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(ɇɚɰɿɨɧɚɥɶɧɢɣ ɭɧɿɜɟɪɫɢɬɟɬ ɜɨɞɧɨɝɨ ɝɨɫɩɨɞɚɪɫɬɜɚ ɬɚ ɩɪɢɪɨɞɨɤɨɪɢɫɬɭɜɚɧɧɹ,          
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ɄɈɇɐȿɉɌɍȺɅɖɇІ ɁȺɋȺȾɂ ɈɐІɇɘȼȺɇɇə ȿɄɈɇɈɆІɑɇɈȽɈ 
ɊɂɁɂɄɍ ɁȿɊɇɈȼɂɊɈȻɇɂɐɌȼȺ  
 

ɍ ɫɬɚɬɬɿ ɡɚɩɪɨɩɨɧɨɜɚɧɿ ɤɨɧɰɟɩɬɭɚɥɶɧɿ ɡɚɫɚɞɢ ɨɰɿɧɸɜɚɧɧɹ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨ-
ɝɨ ɪɢɡɢɤɭ ɡɟɪɧɨɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɚ ɡ ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹɦ ɦɟɬɨɞɢɤɢ ɤɜɚɧɬɢɥɶɧɢɯ 
ɡɨɧ. ȼɿɞɯɢɥɟɧɚ ɝɿɩɨɬɟɡɚ ɩɪɨ ɧɨɪɦɚɥɶɧɢɣ ɪɨɡɩɨɞɿɥ ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɿ ɡɟɪ-
ɧɨɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɚ. ȼɢɤɨɧɚɧɨ ɿɞɟɧɬɢɮɿɤɚɰɿɸ ɮɚɤɬɢɱɧɨɝɨ ɡɚɤɨɧɭ ɪɨɡɩɨɞɿ-
ɥɭ ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɿ. ɇɚ ɨɫɧɨɜɿ ɦɟɬɨɞɭ ɥɨɝɚɪɢɮɦɿɱɧɢɯ ɩɟɪɟɬɜɨɪɟɧɶ ɡɞɿɣ-
ɫɧɟɧɨ ɨɰɿɧɸɜɚɧɧɹ ɪɢɡɢɤɿɜ ɡɟɪɧɨɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɚ ɞɥɹ ɡɟɪɧɨɫɿɸɱɢɯ ɪɚɣɨɧɿɜ 
Ɋɿɜɧɟɧɫɶɤɨʀ ɨɛɥɚɫɬɿ. Ɂ ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹɦ ɨɬɪɢɦɚɧɢɯ ɨɰɿɧɨɤ ɩɨɛɭɞɨɜɚɧɿ 
ɦɨɞɟɥɿ ɬɢɩɭ Ɇɚɪɤɨɜɿɰɚ, ɹɤɿ ɞɨɡɜɨɥɹɸɬɶ ɜɤɚɡɚɬɢ ɲɥɹɯɢ ɨɩɬɢɦɿɡɚɰɿʀ 
ɫɬɪɭɤɬɭɪɢ ɡɟɪɧɨɜɨʀ ɝɚɥɭɡɿ ɪɟɝɿɨɧɭ. 
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ɉɨɫɬɚɧɨɜɤɚ ɩɪɨɛɥɟɦɢ. ɍɤɪɚʀɧɚ є ɚɝɪɚɪɧɨɸ ɞɟɪɠɚɜɨɸ ɿ ɦɚє ɡɧɚɱɧɢɣ 
ɩɨɬɟɧɰɿɚɥ ɞɥɹ ɩɨɞɚɥɶɲɨɝɨ ɪɨɡɜɢɬɤɭ ɬɚ ɡɦɿɰɧɟɧɧɹ ɚɝɪɚɪɧɨɝɨ ɫɟɤɬɨɪɚ ɟɤɨ-
ɧɨɦɿɤɢ. Ɂɟɪɧɨɜɟ ɝɨɫɩɨɞɚɪɫɬɜɨ ɍɤɪɚʀɧɢ – ɰɟ ɫɬɪɚɬɟɝɿɱɧɚ, ɨɞɧɚ ɡ ɧɚɣɛɿɥɶɲ 
ɟɮɟɤɬɢɜɧɢɯ ɩɿɞɝɚɥɭɡɟɣ ɫɿɥɶɫɶɤɨɝɨ ɝɨɫɩɨɞɚɪɫɬɜɚ. Ɉɫɧɨɜɧɢɦ ɤɪɢɬɟɪɿєɦ ɟɤɨ-
ɧɨɦɿɱɧɨʀ ɟɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɿ ɚɝɪɚɪɧɨɝɨ ɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɚ є ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɿɫɬɶ ɜɢɪɨɛɧɢɰ-
ɬɜɚ ɤɭɥɶɬɭɪɢ, ɚɛɨ ɠ ɩɪɢɛɭɬɨɤ, ɨɬɪɢɦɚɧɢɣ ɡ ɨɞɧɨɝɨ ɝɟɤɬɚɪɚ ɞɚɧɨʀ ɤɭɥɶɬɭɪɢ. 
Ɂɦɿɧɸɸɱɢ ɪɨɡɦɿɪ ɩɥɨɳɿ ɩɿɞ ɤɨɠɧɨɸ ɤɭɥɶɬɭɪɨɸ ɭ ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɨɫɬɿ ɞɨ ʀʀ ɪɟɧ-
ɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɿ ɬɚ ɩɨɬɪɟɛ ɪɢɧɤɭ, ɦɨɠɧɚ ɡɛɿɥɶɲɢɬɢ ɡɚɝɚɥɶɧɭ ɩɪɢɛɭɬɤɨɜɿɫɬɶ ɪɨ-
ɫɥɢɧɧɨʀ ɝɚɥɭɡɿ ɜ ɨɤɪɟɦɨɦɭ ɪɟɝɿɨɧɿ [1].  

ɋɿɥɶɫɶɤɨɦɭ ɝɨɫɩɨɞɚɪɫɬɜɭ ɩɪɢɬɚɦɚɧɧɿ ɪɿɡɧɨɦɚɧɿɬɧɿ ɪɢɡɢɤɢ, ɩɪɢ 
ɰɶɨɦɭ ɟɮɟɤɬɢɜɧɿɫɬɶ ɚɝɪɚɪɧɨɝɨ ɛɿɡɧɟɫɭ ɡɧɚɱɧɢɦ ɱɢɧɨɦ ɡɚɥɟɠɢɬɶ ɜɿɞ ɤɥɿ-
ɦɚɬɢɱɧɢɯ ɮɚɤɬɨɪɿɜ. Ⱦɥɹ ɩɿɞɜɢɳɟɧɧɹ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨʀ ɟɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɿ ɪɨɫɥɢɧ-
ɧɢɰɶɤɨʀ ɝɚɥɭɡɿ ɡɚɝɚɥɨɦ ɿ ɡɟɪɧɨɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɚ ɡɨɤɪɟɦɚ ɧɟɨɛɯɿɞɧɨ ɜɪɚɯɨɜɭ-
ɜɚɬɢ ɪɢɡɢɤɢ ɪɿɡɧɨɝɨ ɯɚɪɚɤɬɟɪɭ ɬɚ ɚɞɚɩɬɭɜɚɬɢ ɬɟɯɧɨɥɨɝɿɱɧɢɣ ɩɪɨɰɟɫ ɞɨ 
ɰɢɯ ɪɢɡɢɤɿɜ. 

Ⱥɧɚɥɿɡ ɨɫɬɚɧɧɿɯ ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɶ ɿ ɩɭɛɥɿɤɚɰɿɣ. Ɍɟɨɪɟɬɢɤɨ-

ɦɟɬɨɞɨɥɨɝɿɱɧɢɦ ɬɚ ɩɪɚɤɬɢɱɧɢɦ ɩɢɬɚɧɧɹɦ ɦɨɞɟɥɸɜɚɧɧɹ ɪɢɡɢɤɿɜ ɚɝɪɚɪɧɨɝɨ 
ɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɚ ɩɪɢɞɿɥɟɧɨ ɭɜɚɝɭ ɜ ɪɨɛɨɬɚɯ ɉ. Ɇ. Ƚɪɢɰɸɤɚ, І. Ȼ. Ɂɚɝɚɣɬɨɜɚ, 
ɉ. Ⱥ. Ʌɚɣɤɚ, Ⱥ. ȼ. ɋɤɪɢɩɧɢɤɚ. ɋɭɱɚɫɧɿ ɩɿɞɯɨɞɢ ɞɨ ɨɰɿɧɸɜɚɧɧɹ ɪɢɡɢɤɿɜ ɭ 
ɮɿɧɚɧɫɨɜɿɣ ɫɮɟɪɿ є ɫɮɟɪɨɸ ɿɧɬɟɪɟɫɿɜ ɛɚɝɚɬɶɨɯ ɧɚɭɤɨɜɰɿɜ, ɫɟɪɟɞ ɹɤɢɯ 
Ƚ. І. ȼɟɥɢɤɨɿɜɚɧɟɧɤɨ, ȼ. ȼ. ȼɿɬɥɿɧɫɶɤɢɣ, Ɍ. Ɇ. Ɂɚɛɨɥɨɰɶɤɢɣ, 
Ⱥ. Ȼ. Ʉɚɦɿɧɫɶɤɢɣ, ȼ. ɘ. ɏɨɯɥɨɜ. Ɂɚɫɬɨɫɭɜɚɧɧɹ ɫɭɱɚɫɧɢɯ ɦɟɬɨɞɿɜ ɦɨɞɟɥɸ-
ɜɚɧɧɹ ɪɢɡɢɤɿɜ ɭ ɿɧɲɢɯ ɫɮɟɪɚɯ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ, ɨɤɪɿɦ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨʀ, є ɚɤɬɭɚɥɶɧɨɸ 



ɡɚɞɚɱɟɸ, ɩɨɬɪɟɛɭє ɩɨɝɥɢɛɥɟɧɨɝɨ ɜɢɜɱɟɧɧɹ ɩɪɨɛɥɟɦɢ ɬɚ ɚɩɪɨɛɭɜɚɧɧɹ ɪɿɡ-
ɧɢɯ ɦɟɬɨɞɢɤ. 

ɉɨɫɬɚɧɨɜɤɚ ɡɚɞɚɱɿ. Ɏɭɧɤɰɿɨɧɭɜɚɧɧɹ ɡɟɪɧɨɜɨʀ ɝɚɥɭɡɿ, ɹɤ ɿ ɛɭɞɶ-

ɹɤɨʀ ɿɧɲɨʀ ɫɤɥɚɞɧɨʀ ɫɢɫɬɟɦɢ, ɩɨɜ'ɹɡɚɧɟ ɡ ɧɟɜɢɡɧɚɱɟɧɿɫɬɸ ɫɬɚɧɭ ɡɨɜɧɿɲ-
ɧɶɨɝɨ ɫɟɪɟɞɨɜɢɳɚ, ɚ ɰɟ ɨɛɭɦɨɜɥɸє ɜɢɧɢɤɧɟɧɧɹ ɪɢɡɢɤɿɜ ɪɿɡɧɨɝɨ ɪɨɞɭ. Ɂɚ 
ɜɢɡɧɚɱɟɧɧɹɦ ȼɿɬɥɿɧɫɶɤɨɝɨ ȼ.ȼ. «ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɢɣ ɪɢɡɢɤ - ɨɛ'єɤɬɢɜɧɨ-

ɫɭɛ'єɤɬɢɜɧɚ ɤɚɬɟɝɨɪɿɹ ɞɿɹɥɶɧɨɫɬɿ ɫɭɛ'єɤɬɿɜ ɝɨɫɩɨɞɚɪɸɜɚɧɧɹ, ɹɤɚ … ɜɿɞɨ-
ɛɪɚɠɚє ɫɬɭɩɿɧɶ ɜɿɞɯɢɥɟɧɧɹ ɜɿɞ ɰɿɥɟɣ, ɜɿɞ ɨɱɿɤɭɜɚɧɨɝɨ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɭ, ɦɿɪɭ 
ɧɟɜɞɚɱɿ (ɡɛɢɬɤɿɜ) ɡ ɭɪɚɯɭɜɚɧɧɹɦ ɜɩɥɢɜɭ ɤɨɧɬɪɨɥɶɨɜɚɧɢɯ (ɤɟɪɨɜɚɧɢɯ) ɿ 
ɧɟɤɨɧɬɪɨɥɶɨɜɚɧɢɯ (ɧɟɤɟɪɨɜɚɧɢɯ) ɱɢɧɧɢɤɿɜ, ɩɪɹɦɢɯ ɿ ɡɜɨɪɨɬɧɢɯ ɡɜ’ɹɡɤɿɜ 
ɳɨɞɨ ɨɛ'єɤɬɚ ɭɩɪɚɜɥɿɧɧɹ» [2]. ȼɚɠɥɢɜɨ ɜɿɞɡɧɚɱɢɬɢ ɞɜɚ ɚɫɩɟɤɬɢ ɪɢɡɢɤɭ: 
ɣɦɨɜɿɪɧɿɫɬɶ ɧɚɫɬɚɧɧɹ ɧɟɛɚɠɚɧɨʀ ɩɨɞɿʀ ɬɚ ɦɚɬɟɪɿɚɥɶɧɿ ɜɬɪɚɬɢ, ɩɨɜ'ɹɡɚɧɿ ɡ 
ɰɢɦ.  

Value-at-Risk. ȼ ɫɭɱɚɫɧɿɣ ɮɿɧɚɧɫɨɜɿɣ ɩɪɚɤɬɢɰɿ ɧɚɣɤɪɚɳɢɦɢ ɜɜɚ-
ɠɚɸɬɶɫɹ ɦɿɪɢ, ɹɤɿ ɨɛɱɢɫɥɸɸɬɶ ɪɢɡɢɤ ɧɚ ɨɫɧɨɜɿ ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɢɯ ɤɜɚɧɬɢɥɟɣ 
ɮɭɧɤɰɿʀ ɜɬɪɚɬ. ɋɶɨɝɨɞɧɿ ɧɚɣɩɨɲɢɪɟɧɿɲɨɸ ɤɜɚɧɬɢɥɶɧɨɸ ɦɿɪɨɸ є Value-

at-Risk (VaR) [3]. VaRα є ɦɿɧɿɦɚɥɶɧɢɣ ɪɿɜɟɧɶ ɜɬɪɚɬ ɡ ɿɦɨɜɿɪɧɿɫɬɸ −1 , 

ɚɛɨ ɦɚɤɫɢɦɚɥɶɧɢɣ ɪɿɜɟɧɶ ɜɬɪɚɬ ɡ ɿɦɨɜɿɪɧɿɫɬɸ  . Ⱦɥɹ ɨɛɱɢɫɥɟɧɧɹ ɬɨɱ-
ɧɨɝɨ ɡɧɚɱɟɧɧɹ ɤɜɚɧɬɢɥɿ ɧɟɨɛɯɿɞɧɨ ɡɧɚɬɢ ɮɭɧɤɰɿɸ ɪɨɡɩɨɞɿɥɭ ɞɨɯɿɞɧɨɫɬɿ 
ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɚɤɬɢɜɭ )x(FX . ɉɪɢ ɜɿɞɨɦɨɦɭ ɪɿɜɧɿ ɞɨɜɿɪɢ  ɞɥɹ VaR  ɪɢɡɢɤ 
ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɚɤɬɢɜɭ ɡ ɞɨɯɿɞɧɿɫɬɸ tx ɞɨɪɿɜɧɸє [4] 

  = xt F:xsup)X(VaR .                          (1) 

Ɂɧɚɱɟɧɧɹ VaR ɡɚɞɚє ɝɪɚɧɢɱɧɟ ɡɧɚɱɟɧɧɹ ɜɢɩɚɞɤɨɜɨʀ ɜɟɥɢɱɢɧɢ x , ɧɢ-
ɠɱɟ ɜɿɞ ɹɤɨʀ ɩɨɱɢɧɚєɬɶɫɹ ɡɨɧɚ ɪɢɡɢɤɭ ɿɡ ɡɚɛɟɡɩɟɱɟɧɿɫɬɸ 050.=  (ɪɢɫ. 1). ɍ 
ɡɚɝɚɥɶɧɨɦɭ ɜɢɩɚɞɤɭ ɜɜɟɞɟɦɨ ɩɨɡɧɚɱɟɧɧɹ L ɞɥɹ ɦɟɠɿ ɡɨɧɢ ɪɢɡɢɤɭ ɿɡ ɡɚɛɟɡ-
ɩɟɱɟɧɿɫɬɸ 050.= . 

 
Ɋɢɫ. 1. ȼɢɡɧɚɱɟɧɧɹ ɦɟɠɿ ɡɨɧɢ ɪɢɡɢɤɭ VaR 

 

ȼ ɚɝɪɚɪɧɨɦɭ ɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɿ ɜɢɞɿɥɹɸɬɶ ɬɚɤɿ ɜɢɞɢ ɪɢɡɢɤɿɜ: ɩɪɢɪɨɞɧɨ-

ɤɥɿɦɚɬɢɱɧɿ, ɜɢɪɨɛɧɢɱɨ-ɬɟɯɧɿɱɧɿ, ɮɿɧɚɧɫɨɜɨ-ɤɨɦɟɪɰɿɣɧɿ, ɩɨɥɿɬɢɤɨ-

ɩɪɚɜɨɜɿ [5]. ȼ ɧɚɲɢɯ ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɧɹɯ, ɹɤɿ ɫɬɨɫɭɸɬɶɫɹ ɡɟɪɧɨɜɨʀ ɝɚɥɭɡɿ, ɨɫɨ-
ɛɥɢɜɨ ɜɢɞɿɥɟɧɿ ɩɨɝɨɞɧɨ-ɤɥɿɦɚɬɢɱɧɢɣ ɬɚ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɢɣ ɪɢɡɢɤɢ. Ɉɰɿɧɤɨɸ 
ɤɥɿɦɚɬɢɱɧɨɝɨ ɪɢɡɢɤɭ ɦɨɠɟ ɜɢɫɬɭɩɚɬɢ ɜɟɥɢɱɢɧɚ ɜɬɪɚɬ ɩɨɫɿɜɧɨʀ ɩɥɨɳɿ 



ɜɧɚɫɥɿɞɨɤ ɧɟɫɩɪɢɹɬɥɢɜɢɯ ɩɨɝɨɞɧɢɯ ɨɛɫɬɚɜɢɧ. Ⱦɠɟɪɟɥɨɦ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨɝɨ 
ɪɢɡɢɤɭ ɡɟɪɧɨɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɚ є ɤɨɥɢɜɚɧɧɹ ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɿ. 

ȼɚɠɥɢɜɢɦ ɿɧɫɬɪɭɦɟɧɬɨɦ ɡɧɢɠɟɧɧɹ ɪɢɡɢɤɭ є ɞɢɜɟɪɫɢɮɿɤɚɰɿɹ, ɩɪɢɤ-
ɥɚɞɨɦ ɹɤɨʀ є ɫɬɜɨɪɟɧɧɹ ɩɨɪɬɮɟɥɹ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɚɤɬɢɜɿɜ. ɉɪɢɧɰɢɩ ɞɢɜɟɪ-
ɫɢɮɿɤɚɰɿʀ ɦɨɠɧɚ ɩɨɲɢɪɢɬɢ ɿ ɧɚ ɿɧɲɿ ɝɚɥɭɡɿ ɟɤɨɧɨɦɿɤɢ. əɤɳɨ ɝɨɥɨɜɧɢɦɢ 
ɟɥɟɦɟɧɬɚɦɢ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɪɢɧɤɭ є ɮɿɧɚɧɫɨɜɿ ɚɤɬɢɜɢ, ɬɨ ɭ ɫɢɫɬɟɦɿ ɜɢɪɨɛ-
ɧɢɰɬɜɚ ɡɟɪɧɚ ɬɚɤɢɦɢ ɟɥɟɦɟɧɬɚɦɢ ɛɭɞɭɬɶ ɩɨɫɿɜɧɿ ɩɥɨɳɿ, ɡɚɫɿɹɧɿ ɬɢɦɢ ɱɢ ɿɧ-
ɲɢɦɢ ɡɟɪɧɨɜɢɦɢ ɤɭɥɶɬɭɪɚɦɢ. ɇɚ ɜɿɞɦɿɧɭ ɜɿɞ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨʀ ɫɢɫɬɟɦɢ, ɤɨɧɮɿɝɭ-
ɪɚɰɿɹ ɹɤɨʀ ɡɦɿɧɸєɬɶɫɹ ɳɨɯɜɢɥɢɧɢ ɡɚɜɞɹɤɢ ɡɦɿɧɚɦ ɰɿɧɢ, ɩɨɩɢɬɭ, ɩɪɨɩɨɡɢɰɿʀ, 
ɤɨɧɮɿɝɭɪɚɰɿɹ ɫɢɫɬɟɦɢ ɡɟɪɧɨɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɚ ɜɢɡɧɚɱɚєɬɶɫɹ ɨɞɢɧ ɪɚɡ ɧɚ ɪɿɤ – ɩɿ-
ɫɥɹ ɡɛɨɪɭ ɜɪɨɠɚɸ ɬɚ ɣɨɝɨ ɪɟɚɥɿɡɚɰɿʀ.  

Ɋɨɡɝɥɹɧɟɦɨ ɦɟɬɨɞɢɤɭ ɜɢɡɧɚɱɟɧɧɹ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨɝɨ ɪɢɡɢɤɭ ɡɟɪɧɨɜɢɪɨ-
ɛɧɢɰɬɜɚ.  

ɉɿɞ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɢɦ ɪɢɡɢɤɨɦ ɡɟɪɧɨɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɚ ɜɜɚɠɚɬɢɦɟɦɨ ɪɿɡ-
ɧɢɰɸ ɦɿɠ ɧɚɣɛɿɥɶɲ ɨɱɿɤɭɜɚɧɢɦ ɡɧɚɱɟɧɧɹɦ ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɿ ɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɚ 
ɬɚ 5% ɤɜɚɧɬɢɥɟɦ (ɩ’ɹɬɢɦ ɩɪɨɰɟɧɬɢɥɟɦ) ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɿ, ɜɢɡɧɚɱɟɧɢɦ ɡɚ 
ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɢɦ ɡɚɤɨɧɨɦ ɪɨɡɩɨɞɿɥɭ.  

Ⱦɥɹ ɧɨɪɦɚɥɶɧɨɝɨ ɡɚɤɨɧɭ ɪɨɡɩɨɞɿɥɭ ɡɧɚɱɟɧɧɹ ɪɢɡɢɤɭ, ɡɝɿɞɧɨ ɡ ɧɚɜɟ-
ɞɟɧɢɦ ɜɢɳɟ ɨɡɧɚɱɟɧɧɹɦ ɞɨɪɿɜɧɸє 

 LxV −= .              (2) 

ɍ ɜɢɩɚɞɤɭ ɩɨɪɬɮɟɥɹ ɚɤɬɢɜɿɜ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɢɣ ɪɢɡɢɤ jV  ɞɥɹ j -ɝɨ ɚɤɬɢɜɭ 
ɦɨɠɧɚ ɨɰɿɧɢɬɢ ɡɚ ɫɩɿɜɜɿɞɧɨɲɟɧɧɹɦ 

jj LxV −=        (3) 

ɞɥɹ ɫɢɦɟɬɪɢɱɧɨɝɨ ɡɚɤɨɧɭ ɪɨɡɩɨɞɿɥɭ, ɬɚ ɡɚ ɫɩɿɜɜɿɞɧɨɲɟɧɧɹɦ  
jj LMeV −=                                   (4) 

ɞɥɹ ɧɟɫɢɦɟɬɪɢɱɧɨɝɨ ɡɚɤɨɧɭ ɪɨɡɩɨɞɿɥɭ (ɬɭɬ Me - ɦɟɞɿɚɧɚ ɜɢɛɿɪɤɢ).  
ɉɨɪɬɮɟɥɶ ɩɨɫɿɜɧɢɯ ɩɥɨɳ Ɋɿɜɧɟɧɫɶɤɨʀ ɨɛɥɚɫɬɿ. Ɉɫɧɨɜɧɢɦɢ ɩɨ-

ɤɚɡɧɢɤɚɦɢ ɹɤɨɫɬɿ ɮɿɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɩɨɪɬɮɟɥɹ є ɣɨɝɨ ɫɩɨɞɿɜɚɧɚ ɞɨɯɿɞɧɿɫɬɶ ɬɚ 
ɪɢɡɢɤ [6]. Ɉɰɿɧɤɨɸ ɞɨɯɿɞɧɨɫɬɿ ɚɝɪɚɪɧɨɝɨ ɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɚ є ɩɪɢɛɭɬɨɤ, ɨɬɪɢɦɚ-
ɧɢɣ ɡ ɨɞɧɨɝɨ ɝɟɤɬɚɪɚ ɤɭɥɶɬɭɪɢ, ɚɛɨ ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɿɫɬɶ ɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɚ ɤɭɥɶɬɭɪɢ, 
ɹɤɚ ɜɿɞɨɛɪɚɠɚє ɜɿɞɧɨɲɟɧɧɹ ɨɬɪɢɦɚɧɨɝɨ ɩɪɢɛɭɬɤɭ ɞɨ ɩɨɧɟɫɟɧɢɯ ɜɢɬɪɚɬ. 

Ⱦɥɹ Ɋɿɜɧɟɧɫɶɤɨʀ ɨɛɥɚɫɬɿ є ɚɤɬɭɚɥɶɧɨɸ ɡɚɞɚɱɚ ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɨɝɨ ɪɨɡɩɨɞɿɥɭ 
ɩɨɫɿɜɧɢɯ ɩɥɨɳ ɡɟɪɧɨɜɢɯ ɤɭɥɶɬɭɪ ɦɿɠ ɪɚɣɨɧɚɦɢ ɨɛɥɚɫɬɿ ɡ ɜɪɚɯɭɜɚɧɧɹɦ 
ɩɨɬɪɟɛ ɪɢɧɤɭ, ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨʀ ɟɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɿ ɡɟɪɧɨɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɚ ɬɚ ɫɭɩɭɬɧɿɯ 
ɣɨɦɭ ɪɢɡɢɤɿɜ. Ⱦɥɹ ɨɩɬɢɦɿɡɚɰɿʀ ɫɬɪɭɤɬɭɪɢ ɩɨɫɿɜɧɢɯ ɩɥɨɳ ɦɨɠɧɚ ɜɢɤɨɪɢ-
ɫɬɚɬɢ ɦɟɬɨɞɢɤɭ ɩɨɪɬɮɟɥɹ Ɇɚɪɤɨɜɿɰɚ. ɉɪɢ ɰɶɨɦɭ ɪɨɥɶ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɚɤɬɢ-
ɜɿɜ ɜɿɞɿɝɪɚɸɬɶ ɩɨɫɿɜɧɿ ɩɥɨɳɿ ɩɿɞ ɫɿɥɶɫɶɤɨɝɨɫɩɨɞɚɪɫɶɤɢɦɢ ɤɭɥɶɬɭɪɚɦɢ. 
ȼɿɫɿɦ ɨɫɧɨɜɧɢɯ ɡɟɪɧɨɫɿɸɱɢɯ ɪɚɣɨɧɿɜ, ɫɭɤɭɩɧɢɣ ɜɚɥɨɜɢɣ ɡɛɿɪ ɡɟɪɧɨɜɢɯ ɜ 
ɹɤɢɯ ɩɟɪɟɜɢɳɭє 90% ɡɚɝɚɥɶɧɨɝɨ ɩɨ ɨɛɥɚɫɬɿ, ɡɨɫɟɪɟɞɠɟɧɿ ɜ ɩɿɜɞɟɧɧɿɣ ɱɚ-
ɫɬɢɧɿ ɨɛɥɚɫɬɿ: Ɇɥɢɧɿɜɫɶɤɢɣ, Ɋɚɞɢɜɢɥɿɜɫɶɤɢɣ, Ɋɿɜɧɟɧɫɶɤɢɣ, Ⱦɭɛɟɧɫɶɤɢɣ, 
Ƚɨɳɚɧɫɶɤɢɣ, Ɂɞɨɥɛɭɧɿɜɫɶɤɢɣ, Ɉɫɬɪɨɡɶɤɢɣ ɬɚ Ⱦɟɦɢɞɿɜɫɶɤɢɣ.  



Ⱦɥɹ ɨɰɿɧɸɜɚɧɧɹ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨɝɨ ɪɢɡɢɤɭ ɡɟɪɧɨɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɚ ɭ ɜɿɞɿɛ-
ɪɚɧɢɯ ɪɚɣɨɧɚɯ Ɋɿɜɧɟɧɫɶɤɨʀ ɨɛɥɚɫɬɿ, ɛɭɥɨ ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɨ 8 ɜɢɛɿɪɨɤ, ɤɨɠɧɚ ɡ 
ɹɤɢɯ ɦɿɫɬɢɬɶ 17 ɡɧɚɱɟɧɶ ɪɿɱɧɨʀ ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɿ ɡɟɪɧɨɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɚ ɡɚ ɩɟ-
ɪɿɨɞ 2000-2016 ɪɨɤɢ (ɬɚɛɥ. 1). 

Ɍɚɛɥɢɰɹ 1 

Ɋɟɧɬɚɛɟɥɶɧɿɫɬɶ ɡɟɪɧɨɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɚ ɭ ɪɚɣɨɧɚɯ Ɋɿɜɧɟɧɫɶɤɿɣ ɨɛɥɚɫɬɿ  
ɡɚ 2000-2016 ɪɪ. (%)  [7] 
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ɜɢ
ɥɿ
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ɤɢ
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2000 95,8 71,6 99,5 123,5 75,7 83,7 66,1 89,5 

2001 70,7 40,8 53,9 53,4 31,4 73,4 28,4 47,5 

2002 37,9 44,3 39,5 41,2 17,5 35,7 9,2 20,6 

2003 64,8 48,0 77,4 50,6 59,2 22,6 72,3 20,5 

2004 24,8 42,7 30,6 32,9 53,2 34,9 22,5 37,3 

2005 -1,4 57,6 7,2 9,4 -0,3 9,9 -7,2 -6,9 

2006 13,0 17,7 -21,7 7,2 9,4 4,6 -5,7 -5,6 

2007 58,0 23,5 -2,8 34,8 38,3 24,3 33,3 23,1 

2008 50,8 8,7 -13,5 -0,2 12,1 3,5 18,5 0,7 

2009 33,0 7,8 -17,7 -6,6 -6,7 -8,5 -12,1 0,1 

2010 10,4 10,0 33,4 7,3 8,4 0,1 30,5 -30,8 

2011 4,8 17,9 -23,5 17,3 3,5 0,8 1,8 54,0 

2012 -4,5 16,0 27,1 52,8 21,7 -5,2 -1,8 6,0 

2013 -19,4 2,0 34,9 58,4 8,8 4,3 0,4 -9,1 

2014 38,9 2,9 37,7 104,6 50,1 65,2 -14,3 0,4 

2015 16,3 5,9 63 113,9 49 54,3 11,2 48,8 

2016 19,8 -7,51 17 80 36,5 57 16,6 37,9 

 

Іɞɟɧɬɢɮɿɤɚɰɿɹ ɡɚɤɨɧɭ ɪɨɡɩɨɞɿɥɭ. Ʉɥɸɱɨɜɢɦ ɦɨɦɟɧɬɨɦ ɩɪɢ ɨɰɿɧɸ-
ɜɚɧɧɿ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨɝɨ ɪɢɡɢɤɭ є ɿɞɟɧɬɢɮɿɤɚɰɿɹ ɡɚɤɨɧɭ ɪɨɡɩɨɞɿɥɭ ɡɧɚɱɟɧɶ ɪɟɧ-
ɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɿ. Ɉɫɤɿɥɶɤɢ ɨɛɫɹɝ ɞɚɧɢɯ ɨɞɧɿєʀ ɜɢɛɿɪɤɢ є ɧɟɞɨɫɬɚɬɧɶɨ ɜɟɥɢɤɢɦ 
ɞɥɹ ɿɞɟɧɬɢɮɿɤɚɰɿʀ ɡɚɤɨɧɭ ɪɨɡɩɨɞɿɥɭ, ɧɟɨɛɯɿɞɧɨ ɨɛ’єɞɧɚɬɢ 8 ɜɢɛɿɪɨɤ ɜ єɞɢɧɭ 
ɭɡɚɝɚɥɶɧɟɧɭ ɜɢɛɿɪɤɭ. ɉɟɪɟɜɿɪɤɚ ɝɿɩɨɬɟɡɢ ɩɪɨ ɨɞɧɨɪɿɞɧɿɫɬɶ ɩɨɱɚɬɤɨɜɢɯ ɜɢ-
ɛɿɪɨɤ, ɜɢɤɨɧɚɧɚ ɡɚ ɞɨɩɨɦɨɝɨɸ  ɧɟɩɚɪɚɦɟɬɪɢɱɧɨɝɨ ɤɪɢɬɟɪɿɸ Ʉɪɚɫɤɟɥɚ-

ɍɨɥɥɿɫɚ [8], ɩɿɞɬɜɟɪɞɢɥɚ ɝɿɩɨɬɟɡɭ ɩɪɨ ɪɿɜɧɿɫɬɶ ɫɟɪɟɞɧɿɯ ɡɧɚɱɟɧɶ ɿ ɩɪɨ ɨɞɧɨ-
ɪɿɞɧɿɫɬɶ ɞɨɫɥɿɞɠɭɜɚɧɢɯ ɜɢɛɿɪɨɤ. Ɉɬɠɟ, ɿɞɟɧɬɢɮɿɤɚɰɿɸ ɡɚɤɨɧɭ ɪɨɡɩɨɞɿɥɭ ɦɢ 
ɡɞɿɣɫɧɸɜɚɥɢ ɧɚ ɨɛ’єɞɧɚɧɿɣ ɜɢɛɿɪɰɿ, ɹɤɚ ɦɿɫɬɢɬɶ 17 ɯ 8 = 136 ɡɧɚɱɟɧɶ ɪɟɧɬɚ-
ɛɟɥɶɧɨɫɬɿ. 



Ⱦɥɹ ɨɰɿɧɤɢ ɪɢɡɢɤɭ ɧɟɨɛɯɿɞɧɨ ɡɧɚɬɢ ɧɢɠɧɸ ɤɜɚɧɬɢɥɶɧɭ ɦɟɠɭ ɪɟɧ-
ɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɿ L , ɹɤɭ ɡ ɿɦɨɜɿɪɧɿɫɬɸ 5% ɜɿɞɫɨɬɤɿɜ ɦɨɠɟ ɩɟɪɟɬɧɭɬɢ ɜɢɩɚɞ-
ɤɨɜɟ ɡɧɚɱɟɧɧɹ ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɿ. ɍ ɧɚɲɨɦɭ ɜɢɩɚɞɤɭ ɧɢɠɧɸ ɦɟɠɭ ɪɟɧɬɚɛɟ-
ɥɶɧɨɫɬɿ ɫɥɿɞ ɪɨɡɪɚɯɭɜɚɬɢ ɞɥɹ ɤɨɠɧɨʀ ɡ ɜɢɛɿɪɨɤ. Ⱦɥɹ ɜɢɡɧɚɱɟɧɧɹ ɧɢɠɧɶɨʀ 
ɦɟɠɿ ɧɟɨɛɯɿɞɧɨ ɿɞɟɧɬɢɮɿɤɭɜɚɬɢ ɡɚɤɨɧ ɪɨɡɩɨɞɿɥɭ ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɿ.   

Ɇɨɞɟɥɶ Ɇɚɪɤɨɜɿɰɚ ɫɩɢɪɚєɬɶɫɹ ɧɚ ɝɿɩɨɬɟɡɭ ɩɪɨ ɧɨɪɦɚɥɶɧɢɣ ɪɨɡɩɨɞɿɥ 
ɞɨɯɿɞɧɨɫɬɟɣ. Ɉɞɧɚɤ, ɫɭɱɚɫɧɿ ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɧɹ ɜ ɨɛɥɚɫɬɿ ɮɿɧɚɧɫɿɜ ɩɨɤɚɡɚɥɢ [3], ɳɨ 

ɪɨɡɩɨɞɿɥ ɞɨɯɿɞɧɨɫɬɿ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɚɤɬɢɜɿɜ ɜɿɞɪɿɡɧɹєɬɶɫɹ ɜɿɞ ɧɨɪɦɚɥɶɧɨɝɨ ɿ ɦɿɫ-
ɬɢɬɶ, ɬɚɤ ɡɜɚɧɿ «ɜɚɠɤɿ ɯɜɨɫɬɢ», ɳɨ ɫɜɿɞɱɢɬɶ ɩɪɨ ɜɟɥɢɤɭ ɣɦɨɜɿɪɧɿɫɬɶ ɪɟɚɥɿɡɚ-
ɰɿʀ ɞɭɠɟ ɜɟɥɢɤɢɯ ɿ ɞɭɠɟ ɦɚɥɢɯ ɡɧɚɱɟɧɶ ɞɨɯɿɞɧɨɫɬɿ. ɇɚɲɚ ɡɚɞɚɱɚ ɩɨɥɹɝɚє ɭ 
ɞɨɫɥɿɞɠɟɧɧɿ ɡɚɤɨɧɭ ɪɨɡɩɨɞɿɥɭ ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɿ ɡɟɪɧɨɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɚ ɞɥɹ ɪɚɣɨɧɿɜ 

Ɋɿɜɧɟɧɫɶɤɨʀ ɨɛɥɚɫɬɿ.   
ɍ ɜɢɩɚɞɤɭ, ɤɨɥɢ ɚɧɚɥɿɡ ɜɢɛɿɪɤɢ ɜɢɩɚɞɤɨɜɢɯ ɡɧɚɱɟɧɶ ɞɨɡɜɨɥɹє 

ɩɪɢɣɧɹɬɢ ɝɿɩɨɬɟɡɭ ɩɪɨ ɧɨɪɦɚɥɶɧɢɣ ɡɚɤɨɧ ɪɨɡɩɨɞɿɥɭ, ɡɝɿɞɧɨ ɡ ɦɨɞɟɥɥɸ 
Ɇɚɪɤɨɜɿɰɚ, ɨɰɿɧɤɨɸ ɪɢɡɢɤɭ ɜɢɫɬɭɩɚє ɫɟɪɟɞɧɶɨɤɜɚɞɪɚɬɢɱɧɟ ɜɿɞɯɢɥɟɧɧɹ 

( )
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11

1

=

−
−

=
n

i
i xx

n
 .    (6) 

ɉɟɪɟɜɿɪɤɚ ɝɿɩɨɬɟɡɢ ɩɪɨ ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɿɫɬɶ ɨɛ’єɞɧɚɧɨʀ ɜɢɛɿɪɤɢ ɡɧɚɱɟɧɶ 

ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɿ ɡɟɪɧɨɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɚ ɪɚɣɨɧɿɜ Ɋɿɜɧɟɧɫɶɤɨʀ ɨɛɥɚɫɬɿ ɞɨ ɧɨɪ-
ɦɚɥɶɧɨɝɨ ɡɚɤɨɧɭ ɪɨɡɩɨɞɿɥɭ ɡ ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɧɧɹɦ ɤɪɢɬɟɪɿɸ Ʉɨɥɦɨɝɨɪɨɜɚ-

ɋɦɿɪɧɨɜɚ ɬɚ ɒɚɩɿɪɨ-ɍɿɥɤɚ ɞɨɡɜɨɥɹє ɡɪɨɛɢɬɢ ɜɢɫɧɨɜɨɤ ɩɪɨ ɜɿɞɯɢɥɟɧɧɧɹ ɝɿ-
ɩɨɬɟɡɢ ɩɪɨ ɧɨɪɦɚɥɶɧɢɣ ɪɨɡɩɨɞɿɥ ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɿ. Ɉɬɠɟ, ɫɟɪɟɞɧɶɨɤɜɚɞɪɚɬɢ-
ɱɧɟ ɜɿɞɯɢɥɟɧɧɹ ɧɟ ɦɨɠɧɚ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɜɚɬɢ ɞɥɹ ɨɰɿɧɤɢ ɪɢɡɢɤɭ.  

Ʌɨɝɚɪɢɮɦɿɱɧɚ ɦɿɪɚ ɪɢɡɢɤɭ. ɉɪɨɜɟɞɟɧɿ ɤɨɦɩ’ɸɬɟɪɧɿ ɟɤɫɩɟɪɢɦɟɧ-
ɬɢ ɩɿɞɬɜɟɪɞɢɥɢ ɝɿɩɨɬɟɡɭ ɩɪɨ ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɿɫɬɶ ɨɛ’єɞɧɚɧɨʀ ɜɢɛɿɪɤɢ ɡɧɚɱɟɧɶ 
ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɿ ɡɟɪɧɨɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɚ ɭ ɪɚɣɨɧɚɯ Ɋɿɜɧɟɧɫɶɤɨʀ ɨɛɥɚɫɬɿ ɞɨ ɥɨɝ-
ɧɨɪɦɚɥɶɧɨɝɨ ɡɚɤɨɧɭ ɪɨɡɩɨɞɿɥɭ. Ⱦɥɹ ɰɶɨɝɨ ɛɭɥɨ ɜɢɤɨɧɚɧɨ ɥɨɝɚɪɢɮɦɭ-
ɜɚɧɧɹ ɫɬɚɬɢɫɬɢɱɧɢɯ ɡɧɚɱɟɧɶ ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɿ ɡɟɪɧɨɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɚ ɡ ɭɪɚɯɭ-
ɜɚɧɧɹɦ ɡɦɿɳɟɧɧɹ ɧɚ ɜɟɥɢɱɢɧɭ %r 320 =  

( )0rrlnX ii += .    (7) 

Ɍɭɬ r  – ɡɧɚɱɟɧɧɹ ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɿ ɡɟɪɧɨɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɚ, i – ɧɨɦɟɪ ɜɢɛɿɪ-
ɤɨɜɨɝɨ ɡɧɚɱɟɧɧɹ. ɇɚɦɢ ɜɫɬɚɧɨɜɥɟɧɨ ɳɨ ɜɢɛɿɪɤɚ X ɦɚє ɧɨɪɦɚɥɶɧɢɣ ɡɚɤɨɧ 
ɪɨɡɩɨɞɿɥɭ. Ⱦɥɹ ɩɟɪɟɯɨɞɭ ɜɿɞ ɥɨɝɚɪɢɮɦɨɜɚɧɢɯ ɡɧɚɱɟɧɶ iX  ɞɨ ɮɚɤɬɢɱɧɢɯ 
ɡɧɚɱɟɧɶ ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɿ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭєɬɶɫɹ ɡɜɨɪɨɬɧɟ ɩɟɪɟɬɜɨɪɟɧɧɹ (ɩɨɬɟɧ-
ɰɿɸɜɚɧɧɹ) 

0rer ix
i −= .     (8) 

 Ɇɟɬɨɞɢɤɚ ɥɨɝɚɪɢɮɦɿɱɧɨʀ ɨɰɿɧɤɢ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨɝɨ ɪɢɡɢɤɭ ɡɟɪɧɨɜɢɪɨ-
ɛɧɢɰɬɜɚ ɞɥɹ ɤɨɠɧɨɝɨ ɪɚɣɨɧɭ Ɋɿɜɧɟɧɫɶɤɨʀ ɨɛɥɚɫɬɿ є ɧɚɫɬɭɩɧɨɸ. 

1. Ʌɨɝɚɪɢɮɦɭєɦɨ ɜɢɛɿɪɤɭ ɡɧɚɱɟɧɶ ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɿ r  ɞɥɹ ɞɟɹɤɨɝɨ 
ɪɚɣɨɧɭ Ɋɿɜɧɟɧɫɶɤɨʀ ɨɛɥɚɫɬɿ (17 ɡɧɚɱɟɧɶ, ɩɟɪɿɨɞ 2000 – 2016 ɪɨɤɢ) ɡɝɿɞɧɨ 
ɿɡ (7). Ɉɬɪɢɦɚɧɚ ɜɢɛɿɪɤɚ X  ɦɚє ɧɨɪɦɚɥɶɧɢɣ ɡɚɤɨɧ ɪɨɡɩɨɞɿɥɭ. 



2. Ⱦɥɹ ɩɪɨɥɨɝɚɪɢɮɦɨɜɚɧɨʀ ɜɢɛɿɪɤɢ ɨɛɱɢɫɥɸєɦɨ ɫɟɪɟɞɧє ɜɢɛɿɪɤɨ-
ɜɟ ɡɧɚɱɟɧɧɹ cx  ɬɚ ɫɟɪɟɞɧɶɨɤɜɚɞɪɚɬɢɱɧɟ ɜɿɞɯɢɥɟɧɧɹ x . 

3. ȼɢɡɧɚɱɚєɦɨ ɦɟɠɭ ɡɨɧɢ ɪɢɡɢɤɭ. Ɂɝɿɞɧɨ ɡ «ɩɪɚɜɢɥɨɦ 2», ɦɟɠɚ, 
ɧɢɠɱɟ ɹɤɨʀ ɛɭɞɟ ɡɧɚɯɨɞɢɬɢɫɹ 5% ɧɚɣɦɟɧɲɢɯ ɡɧɚɱɟɧɶ ɜɢɛɿɪɤɢ, ɜɢɡɧɚɱɚ-
єɬɶɫɹ ɡɚ ɫɩɿɜɜɿɞɧɨɲɟɧɧɹɦ 

xcx xL 2−= .                                    (9) 

4. Ɉɰɿɧɤɨɸ ɪɢɡɢɤɭ ɧɚ ɪɿɜɧɿ ɧɚɞɿɣɧɨɫɬɿ 050.=  ɞɥɹ ɞɚɧɨʀ ɜɢɛɿɪɤɢ 
X ɛɭɞɟ ɜɿɞɯɢɥɟɧɧɹ ɦɟɠɿ ɡɨɧɢ ɪɢɡɢɤɭ ɜɿɞ ɧɚɣɛɿɥɶɲ ɨɱɿɤɭɜɚɧɨɝɨ ɡɧɚɱɟɧɧɹ 

xxcx LxV 2=−= . 

5. Ⱦɥɹ ɨɰɿɧɤɢ ɞɿɣɫɧɨɝɨ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨɝɨ ɪɢɡɢɤɭ ɡɟɪɧɨɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɚ ɞɥɹ 
ɞɚɧɨɝɨ ɪɚɣɨɧɭ ɧɟɨɛɯɿɞɧɨ ɜɢɤɨɪɢɫɬɚɬɢ ɡɜɨɪɨɬɧɿ ɩɟɪɟɬɜɨɪɟɧɧɹ ɜɟɥɢɱɢɧ cx  ɿ 

xL  ɡɝɿɞɧɨ ɿɡ (7) 

00 reL;rer xc Lx
c −=−= . 

6. Ɇɿɪɭ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨɝɨ ɪɢɡɢɤɭ ɧɚ ɪɿɜɧɿ ɧɚɞɿɣɧɨɫɬɿ  050.=  ɨɬɪɢ-
ɦɭєɦɨ ɡɚ ɫɩɿɜɜɿɞɧɨɲɟɧɧɹɦ  

LrV cr −= . 

Ɂɧɚɱɟɧɧɹ ɥɨɝɚɪɢɮɦɿɱɧɨʀ ɦɿɪɢ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨɝɨ ɪɢɡɢɤɭ rV , ɹɤɚ ɜɿɞɩɨ-
ɜɿɞɚє ɪɿɜɧɸ ɡɧɚɱɭɳɨɫɬɿ 050.= , ɞɥɹ ɡɟɪɧɨɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɚ ɭ ɪɚɣɨɧɚɯ Ɋɿɜ-
ɧɟɧɫɶɤɨʀ ɨɛɥɚɫɬɿ, ɪɨɡɪɚɯɨɜɚɧɿ ɡɝɿɞɧɨ ɡ ɧɚɜɟɞɟɧɨɸ ɜɢɳɟ ɦɟɬɨɞɢɤɨɸ, 
ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɿ ɜ ɬɚɛɥɢɰɿ 2. Ɉɞɢɧɢɰɟɸ ɜɢɦɿɪɸɜɚɧɧɹ ɪɢɡɢɤɭ є ɜɿɞɫɨɬɨɤ.  

Ɍɚɛɥɢɰɹ 2  

Ɋɨɡɪɚɯɭɧɨɤ ɥɨɝɚɪɢɮɦɿɱɧɨʀ ɦɿɪɢ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨɝɨ ɪɢɡɢɤɭ ɡɟɪɧɨɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɚ 

ɞɥɹ ɪɚɣɨɧɿɜ Ɋɿɜɧɟɧɫɶɤɨʀ ɨɛɥɚɫɬɿ ɡ ɧɚɞɿɣɧɿɫɬɸ 050.=  

Ɋɚɣɨɧɢ 
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cx  4,00 3,95 3,80 4,22 4,01 3,96 3,75 3,67 

x  0,57 0,40 0,83 0,54 0,42 0,51 0,51 1,02 

xL  2,85 3,15 2,14 3,14 3,18 2,94 2,72 1,62 

cr  22,43 20,08 12,91 36,25 23,01 20,34 10,37 7,09 

rL  -14,72 -8,55 -23,49 -9,00 -8,03 -13,16 -16,76 -26,96 

rV  37,15 28,63 36,40 45,25 31,05 33,50 27,12 34,05 

 

Ɉɬɪɢɦɚɧɿ ɨɰɿɧɤɢ ɪɢɡɢɤɭ rV  ɦɨɠɧɚ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɜɚɬɢ ɩɪɢ ɨɩɬɢɦɿ-
ɡɚɰɿʀ ɫɬɪɭɤɬɭɪɢ ɩɨɫɿɜɧɢɯ ɩɥɨɳ ɡɟɪɧɨɜɢɯ ɭ Ɋɿɜɧɟɧɫɶɤɿɣ ɨɛɥɚɫɬɿ. Ɂɦɿɧɸɸ-



ɱɢ ɪɨɡɦɿɪ ɩɥɨɳɿ ɡɟɪɧɨɜɢɯ ɭ ɤɨɠɧɨɦɭ ɪɚɣɨɧɿ ɭ ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɨɫɬɿ ɞɨ ʀɯ ɪɟɧɬɚ-
ɛɟɥɶɧɨɫɬɿ ɬɚ ɩɨɬɪɟɛ ɪɢɧɤɭ, ɦɨɠɧɚ ɡɛɿɥɶɲɢɬɢ ɡɚɝɚɥɶɧɭ ɩɪɢɛɭɬɤɨɜɿɫɬɶ ɡɟ-
ɪɧɨɜɨʀ ɝɚɥɭɡɿ.  

Ɉɩɬɢɦɿɡɚɰɿɹ ɫɬɪɭɤɬɭɪɢ ɩɨɫɿɜɧɢɯ ɩɥɨɳ. ɇɚɦɢ ɡɚɩɪɨɩɨɧɨɜɚɧɚ ɦɟɬɨ-
ɞɢɤɚ ɨɩɬɢɦɿɡɚɰɿʀ ɫɬɪɭɤɬɭɪɢ ɩɨɫɿɜɧɢɯ ɩɥɨɳ ɡɟɪɧɨɜɢɯ ɤɭɥɶɬɭɪ Ɋɿɜɧɟɧɫɶɤɨʀ 
ɨɛɥɚɫɬɿ, ɹɤɚ ɛɚɡɭєɬɶɫɹ ɧɚ ɤɥɚɫɢɱɧɿɣ ɦɨɞɟɥɿ Ɇɚɪɤɨɜɿɰɚ ɡ ɜɪɚɯɭɜɚɧɧɹɦ ɜɿɞ-
ɯɢɥɟɧɧɹ ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɿ ɜɿɞ ɧɨɪɦɚɥɶɧɨɝɨ ɡɚɤɨɧɭ ɪɨɡɩɨɞɿɥɭ. Ɋɨɥɶ ɚɤɬɢɜɿɜ ɭ 
ɧɚɲɿɣ ɦɨɞɟɥɿ ɜɿɞɿɝɪɚɸɬɶ ɩɨɫɿɜɧɿ ɩɥɨɳɿ ɡɟɪɧɨɜɢɯ, ɭ ɪɨɥɿ ɞɨɯɿɞɧɨɫɬɿ ɚɤɬɢɜɭ 
ɜɢɫɬɭɩɚє ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɿɫɬɶ ɡɟɪɧɨɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɚ ɧɚ ɞɚɧɿɣ ɩɥɨɳɿ, ɜ ɹɤɨɫɬɿ ɪɢɡɢɤɭ 
ɡɚɦɿɫɬɶ ɫɬɚɧɞɚɪɬɧɨɝɨ ɜɿɞɯɢɥɟɧɧɹ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭєɬɶɫɹ ɥɨɝɚɪɢɮɦɿɱɧɚ ɦɿɪɚ 
ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨɝɨ ɪɢɡɢɤɭ rV . Ɇɨɠɥɢɜɿ ɞɜɚ ɩɿɞɯɨɞɢ ɞɨ ɪɨɡɜ’ɹɡɭɜɚɧɧɹ ɡɚɞɚɱɿ 
ɩɪɨ ɨɩɬɢɦɿɡɚɰɿɸ ɩɨɪɬɮɟɥɶɧɢɯ ɿɧɜɟɫɬɢɰɿɣ. ɉɟɪɲɢɣ ɩɿɞɯɿɞ (ɩɪɹɦɚ ɡɚɞɚɱɚ 
Ɇɚɪɤɨɜɿɰɚ) ɦɚє ɡɚ ɦɟɬɭ ɦɚɤɫɢɦɿɡɚɰɿɸ ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɿ ɩɨɪɬɮɟɥɹ ɩɨɫɿɜɧɢɯ 
ɩɥɨɳ ɩɪɢ ɡɚɞɚɧɨɦɭ ɨɛɦɟɠɟɧɧɿ ɪɢɡɢɤɭ.  

( )


















==

=

=

→=



 



=

= =

=

.k...i;w;w

;k..i;w.ww.

;VVwVwV

max;rwR

i

k

i
i

iii

k

i

k

j
ijrjriP

k

i
iiP

ji

101

11150

1

00

0
1 1

1



    

 (15)

 
Ɍɭɬ PR  − ɡɚɝɚɥɶɧɚ ɩɪɢɛɭɬɤɨɜɿɫɬɶ ɡɟɪɧɨɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɚ ɭ ɜɢɞɿɥɟɧɢɯ ɪɚɣɨɧɚɯ 
Ɋɿɜɧɟɧɫɶɤɿɣ ɨɛɥɚɫɬɿ,

 iw – ɜɿɞɧɨɫɧɚ ɱɚɫɬɤɚ i -ɝɨ ɪɚɣɨɧɭ ɭ ɩɨɪɬɮɟɥɿ ɡɟɦɟɥɶɧɢɯ 
ɩɥɨɳ ɩɿɞ ɡɟɪɧɨɜɢɦɢ ɤɭɥɶɬɭɪɚɦɢ (ɜɚɝɚ i -ɝɨ ɚɤɬɢɜɭ), ir  

– ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɿɫɬɶ ɡɟɪ-
ɧɨɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɚ i -ɝɨ ɪɚɣɨɧɭ, 

ir
V – ɪɢɡɢɤ i -ɝɨ ɚɤɬɢɜɭ, ij  – ɤɨɟɮɿɰɿєɧɬ ɥɿɧɿɣ-

ɧɨʀ ɤɨɪɟɥɹɰɿʀ ɦɿɠ ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɹɦɢ ɞɜɨɯ ɞɿɥɹɧɨɤ, PV  – ɡɚɝɚɥɶɧɢɣ ɪɢɡɢɤ ɡɟɪ-
ɧɨɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɚ ɜ Ɋɿɜɧɟɧɫɶɤɿɣ ɨɛɥɚɫɬɿ, 0V  – ɦɚɤɫɢɦɚɥɶɧɨ ɞɨɩɭɫɬɢɦɟ ɡɧɚɱɟɧɧɹ 
ɪɢɡɢɤɭ. ɉɟɪɲɟ ɫɩɿɜɜɿɞɧɨɲɟɧɧɹ ɡɚɞɚɱɿ (15) ɩɟɪɟɞɛɚɱɚє ɦɚɤɫɢɦɿɡɚɰɿɸ ɡɚɝɚɥɶ-
ɧɨʀ ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɿ ɡɟɪɧɨɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɚ ɪɟɝɿɨɧɭ ɲɥɹɯɨɦ ɩɟɪɟɩɥɚɧɭɜɚɧɧɹ ɫɬɪɭ-
ɤɬɭɪɢ ɩɨɫɿɜɧɢɯ ɩɥɨɳ. Ⱦɪɭɝɟ ɫɩɿɜɜɿɞɧɨɲɟɧɧɹ ɜɫɬɚɧɨɜɥɸє ɞɨɩɭɫɬɢɦɢɣ ɪɿɜɟɧɶ 
ɪɢɡɢɤɭ. Ɍɪɟɬє, ɱɟɬɜɟɪɬɟ ɿ ɩ’ɹɬɟ ɫɩɿɜɜɿɞɧɨɲɟɧɧɹ ɜɫɬɚɧɨɜɥɸɸɬɶ ɦɟɠɿ ɞɨɩɭɫ-
ɬɢɦɢɯ ɡɦɿɧ ɩɨɫɿɜɧɢɯ ɩɥɨɳ ɭ ɜɿɞɩɨɜɿɞɧɢɯ ɪɚɣɨɧɚɯ ɨɛɥɚɫɬɿ ɬɚ ɧɟɡɦɿɧɧɨɫɬɿ ɡɚ-
ɝɚɥɶɧɨʀ (ɫɭɦɚɪɧɨʀ) ɩɥɨɳɿ. 

Ⱦɪɭɝɢɣ ɩɿɞɯɿɞ (ɨɛɟɪɧɟɧɚ ɡɚɞɚɱɚ Ɇɚɪɤɨɜɿɰɚ) ɩɨɥɹɝɚє ɜ ɦɿɧɿɦɿɡɚɰɿʀ 
ɪɢɡɢɤɭ ɩɪɢ ɡɛɟɪɟɠɟɧɧɿ ɞɟɹɤɨɝɨ ɝɚɪɚɧɬɨɜɚɧɨɝɨ ɪɿɜɧɹ ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɿ 
ɩɨɪɬɮɟɥɹ. 
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Ɍɭɬ 0R  
– ɪɟɤɨɦɟɧɞɨɜɚɧɟ ɡɧɚɱɟɧɧɹ ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɿ ɡɟɪɧɨɜɢɪɨɛɧɢ-

ɰɬɜɚ.
 
ɉɟɪɲɟ ɫɩɿɜɜɿɞɧɨɲɟɧɧɹ ɡɚɞɚɱɿ (16) ɩɟɪɟɞɛɚɱɚє ɦɿɧɿɦɿɡɚɰɿɸ ɡɚɝɚɥɶ-

ɧɨɝɨ ɪɢɡɢɤɭ ɡɟɪɧɨɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɚ Ɋɿɜɧɟɧɫɶɤɨʀ ɨɛɥɚɫɬɿ. Ⱦɪɭɝɟ ɫɩɿɜɜɿɞɧɨ-
ɲɟɧɧɹ ɡɚɛɟɡɩɟɱɭє ɞɨɩɭɫɬɢɦɢɣ ɦɿɧɿɦɭɦ ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɿ ɩɨɪɬɮɟɥɹ, ɜɫɬɚ-
ɧɨɜɥɟɧɢɣ ɟɤɫɩɟɪɬɧɢɦ ɲɥɹɯɨɦ.  

Ɂɚɞɚɱɿ (15) ɬɚ (16) є ɧɟɥɿɧɿɣɧɢɦɢ; ɞɥɹ ɪɨɡɜ’ɹɡɭɜɚɧɧɹ ɬɚɤɨɝɨ ɬɢɩɭ 
ɡɚɞɚɱ ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɸɬɶ ɦɟɬɨɞɢ ɤɜɚɞɪɚɬɢɱɧɨɝɨ ɩɪɨɝɪɚɦɭɜɚɧɧɹ. 

ȼɢɫɧɨɜɤɢ. ȼ ɞɚɧɿɣ ɪɨɛɨɬɿ ɡɚɩɪɨɩɨɧɨɜɚɧɿ ɤɨɧɰɟɩɬɭɚɥɶɧɿ ɡɚɫɚɞɢ 
ɨɰɿɧɸɜɚɧɧɹ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨɝɨ ɪɢɡɢɤɭ ɡɟɪɧɨɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɚ, ɹɤɿ ɛɚɡɭɸɬɶɫɹ ɧɚ 
ɤɜɚɧɬɢɥɶɧɢɯ ɦɟɬɨɞɚɯ. Ɇɟɬɨɞɢɤɭ ɨɰɿɧɸɜɚɧɧɹ ɮɿɧɚɧɫɨɜɢɯ ɪɢɡɢɤɿɜ ɚɞɚɩ-
ɬɨɜɚɧɨ ɬɚ ɚɩɪɨɛɨɜɚɧɨ ɞɥɹ ɜɢɩɚɞɤɭ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨɝɨ ɪɢɡɢɤɭ ɡɟɪɧɨɜɢɪɨɛɧɢɰ-
ɬɜɚ. Ⱦɠɟɪɟɥɨɦ ɟɤɨɧɨɦɿɱɧɨɝɨ ɪɢɡɢɤɭ ɡɟɪɧɨɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɚ є ɤɨɥɢɜɚɧɧɹ ɪɟ-
ɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɿ. ȼɢɡɧɚɱɟɧɨ, ɳɨ ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɿɫɬɶ ɧɟ ɩɿɞɥɹɝɚє ɧɨɪɦɚɥɶɧɨɦɭ 
ɡɚɤɨɧɭ ɪɨɡɩɨɞɿɥɭ. ȼɢɫɭɧɭɬɚ ɬɚ ɩɿɞɬɜɟɪɞɠɟɧɚ ɝɿɩɨɬɟɡɚ ɩɪɨ ɥɨɝɧɨɪɦɚɥɶ-
ɧɢɣ ɡɚɤɨɧ ɪɨɡɩɨɞɿɥɭ ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɿ ɡɟɪɧɨɜɢɪɨɛɧɢɰɬɜɚ. ȼɫɬɚɧɨɜɥɟɧɚ 

ɦɟɠɚ ɡɨɧɢ ɪɢɡɢɤɭ ɬɚ ɡɞɿɣɫɧɟɧɚ ɨɰɿɧɤɭ ɪɢɡɢɤɭ ɹɤ ɪɿɡɧɢɰɹ ɦɿɠ ɧɚɣɛɿɥɶɲ 
ɨɱɿɤɭɜɚɧɢɦ ɡɧɚɱɟɧɧɹɦ ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɿ ɬɚ ɦɟɠɟɸ ɡɨɧɢ ɪɢɡɢɤɭ. Ɂ ɭɪɚɯɭ-
ɜɚɧɧɹɦ ɨɬɪɢɦɚɧɢɯ ɨɰɿɧɨɤ ɩɨɛɭɞɨɜɚɧɨ ɦɨɞɟɥɿ ɬɢɩɭ Ɇɚɪɤɨɜɿɰɚ, ɡɚ ɞɨɩɨ-
ɦɨɝɨɸ ɹɤɢɯ ɦɨɠɧɚ ɜɢɤɨɧɚɬɢ ɨɩɬɢɦɿɡɚɰɿɸ ɫɬɪɭɤɬɭɪɢ ɡɟɪɧɨɜɨʀ ɝɚɥɭɡɿ ɪɟ-
ɝɿɨɧɭ. 
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CONCEPTUAL FOUNDATIONS OF EVALUATION GRAIN 

PRODUCTION  ECONOMIC RISKS 

The conceptual bases of grain production economic risk estimation with 

using of the quantile zones method are offered in the article. The fluctua-

tions in profitability are the source of grain production economic risk. 

The hypothesis about the normal distribution of grain production profit-

ability was rejected. The identification of the actual profitability distri-

bution law has been completed. An estimation of the grain production 

risks for Rivne region grain-growing areas was carried out on the basis 

of the logarithmic transformation method. Markowitz type models were 

constructed using the obtained estimates. These models allow indicating 

ways for optimization the grain industry structure in the region.  

Key words: grain production, profitability, distribution law, financial assets 

portfolio, risk, Value at Risk. 

Ƚɪɢɰɸɤ ɉ.Ɇ., ɞ.ɷ.ɧ., ɩɪɨɮɟɫɫɨɪ, Ȼɚɛɢɱ Ɍ.ɘ., ɫɬɚɪɲɢɣ ɩɪɟɩɨɞɚɜɚ-

ɬɟɥɶ (ɇɚɰɢɨɧɚɥɶɧɵɣ ɭɧɢɜɟɪɫɢɬɟɬ ɜɨɞɧɨɝɨ ɯɨɡɹɣɫɬɜɚ ɢ ɩɪɢɪɨɞɨɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɹ,  

ɝ. Ɋɨɜɧɨ) 

ɄɈɇɐȿɉɌɍȺɅɖɇɕȿ ɈɋɇɈȼɕ ɈɐȿɇɄɂ ɗɄɈɇɈɆɂɑȿɋɄɈȽɈ 
ɊɂɋɄȺ ɉɊɈɂɁȼɈȾɋɌȼȺ ɁȿɊɇȺ  

ȼ ɫɬɚɬɶɟ ɩɪɟɞɥɨɠɟɧɵ ɤɨɧɰɟɩɬɭɚɥɶɧɵɟ ɨɫɧɨɜɵ ɨɰɟɧɤɢ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟ-
ɫɤɨɝɨ ɪɢɫɤɚ ɡɟɪɧɨɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɚ ɫ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɟɦ ɦɟɬɨɞɢɤɢ ɤɜɚɧ-
ɬɢɥɶɧɢɯ ɡɨɧ. Ɉɬɤɥɨɧɟɧɚ ɝɢɩɨɬɟɡɚ ɩɪɨ ɧɨɪɦɚɥɶɧɵɣ ɡɚɤɨɧ ɪɚɫɩɪɟɞɟ-
ɥɟɧɢɹ ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɢ ɡɟɪɧɨɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɚ. ȼɵɩɨɥɧɟɧɨ ɢɞɟɧɬɢɮɢ-
ɤɚɰɢɸ ɮɚɤɬɢɱɟɫɤɨɝɨ ɡɚɤɨɧɚ ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɢ. ɇɚ ɨɫ-
ɧɨɜɟ ɦɟɬɨɞɚ ɥɨɝɚɪɢɮɦɢɱɟɫɤɢɯ ɩɪɟɨɛɪɚɡɨɜɚɧɢɣ ɨɫɭɳɟɫɬɜɥɟɧɨ ɨɰɟ-
ɧɢɜɚɧɢɟ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɝɨ ɪɢɫɤɚ ɡɟɪɧɨɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɚ ɞɥɹ ɡɟɪɧɨɫɟɸ-
ɳɢɯ ɪɚɣɨɧɨɜ Ɋɨɜɟɧɫɤɨɣ ɨɛɥɚɫɬɢ. ɋ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɟɦ  ɩɨɥɭɱɟɧɧɵɯ 
ɨɰɟɧɨɤ ɩɨɫɬɪɨɟɧɵ ɦɨɞɟɥɢ ɬɢɩɚ Ɇɚɪɤɨɜɢɰɚ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɩɨɡɜɨɥɹɸɬ 

ɭɤɚɡɚɬɶ ɩɭɬɢ ɨɩɬɢɦɢɡɚɰɢɢ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɡɟɪɧɨɜɨɣ ɨɬɪɚɫɥɢ ɪɟɝɢɨɧɚ. 

Кɥɸɱɟɜɵɟ ɫɥɨɜɚ: ɡɟɪɧɨɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɨ, ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɶ, ɡɚɤɨɧ ɪɚɫɩɪɟ-
ɞɟɥɟɧɢɹ, ɩɨɪɬɮɟɥɶ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɚɤɬɢɜɨɜ, ɪɢɫɤ, Value at Risk. 
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