥʠʝ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ ʧʨʦʚʦʜʠʪʩʷ ʧʦ ʚʠʜʘʤ ʙʠʟʥʝʩʘ. ʊʘʢ ʚ J.P.Morgan 

ʤʦʜʝʣʠʨʦʚʘʥʠʝ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ ʚ ʤʘʩʰʪʘʙʝ ʚʩʝʛʦ ʙʘʥʢʘ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʧʦ ʩʣʝʜʫʶʱʠʤ 

ʢʘʪʝʛʦʨʠʷʤ: 1) ʨʳʥʦʯʥʳʡ ʨʠʩʢ ʪʦʨʛʦʚʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ; 2) ʢʨʝʜʠʪʥʳʡ ʨʠʩʢ ʩʩʫʜ ʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜʥʳʭ 

ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʚ; 3) ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʳʡ ʨʠʩʢ; 4) ʨʠʩʢ ʜʦʣʝʚʦʛʦ ʫʯʘʩʪʠʷ ʚ ʫʩʪʘʚʥʦʤ ʢʘʧʠʪʘʣʝ ʜʨʫʛʠʭ 

ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ; 5) ʨʠʩʢ ʢʦʣʝʙʘʥʠʡ ʜʦʭʦʜʘ ʦʪ ʦʧʝʨʘʮʠʡ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʙʘʥʢʘ, ʚʢʣʶʯʘʶʱʝʛʦ 

ʧʨʝʤʠʠ ʠ ʢʦʤʠʩʩʠʦʥʥʳʝ ʧʦ ʩʜʝʣʢʘʤ çʩʚʦʧè ʠ ʜʨʫʛʠʤ ʧʨʦʠʟʚʦʜʥʳʤ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʘʤ, ʫʩʣʫʛʘʤ 

ʘʥʜʝʨʨʘʡʪʠʥʛʘ, ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʮʠʦʥʥʳʤ ʫʩʣʫʛʘʤ ʠ ʜʨ. (ʟʘ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʘʢʪʠʚʘʤʠ) [7, 

ʩʪʨ. 612-613].  

ʇʦʧʨʦʙʫʝʤ ʩʪʨʫʢʪʫʨʠʨʦʚʘʪʴ ʨʠʩʢʠ ʙʘʥʢʘ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʦʚ ʝʛʦ ʧʨʠʙʳʣʠ. ɼʣʷ 

ʵʪʦʛʦ ʚʩʧʦʤʥʠʤ, ʯʪʦ ʧʦʜ ʩʦʚʦʢʫʧʥʳʤ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʤ ʨʠʩʢʦʤ ʙʘʥʢʘ ʧʦʥʠʤʘʶʪ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʝʛʦ 

ʧʨʠʙʳʣʠ ʦʪ ʧʝʨʚʦʥʘʯʘʣʴʥʦ ʧʣʘʥʠʨʫʝʤʦʡ ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʚʦʟʜʝʡʩʪʚʠʷ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ 

ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʨʠʩʢʘ: ʥʘʨʫʰʝʥʠʡ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘʤʠ ʩʚʦʠʭ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ (ʢʨʝʜʠʪʥʳʡ ʨʠʩʢ ʠ ʨʠʩʢ 

ʜʦʩʨʦʯʥʦʛʦ ʠʟʲʷʪʠʷ ʜʝʧʦʟʠʪʦʚ), ʨʳʥʦʯʥʦʡ ʧʝʨʝʦʮʝʥʢʠ ʚʩʝʭ ʚʠʜʦʚ ʦʪʢʨʳʪʳʭ ʧʦʟʠʮʠʡ 

(ʬʦʥʜʦʚʳʡ, ʚʘʣʶʪʥʳʡ, ʨʳʥʦʯʥʳʡ ʨʠʩʢ), ʨʦʩʪʘ ʩʝʙʝʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʙʠʟʥʝʩ-ʧʨʦʮʝʩʩʦʚ 

(ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʳʡ ʨʠʩʢ), ʥʝʧʨʘʚʠʣʴʥʦʛʦ ʚʳʙʦʨʘ ʤʘʨʢʝʪʠʥʛʦʚʦʡ ʩʪʨʘʪʝʛʠʠ, ʧʨʠʚʦʜʷʱʝʛʦ ʢ 

ʩʥʠʞʝʥʠʶ ʦʙʲʝʤʘ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʡ ʧʨʠʙʳʣʠ (ʙʠʟʥʝʩ-ʨʠʩʢ). ʄʝʨʦʡ ʪʘʢʦʛʦ ʨʠʩʢʘ ʚ ʪʝʦʨʠʠ  

ʩʯʠʪʘʶʪ ʠʟʤʝʥʯʠʚʦʩʪʴ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ ROA, ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʶʱʝʛʦ ʩʦʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʯʠʩʪʦʡ ʧʨʠʙʳʣʠ 

ʙʘʥʢʘ ʠ ʦʙʲʝʤʘ ʝʛʦ ʦʧʝʨʘʮʠʡ (ʘʢʪʠʚʦʚ). ʇʦʩʪʨʦʠʤ ʤʦʜʝʣʴ, ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʶʱʫʶ ʠʟʤʝʥʯʠʚʦʩʪʴ 

ROA ʢʘʢ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʘ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʙʠʟʥʝʩ-ʨʠʩʢʘ, ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ, ʬʦʥʜʦʚʦʛʦ, ʧʨʦʮʝʥʪʥʦʛʦ, 

ʚʘʣʶʪʥʦʛʦ ʠ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʛʦ ʨʠʩʢʦʚ. ɼʣʷ ʵʪʦʛʦ ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʤ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ROA ʩʣʝʜʫʶʱʠʤ 

ʦʙʨʘʟʦʤ: 

 

 

ʛʜʝ                                                                                                                                          (1) 
 

                - ʩʨʝʜʥʷʷ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴ, ʩʨʝʜʥʷʷ ʥʦʨʤʘ ʨʝʟʝʨʚʠʨʦʚʘʥʠʷ ʠ ʦʙʲʝʤ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ 

ʧʦʨʪʬʝʣ;̫ 

        - ʩʨʝʜʥʷʷ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴ (ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʧʝʨʝʦʮʝʥʢʠ) ʠ ʦʙʲʝʤ ʧʦʨʪʬʝʣʝʡ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ; 
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        - ʩʨʝʜʥʷʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʠ ʦʙʲʝʤ ʧʨʠʚʣʝʯʝʥʥʳʭ ʨʝʩʫʨʩʦʚ;  

        - ʧʨʠʙʳʣʴ ʦʪ ʚʘʣʶʪʥʳʭ ʦʧʝʨʘʮʠʡ; 

        - ʩʘʣʴʜʦ ʢʦʤʠʩʩʠʦʥʥʳʭ ʠ ʧʨʦʯʠʭ ʜʦʭʦʜʦʚ ʠ ʨʘʩʭʦʜʦʚ; 

        - ʦʙʲʝʤ ʘʜʤʠʥʠʩʪʨʘʪʠʚʥʦ-ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʳʭ ʨʘʩʭʦʜʦʚ ʠ ʧʨʦʯʠʭ ʟʘʪʨʘʪ; 

        - ʘʢʪʠʚʳ ʙʘʥʢʘ. 

ɸʙʩʦʣʶʪʥʦʝ ʪʝʢʫʱʝʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ ʨʘʚʥʦ ʠʟʤʝʥʝʥʠʶ ʧʨʠʙʳʣʠ ʟʘ 

ʧʝʨʠʦʜ ʩ ʧʨʦʪʠʚʦʧʦʣʦʞʥʳʤ ʟʥʘʢʦʤ (ʫʙʳʪʢʠ ï ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʨʠʩʢʘ, ʧʨʠʙʳʣʴ - 

ʦʪʨʠʮʘʪʝʣʴʥʦʝ). ɽʛʦ ʤʦʞʥʦ ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʴ ʩʣʝʜʫʶʱʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ 

 

                                                                                                                                      (2) 

 

ɺʪʦʨʫʶ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʫ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ ʤʦʞʥʦ ʠʥʪʝʨʧʨʝʪʠʨʦʚʘʪʴ ʢʘʢ ʙʠʟʥʝʩ-ʨʠʩʢ, ʪʘʢ 

ʢʘʢ ʦʥʘ ʧʦʢʘʟʳʚʘʝʪ ʚʣʠʷʥʠʝ ʥʘ ʧʨʠʙʳʣʴ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʦʙʲʝʤʘ ʦʧʝʨʘʮʠʡ. ʇʝʚʫʶ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʫ 

ʤʦʞʥʦ ʨʘʟʙʠʪʴ ʥʘ ʩʦʩʪʘʚʣʷʶʱʠʝ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʝ  

¶ ʢʨʝʜʠʪʥʦʤʫ ʨʠʩʢʫ 
                                                                                                      

                                                                                                                                       (3) 
 

ʛʜʝ               - ʦʙʲʝʤ ʩʦʟʜʘʥʥʳʭ ʨʝʟʝʨʚʦʚ;  

¶ ʬʦʥʜʦʚʦʤʫ ʨʠʩʢʫ 
 

                                                                                                                                                          (4) 
 

ʛʜʝ                    - ʪʦʨʛʦʚʘʷ ʧʨʠʙʳʣʴ ʦʪ ʦʧʝʨʘʮʠʡ ʩ ʮʝʥʥʳʤʠ ʙʫʤʘʛʘʤʠ ʩ ʫʯʝʪʦʤ 

ʧʝʨʝʦʮʝʥʢʠ ʘʢʪʠʚʦʚ ʧʦ ʨʳʥʦʯʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ;  

¶ ʧʨʦʮʝʥʪʥʦʤʫ ʨʠʩʢʫ 
                                                                                                                               

                                                                                                                                       (5)  
 

 

ʛʜʝ                  -  ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʝ ʜʦʭʦʜʳ, ʘ                   - ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʝ ʨʘʩʭʦʜʳ
1
; 

 

¶ ʮʝʥʦʚʦʤʫ ʨʠʩʢʫ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʪʘʨʠʬʦʚ ʧʦ ʢʦʤʠʩʩʠʦʥʥʳʤ ʠ ʧʨʦʯʠʤ ʦʧʝʨʘʮʠʷʤ 
                            

                                                                                                                (6) 
 

ʛʜʝ           - ʪʘʨʠʬ ʧʦ ʦʧʝʨʘʮʠʷʤ i-ʛʦ ʚʠʜʘ ʚ ʤʦʤʝʥʪ t; 

                              - ʦʙʲʝʤ ʧʨʦʜʘʞ i-ʛʦ ʧʨʦʜʫʢʪʘ ʚ ʤʦʤʝʥʪ t
2
. 

¶ ʚʘʣʶʪʥʦʤʫ ʨʠʩʢʫ                                                                          
                                                                                        

                                                 
1 ʂʦʥʝʯʥʦ ʚʳʨʘʞʝʥʠʝ (5) ʥʝ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʪʨʘʜʠʮʠʦʥʥʳʤ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʠʝʤ ʧʨʦʮʝʥʪʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ, ʢʦʪʦʨʳʡ ʦʙʳʯʥʦ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʶʪ ʯʝʨʝʟ 

ʤʦʜʠʬʠʮʠʨʦʚʘʥʥʫʶ ʜʶʨʘʮʠʶ, ʥʦ ʦʥʦ ʦʪʨʘʞʘʝʪ ʚʣʠʷʥʠʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʭ ʩʪʘʚʦʢ ʧʦ ʘʢʪʠʚʘʤ ʠ ʧʘʩʩʠʚʘʤ ʥʘ ʧʨʠʙʳʣʴ ʙʘʥʢʘ ʠ ʚ 

ʜʘʣʴʥʝʡʰʝʤ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʦ ʠ ʯʝʨʝʟ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʜʶʨʘʮʠʠ.
  

2 ɼʘʥʥʫʶ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʫ ʙʘʥʢʦʚʩʢʦʛʦ ʨʠʩʢʘ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʶ ʨʝʜʢʦ. ɺʦʟʤʦʞʥʦ ʦʥʘ ʥʝ ʩʪʦʣʴ ʟʥʘʯʠʤʘ, ʥʦ ʝʩʣʠ ʙʳʪʴ ʧʦʩʣʝʜʦʚʘʪʝʣʴʥʳʤ, ʦʥʘ ʪʘʢʞʝ 

ʦʢʘʟʳʚʘʝʪ ʚʣʠʷʥʠʝ ʥʘ ʩʦʚʦʢʫʧʥʳʡ ʨʠʩʢ 
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                                                                                                                                      (7) 
 

ʛʜʝ           - ʢʫʨʩ ʚʘʣʶʪʳ i-ʛʦ ʚʠʜʘ ʚ ʤʦʤʝʥʪ t;  

                - ʨʘʟʤʝʨ ʦʪʢʨʳʪʦʡ ʚʘʣʶʪʥʦʡ ʧʦʟʠʮʠʠ ʚ ʤʦʤʝʥʪ t; 

¶ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʤʫ ʨʠʩʢʫ 
                                                                                                    

                                                                                                                                                            (8) 
 

ʛʜʝ          - ʩʝʙʝʩʪʦʠʤʦʩʪʴ i-ʛʦ ʙʠʟʥʝʩ-ʧʨʦʮʝʩʩʘ, ʧʨʠʭʦʜʷʱʘʷʩʷ ʥʘ ʝʜʠʥʠʮʫ ʘʢʪʠʚʦʚ 

ʙʘʥʢʘ
3
.  

ʇʦʩʪʨʦʝʥʥʘʷ ʤʦʜʝʣʴ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝʥʥʦʝ ʚʳʨʘʞʝʥʠʝ ʚʳʜʝʣʝʥʥʳʭ ʥʘʤʠ ʚʳʰʝ 

ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʦʚ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʛʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʨʠʩʢʘ ʙʘʥʢʘ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ï ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʫ ʙʠʟʥʝʩ-ʨʠʩʢʘ 

ʠ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʦʥ ʦʜʥʦʟʥʘʯʥʦ ʫʚʷʟʳʚʘʝʪ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʳ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ ʩ 

ʵʣʝʤʝʥʪʘʤʠ ʧʨʠʙʳʣʠ ʙʘʥʢʘ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʳʡ ʨʠʩʢ ï ʩ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝʤ ʠʟʜʝʨʞʝʢ ʦʪ ʠʭ 

ʧʣʘʥʠʨʫʝʤʳʭ ʟʥʘʯʝʥʠʡ, ʘ ʙʠʟʥʝʩ-ʨʠʩʢ ï ʩ ʦʙʲʝʤʘʤʠ ʙʘʥʢʦʚʩʢʠʭ ʦʧʝʨʘʮʠʡ.     

ʇʨʝʜʣʦʞʝʥʥʳʡ ʧʦʜʭʦʜ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪ ʩʦʚʦʢʫʧʥʳʡ ʨʠʩʢ ʙʘʥʢʘ ʚ ʚʠʜʝ ʩʫʤʤʳ ʬʘʢʪʦʨʦʚ 

ʨʠʩʢʘ, ʷʚʣʷʶʱʠʭʩʷ ʩʣʫʯʘʡʥʳʤʠ ʚʝʣʠʯʠʥʘʤʠ, ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ ʢʦʪʦʨʳʭ ʤʦʞʝʪ ʧʦʚʣʠʷʪʴ ʥʘ ʨʘʟʤʝʨ 

ʧʣʘʥʠʨʫʝʤʦʡ ʧʨʠʙʳʣʠ, ʚʟʚʝʰʝʥʥʳʭ ʧʦ ʨʘʟʤʝʨʫ ʧʦʟʠʮʠʡ, ʧʦʜʚʝʨʞʝʥʥʳʭ ʨʠʩʢʫ:  

                      

 

SRiskt = DRFi

t³PRt
i

i=1

N

ä                                                                               (9)  

ʛʜʝ 

N - ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʨʠʩʢʘ, ʚʳʙʨʘʥʥʳʭ ʜʣʷ ʘʥʘʣʠʟʘ; 

t

iRFD  - ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ ʬʘʢʪʦʨʘ ʨʠʩʢʘ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʛʦ i-ʡ ʧʦʟʠʮʠʠ ʧʨʠʙʳʣʠ ʧʦʜ 

ʨʠʩʢʦʤ; 

 i
tPR - ʩʦʚʦʢʫʧʥʘʷ ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʧʦʟʠʮʠʡ ʧʨʠʙʳʣʠ, ʧʦʜʚʝʨʞʝʥʥʳʭ ʚʣʠʷʥʠʶ i-ʛʦ ʬʘʢʪʦʨʘ ʨʠʩʢʘ.  

ʅʘ ʦʩʥʦʚʝ ʜʘʥʥʦʛʦ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʩʣʫʯʘʡʥʦʡ ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ ʤʦʞʥʦ 

ʩʪʨʦʠʪʴ ʝʝ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ. ɿʘʤʝʪʠʤ, ʯʪʦ ʚʳʨʘʞʝʥʠʝ (9) ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦ ʢʘʢ ʜʣʷ ʧʦʟʠʮʠʠ ʧʨʠʙʳʣʠ 

ʦʪʜʝʣʴʥʦʛʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʘ (ʦʪʜʝʣʴʥʦʡ ʦʧʝʨʘʮʠʠ), ʪʘʢ ʠ ʜʣʷ ʧʨʠʙʳʣʠ ʣʶʙʦʛʦ 

ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʙʠʟʥʝʩʘ ʙʘʥʢʘ. 

ʄʝʪʦʜʳ ʦʮʝʥʢʠ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ ʪʘʢʞʝ ʪʨʝʙʫʶʪ ʩʚʦʝʛʦ ʨʘʟʚʠʪʠʷ. ʕʪʦ 

ʧʨʠʟʥʘʝʪ ʠ ɹʘʟʝʣʴʩʢʠʡ ʢʦʤʠʪʝʪ ʧʦ ʙʘʥʢʦʚʩʢʦʤʫ ʥʘʜʟʦʨʫ, ʢʦʪʦʨʳʡ ʚʚʝʣ ʧʦʥʷʪʠʝ  ʧʨʦʜʚʠʥʫʪʳʭ 

ʧʦʜʭʦʜʦʚ ʢ ʦʮʝʥʢʝ ʩʦʚʦʢʫʧʥʳʭ ʨʳʥʦʯʥʳʭ, ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʠ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʛʦ ʨʠʩʢʦʚ, ʦʩʥʦʚʘʥʥʳʭ 

ʥʘ ʤʦʜʝʣʷʭ, ʨʘʟʨʘʙʘʪʳʚʘʝʤʳʭ ʩʘʤʠʤ ʙʘʥʢʦʤ (ʧʨʠ ʫʩʣʦʚʠʠ ʦʙʦʩʥʦʚʘʥʠʷ ʠʭ ʘʜʝʢʚʘʪʥʦʩʪʠ 

ʧʝʨʝʜ ʨʝʛʫʣʷʪʦʨʦʤ).  ɿʜʝʩʴ ʩʫʱʝʩʪʚʫʝʪ ʮʝʣʳʡ ʨʷʜ ʥʝʨʝʰʝʥʥʳʭ ʧʨʦʙʣʝʤ: 

¶ ʧʨʠ ʠʥʪʝʛʨʘʮʠʠ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʨʠʩʢʦʚ ʚ ʧʦʨʪʬʝʣʠ ʜʣʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ 

ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʛʦ VaR ʥʝʣʴʟʷ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴ ʘʜʜʠʪʠʚʥʳʡ ʧʦʜʭʦʜ, ʧʨʠ ʢʦʪʦʨʦʤ 

                                                 
3 ʋʜʝʣʴʥʘʷ ʩʝʙʝʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʙʠʟʥʝʩ-ʧʨʦʮʝʩʩʦʚ (ʟʘʪʨʘʪʳ, ʧʨʠʭʦʜʷʱʠʝʩʷ ʥʘ ʝʜʠʥʠʮʫ ʘʢʪʠʚʦʚ) ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʘ ʚ ʧʨʦʮʝʩʩʝ ʌʉɸ 
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ʩʦʚʦʢʫʧʥʳʡ ʨʳʥʦʯʥʳʡ, ʩʦʚʦʢʫʧʥʳʡ ʢʨʝʜʠʪʥʳʡ ʠ ʩʦʚʦʢʫʧʥʳʡ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʳʡ 

ʨʠʩʢʠ ʧʨʦʩʪʦ ʩʫʤʤʠʨʫʶʪʩʷ. ɺ ʨʝʘʣʴʥʦʩʪʠ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʩʦʟʜʘʥʠʝ ʧʦʨʪʬʝʣʴʥʳʭ 

ʤʦʜʝʣʝʡ; 

¶ ʧʨʠ ʧʦʩʪʨʦʝʥʠʠ ʧʦʨʪʬʝʣʴʥʳʭ ʤʦʜʝʣʝʡ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʠʤʝʪʴ ʚ ʚʠʜʫ, ʯʪʦ 

ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʨʠʩʢʘ ʚ ʨʝʘʣʴʥʦʩʪʠ ʦʯʝʥʴ ʨʝʜʢʦ ʠʤʝʝʪ ʭʘʨʘʢʪʝʨ ʥʦʨʤʘʣʴʥʦʛʦ ʠʣʠ 

ʣʦʛʥʦʨʤʘʣʴʥʦʛʦ, ʘ ʝʩʣʠ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴ ʠʥʳʝ ʧʘʨʘʤʝʪʨʠʯʝʩʢʠʝ ʤʝʪʦʜʳ 

ʘʧʧʨʦʢʩʠʤʘʮʠʠ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʡ ʨʠʩʢʦʚ, ʪʦ ʦʥʠ ʚ ʦʙʱʝʤ ʩʣʫʯʘʝ ʥʝ ʙʫʜʫʪ 

ʫʩʪʦʡʯʠʚʳ (ʪ.ʝ. ʙʫʜʫʪ ʤʝʥʷʪʴʩʷ ʚʦ ʚʨʝʤʝʥʠ) ʠ ʨʘʟʥʳʤ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʘʤ ʨʠʩʢʦʚ 

ʤʦʛʫʪ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʦʚʘʪʴ ʨʘʟʣʠʯʥʳʝ ʚʠʜʳ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʡ (ʇʫʘʩʩʦʥʘ, ʂʦʰʠ, 

ɻʥʝʜʝʥʢʦ-ɺʝʡʙʫʣʘ ʠ ʪ.ʜ.); 

¶ ʤʝʞʜʫ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʘʤʠ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ ʩʫʱʝʩʪʚʫʝʪ ʢʦʨʨʝʣʷʮʠʷ. ɺ ɹʘʟʝʣʝ II 

ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʤʘʣʦʧʨʘʚʜʦʧʦʜʦʙʥʦʝ ʜʦʧʫʱʝʥʠʝ, ʯʪʦ ʤʝʞʜʫ ʧʨʦʷʚʣʝʥʠʷʤʠ 

ʨʳʥʦʯʥʦʛʦ, ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʠ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ ʥʘʙʣʶʜʘʝʪʩʷ ʩʦʚʝʨʰʝʥʥʘʷ 

ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʘʷ ʢʦʨʨʝʣʷʮʠʷ. ɺ ʨʝʘʣʴʥʦʩʪʠ ʤʝʞʜʫ ʨʳʥʦʯʥʳʤ ʠ ʢʨʝʜʠʪʥʳʤ 

ʨʠʩʢʘʤʠ ʤʦʞʝʪ ʩʫʱʝʩʪʚʦʚʘʪʴ ʢʘʢ ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʘʷ, ʪʘʢ ʠ ʦʪʨʠʮʘʪʝʣʴʥʘʷ 

ʚʟʘʠʤʦʩʚʷʟʴ, ʚ ʪʦ ʚʨʝʤʷ ʢʘʢ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʳʡ ʨʠʩʢ, ʢʘʢ ʧʨʘʚʠʣʦ, ʥʝ ʧʨʦʷʚʣʷʝʪ 

ʟʘʤʝʪʥʦʡ ʢʦʨʨʝʣʷʮʠʠ ʩ ʨʳʥʦʯʥʳʤ ʠ ʢʨʝʜʠʪʥʳʤ ʨʠʩʢʦʤ. ʋʯʝʪ ʢʦʨʨʝʣʷʮʠʡ 

ʤʝʞʜʫ ʨʠʩʢʘʤʠ ʨʘʟʥʦʡ ʧʨʠʨʦʜʳ ʧʦʟʚʦʣʠʣ ʙʳ ʩʥʠʟʠʪʴ ʨʘʟʤʝʨ ʨʝʟʝʨʚʠʨʫʝʤʦʛʦ 

ʢʘʧʠʪʘʣʘ. ʇʦʵʪʦʤʫ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʧʦʩʪʨʦʠʪʴ ʩʦʚʤʝʩʪʥʦʝ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʧʦʪʝʨʴ 

ʧʨʠ ʦʜʥʦʚʨʝʤʝʥʥʦʤ ʧʨʦʷʚʣʝʥʠʠ ʥʝʩʢʦʣʴʢʠʭ ʚʠʜʦʚ ʨʠʩʢʦʚ, ʢʦʪʦʨʦʝ ʙʳ 

ʫʯʠʪʳʚʘʣʦ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʝ ʠʣʠ ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʤʳʝ ʚʟʘʠʤʦʩʚʷʟʠ ʤʝʞʜʫ ʥʠʤʠ. ʅʘ 

ʧʨʘʢʪʠʢʝ, ʨʠʩʢʠ ʯʘʩʪʦ ʦʮʝʥʠʚʘʶʪʩʷ ʧʦ ʦʪʜʝʣʴʥʦʩʪʠ ʜʣʷ ʦʜʥʦʛʦ ʠ ʪʦʛʦ ʞʝ ʫʨʦʚʥʷ 

ʜʦʚʝʨʠʷ ʠ ʚʨʝʤʝʥʥʦʛʦ ʛʦʨʠʟʦʥʪʘ (ʪ.ʝ ʙʝʟ ʤʦʜʝʣʠʨʦʚʘʥʠʷ ʠʭ ʩʦʚʤʝʩʪʥʦʛʦ 

ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ), ʘ ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʝ ʦʮʝʥʢʠ ʟʘʪʝʤ ʘʛʨʝʛʠʨʫʶʪʩʷ ʠʩʭʦʜʷ ʠʟ ʪʝʭ ʠʣʠ 

ʠʥʳʭ ʧʨʝʜʧʦʣʦʞʝʥʠʡ ʦ ʚʟʘʠʤʦʩʚʷʟʠ ʨʠʩʢʦʚ ʤʝʞʜʫ ʩʦʙʦʡ. [7, ʩʪʨ. 612].  

ʀʤʝʷ ʚ ʚʠʜʝ ʵʪʠ ʧʨʦʙʣʝʤʳ, ʥʘʜʦ ʦʪʤʝʪʠʪʴ, ʯʪʦ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʠʝ (9) ʚʩʝʛʜʘ ʧʦʟʚʦʣʷʝʪ 

ʦʮʝʥʠʪʴ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʠʤ ʤʝʪʦʜʦʤ ʠʣʠ ʤʝʪʦʜʦʤ 

ʩʪʦʭʘʩʪʠʯʝʩʢʦʛʦ ʤʦʜʝʣʠʨʦʚʘʥʠʷ. ʇʨʠʤʝʥʷʷ ʬʘʢʪʦʨʥʳʡ ʤʝʪʦʜ, ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʥʳʡ ʚ ʨʘʙʦʪʘʭ 

ʧʨʦʬʝʩʩʦʨʘ ɹʘʟʝʣʴʩʢʦʛʦ ʫʥʠʚʝʨʩʠʪʝʪʘ ʛ-ʥʘ ʍʝʥʥʝʨʘ ʐʠʨʝʥʙʝʢʘ [3] ʠ ʀ.ʊ. ʌʘʨʨʘʭʦʚʘ [8] ʜʣʷ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ, ʜʣʷ ʣʶʙʦʛʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʫʯʨʝʞʜʝʥʠʷ ʤʦʞʥʦ ʧʦʩʪʨʦʠʪʴ 

ʤʦʜʝʣʴ ʩ ʤʥʦʛʦʤʝʨʥʦʡ ʠʥʪʝʛʨʘʮʠʝʡ ʨʠʩʢʦʚ, ʚ ʢʦʪʦʨʦʡ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʳ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ 

ʩʚʷʟʳʚʘʶʪʩʷ ʢʘʢ ʩ ʦʪʜʝʣʴʥʳʤʠ ʙʠʟʥʝʩ-ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʷʤʠ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʙʘʥʢʘ, ʪʘʢ ʠ ʩ 

ʦʪʜʝʣʴʥʳʤʠ ʚʠʜʘʤʠ ʨʠʩʢʘ.  

ʉʪʨʘʪʝʛʠʷ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʨʠʩʢʘʤʠ ï ʵʣʝʤʝʥʪ ʧʣʘʥʠʨʦʚʘʥʠʷ, ʥʘʮʝʣʝʥʥʳʡ ʥʘ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʝ 

ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ 
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ʊʝʧʝʨʴ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʦʙʩʫʜʠʪʴ, ʢʘʢ ʤʦʞʥʦ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴ ʤʦʜʝʣʴ ʦʮʝʥʢʠ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʛʦ 

ʨʠʩʢʘ ʚ ʧʨʦʮʝʩʩʝ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴʶ ʙʘʥʢʘ. ʆʩʥʦʚʫ ʜʘʥʥʦʡ ʩʠʩʪʝʤʳ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ 

ʤʦʞʝʪ ʩʦʩʪʘʚʠʪʴ ʩʠʩʪʝʤʘ ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʠʭ ʣʠʤʠʪʦʚ.  

ʉʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʠʝ ʣʠʤʠʪʳ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʶʪ ʩʦʙʦʡ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʷ ʧʦ ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʠʶ 

ʘʢʪʠʚʦʚ ʠ ʧʨʠʚʣʝʯʝʥʠʶ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʨʝʩʫʨʩʦʚ, ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʶʱʠʝ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʝ ʨʠʩʢʦʚ ʙʘʥʢʘ ʧʦ 

ʨʘʟʣʠʯʥʳʤ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʷʤ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʚʝʣʠʯʠʥʦʡ ʚʳʜʝʣʝʥʥʳʭ ʜʣʷ ʵʪʠʭ ʮʝʣʝʡ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʭ 

ʩʨʝʜʩʪʚ.   

ʉʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʠʝ ʣʠʤʠʪʳ, ʩ ʥʘʰʝʡ ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ, ʜʦʣʞʥʳ ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʪʴʩʷ ʩ ʫʯʝʪʦʤ 

ʧʣʘʥʠʨʫʝʤʦʛʦ ʫʨʦʚʥʷ ʨʠʩʢʘ ʪʝʭ ʠʣʠ ʠʥʳʭ ʢʣʘʩʩʦʚ ʩʜʝʣʦʢ ʠ ʦʧʝʨʘʮʠʡ, ʢʦʪʦʨʳʡ ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ ʥʘ 

ʦʩʥʦʚʝ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʠʭ ʜʘʥʥʳʭ ʠ ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʩʫʞʜʝʥʠʡ ʤʝʥʝʜʞʤʝʥʪʘ ʦ ʚʦʟʤʦʞʥʳʭ 

ʠʟʤʝʥʝʥʠʷʭ ʫʩʣʦʚʠʡ ʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʦʚʘʥʠʷ ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ.  

ʉʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʠʝ ʣʠʤʠʪʳ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʥʝʦʪʲʝʤʣʝʤʦʡ ʯʘʩʪʴʶ ʩʪʨʘʪʝʛʠʠ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʙʘʥʢʘ ʠ 

ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʳʭ ʚ ʥʝʡ ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʠʭ ʘʣʴʪʝʨʥʘʪʠʚ, ʪʘʢ ʢʘʢ ʧʦʟʚʦʣʷʶʪ ʦʙʦʩʥʦʚʘʪʴ, 

ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʣʠ ʫ ʙʘʥʢʘ ʩʨʝʜʩʪʚ ʜʣʷ ʧʦʢʨʳʪʠʷ ʨʠʩʢʦʚ, ʝʩʣʠ ʦʥ ʨʝʘʣʠʟʫʝʪ ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʫʶ 

ʘʣʴʪʝʨʥʘʪʠʚʫ ˉ1 (ˉ2/ˉ3 ʠ ʪ.ʜ.). ʆʯʝʚʠʜʥʦ, ʯʪʦ ʝʩʣʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ, ʪʦ 

ʩʫʱʝʩʪʚʫʶʪ 2 ʧʫʪʠ: ʚʳʙʨʘʪʴ ʤʝʥʝʝ ʨʠʩʢʦʚʳʡ ʚʘʨʠʘʥʪ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʠʣʠ ʧʦʚʳʩʠʪʴ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʡ 

ʢʘʧʠʪʘʣ. ɺ ʧʨʦʪʠʚʥʦʤ ʩʣʫʯʘʝ ʩʪʨʘʪʝʛʠʷ ʙʘʥʢʘ ʥʝ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʩʙʘʣʘʥʩʠʨʦʚʘʥʥʦʡ.  

ʇʨʦʮʝʜʫʨʘ ʙʘʣʘʥʩʠʨʦʚʢʠ ʤʝʞʜʫ ʚʦʟʤʦʞʥʳʤʠ ʨʠʩʢʘʤʠ ʪʦʡ ʠʣʠ ʠʥʦʡ ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʦʡ 

ʘʣʴʪʝʨʥʘʪʠʚʳ ʠ ʠʤʝʶʱʠʤʩʷ ʫ ʙʘʥʢʘ ʧʦʢʨʳʪʠʝʤ ʨʠʩʢʦʚ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʢʣʶʯʝʚʦʡ ʧʨʠ ʦʙʦʩʥʦʚʘʥʠʠ 

ʜʦʩʪʠʞʠʤʦʩʪʠ ʩʪʨʘʪʝʛʠʠ ʠ ʨʝʘʣʠʟʫʝʪʩʷ ʚ ʬʦʨʤʝ ʦʮʝʥʢʠ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʠ 

ʩʦʧʦʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʝʛʦ ʩ ʚʳʜʝʣʝʥʥʳʤ ʨʠʩʢ-ʢʘʧʠʪʘʣʦʤ
4
. 

ɼʣʷ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʜʘʥʥʦʡ ʧʨʦʮʝʜʫʨʳ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʠʜʝʥʪʠʬʠʮʠʨʦʚʘʪʴ ʠ ʩʪʨʫʢʪʫʨʠʨʦʚʘʪʴ 

ʨʠʩʢʠ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʙʘʥʢʘ ʠ ʩʦʟʜʘʪʴ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʫʶ ʠʤ ʩʠʩʪʝʤʫ ʣʠʤʠʪʦʚ. ɺ ʦʩʥʦʚʫ 

ʩʪʨʫʢʪʫʨʠʨʦʚʘʥʠʷ ʨʠʩʢʦʚ ʮʝʣʝʩʦʦʙʨʘʟʥʦ ʧʦʣʦʞʠʪʴ ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ ʧʨʠʟʥʘʢʦʚ. ʊʘʢ ʥʘ ʚʝʨʭʥʝʤ 

ʫʨʦʚʥʝ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʳ ʣʠʤʠʪʳ ʧʨʠʥʷʪʠʷ ʦʪʜʝʣʴʥʳʭ ʚʠʜʦʚ ʨʠʩʢʦʚ (ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ, 

ʨʳʥʦʯʥʳʭ, ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʳʭ) ʜʣʷ ʙʘʥʢʘ ʚ ʮʝʣʦʤ ʠ ʝʛʦ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʙʠʟʥʝʩ-ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʡ 

(ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ, ʨʦʟʥʠʯʥʦʛʦ, ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʙʠʟʥʝʩʦʚ). ɼʘʣʝʝ ʦʥʠ ʧʨʠ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʠ 

ʜʝʟʘʛʨʝʛʠʨʫʶʪʩʷ ʚ ʨʘʟʨʝʟʝ ʦʪʜʝʣʴʥʳʭ ʧʨʦʜʫʢʪʦʚ ʠʣʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʚ.  ʇʨʠʤʝʨ 

ʧʦʜʦʙʥʦʡ ʩʪʨʫʢʪʫʨ rʣʠʤʠʪʦʚ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥ ʥʘ ʨʠʩʫʥʢʝ 1.  

 

                                                 
4
 ʕʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʡ ʢʘʧʠʪʘʣ ï ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ ʢʦʤʧʘʥʠʠ. 

ʈʠʩʢ-ʢʘʧʠʪʘʣ ï ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ, ʚʳʜʝʣʝʥʥʳʝ ʚʣʘʜʝʣʴʮʘʤʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʜʣʷ ʧʦʢʨʳʪʠʷ ʨʠʩʢʦʚ ʝʝ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ 
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ʃʠʤʠʪr  ʥʘ ʬʦʥʜʦʚr ʡ 

ʧʦʨʪʬʝʣɹ

ʃʠʤʠʪr  ʥʘ ʢʨʝʜʠʪʥr ʡ 

ʧʦʨʪʬʝʣɹ
ʃʠʤʠʪr  ʥʘ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥr ʝ 

ʨʠʩʢʠ

ʃʠʤʠʪr ʥʘ ʪʦʨʛʦʚrʡ 

ʧʦʨʪʬʝʣɹ

ʃʠʤʠʪr ʥʘ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥr ʡ 

ʧʦʨʪʬʝʣɹ

ʃʠʤʠʪr ʥʘ ʨʦʟʥʠʯʥr ʡ 

ʢʨʝʜʠʪʥr ʡ ʧʦʨʪʬʝʣɹ

ʃʠʤʠʪr ʥʘ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥr ʡ 

ʢʨʝʜʠʪʥr ʡ ʧʦʨʪʬʝʣɹ

ʃʠʤʠʪr ʥʘ ʩʨʝʜʩʪʚʘ, 

ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʥr ʝ 

ʙʘʥʢʘʤ (ʄɹʂ ʠ ʄɹɼ)

ɹʣʦʢ ʈʦʟʥʠʯʥr ʡ

ɹʣʦʢ ʂʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥr ʡ

ʉʪʨʫʢʪʫʨʘ ʠ ʣʠʤʠʪr  

ʧʝʨʚʦʛʦ ʫʨʦʚʥ̫

ʉʪʨʫʢʪʫʨʘ ʠ ʣʠʤʠʪr  

ʚʪʦʨʦʛʦ ʫʨʦʚʥ̫

1

2

ȷɘɖəɐɘəɖɆ ɑɎɒɎɘɔɈ

ɹʣʦʢ ʄʘʣʦʛʦ ʠ 

ʩʨʝʜʥʝʛʦ ʙʠʟʥʝʩʘ

ɹʣʦʢ ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʦʛʦ 

ʙʠʟʥʝʩʘ, ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ ʠ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚrʭ ʨr ʥʢʦʚ

 

ʈʠʩ. 1. ʇʨʠʤʝʨ ʠʝʨʘʨʭʠʯʝʩʢʦʡ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʠʭ ʣʠʤʠʪʦʚ ʙʘʥʢʘ 

 

ʀʪʘʢ, ʚ ʧʨʦʮʝʩʩʝ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʠʭ ʣʠʤʠʪʦʚ ʧʨʦʚʦʜʠʪʩʷ: 

1. ɸʥʘʣʠʟ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʠʭ ʜʘʥʥʳʭ ʦ ʨʠʩʢʘʭ ʠ ʬʘʢʪʦʨʘʭ ʨʠʩʢʦʚ ʙʘʥʢʘ ʠ ʦʮʝʥʢʘ VAR 

ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʨʠʩʢʘ, ʧʦʟʠʮʠʡ ʧʦʜ ʨʠʩʢʦʤ ʠ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ (ʧʦʪʨʝʙʥʦʩʪʠ ʚ 

ʧʦʢʨʳʪʠʠ ʨʠʩʢʦʚ) ʦʪʯʝʪʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ. 

2. ʇʣʘʥʠʨʦʚʘʥʠʝ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʦʧʝʨʘʮʠʡ ʙʘʥʢʘ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʥʳʤʠ 

ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʠʤʠ ʩʮʝʥʘʨʠʷʤʠ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʠ ʦʮʝʥʢʘ ʧʦʪʨʝʙʥʦʩʪʠ ʚ ʢʘʧʠʪʘʣʝ ʜʣʷ 

ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʠ ʧʨʦʜʫʢʪʦʚ. 

3. ɺʳʜʝʣʝʥʠʝ ʠ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʨʠʩʢ-ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʜʣʷ ʧʦʢʨʳʪʠʷ ʨʠʩʢʦʚ ʩʪʨʘʪʝʛʠʠ.  

4. ʉʦʧʦʩʪʘʚʣʝʥʠʝ ʠ ʫʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʝ ʧʦʪʨʝʙʥʦʩʪʠ ʚ ʢʘʧʠʪʘʣʝ (ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʤ ʢʘʧʠʪʘʣʝ) ʠ 

ʠʤʝʶʱʝʛʦʩʷ ʧʦʢʨʳʪʠʷ (ʨʠʩʢ-ʢʘʧʠʪʘʣʘ) ʜʣʷ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʦʛʦ ʩʮʝʥʘʨʠʷ ʨʘʟʚʠʪʠʷ. 

ʈʘʩʩʤʦʪʨʠʤ ʧʦʜʨʦʙʥʝʝ ʩʦʜʝʨʞʘʥʠʝ ʠ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʘʨʠʡ ʢʘʞʜʦʛʦ ʠʟ ʧʝʨʝʯʠʩʣʝʥʥʳʭ 

ʵʪʘʧʦʚ. ɺ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʧʨʠʤʝʨʘ ʜʣʷ ʘʥʘʣʠʟʘ ʙʳʣ ʚʳʙʨʘʥ ʫʥʠʚʝʨʩʘʣʴʥʳʡ ʙʘʥʢ ʆɸʆ 

çʂʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʡ ɹʘʥʢ Nè.  ɼʣʷ ʪʝʩʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʤʦʜʝʣʠ ʙʳʣʠ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʳ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʜʘʥʥʳʝ 

ɹʘʥʢʘ N: 

¶ ʜʠʥʘʤʠʢʘ ʦʙʲʝʤʦʚ ʧʦʨʪʬʝʣʝʡ ʘʢʪʠʚʦʚ, ʧʦʜʚʝʨʞʝʥʥʳʭ ʨʠʩʢʫ, ʠ ʦʙʲʝʤʦʚ 

ʦʧʝʨʘʮʠʡ ʉɹɽ (ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩʦ ʩʪʨʫʢʪʫʨʦʡ, ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʥʦʡ ʥʘ ʨʠʩʫʥʢʝ 1); 

¶ ʜʠʥʘʤʠʢʘ ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʨʠʩʢʘ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʭ ʧʦʟʠʮʠʷʤ, ʧʦʜʚʝʨʞʝʥʥʳʤ ʨʠʩʢʫ. 

ʀʥʪʝʨʚʘʣ ʘʥʘʣʠʟʘ ï 1 ʛʦʜ ʩ ʰʘʛʦʤ 1 ʥʝʜʝʣʷ (ʚʩʝʛʦ 52 ʪʦʯʢʠ ʜʘʥʥʳʭ ʜʣʷ ʢʘʞʜʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ).  
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ʅʘ ʧʝʨʚʦʤ ʵʪʘʧʝ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʡ ʚʳʰʝ ʤʦʜʝʣʴʶ (1)-(9) ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ 

ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʠʭ ʜʘʥʥʳʭ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʶʪʩʷ ʟʥʘʯʝʥʠʷ VAR ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʨʠʩʢʘ ʠ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʠʤ 

ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ. 

ʌʘʢʪʦʨʦʤ ʨʠʩʢʘ, ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧʨʠʤʝʥʷʝʤʦʡ ʤʝʪʦʜʦʣʦʛʠʝʡ, ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦʝ 

ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʘ/ ʧʦʨʪʬʝʣʷ (ʠʣʠ ï ʜʣʷ ʧʘʩʩʠʚʦʚ ʠ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ ï 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʭ ʫʜʝʣʴʥʳʭ ʟʘʪʨʘʪ ʥʘ ʝʜʠʥʠʮʫ ʘʢʪʠʚʦʚ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ 

ʢʘʢ ʦʪʨʠʮʘʪʝʣʴʥʘʷ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴ):  

 

 

Ddt+1=
dt-dt+1

dt

,                         (10) 

ʛʜʝ 

dt ï ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴ/ʫʜʝʣʴʥʳʝ ʟʘʪʨʘʪʳ ʚ ʤʦʤʝʥʪ ʚʨʝʤʝʥʠ t (ʧʨʝʜʳʜʫʱʝʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ); 

dt+1 ï ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴ ʚ ʤʦʤʝʥʪ ʚʨʝʤʝʥʠ t + 1 (ʪʝʢʫʱʝʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ); 

ædt+1 ï ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ ʪʝʢʫʱʝʡ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʧʨʝʜʳʜʫʱʝʡ. 

ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʪʩʷ ʢʘʢ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝ ʨʠʩʢʘ, ʧʦʵʪʦʤʫ ædt+1 ʚ 

ʵʪʦʤ ʩʣʫʯʘʝ ʙʫʜʝʪ ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʦʡ. ʋʚʝʣʠʯʝʥʠʝ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʪʩʷ ʢʘʢ ʩʥʠʞʝʥʠʝ 

ʨʠʩʢʘ, ʩʣʝʜʦʚʘʪʝʣʴʥʦ ædt+1 ʙʫʜʝʪ ʦʪʨʠʮʘʪʝʣʴʥʦʡ.  

ɸʥʘʣʠʟ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʟʥʘʯʝʥʠʡ ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʨʠʩʢʘ ʠ ʦʮʝʥʢʘ VAR ʬʘʢʪʦʨʘ ʨʠʩʢʘ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʩʷ 

ʥʘ ʨʘʟʥʳʭ ʫʨʦʚʥʷʭ:  

1. ɼʣʷ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʚ, ʩʦʩʪʘʚʣʷʱʠʭ ʚ ʢʦʥʢʨʝʪʥʳʡ ʧʦʨʪʬʝʣʴ (ʘʢʮʠʠ ʆɸʆ 

çɻʘʟʧʨʦʤè, ʢʨʝʜʠʪ ʢʦʤʧʘʥʠʠ çɸʣʨʦʩʘè ʠ ʪ.ʧ.). 

2. ɼʣʷ ʧʦʨʪʬʝʣʝʡ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʚ (ʪʦʨʛʦʚʳʡ, ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʡ, ʨʦʟʥʠʯʥʳʭ ʠ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʢʨʝʜʠʪʦʚ ʠ ʪ.ʧ.) ʠ ʩʦʚʦʢʫʧʥʳʭ ʟʘʪʨʘʪ ʦʪʜʝʣʴʥʳʭ ʙʠʟʥʝʩ-ʧʨʦʮʝʩʩʦʚ 

(ʧʦʨʪʬʝʣʠ 2-ʛʦ ʫʨʦʚʥʷ) ;  

3. ɼʣʷ ʘʛʨʝʛʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʩʦʚʦʢʫʧʥʳʭ ʨʠʩʢʦʚ ʙʠʟʥʝʩ-ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʡ (ʧʦʨʪʬʝʣʠ 1-

ʛʦ ʫʨʦʚʥʷ); 

4. ɼʣʷ ʘʛʨʝʛʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ ɹʘʥʢʘ (ʧʦʨʪʬʝʣʴ ʚʝʨʭʥʝʛʦ ʫʨʦʚʥʷ) 

(ʨʠʩ. 2) 
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ʈʠʩ. 2. ɸʥʘʣʠʟ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʠʭ ʟʥʘʯʝʥʠʡ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʦʚ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ 

 

ɼʣʷ ʦʪʜʝʣʴʥʳʭ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʚ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʪʩʷ ʜʠʥʘʤʠʢʘ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦʛʦ 

ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʠʭ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʧʝʨʝʦʮʝʥʢʠ ʠʣʠ ʥʦʨʤʳ ʨʝʟʝʨʚʠʨʦʚʘʥʠʷ. ɼʣʷ ʧʦʨʪʬʝʣʝʡ 2-

ʛʦ ʫʨʦʚʥʷ ʬʘʢʪʦʨ ʨʠʩʢʘ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʢʘʢ ʩʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʘʷ ʧʦ ʦʙʲʝʤʘʤ ʚʭʦʜʷʱʠʭ ʚ ʥʠʭ 

ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʚ ʢʦʪʠʨʦʚʢʘ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʝʡ. ɼʣʷ ʧʦʨʪʬʝʣʝʡ 1-ʛʦ ʫʨʦʚʥʷ ï ʩʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʳʝ ʧʦ 

ʨʘʟʤʝʨʫ ʘʢʪʠʚʦʚ ʢʦʪʠʨʦʚʢʠ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʝʡ ʧʦʨʪʬʝʣʝʡ ʚʪʦʨʦʛʦ ʫʨʦʚʥʷ ʠ ʪ.ʜ.   

ɺ ʧʨʦʩʪʝʡʰʝʤ ʩʣʫʯʘʝ VAR ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʨʠʩʢʘ ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʠʤ ʤʝʪʦʜʦʤ ʧʦ 

ʤʘʩʩʠʚʫ ʜʘʥʥʳʭ ʦʙ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦʤ ʠʟʤʝʥʝʥʠʠ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʝʡ (ʬʫʥʢʮʠʷ ʇɽʈʉɽʅʊʀʃʔ ʚ MS 

Excel ʩ ʜʦʚʝʨʠʪʝʣʴʥʳʤ ʠʥʪʝʨʚʘʣʦʤ ʥʘ ʫʨʦʚʥʝ 99%). ɿʜʝʩʴ ʤʦʛʫʪ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴʩʷ ʠ 

ʧʘʨʘʤʝʪʨʠʯʝʩʢʠʝ ʤʦʜʝʣʠ, ʧʨʠ ʫʩʣʦʚʠʠ ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʝʥʠʷ ʛʠʧʦʪʝʟʳ ʦʙ ʠʭ ʧʨʠʤʝʥʠʤʦʩʪʠ. 
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ʈʘʩʩʤʦʪʨʠʤ ʧʨʠʤʝʨ ʦʮʝʥʢʠ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ ɹʘʥʢʘ N ʧʦ ʤʦʜʝʣʠ (1)-(9) ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ 

ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʦʛʦ ʤʝʪʦʜʘ.  ɺ ʊʘʙʣʠʮʝ 1 ʧʨʠʚʝʜʝʥ ʧʨʠʤʝʨ ʨʘʩʯʝʪʘ ʛʦʜʦʚʦʛʦ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ VAR ʜʣʷ 

ʦʪʜʝʣʴʥʦʛʦ ʢʨʝʜʠʪʘ. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 1. ʆʮʝʥʢʘ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʨʠʩʢʘ ʦʪʜʝʣʴʥʦʛʦ ʢʨʝʜʠʪʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ 

ʉʨʝʜʥʷʷ 
ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴ 
ʢʨʝʜʠʪʘ ʩ 
ʫʯʝʪʦʤ ʨʠʩʢʘ  
- EAR 

-0,6% 
VaR ʬʘʢʪʦʨʘ 
ʨʠʩʢʘ 

 8,97    
ʉʨʝʜʥʠʡ 
ʦʙʲʝʤ 
ʢʨʝʜʠʪʘ  

 3 544    

ɼʘʪʘ 
ɼʦʭʦʜʥʦʩʪʴ 
ʢʨʝʜʠʪʘ ʩ 
ʫʯʝʪʦʤ ʨʠʩʢʘ  

ʆʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ  
ʬʘʢʪʦʨʘ ʨʠʩʢʘ 

ɹʘʣʘʥʩʦʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ 
ʢʨʝʜʠʪʘ 

08.02.09 -7,1%   -       4 969,9 

01.02.09 -7,1%  -0,03     4 969,9 

25.01.09 -7,4%   -       4 693,4 

17.01.09 -7,4%               -       4 693,4 

10.01.09 -7,4%               -       4 334,5 

03.01.09 -1,12%   17,47     4 334,5 

26.12.09 -0,061%   1,05     4 240,6 

,,, ,,,  ,,,  ,,, 

15.02.08 6,3%  0,17     3 184,9 

08.02.08 7,5%  0,14     3 204,5 

01.02.08 8,8%    3 269,9 

ɼʦʭʦʜʥʦʩʪʴ ʢʨʝʜʠʪʘ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʨʠʩʢʘ (ʨʝʟʝʨʚʘ) ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʘ ʢʘʢ ʨʘʟʥʦʩʪʴ ʤʝʞʜʫ 

ʧʨʦʮʝʥʪʥʦʡ ʩʪʘʚʢʦʡ ʠ ʥʦʨʤʦʡ ʨʝʟʝʨʚʠʨʦʚʘʥʠʷ, ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʡ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʘʥʘʣʠʟʘ ʦʙʝʩʮʝʥʝʥʠʷ 

ʢʨʝʜʠʪʘ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤʠ ʄʉʌʆ 39 ʥʘ ʝʞʝʥʝʜʝʣʴʥʦʡ ʦʩʥʦʚʝ. ʅʘʧʨʠʤʝʨ, ʥʘ 

07.11.2008ʛ. ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴ ʢʨʝʜʠʪʘ, ʟʘʬʠʢʩʠʨʦʚʘʥʥʘʷ ʚ ʜʦʛʦʚʦʨʝ, ʩʦʩʪʘʚʠʣʘ 10.7%, ʥʦʨʤʘ 

ʨʝʟʝʨʚʠʨʦʚʘʥʠʷ ï 17,8%, ʪʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʨʠʩʢʘ ʩʦʩʪʘʚʠʪ -7.1%. 

ʆʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʢʨʝʜʠʪʘ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ 

ʬʦʨʤʫʣʦʡ (10) ʢʘʢ ʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʨʘʟʥʦʩʪʠ ʤʝʞʜʫ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʷʤʠ ʧʨʝʜʳʜʫʱʝʛʦ ʠ ʪʝʢʫʱʝʛʦ 

ʧʝʨʠʦʜʦʚ ʢ ʘʙʩʦʣʶʪʥʦʤʫ ʟʥʘʯʝʥʠʶ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʧʨʝʜʳʜʫʱʝʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ. ʅʘʠʙʦʣʝʝ ʟʥʘʯʠʤʦʝ 

ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʥʘʙʣʶʜʘʣʦʩʴ ʩ 26.09.08 ʧʦ 03.10.08:  

(-0.061% ï (-1.12%)) / |-0.061%|  = 17.47.  

ɼʘʥʥʦʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ ʦʟʥʘʯʘʝʪ ʨʦʩʪ ʨʠʩʢʘ ʦʧʝʨʘʮʠʠ, ʪʘʢ ʢʘʢ ʦʥʦ ʧʨʠʚʦʜʠʪ ʢ ʧʘʜʝʥʠʶ 

ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ. ʇʨʠʯʝʤ ʚ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʦʤ ʥʘʤʠ ʧʨʠʤʝʨʝ ʵʪʦ ʩʘʤʦʝ ʠʥʪʝʥʩʠʚʥʦʝ ʩʥʠʞʝʥʠʝ, 

ʢʦʪʦʨʦʝ ʚ ʦʩʥʦʚʥʦʤ ʠ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪ ʠʪʦʛʦʚʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ VaR ʜʘʥʥʦʛʦ ʢʨʝʜʠʪʘ. 

ɹʘʣʘʥʩʦʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʢʨʝʜʠʪʘ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪ ʦʩʪʘʪʦʢ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʢʣʠʝʥʪʘ ʩ ʫʯʝʪʦʤ 

ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʧʦ ʫʧʣʘʪʝ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ. 

ʅʘ ʦʩʥʦʚʝ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʥʳʭ ʵʤʧʠʨʠʯʝʩʢʠʭ ʜʘʥʥʳʭ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʶʪʩʷ ʜʚʝ ʦʩʥʦʚʥʳʭ 

ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢʠ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʨʠʩʢʘ: 

¶ ʉʨʝʜʥʷʷ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴ ʢʨʝʜʠʪʘ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʨʠʩʢʘ (EAR) ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʘ ʢʘʢ 

ʩʨʝʜʥʝʭʨʦʥʦʣʦʛʠʯʝʩʢʦʝ, ʚʟʚʝʰʝʥʥʦʝ ʧʦ ʦʙʲʝʤʘʤ ʙʘʣʘʥʩʦʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ 
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ʢʨʝʜʠʪʘ, ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʥʦʛʦ ʨʷʜʘ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʝʡ ʢʨʝʜʠʪʘ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʨʝʟʝʨʚʘ, 

ʝʞʝʥʝʜʝʣʴʥʦ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʭ ʟʘ ʧʝʨʠʦʜ. 

¶ VaR ʬʘʢʪʦʨʘ ʨʠʩʢʘ ʨʘʩʩʯʠʪʘʥ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʠʤ ʤʝʪʦʜʦʤ ʧʦ ʤʘʩʩʠʚʫ ʜʘʥʥʳʭ 

ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ  ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʢʨʝʜʠʪʘ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʨʠʩʢʘ (ʬʫʥʢʮʠʷ 

çʇʝʨʩʝʥʪʠʣʴè ʚ MS Excel, ʦʧʨʝʜʝʣʷʶʱʘʷ ʟʥʘʯʝʥʠʝ 99% ʢʚʘʥʪʠʣʷ 

ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʥʦʡ ʚʳʙʦʨʢʠ). 

ʅʘ ʦʩʥʦʚʝ ʜʘʥʥʳʭ ʦ ʜʠʥʘʤʠʢʝ ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʨʠʩʢʘ ʦʪʜʝʣʴʥʳʭ ʩʦʩʪʘʚʣʷʶʱʠʭ ʧʦʨʪʬʝʣʷ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʢʣʠʝʥʪʦʚ ʤʦʞʥʦ ʨʘʩʩʯʠʪʘʪʴ ʩʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʝʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʝʛʦ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʩ 

ʫʯʝʪʦʤ ʨʠʩʢʘ ʠ ʦʮʝʥʠʪʴ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢʠ ʧʦʣʫʯʝʥʥʦʡ ʵʤʧʠʨʠʯʝʩʢʦʡ ʚʳʙʦʨʢʠ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ 

ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʪʘ ʞʝ ʤʝʪʦʜʠʢʘ, ʯʪʦ ʠ ʜʣʷ ʦʪʜʝʣʴʥʦʛʦ ʢʣʠʝʥʪʘ.  

ʅʘ ʦʩʥʦʚʝ ʜʘʥʥʳʭ, ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʳʭ ʚ ʊʘʙʣʠʮʝ 2, ʤʦʞʥʦ ʩʦʧʦʩʪʘʚʠʪʴ ʦʮʝʥʢʠ ʨʠʩʢʘ 

ʦʪʜʝʣʴʥʳʭ ʢʨʝʜʠʪʦʚ ʠ ʧʦʨʪʬʝʣʷ ʚ ʮʝʣʦʤ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʠʣʣʶʩʪʨʠʨʫʶʪ ʵʬʬʝʢʪ ʜʠʚʝʨʩʠʬʠʢʘʮʠʠ: 

VaR ʧʦʨʪʬʝʣʷ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦ ʥʠʞʝ ʩʫʤʤʳ VaR-ʦʚ ʝʛʦ ʦʪʜʝʣʴʥʳʭ ʩʦʩʪʘʚʣʷʶʱʠʭ. 

 

ʊʘʙʣʠʮʘ 2. ʀʥʪʝʛʨʘʣʴʥʳʝ ʠ ʯʘʩʪʥʳʝ ʦʮʝʥʢʠ ʨʠʩʢʦʚ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ 

(ʧʦʨʪʬʝʣʷ 2-ʛʦ ʫʨʦʚʥʷ) 

 

ʉʨʝʜʥʷʷ 
ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴ 
ʧʦʨʪʬʝʣʷ ʩ 
ʫʯʝʪʦʤ ʨʠʩʢʘ 

VaR ʬʘʢʪʦʨʘ 
ʨʠʩʢʘ 

ʉʨʝʜʥʠʡ 
ʦʙʲʝʤ 
ʧʦʨʪʬʝʣʷ/ 
ʢʨʝʜʠʪʘ 

ʇʦʨʪʬʝʣʴ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ 

ʢʨʝʜʠʪʦʚ 

4,3% 2,16 8 949,4 

ʂʣʠʝʥʪ 1 -0,6% 8,97 3 544,32    

ʂʣʠʝʥʪ 2 -9,9% 0 440,67    

ʂʣʠʝʥʪ 3 6,1% 0 491,02    

.............. ....... ........... ........... 

ʂʣʠʝʥʪ n-1 6,9% 0,03 286,49    

ʂʣʠʝʥʪ n -3,8% 1,89 1 457,49    

 

ɸʥʘʣʦʛʠʯʥʳʝ ʨʘʩʯʝʪʳ ʤʦʞʥʦ ʧʨʦʚʝʩʪʠ ʜʣʷ ʧʦʨʪʬʝʣʷ ʤʝʞʙʘʥʢʦʚʩʢʠʭ ʢʨʝʜʠʪʦʚ, ʘ ʪʘʢʞʝ 

ʨʦʟʥʠʯʥʦʛʦ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ. ɽʜʠʥʩʪʚʝʥʦʝ ʦʪʣʠʯʠʝ ʩʦʩʪʦʠʪ ʚ ʪʦʤ, ʯʪʦ ʜʣʷ ʨʦʟʥʠʯʥʦʛʦ 

ʧʦʨʪʬʝʣʷ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ çʝʜʠʥʠʯʥʳʭ ʢʨʝʜʠʪʦʚè ʤʦʞʥʦ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʪʴ ʧʫʣʳ ʦʜʥʦʨʦʜʥʳʭ ʩʩʫʜ 

ʬʠʟʠʯʝʩʢʠʤ ʣʠʮʘʤ ʠ ʠʥʜʠʚʠʜʫʘʣʴʥʳʤ ʧʨʝʜʧʨʠʥʠʤʘʪʝʣʷʤ. ʇʦʩʣʝ ʵʪʦʛʦ ʜʘʥʥʳʝ ʧʦ ʜʠʥʘʤʠʢʝ 

ʨʠʩʢʦʚ ʧʦʨʪʬʝʣʝʡ 2-ʛʦ ʫʨʦʚʥʷ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʘʛʨʝʛʠʨʦʚʘʥʳ ʜʣʷ ʚʩʝʭ ʘʢʪʠʚʦʚ, ʧʦʜʚʝʨʞʝʥʥʳʭ 

ʢʨʝʜʠʪʥʦʤʫ ʨʠʩʢʫ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʜʣʷ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʠʥʪʝʛʨʘʣʴʥʳʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʩʥʦʚʘ ʧʨʠʤʝʥʷʝʪʩʷ 

ʧʨʦʮʝʜʫʨʘ ʚʟʚʝʰʠʚʘʥʠʷ ʧʦ ʦʙʲʝʤʘʤ ʧʦʨʪʬʣʝʡ 2-ʛʦ ʫʨʦʚʥʷ. ʆʮʝʥʢʠ EAR ʠ VAR ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʛʦ 

ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ ʧʨʠʚʝʜʝʥʳ ʚ ʊʘʙʣʠʮʝ 3. 
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ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʨʠʩʢʘ ʜʣʷ ʨʦʟʥʠʯʥʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʘ ʚ ʊʘʙʣʠʮʝ 3. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 3. ʆʮʝʥʢʠ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʨʠʩʢʦʚ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʛʦ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ ʙʘʥʢʘ ʠ ʝʛʦ ʵʣʝʤʝʥʪʦʚ 

 

ʉʨʝʜʥʷʷ 
ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴ 
ʧʦʨʪʬʝʣʷ ʩ 
ʫʯʝʪʦʤ ʨʠʩʢʘ 

VaR ʬʘʢʪʦʨʘ 
ʨʠʩʢʘ 

ʉʨʝʜʥʠʡ 
ʦʙʲʝʤ 
ʧʦʨʪʬʝʣʷ  

ʂʨʝʜʠʪʥʳʡ 

ʧʦʨʪʬʝʣʴ ʙʘʥʢʘ 
2,5% 0,99 21 499,3 

ʇʦʨʪʬʝʣʴ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ 

ʢʨʝʜʠʪʦʚ 
4,3% 2,16 8 949,4    

ʇʦʨʪʬʝʣʴ 

ʤʝʞʙʘʥʢʦʚʩʢʠʭ 

ʢʨʝʜʠʪʦʚ 
2,9% 0,82 9 300    

ʇʦʨʪʬʝʣʴ 

ʨʦʟʥʠʯʥʳʭ 

ʢʨʝʜʠʪʦʚ 
-3,8% 2,15 3 249,9    

 

ɿʘʤʝʪʠʤ, ʯʪʦ ʩʨʝʜʠ ʪʨʝʭ ʧʦʨʪʬʝʣʝʡ VAR ʬʘʢʪʦʨʘ ʨʠʩʢʘ ʧʦʨʪʬʝʣʷ ʄɹʂ ʥʘʠʤʝʥʴʰʠʡ, 

ʪ.ʝ. ʜʘʥʥʳʡ ʧʦʨʪʬʝʣʴ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʝʪʩʷ ʤʠʥʠʤʘʣʴʥʳʤ ʢʨʝʜʠʪʥʳʤ ʨʠʩʢʦʤ. ʇʦʨʪʬʝʣʠ 

ʨʦʟʥʠʯʥʳʭ ʠ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʢʨʝʜʠʪʦʚ ʠʤʝʶʪ ʧʨʠʤʝʨʥʦ ʦʜʠʥʘʢʦʚʳʡ ʫʨʦʚʝʥʴ ʨʠʩʢʘ.  

ʋʯʠʪʳʚʘʷ ʚʳʩʦʢʫʶ ʜʦʣʶ ʄɹʂ ʚ ʢʨʝʜʠʪʥʦʤ ʧʦʨʪʬʝʣʝ, ʝʛʦ VAR ʦʢʘʟʘʣʩʷ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦ ʤʝʥʴʰʝ 

VAR ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʠ ʨʦʟʥʠʯʥʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʝʡ ʠ ʙʣʠʞʝ ʢ VAR ʧʦʨʪʬʝʣʷ ʄɹʂ. ʉʦʚʦʢʫʧʥʳʡ VaR 

ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ ʦʢʘʟʘʣʩʷ ʙʣʠʟʢʠʤ ʢ 1. ʕʪʦ ʟʥʘʯʠʪ, ʯʪʦ ʥʝʧʨʝʜʚʠʜʝʥʥʳʝ ʫʙʳʪʢʠ ʙʫʜʫʪ 

ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʳ ʧʨʠʤʝʨʥʦ ʚʝʣʠʯʠʥʦʡ ʜʦʭʦʜʘ ʧʦ ʢʨʝʜʠʪʘʤ, ʪʘʢ ʢʘʢ ʤʳ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤ 

ʧʦʜʚʝʨʞʝʥʥʦʩʪʴ ʨʠʩʢʫ ʧʦʟʠʮʠʡ ʧʨʠʙʳʣʠ ʙʘʥʢʘ. 

ɺ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʘʢʪʠʚʥʳʭ ʦʧʝʨʘʮʠʡ ʙʘʥʢʘ ʚʝʣʠʢʘ ʪʘʢʞʝ ʨʦʣʴ ʪʦʨʛʦʚʳʭ ʦʧʝʨʘʮʠʡ ʩ 

ʮʝʥʥʳʤʠ ʙʫʤʘʛʘʤʠ. ʉʦʚʦʢʫʧʥʳʡ ʧʦʨʪʬʝʣʴ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ (ʧʦʨʪʬʝʣʴ 1-ʛʦ ʫʨʦʚʥʷ) ʚʢʣʶʯʘʝʪ ʚ 

ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʩʚʦʠʭ ʵʣʝʤʝʥʪʦʚ ʪʦʨʛʦʚʳʡ ʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʡ ʧʦʨʪʬʝʣʠ (ʧʦʨʪʬʝʣʠ 2-ʛʦ ʫʨʦʚʥʷ). ʇʦ 

ʢʘʞʜʦʤʫ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʤʫ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʫ (ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʘʢʮʠʠ, ʦʙʣʠʛʘʮʠʠ), ʚʭʦʜʷʱʝʤʫ ʚ ʪʦʨʛʦʚʳʡ 

ʠʣʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʡ ʧʦʨʪʬʝʣʴ, ʤʦʞʥʦ ʨʘʩʩʯʠʪʘʪʴ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʨʠʩʢʦʚ ʧʦ ʘʣʛʦʨʠʪʤʫ, 

ʦʧʠʩʘʥʥʦʤʫ ʥʘ ʧʨʠʤʝʨʝ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ. 

ɺ ʊʘʙʣʠʮʝ 4 ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥ ʧʨʠʤʝʨ ʨʘʩʯʝʪʘ EAR ʠ VAR ʜʣʷ ʘʢʮʠʡ ʦʜʥʦʛʦ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʚ 

ʪʦʨʛʦʚʦʤ ʧʦʨʪʬʝʣʝ ʩ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝʤ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʦʛʦ ʧʦʜʭʦʜʘ. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 4. ʇʨʠʤʝʨ ʨʘʩʯʝʪʘ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʨʠʩʢʘ ʘʢʮʠʠ, ʚʭʦʜʷʱʝʡ ʚ ʪʦʨʛʦʚʳʡ ʧʦʨʪʬʝʣʴ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ 
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ʉʨʝʜʥʷʷ 
ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴ 
ʘʢʮʠʠ ʩ 
ʫʯʝʪʦʤ ʨʠʩʢʘ  

-6,3% 
VaR ʬʘʢʪʦʨʘ 
ʨʠʩʢʘ  

 12,97   

ʉʨʝʜʥʷʷ  
ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ 

ʧʦʨʪʬʝʣʷ  

 1 595,11    
 

ɼʘʪʘ 
ɼʦʭʦʜʥʦʩʪʴ 
ʘʢʮʠʠ 

ʆʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ  
ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʘʢʮʠʠ 

ɹʘʣʘʥʩʦʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ 
ʦʜʥʦʨʦʜʥʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ 

ʘʢʮʠʡ 

08.02.09 -36,2%  0,17     1494,4 

01.02.09 -30,9%  -0,16     1494,4 

25.01.09 -36,9%  0,06     1494,4 

17.01.09 -34,8%  0,07     1494,4 

10.01.09 -32,5%  0,40     1494,4 

03.01.09 -23,2%  0,08     1624,4 

26.12.09 -21,5%  -0,10     1624,4 

,,, ,,,  ,,,  ,,, 

21.03.08 -3,1%   14,85     1624,4 

14.03.08 -0,2%  -0,97     1624,4 

,,, ,,,  ,,,  ,,, 

15.02.08 8,5%  -0,01     1654,4 

08.02.08 8,4%  -0,03     1654,4 

01.02.08 8,1%  -  1654,4 

 

ʇʨʠʤʝʥʠʪʝʣʴʥʦ ʢ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʘʤ ʚ ʧʦʨʪʬʝʣʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʚ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ʢ ʘʢʮʠʷʤ, 

ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴ ï ʵʪʦ ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ ʮʝʥʳ ʘʢʮʠʠ ʟʘ ʧʝʨʠʦʜ (ʚ ʥʘʰʝʤ ʧʨʠʤʝʨʝ ï ʥʝʜʝʣʷ), ʚʳʨʘʞʝʥʥʦʝ ʚ 

% ʛʦʜʦʚʳʭ. ʆʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ (10), 

ʙʘʣʘʥʩʦʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ï ʵʪʦ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʷ ʘʢʮʠʠ (ʙʝʟ ʧʝʨʝʦʮʝʥʢʠ). ʆʥʘ ʤʝʥʷʝʪʩʷ ʧʦ 

ʤʝʨʝ ʪʦʛʦ, ʢʘʢ ʧʨʦʠʩʭʦʜʷʪ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʷ ʠʣʠ ʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʝ ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ. 

ʄʦʞʥʦ ʟʘʤʝʪʠʪʴ, ʯʪʦ VAR ʬʘʢʪʦʨʘ ʨʠʩʢʘ ʘʢʮʠʠ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦ ʚʳʰʝ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʦʛʦ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ 

ʜʣʷ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ, ʯʪʦ ʣʝʛʢʦ ʦʙʲʷʩʥʷʝʪʩʷ ʚʳʩʦʢʦʡ ʚʦʣʘʪʠʣʴʥʦʩʪʴʶ ʜʘʥʥʦʛʦ 

ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʘ, ʦʩʦʙʝʥʥʦ ʚ ʢʨʠʟʠʩʥʳʡ ʧʝʨʠʦʜ. 

ɸʛʨʝʛʠʨʫʷ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʩʥʘʯʘʣʘ ʥʘ ʫʨʦʚʥʝ ʪʦʨʛʦʚʦʛʦ ʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ 

ʧʦʨʪʬʝʣʝʡ, ʘ ʟʘʪʝʤ ʜʣʷ ʚʩʝʛʦ ʬʦʥʜʦʚʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ ʤʳ ʧʦʣʫʯʘʝʤ ʦʮʝʥʢʠ ʨʠʩʢʦʚ, ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʳʝ 

ʚ ʊʘʙʣʠʮʝ 5. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 5. ʆʮʝʥʢʠ ʬʦʥʜʦʚʳʭ ʨʠʩʢʦʚ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʛʦ ʬʦʥʜʦʚʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ ʙʘʥʢʘ ʠ ʝʛʦ ʵʣʝʤʝʥʪʦʚ 

 

ʉʨʝʜʥʷʷ 
ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴ 
ʧʦʨʪʬʝʣʷ ʩ 
ʫʯʝʪʦʤ ʨʠʩʢʘ 

VaR ʬʘʢʪʦʨʘ 
ʨʠʩʢʘ 

ʉʨʝʜʥʠʡ 
ʦʙʲʝʤ 
ʧʦʨʪʬʝʣʷ  

ʌʦʥʜʦʚʳʡ 

ʧʦʨʪʬʝʣʴ ʙʘʥʢʘ 
-1,4% 8,19 18 862 

ʊʦʨʛʦʚʳʡ 

ʧʦʨʪʬʝʣʴ  
-1,4% 11,97 15 488    

ʀʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʡ -1,3% 4,67 3 374    
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ʧʦʨʪʬʝʣʴ 

 

VaR ʧʦʨʪʬʝʣʷ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʙʦʣʝʝ ʯʝʤ ʚ 8 ʨʘʟ ʧʨʝʚʦʩʭʦʜʠʪ VaR ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ, 

ʘ ʧʦʜ ʨʠʩʢʦʤ ʥʘʭʦʜʠʪʩʷ ʢʘʧʠʪʘʣ ʚ ʨʘʟʤʝʨʝ 8,19*ʩʨʝʜʥʝʛʦ ʪʦʨʛʦʚʦʛʦ ʫʙʳʪʢʘ ʧʦʨʪʬʝʣʷ ʮʝʥʥʳʭ 

ʙʫʤʘʛ. 

ʇʦʩʣʝʜʥʠʡ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪ ʨʠʩʢʘ, ʦʮʝʥʢʫ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʤʳ ʭʦʪʠʤ ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʴ ʚ ʥʘʰʝʤ ʧʨʠʤʝʨʝ 

ï ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʳʡ ʨʠʩʢ.  ɺ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʬʘʢʪʦʨʘ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ ʧʨʝʜʣʘʛʘʝʪʩʷ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴ 

ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ ʫʜʝʣʴʥʦʡ ʩʝʙʝʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʙʠʟʥʝʩ-ʧʨʦʮʝʩʩʦʚ. ʇʨʝʜʩʪʘʚʠʤ 

ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʝ ʩʝʙʝʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʫʢʨʫʧʥʝʥʦ ʚ ʨʘʟʨʝʟʝ ʯʝʪʳʨʝʭ ʙʣʦʢʦʚ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʡ 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ: ʨʦʟʥʠʯʥʦʛʦ ʙʠʟʥʝʩʘ, ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʙʠʟʥʝʩʘ, ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʦʛʦ ʙʠʟʥʝʩʘ ʠ 

ʂʘʟʥʘʯʝʡʩʪʚʘ. ɼʘʣʝʝ ʙʫʜʝʤ ʥʘʟʳʚʘʪʴ ʠʭ ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʠʤʠ ʙʠʟʥʝʩ-ʝʜʠʥʠʮʘʤʠ (ʉɹɽ).  ʇʨʠʤʝʨ 

ʦʮʝʥʢʠ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ ʨʦʟʥʠʯʥʦʛʦ ʙʣʦʢʘ ʧʨʠʚʝʜʝʥ ʚ ʊʘʙʣʠʮʝ 6. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 6. ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ ʨʦʟʥʠʯʥʦʛʦ ʙʣʦʢʘ (ʧʦʨʪʬʝʣʴ 2-ʛʦ ʫʨʦʚʥʷ)  

ʉʨʝʜʥʷʷ 
ʫʜʝʣʴʥʘʷ 
ʩʝʙʝʩʪʦʠʤʦʩʪʴ 
ʉɹɽ ʩ ʫʯʝʪʦʤ 
ʨʠʩʢʘ  

6,73% 
VaR ʬʘʢʪʦʨʘ 
ʨʠʩʢʘ 

 0,14   
ʉʨʝʜʥʠʝ 
ʘʢʪʠʚʳ ʉɹɽ  

3 249,9 

ɼʘʪʘ 
ɿʘʪʨʘʪʳ ʥʘ 
ʉɹɽ, ʤʣʥ. 
ʨʫʙ. 

ɿʘʪʨʘʪʳ ʥʘ 
ʝʜʠʥʠʮʫ 

ʘʢʪʠʚʦʚ, ʤʣʥ. 
ʨʫʙ. 

ʆʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦʝ 
ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ 
ʫʜʝʣʴʥʦʡ 

ʩʝʙʝʩʪʦʠʤʦʩʪʠ 
ʉɹɽ 

ɸʢʪʠʚʳ ʉɹɽ, ʤʣʥ. ʨʫʙ. 

08.02.09 233,5 8,03% -0,01     2 907,8    

01.02.09 233,3 7,98% -0,06     2 923,5    

25.01.09 246,0 7,56% -0,34     3 253,4    

17.01.09 193,4 5,63%           0,02     3 436,0    

10.01.09 194,9 5,73%           0,01     3 401,4    

,,, ,,, ,,, ,,,  ,,, 

15.02.08 258,9 6,82% -0,09     3 795,5 

08.02.08 240,7 6,25%           0,03     3 851,8    

01.02.08 248,8 6,41% -  3 882,1    

 

ɺ ʊʘʙʣʠʮʝ 6 ʩʝʙʝʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʙʠʟʥʝʩʘ ï ʵʪʦ ʝʛʦ ʘʜʤʠʥʠʩʪʨʘʪʠʚʥʦ-

ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʳʝ ʨʘʩʭʦʜʳ ʠ ʘʤʤʦʨʪʠʟʘʮʠʦʥʥʳʝ ʦʪʯʠʩʣʝʥʠʷ ʧʦ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʳʤ ʦʩʦʚʥʳʤ 

ʩʨʝʜʩʪʚʘʤ ʠ ʥʝʤʘʪʝʨʠʘʣʴʥʳʤ ʘʢʪʠʚʘʤ. ʋʜʝʣʴʥʘʷ ʩʝʙʝʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪ ʩʦʙʦʡ 

ʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʟʘʪʨʘʪ ʉɹɽ ʢ ʝʛʦ ʘʢʪʠʚʘʤ. ʆʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ ʫʜʝʣʴʥʦʡ ʩʝʙʝʩʪʦʠʤʦʩʪʠ 

ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʙʠʟʥʝʩʘ, ʪʘʢ ʞʝ ʢʘʢ ʜʣʷ ʩʣʫʯʘʝʚ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʠ ʨʳʥʦʯʥʦʛʦ ʨʠʩʢʦʚ ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʦ ʧʦ 

ʬʦʨʤʫʣʝ (10).  

ʉʨʝʜʥʷʷ ʫʜʝʣʴʥʘʷ ʩʝʙʝʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʨʦʟʥʠʯʥʦʛʦ ʙʠʟʥʝʩʘ ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʘ ʢʘʢ 

ʚʟʚʝʰʝʥʥʘʷ ʧʦ ʦʙʲʝʤʘʤ ʘʢʪʠʚʦʚ ʩʝʙʝʩʪʦʠʤʦʩʪʴ, ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʘʷ ʝʞʝʥʝʜʝʣʴʥʦ. VAR ʬʘʢʪʦʨʘ 
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ʨʠʩʢʘ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʠʤ ʤʝʪʦʜʦʤ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʦ ʧʦʜʭʦʜʫ, ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʦʤʫ ʜʣʷ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ 

ʠ ʬʦʥʜʦʚʳʭ ʧʦʨʪʬʝʣʝʡ.  

ʇʨʦʚʝʜʝʥʠʝ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʭ ʨʘʩʯʝʪʦʚ ʜʣʷ ʦʩʪʘʣʴʥʳʭ ʉɹɽ ʠ ʜʣʷ ʙʘʥʢʘ ʚ ʮʝʣʦʤ ʧʦʟʚʦʣʠʣʦ 

ʧʦʣʫʯʠʪʴ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʥʳʝ ʚ ʊʘʙʣʠʮʝ 7 ʠʪʦʛʦʚʳʝ ʦʮʝʥʢʠ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʳʭ ʨʠʩʢʦʚ 

ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʡ ʙʠʟʥʝʩʘ ʠ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʛʦ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ ʙʘʥʢʘ. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 7. ʆʮʝʥʢʠ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʛʦ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ ʙʘʥʢʘ (ʧʦʨʪʬʝʣʴ 1-ʛʦ ʫʨʦʚʥʷ)  

 

ʉʨʝʜʥʷʷ 
ʫʜʝʣʴʥʘʷ 
ʩʝʙʝʩʪʦ-
ʠʤʦʩʪʴ 

VaR ʬʘʢʪʦʨʘ 
ʨʠʩʢʘ 

ʉʨʝʜʥʠʡ 
ʦʙʲʝʤ 
ʘʢʪʠʚʦʚ 
ʉɹɽ  

ɹʘʥʢ ʚ ʮʝʣʦʤ 1,46% 0,18 40 361 

ʂʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʡ 

ʙʠʟʥʝʩ 
1,16% 0,29 7 008 

ʈʦʟʥʠʯʥʳʡ 

ʙʠʟʥʝʩ 
6,73% 0,14 3 250 

ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʡ 

ʙʠʟʥʝʩ  
3,48% 0,21 1 942    

ʂʘʟʥʘʯʝʡʩʪʚʦ 0,79% 0,20 28 162    

 

ɼʣʷ ʦʮʝʥʢʠ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ ʙʘʥʢʘ ʚ ʮʝʣʦʤ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ, ʢʘʢ ʵʪʦ ʙʳʣʦ ʧʦʢʘʟʘʥʦ ʚ 

ʤʦʜʝʣʠ (1)ï(9), ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ ʦʪʜʘʯʠ ʥʘ ʘʢʪʠʚʳ (ROA) ʠ ʝʛʦ ʚʦʣʘʪʠʣʴʥʦʩʪʠ. ɺ ʥʘʰʝʤ 

ʧʨʠʤʝʨʝ ROA ʥʘ ʢʘʞʜʫʶ ʜʘʪʫ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʢʘʢ ʩʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʘʷ ʧʦ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʷʤ 

ʬʦʥʜʦʚʦʛʦ ʠ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʝʡ (ʩ ʚʝʩʘʤʠ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʤ ʠʭ ʙʘʣʘʥʩʦʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ) ʟʘ 

ʚʳʯʝʪʦʤ ʫʜʝʣʴʥʦʡ ʩʝʙʝʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʙʠʟʥʝʩ-ʧʨʦʮʝʩʩʦʚ ʙʘʥʢʘ. ʇʦʟʠʮʠʶ ʧʦʜ ʨʠʩʢʦʤ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪ 

ʥʝʜʝʣʴʥʘʷ ʯʠʩʪʘʷ ʧʨʠʙʳʣʴ ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ. ɹʘʣʘʥʩʦʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʧʦʨʪʬʝʣʷ ʚʝʨʭʥʝʛʦ 

ʫʨʦʚʥʷ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪ ʩʦʙʦʡ ʩʫʤʤʫ ʬʦʥʜʦʚʦʛʦ ʠ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʝʡ. ʆʮʝʥʢʘ VAR 

ʧʨʦʚʦʜʠʪʩʷ ʧʦ ʪʦʤʫ ʞʝ ʘʣʛʦʨʠʪʤʫ, ʯʪʦ ʠ ʨʘʥʝʝ. ʀʪʦʛʠ ʦʮʝʥʢʠ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ ʠ ʝʛʦ 

ʩʦʩʪʘʚʣʷʶʱʠʭ: ʩʦʚʦʢʫʧʥʳʭ ʢʨʝʜʠʪʥʦʛʦ, ʬʦʥʜʦʚʦʛʦ, ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ ʧʨʠʚʝʜʝʥʳ ʚ 

ʊʘʙʣʠʮʝ 8. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 8. ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ ʙʘʥʢʘ (ʧʦʨʪʬʝʣʴ ʚʝʨʭʥʝʛʦ ʫʨʦʚʥʷ) 

 
ʉʨʝʜʥʝʝ 
ʟʥʘʯʝʥʠʝ 
ROA 

VaR ʬʘʢʪʦʨʘ 
ʨʠʩʢʘ 

ʉʨʝʜʥʠʡ ʦʙʲʝʤ 
ʘʢʪʠʚʦʚ  

ʉʦʚʦʢʫʧʥʳʡ ʨʠʩʢ -0,78% 0,10 40 361 

ʂʨʝʜʠʪʥʳʡ ʨʠʩʢ 2,5% 0,99 21 499,3 

ʌʦʥʜʦʚʳʡ ʨʠʩʢ -1,4% 8,19 18 862 
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ʆʧʝʨʘʮʠʦʥʥʳʡ ʨʠʩʢ 1,46% 0,18 40 361 

 

ʇʨʠ ʧʝʨʝʭʦʜʝ ʦʪ ʩʪʨʫʢʪʫʨ ʙʦʣʝʝ ʥʠʟʢʦʛʦ ʫʨʦʚʥʷ ʢ ʩʪʨʫʢʪʫʨʘʤ ʙʦʣʝʝ ʚʳʩʦʢʦʛʦ ʫʨʦʚʥʷ 

ʧʨʦʷʚʣʷʝʪʩʷ ʵʬʬʝʢʪ ʜʠʚʝʨʩʠʬʠʢʘʮʠʠ, ʢʦʪʦʨʳʡ ʚʳʨʘʞʘʝʪʩʷ ʚ ʪʦʤ, ʯʪʦ ʩʫʤʤʘ VAR 

ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʚ/ʧʦʨʪʬʝʣʝʡ, ʚʭʦʜʷʱʠʭ ʚ ʧʦʨʪʬʝʣʴ ʩʣʝʜʫʶʱʝʛʦ ʫʨʦʚʥʷ, ʙʦʣʴʰʝ VAR ʩʘʤʦʛʦ 

ʧʦʨʪʬʝʣʷ, ʪʘʢ ʢʘʢ ʢʦʣʝʙʘʥʠʷ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʦʜʥʠʭ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʚ/ʧʦʨʪʬʝʣʝʡ ʯʘʩʪʠʯʥʦ ʠʣʠ 

ʧʦʣʥʦʩʪʴʶ ʥʠʚʝʣʠʨʫʶʪʩʷ ʢʦʣʝʙʘʥʠʷʤʠ ʜʨʫʛʠʭ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʚ/ ʧʦʨʪʬʝʣʝʡ. ʉʦʦʪʥʦʰʝʥʠʝ VAR 

ʧʦʨʪʬʝʣʷ ʠ ʩʫʤʤʳ VAR-ʦʚ ʝʛʦ ʵʣʝʤʝʥʪʦʚ ʥʘʟʳʚʘʶʪ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʦʤ ʜʠʚʝʨʩʠʬʠʢʘʮʠʠ (ʉʤ 

ʊʘʙʣʠʮʫ 9). ɼʘʥʥʳʡ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʙʫʜʝʪ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥ ʥʘ ʩʣʝʜʫʶʱʝʤ ʵʪʘʧʝ ʧʨʦʮʝʩʩʘ 

ʧʣʘʥʠʨʦʚʘʥʠʷ ʚ ʧʨʦʮʝʜʫʨʝ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʨʠʩʢ-ʢʘʧʠʪʘʣʘ. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 9. ɸʥʘʣʠʟ ʚʢʣʘʜʦʚ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʦʚ ʚ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʝ VAR ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘ 

ʋʨʦʚʝʥʴ 
ʇʦʨʪʬʝʣʴ/ 
ʌʠʥʘʥʩʦʚʳʡ 
ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪ 

ʌʘʢʪʦʨ ʨʠʩʢʘ VAR 

ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ 
ʜʠʚʝʨʩʠʬʠʢʘʮʠʠ ʧʦ 
ʦʪʥʦʰʝʥʠʶ ʢ ʩʫʤʤʝ 

ʢʦʤʧʦʥʝʥʪ 
ʧʨʝʜʳʜʫʱʝʛʦ ʫʨʦʚʥʷ 

ɺʝʨʭʥʠʡ 
ʫʨʦʚʝʥʴ ɺʩʝ ʘʢʪʠʚʳ 

ʆʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦʝ 
ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ ROA 10,07% 0,011 

1-ʡ 
ʫʨʦʚʝʥʴ ʂʨʝʜʠʪʥʳʡ ʧʦʨʪʬʝʣʴ 

ʆʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦʝ 
ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʩ 
ʫʯʝʪʦʤ ʨʝʟʝʨʚʠʨʦʚʘʥʠʷ 
(ʆʀɼ-ʈ) 98,80% 0,192 

2-ʡ 
ʫʨʦʚʝʥʴ  ʇʦʨʪʬʝʣʴ ʄɹʂ ʆʀɼ-ʈ 82,09% 0,035 

  ɹʘʥʢ 1 ʆʀɼ-ʈ 723,15%  

  ɹʘʥʢ 2 ʆʀɼ-ʈ 4,30%  

  ééé.     

  ɹʘʥʢ n ʆʀɼ-ʈ 0,23%  

2-ʡ 
ʫʨʦʚʝʥʴ  

ʂʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʡ 
ʧʦʨʪʬʝʣʴ ʆʀɼ-ʈ 216,42% 0,199 

  ʂʣʠʝʥʪ 1 ʆʀɼ-ʈ 896,93%  

  ʂʣʠʝʥʪ 2 ʆʀɼ-ʈ 0,00%  

  ééé.     

  ʂʣʠʝʥʪ m ʆʀɼ-ʈ 189,41%  

2-ʡ 
ʫʨʦʚʝʥʴ  ʈʦʟʥʠʯʥʳʡ ʧʦʨʪʬʝʣʴ ʆʀɼ-ʈ 215,16% 0,208 

  ʀʧʦʪʝʯʥʳʝ ʢʨʝʜʠʪʳ ʆʀɼ-ʈ 276,59%  

  
ʇʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʠʝ 
ʢʨʝʜʠʪʳ ʆʀɼ-ʈ 757,78%  

1-ʡ 
ʫʨʦʚʝʥʴ ʌʦʥʜʦʚʳʡ ʧʦʨʪʬʝʣʴ 

ʆʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦʝ 
ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ ʨʳʥʦʯʥʦʡ 
ʮʝʥʳ (ʆʀʈʎ) 818,53% 0,492 

2-ʡ 
ʫʨʦʚʝʥʴ ʊʦʨʛʦʚʳʡ ʧʦʨʪʬʝʣʴ ʆʀʈʎ 1196,90%  

2-ʡ 
ʫʨʦʚʝʥʴ 

ʀʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʡ 
ʧʦʨʪʬʝʣʴ ʆʀʈʎ 467,04%  

1-ʡ 
ʫʨʦʚʝʥʴ 

ʆʧʝʨʘʮʠʦʥʥʳʝ 
ʟʘʪʨʘʪr 

ʆʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦʝ 
ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ ʫʜʝʣʴʥʳʭ 
ʟʘʪʨʘʪ (ʆʀʋɿ) 17,94% 0,271 

2-ʡ 
ʫʨʦʚʝʥʴ 

ʂʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʡ 
ʙʠʟʥʝʩ ʆʀʋɿ 28,74%  
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ʅʘ ʚʪʦʨʦʤ ʵʪʘʧʝ ʚ ʭʦʜʝ ʘʥʘʣʠʟʘ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʳʭ ʚ ʧʨʦʮʝʩʩʝ ʧʣʘʥʠʨʦʚʘʥʠʷ 

ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʠʭ ʘʣʴʪʝʨʥʘʪʠʚ ʧʨʦʚʦʜʠʪʩʷ ʦʮʝʥʢʘ ʠʭ ʧʦʪʨʝʙʥʦʩʪʠ ʚ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʤ ʢʘʧʠʪʘʣʝ. 

ʕʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʡ ʢʘʧʠʪʘʣ, ʪʨʝʙʫʝʤʳʡ ʜʣʷ ʧʦʢʨʳʪʠʷ ʨʠʩʢʦʚ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʚ/ ʧʦʨʪʬʝʣʝʡ 2-ʛʦ 

ʫʨʦʚʥʷ / ʧʦʨʪʬʝʣʝʡ 1-ʛʦ ʫʨʦʚʥʷ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ VAR ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʨʠʩʢʘ ʩʣʝʜʫʶʱʠʤ 

ʦʙʨʘʟʦʤ (ʩʤ. ʨʠʩ. 3): 

ʕʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʡ ʢʘʧʠʪʘʣ = ʇʣʘʥʠʨʫʝʤʳʡ ʦʙʲʝʤ ʘʢʪʠʚʦʚ * ʇʣʘʥʠʨʫʝʤʘʷ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴ 

ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʨʠʩʢʘ * ʇʣʘʥʠʨʫʝʤʳʡ VAR ʬʘʢʪʦʨʘ ʨʠʩʢʘ.                                        (11) 

 

ʈʠʩ. 3. ʇʦʨʷʜʦʢ ʨʘʩʯʝʪʘ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ 

 

 ʊʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʚ ʭʦʜʝ ʧʣʘʥʠʨʦʚʘʥʠʷ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʦʧʨʝʜʝʣʠʪʴ ʥʝ ʪʦʣʴʢʦ ʩʨʝʜʥʠʝ 

ʦʙʲʝʤʳ ʧʨʦʜʘʞ ʠ ʦʞʠʜʘʝʤʫʶ ʧʨʠʙʳʣʴ, ʥʦ ʪʘʢʞʝ ʠ ʚʦʟʤʦʞʥʳʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʷ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ 

ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ ʦʪ ʟʘʧʣʘʥʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʟʥʘʯʝʥʠʡ ʯʝʨʝʟ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ VAR. ɼʣʷ ʦʮʝʥʢʠ ʧʣʘʥʠʨʫʝʤʦʛʦ 

VAR ʧʨʠʭʦʜʠʪʩʷ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴ ʦʪʯʝʪʥʳʝ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʜʘʥʥʦʛʦ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʩʪʨʦʠʪʴ 

ʤʦʜʝʣʠ, ʧʦʢʘʟʳʚʘʶʱʠʝ ʝʛʦ ʚʦʟʤʦʞʥʳʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʚ ʙʫʜʫʱʝʤ. ɺ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ʟʜʝʩʴ ʧʦ 

ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʷʤ ɹʘʟʝʣʴʩʢʦʛʦ ʢʦʤʠʪʝʪʘ ʥʘʜʦ ʫʯʝʩʪʴ ʚʣʠʷʥʠʝ ʥʘ ʨʠʩʢ ʮʠʢʣʠʯʝʩʢʦʛʦ ʭʘʨʘʢʪʝʨʘ 

  ʈʦʟʥʠʯʥʳʡ ʙʠʟʥʝʩ ʆʀʋɿ 14,35%  

  
ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʡ 
ʙʠʟʥʝʩ  ʆʀʋɿ 

21,08% 
 

  ʂʘʟʥʘʯʝʡʩʪʚʦ   19,99%  

  ɹʠʟʥʝʩ-ʧʨʦʮʝʩʩ m1 ʆʀʋɿ   

2-ʡ 
ʫʨʦʚʝʥʴ 

ʇʦʨʪʬʝʣʴ 
ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʳʭ ʟʘʪʨʘʪ 
ʈʦʟʥʠʯʥʦʛʦ ʙʣʦʢʘ ʆʀʋɿ 17,90%  

2-ʡ 
ʫʨʦʚʝʥʴ 

ʇʦʨʪʬʝʣʴ 
ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʳʭ ʟʘʪʨʘʪ 
ʀʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ 
ʙʣʦʢʘ ʆʀʋɿ 19,52%  
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ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʨʘʟʚʠʪʠʷ [2, ʧ. 415, 475, 478, 502]. ɺ ʩʪʘʙʠʣʴʥʦʡ ʩʠʪʫʘʮʠʠ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʦʮʝʥʢʠ 

ʤʦʞʥʦ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴ ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʝ ʥʘ ʧʝʨʚʦʤ ʵʪʘʧʝ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʠʝ ʟʥʘʯʝʥʠʷ VAR. 

ʇʦʪʨʝʙʥʦʩʪʴ ʚ ʢʘʧʠʪʘʣʝ ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ ʩʥʘʯʘʣʘ ʥʘ ʫʨʦʚʥʝ ʙʘʥʢʘ ʚ ʮʝʣʦʤ, ʘ ʟʘʪʝʤ ʥʘ 

ʫʨʦʚʥʝ ʧʦʨʪʬʝʣʝʡ 2-ʛʦ ʠ 1-ʛʦ ʫʨʦʚʥʝʡ ʠ, ʧʨʠ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʠ, ʦʪʜʝʣʴʥʳʭ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʚ ʠ 

ʙʠʟʥʝʩ-ʧʨʦʮʝʩʩʦʚ (ʉʤ ʈʠʩ. 4). ʕʬʬʝʢʪ ʜʠʚʝʨʩʠʬʠʢʘʮʠʠ ʚʳʨʘʞʘʝʪʩʷ ʚ ʪʦʤ, ʯʪʦ ʩʦʚʦʢʫʧʥʳʡ 

ʨʠʩʢ ʧʦʨʪʬʝʣʷ ʚʝʨʭʥʝʛʦ ʫʨʦʚʥʷ ʤʝʥʴʰʝ ʩʫʤʤʳ ʨʠʩʢʦʚ (ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ ʢʘʧʠʪʘʣʦʚ) ʝʛʦ 

ʩʦʩʪʘʚʣʷʶʱʠʭ.  

ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʜʠʚʝʨʩʠʬʠʢʘʮʠʠ ʜʣʷ ʧʦʨʪʬʝʣʷ i-ʛʦ ʫʨʦʚʥʷ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪ ʩʦʙʦʡ 

ʩʦʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʜʣʷ ʧʦʨʪʬʝʣʷ i-ʛʦ ʫʨʦʚʥʷ ʠ ʩʫʤʤʳ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ 

ʢʘʧʠʪʘʣʦʚ ʧʦʨʪʬʝʣʝʡ (i+1) ʫʨʦʚʥʷ, ʚʭʦʜʷʱʠʭ ʚ ʧʦʨʪʬʝʣʴ i-ʛʦ ʫʨʦʚʥʷ.  
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ʈʠʩ. 4. ʇʣʘʥʠʨʦʚʘʥʠʝ ʧʦʪʨʝʙʥʦʩʪʠ ʚ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʤ ʢʘʧʠʪʘʣʝ 

 

 

  ʅʘ ʪʨʝʪʴʝʤ ʵʪʘʧʝ ʨʘʟʨʘʙʦʪʢʠ ʩʪʨʘʪʝʛʠʠ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʨʠʩʢʘʤʠ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ 

ʚr ʜʝʣʝʥʠʝ ʨʠʩʢ-ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʜʣʷ ʧʦʢʨʳʪʠʷ ʨʠʩʢʦʚ ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʠʭ ʘʣʴʪʝʨʥʘʪʠʚ. ʈʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʷ 

ʩʪʨʘʪʝʛʠʶ, ʉʦʚʝʪ ɼʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʙʘʥʢʘ ʜʦʣʞʝʥ ʦʧʨʝʜʝʣʠʪʴ ʛʦʪʦʚʥʦʩʪʴ ʢ ʧʨʠʥʷʪʠʶ ʨʠʩʢʘ (ʨʠʩʢ-

ʘʧʧʝʪʠʪ), ʪʦ ʝʩʪʴ ʩʫʤʤʫ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ, ʢʦʪʦʨʫʶ ʦʥʠ ʛʦʪʦʚʳ ʧʦʜʚʝʨʛʥʫʪʴ ʨʠʩʢʫ ʧʨʠ 

ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʩʪʨʘʪʝʛʠʠ. ʂ ʩʦʞʘʣʝʥʠʶ, ʵʪʦʪ ʵʪʘʧ ʨʝʜʢʦ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʥʘ ʧʨʘʢʪʠʢʝ. ʇʦʵʪʦʤʫ 

ʯʘʩʪʦ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʨʠʩʢ-ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ. 
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 ɿʘʪʝʤ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʭ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʦʚ ʜʠʚʝʨʩʠʬʠʢʘʮʠʠ ʨʠʩʢ-ʢʘʧʠʪʘʣ 

ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʧʦ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʷʤ ʙʠʟʥʝʩʘ ʠ ʦʪʜʝʣʴʥʳʤ ʙʠʟʥʝʩ-ʧʦʨʪʬʝʣʷʤ (ʉʤ ʈʠʩ. 5). ʉ 

ʫʯʝʪʦʤ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʘ ʜʠʚʝʨʩʠʬʠʢʘʮʠʠ ʩʦʚʦʢʫʧʥʳʡ ʨʠʩʢ-ʢʘʧʠʪʘʣ ʜʣʷ ʙʦʣʝʝ ʥʠʟʢʦʛʦ ʫʨʦʚʥʷ 

ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʧʦ ʩʣʝʜʫʶʱʠʤ ʬʦʨʤʫʣʘʤ: 

 

ʈʠʩʢ-ʢʘʧʠʪʘʣ 1-ʛʦ ʫʨʦʚʥʷ = ɺʳʜʝʣʝʥʥʳʡ ʨʠʩʢ-ʢʘʧʠʪʘʣ ʚʝʨʭʥʝʛʦ 

ʫʨʦʚʥʷ/ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʜʠʚʝʨʩʠʬʠʢʘʮʠʠ ʧʦʨʪʬʝʣʷ 1-ʛʦ ʫʨʦʚʥʷ                           (12) 

 

ʈʠʩʢ-ʢʘʧʠʪʘʣ 2-ʛʦ ʫʨʦʚʥʷ = ʈʠʩʢ-ʢʘʧʠʪʘʣ 1-ʛʦ ʫʨʦʚʥʷ/ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ 

ʜʠʚʝʨʩʠʬʠʢʘʮʠʠ ʧʦʨʪʬʝʣʷ 2-ʛʦ ʫʨʦʚʥʷ                                                                (13) 

 

ʈʠʩ. 5. ʇʦʩʣʝʜʦʚʘʪʝʣʴʥʦʝ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʨʠʩʢ-ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʚ ʧʨʦʮʝʩʩʝ ʧʣʘʥʠʨʦʚʘʥʠʷ 

 

ʅʘ ʧʦʩʣʝʜʥʝʤ ʵʪʘʧʝ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʫʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʪʴ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʝ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ 

ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʠ ʨʠʩʢ-ʢʘʧʠʪʘʣʘ. ɽʩʣʠ ʧʦʪʨʝʙʥʦʩʪʴ ʚ ʢʘʧʠʪʘʣʝ ʥʝ ʧʨʝʚʳʰʘʝʪ ʠʤʝʶʱʝʛʦʩʷ ʧʦʢʨʳʪʠʷ, 

ʪʦ ʩʪʨʫʢʪʫʨʘ ʧʦʨʪʬʝʣʝʡ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʧʨʠʝʤʣʝʤʦʡ. ɺ ʵʪʦʤ ʩʣʫʯʘʝ ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʠʝ ʣʠʤʠʪʳ ʤʦʛʫʪ 

ʙʳʪʴ ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʳ ʧʦ ʬʦʨʤʫʣʝ (14):  

ʃʠʤʠʪ = ɺʳʜʝʣʝʥʥʳʡ ʨʠʩʢ-ʢʘʧʠʪʘʣ/(ʇʣʘʥʠʨʫʝʤʘʷ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʨʠʩʢʘ * 

ʇʣʘʥʠʨʫʝʤʳʡ VAR ʬʘʢʪʦʨʘ ʨʠʩʢʘ).                                        (14) 
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ɺ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʚʳʜʝʣʝʥʥʳʡ ʨʠʩʢ ʢʘʧʠʪʘʣ ʤʝʥʴʰʝ, ʯʝʤ ʪʨʝʙʫʝʤʳʡ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʡ 

ʢʘʧʠʪʘʣ, ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʠʝ ʣʠʤʠʪʳ (ʤʘʢʩʠʤʘʣʴʥʦ ʜʦʧʫʩʪʠʤʳʡ ʦʙʲʝʤ ʦʧʝʨʘʮʠʡ ʧʦ ʜʘʥʥʦʤ 

ʧʦʨʪʬʝʣʶ/ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʫ) ʜʦʣʞʥʳ ʙʳʪʴ ʫʤʝʥʴʰʝʥʳ. ʋʤʝʥʴʰʝʥʠʝ ʤʦʞʝʪ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʪʴ 

ʧʨʦʧʦʨʮʠʦʥʘʣʴʥʦ ʠʣʠ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩʦ ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʠʤʠ ʧʨʠʦʨʠʪʝʪʘʤʠ ʙʘʥʢʘ. 

ʆʩʦʙʦʝ ʚʥʠʤʘʥʠʝ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʫʜʝʣʠʪʴ ʩʠʪʫʘʮʠʠ, ʢʦʛʜʘ ʚʳʜʝʣʝʥʥʦʛʦ ʧʦʢʨʳʪʠʷ ʥʝ 

ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʜʣʷ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʦʡ ʘʣʴʪʝʨʥʘʪʠʚʳ ʚ ʮʝʣʦʤ. ɽʩʣʠ ʜʘʥʥʘʷ ʘʣʴʪʝʨʥʘʪʠʚʘ 

ʠʤʝʝʪ ʚʘʞʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʜʣʷ ʙʠʟʥʝʩʘ ʙʘʥʢʘ, ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʨʘʩʩʤʦʪʨʝʪʴ ʩ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤʠ 

ʚʦʟʤʦʞʥʳʝ ʧʫʪʠ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʷ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ, ʯʪʦʙʳ ʝʛʦ ʨʘʟʤʝʨ ʩʪʘʣ ʜʦʩʪʘʪʦʯʝʥ ʜʣʷ 

ʧʨʠʥʷʪʠʷ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʝʛʦ ʨʠʩʢʘ. ɽʩʣʠ ʘʣʴʪʝʨʥʘʪʠʚʘ ʥʝ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʧʨʠʥʮʠʧʠʘʣʴʥʦ ʚʘʞʥʦʡ, 

ʥʘʜʦ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʪʴ ʥʦʚʳʝ ʘʣʴʪʝʨʥʘʪʠʚʥʳʝ ʩʮʝʥʘʨʠ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʙʠʟʥʝʩʘ.  

 

ʈʠʩ. 6. ʋʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʝ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʷ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʠ ʨʠʩʢ-ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʠʭ 

ʘʣʴʪʝʨʥʘʪʠʚ 
 

 

ʅʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʴ ʨʝʛʫʣʷʨʥʦʛʦ ʤʦʥʠʪʦʨʠʥʛʘ ʠ ʘʜʘʧʪʘʮʠʠ ʩʠʩʪʝʤʳ ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʠʭ 

ʣʠʤʠʪʦʚ 

ɺʘʞʥʦ ʦʪʤʝʪʠʪʴ, ʯʪʦ ʚ ʭʦʜʝ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʩʪʨʘʪʝʛʠʠ ʧʝʨʚʦʥʘʯʘʣʴʥʦ ʟʘʧʣʘʥʠʨʦʚʘʥʥʳʡ 

ʫʨʦʚʝʥʴ ʨʠʩʢʦʚ ʠ ʠʭ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʤʦʛʫʪ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦ ʠʟʤʝʥʠʪʴʩʷ. ʂ ʩʦʞʘʣʝʥʠʶ, ʫ ʥʘʩ ʝʩʪʴ 

ʪʦʣʴʢʦ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʠʝ ʦʮʝʥʢʠ ʚʦʣʘʪʠʣʴʥʦʩʪʠ ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʨʠʩʢʘ, ʘ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʙʫʜʫʱʝʛʦ ʤʳ 


