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ǼǿǼǯǹǶǰǼǿȀǥ ǿȀǾǳǿ-ȀǳǿȀȁǰǮǻǻȍ ǿȀǾǮȃǼǰǶȃ ǸǼǺǽǮǻǥǷ 

 
ɍ ɫɬɚɬɬɿ ɪɨɡɤɪɢɬɨ ɫɭɬɧɿɫɬɶ ɬɚ ɨɫɨɛɥɢɜɨɫɬɿ ɩɪɨɜɟɞɟɧɧɹ ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɭɜɚɧɧɹ ɫɬɪɚɯɨɜɢɤɿɜ. Ɉɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɨɜɚɧɨ ɜɢɞɢ 

ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɿɜ ɬɚ ɪɢɡɢɤɢ ɫɬɪɚɯɨɜɢɯ ɤɨɦɩɚɧɿɣ, ɹɤɿ ɫɥɿɞ ɜɪɚɯɨɜɭɜɚɬɢ ɩɪɢ ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɭɜɚɧɧɿ, ɚ ɬɚɤɨɠ ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɨ ɨɫɧɨɜɧɿ ɬɟɯ-
ɧɨɥɨɝɿʀ ɦɨɞɟɥɸɜɚɧɧɹ ɩɪɨɜɟɞɟɧɧɹ ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɭɜɚɧɧɹ.  

In the article is opened essence and features of carrying out stress-testing of the insurer. Kinds stress-tests and risks of the 
insurance companies which should be considered at stress-testing are characterized. It is investigated the basic technologies of 
modeling which are used at stress-testing.  

 

ɍ ɧɢɧɿɲɧɿɣ ɱɚɫ ɫɜɿɬɨɜɚ ɮɿɧɚɧɫɨɜɚ ɤɪɢɡɚ ɫɬɪɢɦɭɽ ɪɨɡɜɢ-
ɬɨɤ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɫɟɤɬɨɪɭ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ ɍɤɪɚʀɧɢ. Ɏɭɧɤɰɿɨɧɭɜɚɧ-
ɧɹ ɫɬɪɚɯɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ ɍɤɪɚʀɧɢ ɜ ɭɦɨɜɚɯ ɩɨɫɢɥɟɧɧɹ ɿɧɬɟɝɪɚ-
ɰɿɣɧɢɯ ɩɪɨɰɟɫɿɜ ɬɚ ɤɨɧɰɟɧɬɪɚɰɿʀ ɤɚɩɿɬɚɥɭ ɭ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɦɭ 
ɫɟɤɬɨɪɿ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ ɜɢɡɧɚɱɚɽ ɧɟɨɛɯɿɞɧɿɫɬɶ ɭɞɨɫɤɨɧɚɥɟɧɧɹ 
ɦɟɬɨɞɢɱɧɨɝɨ ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɧɹ ɜɢɹɜɥɟɧɧɹ ɩɿɞɜɢɳɟɧɨɝɨ ɪɢɡɢɤɭ 
ɭ ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ ɫɬɪɚɯɨɜɢɯ ɨɪɝɚɧɿɡɚɰɿɣ ɬɚ ɡɚɩɪɨɜɚɞɠɟɧɧɹ ɮɭɧ-
ɤɰɿɨɧɭɜɚɧɧɹ ɫɢɫɬɟɦɢ ɪɢɡɢɤ-ɦɟɧɟɞɠɦɟɧɬɭ ɜ ɫɬɪɚɯɨɜɢɯ 
ɤɨɦɩɚɧɿɹɯ ɡ ɭɪɚɯɭɜɚɧɧɹɦ ɫɜɿɬɨɜɨɝɨ ɞɨɫɜɿɞɭ. 

ɒɢɪɨɤɟ ɤɨɥɨ ɩɢɬɚɧɶ, ɩɨɜ'ɹɡɚɧɢɯ ɡ ɨɫɧɨɜɨɸ ɨɪɝɚɧɿɡɚ-
ɰɿʀ ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɭɜɚɧɧɹ ɫɬɪɚɯɨɜɢɯ ɤɨɦɩɚɧɿɣ, ɡɧɚɯɨɞɹɬɶ 
ɫɜɨɽ ɜɿɞɨɛɪɚɠɟɧɧɹ ɭ ɩɪɚɰɹɯ ɬɚɤɢɯ ɧɚɭɤɨɜɰɿɜ ɹɤ Ⱥ. Ȼ. 
Ʉɚɦɟɧɫɶɤɢɣ [11], Ⱦ. ȼ. Ʉɨɧɞɪɚɬɟɧɤɨ [5], Ɇ. Ƚ. Ʉɭɞɪɹɜɰɟ-
ɜɚ [6], Ɇ. Ⱥ. Ɋɨɝɨɜ [13] ɬɚ ɿɧ. Ɉɞɧɚɤ, ɩɢɬɚɧɧɹ ɨɫɨɛɥɢɜɨɫ-
ɬɟɣ ɩɪɨɜɟɞɟɧɧɹ ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɿɜ ɧɟɱɿɬɤɨ ɨɤɪɟɫɥɟɧɧɿ ɬɚ ɜ 
ɍɤɪɚʀɧɿ ɧɚ ɞɚɧɢɣ ɦɨɦɟɧɬ ɩɪɚɤɬɢɤɚ ɡɚɫɬɨɫɭɜɚɧɧɹ ɰɶɨɝɨ 
ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬɭ ɧɟɞɨɫɬɚɬɧɹ.  

Ɇɟɬɨɸ ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɧɹ ɽ ɨɛʉɪɭɧɬɭɜɚɧɧɹ ɬɟɨɪɟɬɢɱɧɢɯ ɡɚ-
ɫɚɞ, ɩɪɚɤɬɢɱɧɢɯ ɚɫɩɟɤɬɿɜ ɨɫɨɛɥɢɜɨɫɬɟɣ ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɭɜɚɧɧɹ 
ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ ɫɬɪɚɯɨɜɢɯ ɤɨɦɩɚɧɿɣ. 

ɇɟɜɿɞ'ɽɦɧɨɸ ɱɚɫɬɢɧɨɸ ɪɢɡɢɤ-ɦɟɧɟɞɠɦɟɧɬɭ ɮɿɧɚɧɫɨ-
ɜɢɯ ɭɫɬɚɧɨɜ, ɿ ɜ ɩɟɪɲɭ ɱɟɪɝɭ ɫɬɪɚɯɨɜɢɯ ɤɨɦɩɚɧɿɣ, ɫɬɚɥɨ 
ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɭɜɚɧɧɹ. Ɇɟɬɨɞɢɱɧɿ ɪɟɤɨɦɟɧɞɚɰɿʀ Ⱦɟɪɠɚɜɧɨʀ 
ɤɨɦɿɫɿʀ ɡ ɪɟɝɭɥɸɜɚɧɧɹ ɪɢɧɤɿɜ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɩɨɫɥɭɝ ɍɤɪɚʀɧɢ 
ɧɨɫɹɬɶ ɪɟɤɨɦɟɧɞɚɰɿɣɧɢɣ ɯɚɪɚɤɬɟɪ. Ɇɿɠ ɬɢɦ, ɬɟɧɞɟɧɰɿʀ 
ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɪɢɧɤɭ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɩɨɫɥɭɝ ɜ ɭɦɨɜɚɯ ɝɥɨɛɚɥɿɡɚɰɿʀ 
ɬɚ ɲɜɢɞɤɢɯ ɡɦɿɧ ɫɩɪɢɹɬɢɦɭɬɶ ɲɢɪɨɤɨɦɭ ɡɚɫɬɨɫɭɜɚɧɧɸ 
ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɭɜɚɧɧɹ [1].  

Ⱦɟɪɠɚɜɧɚ ɤɨɦɿɫɿɹ ɡ ɪɟɝɭɥɸɜɚɧɧɹ ɪɢɧɤɿɜ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ 
ɩɨɫɥɭɝ ɍɤɪɚʀɧɢ (ɞɚɥɿ – Ⱦɟɪɠɮɿɧɩɨɫɥɭɝ) ɜɢɡɧɚɱɚɽ ɫɬɪɟɫ-
ɬɟɫɬɭɜɚɧɧɹ ɹɤ "ɬɟɫɬɭɜɚɧɧɹ ɱɭɬɥɢɜɨɫɬɿ ɚɛɨ ɫɰɟɧɚɪɧɟ ɬɟ-
ɫɬɭɜɚɧɧɹ ɡ ɦɟɬɨɸ ɨɰɿɧɤɢ ɝɨɬɨɜɧɨɫɬɿ ɫɬɪɚɯɨɜɢɤɚ ɞɨ ɦɨɠ-
ɥɢɜɢɯ ɤɪɢɡɨɜɢɯ ɫɢɬɭɚɰɿɣ" [2]. 

Ɍɟɫɬɭɜɚɧɧɹ ɱɭɬɥɢɜɨɫɬɿ – "ɨɰɿɧɤɚ ɜɩɥɢɜɭ ɧɚ ɮɿɧɚɧɫɨ-
ɜɢɣ ɫɬɚɧ ɫɬɪɚɯɨɜɢɤɚ ɫɬɪɟɫɨɜɢɯ ɫɢɬɭɚɰɿɣ, ɳɨ ɯɚɪɚɤɬɟɪɢ-
ɡɭɸɬɶɫɹ ɨɞɧɢɦ ɮɚɤɬɨɪɨɦ ɪɢɡɢɤɭ ɚɛɨ ɞɟɤɿɥɶɤɨɦɚ ɛɥɢɡɶ-
ɤɨ ɩɨɜ'ɹɡɚɧɢɦɢ ɦɿɠ ɫɨɛɨɸ ɮɚɤɬɨɪɚɦɢ ɪɢɡɢɤɭ, ɜɩɥɢɜ 
ɹɤɢɯ ɦɨɠɟ ɪɨɡɝɥɹɞɚɬɢɫɶ ɹɤ ɨɞɧɟ ɰɿɥɟ". 

ɋɰɟɧɚɪɧɟ ɬɟɫɬɭɜɚɧɧɹ – "ɨɰɿɧɤɚ ɜɩɥɢɜɭ ɧɚ ɮɿɧɚɧɫɨ-
ɜɢɣ ɫɬɚɧ ɫɬɪɚɯɨɜɢɤɚ ɫɬɪɟɫɨɜɢɯ ɫɢɬɭɚɰɿɣ, ɳɨ ɪɨɡɜɢɜɚ-
ɸɬɶɫɹ ɡɚ ɿɫɬɨɪɢɱɧɢɦ ɬɚ/ɚɛɨ ɝɿɩɨɬɟɬɢɱɧɢɦ ɫɰɟɧɚɪɿɽɦ". 

ɇɚɰɿɨɧɚɥɶɧɢɣ ɛɚɧɤ ɍɤɪɚʀɧɢ [3] ɨɩɢɫɭɽ ɫɬɪɟɫ-
ɬɟɫɬɭɜɚɧɧɹ ɹɤ "ɦɟɬɨɞ ɤɿɥɶɤɿɫɧɨʀ ɨɰɿɧɤɢ ɪɢɡɢɤɭ, ɹɤɢɣ ɩɨ-
ɥɹɝɚɽ ɭ ɜɢɡɧɚɱɟɧɧɿ ɜɟɥɢɱɢɧɢ ɧɟɭɡɝɨɞɠɟɧɨʀ ɩɨɡɢɰɿʀ, ɹɤɚ 
ɧɚɪɚɠɚɽ ɛɚɧɤ ɧɚ ɪɢɡɢɤ ɬɚ ɭ ɜɢɡɧɚɱɟɧɧɿ ɲɨɤɨɜɨʀ ɜɟɥɢɱɢ-
ɧɢ ɡɦɿɧɢ ɡɨɜɧɿɲɧɶɨɝɨ ɮɚɤɬɨɪɚ – ɜɚɥɸɬɧɨɝɨ ɤɭɪɫɭ, ɩɪɨ-
ɰɟɧɬɧɨʀ ɫɬɚɜɤɢ ɬɨɳɨ. ɉɨɽɞɧɚɧɧɹ ɰɢɯ ɜɟɥɢɱɢɧ ɞɚɽ ɭɹɜ-
ɥɟɧɧɹ ɩɪɨ ɬɟ, ɹɤɭ ɫɭɦɭ ɡɛɢɬɤɿɜ ɱɢ ɞɨɯɨɞɿɜ ɨɬɪɢɦɚɽ ɛɚɧɤ 
ɭ ɪɚɡɿ, ɹɤɳɨ ɩɨɞɿʀ ɪɨɡɜɢɜɚɬɢɦɭɬɶɫɹ ɡɚ ɡɚɤɥɚɞɟɧɢɦɢ 
ɩɪɢɩɭɳɟɧɧɹɦɢ ". 

ɐɟɧɬɪɚɥɶɧɢɣ ɛɚɧɤ Ɋɨɫɿɣɫɶɤɨʀ Ɏɟɞɟɪɚɰɿʀ [4] ɜɢɡɧɚɱɚɽ 
ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɭɜɚɧɧɹ ɹɤ "ɨɰɿɧɤɭ ɩɨɬɟɧɰɿɣɧɨɝɨ ɜɩɥɢɜɭ ɧɚ ɮɿ-
ɧɚɧɫɨɜɢɣ ɫɬɚɧ ɤɪɟɞɢɬɧɨʀ ɨɪɝɚɧɿɡɚɰɿʀ ɧɢɡɤɢ ɡɚɞɚɧɢɯ ɡɦɿɧ 
ɭ ɮɚɤɬɨɪɚɯ ɪɢɡɢɤɭ, ɹɤɿ ɜɿɞɩɨɜɿɞɚɸɬɶ ɜɢɧɹɬɤɨɜɢɦ, ɚɥɟ 
ɣɦɨɜɿɪɧɢɦ ɩɨɞɿɹɦ ". 

Ʉɨɧɞɪɚɬɟɧɤɨ Ⱦ. ȼ. ɩɿɞ ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɭɜɚɧɧɹɦ ɪɨɡɭɦɿɽ 
"ɦɟɬɨɞ ɤɿɥɶɤɿɫɧɨʀ ɨɰɿɧɤɢ ɪɢɡɢɤɭ, ɹɤɢɣ ɩɨɥɹɝɚɽ ɭ ɜɢɡɧɚ-
ɱɟɧɧɿ ɜɟɥɢɱɢɧɢ ɩɟɪɟɜɢɳɟɧɧɹ ɡɨɛɨɜ'ɹɡɚɧɶ ɧɚɞ ɚɤɬɢɜɚɦɢ 
ɬɚ ɭ ɜɢɡɧɚɱɟɧɧɿ ɲɨɤɨɜɨʀ ɜɟɥɢɱɢɧɢ ɡɦɿɧɢ ɡɨɜɧɿɲɧɶɨɝɨ 
ɮɚɤɬɨɪɚ – ɩɨɩɢɬɭ ɧɚ ɫɬɪɚɯɭɜɚɧɧɹ, ɤɨɧɤɭɪɟɧɰɿʀ ɦɿɠ ɫɬɪɚ-
ɯɨɜɢɤɚɦɢ, ɜɚɥɸɬɧɨɝɨ ɤɭɪɫɭ, ɩɪɨɰɟɧɬɧɨʀ ɫɬɚɜɤɢ"[5]. 

Ʉɭɞɪɹɜɰɟɜɚ Ɇ. Ƚ. ɨɩɢɫɭɽ ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɭɜɚɧɧɹ ɹɤ "ɡɚɝɚ-
ɥɶɧɢɣ ɬɟɪɦɿɧ, ɹɤɢɣ ɨɛ'ɽɞɧɭɽ ɝɪɭɩɭ ɦɟɬɨɞɿɜ ɨɰɿɧɤɢ ɜɩɥɢ-
ɜɭ ɧɚ ɮɿɧɚɧɫɨɜɟ ɩɨɥɨɠɟɧɧɹ ɨɪɝɚɧɿɡɚɰɿʀ ɧɟɫɩɪɢɹɬɥɢɜɢɯ 
ɩɨɞɿɣ, ɳɨ ɜɢɡɧɚɱɚɸɬɶɫɹ ɹɤ "ɜɢɤɥɸɱɧɿ, ɚɥɟ ɦɨɠɥɢɜɿ"[6]. 

Ɉɬɠɟ, ɽ ɩɟɜɧɚ ɜɚɪɿɚɧɬɧɿɫɬɶ ɩɿɞɯɨɞɿɜ ɞɨ ɜɢɡɧɚɱɟɧɧɹ 
ɫɭɬɧɨɫɬɿ ɩɨɧɹɬɬɹ "ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɭɜɚɧɧɹ". Ƀɨɝɨ ɜɢɡɧɚɱɚɸɬɶ: 
ɹɤ ɦɟɬɨɞ ɬɟɫɬɭɜɚɧɧɹ; ɬɟɫɬɭɜɚɧɧɹ; ɨɰɿɧɤɭ.  

ɋɩɿɥɶɧɨɸ ɽ ɦɟɬɚ ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɭɜɚɧɧɹ ɹɤ ɜɢɡɧɚɱɟɧɧɹ 
ɜɩɥɢɜɭ ɪɢɡɢɤɿɜ ɧɚ ɫɬɚɧ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨʀ ɭɫɬɚɧɨɜɢ. 

ɋɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɭɜɚɧɧɹ ɽ ɡɚɝɚɥɶɧɨɜɢɡɧɚɧɨɸ ɧɟɨɛɯɿɞɧɨɸ 
ɫɤɥɚɞɨɜɨɸ ɫɢɫɬɟɦɢ ɭɩɪɚɜɥɿɧɧɹ ɪɢɡɢɤɚɦɢ. 

ɐɟ ɩɨɜ'ɹɡɚɧɨ ɿɡ ɿɦɨɜɿɪɧɿɫɧɢɦ ɯɚɪɚɤɬɟɪɨɦ ɩɨɤɚɡɧɢɤɿɜ, 
ɹɤɿ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɸɬɶɫɹ ɩɪɢ ɨɰɿɧɰɿ ɬɚ ɚɧɚɥɿɡɿ ɪɢɡɢɤɿɜ.  

ɍ ɬɚɛɥ.1 ɧɚɜɟɞɟɧɨ ɤɥɚɫɢɮɿɤɚɰɿɸ ɦɟɬɨɞɿɜ ɨɰɿɧɤɢ ɪɢɡɢɤɿɜ. 

 

Ɍɚɛɥɢɰɹ  1 .  Ʉɥɚɫɢɮɿɤɚɰɿɹ ɦɟɬɨɞɿɜ ɨɰɿɧɤɢ ɪɢɡɢɤɿɜ ɡɚ ɫɬɭɩɟɧɟɦ ɿɦɨɜɿɪɧɨɫɬɿ ɩɨɞɿɣ 
 

Ɇɟɬɨɞ ɚɧɚɥɿɡɭ ɋɭɬɧɿɫɬɶ ɦɟɬɨɞɭ Ɇɨɠɥɢɜɿɫɬɶ ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹ ɉɪɚɤɬɢɱɧɚ ɰɿɧɧɿɫɬɶ 

ȱɦɨɜɿɪɧɿɫɧɨ-
ɧɟɜɢɡɧɚɱɟɧɢɯ 
ɩɨɞɿɣ 

ɏɚɪɚɤɬɟɪɧɢɣ ɞɥɹ ɚɧɚɥɿɡɭ ɱɭɬɥɢɜɨɫɬɿ, 
ɹɤɚ ɨɰɿɧɸɽ ɪɢɡɢɤ ɹɤ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬ ɫɬɚɧɞɚ-
ɪɬɧɨɝɨ, ɹɤ ɩɪɚɜɢɥɨ, ɨɞɢɧɢɱɧɨɝɨ, ɜɢɦɿ-
ɪɸɜɚɧɧɹ ɪɢɧɤɨɜɢɯ ɩɨɤɚɡɧɢɤɿɜ 

ɇɟ ɩɟɪɟɞɛɚɱɚɽ ɨɰɿɧɤɢ ɿɦɨɜɿɪ-
ɧɨɫɬɿ ɪɟɚɥɿɡɚɰɿʀ ɫɰɟɧɚɪɿʀɜ, ɡɚ 
ɹɤɢɦɢ ɨɰɿɧɸɸɬɶɫɹ ɪɢɡɢɤɢ 

Ɇɨɠɥɢɜɿɫɬɶ ɧɚɞɚɬɢ ɿɦɨɜɿɪɧɿɫɧɨ-
ɜɢɡɧɚɱɟɧɭ ɤɿɥɶɤɿɫɧɭ ɨɰɿɧɤɭ, ɹɤɚ ɞɨɡɜɨɥɢ-
ɥɚ ɛ ɫɬɚɬɢɫɬɢɱɧɨ ɜɢɡɧɚɱɢɬɢ ɧɟɨɛɯɿɞɧɭ 
ɜɟɥɢɱɢɧɭ ɤɚɩɿɬɚɥɭ, ɫɬɪɚɯɨɜɢɯ ɪɟɡɟɪɜɿɜ  

ɇɚɣɛɿɥɶɲ ɿɦɨɜɿɪ-
ɧɢɯ ɩɨɞɿɣ 

Ɉɰɿɧɤɭ ɪɢɡɢɤɭ ɿɦɟɧɭɸɬɶ "ɨɱɿɤɭɜɚɧɢɦ 
ɪɢɡɢɤɨɦ" 

Ɇɚɽ ɲɢɪɨɤɟ ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹ ɜɿ-
ɞɨɦɢɯ ɫɬɚɬɢɫɬɢɱɧɢɯ ɦɟɬɨɞɿɜ  

ɉɨɫɬɿɣɧɨ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɽɬɶɫɹ ɜ ɚɤɬɭɚ-
ɪɧɿɣ ɩɪɚɤɬɢɰɿ 

ɉɨɦɿɪɧɨ-
ɧɟɫɩɪɢɹɬɥɢɜɢɯ 
ɩɨɞɿɣ 

Ɉɞɢɧ ɡ ɧɚɣɛɿɥɶɲ ɪɨɡɩɨɜɫɸɞɠɟɧɢɯ 
ɝɪɭɩ ɨɰɿɧɤɢ ɪɢɡɢɤɿɜ – Value at Risk 
ɚɛɨ VaR – ɜɚɪɬɿɫɬɶ, ɹɤɚ ɩɿɞɞɚɽɬɶɫɹ 
ɪɢɡɢɤɭ 

Ɉɰɿɧɸɽɬɶɫɹ ɜɟɥɢɱɢɧɚ ɜɬɪɚɬ 
ɩɪɢ ɩɨɦɿɪɧɨ ɧɟɫɩɪɢɹɬɥɢɜɢɯ, 
ɬɨɛɬɨ ɦɨɠɥɢɜɢɯ ɜ ɦɟɠɚɯ ɧɟ 
ɤɪɢɡɨɜɨʀ ɤɨɧ'ɸɧɤɬɭɪɢ ɫɰɟɧɚɪɿɹɯ  

Ⱥɧɚɥɿɡ "ɧɟɨɱɿɤɭɜɚɧɨɝɨ ɪɢɡɢɤɭ" ɭ ɩɨɽɞ-
ɧɚɧɧɿ ɡ "ɨɱɿɤɭɜɚɧɢɦɢ ɪɢɡɢɤɚɦɢ" ɲɢɪɨɤɨ 
ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɸɬɶɫɹ ɞɥɹ ɨɛɦɟɠɟɧɧɹ ɪɢ-
ɡɢɤɭ, ɳɨ ɩɪɢɣɦɚɽɬɶɫɹ ɜ ɫɬɪɚɯɭɜɚɧɧɿ  

ɇɚɞɡɜɢɱɚɣɧɢɯ 
ɩɨɞɿɣ – ɜɢɤɥɸɱ-
ɧɢɯ, ɚɥɟ ɦɨɠɥɢ-
ɜɢɯ 

ɋɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɭɜɚɧɧɹ ɋɩɟɰɢɮɿɤɚ ɰɿɽʀ ɤɚɬɟɝɨɪɿʀ ɜɿɞɨ-
ɛɪɚɠɟɧɚ ɜ ɧɚɡɜɿ ʀʀ ɨɫɧɨɜɧɨɝɨ 
ɨɛ'ɽɤɬɚ ɚɧɚɥɿɡɭ – ɩɨɞɿɣ ɡ ɧɢ-
ɡɶɤɨɸ ɿɦɨɜɿɪɧɿɫɬɸ ɬɚ ɡɧɚɱɧɢɦ 
ɜɩɥɢɜɨɦ 

ȼɚɠɤɨ ɩɿɞɞɚɸɬɶɫɹ ɫɬɚɬɢɫɬɢɱɧɿɣ ɨɰɿ-
ɧɰɿ ɬɚ ɩɪɨɝɧɨɡɭɜɚɧɧɸ, ɨɞɧɚɤ ɡɚ ɫɜɨʀ-
ɦɢ ɧɚɫɥɿɞɤɚɦɢ ɧɟ ɦɨɠɭɬɶ ɛɭɬɢ ɜɢ-
ɤɥɸɱɟɧɿ ɡ ɪɨɡɝɥɹɞɭ 
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ɋɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɭɜɚɧɧɹ ɞɨɩɨɜɧɸɽ ɚɧɚɥɿɡ "ɨɱɿɤɭɜɚɧɢɯ" ɬɚ "ɧɟ-
ɨɱɿɤɭɜɚɧɢɯ" ɪɢɡɢɤɿɜ, ɳɨ ɽ ɨɫɧɨɜɨɸ ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɧɹ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨʀ 
ɫɬɿɣɤɨɫɬɿ ɤɨɦɩɚɧɿʀ ɬɚ ɟɮɟɤɬɢɜɧɨɝɨ ɪɢɡɢɤ-ɦɟɧɟɞɠɦɟɧɬɭ. 

Ɋɨɡɪɿɡɧɹɸɬɶ ɞɟɤɿɥɶɤɚ ɜɢɞɿɜ ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɿɜ. Ɂɚ ɩɿɞɯɨ-
ɞɨɦ ɆȼɎ [7] ɩɨɞɚɧɨ ɤɥɚɫɢɮɿɤɚɰɿɸ ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɿɜ: 

1. Ɉɞɧɨɮɚɤɬɨɪɧɿ ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɢ. 
2. Ȼɚɝɚɬɨɮɚɤɬɨɪɧɿ ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɢ: 
2.1. ȱɫɬɨɪɢɱɧɿ; 
2.2. Ƚɿɩɨɬɟɬɢɱɧɿ: 
2.2.1. ɇɟɫɢɫɬɟɦɧɿ; 
2.2.2. ɋɢɫɬɟɦɧɿ. 
Ɂɚ ɿɧɲɢɦ ɩɿɞɯɨɞɨɦ ɞɨ ɝɪɭɩɢ ɛɚɝɚɬɨɮɚɤɬɨɪɧɢɯ ɫɬɪɟɫ-

ɬɟɫɬɿɜ, ɨɤɪɿɦ ɿɫɬɨɪɢɱɧɢɯ ɿ ɝɿɩɨɬɟɬɢɱɧɢɯ (ɟɤɫɩɟɪɬɧɢɯ) ɫɰɟ-
ɧɚɪɿʀɜ, ɩɪɨɩɨɧɭɽɬɶɫɹ ɜɿɞɧɨɫɢɬɢ ɫɬɚɬɢɫɬɢɱɧɿ ɫɰɟɧɚɪɿʀ ɬɚ 
ɫɰɟɧɚɪɿʀ ɦɚɤɫɢɦɚɥɶɧɢɯ ɜɬɪɚɬ. 

ɉɪɢ ɩɪɨɜɟɞɟɧɧɿ ɨɞɧɨɮɚɤɬɨɪɧɢɯ ɬɟɫɬɿɜ ɪɨɡɝɥɹɞɚɽɬɶ-
ɫɹ ɜɩɥɢɜ ɡɦɿɧ ɨɞɧɨɝɨ ɮɚɤɬɨɪɚ ɪɢɡɢɤɭ ɧɚ ɜɚɪɬɿɫɬɶ ɮɿɧɚɧ-
ɫɨɜɨʀ ɭɫɬɚɧɨɜɢ. Ɇɿɠ ɬɢɦ ɩɪɢ ɫɬɪɟɫɨɜɢɯ ɫɢɬɭɚɰɿɹɯ ɡɦɿɧɸ-
ɽɬɶɫɹ ɨɞɪɚɡɭ ɞɟɤɿɥɶɤɚ ɮɚɤɬɨɪɿɜ ɪɢɡɢɤɭ, ɬɨɦɭ ɪɨɡɝɥɹɞ 
ɥɢɲɟ ɨɞɧɨɝɨ ɡ ɧɢɯ ɧɟ ɽ ɬɨɱɧɢɦ.  

ɉɪɢ ɛɚɝɚɬɨɮɚɤɬɨɪɧɨɦɭ ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɭɜɚɧɧɿ ɪɨɡɝɥɹɞɚ-
ɽɬɶɫɹ ɡɦɿɧɚ ɨɞɪɚɡɭ ɞɟɤɿɥɶɤɨɯ ɮɚɤɬɨɪɿɜ ɪɢɡɢɤɭ. Ɍɚɤɿ ɬɟɫ-
ɬɢ ɧɚɛɭɜɚɸɬɶ ɪɿɡɧɨɝɨ ɯɚɪɚɤɬɟɪɭ. ɇɚɣɛɿɥɶɲ ɪɨɡɩɨɜɫɸ-
ɞɠɟɧɿ ɡ ɧɢɯ ɛɚɡɭɸɬɶɫɹ ɧɚ ɿɫɬɨɪɢɱɧɢɯ (ɪɟɬɪɨɫɩɟɤɬɢɜɧɢɯ 
ɨɝɥɹɞɚɯ) ɫɰɟɧɚɪɿɹɯ. ɉɪɢ ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɿ ɨɫɬɚɧɧɿɯ ɦɚɽ ɦɿɫ-
ɰɟ ɪɨɡɝɥɹɞ ɡɦɿɧ ɮɚɤɬɨɪɿɜ ɪɢɡɢɤɭ, ɹɤɿ ɜɠɟ ɜɿɞɛɭɜɚɥɢɫɹ ɜ 
ɦɢɧɭɥɨɦɭ. Ƚɨɥɨɜɧɢɦ ɧɟɞɨɥɿɤɨɦ ɞɚɧɨɝɨ ɦɟɬɨɞɭ ɽ ɬɟ, ɳɨ 
ɜɿɧ ɧɟ ɛɟɪɟ ɞɨ ɭɜɚɝɢ ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɤɢ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ 
ɬɚ ɪɢɧɤɨɜɨʀ ɿɧɮɪɚɫɬɪɭɤɬɭɪɢ, ɳɨ ɡɦɿɧɸɸɬɶɫɹ. 

ȱɫɬɨɪɢɱɧɿ ɫɰɟɧɚɪɿʀ ɜɿɞɬɜɨɪɸɸɬɶ ɤɪɢɡɨɜɭ ɫɢɬɭɚɰɿɸ, ɳɨ 
ɜɠɟ ɪɚɧɿɲɟ ɪɟɚɥɿɡɭɜɚɥɚɫɶ, ɩɟɪɟɜɿɪɹɸɱɢ ɧɚ ʀʀ ɩɪɢɤɥɚɞɿ 
ɡɚɯɢɳɟɧɿɫɬɶ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨʀ ɭɫɬɚɧɨɜɢ ɩɟɪɟɞ ɪɢɡɢɤɨɦ. 

ȿɤɫɩɟɪɬɧɿ ɫɰɟɧɚɪɿʀ ɫɬɜɨɪɸɸɬɶɫɹ ɧɚ ɨɫɧɨɜɿ ɟɤɫɩɟɪɬɧɢɯ 
ɨɰɿɧɨɤ, ɹɤɿ ɜɪɚɯɨɜɭɸɬɶ ɹɤ ɿɫɬɨɪɢɱɧɿ ɤɪɢɡɢ, ɬɚɤ ɿ ɩɨɬɨɱɧɭ 
ɤɨɧ'ɸɧɤɬɭɪɭ ɪɢɧɤɭ. ȼɨɧɢ ɞɨɡɜɨɥɹɸɬɶ ɚɤɰɟɧɬɭɜɚɬɢ ɭɜɚɝɭ ɧɚ 
ɧɚɣɛɿɥɶɲ ɫɭɬɬɽɜɿ ɞɥɹ ɫɬɪɚɯɨɜɨʀ ɤɨɦɩɚɧɿʀ ɮɚɤɬɨɪɢ ɪɢɡɢɤɭ. 

ɋɬɚɬɢɫɬɢɱɧɿ ɫɰɟɧɚɪɿʀ ɫɤɥɚɞɚɸɬɶ ɧɚ ɨɫɧɨɜɿ ɦɨɞɟɥɸ-
ɜɚɧɧɹ ɡɧɚɱɟɧɶ ɮɚɤɬɨɪɿɜ ɪɢɡɢɤɭ. ɍ ɞɚɧɨɦɭ ɜɢɩɚɞɤɭ ɞɨɦɿ-
ɧɭɸɬɶ ɿɦɨɜɿɪɧɿɫɧɨ-ɜɢɡɧɚɱɟɧɿ ɨɰɿɧɤɢ, ɬɨɛɬɨ ɞɥɹ ɩɨɞɚɥɶ-
ɲɨɝɨ ɬɟɫɬɭɜɚɧɧɹ ɩɪɨɩɨɧɭɸɬɶɫɹ ɫɰɟɧɚɪɿʀ ɡ ɩɟɜɧɨɸ ɿɦɨɜɿ-
ɪɧɿɫɬɸ ɪɟɚɥɿɡɚɰɿʀ, ɳɨ ɞɨɡɜɨɥɹɽ ɿɧɬɟɝɪɭɜɚɬɢ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɢ 
ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɭ ɜ ɦɨɞɟɥɿ ɨɰɿɧɤɢ ɧɟɨɛɯɿɞɧɨɝɨ ɤɚɩɿɬɚɥɭ. 

ɋɰɟɧɚɪɿʀ ɦɚɤɫɢɦɚɥɶɧɢɯ ɜɬɪɚɬ ɪɨɡɝɥɹɞɚɸɬɶ ɧɚɣɦɟɧɲ 
ɫɩɪɢɹɬɥɢɜɟ ɞɥɹ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨʀ ɭɫɬɚɧɨɜɢ ɩɨɽɞɧɚɧɧɹ ɮɚɤɬɨ-
ɪɿɜ ɪɢɡɢɤɭ. ɉɪɢ ɩɪɨɜɟɞɟɧɧɿ ɬɚɤɨɝɨ ɚɧɚɥɿɡɭ ɜɚɠɥɢɜɢɣ ɧɟ 
ɬɿɥɶɤɢ ɿ ɧɟ ɫɬɿɥɶɤɢ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬ, ɹɤɢɣ ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭɽ ɡɚɩɚɫ 
ɦɿɰɧɨɫɬɿ ɤɨɦɩɚɧɿʀ, ɫɤɿɥɶɤɢ ɩɪɨɮɿɥɶ ɪɢɡɢɤɿɜ, ɹɤɢɣ ɜɢɞɿɥɹ-
ɽɬɶɫɹ ɿ ɞɨɡɜɨɥɹɽ ɜɢɨɤɪɟɦɢɬɢ ɧɚɣɛɿɥɶɲ ɫɭɬɬɽɜɿ ɡɚɝɪɨɡɢ ɿ 
ɩɪɢɣɧɹɬɢ ɧɟɨɛɯɿɞɧɿ ɡɚɫɨɛɢ ɛɟɡɩɟɤɢ. 

ɉɨɫɥɿɞɨɜɧɿɫɬɶ ɩɪɨɜɟɞɟɧɧɹ ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɿɜ [8] ɩɟɪɟɞɛɚ-
ɱɚɽ ɡɞɿɣɫɧɟɧɧɹ ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɢɯ ɡɚɯɨɞɿɜ. 

ɇɚ ɩɨɱɚɬɤɭ ɩɪɨɜɟɞɟɧɧɹ ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɿɜ ɡɞɿɣɫɧɸɽɬɶɫɹ ɩɟ-
ɪɟɜɿɪɤɚ ɚɤɬɭɚɥɶɧɨɫɬɿ ɬɚ ɩɪɚɜɢɥɶɧɨɫɬɿ ɧɟɨɛɯɿɞɧɨʀ ɞɥɹ ɰɶɨ-
ɝɨ ɿɧɮɨɪɦɚɰɿʀ. ɉɪɢ ɰɶɨɦɭ ɜɪɚɯɨɜɭɽɬɶɫɹ, ɳɨ ɡɜɿɬɧɿɫɬɶ, ɹɤɚ 
ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɽɬɶɫɹ, ɦɚɽ ɜɿɞɩɨɜɿɞɚɬɢ ɤɪɢɬɟɪɿɸ ɩɨɫɥɿɞɨɜɧɨ-
ɫɬɿ (ɛɟɡɩɟɪɟɪɜɧɢɣ ɪɹɞ ɡɜɿɬɧɢɯ ɞɚɧɢɯ) ɬɚ ɫɩɿɜɫɬɚɜɥɟɧɧɹ 
(ɧɟɡɦɿɧɧɿɫɬɶ ɦɟɬɨɞɢɤɢ ɪɨɡɪɚɯɭɧɤɭ ɩɨɤɚɡɧɢɤɿɜ). 

ɉɿɫɥɹ ɫɤɥɚɞɚɧɧɹ ɧɟɨɛɯɿɞɧɨʀ ɛɚɡɢ ɞɚɧɢɯ ɡɞɿɣɫɧɸɽɬɶɫɹ 
ɞɟɬɚɥɶɧɢɣ ɚɧɚɥɿɡ ɤɪɟɞɢɬɧɨɝɨ ɬɚ ɬɨɪɝɨɜɨɝɨ (ɫɬɪɚɯɨɜɨɝɨ) 
ɩɨɪɬɮɟɥɿɜ, ɿɞɟɧɬɢɮɿɤɚɰɿɹ ɪɢɡɢɤɿɜ, ɹɤɿ ɧɚɣɛɿɥɶɲɨɸ ɦɿɪɨɸ 
ɜɩɥɢɜɚɸɬɶ ɧɚ ɞɿɹɥɶɧɿɫɬɶ ɫɬɪɚɯɨɜɨʀ ɤɨɦɩɚɧɿʀ. 

Ⱦɚɥɿ ɩɪɨɜɨɞɢɬɶɫɹ ɚɧɚɥɿɡ ɞɢɧɚɦɿɤɢ ɮɚɤɬɨɪɿɜ ɪɢɡɢɤɭ 
ɲɥɹɯɨɦ ɜɢɡɧɚɱɟɧɧɹ ɡɦɿɧɢ ʀɯ ɡɧɚɱɟɧɧɹ ɧɚ ɡɚɞɚɧɨɦɭ 
ɩɪɨɦɿɠɤɭ ɱɚɫɭ.  

ɉɪɢ ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɭɜɚɧɧɿ ɦɨɠɟ ɚɧɚɥɿɡɭɜɚɬɢɫɹ ɞɿɹ ɹɤ 
ɨɞɧɨɝɨ, ɬɚɤ ɿ ɞɟɤɿɥɶɤɨɯ ɮɚɤɬɨɪɿɜ ɪɢɡɢɤɭ ɧɚ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɣ 
ɫɬɚɧ ɫɬɪɚɯɨɜɨʀ ɤɨɦɩɚɧɿʀ. ɇɚɣɛɿɥɶɲ ɞɨɫɬɭɩɧɿ ɞɥɹ ɪɟɝɭ-
ɥɹɪɧɨɝɨ ɦɨɧɿɬɨɪɢɧɝɭ ɨɞɧɨɮɚɤɬɨɪɧɿ ɦɨɞɟɥɿ. Ɋɚɡɨɦ ɡ 

ɬɢɦ, ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɢɜɧɿɫɬɶ ɬɚɤɢɯ ɦɨɞɟɥɟɣ ɡɧɚɱɧɨ ɧɢɠɱɟ, 
ɨɫɤɿɥɶɤɢ ɭ ɜɢɩɚɞɤɭ ɤɪɢɡɢ, ɹɤ ɩɪɚɜɢɥɨ, ɜɿɞɦɿɱɚɸɬɶɫɹ ɨɞ-
ɧɨɱɚɫɧɿ ɡɦɿɧɢ ɞɟɤɿɥɶɤɨɯ ɮɚɤɬɨɪɿɜ ɪɢɡɢɤɭ. 

ɉɪɨɫɬɿɲɢɦ ɪɿɲɟɧɧɹɦ ɽ ɜɢɛɿɪ ɦɚɤɫɢɦɚɥɶɧɢɯ ɡɧɚ-
ɱɟɧɶ ɜɿɞɯɢɥɟɧɧɹ ɜɫɿɯ ɮɚɤɬɨɪɿɜ ɪɢɡɢɤɭ, ɳɨ ɪɨɡɝɥɹɞɚ-
ɸɬɶɫɹ ɭ ɦɟɠɚɯ ɡɚɞɚɧɢɯ ɩɟɪɿɨɞɿɜ ɱɚɫɭ, ɜɢɹɜɥɟɧɢɯ ɡɚ 
ɩɟɜɧɢɣ ɪɟɬɪɨɫɩɟɤɬɢɜɧɢɣ ɩɟɪɿɨɞ (2, 3, 5 ɪɨɤɿɜ), ɬɚ ʀɯ ɡɚ-
ɫɬɨɫɭɜɚɧɧɹ ɞɨ ɩɨɬɨɱɧɨɝɨ ɡɧɚɱɟɧɧɹ ɮɚɤɬɨɪɿɜ ɪɢɡɢɤɭ. 

ɍ ɩɪɨɰɟɫɿ ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɭɜɚɧɧɹ ɜɢɪɿɲɭɽɬɶɫɹ ɩɪɨɛɥɟɦɚ 
ɫɩɿɜɫɬɚɜɥɟɧɧɹ ɤɪɢɬɟɪɿʀɜ ɟɤɫɬɪɟɦɚɥɶɧɨɫɬɿ ɬɚ ɜɿɪɨɝɿɞɧɨɫ-
ɬɿ ɧɚɫɬɚɧɧɹ ɩɨɞɿɣ. ɇɚ ɜɿɞɦɿɧɭ ɜɿɞ ɦɟɬɨɞɿɜ VaR, ɫɬɪɟɫ-
ɬɟɫɬɢ ɧɟ ɜɿɞɩɨɜɿɞɚɸɬɶ ɧɚ ɡɚɩɢɬɚɧɧɹ ɳɨɞɨ ɜɿɪɨɝɿɞɧɨɫɬɿ 
ɡɦɿɧɢ ɮɚɤɬɨɪɿɜ ɪɢɡɢɤɭ. Ɂ ɰɿɽʀ ɩɪɢɱɢɧɢ ɩɪɢ ɜɢɛɨɪɿ ɫɰɟ-
ɧɚɪɿʀɜ ɜɚɠɥɢɜɟ ɡɧɚɱɟɧɧɹ ɦɚɽ ɨɰɿɧɤɚ ɜɿɪɨɝɿɞɧɨɫɬɿ ɧɚ-
ɫɬɚɧɧɹ ɬɢɯ ɱɢ ɿɧɲɢɯ ɩɨɞɿɣ.  

ɇɟɞɨɰɿɥɶɧɨ ɩɪɨɜɨɞɢɬɢ ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɢ, ɹɤɿ ɛɚɡɭɸɬɶɫɹ 
ɧɚ ɧɟɜɿɪɨɝɿɞɧɢɯ ɭɦɨɜɚɯ. 

ɇɚ ɨɫɧɨɜɿ ɪɨɡɪɚɯɭɧɤɿɜ ɮɨɪɦɭɽɬɶɫɹ ɨɰɿɧɤɚ ɦɨɠɥɢɜɢɯ 
ɜɬɪɚɬ ɫɬɪɚɯɨɜɨʀ ɤɨɦɩɚɧɿʀ ɭ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɿ ɪɟɚɥɿɡɚɰɿʀ ɫɬɪɟ-
ɫɨɜɢɯ ɭɦɨɜ. ɉɪɢ ɜɢɹɜɥɟɧɧɿ ɫɭɬɬɽɜɢɯ ɩɨɬɟɧɰɿɣɧɢɯ ɡɚ-
ɝɪɨɡ ɞɥɹ ɫɬɪɚɯɨɜɨʀ ɤɨɦɩɚɧɿʀ ʀʀ ɤɟɪɿɜɧɢɰɬɜɨɦ ɩɪɢɣɦɚ-
ɸɬɶɫɹ ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɿ ɭɩɪɚɜɥɿɧɫɶɤɿ ɪɿɲɟɧɧɹ, ɤɨɪɢɝɭɽɬɶɫɹ ɩɨ-
ɥɿɬɢɤɚ ɡ ɭɩɪɚɜɥɿɧɧɹ ɪɢɡɢɤɚɦɢ, ɩɪɨɜɨɞɢɬɶɫɹ ɞɨɞɚɬɤɨɜɟ 
ɯɟɞɠɭɜɚɧɧɹ ɪɢɡɢɤɿɜ. 

Ɋɟɝɭɥɹɪɧɟ ɨɧɨɜɥɟɧɧɹ ɩɚɪɚɦɟɬɪɿɜ ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɭ ɡɞɿɣ-
ɫɧɸɽɬɶɫɹ ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɨ ɞɨ ɡɦɿɧ ɪɢɧɤɨɜɨʀ ɬɚ ɡɚɝɚɥɶɧɨɟɤɨ-
ɧɨɦɿɱɧɨʀ ɤɨɧ'ɸɧɤɬɭɪɢ. 

Ɉɫɤɿɥɶɤɢ ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɢ ɦɨɠɭɬɶ ɛɭɬɢ ɨɞɧɨɮɚɤɬɨɪɧɢɦɢ 
ɬɚ ɛɚɝɚɬɨɮɚɤɬɨɪɧɢɦɢ ɩɪɢ ɡɚɝɚɥɶɧɿɣ ʀɯ ɤɨɧɰɟɩɰɿʀ ɹɤ ɩɨɞɿɣ 
ɡ ɧɢɡɶɤɨɸ ɣɦɨɜɿɪɧɿɫɬɸ, ɫɤɥɚɞɧɨ ɡɚɫɬɨɫɭɜɚɬɢ ɜɢɛɿɪ ɤɥɸ-
ɱɨɜɨɝɨ ɿɧɞɢɤɚɬɨɪɚ ɪɢɡɢɤɭ (ɪɨɫɿɣɫɶɤɚ ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɚ ɩɪɚɤɬɢɤɚ 
ɜɤɚɡɭɽ ɧɚ ɞɟɤɿɥɶɤɚ ɬɚɤɢɯ ɿɧɞɢɤɚɬɨɪɿɜ: ɤɪɟɞɢɬɧɢɣ ɪɢɡɢɤ, 
ɡɦɿɧɚ ɩɪɨɰɟɧɬɧɢɯ ɫɬɚɜɨɤ, ɤɭɪɫɭ ɜɚɥɸɬ, ɰɿɧ ɧɚ ɧɚɮɬɭ) [9]. 

Ɉɬɠɟ, ɩɨɬɪɿɛɧɿ ɿɦɨɜɿɪɧɿɫɧɿ ɫɰɟɧɚɪɿʀ ɫɩɨɥɭɱɭɜɚɧɨɫɬɿ 
ɬɚɤɢɯ ɩɨɞɿɣ: ɹɤ ɪɢɧɤɭ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɩɨɫɥɭɝ, ɬɚɤ ɿ ɿɧɲɢɯ ɪɢ-
ɧɤɿɜ ɬɚ ɦɚɤɪɨɟɤɨɧɨɦɿɱɧɢɯ ɩɪɨɰɟɫɿɜ. ɋɥɚɛɤɢɦɢ ɫɬɨɪɨɧɚ-
ɦɢ ɿɫɧɭɸɱɢɯ ɪɨɡɪɨɛɨɤ ɭ ɝɚɥɭɡɿ ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɭɜɚɧɧɹ ɽ ʀɯɧɿɣ 
ɫɭɛ'ɽɤɬɢɜɿɡɦ ɿ ɞɨɪɨɠɧɟɱɚ, ɬɨɦɭ ɧɟɨɛɯɿɞɧɨ ɜɢɞɿɥɢɬɢ ɞɟ-
ɹɤɢɣ ɦɿɧɿɦɚɥɶɧɢɣ ɫɬɚɧɞɚɪɬ ɞɥɹ ɧɚɝɪɨɦɚɞɠɟɧɧɹ ɞɨɫɜɿɞɭ. 
ɐɟ ɦɨɠɧɚ ɡɪɨɛɢɬɢ ɧɚ ɨɫɧɨɜɿ ɡɚɫɬɨɫɭɜɚɧɧɹ ɋȺSE-
ɬɟɯɧɨɥɨɝɿɣ, ɡɞɚɬɧɢɯ ɩɿɞɜɢɳɢɬɢ ɜɚɪɿɚɬɢɜɧɿɫɬɶ ɨɰɿɧɸɜɚɧ-
ɧɹ, ɡɧɢɡɢɬɢ ɫɭɛ'ɽɤɬɢɜɿɡɦ, ɫɤɨɪɨɬɢɬɢ ɜɢɬɪɚɬɢ ɣ ɡɞɿɣɫɧɢɬɢ 
ɚɤɬɭɚɥɿɡɚɰɿɸ ɩɚɪɚɦɟɬɪɿɜ ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɿɜ. 

Ɉɫɧɨɜɧɨɸ ɩɪɨɛɥɟɦɨɸ ɞɥɹ ɜɩɪɨɜɚɞɠɟɧɧɹ ɫɬɪɟɫ-
ɬɟɫɬɭɜɚɧɧɹ ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ ɫɬɪɚɯɨɜɢɯ ɤɨɦɩɚɧɿɣ ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ ɽ ɬɟ, 
ɳɨ ɩɨɜɿɥɶɧɨ ɮɨɪɦɭɽɬɶɫɹ ɩɨɪɹɞɨɤ ɣɨɝɨ ɩɪɨɜɟɞɟɧɧɹ. 

Ɋɨɡɪɨɛɥɟɧɿ Ⱦɟɪɠɮɿɧɩɨɫɥɭɝ "Ɇɟɬɨɞɢɱɧɿ ɪɟɤɨɦɟɧɞɚɰɿʀ 
ɳɨɞɨ ɡɚɝɚɥɶɧɢɯ ɩɿɞɯɨɞɿɜ ɞɨ ɡɚɫɬɨɫɭɜɚɧɧɹ ɫɬɪɚɯɨɜɢɤɚɦɢ 
ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɿɜ" ɧɨɫɹɬɶ ɪɟɤɨɦɟɧɞɚɰɿɣɧɢɣ ɯɚɪɚɤɬɟɪ ɿ ɧɟ ɦɿɫɬɹɬɶ 
ɭ ɫɨɛɿ ɦɟɬɨɞɢɱɧɨɝɨ ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɧɹ ɟɤɨɧɨɦɿɤɨ-ɦɚɬɟɦɚɬɢɱɧɨɝɨ 
ɚɩɚɪɚɬɭ ɞɥɹ ɪɨɡɪɚɯɭɧɤɿɜ ɬɚ ɜɢɡɧɚɱɟɧɧɹ ɫɬɪɚɯɨɜɢɤɚɦɢ ɫɜɨɽʀ 
ɝɨɬɨɜɧɨɫɬɿ ɞɨ ɦɨɠɥɢɜɢɯ ɤɪɢɡɨɜɢɯ ɫɢɬɭɚɰɿɣ.  

Ɉɫɤɿɥɶɤɢ, ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɭɜɚɧɧɹ ɬɚɤɨɠ ɡɚɫɬɨɫɨɜɭɽɬɶɫɹ ɭ 
ɛɚɧɤɿɜɫɶɤɿɣ ɫɮɟɪɿ, ɬɨ ɞɥɹ ɫɬɪɚɯɨɜɢɤɿɜ ɦɨɠɥɢɜɢɦ ɽ ɡɜɟɪ-
ɧɟɧɧɹ ɞɨ ʀɯ ɞɨɫɜɿɞɭ. Ⱥ, ɨɫɤɿɥɶɤɢ ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ ɰɟɣ ɞɨɫɜɿɞ ɳɟ 
ɽ ɧɟɡɧɚɱɧɢɦ, ɦɨɠɧɚ ɪɨɡɝɥɹɧɭɬɢ ɩɪɢɤɥɚɞ Ɋɨɫɿʀ. 

ɉɪɢ ɪɨɡɪɨɛɰɿ ɦɟɬɨɞɢɤɢ ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɭɜɚɧɧɹ ɪɨɫɿɣɫɶɤɿ 
ɛɚɧɤɢ ɡɚɫɬɨɫɨɜɭɜɚɥɢ ɞɟɤɿɥɶɤɚ ɦɟɬɨɞɢɤ [10]:  

ɫɰɟɧɚɪɧɢɣ ɚɧɚɥɿɡ; 
ɱɭɬɥɢɜɨɫɬɿ ɩɨɪɬɮɟɥɹ; 
ɦɚɤɫɢɦɚɥɶɧɢɯ ɜɬɪɚɬ.  
Ɉɩɢɬɭɜɚɧɧɹ ɛɚɧɤɿɜ Ɋɨɫɿɣɫɶɤɨʀ Ɏɟɞɟɪɚɰɿʀ, ɩɪɨɜɟɞɟɧɟ 

ɐɟɧɬɪɨɛɚɧɤɨɦ ɊɎ, ɞɨɜɟɥɨ, ɳɨ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɢ ɫɬɪɟɫ-
ɬɟɫɬɭɜɚɧɧɹ ɜɪɚɯɨɜɭɜɚɥɢɫɶ ɩɪɢ ɮɨɪɦɭɜɚɧɧɿ (ɤɨɪɢɝɭɜɚɧɧɿ) 
ɩɨɥɿɬɢɤɢ ɭɩɪɚɜɥɿɧɧɹ ɪɢɡɢɤɚɦɢ. 

ȼɿɞɩɨɜɿɞɧɨ ɞɨ ɩɿɞɯɨɞɿɜ ɡ ɨɪɝɚɧɿɡɚɰɿʀ ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɭɜɚɧɧɹ ɜ 
ɤɪɟɞɢɬɧɢɯ ɨɪɝɚɧɿɡɚɰɿɹɯ, ɪɨɡɪɨɛɥɟɧɢɯ ɐɟɧɬɪɚɥɶɧɢɦ ɛɚɧ-
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ɤɨɦ Ɋɨɫɿɣɫɶɤɨʀ Ɏɟɞɟɪɚɰɿʀ [11], ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɭɜɚɧɧɹ ɦɿɫɬɢɬɶ ɭ 
ɫɨɛɿ ɤɨɦɩɨɧɟɧɬɢ ɹɤ ɤɿɥɶɤɿɫɧɨɝɨ, ɬɚɤ ɿ ɹɤɿɫɧɨɝɨ ɚɧɚɥɿɡɭ. 

Ʉɿɥɶɤɿɫɧɢɣ ɚɧɚɥɿɡ ɫɩɪɹɦɨɜɚɧɢɣ ɧɚ ɜɢɡɧɚɱɟɧɧɹ ɦɨɠ-
ɥɢɜɢɯ ɤɨɥɢɜɚɧɶ ɨɫɧɨɜɧɢɯ ɦɚɤɪɨɟɤɨɧɨɦɿɱɧɢɯ ɩɨɤɚɡɧɢɤɿɜ ɿ 
ɨɰɿɧɤɭ ʀɯɧɶɨɝɨ ɜɩɥɢɜɭ ɧɚ ɪɿɡɧɿ ɫɤɥɚɞɨɜɿ ɚɤɬɢɜɿɜ ɮɿɧɚɧɫɨ-
ɜɨʀ ɭɫɬɚɧɨɜɢ. ɇɚ ɨɫɧɨɜɿ ɦɟɬɨɞɿɜ ɤɿɥɶɤɿɫɧɨɝɨ ɚɧɚɥɿɡɭ ɜɢ-
ɡɧɚɱɚɸɬɶɫɹ ɣɦɨɜɿɪɧɿ ɫɬɪɟɫɨɜɿ ɫɰɟɧɚɪɿʀ, ɹɤɢɦ ɦɨɠɭɬɶ 
ɩɿɞɞɚɬɢɫɹ ɫɬɪɚɯɨɜɿ ɤɨɦɩɚɧɿʀ.  

əɤɿɫɧɢɣ ɚɧɚɥɿɡ ɚɤɰɟɧɬɨɜɚɧɢɣ ɧɚ ɞɜɨɯ ɨɫɧɨɜɧɢɯ ɡɚ-
ɜɞɚɧɧɹɯ ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɭɜɚɧɧɹ:  

1) ɨɰɿɧɤɚ ɡɞɚɬɧɨɫɬɿ ɤɚɩɿɬɚɥɭ ɫɬɪɚɯɨɜɨʀ ɨɪɝɚɧɿɡɚɰɿʀ 
ɤɨɦɩɟɧɫɭɜɚɬɢ ɦɨɠɥɢɜɿ ɜɟɥɢɤɿ ɡɛɢɬɤɢ; 

2) ɜɢɡɧɚɱɟɧɧɹ ɤɨɦɩɥɟɤɫɭ ɞɿɣ, ɹɤɿ ɩɨɜɢɧɧɿ ɛɭɬɢ ɡɚɫɬɨ-
ɫɨɜɚɧɿ ɞɥɹ ɡɧɢɠɟɧɧɹ ɪɿɜɧɹ ɪɢɡɢɤɿɜ ɿ ɡɛɟɪɟɠɟɧɧɹ ɤɚɩɿɬɚɥɭ. 

Ɉɬɠɟ, ɩɟɪɲ ɡɚ ɜɫɟ, ɧɟɨɛɯɿɞɧɨ ɜɢɡɧɚɱɢɬɢ ɧɚɣɛɿɥɶɲ 
ɜɪɚɡɥɢɜɿ ɦɿɫɰɹ ɫɬɪɚɯɨɜɢɤɿɜ ɬɚ ɨɛɪɚɬɢ ɦɟɬɨɞɢɤɭ, ɜɿɞɩɨɜɿ-
ɞɧɨ ɞɨ ɹɤɨʀ ɛɭɞɭɬɶ ɪɨɡɪɨɛɥɟɧɿ ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɢ. 

ɋɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɭɜɚɧɧɹ ɧɟ ɽ ɚɥɶɬɟɪɧɚɬɢɜɨɸ VaR [12]. ɇɚ 
ɜɿɞɦɿɧɭ ɜɿɞ ɨɫɬɚɧɧɶɨɝɨ ɰɟɣ ɦɟɬɨɞ ɞɨɡɜɨɥɹɽ ɪɨɡɪɚɯɭɜɚɬɢ 
ɨɰɿɧɤɭ ɦɚɤɫɢɦɚɥɶɧɢɯ ɦɨɠɥɢɜɢɯ ɜɬɪɚɬ, ɚɥɟ ɜ ɭɦɨɜɚɯ ɪɢ-
ɧɤɭ, ɹɤɢɣ ɡɧɚɯɨɞɢɬɶɫɹ ɭ ɫɬɪɟɫɿ. 

ɉɟɪɟɜɚɝɢ ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɭɜɚɧɧɹ:  
1) ɦɨɠɥɢɜɿɫɬɶ ɪɨɡɪɨɛɥɹɬɢ ɛɭɞɶ-ɹɤɿ ɫɰɟɧɚɪɿʀ; 
2) ɜɢɨɤɪɟɦɥɟɧɧɹ ɜɩɥɢɜɭ ɨɤɪɟɦɢɯ ɮɚɤɬɨɪɿɜ; 
3) ɦɨɠɥɢɜɿɫɬɶ ɜɿɞɩɨɜɿɞɿ ɧɚ ɡɚɩɢɬɚɧɧɹ, ɹɤɟ ɡɚɥɢɲɚ-

ɽɬɶɫɹ ɡɚ ɦɟɠɚɦɢ VaR (ɳɨ ɝɿɪɲɨɝɨ ɫɬɚɧɟɬɶɫɹ ɭ (1 – Į) ɜɿ-
ɞɫɨɬɤɚɯ ɜɢɩɚɞɤɿɜ, ɳɨ ɡɚɥɢɲɢɥɢɫɹ). 

ɇɟɞɨɥɿɤɢ ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɭɜɚɧɧɹ: 
1) ɫɭɛ'ɽɤɬɢɜɧɿɫɬɶ ɫɰɟɧɚɪɿʀɜ;  
2) ɫɰɟɧɚɪɿʀ ɜɢɡɧɚɱɚɸɬɶɫɹ ɫɤɥɚɞɨɦ ɩɨɪɬɮɟɥɹ, ɧɟ 

ɜɪɚɯɨɜɭɸɬɶɫɹ ɪɢɡɢɤɢ, ɹɤɿ ɦɨɠɭɬɶ ɛɭɬɢ ɩɪɢɬɚɦɚɧɧɿ 
ɩɨɪɬɮɟɥɸ ɡɿ ɡɦɿɧɟɧɨɸ ɫɬɪɭɤɬɭɪɨɸ; 

3) ɨɰɿɧɸɜɚɧɧɹ ɥɢɲɟ ɪɨɡɦɿɪɭ ɜɬɪɚɬ ɛɟɡ ɜɪɚɯɭɜɚɧɧɹ 
ʀɯ ɿɦɨɜɿɪɧɨɫɬɿ; 

4) ɧɟ ɩɨɜɧɟ ɜɪɚɯɭɜɚɧɧɹ ɤɨɪɟɥɹɰɿʀ, ɨɫɤɿɥɶɤɢ ɪɨɡɝɥɹɞɚ-
ɸɬɶɫɹ ɫɰɟɧɚɪɿʀ ɝɪɚɧɢɱɧɢɯ ɜɿɞɯɢɥɟɧɶ ɩɚɪɚɦɟɬɪɿɜ. Ɉɬɠɟ, 
ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɭɜɚɧɧɹ ɧɟɞɨɫɬɚɬɧɶɨ ɩɿɞɯɨɞɢɬɶ ɞɥɹ ɚɧɚɥɿɡɭ ɜɟ-
ɥɢɤɢɯ ɩɨɪɬɮɟɥɿɜ ɡ ɱɢɦɚɥɨɸ ɤɿɥɶɤɿɫɬɸ ɮɚɤɬɨɪɿɜ ɪɢɡɢɤɭ. 

ɋɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɭɜɚɧɧɹ ɽ ɜɚɠɥɢɜɢɦ ɚɧɚɥɿɬɢɱɧɢɦ ɿɧɫɬɪɭ-
ɦɟɧɬɨɦ, ɳɨ ɞɨɡɜɨɥɹɽ ɜɢɹɜɢɬɢ ɩɿɞɜɢɳɟɧɢɣ ɪɢɡɢɤ ɭ ɞɿɹ-
ɥɶɧɨɫɬɿ ɫɬɪɚɯɨɜɨʀ ɤɨɦɩɚɧɿʀ. 

Ƀɨɝɨ ɦɟɬɨɸ ɽ ɨɰɿɧɤɚ ɦɨɠɥɢɜɢɯ ɜɬɪɚɬ ɭ ɬɿɣ ɱɢ ɿɧɲɿɣ 
ɫɬɪɟɫɨɜɿɣ ɫɢɬɭɚɰɿʀ. 

ȿɮɟɤɬɢɜɧɨɸ ɩɪɚɤɬɢɤɨɸ ɽ ɪɨɡɪɨɛɤɚ ɤɨɠɧɢɦ ɫɬɪɚɯɨ-
ɜɢɤɨɦ ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɿɜ ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɨ ɞɨ ɜɥɚɫɧɨɝɨ ɩɪɨɮɿɥɸ ɪɢ-
ɡɢɤɿɜ ɬɚ ɫɤɥɚɞɧɨɫɬɿ ɛɿɡɧɟɫɭ. 

ȼɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹ ɩɟɜɧɨʀ ɦɨɞɟɥɿ ɪɢɡɢɤɿɜ ɡɚɥɟɠɢɬɶ ɜɿɞ 
ɫɬɚɧɭ ɫɬɪɚɯɨɜɢɤɚ ɬɚ ɩɿɞɯɨɞɿɜ ɞɨ ɨɰɿɧɤɢ ɪɢɡɢɤɿɜ ɿ ɭɩɪɚɜ-
ɥɿɧɧɹ ɧɢɦɢ. Ɂɚɝɚɥɶɧɿ ɦɟɬɨɞɢɤɢ, ɳɨ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɸɬɶɫɹ 
ɩɪɢ ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɭɜɚɧɧɿ, ɛɚɡɭɸɬɶɫɹ ɧɚ ɫɬɚɬɢɱɧɨɦɭ ɚɛɨ ɞɢ-
ɧɚɦɿɱɧɨɦɭ ɦɨɞɟɥɸɜɚɧɧɿ, ɚ ɬɚɤɨɠ ɞɟɬɟɪɦɿɧɨɜɚɧɨɦɭ ɚɛɨ 
ɫɬɨɯɚɫɬɢɱɧɨɦɭ ɩɿɞɯɨɞɚɯ. 

ɍ ɛɚɡɨɜɢɯ ɤɨɧɮɿɝɭɪɚɰɿɹɯ ɫɬɚɬɢɱɧɟ ɦɨɞɟɥɸɜɚɧɧɹ ɩɟ-
ɪɟɞɛɚɱɚɽ, ɳɨ ɚɧɚɥɿɡ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɫɬɚɧɭ ɫɬɪɚɯɨɜɢɤɚ 
ɡɞɿɣɫɧɸɽɬɶɫɹ ɧɚ ɤɨɧɤɪɟɬɧɢɣ ɦɨɦɟɧɬ ɱɚɫɭ, ɬɨɞɿ ɹɤ ɞɢɧɚ-
ɦɿɱɧɟ ɦɨɞɟɥɸɜɚɧɧɹ ɜɪɚɯɨɜɭɽ ɣɨɝɨ ɡɦɿɧɢ ɩɪɨɬɹɝɨɦ ɩɟɜ-
ɧɨɝɨ ɱɚɫɭ. Ⱦɟɬɟɪɦɿɧɨɜɚɧɿ ɦɨɞɟɥɿ ɜɢɡɧɚɱɚɸɬɶ ɮɿɧɚɧɫɨ-
ɜɢɣ ɜɩɥɢɜ ɭ ɜɢɩɚɞɤɭ ɧɚɫɬɚɧɧɹ ɩɟɜɧɨɝɨ ɫɰɟɧɚɪɿɸ, ɿ ɭ 
ɫɬɨɯɚɫɬɢɱɧɢɯ ɦɨɞɟɥɹɯ ɬɚɤɨɠ ɜɪɚɯɨɜɭɽɬɶɫɹ ɜɿɪɨɝɿɞɧɿɫɬɶ 
ɪɟɚɥɿɡɚɰɿʀ ɪɿɡɧɢɯ ɫɰɟɧɚɪɿʀɜ [13].  

ɉɪɨɫɬɢɦ ɩɪɢɤɥɚɞɨɦ ɫɬɚɬɢɱɧɨɝɨ ɞɟɬɟɪɦɿɧɨɜɚɧɨɝɨ 
ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɭ ɽ ɜɢɩɚɞɨɤ, ɤɨɥɢ ɫɬɪɚɯɨɜɢɤ, ɜɢɡɧɚɱɚɸɱɢ ɜɿɞ-
ɩɨɜɿɞɧɢɣ ɪɨɡɦɿɪ ɤɚɩɿɬɚɥɭ, ɡ'ɹɫɨɜɭɽ ɜɩɥɢɜ ɤɨɟɮɿɰɿɽɧɬɿɜ 
ɡɛɢɬɤɿɜ ɧɚ ɛɚɥɚɧɫɨɜɢɣ ɡɜɿɬ.  

Ʉɨɟɮɿɰɿɽɧɬ ɡɛɢɬɤɿɜ ɽ ɪɢɡɢɤɨɜɨɸ ɡɦɿɧɧɨɸ, ɚ ɜɩɥɢɜ ɧɚ 
ɱɢɫɬɿ ɚɤɬɢɜɢ ɽ ɪɟɡɭɥɶɬɭɸɱɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ. ɍ ɬɚɤɢɯ ɬɟɫɬɚɯ ɧɟ 
ɛɟɪɟɬɶɫɹ ɞɨ ɭɜɚɝɢ ɪɟɚɥɶɧɚ ɜɿɪɨɝɿɞɧɿɫɬɶ ɩɨɹɜɢ ɪɿɡɧɢɯ ɤɨ-
ɟɮɿɰɿɽɧɬɿɜ ɡɛɢɬɤɿɜ.  

ɋɬɨɯɚɫɬɢɱɧɿ ɦɨɞɟɥɿ ɽ ɛɿɥɶɲ ɫɭɱɚɫɧɨɸ ɬɟɯɧɨɥɨɝɿɸ. ȼɨɧɢ 
ɛɚɡɭɸɬɶɫɹ ɧɚ ɣɦɨɜɿɪɧɨɫɬɹɯ, ɹɤɿ ɩɟɪɟɞɛɚɱɚɸɬɶ ɜɫɬɚɧɨɜ-
ɥɟɧɧɹ ɜɡɚɽɦɨɞɿʀ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɩɚɪɚɦɟɬɪɿɜ ɨɞɧɟ ɡ ɨɞɧɢɦ ɡ 
ɱɚɫɨɦ, ɬɚ ɝɟɧɟɪɭɸɬɶ ɪɨɡɩɨɞɿɥ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɿɜ, ɛɚɡɭɸɱɢɫɶ ɧɚ 
ɦɨɞɟɥɸɜɚɧɧɿ ɰɢɯ ɩɚɪɚɦɟɬɪɿɜ ɭ ɦɚɣɛɭɬɧɶɨɦɭ. 

Ɉɞɧɿɽɸ ɡ ɩɟɪɟɜɚɝ ɫɬɨɯɚɫɬɢɱɧɨɝɨ ɦɨɞɟɥɸɜɚɧɧɹ ɽ ɬɟ, 
ɳɨ ɜɨɧɨ ɞɚɽ ɭɹɜɭ ɩɪɨ ɞɿɚɩɚɡɨɧ ɬɚ ɜɿɪɨɝɿɞɧɿɫɬɶ ɪɿɡɧɢɯ ɮɿ-
ɧɚɧɫɨɜɢɯ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɿɜ, ɧɚ ɹɤɿ ɫɬɪɚɯɨɜɢɤ ɦɨɠɟ ɪɨɡɪɚɯɨ-
ɜɭɜɚɬɢ. ɐɟ ɽ ɤɨɪɢɫɧɢɦ ɞɥɹ ɨɬɪɢɦɚɧɧɹ ɩɟɜɧɨɝɨ ɪɿɜɧɹ 
ɞɨɜɿɪɢ ɳɨɞɨ ɩɥɚɬɨɫɩɪɨɦɨɠɧɨɫɬɿ, ɧɚɩɪɢɤɥɚɞ, ɜɫɬɚɧɨɜ-
ɥɟɧɧɹ ɪɢɡɢɤɭ ɪɭɣɧɚɰɿʀ. 

ɋɬɨɯɚɫɬɢɱɧɿ ɦɨɞɟɥɿ ɤɨɪɢɫɧɿ, ɚ ɿɧɨɞɿ ɣ ɧɟɨɛɯɿɞɧɿ, ɤɨɥɢ 
ɫɬɪɚɯɨɜɿ ɤɨɧɬɪɚɤɬɢ ɦɿɫɬɹɬɶ ɜɛɭɞɨɜɚɧɿ ɨɩɰɿɨɧɢ ɬɚ ɮɿɧɚɧ-
ɫɨɜɿ ɝɚɪɚɧɬɿʀ. Ɂɚ ɰɢɯ ɨɛɫɬɚɜɢɧ ɜɿɪɨɝɿɞɧɨ, ɳɨ ɫɬɨɯɚɫɬɢɱɧɟ 
ɦɨɞɟɥɸɜɚɧɧɹ ɛɭɞɟ ɩɨɬɪɿɛɧɢɦ ɹɤ ɞɥɹ ɰɿɥɟɣ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨʀ 
ɡɜɿɬɧɨɫɬɿ, ɬɚɤ ɿ ɞɥɹ ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɭɜɚɧɧɹ. 

ɉɪɢɤɥɚɞɨɦ ɫɬɨɯɚɫɬɢɱɧɨʀ ɬɟɯɧɿɤɢ ɨɰɿɧɤɢ ɪɢɡɢɤɿɜ ɦɨɠɟ 
ɜɢɫɬɭɩɢɬɢ ɪɢɡɢɤɨɜɚ ɜɚɪɬɿɫɬɶ (VɚR). Ɇɨɞɟɥɿ VɚR, ɹɤɿ ɱɚ-
ɫɬɨ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɸɬɶ ɛɚɧɤɢ, ɜɫɬɚɧɨɜɥɸɸɬɶ ɦɟɠɿ, ɳɨ ɛɚ-
ɡɭɸɬɶɫɹ ɧɚ ɜɿɪɨɝɿɞɧɨɫɬɿ ɦɨɠɥɢɜɢɯ ɡɛɢɬɤɿɜ ɧɚ ɤɨɧɤɪɟɬɧɢɣ 
ɩɟɪɿɨɞ ɿɫɧɭɜɚɧɧɹ ɜɥɚɫɧɨɫɬɿ (ɧɚɩɪɢɤɥɚɞ, ɜɿɞ 10 ɞɧɿɜ ɞɨ 
ɨɞɧɨɝɨ ɪɨɤɭ) ɬɚ ɪɿɜɟɧɶ ɜɩɟɜɧɟɧɨɫɬɿ.  

Ⱦɥɹ ɦɨɞɟɥɸɜɚɧɧɹ ɩɨɞɿɣ ɤɚɬɚɫɬɪɨɮɿɱɧɨɝɨ ɬɢɩɭ ɩɟɪɟ-
ɜɚɝɚ ɱɚɫɬɨ ɜɿɞɞɚɽɬɶɫɹ TailVar (ɬɚɤɨɠ ɜɿɞɨɦɢɣ ɹɤ ɨɱɿɤɭɜɚ-
ɧɢɣ ɞɟɮɿɰɢɬ ɜɥɚɫɧɢɤɿɜ ɫɬɪɚɯɨɜɢɯ ɩɨɥɿɫɿɜ). Ɉɞɧɚɤ ɫɬɚɬɢ-
ɫɬɢɱɧɿ ɦɨɞɟɥɿ, ɬɚɤɿ ɹɤ VɚR, ɦɚɸɬɶ ɨɛɦɟɠɟɧɭ ɡɞɿɛɧɿɫɬɶ 
ɳɨɞɨ ɬɨɱɧɨɝɨ ɩɟɪɟɞɛɚɱɟɧɧɹ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɫɢɬɭɚɰɿʀ ɡɚ ɧɚɞ-
ɡɜɢɱɚɣɧɢɯ ɨɛɫɬɚɜɢɧ ɚɛɨ ɝɪɚɧɢɱɧɢɯ ɜɢɩɚɞɤɿɜ, ɨɫɤɿɥɶɤɢ 
ɫɬɚɬɢɫɬɢɱɧɿ ɝɿɩɨɬɟɡɢ ɽ ɧɟɬɨɱɧɢɦɢ ɛɟɡ ɞɨɫɬɚɬɧɶɨʀ ɤɿɥɶɤɨ-
ɫɬɿ ɫɩɨɫɬɟɪɟɠɟɧɶ, ɚɥɟ ɭ ɛɭɞɶ-ɹɤɨɦɭ ɜɢɩɚɞɤɭ, ɛɚɡɭɸɬɶɫɹ 
ɧɚ ɟɤɫɬɪɚɩɨɥɹɰɿʀ ɦɢɧɭɥɨɝɨ ɞɨɫɜɿɞɭ ɭ ɦɚɣɛɭɬɧɽ. 

ɇɚɞɿɣɧɿɫɬɶ ɦɨɞɟɥɟɣ, ɳɨ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɸɬɶɫɹ ɫɬɪɚɯɨ-
ɜɢɤɚɦɢ, ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɨ ɞɨ Ɇɟɬɨɞɢɱɧɢɯ ɪɟɤɨɦɟɧɞɚɰɿɣ ɳɨɞɨ 
ɡɚɝɚɥɶɧɢɯ ɩɿɞɯɨɞɿɜ ɞɨ ɡɚɫɬɨɫɭɜɚɧɧɹ ɫɬɪɚɯɨɜɢɤɚɦɢ 
ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɿɜ, ɩɿɞɥɹɝɚɽ ɪɟɝɭɥɹɪɧɨɦɭ ɩɿɞɬɜɟɪɞɠɟɧɧɸ. 

ȼɢɛɿɪ ɦɨɞɟɥɟɣ ɬɚ ɩɚɪɚɦɟɬɪɿɜ ɜɢɦɚɝɚɽ ɨɛʉɪɭɧɬɭɜɚɧ-
ɧɹ, ɚ ɧɚɞɿɣɧɿɫɬɶ ɦɨɠɟ ɛɭɬɢ ɩɨɫɬɚɜɥɟɧɨ ɩɿɞ ɡɚɝɪɨɡɭ ɜɧɚ-
ɫɥɿɞɨɤ ɩɨɦɢɥɤɢ ɳɨɞɨ ɦɨɞɟɥɿ ɬɚ ɩɚɪɚɦɟɬɪɿɜ. ɇɟɡɚɥɟɠɧɨ 
ɜɿɞ ɬɨɝɨ, ɹɤɿ ɫɚɦɟ ɦɨɞɟɥɿ ɫɬɪɚɯɨɜɢɤ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɽ ɭ ɫɜɨʀɯ 
ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɚɯ, ɦɚɽ ɡɞɿɣɫɧɸɜɚɬɢɫɹ ɩɟɪɿɨɞɢɱɧɟ ɛɟɤ-
ɬɟɫɬɭɜɚɧɧɹ ɚɛɨ ɿɧɲɿ ɩɪɨɰɟɞɭɪɢ ɡ ɦɟɬɨɸ ɩɿɞɬɜɟɪɞɠɟɧɧɹ 
ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɿɜ ɬɚ ɪɿɜɧɹ ɬɨɱɧɨɫɬɿ ɦɨɞɟɥɿ. 

Ȼɟɤ-ɬɟɫɬɭɜɚɧɧɹ — ɩɪɨɰɟɫ ɩɿɞɬɜɟɪɞɠɟɧɧɹ ɬɨɱɧɨɫɬɿ 
ɦɨɞɟɥɿ ɭ ɩɨɪɿɜɧɹɧɧɿ ɡ ɮɚɤɬɢɱɧɢɦɢ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɚɦɢ. ɐɟɣ 
ɚɧɚɥɿɡ ɦɚɽ ɩɪɨɞɟɦɨɧɫɬɪɭɜɚɬɢ, ɳɨ ɮɚɤɬɢɱɧɿ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɢ 
ɩɪɨɬɹɝɨɦ ɞɨɫɬɚɬɧɶɨɝɨ ɩɟɪɿɨɞɭ ɱɚɫɭ ɡɧɚɯɨɞɹɬɶɫɹ ɜ ɨɱɿɤɭ-
ɜɚɧɢɯ ɦɟɠɚɯ, ɜɢɡɧɚɱɟɧɢɯ ɦɨɞɟɥɥɸ.  

Ⱦɥɹ ɛɚɝɚɬɶɨɯ ɪɢɡɢɤɿɜ, ɡ ɹɤɢɦɢ ɫɬɢɤɚɽɬɶɫɹ ɫɬɪɚɯɨɜɢɤ, 
ɩɨɬɟɧɰɿɣɧɢɣ ɪɿɜɟɧɶ ɬɚ ɪɟɚɥɶɧɿɫɬɶ ɛɟɤ-ɬɟɫɬɭɜɚɧɧɹ ɦɨɠɟ 
ɛɭɬɢ ɨɛɦɟɠɟɧɨɸ. ɇɚɩɪɢɤɥɚɞ, ɩɪɢ ɚɧɚɥɿɡɿ ɮɨɧɞɨɜɨɝɨ 
ɪɢɧɤɭ ɧɚ ɳɨɪɿɱɧɿɣ ɨɫɧɨɜɿ (ɧɚ ɛɚɡɿ ɩɨɪɬɮɟɥɸ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣ 
ɫɬɪɚɯɨɜɢɤɚ) ɦɨɠɧɚ ɨɬɪɢɦɚɬɢ ɞɚɧɿ ɡɚ 100 ɪɨɤɿɜ, ɚɥɟ ɫɭɬ-
ɬɽɜɿɫɬɶ ʀɯ ɩɟɪɟɜɚɠɧɨʀ ɱɚɫɬɢɧɢ ɛɭɞɟ ɫɭɦɧɿɜɧɨɸ. ɓɨɞɨ 
ɩɪɚɜɨɜɢɯ ɡɦɿɧ, ɬɨ ɿɫɬɨɬɧɿɫɬɶ ɿɫɬɨɪɢɱɧɨɝɨ ɚɧɚɥɿɡɭ ɦɨɠɟ 
ɛɭɬɢ ɞɭɠɟ ɨɛɦɟɠɟɧɨɸ. Ʉɨɥɢ ɚɧɚɥɿɡɭɸɬɶɫɹ ɤɚɬɚɫɬɪɨɮɿɱ-
ɧɿ ɩɨɞɿʀ, ɦɨɞɟɥɿ ɩɨɜɢɧɧɿ ɛɿɥɶɲɟ ɫɩɢɪɚɬɢɫɹ ɧɚ ɫɬɪɭɤɬɭɪɭ 
ɪɢɡɢɤɨɜɢɯ ɩɨɞɿɣ, ɚ ɧɟ ɬɿɥɶɤɢ ɧɚ ɦɢɧɭɥɿ ɫɬɚɬɢɫɬɢɱɧɿ ɞɚɧɿ. 

Ⱦɟɪɠɮɿɧɩɨɫɥɭɝ ɭ "Ɇɟɬɨɞɢɱɧɢɯ ɪɟɤɨɦɟɧɞɚɰɿɹɯ ɳɨɞɨ 
ɡɚɝɚɥɶɧɢɯ ɩɿɞɯɨɞɿɜ ɞɨ ɡɚɫɬɨɫɭɜɚɧɧɹ ɫɬɪɚɯɨɜɢɤɚɦɢ ɫɬɪɟɫ-
ɬɟɫɬɿɜ" ɩɪɢ ɩɪɨɰɟɞɭɪɚɯ ɩɿɞɬɜɟɪɞɠɟɧɧɹ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɿɜ ɬɚ ɬɨ-
ɱɧɨɫɬɿ ɦɨɞɟɥɿ ɪɟɤɨɦɟɧɞɭɽ ɜɪɚɯɨɜɭɜɚɬɢ ɧɚɫɬɭɩɧɟ: 

1) ɩɪɢ ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɿ ɫɬɨɯɚɫɬɢɱɧɢɯ ɦɨɞɟɥɟɣ ɫɬɪɚɯɨ-
ɜɢɤ ɩɨɜɢɧɟɧ ɩɿɞɞɚɜɚɬɢ ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɭɜɚɧɧɸ ɩɪɢɩɭɳɟɧɧɹ 
ɬɚ ɤɨɪɟɥɹɰɿʀ ɬɚɤɢɦ ɱɢɧɨɦ, ɳɨɛ ɩɨɛɚɱɢɬɢ, ɧɚɫɤɿɥɶɤɢ ɱɭɬ-
ɥɢɜɢɦɢ ɽ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɢ ɞɨ ɩɪɢɩɭɳɟɧɶ ɬɚ ɦɨɞɟɥɶɧɢɯ ɩɚ-
ɪɚɦɟɬɪɿɜ. Ⱥɧɚɥɿɡ ɩɨɦɢɥɨɤ ɦɚɽ ɛɭɬɢ ɩɪɨɜɟɞɟɧɨ ɬɚ ɪɨɡ-
ɝɥɹɧɭɬɨ ɩɿɞ ɱɚɫ ɨɰɿɧɤɢ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɿɜ ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɿɜ; 
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2) ɩɟɪɟɝɥɹɞ ɦɨɞɟɥɟɣ ɩɨɜɢɧɧɿ ɡɞɿɣɫɧɸɜɚɬɢ ɨɫɨɛɢ, ɹɤɿ 
ɧɟ ɛɪɚɥɢ ɭɱɚɫɬɿ ɭ ɪɨɡɪɨɛɰɿ ɚɛɨ ɪɟɝɭɥɹɪɧɨɦɭ ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɿ 
ɦɨɞɟɥɟɣ, ɬɚ ɭ ɩɪɢɣɧɹɬɬɿ ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɢɯ ɛɿɡɧɟɫ-ɪɿɲɟɧɶ. Ɋɟ-
ɡɭɥɶɬɚɬɢ ɬɚɤɨɝɨ ɩɟɪɟɝɥɹɞɭ ɦɚɸɬɶ ɛɭɬɢ ɡɚɞɨɤɭɦɟɧɬɨɜɚɧɿ; 

3) ɩɪɨɰɟɞɭɪɢ ɤɨɧɬɪɨɥɸ ɦɚɸɬɶ ɛɭɬɢ ɧɚɞɿɣɧɿ ɳɨɞɨ 
ɡɦɿɧ ɬɚɤɢɦ ɱɢɧɨɦ, ɳɨɛ ɡɚɛɟɡɩɟɱɢɬɢ ɜɢɡɧɚɱɟɧɧɹ, ɞɨɤɭ-
ɦɟɧɬɭɜɚɧɧɹ ɬɚ ʀɯ ɩɟɪɟɜɿɪɤɭ ɭ ɦɨɞɟɥɹɯ. 

4) ɦɚɽ ɛɭɬɢ ɩɪɨɰɟɞɭɪɚ ɩɨɫɬɿɣɧɨɝɨ ɚɧɚɥɿɡɭ ɡɦɿɧ ɭ ɡɦɨɞɟ-
ɥɶɨɜɚɧɢɯ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɚɯ ɨɞɧɨɝɨ ɩɟɪɿɨɞɭ ɩɨɪɿɜɧɹɧɨ ɡ ɿɧɲɢɦ. 

Ɇɨɞɟɥɿ, ɳɨ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɸɬɶɫɹ ɞɥɹ ɯɟɞɠɭɜɚɧɧɹ 
ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɭɜɚɧɧɹ ɬɚ ɫɬɪɚɬɟɝɿɣ ɬɨɪɝɿɜɥɿ, ɬɚɤɨɠ ɦɚɸɬɶ ɛɭ-
ɬɢ ɨɰɿɧɟɧɿ ɡ ɦɟɬɨɸ ɜɢɡɧɚɱɟɧɧɹ ɜɢɪɿɲɚɥɶɧɨ ɜɚɠɥɢɜɢɯ 
ɩɪɢɩɭɳɟɧɶ, ɬɚɤɢɯ, ɹɤ ɩɪɢɪɨɞɚ ɬɚ ɦɟɠɿ ɩɨɬɟɧɰɿɣɧɢɯ ɡɦɿɧ 
ɧɚ ɪɢɧɤɭ ɚɛɨ ɤɨɪɟɥɹɰɿɹ ɩɪɢɩɭɳɟɧɶ, ɳɨ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭ-
ɸɬɶɫɹ ɭ ɦɨɞɟɥɹɯ ɰɿɧɨɭɬɜɨɪɟɧɧɹ. 

ɇɟɨɛɯɿɞɧɨ, ɳɨɛ ɩɪɨɰɟɫ ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɭɜɚɧɧɹ ɛɭɥɨ ɧɚ-
ɥɟɠɧɢɦ ɱɢɧɨɦ ɡɚɞɨɤɭɦɟɧɬɨɜɚɧɨ. 

ɋɤɥɚɞɧɿɫɬɶ ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɿɜ ɦɚɽ ɜɿɞɩɨɜɿɞɚɬɢ ɨɛɫɬɚɜɢɧɚɦ 
ɤɨɧɤɪɟɬɧɨʀ ɫɬɪɚɯɨɜɨʀ ɤɨɦɩɚɧɿʀ. ɉɪɨɫɬɿ ɬɟɫɬɢ, ɳɨ ɜɢɤɨɪɢɫ-
ɬɨɜɭɸɬɶ ɩɪɨɫɬɿ ɩɪɢɩɭɳɟɧɧɹ, ɹɤɿ ɩɨɤɪɢɜɚɸɬɶ ɨɫɧɨɜɧɿ ɪɢɡɢ-
ɤɢ, ɦɨɠɭɬɶ ɜɢɞɚɬɢɫɹ ɤɨɪɢɫɧɿɲɢɦɢ, ɧɿɠ ɫɤɥɚɞɧɟ ɦɨɞɟɥɸ-
ɜɚɧɧɹ, ɹɤɟ ɜɚɠɤɨ ɡɪɨɡɭɦɿɬɢ ɬɚ ɩɿɞɬɜɟɪɞɢɬɢ. Ɉɞɧɚɤ ɨɱɿɤɭ-
ɽɬɶɫɹ, ɳɨ ɨɛɚɱɥɢɜɢɣ ɫɬɪɚɯɨɜɢɤ, ɹɤɢɣ ɡɞɿɣɫɧɸɽ ɧɚɥɟɠɧɟ 
ɭɩɪɚɜɥɿɧɧɹ, ɪɟɝɭɥɹɪɧɨ ɩɟɪɟɜɿɪɹɬɢɦɟ ɹɤɿɫɬɶ ɬɚ ɡɦɿɫɬ ɬɚɤɢɯ 
ɬɟɫɬɿɜ ɿ ɡ ɱɚɫɨɦ ɧɚɦɚɝɚɬɢɦɟɬɶɫɹ ɩɨɤɪɚɳɚɬɢ ɦɟɬɨɞɢɤɭ. 

Ɋɢɡɢɤɢ ɪɿɞɤɨ ɛɭɜɚɸɬɶ ɩɨɜɧɨɸ ɦɿɪɨɸ ɧɟɡɚɥɟɠɧɢɦɢ 
ɚɛɨ ɩɨɜ'ɹɡɚɧɢɦɢ. ɋɬɪɚɯɨɜɢɤ ɩɨɜɢɧɟɧ ɩɟɪɟɜɿɪɢɬɢ ɤɨɪɟ-
ɥɹɰɿʀ ɦɿɠ ɪɿɡɧɢɦɢ ɪɢɡɢɤɚɦɢ ɡ ɦɟɬɨɸ ɨɰɿɧɤɢ ɜɩɥɢɜɭ, ɹɤɢɣ 
ɜɨɧɢ ɦɨɠɭɬɶ ɫɩɪɚɜɢɬɢ ɧɚ ɦɨɞɟɥɿ ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɭɜɚɧɧɹ ɬɚ 
ɩɪɢɩɭɳɟɧɧɹ, ɳɨ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɸɬɶɫɹ. ȼɚɠɥɢɜɨ ɧɚɥɟɠɧɢɦ 
ɱɢɧɨɦ ɨɰɿɧɢɬɢ ɪɿɜɟɧɶ ɤɨɪɟɥɹɰɿʀ, ɩɪɢɩɭɳɟɧɧɹ ɳɨɞɨ ɹɤɨʀ 
ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɜɚɬɢɦɭɬɶɫɹ ɭ ɦɚɣɛɭɬɧɶɨɦɭ.  

Ⱦɨɜɟɞɟɧɨ: ɭ ɧɟɫɩɪɢɹɬɥɢɜɢɯ ɫɢɬɭɚɰɿɹɯ ɧɟɡɧɚɱɧɢɣ ɪɿ-
ɜɟɧɶ ɤɨɪɟɥɹɰɿʀ ɦɨɠɟ ɡɛɿɥɶɲɭɜɚɬɢɫɹ. ȼɢɡɧɚɱɟɧɧɹ ɜɡɚɽ-
ɦɨɡɚɥɟɠɧɨɫɬɿ ɜɢɦɚɝɚɽ ɨɰɿɧɤɢ ɬɚ ɜɿɞɫɭɬɧɨɫɬɿ ɞɚɧɢɯ, ɹɤɿ ɛ 
ɦɨɝɥɢ ɡɚɫɜɿɞɱɢɬɢ ɧɨɜɿ ɫɨɰɿɚɥɶɧɿ ɬɚ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɿ ɭɦɨɜɢ. 

Ʉɨɪɟɥɹɰɿɹ ɿ ɜɡɚɽɦɨɡɚɥɟɠɧɿɫɬɶ ɪɢɡɢɤɿɜ ɩɿɞɥɹɝɚɸɬɶ ɪɟɝɭ-
ɥɹɪɧɿɣ ɨɰɿɧɰɿ. Ɇɿɠ ɬɢɦ, ɱɚɫɬɨɬɚ ɬɚɤɨʀ ɨɰɿɧɤɢ ɦɚɽ ɜɫɬɚɧɨɜ-
ɥɸɜɚɬɢɫɹ ɡɚɜɱɚɫɧɨ, ɜ ɱɚɫɢ ɤɪɢɡ ʀʀ ɫɥɿɞ ɩɪɨɜɨɞɢɬɢ ɱɚɫɬɿɲɟ. 

Ʉɨɪɟɥɹɰɿɣɧɢɣ ɚɧɚɥɿɡ ɦɚɽ ɡɚɛɟɡɩɟɱɢɬɢ ɜɪɚɯɭɜɚɧɧɹ 
ɜɡɚɽɦɨɜɿɞɧɨɲɟɧɶ ɦɿɠ ɪɢɡɢɤɚɦɢ. ɇɚɩɪɢɤɥɚɞ, ɹɤɳɨ ɬɪɚ-
ɩɢɥɚɫɶ ɤɚɬɚɫɬɪɨɮɚ, ɹɤɚ ɜɩɥɢɧɭɥɚ ɧɚ ɫɬɪɚɯɨɜɢɤɚ, ɿɧɲɿ 
ɫɬɨɪɨɧɢ, ɜɿɞ ɹɤɢɯ ɜɿɧ ɡɚɥɟɠɢɬɶ, ɬɚɤɨɠ ɦɨɝɥɢ ɡɚɡɧɚɬɢ ʀʀ 
ɜɩɥɢɜɭ, ɚ ɫɚɦɟ: 

ɩɟɪɟɫɬɪɚɯɨɜɢɤɢ, ɧɚ ɹɤɢɯ ɫɬɪɚɯɨɜɢɤ ɩɨɤɥɚɞɚɽɬɶɫɹ 
ɳɨɞɨ ɩɨɤɪɢɬɬɹ ɜɢɦɨɝ; 

ɩɨɫɟɪɟɞɧɢɤɢ, ɹɤɿ ɩɪɚɰɸɸɬɶ ɧɚɞ ɦɚɣɛɭɬɧɿɦ ɛɿɡɧɟɫɨɦ; 
ɿɧɲɿ ɨɫɨɛɢ, ɹɤɿ ɧɚɞɚɸɬɶ ɩɨɫɥɭɝɢ ɬɚ ɦɨɠɭɬɶ ɜɢɞɚɬɢɫɹ 

ɧɟɫɩɪɨɦɨɠɧɢɦɢ ɜɢɤɨɧɚɬɢ ɡɨɛɨɜ'ɹɡɚɧɧɹ ɡɚ ɤɨɧɬɪɚɤɬɨɦ 
ɚɛɨ ɧɚɞɚɬɢ ɩɨɫɥɭɝɢ ɭ ɩɨɜɧɨɦɭ ɨɛɫɹɡɿ; 

ɤɨɧɬɪɚɝɟɧɬɢ ɧɚ ɪɢɧɤɚɯ ɤɚɩɿɬɚɥɭ. 
Ɉɞɢɧ ɫɬɪɟɫ ɦɨɠɟ ɫɩɪɢɱɢɧɢɬɢ ɿɧɲɢɣ (ɩɪɢɱɢɧɧɨ-

ɧɚɫɥɿɞɤɨɜɿ ɪɟɚɤɰɿʀ), ɬɨɦɭ ɫɥɿɞ ɪɨɡɝɥɹɞɚɬɢ ɦɨɠɥɢɜɿɫɬɶ 
ɦɧɨɠɢɧɧɢɯ ɪɢɡɢɤɿɜ. ɐɟ, ɹɤ ɩɪɚɜɢɥɨ, ɪɟɡɭɥɶɬɭɸɱɢɣ ɜɩɥɢɜ, 
ɱɚɫɬɨ ɭ ɜɢɝɥɹɞɿ ɪɢɡɢɤɿɜ, ɹɤɿ ɦɟɧɲ ɩɿɞɞɚɸɬɶɫɹ ɜɢɦɿɪɸɜɚɧ-
ɧɸ, ɚɥɟ ɦɚɸɬɶ ɛɭɬɢ ɜɪɚɯɨɜɚɧɿ ɩɿɞ ɱɚɫ ɪɨɡɪɨɛɤɢ ɫɰɟɧɚɪɿʀɜ.  

əɤ ɩɪɢɤɥɚɞ, ɦɨɠɧɚ ɧɚɜɟɫɬɢ ɪɟɝɭɥɹɬɨɪɧɭ ɜɢɦɨɝɭ ɳɨɞɨ 
ɡɛɿɥɶɲɟɧɧɹ, ɚ ɧɟ ɩɪɨɫɬɨ ɩɨɩɨɜɧɟɧɧɹ ɤɚɩɿɬɚɥɭ, ɳɨ ɛɭɜ ɜɢ-
ɬɪɚɱɟɧɢɣ ɜɧɚɫɥɿɞɨɤ ɫɬɪɟɫɨɜɢɯ ɭɦɨɜ. ɐɿ ɜɡɚɽɦɨɞɿʀ ɦɨɠɭɬɶ 
ɜɿɞɛɭɜɚɬɢɫɹ ɜɿɞɪɚɡɭ, ɚɥɟ ɦɨɠɭɬɶ ɿ ɪɨɡɜɢɜɚɬɢɫɹ ɡ ɱɚɫɨɦ. 

ȼɢɡɧɚɱɟɧɧɹ ɦɟɠ ɿɫɧɭɸɱɢɯ ɡɚɥɟɠɧɨɫɬɟɣ ɦɨɠɟ ɛɭɬɢ 
ɫɤɥɚɞɧɢɦ. Ⱦɥɹ ɨɰɿɧɨɤ ɬɭɬ ɧɟɨɛɯɿɞɧɿ ɩɟɜɧɢɣ ɪɿɜɟɧɶ ɨɛɚɱ-
ɥɢɜɨɫɬɿ ɬɚ ɩɪɚɝɦɚɬɢɡɦ. Ɂɨɤɪɟɦɚ, ɰɟ ɫɬɨɫɭɽɬɶɫɹ ɜɢɩɚɞɤɭ 
ɜɢɡɧɚɱɟɧɧɹ ɩɨɫɬ-ɡɚɥɟɠɧɨɫɬɿ (tail-dependency). 

ɇɚɩɪɢɤɥɚɞ, ɫɤɥɚɥɚɫɹ ɫɢɬɭɚɰɿɹ, ɤɨɥɢ ɽ ɞɜɚ ɪɢɡɢɤɢ, 
ɳɨ, ɹɤ ɩɪɚɜɢɥɨ, ɧɟ ɽ ɜɡɚɽɦɨɩɨɜ'ɹɡɚɧɢɦɢ, ɚɥɟ ɝɪɚɧɢɱɧɢɣ 
ɜɢɩɚɞɨɤ ɨɞɧɨɝɨ ɪɢɡɢɤɭ ɦɨɠɟ ɩɪɢɜɟɫɬɢ ɞɨ ɛɿɥɶɲɢɯ ɡɛɢɬ-
ɤɿɜ ɜɿɞ ɿɧɲɨɝɨ ɪɢɡɢɤɭ, ɧɿɠ ɰɟ ɫɬɚɥɨɫɹ ɛ ɡɚ ɡɜɢɱɚɣɧɢɯ 

ɭɦɨɜ. Ɍɚɤ, ɜɟɥɢɤɚ ɤɚɬɚɫɬɪɨɮɚ ɦɨɠɟ ɜɿɞɛɭɬɢɫɹ ɜɨɞɧɨɱɚɫ 
ɡ ɤɪɚɯɨɦ ɧɚ ɮɨɧɞɨɜɨɦɭ ɪɢɧɤɭ. ɇɚɫɥɿɞɤɢ ɨɫɬɚɧɧɶɨɝɨ ɦɨ-
ɠɭɬɶ ɛɭɬɢ ɛɿɥɶɲɢɦɢ ɱɟɪɟɡ ɧɟɪɜɭɜɚɧɧɹ ɿɧɜɟɫɬɨɪɿɜ.  

ɋɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɭɜɚɧɧɹ, ɹɤ ɩɪɚɜɢɥɨ, ɦɚɽ ɛɪɚɬɢ ɞɨ ɭɜɚɝɢ 
ɦɟɠɿ ɬɚ ɟɮɟɤɬɢɜɧɿɫɬɶ ɜɚɪɿɚɧɬɿɜ ɞɿɣ, ɹɤɿ ɦɨɠɟ ɡɞɿɣɫɧɢɬɢ 
ɤɟɪɿɜɧɢɰɬɜɨ, ɪɟɚɝɭɸɱɢ ɧɚ ɪɢɡɢɤɢ, ɳɨ ɜɢɧɢɤɚɸɬɶ. 

ɋɬɪɟɫ-ɬɟɫɬ ɦɨɠɟ ɩɪɨɞɟɦɨɧɫɬɪɭɜɚɬɢ ɦɨɠɥɢɜɿɫɬɶ ɧɟ-
ɫɩɪɨɦɨɠɧɨɫɬɿ (ɧɟɜɞɚɱɿ) ɭ ɜɢɩɚɞɤɭ, ɹɤɳɨ ɤɟɪɿɜɧɢɰɬɜɨ ɧɟ 
ɡɞɿɣɫɧɸɽ ɠɨɞɧɢɯ ɞɿɣ, ɿ, ɧɚɜɩɚɤɢ, ɩɪɨɞɟɦɨɧɫɬɪɭɜɚɬɢ, ɳɨ ɭ 
ɜɢɩɚɞɤɭ ɡɞɿɣɫɧɟɧɧɹ ɜɱɚɫɧɢɯ ɬɚ ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɢɯ ɞɿɣ ɤɟɪɿɜɧɢɰɬɜɨɦ 
ɫɬɪɚɯɨɜɢɤ ɦɨɠɟ ɭɬɪɢɦɚɬɢ ɡɚɞɨɜɿɥɶɧɭ ɮɿɧɚɧɫɨɜɭ ɩɨɡɢɰɿɸ. 

ɍ ɫɬɪɚɯɨɜɿɣ ɫɩɪɚɜɿ ɽ ɛɚɝɚɬɨ ɫɮɟɪ, ɹɤɿ ɧɟ ɩɪɨɫɬɨ ɩɿɞ-
ɞɚɸɬɶɫɹ ɤɿɥɶɤɿɫɧɨɦɭ ɦɨɞɟɥɸɜɚɧɧɸ, ɨɫɨɛɥɢɜɨ ɬɿ, ɳɨ ɡɚ-
ɥɟɠɚɬɶ ɜɿɞ ɤɨɦɩɟɬɟɧɬɧɨɫɬɿ ɬɚ ɞɿɣ, ɹɤɿ ɡɞɿɣɫɧɸɸɬɶɫɹ ɪɚ-
ɞɨɸ ɬɚ ɤɟɪɿɜɧɢɰɬɜɨɦ ɫɬɪɚɯɨɜɢɤɚ. 

Ɋɨɥɶ ɜɢɳɨɝɨ ɤɟɪɿɜɧɢɰɬɜɚ ɩɨɥɹɝɚɽ ɜ ɬɨɦɭ, ɳɨɛ ɪɨɡ-
ɪɨɛɢɬɢ ɬɚ ɜɩɪɨɜɚɞɢɬɢ ɩɨɥɿɬɢɤɭ, ɩɪɨɰɟɞɭɪɢ ɬɚ ɩɪɚɤɬɢɤɭ 
ɭɩɪɚɜɥɿɧɧɹ ɪɢɡɢɤɚɦɢ, ɹɤɿ, ɛɚɡɭɸɱɢɫɶ ɧɚ ɰɿɥɹɯ, ɡɚɜɞɚɧ-
ɧɹɯ ɬɚ ɦɟɠɚɯ ɪɢɡɢɤɿɜ, ɡɚɛɟɡɩɟɱɢɥɢ ɛ ɨɛɟɪɟɠɧɿ ɨɩɟɪɚ-
ɰɿɣɧɿ ɫɬɚɧɞɚɪɬɢ. Ɉɞɧɚɤ ɜɢɡɧɚɱɟɧɧɹ ɬɨɝɨ, ɱɢ ɛɭɞɟ ɰɸ 
ɪɨɥɶ ɧɚɥɟɠɧɢɦ ɱɢɧɨɦ ɜɢɤɨɧɚɧɨ, ɜɢɦɚɝɚɽ ɩɟɜɧɢɯ ɿɞɟɣ 
ɩɿɞ ɱɚɫ ɡɞɿɣɫɧɟɧɧɹ ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɭɜɚɧɧɹ. 

Ɍɚɤɨɠ ɜɚɠɤɨ ɜɢɡɧɚɱɢɬɢ ɭ ɤɿɥɶɤɿɫɧɨɦɭ ɜɢɦɿɪɿ: 
ɜɩɥɢɜ ɭɩɪɚɜɥɿɧɫɶɤɢɯ ɪɿɲɟɧɶ, ɹɤɿ ɛɚɡɭɸɬɶɫɹ ɧɚ ɧɚɞɿɣ-

ɧɿɣ ɿɧɮɨɪɦɚɰɿʀ ɬɚ ɚɧɚɥɿɡɿ, ɧɚ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɢ ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ 
ɫɬɪɚɯɨɜɢɤɚ; 

ɧɚɫɥɿɞɤɿɜ, ɳɨ ɫɬɨɫɭɸɬɶɫɹ ɧɚɣɦɭ ɬɚ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɩɟɪɫɨɧɚɥɭ; 
ɧɟɨɛɯɿɞɧɨɫɬɿ ɜɫɬɚɧɨɜɥɟɧɧɹ ɩɪɿɨɪɢɬɟɬɧɨɫɬɿ ɩɪɨɜɿɞɧɢɯ ɨɫɿɛ. 
Ɍɚɤɿ ɦɿɪɤɭɜɚɧɧɹ ɩɨɜɢɧɧɿ ɫɬɚɬɢ ɱɚɫɬɢɧɨɸ ɡɚɝɚɥɶɧɨʀ 

ɩɨɥɿɬɢɤɢ ɬɚ ɩɪɨɰɟɞɭɪ ɭɩɪɚɜɥɿɧɧɹ ɪɢɡɢɤɚɦɢ ɫɬɪɚɯɨɜɢɤɚ ɿ 
(ɞɟ ɦɨɠɥɢɜɨ), ɦɚɽ ɛɭɬɢ ɡɪɨɛɥɟɧɨ ɪɟɚɥɿɫɬɢɱɧɭ ɨɰɿɧɤɭ ɬɨ-
ɝɨ, ɧɚɫɤɿɥɶɤɢ ɲɜɢɞɤɨ ɬɚ ɟɮɟɤɬɢɜɧɨ ɫɬɪɚɯɨɜɢɤ ɪɟɚɝɭɜɚ-
ɬɢɦɟ ɧɚ ɡɦɿɧɢ. ɒɜɢɞɤɿɫɬɶ, ɳɨ ɩɟɪɟɞɛɚɱɚɽɬɶɫɹ ɭ ɦɨɞɟ-
ɥɸɜɚɧɧɿ ɜɢɩɪɚɜɧɢɯ ɞɿɣ, ɦɚɽ ɜɿɞɩɨɜɿɞɚɬɢ ɤɭɥɶɬɭɪɿ ɭɩɪɚɜ-
ɥɿɧɧɹ, ɦɢɧɭɥɨɦɭ ɞɨɫɜɿɞɭ ɬɚ ɧɚɹɜɧɨɫɬɿ ɧɚɞɿɣɧɢɯ ɩɪɨɰɟ-
ɞɭɪ ɿɞɟɧɬɢɮɿɤɚɰɿʀ ɪɢɡɢɤɨɜɢɯ ɩɨɞɿɣ ɬɚɤɢɦ ɱɢɧɨɦ, ɳɨɛ ɤɟ-
ɪɿɜɧɢɰɬɜɨ ɦɨɝɥɨ ɜɱɚɫɧɨ ɧɚ ɧɢɯ ɪɟɚɝɭɜɚɬɢ. 

ɉɪɢɽɞɧɭɸɱɢ ɭɩɪɚɜɥɿɧɫɶɤɿ ɞɿʀ ɞɨ ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɭɜɚɧɧɹ, 
ɫɥɿɞ ɞɨɬɪɢɦɭɜɚɬɢɫɹ ɬɚɤɢɯ ɩɪɨɰɟɞɭɪ: 

1) ɜɩɥɢɜ ɫɬɪɟɫɨɜɨʀ ɩɨɞɿʀ ɦɚɽ ɛɭɬɢ ɜɢɦɿɪɹɧɢɣ, ɿ ɩɪɨ 
ɧɶɨɝɨ ɬɪɟɛɚ ɡɜɿɬɭɜɚɬɢ, ɧɟ ɜɢɤɥɸɱɚɸɱɢ ɛɭɞɶ-ɹɤɢɯ ɿɧɲɢɯ 
ɭɩɪɚɜɥɿɧɫɶɤɢɯ ɞɿɣ; 

2) ɫɥɿɞ ɭɜɚɠɧɨ ɪɨɡɝɥɹɧɭɬɢ: ɫɤɿɥɶɤɢ ɱɚɫɭ ɡɧɚɞɨɛɢɬɶ-
ɫɹ ɤɟɪɿɜɧɢɰɬɜɭ ɞɥɹ ɜɢɡɧɚɧɧɹ ɩɪɨɛɥɟɦ ɬɚ ɪɟɚɝɭɜɚɧɧɹ ɧɚ 
ɧɢɯ, ɛɟɪɭɱɢ ɞɨ ɭɜɚɝɢ ɫɬɪɨɤɢ ɬɚ ɭɦɨɜɢ ɩɨɥɿɬɢɤɢ ɬɚ ɩɪɚɤ-
ɬɢɤɢ, ɹɤɿ ɦɚɸɬɶ ɛɭɬɢ ɩɪɢɜɟɞɟɧɿ ɭ ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɿɫɬɶ, ɚ ɬɚɤɨɠ 
ɦɟɠɿ ɬɚ ɟɮɟɤɬɢɜɧɿɫɬɶ ɜɚɪɿɚɧɬɿɜ ɞɿɣ ɤɟɪɿɜɧɢɰɬɜɚ ɭ ɜɿɞɩɨ-
ɜɿɞɶ ɧɚ ɫɬɪɟɫɨɜɭ ɩɨɞɿɸ; 

3) ɜɢɞ ɬɚ ɱɚɫ ɞɿɣ ɤɟɪɿɜɧɢɰɬɜɚ ɦɚɸɬɶ ɛɭɬɢ ɜɤɥɸɱɟɧɿ 
ɞɨ ɩɪɨɟɤɬɭ ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɭ, ɩɨɬɿɦ ʀɯ ɧɟɨɛɯɿɞɧɨ ɜɢɦɿɪɹɬɢ ɬɚ 
ɡɜɿɬɭɜɚɬɢ ɩɪɨ ɧɢɯ. 

Ɂɚ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɚɦɢ ɩɪɨɜɟɞɟɧɧɹ ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɭɜɚɧɧɹ 
ɫɬɪɚɯɨɜɢɤɢ ɦɚɸɬɶ ɝɨɬɭɜɚɬɢ ɩɢɫɶɦɨɜɢɣ ɡɜɿɬ.  

ɍ ɧɶɨɦɭ ɦɚɽ ɦɿɫɬɢɬɢɫɹ ɧɚɫɬɭɩɧɚ ɿɧɮɨɪɦɚɰɿɹ: 
1) ɨɩɢɫ ɦɟɬɨɞɢɤɢ ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɭɜɚɧɧɹ ɬɚ ɝɨɥɨɜɧɢɯ 

ɩɪɢɩɭɳɟɧɶ, ɳɨ ɛɭɥɢ ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɿ ɞɥɹ ɩɿɞɝɨɬɨɜɤɢ ɦɨɞɟ-
ɥɟɣ ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɭɜɚɧɧɹ; 

2) ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɢ ɛɚɡɨɜɨɝɨ ɜɚɪɿɚɧɬɭ, ɧɚɩɪɢɤɥɚɞ, ɜɢɤɨ-
ɪɢɫɬɨɜɭɸɱɢ ɬɿ ɠ ɫɚɦɿ ɩɪɢɩɭɳɟɧɧɹ, ɳɨ ɿ ɜ ɛɿɡɧɟɫ-ɩɥɚɧɿ 
ɫɬɪɚɯɨɜɢɤɚ; 

3) ɩɪɢɩɭɳɟɧɧɹ, ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɿ ɭ ɫɰɟɧɚɪɿɹɯ ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫ-
ɬɭɜɚɧɧɹ ɬɚ ɜɡɚɽɦɨɞɿʀ, ɜɛɭɞɨɜɚɧɿ ɭ ɦɨɞɟɥɿ; 

4) ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɢ ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɭɜɚɧɧɹ ɞɨ ɛɭɞɶ-ɹɤɢɯ ɞɿɣ 
ɤɟɪɿɜɧɢɰɬɜɚ; 

5) ɬɟ, ɧɚɫɤɿɥɶɤɢ ɨɛɦɟɠɟɧɧɹ ɳɨɞɨ ɞɚɧɢɯ ɫɩɪɚɜɥɹɸɬɶ 
ɜɩɥɢɜ ɧɚ ɜɢɫɧɨɜɤɢ ɚɧɚɥɿɡɭ; 
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6) ɩɪɢɪɨɞɚ ɬɚ ɱɚɫɨɜɿ ɦɟɠɿ ɛɭɞɶ-ɹɤɢɯ ɞɿɣ ɤɟɪɿɜɧɢɰɬ-
ɜɚ, ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɢɯ ɭ ɦɨɞɟɥɹɯ ɞɥɹ ɩɨɦ'ɹɤɲɟɧɧɹ ɪɟɡɭɥɶɬɚ-
ɬɿɜ ɧɟɝɚɬɢɜɧɢɯ ɫɰɟɧɚɪɿʀɜ ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɭɜɚɧɧɹ; 

7) ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɢ ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɭɜɚɧɧɹ, ɜɤɥɸɱɚɸɱɢ ɞɿʀ ɤɟ-
ɪɿɜɧɢɰɬɜɚ. 

ɉɪɢ ɩɪɨɜɟɞɟɧɧɿ ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɭɜɚɧɧɹ, ɫɬɪɚɯɨɜɢɤɢ ɩɨɜɢ-
ɧɧɿ ɜɪɚɯɨɜɭɜɚɬɢ, ɳɨ ɞɥɹ ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɿɜ, ɹɤ ɩɪɚɜɢɥɨ, ɧɟɨɛ-
ɯɿɞɧɚ ɿɧɮɨɪɦɚɰɿɣɧɚ ɫɢɫɬɟɦɚ ɧɚɥɟɠɧɨɝɨ ɪɿɜɧɹ ɬɚ ɫɩɨɥɭ-
ɱɧɿɫɬɶ ɪɿɡɧɢɯ ɛɿɡɧɟɫ-ɩɿɞɪɨɡɞɿɥɿɜ ɞɥɹ ɡɞɿɣɫɧɟɧɧɹ ɩɟɜɧɨɝɨ 
ɚɧɚɥɿɡɭ ɜɡɚɽɦɨɜɿɞɧɨɲɟɧɧɹ ɪɢɡɢɤɿɜ. ȼɚɠɥɢɜɢɦɢ ɽ ɜɧɭɬ-
ɪɿɲɧɿ ɤɨɦɭɧɿɤɚɰɿʀ ɦɿɠ ɛɿɡɧɟɫ-ɩɿɞɪɨɡɞɿɥɚɦɢ ɫɬɪɚɯɨɜɢɤɚ, 
ɨɫɨɛɥɢɜɨ ɭ ɜɢɩɚɞɤɭ, ɤɨɥɢ ɞɥɹ ɩɪɨɜɟɞɟɧɧɹ ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɿɜ 
ɧɟ ɜɢɞɿɥɟɧɿ ɩɟɜɧɿ ɫɩɟɰɿɚɥɶɧɿ ɪɟɫɭɪɫɢ. 

ɇɟɨɛɯɿɞɧɨ ɡɞɿɣɫɧɸɜɚɬɢ ɪɟɝɭɥɹɪɧɢɣ ɩɟɪɟɝɥɹɞ ɩɪɢ-
ɩɭɳɟɧɶ, ɳɨɛ ɜɩɟɜɧɢɬɢɫɹ ɜ ɬɨɦɭ, ɳɨ ɬɟɫɬɢ ɡɚɥɢɲɚɸɬɶɫɹ 
ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɢɦɢ ɩɪɨɮɿɥɸ ɪɢɡɢɤɿɜ ɫɬɪɚɯɨɜɢɤɚ, ɳɨ ɡɦɿɧɸ-
ɽɬɶɫɹ, ɬɚ ɡɨɜɧɿɲɧɿɦ ɪɢɧɤɨɜɢɦ ɭɦɨɜɚɦ. 

Ɍɚɤɢɦ ɱɢɧɨɦ, ɡɚɝɚɥɶɧɿ ɦɟɬɨɞɢɤɢ, ɳɨ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɸɬɶɫɹ 
ɩɪɢ ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɭɜɚɧɧɿ, ɛɚɡɭɸɬɶɫɹ ɧɚ ɫɬɚɬɢɱɧɨɦɭ ɚɛɨ ɞɢɧɚ-
ɦɿɱɧɨɦɭ ɦɨɞɟɥɸɜɚɧɧɿ, ɚ ɬɚɤɨɠ ɞɟɬɟɪɦɿɧɨɜɚɧɨɦɭ ɚɛɨ ɫɬɨ-
ɯɚɫɬɢɱɧɨɦɭ ɩɿɞɯɨɞɿ. ɋɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɭɜɚɧɧɹ ɽ ɨɞɧɢɦ ɡ ɚɧɚɥɿɬɢ-
ɱɧɢɯ ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬɿɜ, ɳɨ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɸɬɶɫɹ ɞɥɹ ɡɚɛɟɡɩɟ-
ɱɟɧɧɹ ɨɰɿɧɤɢ ɩɨɬɟɧɰɿɣɧɢɯ ɜɬɪɚɬ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɨɪɝɚɧɿɡɚɰɿɣ ɭ 
ɜɢɩɚɞɤɭ ɦɨɠɥɢɜɢɯ ɫɩɚɞɿɜ ɜ ɟɤɨɧɨɦɿɰɿ. ɋɚɦɟ ɩɢɬɚɧɧɹ ɨɪ-
ɝɚɧɿɡɚɰɿʀ ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɭɜɚɧɧɹ ɫɬɪɚɯɨɜɢɯ ɤɨɦɩɚɧɿɣ ɽ ɩɪɟɞɦɟ-
ɬɨɦ ɩɨɞɚɥɶɲɨɝɨ ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɧɹ.  

 
1. Ɂɚ ɫɩɪɢɹɧɧɹ ɏɚɪɤɿɜɫɶɤɨʀ ɮɿɥɿʀ Ɂɚɤɪɢɬɨɝɨ ɚɤɰɿɨɧɟɪɧɨɝɨ ɬɨɜɚɪɢɫɬɜɚ 

"ɍɤɪɚʀɧɫɶɤɢɣ ɋɬɪɚɯɨɜɢɣ Ʉɚɩɿɬɚɥ" ɛɭɥɚ ɜɢɤɨɧɚɧɚ ɦɚɝɿɫɬɟɪɫɶɤɚ ɪɨɛɨɬɚ 
Ɉ.Ɉ.Ⱦɨɥɝɨɩɨɥɨɜɨʀ ɡ ɪɨɡɪɨɛɤɢ ɩɿɞɯɨɞɿɜ ɞɨ ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɭɜɚɧɧɹ ɫɬɪɚɯɨɜɢɯ ɤɨɦ-

ɩɚɧɿɣ 2. Ɇɟɬɨɞɢɱɧɿ ɪɟɤɨɦɟɧɞɚɰɿʀ ɳɨɞɨ ɡɚɝɚɥɶɧɢɯ ɩɿɞɯɨɞɿɜ ɞɨ ɡɚɫɬɨɫɭɜɚɧɧɹ 
ɫɬɪɚɯɨɜɢɤɚɦɢ ɫɬɪɟɫ-ɬɟɫɬɿɜ: Ɋɨɡɩɨɪɹɞɠɟɧɧɹ Ⱦɟɪɠɚɜɧɨʀ ɤɨɦɿɫɿʀ ɡ ɪɟɝɭɥɸɜɚɧɧɹ 
ɪɢɧɤɿɜ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɩɨɫɥɭɝ ɍɤɪɚʀɧɢ ɜɿɞ 05.12.2006 ʋ 6496 // [ȿɥɟɤɬɪɨɧɧɢɣ ɪɟ-
ɫɭɪɫ]. – Ɋɟɠɢɦ ɞɨɫɬɭɩɭ: http:// www.dfp.gov.ua 3. Ɇɟɬɨɞɢɱɧɿ ɜɤɚɡɿɜɤɢ ɡ ɿɧɫɩɟɤ-
ɬɭɜɚɧɧɹ ɛɚɧɤɿɜ "ɋɢɫɬɟɦɚ ɨɰɿɧɤɢ ɪɢɡɢɤɿɜ " ʋ 104 ɜɿɞ 15.03.2004 ɉɪɚɜɥɿɧɧɹ 
ɇɚɰɿɨɧɚɥɶɧɨɝɨ ɛɚɧɤɭ ɍɤɪɚʀɧɢ // [ȿɥɟɤɬɪɨɧɧɢɣ ɪɟɫɭɪɫ]. – Ɋɟɠɢɦ ɞɨɫɬɭɩɭ: 
http://www.zakon.nau.ua/doc/?uid=1045.5669.1&nobreak=1; Ɇɟɬɨɞɢɱɧɿ ɪɟɤɨ-
ɦɟɧɞɚɰɿʀ ɳɨɞɨ ɨɪɝɚɧɿɡɚɰɿʀ ɬɚ ɮɭɧɤɰɿɨɧɭɜɚɧɧɹ ɫɢɫɬɟɦ ɪɢɡɢɤ-ɦɟɧɟɞɠɦɟɧɬɭ ɜ 
ɛɚɧɤɚɯ ɍɤɪɚʀɧɢ ʋ 361 ɜɿɞ 02.08.2004 ɉɪɚɜɥɿɧɧɹ ɇɚɰɿɨɧɚɥɶɧɨɝɨ ɛɚɧɤɭ ɍɤɪɚʀ-
ɧɢ // [ȿɥɟɤɬɪɨɧɧɢɣ ɪɟɫɭɪɫ]. – Ɋɟɠɢɦ ɞɨɫɬɭɩɭ: http://www.zakon.nau.ua/doc 4. 
ɉɨɞɯɨɞɵ ɤ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɢ ɫɬɪɟɫɫ-ɬɟɫɬɢɪɨɜɚɧɢɹ ɜ ɤɪɟɞɢɬɧɵɯ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɹɯ (ɧɚ 
ɨɫɧɨɜɟ ɨɛɡɨɪɚ ɦɟɠɞɭɧɚɪɨɞɧɨɣ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɩɪɚɤɬɢɤɢ)", ɐɟɧɬɪɚɥɶɧɵɣ ɛɚɧɤ 
Ɋɨɫɫɢɣɫɤɨɣ Ɏɟɞɟɪɚɰɢɢ, 2003 // [ȿɥɟɤɬɪɨɧɧɢɣ ɪɟɫɭɪɫ]. – Ɋɟɠɢɦ ɞɨɫɬɭɩɭ: 
www.cbr.ru/analytics/bank_system/print.asp?file=stress.htm 5. Ʉɨɧɞɪɚɬɟɧ-
ɤɨ Ⱦ. ȼ. Ɋɟɝɭɥɸɜɚɧɧɹ ɫɬɪɚɯɨɜɨʀ ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ ɧɚ ɨɫɧɨɜɿ ɨɰɿɧɤɢ ɪɢɡɢɤɿɜ. – ɏ., 
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ɫɬɪɟɫɫ-ɬɟɫɬɢɪɨɜɚɧɢɹ ɜ ɤɪɟɞɢɬɧɵɯ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɹɯ (ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ ɨɛɡɨɪɚ ɦɟɠɞɭ-
ɧɚɪɨɞɧɨɣ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɩɪɚɤɬɢɤɢ)", ɐɟɧɬɪɚɥɶɧɵɣ ɛɚɧɤ Ɋɨɫɫɢɣɫɤɨɣ Ɏɟɞɟɪɚ-
ɰɢɢ, 2003 // [ȿɥɟɤɬɪɨɧɧɢɣ ɪɟɫɭɪɫ]. – Ɋɟɠɢɦ ɞɨɫɬɭɩɭ: 
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ǳȂǳǸȀǶǰǻǼǿȀǥ ǿǶǿȀǳǺǶ ǸǼǾǽǼǾǮȀǶǰǻǼǱǼ ȁǽǾǮǰǹǥǻǻȍ 

 
ȼ ɫɬɚɬɬɿ ɩɪɨɚɧɚɥɿɡɨɜɚɧɨ ɫɭɬɧɿɫɬɶ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɨʀ ɫɨɰɿɚɥɶɧɨʀ ɜɿɞɩɨɜɿɞɚɥɶɧɨɫɬɿ ɤɨɦɩɚɧɿɣ ɡ ɭɪɚɯɭɜɚɧɧɹɦ ɦɿɠɧɚɪɨɞɧɨɝɨ 

ɬɚ ɜɿɬɱɢɡɧɹɧɨɝɨ ɞɨɫɜɿɞɭ. ȼɢɡɧɚɱɟɧɨ ɨɫɧɨɜɧɿ ɮɭɧɤɰɿʀ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɨʀ ɫɨɰɿɚɥɶɧɨʀ ɜɿɞɩɨɜɿɞɚɥɶɧɨɫɬɿ, ɦɿɫɰɟ ɬɚ ɪɨɥɶ Ɂɜɿɬɭ ɩɪɨ 
ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɭ ɫɨɰɿɚɥɶɧɭ ɜɿɞɩɨɜɿɞɚɥɶɧɿɫɬɶ, ɚ ɬɚɤɨɠ ɩɨɤɚɡɧɢɤɢ ɜɢɦɿɪɸɜɚɧɧɹ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɨʀ ɫɨɰɿɚɥɶɧɨʀ ɜɿɞɩɨɜɿɞɚɥɶɧɨɫɬɿ, ɡɨɤ-
ɪɟɦɚ ɡɧɚɱɟɧɧɹ ɿɧɞɟɤɫɭ ɫɨɰɿɚɥɶɧɢɯ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣ. 

In the article essence of corporate social responsibility of companies is analysed taking into account international and domestic 
experience. Certainly basic functions of corporate social responsibility, place and role of report, about corporate social responsibility, 
and also indexes of measuring of corporate social responsibility, in particular value of index of social investments. 

 

ȼɪɚɯɨɜɭɸɱɢ ɨɛ'ɽɤɬɢɜɧɿ ɩɪɨɰɟɫɢ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ 
ɍɤɪɚʀɧɢ ɬɚ ɫɢɫɬɟɦɢ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɨɝɨ ɭɩɪɚɜɥɿɧɧɹ ɧɚ ɨɫ-
ɧɨɜɿ ɜɿɞɩɨɜɿɞɚɥɶɧɨɫɬɿ ɬɚ ɹɤɨɫɬɿ, ɚɤɬɭɚɥɶɧɢɦɢ ɩɢɬɚɧɧɹɦɢ 
ɽ ɮɨɪɦɭɜɚɧɧɹ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɨʀ ɫɨɰɿɚɥɶɧɨʀ ɜɿɞɩɨɜɿɞɚɥɶɧɨ-
ɫɬɿ ɧɚ ɪɿɜɧɿ ɩɿɞɩɪɢɽɦɫɬɜ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɨɝɨ ɬɢɩɭ. Ɂ ɰɶɨɝɨ 
ɩɪɢɜɨɞɭ ɜ ɫɜɿɬɨɜɿɣ ɟɤɨɧɨɦɿɰɿ ɿɫɧɭɸɬɶ ɿɧɿɰɿɚɬɢɜɢ ɈɈɇ ɬɚ 
ɦɿɠɧɚɪɨɞɧɨɝɨ ɫɩɿɜɬɨɜɚɪɢɫɬɜɚ, ɹɤɿ ɫɩɪɹɦɨɜɚɧɿ ɧɚ ɪɨɡɜɢ-
ɬɨɤ ɩɚɪɬɧɟɪɫɬɜɚ ɦɿɠ ɞɟɪɠɚɜɨɸ ɬɚ ɛɿɡɧɟɫɨɦ, ɪɨɛɨɬɨɞɚɜ-
ɰɹɦɢ ɬɚ ɩɪɚɰɿɜɧɢɤɚɦɢ, ɹɤɿ ʉɪɭɧɬɭɸɬɶɫɹ ɧɚ ɩɪɚɜɚɯ ɥɸɞɢ-
ɧɢ. Ɇɨɠɧɚ ɫɬɜɟɪɞɠɭɜɚɬɢ, ɳɨ ɜ ɫɜɿɬɨɜɿɣ ɩɪɚɤɬɢɰɿ ɧɚɤɨ-
ɩɢɱɟɧɢɣ ɩɟɜɧɢɣ ɞɨɫɜɿɞ ɜ ɫɮɟɪɿ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɨʀ ɫɨɰɿɚɥɶ-
ɧɨʀ ɜɿɞɩɨɜɿɞɚɥɶɧɨɫɬɿ. əɤ ɫɜɿɞɱɢɬɶ ɚɧɚɥɿɡ ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ ɫɨɰɿ-
ɚɥɶɧɨ-ɜɿɞɩɨɜɿɞɚɥɶɧɢɯ ɤɨɦɩɚɧɿɣ ɍɤɪɚʀɧɢ, ɞɨ ɱɢɫɥɚ ɧɚɣ-
ɛɿɥɶɲ ɜɢɪɚɠɟɧɢɯ ɧɚɩɪɹɦɤɿɜ ʀɯ ɫɨɰɿɚɥɶɧɨʀ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɿ ɜɿ-
ɞɧɨɫɹɬɶɫɹ ɬɚɤɿ ɹɤ: ɩɿɞɬɪɢɦɤɚ ɫɨɰɿɚɥɶɧɨ ɧɟɡɚɯɢɳɟɧɢɯ 
ɜɟɪɫɬɜ ɧɚɫɟɥɟɧɧɹ, ɪɨɡɜɢɬɨɤ ɫɨɰɿɚɥɶɧɨʀ ɿɧɮɪɚɫɬɪɭɤɬɭɪɢ, 
ɪɨɡɜɢɬɨɤ ɨɫɜɿɬɢ, ɫɩɨɧɫɨɪɫɶɤɚ ɞɨɩɨɦɨɝɚ, ɦɨɥɨɞɿɠɧɿ ɩɪɨ-
ɝɪɚɦɢ, ɧɚɞɚɧɧɹ ɦɟɞɢɱɧɢɯ ɬɚ ɪɟɤɪɟɚɰɿɣɧɢɯ ɩɨɫɥɭɝ ɫɜɨʀɦ 
ɩɪɚɰɿɜɧɢɤɚɦ, ɬɨɳɨ [1, ɫ. 11-16].  

ȼ ɬɨɣ ɠɟ ɱɚɫ, ɹɤ ɩɨɤɚɡɭɽ ɩɪɚɤɬɢɤɚ ɽɜɪɨɩɟɣɫɶɤɢɯ 
ɤɨɦɩɚɧɿɣ ɜ ɫɮɟɪɿ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɨʀ ɫɨɰɿɚɥɶɧɨʀ ɜɿɞɩɨɜɿɞɚɥɶ-
ɧɨɫɬɿ ɟɮɟɤɬɢɜɧɿɫɬɶ ɡɚɡɧɚɱɟɧɢɯ ɩɪɨɟɤɬɿɜ ɦɨɠɟ ɛɭɬɢ ɡɧɚ-
ɱɧɨ ɜɢɳɨɸ ɩɪɢ ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɨɦɭ ɡɚɤɨɧɨɞɚɜɱɨɦɭ ɪɟɝɭɥɸ-

ɜɚɧɧɿ ɬɚ ɪɨɡɪɨɛɰɿ ɧɚɭɤɨɜɨ-ɨɛɝɪɭɧɬɨɜɚɧɢɯ ɪɟɝɭɥɸɸɱɢɯ 
ɦɟɯɚɧɿɡɦɿɜ ɬɚ ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬɿɜ.  

Ⱥɧɚɥɿɡ ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɶ ɬɚ ɩɭɛɥɿɤɚɰɿɣ ɩɨɤɚɡɭɽ, ɳɨ ɜ ɞɚɧɢɣ 
ɱɚɫ ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ ɜ ɧɚɭɤɨɜɢɯ ɩɪɚɰɹɯ ɦɚɥɨ ɩɪɢɞɿɥɹɽɬɶɫɹ ɩɢ-
ɬɚɧɧɹɦ ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɧɹ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɨʀ ɫɨɰɿɚɥɶɧɨʀ 
ɜɿɞɩɨɜɿɞɚɥɶɧɨɫɬɿ. ɉɪɨɛɥɟɦɚɬɢɤɚ ɮɨɪɦɭɜɚɧɧɹ ɜ ɍɤɪɚʀɧɿ 
ɫɨɰɿɚɥɶɧɨɝɨ ɩɚɪɬɧɟɪɫɬɜɚ ɜɢɫɜɿɬɥɟɧɚ ɜ ɨɤɪɟɦɢɯ ɪɨɛɨɬɚɯ 
ɬɚɤɢɯ ɧɚɭɤɨɜɰɿɜ: Ȼɨɝɢɧɿ Ⱦ., Ƚɪɿɲɧɨɜɨʀ Ɉ., Ƚɟɪɚɫɢɦɱɭɤɚ 
ȼ., Ⱦɨɜɛɧɿ ȼ., Ʉɨɥɨɬɚ Ⱥ. ȼɪɚɯɨɜɭɸɱɢ ɚɤɬɭɚɥɶɧɿɫɬɶ ɡɚ-
ɡɧɚɱɟɧɨʀ ɬɟɦɚɬɢɤɢ ɜɢɧɢɤɚɽ ɧɟɨɛɯɿɞɧɿɫɬɶ ɭ ɩɨɝɥɢɛɥɟɧɧɿ 
ɧɚɭɤɨɜɢɯ ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɶ ɭ ɫɮɟɪɿ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɨʀ ɫɨɰɿɚɥɶɧɨʀ 
ɜɿɞɩɨɜɿɞɚɥɶɧɨɫɬɿ.  

Ɇɟɬɚ ɬɚ ɡɚɜɞɚɧɧɹ ɫɬɚɬɬɿ ɩɨɥɹɝɚɽ ɜ ɪɨɡɤɪɢɬɬɿ ɫɭɬɧɨɫ-
ɬɿ, ɩɪɢɧɰɢɩɿɜ ɬɚ ɨɫɧɨɜɧɢɯ ɤɨɦɩɨɧɟɧɬɿɜ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɨʀ 
ɫɨɰɿɚɥɶɧɨʀ ɜɿɞɩɨɜɿɞɚɥɶɧɨɫɬɿ ɜ ɫɢɫɬɟɦɿ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɨɝɨ 
ɭɩɪɚɜɥɿɧɧɹ.  

ȼ ɞɚɧɢɣ ɱɚɫ ɿɫɧɭɽ ɛɚɝɚɬɨ ɬɪɚɤɬɭɜɚɧɶ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨʀ ɤɚ-
ɬɟɝɨɪɿʀ ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɨʀ ɫɨɰɿɚɥɶɧɨʀ ɜɿɞɩɨɜɿɞɚɥɶɧɨɫɬɿ. Ɉɞɧɚɤ 
ɪɨɡɭɦɿɧɧɹ ɫɭɬɧɨɫɬɿ ɞɚɧɨʀ ɤɚɬɟɝɨɪɿʀ ɜ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɿɣ ɧɚɭɤɨɜɿɣ 
ɥɿɬɟɪɚɬɭɪɿ ɧɟ ɡɚɜɠɞɢ ɨɞɧɨɡɧɚɱɧɟ. ȼ ɡɚɯɿɞɧɿɣ ɥɿɬɟɪɚɬɭɪɿ 
ɞɚɧɚ ɤɚɬɟɝɨɪɿɹ ɹɤ ɩɪɚɜɢɥɨ ɬɪɚɤɬɭɽɬɶɫɹ ɱɟɪɟɡ ɩɪɢɡɦɭ 
ɫɬɿɣɤɨɝɨ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɤɨɦɩɚɧɿɣ. Ɍɚɤ, ɧɚɩɪɢɤɥɚɞ ɜ ɞɨɤɭɦɟɧɬɚɯ 
ȯɜɪɨɩɟɣɫɶɤɨʀ Ʉɨɦɿɫɿʀ ɞɚɽɬɶɫɹ ɬɚɤɟ ɜɢɡɧɚɱɟɧɧɹ: ɤɨɪɩɨɪɚ-
ɬɢɜɧɚ ɫɨɰɿɚɥɶɧɚ ɜɿɞɩɨɜɿɞɚɥɶɧɿɫɬɶ ɹɜɥɹɽɬɶɫɹ ɤɨɧɰɟɩɰɿɽɸ, 
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