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ɍȾɄ�����������������

�Ƚɚɞɠɢɟɜɚ�ɇ�Ɋ��

ɊȿɁɍɅɖɌȺɌɕ�ɄɈɇɋȿɊȼȺɌɂȼɇɈȽɈ�Ʌȿɑȿɇɂə�ɋɈȾɊɍɀȿɋɌȼȿɇɇɈȽɈ�
ɋɏɈȾəɓȿȽɈɋə�ɄɈɋɈȽɅȺɁɂə�ɍ�ȾȿɌȿɃ�ɋ�ȾȿɌɋɄɂɆ�ɐȿɊȿȻɊȺɅɖɇɕɆ�
ɉȺɊȺɅɂɑȿɆ��ɫɥɭɱɚɣ�ɢɡ�ɤɥɢɧɢɤɢ�

ɇɚɰɢɨɧɚɥɶɧɵɣ�ɐɟɧɬɪ�Ɉɮɬɚɥɶɦɨɥɨɝɢɢ�ɢɦɟɧɢ�ɚɤɚɞɟɦɢɤɚ�Ɂɚɪɢɮɵ�Ⱥɥɢɟɜɨɣ��Ⱥɡɟɪɛɚɣɞɠɚɧ��ɝ��Ȼɚɤɭ�

Ʉɥɸɱɟɜɵɟ�ɫɥɨɜɚ��ɥɟɱɟɧɢɟ�ɤɨɫɨɝɥɚɡɢɹ��ɤɨɫɨɝɥɚɡɢɟ�ɭ�ɞɟɬɟɣ�ɫ�ɞɟɬɫɤɢɦ�ɰɟɪɟɛɪɚɥɶɧɵɦ�ɩɚɪɚɥɢɱɨɦ

ɂɡɜɟɫɬɧɨ��ɱɬɨ�ɭ�ɛɨɥɶɧɵɯ�ɫ�ɞɟɬɫɤɢɦ�ɰɟɪɟɛɪɚɥɶɧɵɦ�ɩɚɪɚɥɢɱɟɦ��Ⱦɐɉ��ɱɚɫɬɨ�ɧɚɛɥɸɞɚɸɬɫɹ�ɫɨɞɪɭɠɟɫɬɜɟɧ�
ɧɨɟ�ɤɨɫɨɝɥɚɡɢɟ��������������>����@�ɢ�ɚɧɨɦɚɥɢɢ�ɪɟɮɪɚɤɰɢɢ���������>��������@��ɚ�ɨɛɪɚɳɚɟɦɨɫɬɶ�ɤ�ɨɮɬɚɥɶɦɨ�
ɥɨɝɭ�ɦɨɠɟɬ�ɫɨɫɬɚɜɥɹɬɶ�ɞɨ�����ɫɥɭɱɚɟɜ�>�@��Ȼɨɥɶɲɚɹ�ɱɚɫɬɶ�ɷɬɨɝɨ�ɤɨɫɨɝɥɚɡɢɹ�ɹɜɥɹɟɬɫɹ�ɜɪɨɠɞɟɧɧɨɣ�ɮɨɪɦɨɣ�
��������ɫ�ɛɨɥɶɲɢɦ�ɭɝɥɨɦ�ɨɬɤɥɨɧɟɧɢɹ�ɢ�ɥɚɬɟɧɬɧɵɦ�ɧɢɫɬɚɝɦɨɦ��ȼ�������ɫɥɭɱɚɟɜ�ɧɚɛɥɸɞɚɟɬɫɹ�ɧɟɚɤɤɨɦɨɞɚ�
ɰɢɨɧɧɨɟ�ɤɨɫɨɝɥɚɡɢɟ�ɢ�ɭ�������ɞɟɬɟɣ�ɢɦɟɟɬɫɹ�ɜɟɪɬɢɤɚɥɶɧɵɣ�ɤɨɦɩɨɧɟɧɬ�>�@��

ɍ�ɞɟɬɟɣ�ɫɜɵɲɟ���ɥɟɬ�ɫ�ɨɬɧɨɫɢɬɟɥɶɧɨ�ɧɟɛɨɥɶɲɢɦɢ�ɭɝɥɚɦɢ�ɤɨɫɨɝɥɚɡɢɹ�ɩɨɥɨɠɢɬɟɥɶɧɵɣ�ɷɮɮɟɤɬ�ɧɚɛɥɸɞɚ�
ɟɬɫɹ�ɩɪɢ�ɩɪɨɜɟɞɟɧɢɢ�ɩɥɟɨɩɬɨ�ɨɪɬɨɩɬɢɱɟɫɤɨɝɨ�ɥɟɱɟɧɢɹ��ȼ�ɷɬɢɯ�ɫɥɭɱɚɹɯ�ɞɨɫɬɢɠɟɧɢɟ�ɨɪɬɨɮɨɪɢɢ�ɢ�ɜɨɫɫɬɚ�
ɧɨɜɥɟɧɢɟ�ɫɬɟɪɟɨɩɫɢɫɚ�ɞɨɫɬɢɝɚɟɬɫɹ�ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɟɧɧɨ�ɭ�������ɢ�������ɩɚɰɢɟɧɬɨɜ��ɍɦɟɧɶɲɟɧɢɟ�ɤɨɫɨɝɥɚɡɢɹ�
ɧɚɛɥɸɞɚɟɬɫɹ�ɜ�������ɫɥɭɱɚɟɜ��Ɉɞɧɨɜɪɟɦɟɧɧɨɟ�ɡɪɟɧɢɟ�ɪɚɡɜɢɜɚɟɬɫɹ�ɭ�������ɫɥɭɱɚɟɜ�>��@��

ɑɬɨ�ɠɟ�ɤɚɫɚɟɬɫɹ�ɜɪɨɠɞɟɧɧɨɣ�ɢ�ɧɟɚɤɤɨɦɨɞɚɰɢɨɧɧɨɣ�ɮɨɪɦ�ɤɨɫɨɝɥɚɡɢɹ�ɫ�ɛɨɥɶɲɢɦɢ�ɭɝɥɚɦɢ�ɨɬɤɥɨɧɟɧɢɹ��ɬɨ�
ɡɞɟɫɶ�ɚɥɶɬɟɪɧɚɬɢɜɵ�ɧɟɬ��ȼ�ɷɬɢɯ�ɫɥɭɱɚɹɯ�ɩɪɨɢɡɜɨɞɹɬ�ɨɩɟɪɚɰɢɨɧɧɨɟ�ɥɟɱɟɧɢɟ�ɤɨɫɨɝɥɚɡɢɹ>��������������@��Ɉɞ�
ɧɚɤɨ�ɦɧɨɝɢɟ�ɨɮɬɚɥɶɦɨɥɨɝɢ�ɫɱɢɬɚɸɬ��ɱɬɨ�ɤɨɫɨɝɥɚɡɢɟ�ɭ�ɥɢɰ�ɫ�Ⱦɐɉ�ɜ�ɞɟɬɫɤɨɦ�ɜɨɡɪɚɫɬɟ�ɭɫɬɪɚɧɹɬɶ�ɧɟ�ɫɥɟɞɭɟɬ�
ɢɡ�ɡɚ�ɨɩɚɫɧɨɫɬɢ�ɨɛɳɟɝɨ�ɧɚɪɤɨɡɚ�ɭ�ɬɚɤɢɯ�ɩɚɰɢɟɧɬɨɜ�

Ʌɢɬɟɪɚɬɭɪɧɵɟ�ɞɚɧɧɵɟ�ɩɨ�ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɚɦ�ɯɢɪɭɪɝɢɱɟɫɤɨɝɨ�ɥɟɱɟɧɢɹ�ɤɨɫɨɝɥɚɡɢɹ�ɭ�ɞɟɬɟɣ�ɫ�Ⱦɐɉ�ɩɪɨɬɢɜɨɪɟɱɢɜɵ�
ɇɟɤɨɬɨɪɵɟ�ɚɜɬɨɪɵ�ɨɬɦɟɱɚɸɬ�ɛɨɥɟɟ�ɱɚɫɬɵɟ�ɫɥɭɱɚɢ�ɝɢɩɨɤɨɪɪɟɤɰɢɢ�ɜ�ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɟ�ɯɢɪɭɪɝɢɱɟɫɤɨɝɨ�ɥɟɱɟɧɢɹ�

ɷɡɨɬɪɨɩɢɢ�ɭ�ɥɢɰ�ɫ�Ⱦɐɉ�ɩɨ�ɫɪɚɜɧɟɧɢɸ�ɫɨ�ɡɞɨɪɨɜɵɦɢ�ɞɟɬɶɦɢ��ɇɚɛɥɸɞɟɧɢɹ�ɷɬɢɯ�ɚɜɬɨɪɨɜ�ɜ�ɬɟɱɟɧɢɟ����ɥɟɬ�ɩɨ�
ɤɚɡɚɥɢ��ɱɬɨ�ɞɨɫɬɢɠɟɧɢɟ�ɨɪɬɨɮɨɪɢɢ�ɩɨɫɥɟ�ɩɪɨɜɟɞɟɧɢɹ�ɛɢɥɚɬɟɪɚɥɶɧɨɣ�ɪɟɰɟɫɫɢɢ�ɜɧɭɬɪɟɧɧɢɯ�ɩɪɹɦɵɯ�ɦɵɲɰ�
ɝɥɚɡɚ�ɧɚɛɥɸɞɚɥɨɫɶ�ɜ�����ɫɥɭɱɚɟɜ�>��@�

ȼɦɟɫɬɟ�ɫ�ɬɟɦ��ɞɪɭɝɢɟ�ɚɜɬɨɪɵ�ɨɩɢɫɵɜɚɸɬ�ɱɚɫɬɵɟ�ɫɥɭɱɚɢ�ɝɢɩɟɪɤɨɪɪɟɤɰɢɢ�������ɩɨɫɥɟ�ɩɪɨɜɟɞɟɧɢɹ�ɯɢɪɭɪ�
ɝɢɢ�>�����@�

Ⱥɜɬɨɪɵ�ɋɟɪɞɸɱɟɧɤɨ�ȼ�ɂ���Ƚɚɥɶɩɟɪɬ�ə�ɂ���Ʉɨɧɞɪɸɱɨɤ�ȼ�ȼ��ɜ�ɫɜɨɟɣ�ɪɚɛɨɬɟ�ɩɨɤɚɡɚɥɢ�ɞɨɫɬɢɠɟɧɢɟ�ɫɢɦɦɟ�
ɬɪɢɱɧɨɝɨ�ɩɨɥɨɠɟɧɢɹ�ɝɥɚɡ�ɜ�����ɫɥɭɱɚɟɜ�ɩɨɫɥɟ�ɩɪɨɜɟɞɟɧɢɹ�ɯɢɪɭɪɝɢɱɟɫɤɨɝɨ�ɥɟɱɟɧɢɹ�ɤɨɫɨɝɥɚɡɢɹ�ɫ�ɩɨɫɥɟɞɭ�
ɸɳɢɦ�ɩɥɟɨɩɬɨ�ɨɪɬɨɩɬɨ�ɞɢɩɥɨɩɬɢɱɟɫɤɢɦ�ɥɟɱɟɧɢɟɦ�ɭ����ɞɟɬɟɣ�ɫ�Ⱦɐɉ�ɜ�ɜɨɡɪɚɫɬɟ�ɨɬ���ɝɨɞɚ�ɞɨ����ɥɟɬ�>��@�

ȼ�ɞɚɧɧɨɣ�ɪɚɛɨɬɟ�ɧɚɦɢ�ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɵ�ɞɜɚ�ɤɥɢɧɢɱɟɫɤɢɯ�ɫɥɭɱɚɹ�ɩɚɰɢɟɧɬɨɜ�ɫ�ɷɡɨɬɪɨɩɢɟɣ��ɛɨɥɟɸɳɢɯ�ɞɟɬ�
ɫɤɢɦ�ɰɟɪɟɛɪɚɥɶɧɵɦ�ɩɚɪɚɥɢɱɟɦ��ɤɨɬɨɪɵɦ�ɛɵɥɚ�ɧɚɡɧɚɱɟɧɚ�ɬɨɱɧɚɹ�ɨɱɤɨɜɚɹ�ɤɨɪɪɟɤɰɢɹ�ɚɧɨɦɚɥɢɣ�ɪɟɮɪɚɤɰɢɢ�ɫ�
ɰɟɥɶɸ�ɥɟɱɟɧɢɹ�ɤɨɫɨɝɥɚɡɢɹ�ɢ�ɞɨɫɬɢɠɟɧɢɹ�ɨɪɬɨɮɨɪɢɢ�

Ʉɥɢɧɢɱɟɫɤɢɣ�ɩɪɢɦɟɪ����ɉɚɰɢɟɧɬɤɟ�Ⱥ�ɋ�����ɥɟɬ�ɛɵɥ�ɩɨɫɬɚɜɥɟɧ�ɞɢɚɝɧɨɡ�ɫɨɞɪɭɠɟɫɬɜɟɧɧɨɝɨ�ɫɯɨɞɹɳɟɝɨɫɹ�
ɤɨɫɨɝɥɚɡɢɹ�ɫɨ�ɫɦɟɲɚɧɧɵɦ�ɚɫɬɢɝɦɚɬɢɡɦɨɦ�ɫ�ɤɨɫɵɦɢ�ɨɫɹɦɢ�ɫɬɟɩɟɧɶɸ�����ɞɩɬɪ�ɢ�ɫ�ɫɨɩɭɬɫɬɜɭɸɳɟɣ�ɧɟɩɪɚ�
ɜɢɥɶɧɨɣ�ɮɢɤɫɚɰɢɟɣ�ɥɟɜɨɝɨ�ɝɥɚɡɚ�ɢ�ɩɪɨɫɬɵɦ�ɝɢɩɟɪɦɟɬɪɨɩɢɱɟɫɤɢɦ�ɚɫɬɢɝɦɚɬɢɡɦɨɦ�ɩɪɹɦɨɝɨ�ɬɢɩɚ�ɫɬɟɩɟɧɶɸ�
����ɞɩɬɪ�ɩɪɚɜɨɝɨ�ɝɥɚɡɚ��

ɉɨ�ɫɥɨɜɚɦ�ɪɨɞɢɬɟɥɟɣ��ɤɨɫɨɝɥɚɡɢɟ�ɜɨɡɧɢɤɥɨ�ɜ���ɬɢ�ɦɟɫɹɱɧɨɦ�ɜɨɡɪɚɫɬɟ��ɇɟɜɪɨɩɚɬɨɥɨɝ�ɩɨɫɬɚɜɢɥ�ɞɢɚɝɧɨɡ�
ɫɩɚɫɬɢɱɟɫɤɨɣ�ɞɢɩɥɟɝɢɢ�ɫ�ɬɟɬɪɚɩɚɪɟɡɨɦ��

Ɉɛɫɥɟɞɨɜɚɧɢɟ�ɜɤɥɸɱɚɥɨ�ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɟ�ɭɝɥɚ�ɤɨɫɨɝɥɚɡɢɹ�ɩɨ�Ƚɢɪɲɛɟɪɝɭ��ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɟ�ɩɨɞɜɢɠɧɨɫɬɢ�ɝɥɚɡ�
ɧɵɯ�ɹɛɥɨɤ��ɰɢɤɥɨɩɥɟɝɢɸ��ɪɟɬɢɧɨɫɤɨɩɢɸ��ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɟ�ɪɟɮɪɚɤɰɢɢ�ɩɨɪɬɚɬɢɜɧɵɦɢ�ɞɟɬɫɤɢɦɢ�ɪɟɮɪɚɤɬɨɦɟ�
ɬɪɚɦɢ�6XUH�6LJKW�ɢ�3OXV�2SWLFV��ɨɛɫɥɟɞɨɜɚɧɢɟ�ɩɟɪɟɞɧɟɝɨ�ɨɬɞɟɥɚ�ɝɥɚɡ��ɩɪɟɥɨɦɥɹɸɳɢɯ�ɫɪɟɞ�ɢ�ɝɥɚɡɧɨɝɨ�ɞɧɚ��

ɍɝɨɥ�ɤɨɫɨɝɥɚɡɢɹ�ɫɨɫɬɚɜɥɹɥ���๋�ɩɨ�Ƚɢɪɲɛɟɪɝɭ�ɫ�ɜɟɪɬɢɤɚɥɶɧɵɦ�ɤɨɦɩɨɧɟɧɬɨɦ�����๋��ɍ�ɞɟɜɨɱɤɢ�ɩɟɪɢɨɞɢɱɟ�
ɫɤɢ�ɨɬɦɟɱɚɥɫɹ�ɫɢɦɩɬɨɦ�³FURVV�H\HV´�ɫ�ɭɫɬɚɧɨɜɥɟɧɢɟɦ�ɜ�ɩɨɥɨɠɟɧɢɢ�ɚɞɞɭɤɰɢɢ�ɨɛɨɢɯ�ɝɥɚɡ�

ɏɨɬɟɥɨɫɶ�ɛɵ�ɨɛɪɚɬɢɬɶ�ɜɚɲɟ�ɜɧɢɦɚɧɢɟ�ɧɚ�ɬɨ��ɱɬɨ�ɜ�ɨɫɧɨɜɧɨɦ�ɤɨɫɢɥ�ɥɟɜɵɣ�ɝɥɚɡ��ɝɞɟ�ɧɚɛɥɸɞɚɥɚɫɶ�ɛɨɥɟɟ�
ɜɵɫɨɤɚɹ�ɫɬɟɩɟɧɶ�ɚɧɨɦɚɥɢɢ�ɪɟɮɪɚɤɰɢɢ�ɢ�ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɟɧɧɨ�ɛɨɥɟɟ�ɫɥɚɛɨɟ�ɡɪɟɧɢɟ�

Ȼɵɥɚ�ɧɚɡɧɚɱɟɧɚ�ɩɨɥɧɚɹ�ɤɨɪɪɟɤɰɢɹ�ɫɬɟɩɟɧɢ�ɚɫɬɢɝɦɚɬɢɡɦɚ�ɫ�ɰɢɥɢɧɞɪɢɱɟɫɤɢɦ�ɫɬɟɤɥɨɦ�ɧɚ�ɩɪɚɜɵɣ�ɝɥɚɡ�ɢ�
ɫɮɟɪɨɰɢɥɢɧɞɪɢɱɟɫɤɢɦ�ɫɬɟɤɥɨɦ�ɧɚ�ɥɟɜɵɣ�ɞɥɹ�ɞɨɫɬɢɠɟɧɢɹ�ɦɚɤɫɢɦɚɥɶɧɨ�ɜɨɡɦɨɠɧɨɣ�ɨɫɬɪɨɬɵ�ɡɪɟɧɢɹ��Ɉɞɧɨ�
ɜɪɟɦɟɧɧɨ�ɛɵɥɚ�ɧɚɡɧɚɱɟɧɚ�ɟɠɟɞɧɟɜɧɚɹ���ɬɢ�ɱɚɫɨɜɚɹ�ɨɤɤɥɸɡɢɹ�ɩɪɚɜɨɝɨ�ɝɥɚɡɚ�ɜ�ɬɟɱɟɧɢɟ���ɬɢ�ɦɟɫɹɰɟɜ��



139

2014/1 (14)./ø1ø.�0hù$+ø'Ԥ/Ԥ5

ɉɪɢ�ɩɨɜɬɨɪɧɨɦ�ɨɛɫɥɟɞɨɜɚɧɢɢ�ɱɟɪɟɡ���ɦɟɫɹɰɟɜ�ɭɝɨɥ�ɤɨɫɨɝɥɚɡɢɹ�ɫɨɫɬɚɜɥɹɥ��๋�ɫ�ɨɱɤɨɜɨɣ�ɤɨɪɪɟɤɰɢɟɣ�ɢ����๋ 
ɛɟɡ�ɤɨɪɪɟɤɰɢɢ�

Ɋɢɫɭɧɨɤ����Ʉɥɢɧɢɱɟɫɤɢɣ�ɩɪɢɦɟɪ�
���ɫɥɟɜɚ�ɞɨ�ɤɨɪɪɟɤɰɢɢ��ɫɩɪɚɜɚ�±�
ɩɨɫɥɟ�ɤɨɪɪɟɤɰɢɢ��

Ʉɥɢɧɢɱɟɫɤɢɣ�ɩɪɢɦɟɪ����ɉɚɰɢɟɧɬɭ�Ƚ�$������ɦɟɫɹɰɟɜ�ɛɵɥ�ɩɨɫɬɚɜɥɟɧ�ɞɢɚɝɧɨɡ�ɫɨɞɪɭɠɟɫɬɜɟɧɧɨɝɨ�ɫɯɨɞɹɳɟɝɨ�
ɫɹ�ɤɨɫɨɝɥɚɡɢɹ�ɫɨ�ɫɥɨɠɧɵɦ�ɝɢɩɟɪɦɟɬɪɨɩɢɱɟɫɤɢɦ�ɚɫɬɢɝɦɚɬɢɡɦɨɦ�ɩɪɹɦɨɝɨ�ɬɢɩɚ�ɫɬɟɩɟɧɶɸ���ɞɩɬɪ�ɥɟɜɨɝɨ�ɝɥɚɡɚ�
ɢ�ɫɦɟɲɚɧɧɵɦ�ɚɫɬɢɝɦɚɬɢɡɦɨɦ�ɩɪɹɦɨɝɨ�ɬɢɩɚ�ɫɬɟɩɟɧɶɸ��ɞɩɬɪ�ɩɪɚɜɨɝɨ�ɝɥɚɡɚ��

ɉɨ�ɫɥɨɜɚɦ�ɪɨɞɢɬɟɥɟɣ��ɤɨɫɨɝɥɚɡɢɟ�ɜɨɡɧɢɤɥɨ�ɜ���ɬɢ�ɦɟɫɹɱɧɨɦ�ɜɨɡɪɚɫɬɟ��ɇɟɜɪɨɥɨɝɢɱɟɫɤɢɣ�ɞɢɚɝɧɨɡ�±�ɫɩɚ�
ɫɬɢɱɟɫɤɢɣ�ɬɟɬɪɚɩɚɪɟɡ�ɢ�ɦɢɤɪɨɰɟɮɚɥɢɹ�

ɍɝɨɥ�ɤɨɫɨɝɥɚɡɢɹ�ɫɨɫɬɚɜɥɹɥ���๋�ɩɨ�Ƚɢɪɲɛɟɪɝɭ�
ɉɨɫɥɟ� ɩɪɨɜɟɞɟɧɢɹ� ɨɮɬɚɥɶɦɨɥɨɝɢɱɟɫɤɨɝɨ� ɨɛɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ� ɛɵɥɚ� ɧɚɡɧɚɱɟɧɚ� ɩɨɥɧɚɹ� ɤɨɪɪɟɤɰɢɹ� ɚɧɨɦɚɥɢɢ�

ɪɟɮɪɚɤɰɢɢ�
ɉɪɢ�ɩɨɜɬɨɪɧɨɦ�ɨɛɫɥɟɞɨɜɚɧɢɢ�ɭɠɟ�ɱɟɪɟɡ�ɦɟɫɹɰ�ɧɚɛɥɸɞɚɥɚɫɶ�ɨɪɬɨɮɨɪɢɹ�ɫ�ɨɱɤɨɜɨɣ�ɤɨɪɪɟɤɰɢɟɣ�ɢ��๋�ɛɟɡ�

ɤɨɪɪɟɤɰɢɢ�

Ɋɢɫ����Ʉɥɢɧɢɱɟɫɤɢɣ�ɩɪɢɦɟɪ���
�ɫɥɟɜɚ�ɞɨ�ɤɨɪɪɟɤɰɢɢ��ɫɩɪɚɜɚ�±�ɩɨ�
ɫɥɟ�ɤɨɪɪɟɤɰɢɢ�

Ɍɚɤɢɦ�ɨɛɪɚɡɨɦ��ɞɚɧɧɵɟ�ɤɥɢɧɢɱɟɫɤɢɟ�ɩɪɢɦɟɪɵ�ɩɨɤɚɡɵɜɚɸɬ��ɱɬɨ�ɜ�ɪɹɞɟ�ɫɥɭɱɚɟɜ�ɫɜɨɟɜɪɟɦɟɧɧɨɟ�ɧɚɡɧɚɱɟ�
ɧɢɟ�ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɨɣ�ɤɨɪɪɟɤɰɢɢ�ɤɥɢɧɢɱɟɫɤɨɣ�ɪɟɮɪɚɤɰɢɢ��ɩɪɢ�ɤɨɬɨɪɨɣ�ɩɨɥɭɱɚɟɬɫɹ�ɦɚɤɫɢɦɚɥɶɧɨ�ɱɟɬɤɚɹ�ɤɚɪɬɢɧ�
ɤɚ�ɧɚ�ɝɥɚɡɧɨɦ�ɞɧɟ��ɩɨɡɜɨɥɢɬ�ɩɪɢɜɟɫɬɢ�ɤ�ɫɢɦɦɟɬɪɢɱɧɨɦɭ�ɩɨɥɨɠɟɧɢɸ�ɝɥɚɡ�ɩɪɢ�ɷɡɨɬɪɨɩɢɢ�ɭ�ɞɟɬɟɣ�ɫ�ɞɟɬɫɤɢɦ�
ɰɟɪɟɛɪɚɥɶɧɵɦ�ɩɚɪɚɥɢɱɟɦ��ɗɬɨ�ɩɨɡɜɨɥɢɬ�ɢɡɛɟɠɚɬɶ�ɨɩɟɪɚɬɢɜɧɨɝɨ�ɥɟɱɟɧɢɹ��
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ɅɂɌȿɊȺɌɍɊȺ�

��� 2]WXUN�$�7���%HUN�$�7���<DPDQ�$��2FXODU�GLVRUGHUV�LQ�FKLOGUHQ�ZLWK�VSDVWLF�VXEW\SH�RI�FHUHEUDO�SDOV\����
,QW�-�2SKWKDOPRO���������Y���������S���������

��� )D]]L� (��� 6LJQRULQL� 6�*��� /$� 3LDQD� 5�� HW� DO�� 1HXUR�RSKWKDOPRORJLFDO� GLVRUGHUV� LQ� FHUHEUDO� SDOV\��
RSKWKDOPRORJLFDO��RFXORPRWRU��DQG�YLVXDO�DVSHFWV����'HY�0HG�&KLOG�1HXURO���������Y��������S����������

��� 6DVPDO�1�.���0DLWL�3���0DQGDO�5��2FXODU�PDQLIHVWDWLRQV�LQ�FKLOGUHQ�ZLWK�FHUHEUDO�SDOV\����-��,QGLDQ�0HG��
$VVRF���������Y������ʋ����S���������

��� Ȼɚɫɨɜɚ�ɗ�Ʌ��Ʉɨɫɨɝɥɚɡɢɟ�ɩɪɢ�ɞɟɬɫɤɨɦ�ɰɟɪɟɛɪɚɥɶɧɨɦ�ɩɚɪɚɥɢɱɟ���Ɍɟɡ��ɞɨɤɥ����ɣ�ȼɫɟɫɨɸɡɧɨɣ�ɤɨɧɮ��ɩɨ�
ɞɟɬɫɤɨɣ�ɨɮɬɚɥɶɦɨɥɨɝɢɢ��Ɇ���������ɱ����F����������

��� Ƚɚɥɶɩɟɪɬ� ə�ɂ��� ɋɟɪɞɸɱɟɧɤɨ� ȼ�ɂ�� Ƚɥɚɡɨɞɜɢɝɚɬɟɥɶɧɵɟ� ɢ� ɫɟɧɫɨɪɧɵɟ� ɧɚɪɭɲɟɧɢɹ� ɚɩɩɚɪɚɬɚ�
ɛɢɧɨɤɭɥɹɪɧɨɝɨ� ɡɪɟɧɢɹ�ɭ�ɞɟɬɟɣ�ɫ�ɞɟɬɫɤɢɦ�ɰɟɪɟɛɪɚɥɶɧɵɦ�ɩɚɪɚɥɢɱɨɦ� ���Ɉɮɬɚɥɶɦɨɥ��ɠɭɪɧ���������
ʋ�����F��������

��� ɋɟɪɞɸɱɟɧɤɨ�ȼ�ɂ���ɉɪɭɫɫ�ȼ�ɉ���Ȼɪɟɟɜɚ�Ƚ�Ƚ��ɋɬɪɭɤɬɭɪɚ� ɝɥɚɡɧɨɣ�ɩɚɬɨɥɨɝɢɢ�ɭ�ɞɟɬɟɣ� ɫ�ɪɚɡɥɢɱɧɵɦɢ�
ɮɨɪɦɚɦɢ�ɞɟɬɫɤɨɝɨ�ɰɟɪɟɛɪɚɥɶɧɨɝɨ�ɩɚɪɚɥɢɱɚ�ɢ�ɪɟɚɛɢɥɢɬɚɰɢɹ�ɥɢɰ�ɫ�ɩɨɪɚɠɟɧɢɹɦɢ�ɝɥɚɡɨɞɜɢɝɚɬɟɥɶɧɨɝɨ�
ɚɩɩɚɪɚɬɚ����ȼɟɫɬɧ��ɮɢɡɢɨɬɟɪɚɩɢɢ�ɢ�ɤɭɪɨɪɬɨɥɨɝɢɢ���������ʋ����F�����

��� (UNNLOD�+���/LQGEHUJ�/���.DOOLR�$�.��6WUDELVPXV� LQ� FKLOGUHQ�ZLWK� ɫHUHEUDO�SDOV\� ���$FWD�2SKWKDOPRO��
6FDQG��������YO������S�����������

��� *KDVLD�)���%UXQVWURP�-���*RUGRQ�0��HW�DO��)UHTXHQF\�DQG�6HYHULW\�RI�9LVXDO�6HQVRU\�DQG�0RWRU�'H¿FLWH�
LQ� &KLOGUHQ� ZLWK� &HUHEUDO� 3DOV\�� *URVV� 0RWRU� )XQFWLRQ� &ODVVL¿FDWLRQ� 6FDOH� �*0)&6�� ��� ,QYHVW��
2SKWKDOPRO��9LV��6FL���������Y������S����������

��� *QDG�+���5HWW�$��2SKWKDOPRORJLFDO� V\PSWRPV�RI� LQIDQWLOH� FHUHEUDO� SDOV\� ���:LHQ�.OLQ��:RFKHQVFKU��
������Y������S�����������

���� .DWRFK�6���'HYL�$���.XONDUQL�3��2FXODU�GHIHFWV�LQ�FHUHEUDO�SDOV\����,QG��-��2SKWKDOP��������Y������S�����������
���� /DJXQMX�,�$���2OXOH\H�7�6��2FXODU�DEQRUPDOLW\�LQ�FKLOGUHQ�ZLWK�FHUHEUDO�ɪDOV\����$IU��-��0HG��6FL��������

Y��������S��������
���� 3LJDVVRX�$OERX\� 5��� )OHPLQJ�$��$PEO\RSLD� DQG� VWUDELVPXV� LQ� ɪDWLHQWV� ZLWK� FHUHEUDO� SDOV\� ���$QQ��

2SKWKDOPRO���������Y����S����������
���� 0UXJDF]�0���%DQG]XO�.���.XáDN�:��HW�DO��5HIUDFWLYH�HUURUV�LQ�SDWLHQWV�ZLWK�FHUHEUDO�SDOV\����3RO�0HUNXU�

/HNDUVNL��������Y�����������S���������
���� Ƚɚɥɶɩɟɪɬ�ə�ɂ���ɋɟɪɞɸɱɟɧɤɨ�ȼ�ɂ��Ɋɟɡɭɥɶɬɚɬɵ�ɨɪɬɨɩɬɢɱɟɫɤɨɝɨ�ɥɟɱɟɧɢɹ�ɫɨɞɪɭɠɟɫɬɜɟɧɧɨɝɨ�ɤɨɫɨɝɥɚɡɢɹ�

ɭ�ɞɟɬɟɣ�ɫ�ɞɟɬɫɤɢɦ�ɰɟɪɟɛɪɚɥɶɧɵɦ�ɩɚɪɚɥɢɱɨɦ����Ɉɮɬɚɥɶɦɨɥ��ɀɭɪɧ���������ʋ����F���������
���� ɄDOEH�8���%HUQGW�.���GH�'HFNHU�:��6WUDELVPXV�LQ�FHUHEUDO�SDUHWLF�DQG�QRUPDO�FKLOGUHQ��&RPSDULVRQ�ɨI�

PRWRULF�V\PSWRPV����.OLQ��0RQDWVEO��$XJHQKHLONG��������Y������S����������
���� &DQ�&�h���3RODW�6���<DúDU�0��HW�DO��2FXODU�DOLJQPHQW�DQG�UHVXOWV�RI�VWUDELVPXV�VXUJHU\�LQ�QHXURORJLFDOO\�

LPSDLUHG�FKLOGUHQ����,QW��-��2SKWKDOPRO���������Y��������S���������
���� ɋɟɪɞɸɱɟɧɤɨ�ȼ�ɂ���Ƚɚɥɶɩɟɪɬ�ə�ɂ���Ʉɨɧɞɪɸɱɨɤ�ȼ�ȼ��Ɋɟɡɭɥɶɬɚɬɵ�ɯɢɪɭɪɝɢɱɟɫɤɨɝɨ�ɥɟɱɟɧɢɹ�ɤɨɫɨɝɥɚɡɢɹ�

ɭ�ɛɨɥɶɧɵɯ�ɞɟɬɫɤɢɦ�ɰɟɪɟɛɪɚɥɶɧɵɦ�ɩɚɪɚɥɢɱɨɦ��Ɉɮɬɚɥɶɦɨɯɢɪɭɪɝɢɹ�������ʋ���
���� +LOHV�'�$���:DOODU�Ɋ�ɇ���0F)DUODQH�)��&XUUHQW�FRQFHSWV� LQ� WKH�PDQDJHPHQW�RI�VWUDELVPXV�LQ�FKLOGUHQ�

ZLWK�FHUHEUDO�SDOV\����ȺQQ��ɈSKWKDOPRO���������Y����S����������
���� /HYL�1�6���&DVVLQ�%���1HZPDQ�Ɇ��6WUDELVPXV�LQ�FKLOGUHQ�ZLWK�ɫHUHEUDO�SDOV\����-��3HGLDWU��2SKWKDOPRO���

������Y�����ʋ���S��������
���� +DOERW�:LOQHU�=���6SLHQHU�$���*ORVLQVN\�,��HW�DO��%LODWHUDO�PHGLDO� UHFWXV�PXVFOHV�UHFHVVLRQ�� UHVXOWV� LQ�

FKLOGUHQ�ZLWK�GHYHORSPHQWDO�GHOD\�FRPSDUHG�ZLWK�QRUPDO�GHYHORSHG�FKLOGUHQ����-$$326���������Y������
ʋ����S�����������

���� 0D�'-��<DQJ�+.��+ZDQJ�-0��6XUJLFDO�RXWFRPHV�RI�PHGLDO�UHFWXV�UHFHVVLRQ�LQ�HVRWURSLD�ZLWK�FHUHEUDO�
SDOV\����2SKWKDOPRORJ\��������Y����������S���������

���� +LOHV�'�$���:DOODU�3�+���0F)DUODQH�)��&XUUHQW�FRQFHSWV� LQ�WKH�PDQDJHPHQW�RI�VWUDELVPXV�LQ�FKLOGUHQ�
ZLWK�FHUHEUDO�SDOV\��$QQ�2SKWKDOPRO���������Y�������S��������
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+DFL\HYD�1�5�

6(5(%$/�ø)/ø&/ø�8ù$4/$5'$�0hù7Ԥ5Ԥ.�'$;ø/ø�dԤ3/ø<ø1�
0h+$)ø=Ԥ.$5�0h$/ø&Ԥ/Ԥ5ø1�1Ԥ7ø&Ԥ/Ԥ5ø��NOLQLNL�KDO�

$NDGHPLN�=ΩULIΩ�ΨOL\HYD�DGÕQD�0LOOL�2IWDOPRORJL\D�0ΩUNΩ]L��%DNL�úΩK�

$oDU�V|]OԥU��oΩSOL\LQ�P�DOLFΩVL��VHUHEUDO�LÀLFOL�XúDTODU

;h/$6Ԥ

8úDT�VHUHEUDO�LÀLFL�[ԥVWԥOԥUGԥ�WH]�WH]�P�úWԥUԥN�oԥSJ|]O�N�������������KDOODUGD��Yԥ�UHIUDNVLRQ�T�VXU���������
P�úDKLGԥ� ROXQXU�� 8úDT� VHUHEUDO� LÀLFLQGԥ� oԥSJ|]O�\�Q� D÷ÕUODúPÕú� [DUDNWHUL� TH\G� ROXQXU�� hPXPL\\ԥWOԥ�� XúDT�
VHUHEUDO�LÀLFLQGԥ�P�DOLFԥ�Q|Y��NLPL�FԥUUDKL�ԥPԥOL\\DWGDQ�LVWLIDGԥ�ROXQXU�

7ԥTGLP�ROXQDQ�EX�LúGԥ�XúDT�VHUHEUDO�LÀLFL�P�úWԥUԥN�GD[LOL�oԥSJ|]O�NO����XúDTGD�UHIUDNVLRQ�T�VXU��o�Q�GԥTLT�
H\QԥN�NRUUHNVL\DVÕ� Wԥ\LQ�ROXQXE��QԥWLFԥGԥ�J|]�Q�VLPPHWULN�Yԥ]L\\ԥWL�EԥUSD�ROXQXE��FԥUUDKL�ԥPԥOL\\DWGDQ�D]DG�
ROXQXEODU��

+DMLHYD�1�5�

5(68/76�2)�&216(59$7,9(�75($70(17�2)�(627523,$�,1�&+,/'5(1�
:,7+�&(5(%5$/�3$/6<��FOLQLFDO�FDVH�

1DWLRQDO�2SKWKDOPRORJ\�&HQWUH�QDPHG�DIWHU�DFDG��=DULID�$OL\HYD��%DNX��$]HUEDLMDQ

.H\�ZRUGV��WUHDWPHQW�RI�VWUDELVPXV��FKLOGUHQ�ZLWK�FHUHEUDO�SDOV\�
 

6800$5<

3DWLHQWV�ZLWK�LQIDQWLOH�FHUHEUDO�SDOV\�RIWHQ�KDYH�FRQFRPLWDQW�VWUDELVPXV���������������DQG�UHIUDFWLYH�HUURUV�
����������7KH�FRPSOLFDWHG�QDWXUH�RI�VWUDELVPXV�LQ�,&3�LV�PDUNHG��6XUJLFDO�WUHDWPHQWV�RI�VWUDELVPXV�LQ�FKLOGUHQ�
ZLWK�LQIDQWLOH�FHUHEUDO�SDOV\�DUH�FRQVLGHUHG�FRQYHQWLRQDO�

,Q� WKLV�ZRUN�ZH�SUHVHQW� WZR�FOLQLFDO� FDVHV�RI� FRQFRPLWDQW� FRQYHUJHQW� VWUDELVPXV� LQ�FKLOGUHQ�ZLWK� LQIDQWLOH�
FHUHEUDO�SDOV\�ZLWK�SUHVFULEHG�H[DFW� VSHFWDFOH�FRUUHFWLRQ�RI� UHIUDFWLYH�HUURU� WKDW� OHG� WR� WKH� UHVWRUHG� V\PPHWULF�
SRVLWLRQ�RI�WKH�H\HV�DQG�DYRLGHG�VXUJHU\�

Ⱦɥɹ�ɤɨɪɪɟɫɩɨɧɞɟɧɰɢɢ�

Ƚɚɞɠɢɟɜɚ� ɇɚɪɦɢɧɚ� Ɋɚɫɢɦ� ɤɵɡɵ�� ɜɪɚɱ�ɨɮɬɚɥɶɦɨɥɨɝ� ɨɬɞɟɥɚ� ɷɤɫɢɦɟɪ�ɥɚɡɟɪɧɨɣ� ɯɢɪɭɝɪɝɢɢ� ɪɨɝɨɜɢɰɵ�
ɇɚɰɢɨɧɚɥɶɧɨɝɨ�ɐɟɧɬɪɚ�Ɉɮɬɚɥɶɦɨɥɨɝɢɢ�ɢɦ��ɚɤɚɞ��Ɂɚɪɢɮɵ�Ⱥɥɢɟɜɨɣ

Ⱥɞɪɟɫ��$=������ɝ��Ȼɚɤɭ��ɭɥ��Ⱦɠɚɜɚɞɯɚɧɚ�������
Ɍɟɥ��������������������������������
(PDLO��QDUPLQD�KDFL\HYD#KRWPDLO�FRP��DGPLQLVWUDWRU#H\H�D]��ZZZ�H\H�D]�


