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ʈʝʟʶʤʝ 

 

ʇʦʣʝʟʥʦʩʪʴ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ (ʙʘʟʦʚʦʡ) ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʜʣʷ ʜʝʥʝʞʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ ʪʘʨʛʝʪʠʨʫʶʱʝʛʦ ʠʥ-
ʬʣʷʮʠʶ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʦʛʦ ʙʘʥʢʘ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʧʦ ʪʦʤʫ, ʧʦʤʦʛʘʶʪ ʣʠ ʪʘʢʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʦʪʜʝʣʠʪʴ ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ ʦʪʥʦʩʠ-
ʪʝʣʴʥʳʭ ʮʝʥ ʦʪ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦ ʠʥʬʣʷʮʠʠ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʧʦʤʦʛʘʶʪ ʣʠ ʦʥʠ ʦʮʝʥʠʪʴ ʩʨʝʜʥʝʩʨʦʯʥʳʝ ʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʳʝ ʨʠʩʢʠ. 
ʅʘ ʧʨʘʢʪʠʢʝ, ʢʘʢ ʧʦʢʘʟʳʚʘʶʪ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ, ʥʠ ʦʜʠʥ ʠʟ ʤʥʦʛʦʯʠʩʣʝʥʥʳʭ ʠʟʤʝʨʠʪʝʣʝʡ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʥʝ 
ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʝʪ ʦʜʥʦʚʨʝʤʝʥʥʦʛʦ ʚʳʧʦʣʥʝʥʠʷ ʚʩʝʭ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ, ʢ ʥʠʤ ʧʨʝʜʲʷʚʣʷʝʤʳʭ. ʇʨʠʤʝʥʷʷ ʨʘʟʣʠʯʥʳʝ ʤʝ-
ʪʦʜʳ, ʯʘʩʪʦ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʳʝ ʥʘ ʧʨʘʢʪʠʢʝ, ʤʳ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʤ ʜʚʘʜʮʘʪʴ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʜʣʷ ʈʦʩ-
ʩʠʠ ʚ ʧʩʝʚʜʦʨʝʘʣʴʥʦʤ ʚʨʝʤʝʥʠ. ʂ ʵʪʠʤ ʠʟʤʝʨʠʪʝʣʷʤ ʤʳ ʧʨʠʤʝʥʷʝʤ ʪʨʠ ʪʠʧʘ ʪʝʩʪʦʚ: ʥʘ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʫʶ ʩʦʜʝʨ-
ʞʘʪʝʣʴʥʦʩʪʴ, ʥʘ ʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʴ ʧʨʦʛʥʦʟʠʨʦʚʘʪʴ ʙʫʜʫʱʫʶ ʠʥʬʣʷʮʠʶ ʠ ʥʘʙʦʨ ʪʝʭʥʠʯʝʩʢʠʭ ʪʝʩʪʦʚ. ʄʳ ʦʙʥʘʨʫʞʠʚʘ-
ʝʤ, ʯʪʦ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʠʥʬʣʷʮʠʠ, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʳʝ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʜʠʥʘʤʠʯʝʩʢʠʭ ʬʘʢʪʦʨʥʳʭ ʤʦʜʝʣʝʡ, ʦʢʘʟʳʚʘʶʪʩʷ ʧʦʙʝ-
ʜʠʪʝʣʷʤʠ ï ʦʧʪʠʤʘʣʴʥʳʤʠ ʩ ʧʦʟʠʮʠʡ ʤʥʦʛʦʢʨʠʪʝʨʠʘʣʴʥʦʡ ʦʧʪʠʤʠʟʘʮʠʠ. ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʠʪʦʛʦʚʦʛʦ ʜʠʘʧʘʟʦʥʘ ʤʝʨ 
ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʚ 2014 ʛʦʜʫ ʠ ʥʘʯʘʣʝ 2015 ʛʦʜʘ ʚ ʩʨʘʚʥʝʥʠʠ ʩ ʦʙʱʝʡ ʠʥʬʣʷʮʠʝʡ ʫʢʘʟʳʚʘʝʪ, ʯʪʦ ʫʩʢʦʨʝʥʠʝ 
ʨʦʩʪʘ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʠʭ ʮʝʥ ʥʝ ʙʳʣʦ ʚ ʧʦʣʥʦʡ ʤʝʨʝ ʦʪʨʘʞʝʥʦ ʚ ʜʠʥʘʤʠʢʝ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ. 
 
 
ʂʣʶʯʝʚʳʝ ʩʣʦʚʘ: ʪʨʝʥʜʦʚʘʷ ʠʥʬʣʷʮʠʷ, ʤʦʥʝʪʘʨʥʘʷ ʠʥʬʣʷʮʠʷ, ʙʘʟʦʚʘʷ ʠʥʬʣʷʮʠʷ, ʜʠʥʘʤʠʯʝʩʢʘʷ ʬʘʢʪʦʨʥʘʷ 
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ɺɺɽɼɽʅʀɽ 

ʄʝʭʘʥʠʟʤʦʤ ʜʝʥʝʞʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ ʩ 2015 ʛʦʜʘ ʩʪʘʥʦʚʠʪʩʷ ʪʘʨʛʝʪʠʨʦʚʘ-

ʥʠʝ ʠʥʬʣʷʮʠʠ, ʛʜʝ ʮʝʣʴ ʟʘʜʘʝʪʩʷ ʢʘʢ ʠʥʬʣʷʮʠʷ ʧʦ ʠʥʜʝʢʩʫ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʠʭ ʮʝʥ ʈʦʩʩʪʘʪʘ 

ʥʘ ʫʨʦʚʥʝ 4% ʚ ʩʨʝʜʥʝʩʨʦʯʥʦʡ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʝ1. ʃʘʛ ʜʝʥʝʞʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ2 ʜʝʣʘʝʪ ʥʝʚʦʟʤʦʞʥʳʤ 

ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝ ʠʥʬʣʷʮʠʝʡ ʚʥʫʪʨʠ ʛʦʨʠʟʦʥʪʘ ʣʘʛʘ, ʧʦʵʪʦʤʫ, ʢʘʢ ʦʪʤʝʯʘʝʪ L. Svensson, 1997, ʥʘ 

ʧʨʘʢʪʠʢʝ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʳʝ ʙʘʥʢʠ ʚʳʥʫʞʜʝʥʳ ʪʘʨʛʝʪʠʨʦʚʘʪʴ ʙʫʜʫʱʫʶ ʩʨʝʜʥʝʩʨʦʯʥʫʶ ʠʥʬʣʷ-

ʮʠʶ ʠ ʣʶʙʳʝ ʮʝʥʦʚʳʝ ʰʦʢʠ ʦʮʝʥʠʚʘʪʴ ʩ ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ ʵʬʬʝʢʪʦʚ ʵʪʠʭ ʰʦʢʦʚ ʥʘ ʙʫʜʫʱʫʶ 

ʠʥʬʣʷʮʠʶ3. ɹʘʥʢ ʈʦʩʩʠʠ ʟʜʝʩʴ ʥʝ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʠ, ʥʘʙʣʶʜʘʷ ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ ʮʝʥ, 

ʠʱʝʪ ʦʪʚʝʪ ʥʘ ʚʦʧʨʦʩ: ʯʪʦ ʵʪʦ ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ ʮʝʥ ʦʟʥʘʯʘʝʪ ʜʣʷ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʚ ʩʨʝʜʥʝʩʨʦʯʥʦʡ 

ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʝ. ɼʨʫʛʠʤʠ ʩʣʦʚʘʤʠ, ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʳʡ ʙʘʥʢ (ʜʘʣʝʝ ʎɹ) ʩʪʨʝʤʠʪʩʷ ʠʜʝʥʪʠʬʠʮʠʨʦ-

ʚʘʪʴ ʬʘʢʪʦʨʳ ʥʘʙʣʜʁʘʝʤʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʠ ʜʘʪʴ ʧʨʦʛʥʦʟ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʠʥʬʣʷʮʠʠ (ʫʯʝʩʪʴ ʵʬʬʝʢʪ 

ʥʘʙʣʁʜʘʝʤʳʭ ʮʝʥʦʚʳʭ ʰʦʢʦʚ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʙʫʜʫʱʠʝ ʦʞʠʜʘʝʤʳʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʮʝʥ). ɺ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, 

ʎɹ ʜʦʣʞʝʥ ʨʝh ʠʪʴ: ʦʪʨʘʞʘʝʪ ʣʠ ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ ʠʥʜʝʢʩʘ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʠʭ ʮʝʥ (ʜʘʣʝʝ ï ʀʇʎ) 

ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣɹʥʳʭ ʮʝʥ, ʠ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ, ʥʘʩʢʦʣʴʢʦ ʧʨʦʜʦʣʞʠʪʝʣʴʥʳʤ ʦʢʘʞʝʪʩʷ 

ʬɻʬʝʢʪ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʳʭ ʮʝʥ ʥʘ ʙʫʜʫʱʫʶ ʠʥʬʣʷʮʠʶ ʠ ʧʨʦʯʠʝ ʤʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʯʝ-

ʩʢʠʝ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʝ, ʠʣʠ ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ ʀʇʎ ʦʪʨʘʞʘʝʪ ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ ʦʙʱʝʛʦ ʫʨʦʚʥʷ ʮʝʥ ʠ ʢʘʢʦʚʦ 

ʪʦʛʜʘ ʚʠʜʝʥʠʝ ʎɹ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʬʫʥʜʘʤʝʥʪʘʣʴʥʳʭ ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʚ ʩʨʝʜʥʝʩʨʦʯʥʦʡ 

ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʝ.  

ʇʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ, ʧʨʠʤʝʥʷʝʤʳʝ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʳʤʠ ʙʘʥʢʘʤʠ, ʧʨʠʟʚʘʥʳ 

ʧʦʤʦʯʴ ʚ ʧʦʠʩʢʝ ʦʪʚʝʪʦʚ ʥʘ ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʳʝ ʚʳʰʝ ʚʦʧʨʦʩʳ. ʀʜʝʘʣʴʥʘʷ ʤʝʨʘ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥ-

ʬʣʷʮʠʠ4 ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪ ʯʘʩʪʴ ʩʨʝʜʥʝʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ (ʠʟʤʝʨʝʥʥʦʡ ʧʦ ʀʇʎ), ʦʪʨʘʞʘʶʱʫʶ ʠʥ-

ʬʣʷʮʠʦʥʥʳʡ ʪʨʝʥʜ (ʩʨʝʜʥʝʩʨʦʯʥʳʝ ʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʳʝ ʦʞʠʜʘʥʠʷ; ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ ʘʙʩʦʣʶʪʥʳʭ, ʘ ʥʝ 

ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʳʭ ʮʝʥ; ʜʠʥʘʤʠʢʫ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʘʛʨʝʛʘʪʦʚ). ʀʥʳʤʠ ʩʣʦʚʘʤʠ, ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʳʡ (ʠʜʝ-

ʘʣʴʥʳʡ) ʜʣʷ ʧʨʠʥʷʪʠʷ ʨʝʰʝʥʠʡ ʚ ʦʙʣʘʩʪʠ ʜʝʥʝʞʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ (ʙʘʟʦ-

ʚʦʡ) ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʧʨʠʟʚʘʥ ʧʦʤʦʛʘʪʴ ʚ ʠʜʝʥʪʠʬʠʢʘʮʠʠ ʨʝʣʝʚʘʥʪʥʳʭ ʜʣʷ ʜʝʥʝʞʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ 

ʰʦʢʦʚ ʦʙʱʝʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ (ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʳʭ ʮʝʥ ʧʨʦʪʠʚ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʘʙʩʦʣʶʪʥʳʭ 

ʮʝʥ) ʠ ʧʨʦʛʥʦʟʠʨʦʚʘʪʴ ʜʠʥʘʤʠʢʫ ʙʫʜʫʱʝʡ ʦʙʱʝʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ (ʧʦ ʀʇʎ) ʠʣʠ ʠʥʬʦʨʤʠʨʦʚʘʪʴ ʦ 

                                                        
1
 çʎʝʣʴʶ ʜʝʥʝʞʥʦ-ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʜʦ 4% ʚ 2017 ʛʦʜʫ ʠ ʜʘʣʴʥʝʡʰʝʝ ʝʝ ʧʦʜ-
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ʦʪ ʧʦʣʫʛʦʜʘ ʜʦ ʜʚʫʭ ʣʝʪ ʜʣʷ ʚʳʧʫʩʢʘ ʠ ʦʪ ʛʦʜʘ ʜʦ ʪʨʝʭ ʜʣʷ ʠʥʬʣʷʮʠʠ, ʩʤ., ʥʘʧʨ.: D. Mohanty, 2012, D. Gruen ʠ 
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3
 ʉʣʝʜʩʪʚʠʝʤ ʪʘʢʦʡ ʧʨʘʢʪʠʯʝʩʢʦʡ ʦʩʦʙʝʥʥʦʩʪʠ ʚ ʚʳʙʦʨʝ ʮʝʣʠ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʪʦʪ ʬʘʢʪ, ʯʪʦ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʳʡ ʙʘʥʢ ʩʪʨʘʥʳ 

ʥʝ ʦʪʚʝʯʘʝʪ ʟʘ ʥʝʧʦʧʘʜʘʥʠʝ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʚ ʮʝʣʴ ʠʟ-ʟʘ ʪʦʛʦ, ʯʪʦ ʚ ʙʫʜʫʱʝʤ ʤʦʛʫʪ ʧʨʦʠʟʦʡʪʠ ʮʝʥʦʚʳʝ ʰʦʢʠ, ʥʘ ʢʦ-
ʪʦʨʳʝ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʳʡ ʙʘʥʢ ʦʢʘʞʝʪʩʷ ʥʝʩʧʦʩʦʙʥʳʤ ʧʦʚʣʠʷʪʴ ʤʛʥʦʚʝʥʥʦ. ɺ ʪʦ ʞʝ ʚʨʝʤʷ ʧʨʝʚʳʰʝʥʠʝ ʧʨʦʛʥʦʟʠʨʫʝ-
ʤʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʝʡ ʩʨʝʜʥʝʩʨʦʯʥʦʡ ʮʝʣʠ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʦʛʦ ʙʘʥʢʘ ʩʦʟʜʘʝʪ ʦʩʥʦʚʘʥʠʝ ʜʣʷ ʪʝʢʫʱʝʛʦ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʢʣʶʯʝʚʦʡ 
ʩʪʘʚʢʠ, ʜʦ ʪʘʢʦʛʦ ʫʨʦʚʥʷ, ʢʦʪʦʨʳʡ ʦʢʘʞʝʪʩʷ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʳʤ ʜʣʷ ʧʨʠʚʝʜʝʥʠʷ ʧʨʦʛʥʦʟʘ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʎɹ ʢ ʮʝʣʠ. 
4
 ʉʤ. ʦʙʟʦʨ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʡ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʚ ʄ. Wynne, 2008, ʢʨʠʪʠʢʫ ʠʭ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʥʘ ʧʨʘʢʪʠʢʝ ʩʤ. ʚ J. 

Bullard, 2011. 



  6 ʆʎɽʅʂɸ ʉɺʆʁʉʊɺ ʇʆʂɸɿɸʊɽʃɽʁ ʊʈɽʅɼʆɺʆʁ ʀʅʌʃʗʎʀʀ ɼʃʗ ʈʆʉʉʀʀ 

ʉʝʨʠʷ ʜʦʢʣʘʜʦʚ 
ʦʙ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ 
ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷʭ 

ʪʝʢʫʱʠʭ ʩʨʝʜʥʝʩʨʦʯʥʳʭ ʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʳʭ ʦʞʠʜʘʥʠʷʭ. ʅʘʧʨʠʤʝʨ, ʨʘʩʰʠʨʝʥʠʝ ʩʧʨʝʜʘ ʤʝʞʜʫ 

ʦʙʱʝʡ ʠ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʷʤʠ, ʧʨʠ ʩʪʘʙʠʣʴʥʦʩʪʠ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ, ʥʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʦ ʪʨʝʙʫʝʪ 

ʚʤʝʰʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʦʛʦ ʙʘʥʢʘ ʧʦ ʧʨʠʯʠʥʝ ʪʦʛʦ, ʯʪʦ ʵʪʦ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʤʦʞʝʪ ʦʪʨʘʞʘʪʴ 

ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʳʭ ʮʝʥ, ʥʝ ʠʤʝʶʱʝʝ ʥʠʯʝʛʦ ʦʙʱʝʛʦ ʩ ʠʥʬʣʷʮʠʝʡ, ʩʤ., ʥʘʧʨ.: R. 

Reis, M. Watson, 2010; M. Nessen, U. Soderstrom, 2001. ʅʘʧʨʦʪʠʚ, ʨʦʩʪ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ 

ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʩʠʛʥʘʣʦʤ ʨʦʩʪʘ ʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʳʭ ʨʠʩʢʦʚ ʚ ʩʨʝʜʥʝʩʨʦʯʥʦʡ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʝ, ʯʪʦ ʤʦʞʝʪ 

ʫʢʘʟʳʚʘʪʴ ʥʘ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʴ ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ ʚ ʦʙʣʘʩʪʠ ʜʝʥʝʞʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ5.  

ɺ ʣʠʪʝʨʘʪʫʨʝ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʨʘʟʥʦʦʙʨʘʟʥʳʝ ʧʦʜʭʦʜʳ ʢ ʢʦʥʩʪʨʫʠʨʦʚʘʥʠʶ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ 

(ʙʘʟʦʚʦʡ) ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʥʝ ʪʦʣʴʢʦ ʠ ʥʝ ʩʪʦʣʴʢʦ ʢʘʢ ʩʪʘʪʠʩʪʠʯʝʩʢʦʡ ʤʝʨʳ, ʩʢʦʣʴʢʦ ʢʘʢ ʘʥʘʣʠʪʠ-

ʯʝʩʢʦʛʦ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʘʨʠʷ. ʕʪʠ ʧʦʜʭʦʜʳ ʧʨʠʥʷʪʦ ʨʘʟʜʝʣʷʪʴ ʥʘ ʩʪʘʪʠʩʪʠʯʝʩʢʠʝ ʠ ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʳʝ 

(ʦʩʥʦʚʘʥʥʳʝ ʥʘ ʤʦʜʝʣʷʭ): M. Amstad ʠ ʩʦʘʚʪ., 2014; ɺ. Meyer ʠ ʩʦʘʚʪ., 2014; L. Bilke, L. 

Stracca, 2008; M. Wynne, 2008, 1999; T. Lafleche,. Armour, 2006; L. Aucremanne, R. Wouters, 

1999; Dementiev A., Bessonov I., 2012; Tsyplakov A., 2004 ʜʣʷ ʈʦʩʩʠʠ. ʇʦ ʧʨʠʯʠʥʝ ʪʦʛʦ, ʯʪʦ 

ʪʨʝʥʜʦʚʘʷ ʠʥʬʣʷʮʠʷ ʥʝ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʦʡ, ʘ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʧʦʜʭʦʜʦʚ ʢ ʝʝ 

ʠʟʤʝʨʝʥʠʶ ʚʝʣʠʢʦ (ʪʦ ʝʩʪʴ ʩʪʘʪʠʩʪʠʯʝʩʢʠʝ ʠ ʵʢʦʥʦʤʝʪʨʠʯʝʩʢʠʝ ʪʝʭʥʠʢʠ ʧʦʟʚʦʣʷʶʪ ʨʝʘʣʠ-

ʟʦʚʘʪʴ ʦʩʥʦʚʥʳʝ ʯʝʨʪʳ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʪʘʢʦʛʦ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʥʝ ʝʜʠʥʩʪʚʝʥʥʳʤ ʩʧʦʩʦ-

ʙʦʤ), ʚʦʟʥʠʢʘʝʪ ʟʘʜʘʯʘ ʪʝʩʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʪʦʛʦ, ʢʘʢʘʷ ʠʟ ʤʝʨ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʷʚʣʷʝʪʩʷ 

ʥʘʠʣʫʯʰʝʡ ʩ ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ ʢʨʠʪʝʨʠʝʚ, ʦʪʨʘʞʘʶʱʠʭ ʝʝ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ. ʊʘʢʠʝ ʪʝʩʪʳ ʧʨʝʜʩʪʘʚ-

ʣʝʥʳ ʚ M. Amstad ʠ ʩʦʘʚʪ., 2014; ɸ. Mankikar, J. Paisley, 2004; M. Silver, 2006. ʅʘ ʧʨʘʢʪʠʢʝ 

ʤʦʞʝʪ ʧʦʣʫʯʠʪʴʩʷ ʪʘʢ, ʯʪʦ ʥʝʢʦʪʦʨʳʝ ʤʝʨʳ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʜʝʤʦʥʩʪʨʠʨʫʶʪ ʭʦʨʦʰʠʝ 

ʩʚʦʡʩʪʚʘ ʧʦ ʦʜʥʠʤ ʢʨʠʪʝʨʠʷʤʠ, ʥʦ ʧʣʦʭʠʝ ʧʦ ʜʨʫʛʠʤ. ʅʘʧʨʠʤʝʨ, ʤʝʨʳ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʭʦʨʦʰʦ 

ʦʯʠɦ ʘʶʪ ʠʥʬʣʷʮʠʶ ʦʪ ʵʢʩʪʨʝʤʘʣʴʥʳʭ ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ ʮʝʥ (ʦʪ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʳʭ ʮʝʥ, 

ʥʘʧʨʠʤʝʨ, trimmed mean), ʤʦʛʫʪ ʦʢʘʟʘʪʴʩʷ ʠʟʣʠʰʥʝ ʩʪʘʙʠʣʴʥʳʤʠ ʠ ʤʘʣʦʠʥʬʦʨʤʘʪʠʚʥʳʤʠ 

ʜʣʷ ʧʨʦʛʥʦʟʘ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʠʥʬʣʷʮʠʠ6. ʕʪʦ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʪ, ʢʦʛʜʘ ʩʠʣʴʥʳʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʦʪʜʝʣʴʥʳʭ 

ʢʦʤʧʦʥʝʥʪ ʀʇʎ ʦʪʨʘʞʘʶʪ ʟʘʨʦʞʜʘʶʱʠʡʩʷ ʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʳʡ ʪʨʝʥʜ, ʢʦʪʦʨʳʡ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʥʝ-

ʚʝʨʥʦ ʚʦʩʧʨʠʥʷʪ ʢʘʢ ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʳʭ ʮʝʥ (ʩʤ.: Mankikar ɸ., Paisley J., 2004). ʇʦ-

ʵʪʦʤʫ ʜʣʷ ʧʨʘʢʪʠʢʠ ʚ ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʚʳʰʝ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷʭ, ʪʝʩʪʠʨʦʚʘʚʰʠʭ ʤʝʨʳ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥ-

ʬʣʷʮʠʠ, ʨʝʢʦʤʝʥʜʫʝʪʩʷ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴ ʮʝʣʳʡ ʩʧʝʢʪʨ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʦʚ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ. ʇʨʠ 

                                                        
5
 ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʚʘʞʥʦ ʧʦʥʠʤʘʪʴ, ʯʪʦ ʧʦʜʤʝʥʳ ʪʘʨʛʝʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʀʇʎ ʪʘʨʛʝʪʠʨʦʚʘʥʠʝʤ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʥʝ ʧʨʦ-

ʠʩʭʦʜʠʪ. ʂʘʢ ʦʪʤʝʯʝʥʦ ʚʳʰʝ, ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʳʡ ʙʘʥʢ ʦʙʳʯʥʦ ʚʳʙʠʨʘʝʪ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʮʝʣʠ ʦʙʱʫʶ ʠʥʬʣʷʮʠʶ (ʀʇʎ) ʚ 
ʩʨʝʜʥʝʩʨʦʯʥʦʡ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʝ. ʊʝʢʫʱʝʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʦʙʱʝʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʦʪ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʧʨʠ ʩʪʘʙʠʣʴʥʦʩʪʠ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ 
ʥʘ ʫʨʦʚʥʝ ʮʝʣʠ, ʝʩʣʠ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʚ ʜʝʡʩʪʚʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʩʚʷʟʘʥʦ ʩ ʠʟʤʝʥʝʥʠʝʤ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʳʭ ʮʝʥ (ʪʦ ʝʩʪʴ ʤʝʨʘ 
ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʘʜʝʢʚʘʪʥʦʡ), ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʚʨʝʤʝʥʥʳʤ, ʘ ʧʦʪʦʤʫ ʚ ʩʨʝʜʥʝʩʨʦʯʥʦʡ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʝ ʥʝ 
ʩʦʟʜʘʝʪ ʫʛʨʦʟʳ ʜʣʷ ʮʝʣʠ, ʚʳʨʘʞʝʥʥʦʡ ʦʙʱʝʡ ʠʥʬʣʷʮʠʝʡ. ɿʜʝʩʴ, ʢʦʥʝʯʥʦ ʞʝ, ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʧʦʜʯʝʨʢʥʫʪʴ, ʯʪʦ ʧʦ-
ʣʠʪʠʢʘ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʦʛʦ ʙʘʥʢʘ ʠʤʝʝʪ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʳʡ ʫʨʦʚʝʥʴ ʜʦʚʝʨʠʷ, ʧʦʟʚʦʣʷʶʱʠʡ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʦʤʫ ʙʘʥʢʫ ʥʝ ʚʤʝ-
ʰʠʚʘʪʴʩʷ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʚʨʝʤʝʥʥʳʭ ʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʳʭ ʰʦʢʦʚ. ʇʦʜʨʦʙʥʝʝ ʦʙ ʠʟʤʝʥʝʥʠʠ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʳʭ ʮʝʥ ʠ ʠʥʬʣʷʮʠʠ 
ʩʤ., ʥʘʧʨ.: S. Fisher, 1981. 
6
 ɺʘʞʥʦ ʪʘʢʞʝ ʫʯʠʪʳʚʘʪʴ, ʯʪʦ ʨʘʟʣʠʯʥʳʝ ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʳʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʧʦʣʠʪʠʢʠ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʦʛʦ ʙʘʥʢʘ ʠʣʠ ʜʨʫʛʠʭ ʧʘ-

ʨʘʤʝʪʨʦʚ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʩʧʦʩʦʙʥʳ ʠʟʤʝʥʠʪʴ ʜʠʥʘʤʠʢʫ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ, ʯʪʦ, ʦʜʥʘʢʦ, ʤʦʞʝʪ ʥʝ ʥʘʡʪʠ ʦʪʨʘʞʝ-
ʥʠʷ ʚ ʝʝ ʦʮʝʥʢʘʭ ʠʟ-ʟʘ ʥʝʠʟʤʝʥʥʦʩʪʠ ʧʘʨʘʤʝʪʨʠʟʘʮʠʠ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʳʭ ʤʦʜʝʣʝʡ (ʢʨʠʪʠʢʘ ʃʫʢʘʩʘ). ʕʪʦ ʧʨʠʤʝʥʠʤʦ 
ʠ ʢ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʳʤ ʥʘ ʧʨʘʢʪʠʢʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷʤ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ. ʏʘʩʪʠʯʥʳʤ ʨʝʰʝʥʠʝʤ ʵʪʦʡ ʧʨʦʙʣʝʤʳ ʷʚʣʷ-
ʝʪʩʷ ʦʮʝʥʢʘ ʧʘʨʘʤʝʪʨʦʚ ʤʦʜʝʣʝʡ ʚ ʨʝʘʣʴʥʦʤ ʚʨʝʤʝʥʠ (ʧʝʨʝʦʮʝʥʢʘ). 
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ʉʝʨʠʷ ʜʦʢʣʘʜʦʚ 
ʦʙ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ 
ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷʭ 

ʪʘʢʦʤ ʧʦʜʭʦʜʝ, ʚ ʩʣʫʯʘʝ, ʢʦʛʜʘ ʜʠʘʧʘʟʦʥ ʦʮʝʥʦʢ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ 

ʫʟʢʠʤ, ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴ ʦʰʠʙʢʠ ʜʝʥʝʞʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ ʪʦʣʴʢʦ ʩʥʠʞʘʝʪʩʷ, ʘ ʜʦʚʝʨʠʝ ʢ ʨʝʰʝʥʠʷʤ 

ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʦʛʦ ʙʘʥʢʘ ʨʘʩʪʝʪ, ʘ ʢʦʛʜʘ ʜʠʘʧʘʟʦʥ ʦʮʝʥʦʢ ʦʢʘʟʳʚʘʝʪʩʷ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʰʠʨʦʢʠʤ, ʫ 

ʧʨʘʢʪʠʢʦʚ ʜʝʥʝʞʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ ʧʦʷʚʣʷʝʪʩʷ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʘʥʘʣʠʟʘ ʧʨʠʯʠʥ ʨʘʟʥʦʥʘʧʨʘʚʣʝʥʥʦʡ 

ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʦʚ. 

ɺ ʩʪʘʪʴʝ ʤʳ ʧʨʠʚʦʜʠʤ ʨʘʩʯʝʪʳ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʜʣʷ ʈʦʩʩʠʠ, ʠʩ-

ʧʦʣʴʟʫʝʤʳʝ ʥʘ ʧʨʘʢʪʠʢʝ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʳʤʠ ʙʘʥʢʘʤʠ ʠ/ʠʣʠ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʥʳʝ ʚ ʥʘʫʯʥʦʡ ʣʠʪʝʨʘʪʫ-

ʨʝ. ɿʘʪʝʤ ʤʳ ʧʨʠʤʝʥʷʝʤ ʢ ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʳʤ ʤʝʨʘʤ ʨʷʜ ʪʝʩʪʦʚ, ʦʪʨʘʞʘʶʱʠʭ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ 

ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ, ʚ ʧʦʧʳʪʢʝ ʥʘʡʪʠ ʠʜʝʘʣʴʥʳʡ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʠʣʠ ʦʧʨʝʜʝʣʠʪʴ ʜʠʘʧʘʟʦʥ ʠʟ 

ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʭ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʶ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ. ʂʘʢ ʠ ʚ ʠʩ-

ʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷʭ ʧʦ ʜʨʫʛʠʤ ʩʪʨʘʥʘʤ ʤʳ ʧʨʠʭʦʜʠʤ ʢ ʚʳʚʦʜʫ, ʯʪʦ ʥʠ ʦʜʠʥ ʠʟ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʪʨʝʥ-

ʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ, ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʳʭ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʳʤʠ ʙʘʥʢʘʤʠ, ʥʘ ʧʨʘʢʪʠʢʝ ʥʝ ʧʨʦʭʦʜʠʪ ʚʩʝ 

ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʥʳʝ ʪʝʩʪʳ, ʧʦʵʪʦʤʫ ʤʳ ʧʨʝʜʣʘʛʘʝʤ ʜʠʘʧʘʟʦʥ ʤʝʨ (ʤʝʜʠʘʥʫ ʵʪʦʛʦ ʜʠʘʧʘʟʦʥʘ) 

ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʢ ʧʨʘʢʪʠʯʝʩʢʦʤʫ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʶ. 

ʉʪʘʪʴʷ ʩʦʩʪʦʠʪ ʠʟ ʜʚʫʭ ʯʘʩʪʝʡ. ɺ ʧʝʨʚʦʡ ʯʘʩʪʠ ʤʳ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʤ ʤʝʨʳ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ 

ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʩ ʦʧʠʩʘʥʠʝʤ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʳʭ ʜʘʥʥʳʭ ʠ ʘʣʛʦʨʠʪʤʘ ʥʘʰʠʭ ʨʘʩʯʝʪʦʚ, ʚ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ 

ʦʧʠʨʘʷʩʴ ʥʘ ʦʙʟʦʨ, ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʳʡ ʚ ʨʘʙʦʪʝ Dementiev A., Bessonov I., 2012. ʄʳ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘ-

ʝʤ 20 ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʤʝʪʦʜʦʚ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʷ, ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʚʝʩʦʚ, 

ʫʩʝʯʝʥʠʷ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʤʝʩʷʯʥʳʭ ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ ʮʝʥ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʠʩʧʦʣʴʟʫʷ ʜʠʥʘʤʠʯʝʩʢʠʝ 

ʬʘʢʪʦʨʥʳʝ ʤʦʜʝʣʠ. ʊʘʢʞʝ ʤʳ ʚʢʣʶʯʘʝʤ ʚ ʨʘʩʩʤʦʪʨʝʥʠʝ ʙʘʟʦʚʳʡ ʀʇʎ ʈʦʩʩʪʘʪʘ. ɺʦ ʚʪʦʨʦʡ 

ʯʘʩʪʠ ʤʳ ʦʧʠʩʳʚʘʝʤ ʪʝʩʪʳ ʠ ʠʭ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ, ʧʨʦʚʦʜʠʤ ʦʪʙʦʨ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥ-

ʬʣʷʮʠʠ, ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʭ ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʦʤʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʶ. ʊʝʩʪʳ ʤʳ ʜʝʣʠʤ ʥʘ ʪʝʭ-

ʥʠʯʝʩʢʠʝ, ʧʨʦʛʥʦʩʪʠʯʝʩʢʠʝ, ʩʦʜʝʨʞʘʪʝʣʴʥʦ-ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʝ. ʄʳ ʜʝʤʦʥʩʪʨʠʨʫʝʤ ʧʨʘʢʪʠʯʝ-

ʩʢʫʶ ʮʝʥʥʦʩʪʴ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʥʘ ʧʨʠʤʝʨʝ 

ʘʥʘʣʠʟʘ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʚ ʈʦʩʩʠʠ ʟʘ ʧʦʩʣʝʜʥʝʝ ʜʝʩʷʪʠʣʝʪʠʝ. ɺ ʟʘʢʣʶʯʝʥʠʠ ʤʳ ʧʨʠʚʦ-

ʜʠʤ ʚʳʚʦʜʳ, ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʝ ʧʦ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʘʤ ʥʘʰʝʛʦ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ. 
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ʉʝʨʠʷ ʜʦʢʣʘʜʦʚ 
ʦʙ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ 
ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷʭ 

1. ʇʆʂɸɿɸʊɽʃʀ ʊʈɽʅɼʆɺʆʁ ʀʅʌʃʗʎʀʀ 
 

ɺ ʧʨʘʢʪʠʢʝ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʳʭ ʙʘʥʢʦʚ ʦʩʥʦʚʥʦʡ ʟʘʜʘʯʝʡ ʨʘʩʯʝʪʘ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ 

ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʦʯʠʱʝʥʠʝ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʦʪ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʳʭ ʮʝʥ ʠ ʦʪ 

ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʥʝ ʥʝʩʫʪ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʧʦʣʝʟʥʦʡ ʜʣʷ ʧʦʥʠʤʘʥʠʷ ʙʫʜʫʱʝʡ 

ʠʥʬʣʷʮʠʠ. ʎʝʣʝʩʦʦʙʨʘʟʥʦʩʪʴ ʪʘʢʦʛʦ ʧʦʜʭʦʜʘ ʦʙʲʷʩʥʷʝʪʩʷ ʩʣʝʜʫʶʱʠʤʠ ʪʝʦʨʝʪʠʯʝʩʢʠʤʠ 

ʩʦʦʙʨʘʞʝʥʠʷʤʠ. 

ɺ ʢʘʞʜʳʡ ʤʦʤʝʥʪ ʚʨʝʤʝʥʠ ʜʝʡʩʪʚʫʶʪ ʰʦʢʠ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʚʣʠʷʶʪ ʥʘ ʚʩʝ ʮʝʥʳ ʦʜʥʦʚʨʝ-

ʤʝʥʥʦ (ʨʘʟʦʚʳʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʠʣʠ one-off events) ʠʣʠ ʢʦʪʦʨʳʝ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʩʧʝʮʠʬʠʯʝʩʢʠʤʠ ʜʣʷ 

ʨʳʥʢʦʚ ʦʪʜʝʣʴʥʳʭ ʪʦʚʘʨʦʚ. ɺʘʞʥʦʩʪʴ ʨʘʟʜʝʣʝʥʠʷ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʳʭ ʮʝʥ ʠ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʦʪʤʝʯʘ-

ʝʪʩʷ, ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʚ R. Reis, M. Watson, 2010; S. Fisher, 1981. ɺ ʪʝʦʨʠʠ ʦʪʜʝʣʴʥʳʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ 

ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʳʭ ʮʝʥ ʥʝ ʚʣʠʷʶʪ ʥʘ ʠʥʬʣʷʮʠʶ ʚ ʩʨʝʜʥʝʩʨʦʯʥʦʡ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʝ, ʘ ʧʦʪʦʤʫ ʥʝ 

ʪʨʝʙʫʶʪ ʨʝʘʢʮʠʠ ʩʦ ʩʪʦʨʦʥʳ ʤʦʥʝʪʘʨʥʳʭ ʚʣʘʩʪʝʡ (Nessen M., Soderstrom U., 2001) ʜʣʷ ʢʨʠ-

ʪʠʢʠ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʰʦʢʘ ʮʝʥ ʥʘ ʥʝʬʪʴ (Plante ʄ., 2012, Bullard J., 2011). ɸʨʛʫʤʝʥʪʳ ʚ ʧʦʣʴʟʫ ʥʝ-

ʚʤʝʰʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʦʛʦ ʙʘʥʢʘ ʦʩʥʦʚʘʥʳ, ʚʦ-ʧʝʨʚʳʭ, ʥʘ ʵʬʬʝʢʪʝ ʟʘʤʝʱʝʥʠʷ, ʚʦ-

ʚʪʦʨʳʭ, ï ʥʘ ʦʩʦʙʝʥʥʦʩʪʷʭ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʀʇʎ ʧʨʠ ʠʟʤʝʥʝʥʠʠ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʳʭ ʮʝʥ ʠ ʧʨʠ ʨʘʟʦʚʳʭ 

ʠʟʤʝʥʝʥʠʷʭ ʚʩʝʭ ʮʝʥ.  

ʕʬʬʝʢʪ ʟʘʤʝʱʝʥʠʷ. ʊʝʦʨʝʪʠʯʝʩʢʠ ʟʘʤʝʱʝʥʠʝ ʦʜʥʦʛʦ ʪʦʚʘʨʘ ʜʨʫʛʠʤ ʧʨʠ ʠʟʤʝʥʝ-

ʥʠʠ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʳʭ ʮʝʥ ʩʧʦʩʦʙʥʦ ʧʦʣʥʦʩʪʴʶ ʵʣʠʤʠʥʠʨʦʚʘʪʴ ʵʬʬʝʢʪ ʥʘ ʠʟʤʝʨʝʥʥʫʶ ʠʥ-

ʬʣʷʮʠʶ7. ʅʘ ʧʨʘʢʪʠʢʝ, ʚʦ-ʧʝʨʚʳʭ, ʮʝʥʳ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʞʝʩʪʢʠʤʠ. ɺ ʦʪʚʝʪ ʥʘ ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ ʦʪʥʦʩʠ-

ʪʝʣʴʥʳʭ ʮʝʥ ʮʝʥʳ ʦʜʥʠʭ ʪʦʚʘʨʦʚ ʤʦʛʫʪ ʤʝʥʷʪʴʩʷ ʙʳʩʪʨʝʝ, ʯʝʤ ʮʝʥʳ ʜʨʫʛʠʭ, ʯʪʦ ʦʛʨʘʥʠʯʠ-

ʚʘʝʪ ʜʝʡʩʪʚʠʝ ʵʬʬʝʢʪʘ ʟʘʤʝʱʝʥʠʷ, ʨʘʩʪʷʛʠʚʘʷ ʝʛʦ ʚʦ ʚʨʝʤʝʥʠ. ɺʦ-ʚʪʦʨʳʭ, ʥʝ ʚʩʝ ʪʦʚʘʨʳ ʠ 

ʫʩʣʫʛʠ ʚʢʣʶʯʝʥʳ ʚ ʨʘʩʯʝʪ ʀʇʎ, ʪʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ ʥʝ ʚʩʝʛʜʘ ʫʜʘʝʪʩʷ ʫʯʝʩʪʴ ʵʬʬʝʢʪ ʟʘʤʝʱʝ-

ʥʠʷ ʥʘ ʠʟʤʝʨʝʥʥʫʶ ʠʥʬʣʷʮʠʶ. ɺ-ʪʨʝʪʴʠʭ, ʦʩʦʙʝʥʥʦʩʪʠ ʠʟʤʝʨʝʥʠʷ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʦʛʨʘʥʠʯʠʚʘʶʪ 

ʫʯʝʪ ʵʬʬʝʢʪʘ ʟʘʤʝʱʝʥʠʷ ʠ ʫʩʠʣʠʚʘʶʪ ʵʬʬʝʢʪ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʳʭ ʮʝʥ ʥʘ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʝ ʪʝʤʧʳ 

ʠʥʬʣʷʮʠʠ: ʪʘʢ, ʚʝʩʘ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʦʡ ʢʦʨʟʠʥʳ ʠʟʤʝʨʷʶʪʩʷ ʩ ʣʘʛʦʤ ʠ ʢʘʢ ʧʨʘʚʠʣʦ ʬʠʢʩʠʨʫ-

ʶʪʩʷ ʥʘ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʳʡ ʛʦʜ. ɺ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʳʭ ʮʝʥ ʚʩʝ ʞʝ ʦʪʨʘʞʘʝʪʩʷ ʚ 

ʠʟʤʝʥʝʥʠʠ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʦʡ (ʠʟʤʝʨʝʥʥʦʡ ʩʪʘʪʠʩʪʠʯʝʩʢʠ) ʠʥʬʣʷʮʠʠ. ɺ ʵʪʦʤ ʩʣʫʯʘʝ ʜʣʷ ʮʝʥ-

ʪʨʘʣʴʥʦʛʦ ʙʘʥʢʘ ʚʘʞʥʦ, ʚʦ-ʧʝʨʚʳʭ, ʠʜʝʥʪʠʬʠʮʠʨʦʚʘʪʴ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʳʭ ʮʝʥ ʚ 

ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ, ʚʦ-ʚʪʦʨʳʭ, ʦʮʝʥʠʪʴ, ʥʘʩʢʦʣʴʢʦ ʧʨʦʜʦʣʞʠʪʝʣʴʥʳʤ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʠʭ 

                                                        
7
 ɼʘʞʝ ʝʩʣʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʜʘʥʥʦʛʦ ʪʦʚʘʨʘ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʪ ʥʝ ʩʜʚʠʛ ʢʨʠʚʦʡ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ, ʘ ʩʜʚʠʛ ʢʨʠʚʦʡ ʩʧʨʦʩʘ, 

ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʠʟ-ʟʘ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʚʢʫʩʦʚʳʭ ʧʨʝʜʧʦʯʪʝʥʠʡ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʝʡ, ʠ ʮʝʥʘ, ʠ ʦʙʲʝʤ ʧʨʦʜʘʞ (ʚʝʩ ʚ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴ-

ʩʢʦʡ ʢʦʨʟʠʥʝ) ʨʘʩʪʫʪ; ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʩʧʨʦʩ ʥʘ ʜʨʫʛʠʝ ʪʦʚʘʨʳ ʩʦʢʨʘʪʠʪʩʷ, ʠ, ʩʣʝʜʦʚʘʪʝʣʴʥʦ, ʠʭ ʮʝʥʳ (ʠʣʠ ʠʥʬʣʷʮʠʷ 

ʮʝʥ) ʜʦʣʞʥʳ ʩʥʠʟʠʪʴʩʷ ʪʦʞʝ. ʕʪʦ ʪʘʢʞʝ ʦʢʘʟʳʚʘʝʪ ʙʘʣʘʥʩʠʨʫʶʱʠʡ ʵʬʬʝʢʪ ʥʘ ʠʥʬʣʷʮʠʶ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʰʦʢʦʚ 

ʩʧʨʦʩʘ. 



  9 ʆʎɽʅʂɸ ʉɺʆʁʉʊɺ ʇʆʂɸɿɸʊɽʃɽʁ ʊʈɽʅɼʆɺʆʁ ʀʅʌʃʗʎʀʀ ɼʃʗ ʈʆʉʉʀʀ 

ʉʝʨʠʷ ʜʦʢʣʘʜʦʚ 
ʦʙ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ 
ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷʭ 

ʵʬʬʝʢʪ ʥʘ ʠʥʬʣʷʮʠʶ ʠ ʤʦʛʫʪ ʣʠ ʥʘʙʣʶʜʘʪʴʩʷ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʝ ʧʦʙʦʯʥʳʝ ʵʬʬʝʢʪʳ (ʥʘʧʨʠ-

ʤʝʨ, ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʦʞʠʜʘʥʠʡ ʠʣʠ ʠʥʜʝʢʩʘʮʠʷ)8.  

ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʀʇʎ ʧʨʠ ʠʟʤʝʥʝʥʠʠ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʳʭ ʮʝʥ. ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʨʘʚʥʦʚʝʩ-

ʥʳʭ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʳʭ ʮʝʥ ʧʦʜʩʪʨʦʡʢʘ ʢ ʥʦʚʦʤʫ ʨʘʚʥʦʚʝʩʠʶ ʧʨʠ ʞʝʩʪʢʦʩʪʠ ʮʝʥ ʤʦʞʝʪ ʧʨʦʠʩ-

ʭʦʜʠʪʴ ʩ ʫʩʢʦʨʷʶʱʝʡʩʷ, ʘ ʟʘʪʝʤ ʟʘʤʝʜʣʷʶʱʝʡʩʷ ʠʥʬʣʷʮʠʝʡ ʜʣʷ ʜʘʥʥʳʭ ʪʦʚʘʨʦʚ. ɸʨʠʬ-

ʤʝʪʠʯʝʩʢʠ ʵʪʦ ʥʘʡʜʝʪ ʦʪʨʘʞʝʥʠʝ ʚ ʜʠʥʘʤʠʢʝ ʦʙʱʝʛʦ ʠʥʜʝʢʩʘ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʠʭ ʮʝʥ, ʢʦʪʦ-

ʨʳʡ ʩʥʘʯʘʣʘ ʙʫʜʝʪ ʨʘʩʪʠ ʩ ʫʩʢʦʨʝʥʠʝʤ, ʘ ʟʘʪʝʤ ʩ ʟʘʤʝʜʣʝʥʠʝʤ, ʪʦ ʝʩʪʴ ʠʥʬʣʷʮʠʷ ʙʫʜʝʪ 

ʩʥʠʞʘʪʴʩʷ. 

ʇʦʤʠʤʦ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʳʭ ʮʝʥ, ʙʳʚʘʶʪ ʨʘʟʦʚʳʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʦʙʱʝʛʦ ʫʨʦʚʥʷ 

ʮʝʥ, ʪʘʢʠʝ ʢʘʢ ʧʦʚʳʰʝʥʠʝ ʥʘʣʦʛʦʚ ʠʣʠ ʘʢʮʠʟʦʚ. ɼʣʷ ʜʝʥʝʞʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ ʚʘʞʥʳ ʪʦʣʴʢʦ ʠʭ 

ʚʪʦʨʠʯʥʳʝ ʵʬʬʝʢʪʳ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʤʦʛʫʪ ʧʦʚʣʠʷʪʴ ʥʘ ʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʳʡ ʪʨʝʥʜ ʚ ʩʨʝʜʥʝʩʨʦʯʥʦʡ 

ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʝ. 

ʇʨʝʜʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʦ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʜʦʣʞʥʳ ʙʳʪʴ ʦʯʠʱʝʥʳ ʠʤʝʥʥʦ 

ʦʪ ʪʘʢʠʭ ʮʝʥʦʚʳʭ ʢʦʣʝʙʘʥʠʡ. 

ʆʙʱʘʷ ʯʝʨʪʘ ʚʩʝʭ ʥʘʰʠʭ ʨʘʩʯʝʪʦʚ ï ʢʦʥʮʝʧʮʠʷ ʧʩʝʚʜʦʨʝʘʣʴʥʦʛʦ ʚʨʝʤʝʥʠ. ʈʘʩʯʝʪ 

ʤʝʨ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʚʳʧʦʣʥʝʥ ʚ ʧʩʝʚʜʦʨʝʘʣʴʥʦʤ ʚʨʝʤʝʥʠ. ʕʪʦ ʦʟʥʘʯʘʝʪ, ʯʪʦ ʜʣʷ 

ʨʘʩʯʝʪʘ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʜʣʷ ʣʶʙʦʛʦ ʤʝʩʷʮʘ ʤʳ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤ ʪʦʣʴʢʦ ʪʫ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ, 

ʢʦʪʦʨʘʷ ʜʦʩʪʫʧʥʘ ʚ ʵʪʦʪ ʤʝʩʷʮ ʚ ʨʝʘʣʴʥʦʤ ʚʨʝʤʝʥʠ. ʀʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝ ʧʩʝʚʜʦʨʝʘʣʴʥʦʛʦ ʚʨʝ-

ʤʝʥʠ ʧʦʟʚʦʣʷʝʪ ʧʦʣʫʯʠʪʴ ʤʝʨʫ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʪʘʢʫʶ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʙʳʣʘ ʙʳ ʧʦʩʯʠʪʘʥʘ 

ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʳʤ ʙʘʥʢʦʤ ʚ ʧʨʦʰʣʦʤ, ʢʦʛʜʘ ʦʥʦ ʙʳʣʦ ʥʘʩʪʦʷʱʠʤ. ʀʤʝʥʥʦ ʵʪʦʪ ʫʨʦʚʝʥʴ ʪʨʝʥʜʦ-

ʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ (ʧʨʠ ʧʘʨʘʤʝʪʨʠʟʘʮʠʠ ʤʦʜʝʣʝʡ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʠʤʝʚʰʝʡʩʷ ʥʘ ʪʦʪ ʤʦʤʝʥʪ ʠʥʬʦʨ-

ʤʘʮʠʠ) ʠ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʚʘʞʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʝʡ ʜʣʷ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʦʛʦ ʙʘʥʢʘ ʧʨʠ ʧʨʠʥʷʪʠʠ ʨʝʰʝʥʠʡ ʚ 

ʦʙʣʘʩʪʠ ʜʝʥʝʞʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ. 

ʄʳ ʦʧʝʨʠʨʫʝʤ ʤʝʩʷʯʥʦʡ ʩʪʘʪʠʩʪʠʢʦʡ ʈʦʩʩʪʘʪʘ ʠʣʠ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ ʩ ʷʥʚʘʨʷ 2002 ʛʦʜʘ 

ʧʦ ʜʝʢʘʙʨʴ 2014 ʛʦʜʘ. ɽʞʝʤʝʩʷʯʥʳʡ ʨʘʩʯʝʪ ʧʨʠʟʚʘʥ ʦʙʝʩʧʝʯʠʪʴ ʦʧʝʨʘʪʠʚʥʦʩʪʴ ʘʥʘʣʠʟʘ 

ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ. ɺ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʮʝʥʦʚʳʭ ʧʦ-

ʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʤʳ ʨʘʙʦʪʘʝʤ ʩ ʀʇʎ ʈʦʩʩʪʘʪʘ ʠ ʙʘʟʦʚʳʤ ʀʇʎ ʈʦʩʩʪʘʪʘ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤ 43 

ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʳ ʀʇʎ ʥʘʠʚʳʩʰʝʛʦ ʫʨʦʚʥʷ ʘʛʨʝʛʘʮʠʠ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʚ ʩʫʤʤʝ ʜʘʶʪ 100% ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴ-

ʩʢʦʡ ʢʦʨʟʠʥʳ ʜʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ ʀʇʎ (ʩʧʠʩʦʢ ʧʨʠʚʝʜʝʥ ʚ ʧʨʠʣʦʞʝʥʠʠ 1). ʇʦ ʧʨʠʯʠʥʝ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʷ 

ʜʘʥʥʳʭ ʜʦ 2006 ʛʦʜʘ ʧʦ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʘʤ ʀʇʎ ʙʦʣʝʝ ʥʠʟʢʦʛʦ ʫʨʦʚʥʷ ʘʛʨʝʛʘʮʠʠ ʤʳ ʨʝʰʠʣʠ 

ʦʧʝʨʠʨʦʚʘʪʴ ʪʦʣʴʢʦ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʫʢʨʫʧʥʝʥʥʳʤʠ ʢʘʪʝʛʦʨʠʷʤʠ ʀʇʎ. ɺ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ ʪʘʢʠʝ ʫʢʨʫʧ-

ʥʝʥʥʳʝ ʢʘʪʝʛʦʨʠʠ ʢʘʢ çʧʨʦʯʠʝ ʧʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʳʝ ʪʦʚʘʨʳè, çʧʨʦʯʠʝ ʥʝʧʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥ-

ʥʳʝ ʪʦʚʘʨʳè, çʧʨʦʯʠʝ ʫʩʣʫʛʠè ʤʳ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤ ʢʘʢ ʦʪʜʝʣʴʥʫʶ ʠʥʜʠʚʠʜʫʘʣʴʥʫʶ ʢʘʪʝʛʦ-

                                                        
8 ʎʝʥʪʨʘʣʴʥʳʝ ʙʘʥʢʠ ʩ ʦʪʣʘʞʝʥʥʦʡ ʬʫʥʢʮʠʝʡ ʨʝʘʢʮʠʠ ʥʘ ʰʦʢʠ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʠ ʩ ʦʧʳʪʦʤ ʪʘʨʛʝʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʠʥʬʣʷ-

ʮʠʠ ʠʤʝʶʪ ʙʦʣʴʰʝ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʝʡ ʥʝ ʨʝʘʛʠʨʦʚʘʪʴ ʥʘ ʰʦʢʠ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʳʭ ʮʝʥ, ʪʘʢ ʢʘʢ ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ ʥʝ ʚʣʠʷʶʪ ʥʘ 

ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʫʶ ʠʥʬʣʷʮʠʶ (ʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʳʝ ʦʞʠʜʘʥʠʷ) ʠʤʝʥʥʦ ʧʦ ʧʨʠʯʠʥʝ ʪʦʛʦ, ʯʪʦ ʝʩʣʠ ʙʳ ʪʘʢʦʝ ʚʣʠʷʥʠʝ ʙʳ-

ʣʦ, ʪʦ ʚʩʝ ʙʳ ʧʦʥʠʤʘʣʠ, ʯʪʦ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʳʡ ʙʘʥʢ ʚʤʝʰʘʝʪʩʷ ʠ ʫʞʝʩʪʦʯʠʪ ʤʦʥʝʪʘʨʥʫʶ ʧʦʣʠʪʠʢʫ. 



  10 ʆʎɽʅʂɸ ʉɺʆʁʉʊɺ ʇʆʂɸɿɸʊɽʃɽʁ ʊʈɽʅɼʆɺʆʁ ʀʅʌʃʗʎʀʀ ɼʃʗ ʈʆʉʉʀʀ 

ʉʝʨʠʷ ʜʦʢʣʘʜʦʚ 
ʦʙ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ 
ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷʭ 

ʨʠʶ ʀʇʎ, ʥʝʩʤʦʪʨʷ ʥʘ ʠʭ ʥʝʦʜʥʦʨʦʜʥʦʩʪʴ. ʉʝʟʦʥʥʦʝ ʩʛʣʘʞʠʚʘʥʠʝ ʨʝʘʣʠʟʦʚʘʥʦ ʚ ʧʨʦʛʨʘʤ-

ʤʝ TRAMO/SEATS ɹʘʥʢʘ ʀʩʧʘʥʠʠ. 

ɼʘʣʝʝ ʤʳ ʧʨʠʚʦʜʠʤ ʦʧʠʩʘʥʠʝ 20 ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʥʳʭ ʥʘʤʠ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥ-

ʬʣʷʮʠʠ9. ʀʟ ʥʠʭ ʚʦʩʝʤʴ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʳ ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʤʝʪʦʜʘ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʷ, ʦʜʠʥ ʧʦʢʘ-

ʟʘʪʝʣʴ ï ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʤʝʪʦʜʘ ʧʝʨʝʚʟʚʝʰʠʚʘʥʠʷ, ʯʝʪʳʨʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ ï ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʤʝʪʦʜʘ ʫʩʝʯʝ-

ʥʠʷ, ʩʝʤʴ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ï ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʜʠʥʘʤʠʯʝʩʢʠʭ ʬʘʢʪʦʨʥʳʭ ʤʦʜʝʣʝʡ ʠ ʤʦʜʝʣʝʡ ʩ ʥʝʥʘ-

ʙʣʶʜʘʝʤʳʤʠ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʘʤʠ. ʂ ʵʪʦʤʫ ʥʘʙʦʨʫ ʤʳ ʜʦʙʘʚʠʣʠ ʙʘʟʦʚʳʡ ʀʇʎ ʈʦʩʩʪʘʪʘ, ʢʦʪʦʨʳʡ 

ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʈʦʩʩʪʘʪʦʤ ʧʦ ʤʝʪʦʜʫ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʷ. ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʚʩʝʭ ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʳʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝ-

ʣʝʡ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ (ʨʝʢʫʨʩʠʚʥʳʝ ʠ ʬʠʥʘʣʴʥʳʝ ʦʮʝʥʢʠ) ʧʨʠʚʦʜʠʪʩʷ ʚ ʧʨʠʣʦʞʝʥʠʠ 2. 

 

1.1 ʄʝʪʦʜ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʷ  

ʇʝʨʚʳʡ ʤʝʪʦʜ ʥʘʟʳʚʘʝʪʩʷ çʤʝʪʦʜ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʷè. ʀʟ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʦʡ ʢʦʨʟʠʥʳ ʜʣʷ 

ʨʘʩʯʝʪʘ ʀʇʎ ʠʩʢʣʶʯʘʶʪʩʷ ʦʪʜʝʣʴʥʳʝ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʳ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʧʦ ʢʘʢʠʤ-ʣʠʙʦ ʢʨʠʪʝʨʠʷʤ 

(ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʪʝʩʪ ʥʘ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʳʡ ʠʣʠ ʘʙʩʦʣʶʪʥʳʡ ʭʘʨʘʢʪʝʨ ʠʥʬʣʷʮʠʠ) ʥʝ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʪ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʶ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ. ɺʝʩ ʦʩʪʘʚʰʠʭʩʷ ʚ ʢʦʨʟʠʥʝ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪ ʀʇʎ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʫ-

ʝʪʩʷ, ʯʪʦʙʳ ʚ ʩʫʤʤʝ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʪʴ 100% ʥʦʚʦʡ ʢʦʨʟʠʥʳ, ʘ ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʘʷ ʩʨʝʜʥʷʷ ʚʟʚʝʰʝʥ-

ʥʘʷ ʠʟ ʠʥʜʝʢʩʦʚ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪ ʙʫʜʝʪ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʪʴ ʠʥʜʝʢʩ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ. 

ʇʨʠ ʨʘʩʯʝʪʝ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ (ʙʘʟʦʚʦʡ) ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʦʙʳʯʥʦ ʠʩʢʣʶʯʘʶʪʩʷ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʳ ʀʇʎ, 

ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʶʱʠʝʩʷ ʩʠʣʴʥʦʡ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʦʡ ʚʦʣʘʪʠʣʴʥʦʩʪʴʶ (ʪʘʢʠʝ ʢʘʢ ʮʝʥʳ ʵʥʝʨʛʠʠ ʠʣʠ 

ʪʦʧʣʠʚʘ), ʷʨʢʦ ʚʳʨʘʞʝʥʥʦʡ ʩʝʟʦʥʥʦʩʪʴʶ (ʢʘʢ ʮʝʥʳ ʦʚʦʱʝʡ ʠ ʬʨʫʢʪʦʚ) ʠʣʠ ʷʚʣʷʶʱʠʝʩʷ ʨʝ-

ʛʫʣʠʨʫʝʤʳʤʠ (ʢʘʢ ʮʝʥʳ ʘʣʢʦʛʦʣʷ ʠʣʠ ʦʪʜʝʣʴʥʳʭ ʩʦʮʠʘʣʴʥʦ-ʟʥʘʯʠʤʳʭ ʫʩʣʫʛ). ɺʦʣʘʪʠʣɹ -

ʥʦʩʪʴ (ʩʝʟʦʥʥʦʩʪʴ, ʨʝʛʫʣʠʨʫʝʤʦʩʪʴ) ʵʪʠʭ ʮʝʥ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʫʢʘʟʘʪʝʣʝʤ ʥʘ ʪʦ, ʯʪʦ ʠʟʤʝʥʷʶʪʩʷ 

ʠʤʝʥʥʦ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʳʝ ʮʝʥʳ10. 

ɼʣʷ ʧʦʩʣʝʜʫʶʱʠʭ ʪʝʩʪʦʚ ʥʘʤʠ ʙʳʣʠ ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʳ:  

1. ʉʪʘʥʜʘʨʪʥʳʝ ʠ ʰʠʨʦʢʦ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʳʝ ʀʇʎ ʙʝʟ ʦʚʦʱʝʡ ʠ ʬʨʫʢʪʦʚ, ʵʥʝʨʛʠʠ ʠ ʪʦʧ-

ʣʠʚʘ, ʨʝʛʫʣʠʨʫʝʤʳʭ ʮʝʥ (ʘ ʠʤʝʥʥʦ ɾʂʍ) ï ʘʥʘʣʦʛ ʙʘʟʦʚʦʛʦ ʀʇʎ ʉʐɸ, ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʶʱʠʡ ʚ 

ʈʦʩʩʠʠ 84% ʀʇʎ; ʥʝʧʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʳʝ ʪʦʚʘʨʳ ʙʝʟ ʵʥʝʨʛʠʠ ʠ ʪʦʧʣʠʚʘ, ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʶʱʠʝ 

33% ʀʇʎ. ɺ ʵʪʫ ʞʝ ʛʨʫʧʧʫ ʙʳʣ ʚʢʣʶʯʝʥ ɹʀʇʎ ʈʦʩʩʪʘʪʘ, ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʶʱʠʡ 80,5% ʀʇʎ (ʜʝ-

ʢʘʙʨʴ 2014 ʛʦʜʘ). 

                                                        
9
 ɺ ʧʝʨʚʦʥʘʯʘʣʴʥʦʡ ʚʝʨʩʠʠ ʩʪʘʪʴʠ ʤʳ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʣʠ 40 ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ, ʥʦ ʠʟ-ʟʘ ʠʭ ʚʠʟʫʘʣʴ-

ʥʦʛʦ ʩʭʦʜʩʪʚʘ, ʯʪʦ ʧʦʜʪʚʝʨʜʠʣʠ ʠ ʧʦʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʪʝʩʪʳ ʥʘ ʢʘʯʝʩʪʚʦ ʤʝʨ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ, ʤʳ ʦʛʨʘʥʠʯʠʣʠʩʴ 
ʨʘʩʯʝʪʦʤ 20 ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ. 
10

 ɺ ʣʠʪʝʨʘʪʫʨʝ, ʥʘʧʨʠʤʝʨ, J. Bullard, 2011, ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʘ ʢʨʠʪʠʢʘ ʪʘʢʦʛʦ ʧʦʜʭʦʜʘ ʢ ʫʩʪʨʘʥʝʥʠʶ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʳʭ 
ʮʝʥ. ɺ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ ʦʪʤʝʯʘʝʪʩʷ, ʯʪʦ ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʮʝʥ ʥʘ ʵʥʝʨʛʠʶ ʚ 2000-ʝ ʛʦʜʳ ʥʦʩʠʣʦ ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʡ 
ʭʘʨʘʢʪʝʨ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʡ ʩ ʨʦʩʪʦʤ ʩʧʨʦʩʘ ʚ ʩʪʨʘʥʘʭ ɸʟʠʠ, ʪʘʢ ʯʪʦ ʫʩʪʨʘʥʝʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ ʮʝʥ ʪʦʧʣʠʚʘ ʠʟ ʙʘʟʦʚʦʡ 
ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʧʨʠʚʦʜʠʪ ʢ ʩʠʩʪʝʤʘʪʠʯʝʩʢʦʤʫ ʟʘʥʠʞʝʥʠʶ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ, ʠʟ-ʟʘ ʪʦʛʦ ʯʪʦ ʚ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʦʩʪʘʣʠʩʴ 
ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʳ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʠʩʧʳʪʘʣʠ ʧʦʥʠʞʘʪʝʣʴʥʦʝ ʜʘʚʣʝʥʠʝ ʩʦ ʩʪʦʨʦʥʳ ʩʧʨʦʩʘ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʨʦʩʪʘ ʜʦʣʠ ʨʘʩʭʦʜʦʚ 
ʥʘ ʪʦʧʣʠʚʦ ʚ ʙʶʜʞʝʪʝ ʜʦʤʦʭʦʟʷʡʩʪʚ ʉʐɸ. ʇʦʵʪʦʤʫ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝ ʮʝʥ ʵʥʝʨʛʠʠ ʠʟ ʙʘʟʦʚʦʛʦ ʀʇʎ ʚ ʉʐɸ ʥʝ ʷʚʣʷ-
ʝʪʩʷ ʦʧʨʘʚʜʘʥʥʳʤ. 



  11 ʆʎɽʅʂɸ ʉɺʆʁʉʊɺ ʇʆʂɸɿɸʊɽʃɽʁ ʊʈɽʅɼʆɺʆʁ ʀʅʌʃʗʎʀʀ ɼʃʗ ʈʆʉʉʀʀ 

ʉʝʨʠʷ ʜʦʢʣʘʜʦʚ 
ʦʙ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ 
ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷʭ 

2. ʀʇʎ ʙʝʟ ʚʦʩʴʤʠ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʚʦʣʘʪʠʣʴʥʳʭ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪ (Lafleche T., Armour J., 2006), 

ʛʜʝ ʚʦʣʘʪʠʣʴʥʦʩʪʴ ʠʟʤʝʨʷʝʪʩʷ ʩʪʘʥʜʘʨʪʥʳʤ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝʤ ʤʝʩʷʯʥʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʦʪʜʝʣʴʥʳʭ 

ʢʦʤʧʦʥʝʥʪ ʀʇʎ ʚ ʩʢʦʣʴʟʷʱʝʤ ʜʚʫʭʣʝʪʥʝʤ ʦʢʥʝ. ɺ ʧʨʠʣʦʞʝʥʠʠ 3 ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʳ 

ʀʇʎ, ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʯʘʩʪʦ ʠʩʢʣʶʯʘʝʤʳʝ (ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʚʦʣʘʪʠʣʴʥʳʝ) ʠʟ ʨʘʩʯʝʪʘ ʠʥʜʝʢʩʘ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ 

ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʜʣʷ ʈʦʩʩʠʠ ʧʦ ʤʝʪʦʜʦʣʦʛʠʠ ɹʘʥʢʘ ʂʘʥʘʜʳ.  

3. ɺ ʜʦʧʦʣʥʝʥʠʝ ʢ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʶ ʮʝʣʦʛʦ ʯʠʩʣʘ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪ, ʤʳ ʨʘʩʩʯʠʪʘʣʠ ʙʘʟʦʚʫʶ 

ʠʥʬʣʷʮʠʶ ʙʝʟ 50% ʠ 75% ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʚʦʣʘʪʠʣʴʥʳʭ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪ ʧʦ ʠʭ ʚʝʩʫ ʚ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʦʡ 

ʢʦʨʟʠʥʝ. ɺ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʤʝʨʳ ʚʦʣʘʪʠʣʴʥʦʩʪʠ, ʢʘʢ ʠ ʨʘʥʝʝ, ʚʳʙʨʘʥʦ ʩʪʘʥʜʘʨʪʥʦʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ 

ʤʝʩʷʯʥʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʚ ʩʢʦʣʴʟʷʱʝʤ ʜʚʫʭʣʝʪʥʝʤ ʦʢʥʝ.  

4. ʇʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʠʥʬʣʷʮʠʠ, ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʶʱʠʝ 50% ʢʦʨʟʠʥʳ ʀʇʎ, ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʶʱʠʝʩʷ 

ʥʘʠʤʝʥʴʰʝʡ ʯʫʚʩʪʚʠʪʝʣʴʥʦʩʪʴʶ (ʚ ʩʨʝʜʥʝʤ) ʦʜʥʦʚʨʝʤʝʥʥʦ ʢ ʪʨʝʤ ʪʠʧʘʤ ʰʦʢʦʚ, ʯʘʩʪʦ ʷʚ-

ʣʷʶʱʠʭʩʷ ʯʘʩʪʦ ʠʩʪʦʯʥʠʢʦʤ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʳʭ ʮʝʥ: ʰʦʢʠ ʤʠʨʦʚʳʭ ʮʝʥ ʥʘ ʥʝʬʪʴ, 

ʰʦʢʠ ʤʠʨʦʚʳʭ ʮʝʥ ʥʘ ʧʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʳʝ ʪʦʚʘʨʳ, ʰʦʢʠ ʚʘʣʶʪʥʦʛʦ ʢʫʨʩʘ. ʏʫʚʩʪʚʠʪʝʣʴ-

ʥʦʩʪʴ ʦʪʜʝʣʴʥʳʭ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪ ʀʇʎ ʢ ʫʢʘʟʘʥʥʳʤ ʚʳʰʝ ʰʦʢʘʤ ʦʧʨʝʜʝʣʷʣʘʩʴ ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʩʪʨʫʢ-

ʪʫʨʥʦʡ VAR-ʤʦʜʝʣʠ ʩ ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʤʠ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʷʤʠ ʥʘ ʬʫʥʢʮʠʠ ʠʤʧʫʣʴʩʥʦʛʦ ʦʪʢʣʠʢʘ 

(ʩʤ.: Davis J.S., 2012; Fukac M., 2011; Bicchal M., 2010; ʜʣʷ ʢʨʠʪʠʢʠ ʩʤ.: Lenza M., 2011). ɼʦ-

ʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʘʷ ʧʨʦʚʝʨʢʘ ʯʫʚʩʪʚʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʧʨʦʚʦʜʠʣʘʩʴ ʩ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʝʤ Local Projection 

Method (ʩʤ.: Jorda O., 2005; Caselli F., Roitman A., 2014). ʇʦʜʨʦʙʥʦʝ ʦʧʠʩʘʥʠʝ ʘʣʛʦʨʠʪʤʘ 

ʨʘʩʯʝʪʦʚ ʠ ʠʭ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ, ʘ ʠʤʝʥʥʦ, ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʯʘʩʪʦ ʠʩʢʣʶʯʘʝʤʳʝ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʳ ʀʇʎ ʧʨʠ-

ʚʦʜʷʪʩʷ ʚ ʧʨʠʣʦʞʝʥʠʠ 4. 

5. ʆʪʙʦʨ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪ 50% ʀʇʎ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʠʭ ʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ ʧʨʦʛʥʦʟʠʨʦʚʘʪʴ ʠʥʬʣʷʮʠʶ 

ʥʘ 12 ʤʝʩʷʮʝʚ. ʈʘʩʯʝʪ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʩʷ ʜʣʷ ʜʘʥʥʳʭ ʚ ʚʠʜʝ çʤʝʩʷʮ ʢ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʤʫ ʤʝʩʷ-

ʮʫ ʧʨʝʜʳʜʫʱʝʛʦ ʛʦʜʘè. ɸʥʘʣʦʛʠʯʥʳʡ ʠʥʜʝʢʩ ʧʨʠʚʦʜʠʪʩʷ ʚ L. Bilke, L. Stracca, 2008. ʆʩʥʦʚ-

ʥʘʷ ʠʜʝʷ ʜʘʥʥʦʛʦ ʧʦʜʭʦʜʘ ʩʦʩʪʦʠʪ ʚ ʩʣʝʜʫʶʱʝʤ: ʠʟ-ʟʘ ʪʦʛʦ ʯʪʦ ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʳʭ 

ʮʝʥ ʥʝ ʜʦʣʞʥʦ ʦʪʨʘʞʘʪʴʩʷ ʚ ʙʫʜʫʱʝʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ, ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʳ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʧʦʜʚʝʨʞʝʥʳ ʯʘʩʪʦ-

ʤʫ ʠʟʤʝʥʝʥʠʶ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʳʭ ʮʝʥ (ʯʴʷ ʠʥʬʣʷʮʠʷ ʦʪʨʘʞʘʝʪ ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʳʭ ʮʝʥ), 

ʜʦʣʞʥʳ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʦʚʘʪʴʩʷ ʦʯʝʥʴ ʧʣʦʭʦʡ ʧʨʦʛʥʦʩʪʠʯʝʩʢʦʡ ʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʴʶ ʦʙʱʝʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ. 

ʆʧʠʩʘʥʠʝ ʘʣʛʦʨʠʪʤʘ ʨʘʩʯʝʪʘ ʧʨʠʚʦʜʠʪʩʷ ʚ ʧʨʠʣʦʞʝʥʠʠ 5. 

 

1.2 ʇʝʨʝʚʟʚʝʰʠʚʘʥʠʝ ʀʇʎ  

ɹʣʠʟʢʠʤ ʢ ʤʝʪʦʜʫ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʷ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʧʦʜʭʦʜ ʧʦʩʪʨʦʝʥʠʷ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʥʘ 

ʦʩʥʦʚʝ ʧʝʨʝʚʟʚʝʰʠʚʘʥʠʷ ʀʇʎ (ʩʤ., ʥʘʧʨ.: Macklem T., 2001) ʩ ʚʝʩʘʤʠ, ʦʙʨʘʪʥʦ ʧʨʦʧʦʨʮʠʦ-

ʥʘʣʴʥʳʤʠ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʦʡ ʚʦʣʘʪʠʣʴʥʦʩʪʠ ʤʝʩʷʯʥʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʦʪʜʝʣʴʥʳʭ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪ ʀʇʎ, 

ʛʜʝ ʚʦʣʘʪʠʣʴʥʦʩʪʴ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʚ ʩʢʦʣʴʟʷʱʝʤ 24-ʤʝʩʷʯʥʦʤ ʦʢʥʝ. 

 

 



  12 ʆʎɽʅʂɸ ʉɺʆʁʉʊɺ ʇʆʂɸɿɸʊɽʃɽʁ ʊʈɽʅɼʆɺʆʁ ʀʅʌʃʗʎʀʀ ɼʃʗ ʈʆʉʉʀʀ 

ʉʝʨʠʷ ʜʦʢʣʘʜʦʚ 
ʦʙ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ 
ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷʭ 

1.3 ʇʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʤʝʪʦʜʘ ʫʩʝʯʝʥʠʷ  

ʉʫʪʴ ʤʝʪʦʜʘ ʫʩʝʯʝʥʠʷ ʩʦʩʪʦʠʪ ʚ ʦʪʙʦʨʝ ʚ ʠʥʜʝʢʩ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʪʦʣʴʢʦ ʯʘʩʪʠ 

ʵʤʧʠʨʠʯʝʩʢʦʛʦ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʤʝʩʷʯʥʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʦʪʜʝʣʴʥʳʭ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪ ʀʇʎ (ʛʜʝ ʯʘʩʪʦʪʳ 

ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪ ʟʘʜʘʥʳ ʠʭ ʚʝʩʘʤʠ ʚ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʦʡ ʢʦʨʟʠʥʝ). ʆʙʳʯʥʦ ʦʪʩʝʢʘ-

ʶʪʩʷ ʭʚʦʩʪʳ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ. ɼʘʣʝʝ ʚ ʦʪʦʙʨʘʥʥʦʡ ʯʘʩʪʠ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʤʝʩʷʯʥʦʡ ʠʥʬʣʷ-

ʮʠʠ ʠʱʝʪʩʷ ʩʨʝʜʥʝʝ (ʤʝʜʠʘʥʘ), ʢʦʪʦʨʦʝ ʠ ʧʨʠʥʠʤʘʝʪʩʷ ʟʘ ʤʝʨʫ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʤʝʩʷʯʥʦʡ ʠʥ-

ʬʣʷʮʠʠ (ʩʤ., ʥʘʧʨ.: Meyer B. , Venkatu G., 2014). ʇʝʨʚʦʡ ʦʩʦʙʝʥʥʦʩʪʴʶ ʵʪʦʛʦ ʧʦʜʭʦʜʘ ʷʚʣʷ-

ʝʪʩʷ ʤʝʥʷʶʱʠʡʩʷ ʢʘʞʜʳʡ ʤʝʩʷʮ ʩʦʩʪʘʚ ʢʦʨʟʠʥʳ ʜʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ ʙʘʟʦʚʦʛʦ ʀʇʎ, ʯʪʦ ʟʘʪʨʫʜʥʷ-

ʝʪ ʘʥʘʣʠʟ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʪʘʢʦʛʦ ʠʥʜʝʢʩʘ. ɺʪʦʨʘʷ ʦʩʦʙʝʥʥʦʩʪʴ ï ʫʩʝʯʝʥʠʝ ʩʪʨʦʠʪʩʷ ʥʝ ʜʣʷ ʚʦʣʘ-

ʪʠʣʴʥʦʩʪʝʡ, ʢʘʢ ʚʳʰʝ ʧʨʠ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʠ ʤʝʪʦʜʘ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʷ, ʘ ʜʣʷ ʫʨʦʚʥʝʡ ʤʝʩʷʯʥʦʡ ʠʥ-

ʬʣʷʮʠʠ. ʊʨʝʪʴʷ ʦʩʦʙʝʥʥʦʩʪʴ ï ʠʟ-ʟʘ ʪʦʛʦ ʯʪʦ ʧʨʠ ʧʦʩʪʨʦʝʥʠʠ ʠʥʜʝʢʩʘ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʪʦʣʴʢʦ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʜʠʥʘʤʠʢʝ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʠʭ ʮʝʥ ʚ ʜʘʥʥʦʤ ʤʝʩʷʮʝ, ʨʘʩʯʝʪ ʚ ʧʩʝʚʜʦʨʝʘʣʴʥʦʤ 

ʚʨʝʤʝʥʠ ʠ ʬʠʥʘʣʴʥʳʡ ʨʘʩʯʝʪ ʚʩʝʛʜʘ ʩʦʚʧʘʜʘʶʪ. 

ʋʩʝʯʝʥʠʝ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ, ʢʘʢ ʠ ʤʝʪʦʜ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʷ, ʠʤʝʝʪ ʮʝʣʴʶ ʦʪʩʝʯʴ ʪʝ ʠʟʤʝʥʝ-

ʥʠʷ ʮʝʥ ʚ ʩʦʩʪʘʚʝ ʀʇʎ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʩʚʷʟʘʥʳ ʩ ʠʟʤʝʥʝʥʠʝʤ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʳʭ ʮʝʥ (ʩʤ., 

ʥʘʧʨ.: ʪʝʦʨʝʪʠʯʝʩʢʫʶ ʤʦʜʝʣʴ Bryan M.F. and Cecchetti S.G., 1993). 

ɺ ʨʘʤʢʘʭ ʜʘʥʥʦʛʦ ʧʦʜʭʦʜʘ ʥʘʤʠ ʙʳʣʠ ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʳ ʯʝʪʳʨʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ 

ʠʥʬʣʷʮʠʠ.  

ʇʝʨʚʳʡ ʚʦʧʨʦʩ, ʢʦʪʦʨʳʡ ʚʦʟʥʠʢʘʝʪ ʧʨʠ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʵʪʦʛʦ ʧʦʜʭʦʜʘ: ʢʘʢʦʡ ʫʨʦʚʝʥʴ 

ʫʩʝʯʝʥʠʷ ʚʳʙʨʘʪʴ ʠ ʜʦʣʞʝʥ ʣʠ ʵʪʦʪ ʫʨʦʚʝʥʴ ʙʳʪʴ ʩʠʤʤʝʪʨʠʯʥʳʤ. 

ʉʣʝʜʫʷ ʨʘʙʦʪʝ Meyer, Venkatu, 2014,  ʤʳ ʨʘʩʩʯʠʪʘʣʠ ʦʧʪʠʤʘʣʴʥʳʝ ʫʨʦʚʥʠ ʫʩʝʯʝʥʠʷ 

ʜʣʷ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʜʘʥʥʳʭ. ʇʫʩʪʴ alfa ʦʙʦʟʥʘʯʘʝʪ ʥʠʞʥʠʡ ʫʨʦʚʝʥʴ ʫʩʝʯʝʥʠʷ, ʪʦ ʝʩʪʴ ʫʩʝʯʝʥʠʝ 

ʢʦʤʧʦʥʝʥʪ ʩ ʥʘʠʤʝʥʴʰʠʤ ʨʦʩʪʦʤ ʮʝʥ ʟʘ ʤʝʩʷʮ, ʘ beta ï ʚʝʨʭʥʠʡ ʫʨʦʚʝʥʴ ʫʩʝʯʝʥʠʷ ʢʦʤʧʦ-

ʥʝʥʪ ʀʇʎ ʩ ʤʘʢʩʠʤʘʣʴʥʳʤ ʨʦʩʪʦʤ ʮʝʥ ʟʘ ʤʝʩʷʮ. ɹʘʟʦʡ ʜʣʷ ʚʳʙʦʨʘ ʫʨʦʚʥʝʡ ʫʩʝʯʝʥʠʷ ʧʦ-

ʩʣʫʞʠʣʠ: 24-ʤʝʩʷʯʥʘʷ ʮʝʥʪʨʠʨʦʚʘʥʥʘʷ ʩʢʦʣʴʟʷʱʘʷ ʩʨʝʜʥʷʷ ʤʝʩʷʯʥʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʠ ʙʫʜʫʱʘʷ 

ʤʝʩʷʯʥʘʷ ʠʥʬʣʷʮʠʷ (ʯʝʨʝʟ 24 ʤʝʩʷʮʘ). ʇʦʠʩʢ ʦʧʪʠʤʘʣʴʥʦʛʦ ʫʨʦʚʥʷ ʫʩʝʯʝʥʠʷ ʙʳʣ ʧʨʦʠʟʚʝ-

ʜʝʥ ʢʘʢ ʥʘ ʧʦʣʥʦʡ ʚʳʙʦʨʢʝ (2002 ï 2014 ʛʦʜʦʚ), ʪʘʢ ʠ ʥʘ ʧʦʩʪʢʨʠʟʠʩʥʦʡ ʚʳʙʦʨʢʝ (2010ï2014 

ʛʦʜʳ).  

ɺ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʢʨʠʪʝʨʠʷ ʩʨʘʚʥʝʥʠʷ ʙʳʣʘ ʚʳʙʨʘʥʘ ʩʨʝʜʥʷʷ ʢʚʘʜʨʘʪʠʯʝʩʢʘʷ ʦʰʠʙʢʘ ʦʪ-

ʢʣʦʥʝʥʠʷ (Root Mean Squared Error, RMSE) ʜʣʷ ʟʘʜʘʥʥʦʛʦ alfa ʠ beta ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ 

ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʦʪ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʙʘʟʳ ʩʨʘʚʥʝʥʠʷ ʚ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʦʡ ʚʳʙʦʨʢʝ ʜʘʥʥʳʭ (ʧʦʣʥʦʡ ʠʣʠ 

ʪʦʣʴʢʦ ʩ 2010 ʛʦʜʘ). 

ʈʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ RMSE ʜʣʷ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʫʨʦʚʥʝʡ alfa ʠ beta, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʦʝ ʜʣʷ ʜʚʫʭ 

ʚʳʙʦʨʦʢ ʜʘʥʥʳʭ, ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʦ ʚ ʧʨʠʣʦʞʝʥʠʠ 6. ɺ ʧʦʣʥʦʡ ʚʳʙʦʨʢʝ ʤʠʥʠʤʫʤ RMSE ʦʢʘʟʘʣ-

ʩʷ ʨʘʚʝʥ 2.1 ʧ.ʧ. ʚ ʪʝʨʤʠʥʘʭ ʛʦʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ (alfa=26%, beta=21%), ʠ 1.7 ʧ.ʧ. ʚ ʚʳʙʦʨʢʝ, 



  13 ʆʎɽʅʂɸ ʉɺʆʁʉʊɺ ʇʆʂɸɿɸʊɽʃɽʁ ʊʈɽʅɼʆɺʆʁ ʀʅʌʃʗʎʀʀ ɼʃʗ ʈʆʉʉʀʀ 

ʉʝʨʠʷ ʜʦʢʣʘʜʦʚ 
ʦʙ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ 
ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷʭ 

ʥʘʯʠʥʘʶʱʝʡʩʷ ʚ 2010 ʛʦʜʫ (alfa=24%, beta =22%), ʢʦʛʜʘ ʢʨʠʪʝʨʠʝʤ ʦʧʪʠʤʘʣʴʥʦʩʪʠ ʚʳʩʪʫ-

ʧʘʣʘ ʜʣʠʥʥʘʷ ʩʢʦʣʴʟʷʱʘʷ ʩʨʝʜʥʷʷ. 

ʇʦʣʫʯʠʚ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʦʧʪʠʤʘʣʴʥʳʭ ʫʨʦʚʥʝʡ ʫʩʝʯʝʥʠʷ, ʤʳ ʨʘʩʩʯʠʪʘʣʠ ʜʚʝ ʤʝʨʳ ʪʨʝʥ-

ʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ: ʧʦ ʦʜʥʦʡ ʜʣʷ ʜʚʫʭ ʢʨʠʪʝʨʠʝʚ ʦʧʪʠʤʘʣʴʥʦʩʪʠ ï ʜʣʷ ʮʝʥʪʨʠʨʦʚʘʥʥʦʡ 24-

ʤʝʩʷʯʥʦʡ ʩʢʦʣʴʟʷʱʝʡ ʩʨʝʜʥʝʡ ʠ ʜʣʷ ʙʫʜʫʱʝʡ ʤʝʩʷʯʥʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ, ʯʝʨʝʟ 24 ʤʝʩʷʮʘ. ɺ 

ʧʨʠʣʦʞʝʥʠʠ 6 ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʳ ʀʇʎ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʯʘʩʪʦ ʠʩʢʣʶʯʘʣʠʩʴ ʠʟ 

ʨʘʩʯʝʪʘ ʠʥʬʣʷʮʠʠ. 

ɺ ʩʚʷʟʠ ʩ ʪʝʤ, ʯʪʦ ʨʘʩʯʝʪ ʤʝʨ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʚʳʧʦʣʥʝʥ ʥʘʤʠ ʚ ʧʩʝʚʜʦʨʝʘʣʴ-

ʥʦʤ ʚʨʝʤʝʥʠ, ʧʦʠʩʢ ʦʧʪʠʤʘʣʴʥʳʭ ʫʨʦʚʥʝʡ ʫʩʝʯʝʥʠʷ ʩʚʝʨʭʫ ʠ ʩʥʠʟʫ ʪʘʢʞʝ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʚʳ-

ʧʦʣʥʷʪʴ ʚ ʧʩʝʚʜʦʨʝʘʣʴʥʦʤ ʚʨʝʤʝʥʠ, ʪʦ ʝʩʪʴ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʧʨʠʤʝʥʷʪʴ ʢʨʠʪʝʨʠʠ ʦʧʪʠʤʘʣʴʥʦ-

ʩʪʠ ʫʨʦʚʥʝʡ ʫʩʝʯʝʥʠʷ ʥʝ ʢ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʳʤ ʥʘʤʠ ʢʦʥʝʯʥʳʤ (ʬʠʥʘʣʴʥʳʤ) ʚʳʙʦʨʢʘʤ, ʘ ʢ 

ʜʘʥʥʳʤ, ʠʤʝʚʰʠʤʩʷ ʚ ʧʨʦʰʣʦʤ ʚ ʢʘʞʜʳʡ ʤʦʤʝʥʪ ʚʨʝʤʝʥʠ. ʅʘ ʦʩʥʦʚʝ ʪʘʢʦʡ ʝʞʝʤʝʩʷʯʥʦʡ 

ʨʝʦʧʪʠʤʠʟʘʮʠʠ ʤʳ ʨʘʩʩʯʠʪʘʣʠ çʩʫʧʝʨʦʧʪʠʤʘʣʴʥʫʶè ʫʩʝʯʝʥʥʫʶ ʤʝʨʫ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ 

ʜʣʷ ʩʣʫʯʘʝʚ ʤʝʥʝʝ ʩʠʣʴʥʦʛʦ ʩʛʣʘʞʠʚʘʥʠʷ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʮʝʥ (ʩʢʦʣʴʟʷʱʝʝ ʦʢʥʦ 12 ʤʝʩʷʮʝʚ) ʠʣʠ 

ʙʦʣʝʝ ʩʠʣʴʥʦʛʦ ʩʛʣʘʞʠʚʘʥʠʷ (ʦʢʥʦ 24 ʤʝʩʷʮʘ). ɺ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ʢʘʢ ʧʦʢʘʟʘʥʦ ʥʘ ʨʠʩʫʥʢʝ 1 ʜʣʷ 

ʩʣʫʯʘʷ ʙʦʣʝʝ ʩʠʣʴʥʦʛʦ ʩʛʣʘʞʠʚʘʥʠʷ, ʦʧʪʠʤʘʣʴʥʳʝ ʫʨʦʚʥʠ ʫʩʝʯʝʥʠʷ ʩʠʣʴʥʦ ʩʥʠʞʘʣʠʩʴ ʧʝ-

ʨʝʜ ʢʨʠʟʠʩʦʤ. ʕʪʦ ʢʦʩʚʝʥʥʦ ʦʪʨʘʞʘʝʪ ʪʦ ʦʙʩʪʦʷʪʝʣʴʩʪʚʦ, ʯʪʦ ʚ ʜʠʥʘʤʠʢʝ ʮʝʥ ʩʥʠʞʘʣʩʷ 

ʚʢʣʘʜ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʳʭ ʮʝʥ (ʚʢʣʘʜ ʤʦʥʝʪʘʨʥʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʨʦʩ). 

ʈʠʩʫʥʦʢ 1. ʆʧʪʠʤʘʣʴʥʳʝ ʫʨʦʚʥʠ ʫʩʝʯʝʥʠʷ ʩʥʠʟʫ (alfa, ʩʠʥʷʷ ʣʠʥʠʷ) ʠ ʩʚʝʨʭʫ (beta, ʢʨʘʩʥʘʷ 

ʣʠʥʠʷ) ʧʨʠ ʨʘʩʯʝʪʘʭ ʚ ʧʩʝʚʜʦʨʝʘʣʴʥʦʤ ʚʨʝʤʝʥʠ ʩ 24-ʤʝʩʷʯʥʦʡ ʩʢʦʣʴʟʷʱʝʡ ʩʨʝʜʥʝʡ ʚ ʢʘ-

ʯʝʩʪʚʝ ʢʨʠʪʝʨʠʷ ʦʧʪʠʤʘʣʴʥʦʩʪʠ 

 

ʄr  ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦ ʨʘʩʩʯʠʪʘʣʠ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʫʩʝʯʝʥʥʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ, ʛʜʝ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʢʨʠ-

ʪʝʨʠʷ ʦʧʪʠʤʘʣʴʥʦʩʪʠ ʚʳʩʪʫʧʘʣʘ ʙʫʜʫʱʘʷ ʛʦʜʦʚʘʷ ʠʥʬʣʷʮʠʷ (ʯʝʨʝʟ 12 ʤʝʩʷʮʝʚ). 

ʅʘʨʷʜʫ ʩ ʦʧʪʠʤʘʣʴʥʳʤʠ ʤʝʨʘʤʠ ʫʩʝʯʝʥʠʷ ʙʳʣ ʨʘʩʩʯʠʪʘʥ ʩʪʘʥʜʘʨʪʥʳʡ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ 

ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ï ʚʟʚʝʰʝʥʥʘʷ ʤʝʜʠʘʥʘ (ʚʤʝʩʪʦ ʩʨʝʜʥʝʡ, ʢʦʪʦʨʦʡ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʀʇʎ). 
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  14 ʆʎɽʅʂɸ ʉɺʆʁʉʊɺ ʇʆʂɸɿɸʊɽʃɽʁ ʊʈɽʅɼʆɺʆʁ ʀʅʌʃʗʎʀʀ ɼʃʗ ʈʆʉʉʀʀ 

ʉʝʨʠʷ ʜʦʢʣʘʜʦʚ 
ʦʙ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ 
ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷʭ 

ʈʘʩʯʝʪ ʚʟʚʝʰʝʥʥʦʡ ʤʝʜʠʘʥʳ ʧʨʠʟʚʘʥ ʦʪʨʘʟʠʪʴ ʙʦʣʝʝ ʢʦʨʨʝʢʪʥʫʶ ʤʝʨʫ ʮʝʥʪʨʘ ʨʘʩʧʨʝʜʝ-

ʣʝʥʠʷ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʥʝʩʠʤʤʝʪʨʠʯʥʦʩʪʠ ʧʦʩʣʝʜʥʝʛʦ. 

 

1.4 ʇʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʜʠʥʘʤʠʯʝʩʢʠʭ ʬʘʢʪʦʨʥʳʭ 

ʤʦʜʝʣʝʡ 

1.4.1 ʉʪʘʥʜʘʨʪʥʘʷ ʤʦʜʝʣʴ  

 ʆʩʥʦʚʥʦʡ ʟʘʜʘʯʝʡ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʜʠʥʘʤʠʯʝʩʢʠʭ ʬʘʢʪʦʨʥʳʭ ʤʦʜʝʣʝʡ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʜʝ-

ʢʦʤʧʦʟʠʮʠʷ ʠʥʬʣʷʮʠʠ (ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʩʦʜʝʨʞʘʱʝʡʩʷ ʚ ʰʠʨʦʢʦʤ ʥʘʙʦʨʝ ʧʦʢʘʟʘ-

ʪʝʣʝʡ) ʥʘ ʜʚʝ ʩʪʘʮʠʦʥʘʨʥʳʭ, ʦʨʪʦʛʦʥʘʣʴʥʳʭ ʥʝʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʭ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪ rï ʦʙʫɦ  ʁɢjt ʠ 

ʠʜʠʦʩʠʥʢʨʘʟʠʯʝʩʢʫ  ʁŮjt: 

j́t = ɢjt + Ůjt, 

ʛʜʝ ʦʙʱʘ  ̫ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʘ ʬʦʨʤʠʨʫʝʪʩʷ ʧʦʜ ʚʦʟʜʝʡʩʪʚʠʝʤ ʥʝʙʦʣʴʰʦʛʦ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʘ ʦʙʱʠʭ ʬʘʢ-

ʪʦʨʦʚ (ʰʦʢʦʚ). 

ʆʙʘɦ  ̫ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʘ ʚ ʩʚʦʶ ʦʯʝʨʝʜʴ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʨʘʟʣʦʞʝʥʘ ʥʘ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʫʶ (ɢL
jt) ʠ 

ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʫʶ (ɢS
jt) ʩʦʩʪʘʚʣʷʶʱʠʝ ʧʦʩʨʝʜʩʪʚʦʤ ʚʳʜʝʣʝʥʠʷ ʚʳʩʦʢʦʯʘʩʪʦʪʥʳʭ ʢʦʣʝʙʘʥʠʡ ʩ 

ʧʝʨʠʦʜʠʯʥʦʩʪʴʶ ʚʳʰʝ ʟʘʜʘʥʥʦʛʦ ʧʦʨʦʛʘ h (ʩʤ., ʥʘʧʨ.: Cristadoro R. ʠ ʩʦʘʚʪ., 2005): 

j́t = ɢL
jt + ɢS

jt + Ůjt. 

ʉʛʣʘʞʝʥʥʘ  ̫(ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʘ)̫ ʦʙʱʘ  ̫ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʘ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʧʦʣʫʯʝʥʘ ʩʫʤʤʠʨʦʚʘʥʠ-

ʝʤ ʚʦʣʥ ʩ ʧʝʨʠʦʜʠʯʥʦʩʪʴʶ [ī/́h, /́h] ʠʩʧʦʣʴʟʫʷ ʩʧʝʢʪʨʘʣʴʥʫʶ ʜʝʢʦʤʧʦʟʠʮʠʶ. ʕʪʘ ʜʦʣʛʦ-

ʩʨʦʯʥʘ  ̫ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʘ ʠ ʙʫʜʝʪ ʷʚʣʷʪʴʩʷ ʤʝʨʦʡ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ. ɼʘʥʥʘʷ ʤʝʨʘ ʥʝ ʙʫʜʝʪ 

ʩʦʜʝʨʞʘʪʴ ʠʜʠʦʩʠʥʢʨʘʟʠʯʝʩʢʠʭ ʰʦʢʦʚ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʥʝ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʦʙʱʠʤʠ ʜʣʷ ʚʩʝʭ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪ 

ʀʇʎ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʭ ʢʦʣʝʙʘʥʠʡ, ʥʝ ʷʚʣʷʶʱʠʭʩʷ ʨʝʣʝʚʘʥʪʥʳʤʠ ʜʣʷ ʜʝʥʝʞʥʦ-

ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ. ʄʳ ʜʝʣʘʝʤ ʨʘʩʯʝʪʳ ʜʣʷ ʜʚʫʭ ʘʣʴʪʝʨʥʘʪʠʚʥʳʭ ʧʦʨʦʛʦʚʳʭ ʧʝʨʠʦʜʦʚ 

h=12 ʠ h=24, ʘ ʪʘʢʞʝ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʤ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʜʠʥʘʤʠʯʝʩʢʦʡ ʬʘʢʪʦʨʥʦʡ ʤʦʜʝʣʠ 

ʙʝʟ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʩʧʝʢʪʨʘʣʴʥʳʭ ʬʠʣʴʪʨʦʚ. 

ɺ ʦʙʱʝʤ ʚʠʜʝ ʤʦʜʝʣʴ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʟʘʧʠʩʘʥʘ ʢʘʢ:  

j́t = bj(L)ft + Ůjt, 

ʛʜʝ: ft = (f1t, . . . , fqt)Ωq ʜʠʥʘʤʠʯʝʩʢʠʭ ʬʘʢʪʦʨʦʚ; bj(L) ï ʣʘʛʦʚʳʡ ʦʧʝʨʘʪʦʨ ʧʦʨʷʜʢʘ s.  

ɽʩʣʠ Ft = (fΩt, fΩtī1, . . . , fΩtīs)Ω, ʪʦ ʩʪʘʪʠʯʝʩʢʦʝ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʠʝ ʤʦʜʝʣʠ: 

j́t = ɚjFt + Ůjt, 

ʛʜʝ: bj(L)ft = ɚjFt.  

ʊʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʤʦʜʝʣʴ ʩ q ʜʠʥʘʤʠʯʝʩʢʠʤʠ ʬʘʢʪʦʨʘʤʠ ʩʦʜʝʨʞʠʪ r = q(s + 1) ʩʪʘʪʠ-

ʯʝʩʢʠʭ ʬʘʢʪʦʨʦʚ. ʄʳ ʚʳʙʠʨʘʝʤ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʜʠʥʘʤʠʯʝʩʢʠʭ ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʪʘʢ, ʯʪʦʙʳ ʢʘʞʜʳʡ 

ʩʣʝʜʫʶʱʠʡ ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʫʚʠʣʠʚʘʣ ʜʦʣʶ ʜʠʩʧʝʨʩʠʠ ʥʘʰʝʛʦ ʥʘʙʦʨʘ ʜʘʥʥʳʭ, ʦʙʲʷʩʥʝʥʥʦʡ ʦʙ-

ʱʝʡ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʦʡ, ʥʝ ʤʝʥʝʝ ʯʝʤ ʥʘ 10% (Forni ʄ. ʠ ʩʦʘʚʪ., 2000). ɺ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʤʳ ʠʩʧʦʣʴ-

ʟʫʝʤ q=3. ʄʳ ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʤ s=2 (ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ r=9).  



  15 ʆʎɽʅʂɸ ʉɺʆʁʉʊɺ ʇʆʂɸɿɸʊɽʃɽʁ ʊʈɽʅɼʆɺʆʁ ʀʅʌʃʗʎʀʀ ɼʃʗ ʈʆʉʉʀʀ 

ʉʝʨʠʷ ʜʦʢʣʘʜʦʚ 
ʦʙ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ 
ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷʭ 

ʅʘʰ ʥʘʙʦʨ ʜʘʥʥʳʭ ʩʦʩʪʦʠʪ ʠʟ ʩʝʟʦʥʥʦ ʩʛʣʘʞʝʥʥʳʭ ʤʝʩʷʯʥʳʭ ʧʨʠʨʦʩʪʦʚ 44-ʭ ʮʝʥʦ-

ʚʳʭ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʦʚ11 (ʀʇʎ ʠ ʝʛʦ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪ). ʕʢʦʥʦʤʝʪʨʠʯʝʩʢʘʷ ʧʨʦʮʝʜʫʨʘ ʦʮʝʥʠʚʘʥʠʷ ʙʳʣʘ 

ʨʝʧʣʠʮʠʨʦʚʘʥʘ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ R. Cristadoro ʠ ʩʦʘʚʪ., 2005. 

ɺ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʤʳ ʧʦʣʫʯʠʣʠ ʪʨʠ ʘʣʴʪʝʨʥʘʪʠʚʥʳʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʚ 

ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʦʪ ʚʳʙʨʘʥʥʦʡ ʧʦʨʦʛʦʚʦʡ ʯʘʩʪʦʪʳ. ʄʳ ʪʘʢʞʝ ʪʝʩʪʠʨʫʝʤ ʧʨʦʩʪʳʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ 

ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʳʝ ʠʩʢʣʶʯʠʪʝʣʴʥʦ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʩʧʝʢʪʨʘʣʴʥʳʭ ʬʠʣʴʪʨʦʚ. 

 

1.4.2 ʄʦʜʝʣʴ çʯʠʩʪʦʡè ʠʥʬʣʷʮʠʠ 

ɺ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʘʣʴʪʝʨʥʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʦʜʭʦʜʘ ʢ ʩʧʝʮʠʬʠʢʘʮʠʠ ʜʠʥʘʤʠʯʝʩʢʦʡ ʬʘʢʪʦʨʥʦʡ ʤʦ-

ʜʝʣʠ ʤʦʞʝʪ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʪʴʩʷ ʢʦʥʮʝʧʮʠʷ ʯʠʩʪʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ (Reis R., Watson ʄ., 2010). ɺ 

ʨʘʤʢʘʭ ʵʪʦʛʦ ʧʦʜʭʦʜʘ ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʪʩʷ, ʯʪʦ ʨʦʩʪ ʮʝʥ ʨʘʟʣʦʞʝʥ ʥʘ ʪʨʠ ʩʦʩʪʘʚʣʷʶʱʠʝ: 

t́ = vt + ɟt + Ůt. 

ʏʠʩʪʘʷ ʠʥʬʣʷʮʠʷ (v), ʦʪʨʘʞʘʶʱʘʷ ʨʦʩʪ ʮʝʥ ʧʦʜ ʚʦʟʜʝʡʩʪʚʠʝʤ ʤʦʥʝʪʘʨʥʳʭ ʬʘʢʪʦ-

ʨʦʚ, ʜʦʣʞʥʘ ʥʝ ʧʨʦʩʪʦ ʧʨʠʩʫʪʩʪʚʦʚʘʪʴ ʚ ʜʠʥʘʤʠʢʝ ʚʩʝʭ ʪʦʚʘʨʦʚ ʠ ʫʩʣʫʛ, ʥʦ ʠ ʙʳʪʴ ʨʘʚʥʦ 

ʧʨʦʧʦʨʮʠʦʥʘʣʴʥʦʡ. ʕʪʦʪ ʨʦʩʪ ʜʦʣʞʝʥ ʙʳʪʴ ʦʪʜʝʣʝʥ ʦʪ ʦʧʝʨʝʞʘʶʱʝʛʦ/ʟʘʧʘʟʜʳʚʘʶʱʝʛʦ ʨʦ-

ʩʪʘ ʦʪʜʝʣʴʥʳʭ ʮʝʥʦʚʳʭ ʠʥʜʝʢʩʦʚ, ʷʚʣʷʶʱʝʛʦʩʷ ʠʟʤʝʥʝʥʠʝʤ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʳʭ ʮʝʥ (ɟt). Ůt ʚ̫-

ʣʷʝʪʩʷ ʠʜʠʦʩʠʥʢʨʘʟʠʯʝʩʢʠʤ ʢʦʣʝʙʘʥʠʝʤ ʀʇʎ. 

ʄʳ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʣʠ ʪʦʪ ʞʝ ʥʘʙʦʨ ʜʘʥʥʳʭ, ʯʪʦ ʠ ʜʣʷ ʩʪʘʥʜʘʨʪʥʳʭ ʜʠʥʘʤʠʯʝʩʢʠʭ ʬʘʢ-

ʪʦʨʥʳʭ ʤʦʜʝʣʝʡ. ʕʢʦʥʦʤʝʪʨʠʯʝʩʢʘʷ ʧʨʦʮʝʜʫʨʘ ʦʮʝʥʠʚʘʥʠʷ ʙʳʣʘ ʨʝʧʣʠʮʠʨʦʚʘʥʘ ʚ ʩʦʦʪ-

ʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ (Reis R., Watson M., 2010). ɺ ʤʦʜʝʣʠ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʣʠʩʴ ʪʨʠ ʦʙʱʠʭ ʬʘʢʪʦʨʘ ʠ ʜʚʘ 

ʣʘʛʘ ʚ ʤʦʜʝʣʷʭ ʘʚʪʦʨʝʛʨʝʩʩʠʠ. 

 

1.4.3 ʄʦʜʝʣʴ ʤʦʥʝʪʘʨʥʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ 

ɺ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʝʱʝ ʦʜʥʦʡ ʘʣʴʪʝʨʥʘʪʠʚʥʦʡ ʤʦʜʝʣʠ ʤʳ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤ ʤʦʥʝʪʘʨʥʳʡ ʧʦʜʭʦʜ ʢ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʶ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ (ʧʦʜʨʦʙʥʝʝ ʩʤ.: ɽ. Deryugina, ɸ. Ponomarenko, 2013). 

ʄʳ ʬʦʨʤʫʣʠʨʫʝʤ ʜʠʥʘʤʠʯʝʩʢʫʶ ʬʘʢʪʦʨʥʫʶ ʤʦʜʝʣʴ ʚ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʠʠ ʧʨʦʩʪʨʘʥʩʪʚʘ ʩʦʩʪʦ-

ʷʥʠʡ (state-space) (ʧʦʜʨʦʙʥʝʝ ʩʤ.: Stock J.H., Watson M., 2011): 

ittiit vFaX +=
   

ä
=

- ++=
L

j

tjtjt eFDF
1

m
  

 

et = R ut   

ʋʨʘʚʥʝʥʠʷ ʠʟʤʝʨʝʥʠʷ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʶʪ ʩʦʙʦʡ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʴ ʥʘʙʦʨʘ (ʧʦʜʨʦʙʥʝʝ ʩʤ.: 

ʧʨʠʣʦʞʝʥʠʝ 7) ʮʝʥʦʚʳʭ ʠ ʤʦʥʝʪʘʨʥʳʭ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ (Xit) ʦʪ ʩʪʘʪʠʯʝʩʢʠʭ ʥʝʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʭ 
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 ʄʳ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʣʠ ʪʦʣʴʢʦ ʮʝʥʦʚʳʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ, ʢʘʢ ʠ D. Giannone and T.D. Matheson, 2007, M. Khan ʠ ʩʦʘʚʪ., 
2013.. ʀʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝ ʙʦʣʝʝ ʰʠʨʦʢʦʛʦ ʥʘʙʦʨʘ ʤʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ R. Cristadoro ʠ ʩʦʘʚʪ., 2005; M. 
Amstadt ʠ ʩʦʘʚʪ., 2014 ʥʝ ʧʨʠʚʦʜʠʪ ʢ ʫʣʫʯʰʝʥʠʶ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ. 



  16 ʆʎɽʅʂɸ ʉɺʆʁʉʊɺ ʇʆʂɸɿɸʊɽʃɽʁ ʊʈɽʅɼʆɺʆʁ ʀʅʌʃʗʎʀʀ ɼʃʗ ʈʆʉʉʀʀ 

ʉʝʨʠʷ ʜʦʢʣʘʜʦʚ 
ʦʙ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ 
ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷʭ 

ʬʘʢʪʦʨʦʚ (Ft). ʆʙʲʷʩʥʝʥʥʘʷ ʯʘʩʪʴ (Fai t) ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʪʩʷ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʦʙʱʝʛʦ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʘ, ʘ 

ʥʝʦʙʲʷʩʥʝʥʥʘʷ (vit) ï ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʠʜʠʦʩʠʥʢʨʘʟʠʯʝʩʢʦʛʦ. ʋʨʘʚʥʝʥʠʷ ʧʝʨʝʭʦʜʘ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʶʪ 

ʩʦʙʦʡ VAR-ʤʦʜʝʣʴ ʠʟ ʩʪʘʪʠʯʝʩʢʠʭ ʬʘʢʪʦʨʦʚ. ʉʪʨʫʢʪʫʨʥʳʝ ʰʦʢʠ (ut) ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʚʧʦʩʣʝʜ-

ʩʪʚʠʠ ʠʟʚʣʝʯʝʥʳ ʠʟ ʦʩʪʘʪʢʦʚ VAR-ʤʦʜʝʣʠ (et). ʊʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʧʦ ʘʥʘʣʦʛʠʠ ʩʦ ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʳ-

ʤʠ VAR-ʤʦʜʝʣʷʤʠ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʳ ʬʫʥʢʮʠʠ ʠʤʧʫʣʴʩʥʳʭ ʦʪʢʣʠʢʦʚ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʝ ʩ ʜʘʥ-

ʥʳʤʠ ʰʦʢʘʤʠ, ʠ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʠʝ ʜʝʢʦʤʧʦʟʠʮʠʠ ʜʣʷ ʩʪʘʪʠʯʝʩʢʠʭ ʬʘʢʪʦʨʦʚ (ʠ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ 

ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʭ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʦʚ). ʄʳ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤ ʤʦʜʝʣʴ ʙʘʡʝʩʦʚʩʢʠʤʠ ʤʝʪʦʜʘʤʠ ʢʘʢ ʧʨʝʜʣʘʛʘ-

ʝʪʩʷ ʚ ʨʘʙʦʪʝ ɸ. Blake, ʅ. Mumtaz, 2012. ʂʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʩʪʘʪʠʯʝʩʢʠʭ ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʠ ʠʭ ʣʘʛʦʚ ʚʳ-

ʙʠʨʘʝʪʩʷ ʧʦ ʪʘʢʦʤʫ ʞʝ ʢʨʠʪʝʨʠʶ, ʢʘʢ ʠ ʜʣʷ ʩʪʘʥʜʘʨʪʥʳʭ ʤʦʜʝʣʝʡ. ɺ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ 

ʩʪʘʪʠʯʝʩʢʠʭ ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʩʦʩʪʘʚʠʣʦ ʜʚʘ (Ft=2) ʠ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʣʘʛʦʚ ʪʘʢʞʝ L=2. 

ʉʪʨʫʢʪʫʨʥʘʷ ʠʥʪʝʨʧʨʝʪʘʮʠʷ ʜʠʥʘʤʠʯʝʩʢʠʭ ʬʘʢʪʦʨʥʳʭ ʤʦʜʝʣʝʡ ʧʨʦʚʦʜʠʪʩʷ ʨʝʜʢʦ, 

ʥʦ ʥʝ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʙʝʩʧʨʝʮʝʜʝʥʪʥʦʡ (ʩʤ.: Forni ʄ. ʠ ʩʦʘʚʪ., 2009; Forni ʄ., Gambetti L., 2010). 

ʄʳ ʧʦʣʘʛʘʝʤ, ʯʪʦ ʘʥʘʣʠʟ ʤʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ ʩʚʦʡʩʪʚ ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʳʭ ʰʦʢʦʚ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʧʦ-

ʣʝʟʝʥ ʜʣʷ ʠʜʝʥʪʠʬʠʢʘʮʠʠ ʪʦʡ ʯʘʩʪʠ ʠʥʬʣʷʮʠʠ, ʢʦʪʦʨʫʶ ʤʳ ʤʦʞʝʤ ʩʯʠʪʘʪʴ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ. ʉ 

ʵʪʦʡ ʮʝʣʴʶ ʤʳ ʨʘʩʢʣʘʜʳʚʘʝʤ ʦʩʪʘʪʢʠ et ʥʘ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʝ ʰʦʢʠ ut ʩ ʧʦʤʦʱʴʶ ʤʝʪʦʜʘ ʛʣʘʚ-

ʥʳʭ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪ (Forni ʄ. ʠ ʩʦʘʚʪ., 2009)12. ʌʫʥʢʮʠʠ ʠʤʧʫʣʴʩʥʳʭ ʦʪʢʣʠʢʦʚ ʥʘ ʦʜʠʥ ʠʟ ʜʚʫʭ 

ʠʜʝʥʪʠʬʠʮʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʰʦʢʦʚ (ʧʨʠʣʦʞʝʥʠʝ 7) ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪʩʷ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠ ʩʦʜʝʨʞʘʪʝʣʴ-

ʥʳʤ. ʄʦʥʝʪʘʨʥʳʡ ʰʦʢ ʧʨʠʚʦʜʠʪ ʢ ʤʛʥʦʚʝʥʥʦʤʫ ʫʩʢʦʨʝʥʠʶ ʨʦʩʪʘ ʤʦʥʝʪʘʨʥʳʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ, 

ʢʦʪʦʨʳʡ ʩʦʭʨʘʥʷʝʪʩʷ ʥʘ ʧʨʦʪʷʞʝʥʠʠ ʧʦʩʣʝʜʫʶʱʠʭ 5 ʢʚʘʨʪʘʣʦʚ. ʋʩʢʦʨʝʥʠʝ ʪʝʤʧʦʚ ʨʦʩʪʘ 

ʮʝʥʦʚʳʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʥʘʯʠʥʘʝʪʩʷ ʧʦʟʞʝ, ʜʦʩʪʠʛʘʝʪ ʤʘʢʩʠʤʫʤʘ ʯʝʨʝʟ 6ï8 ʢʚʘʨʪʘʣʦʚ (ʜʣʷ 

ʮʝʥ ʥʘ ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʩʪʴ ï 4 ʢʚʘʨʪʘʣʘ) ʠ ʧʨʝʢʨʘʱʘʝʪʩʷ ʯʝʨʝʟ 10ï12 ʢʚʘʨʪʘʣʦʚ. ʊʘʢʘʷ ʜʠʥʘʤʠ-

ʢʘ ʚʧʦʣʥʝ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʝʪ ʪʝʦʨʝʪʠʯʝʩʢʠʤ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʠʝʤ ʦ ʣʘʛʦʚʦʤ ʭʘʨʘʢʪʝʨʝ ʚʟʘʠʤʦʩʚʷʟʠ 

ʤʝʞʜʫ ʪʝʤʧʘʤʠ ʨʦʩʪʘ ʜʝʥʝʞʥʦʡ ʤʘʩʩʳ ʠ ʠʥʬʣʷʮʠʝʡ (ʩʤ., ʥʘʧʨ.: Nicoletti-Altimari S., 2001), 

ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʠʤʧʫʣʴʩʥʳʝ ʦʪʢʣʠʢʠ ʥʘ ʚʪʦʨʦʡ ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʳʡ ʰʦʢ ʪʘʢʠʤʠ ʩʚʦʡʩʪʚʘʤʠ ʥʝ ʦʙʣʘʜʘʶʪ. 

ʅʘ ʵʪʦʤ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʤʳ ʠʩʢʣʶʯʘʝʤ ʠʟ ʤʝʨʳ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʥʝ ʪʦʣʴʢʦ ʠʜʠʦʩʠʥ-

ʢʨʘʟʠʯʝʩʢʫʶ ʯʘʩʪʴ (vt), ʥʦ ʪʘʢʞʝ ʠ ʢʦʣʝʙʘʥʠʷ, ʦʙʫʩʣʦʚʣʝʥʥʳʝ ʥʝʤʦʥʝʪʘʨʥʳʤʠ ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʳ-

ʤʠ ʰʦʢʘʤʠ.  
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 ʀʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝ ʜʝʢʦʤʧʦʟʠʮʠʠ ʍʦʣʝʮʢʦʛʦ ʜʣʷ ʵʪʦʡ ʮʝʣʠ ʥʝ ʧʨʠʚʦʜʠʪ ʢ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʤ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷʤ ʨʝʟʫʣʴʪʘ-
ʪʦʚ.  



  17 ʆʎɽʅʂɸ ʉɺʆʁʉʊɺ ʇʆʂɸɿɸʊɽʃɽʁ ʊʈɽʅɼʆɺʆʁ ʀʅʌʃʗʎʀʀ ɼʃʗ ʈʆʉʉʀʀ 

ʉʝʨʠʷ ʜʦʢʣʘʜʦʚ 
ʦʙ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ 
ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷʭ 

2. ʆʎɽʅʂɸ ʉɺʆʁʉʊɺ ʇʆʂɸɿɸʊɽʃɽʁ ʊʈɽʅɼʆɺʆʁ ʀʅʌʃʗʎʀʀ 

 
ʉʫʱʝʩʪʚʫʝʪ ʥʘʙʦʨ ʢʨʠʪʝʨʠʝʚ, ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʢʦʪʦʨʳʭ ʤʦʞʥʦ ʦʮʝʥʠʪʴ ʨʝʣʝʚʘʥʪʥʦʩʪʴ ʘʣʴ-

ʪʝʨʥʘʪʠʚʥʳʭ ʤʝʨ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ. ɼʘʥʥʳʝ ʪʝʩʪʳ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʨʘʟʜʝʣʝʥʳ ʥʘ ʪʨʠ ʰʠʨʦ-

ʢʠʝ ʢʘʪʝʛʦʨʠʠ (ʩʤ., ʥʘʧʨ.: Wynne ʄ., 1999). 

 

2.1 ʊʝʭʥʠʯʝʩʢʠʝ ʩʚʦʡʩʪʚʘ 

ʇʝʨʚʘʷ ʢʘʪʝʛʦʨʠʷ ʢʨʠʪʝʨʠʝʚ ʧʦʟʚʦʣʷʝʪ ʦʮʝʥʠʪʴ ʪʝʭʥʠʯʝʩʢʠʝ ʩʚʦʡʩʪʚʘ ʤʝʨ ʪʨʝʥʜʦ-

ʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ: 

- ɺʦʣʘʪʠʣʴʥʦʩʪʴ. ʄʳ ʠʟʤʝʨʷʝʤ ʚʦʣʘʪʠʣʴʥʦʩʪʴ ʢʘʢ ʩʨʝʜʥʝʝ ʘʙʩʦʣʶʪʥʦʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ 

ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʛʦʜʦʚʦʛʦ ʪʝʤʧʘ ʨʦʩʪʘ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʦʪ ʩʨʝʜʥʝʛʦ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʥʘ ʩʢʦʣʴʟʷʱʝʤ 25-

ʤʝʩʷʯʥʦʤ ʧʝʨʠʦʜʝ.  

- ʅʝʩʤʝʱʝʥʥʦʩʪʴ. ʄʳ ʠʟʤʝʨʷʝʤ ʢʫʤʫʣʷʪʠʚʥʦʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʦʪ 

ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʦʡ ʟʘ ʧʝʨʠʦʜ 2003ï2014 ʛʦʜʳ.  

- ʉʪʘʙʠʣʴʥʦʩʪʴ ʦʮʝʥʦʢ ʚ ʨʝʘʣʴʥʦʤ ʚʨʝʤʝʥʠ. ʄʳ ʠʟʤʝʨʷʝʤ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʠʪʦʛʦʚʳʭ 

ʦʮʝʥʦʢ ʛʦʜʦʚʳʭ ʪʝʤʧʦʚ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʦʪ ʨʝʢʫʨʩʠʚʥʳʭ ʦʮʝʥʦʢ, ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʭ ʚ 

ʨʝʘʣʴʥʦʤ ʚʨʝʤʝʥʠ. 

ʇʦʣʫʯʝʥʥʳʝ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʚ ʮʝʣʦʤ ʥʝ ʷʚʣʷʣʠʩʴ ʦʧʨʝʜʝʣʷʶʱʠʤʠ ʧʨʠ ʦʮʝʥʢʝ ʢʘʯʝʩʪʚʘ 

ʤʝʨ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ. ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʧʨʠʚʦʜʷʪʩʷ ʚ ʧʨʠʣʦʞʝʥʠʠ 8. 

 

2.2 ʇʨʦʛʥʦʟʥʳʝ ʩʚʦʡʩʪʚʘ 

ʅʘʠʙʦʣʝʝ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʥʳʤ ʢʨʠʪʝʨʠʝʤ ʜʣʷ ʦʮʝʥʢʠ ʢʘʯʝʩʪʚʘ ʤʝʨ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥ-

ʬʣʷʮʠʠ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʠʭ ʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʴ ʧʨʦʛʥʦʟʠʨʦʚʘʪʴ ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʫʶ ʠʥʬʣʷʮʠʶ. ʄʳ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤ 

ʩʪʘʥʜʘʨʪʥʫʶ ʤʦʜʝʣʴ (ʩʤ., ʥʘʧʨ.: Lafleche ʊ., Armour J., 2006) ʜʣʷ ʦʮʝʥʢʠ ʵʪʦʛʦ ʩʚʦʡʩʪʚʘ ʥʘ 

ʛʦʨʠʟʦʥʪʝ 12 ʤʝʩʷʮʝʚ ʢʘʢ ʚʨʝʤʝʥʥʦʛʦ ʛʦʨʠʟʦʥʪʘ ʨʝʣʝʚʘʥʪʥʦʛʦ ʜʣʷ ʜʝʥʝʞʥʦ-ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʧʦ-

ʣʠʪʠʢʠ: 

  (pt + 12 ï pt ) = a + b (p
U

t ï pt) + ut+12                                                            (1) 

ʛʜʝ:  pt ï ʛʦʜʦʚʳʝ ʪʝʤʧʳ ʨʦʩʪʘ ʀʇʎ; p
U

t ï ʛʦʜʦʚʳʝ ʪʝʤʧʳ ʨʦʩʪʘ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ. 

  
ɼʣʷ ʦʮʝʥʠʚʘʥʠʷ ʤʦʜʝʣʠ ʤʳ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤ ʨʝʢʫʨʩʠʚʥʳʝ ʦʮʝʥʢʠ ʪʝʤʧʦʚ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥ-

ʬʣʷʮʠʠ, ʯʪʦʙʳ ʫʯʝʩʪʴ ʚʦʟʤʦʞʥʫʶ ʥʝʩʪʘʙʠʣʴʥʦʩʪʴ ʤʦʜʝʣʠ. ʆʮʝʥʠʚʘʥʠʝ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʩʷ ʧʦ 

ʚʳʙʦʨʢʝ c ʠʶʣʷ 2006 ʛʦʜʘ ʧʦ ʩʝʥʪʷʙʨʴ 2014 ʛʦʜʘ. ɺ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ ʢʘʯʝʩʪʚʘ ʤʦʜʝʣʠ 

ʤʳ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤ R2. ʄʳ ʪʘʢʞʝ ʧʨʦʚʦʜʠʤ ʪʝʩʪ ɺʘʣʴʜʘ ʜʣʷ a=0 ʠ b=1. ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʧʨʦʭʦʞʜʝʥʠʷ 



  18 ʆʎɽʅʂɸ ʉɺʆʁʉʊɺ ʇʆʂɸɿɸʊɽʃɽʁ ʊʈɽʅɼʆɺʆʁ ʀʅʌʃʗʎʀʀ ɼʃʗ ʈʆʉʉʀʀ 

ʉʝʨʠʷ ʜʦʢʣʘʜʦʚ 
ʦʙ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ 
ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷʭ 

ʪʝʩʪʘ ʤʦʞʥʦ ʫʪʚʝʨʞʜʘʪʴ, ʯʪʦ ʪʝʢʫʱʠʡ ʫʨʦʚʝʥʴ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʭʦʨʦʰʠʤ 

ʦʨʠʝʥʪʠʨʦʤ ʜʣʷ ʦʮʝʥʢʠ ʙʫʜʫʱʝʡ ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ13.  

ʂʨʦʤʝ ʵʪʦʛʦ, ʤʳ ʧʨʦʚʦʜʠʤ ʪʝʩʪ ʥʘ ʵʢʟʦʛʝʥʥʦʩʪʴ ʙʫʜʫʱʝʛʦ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥ-

ʬʣʷʮʠʠ ʧʦ ʦʪʥʦʰʝʥʠʶ ʢ ʪʝʢʫʱʝʤʫ ʟʥʘʯʝʥʠʶ ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ. ɽʩʣʠ ʵʪʦ ʩʚʦʡʩʪʚʦ ʥʝ 

ʚʳʧʦʣʥʷʝʪʩʷ, ʪʦ ʤʦʞʥʦ ʧʨʝʜʧʦʣʦʞʠʪʴ ʣʠʙʦ ʥʝʩʪʘʙʠʣʴʥʦʩʪʴ ʧʦʩʣʝʜʥʠʭ ʦʮʝʥʦʢ ʤʦʜʝʣʠ, ʣʠ-

ʙʦ ʩʚʠʜʝʪʝʣʴʩʪʚʦʚʘʪʴ ʦ ʪʦʤ, ʯʪʦ ʠʟ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ ʪʨʝʥʜʘ ʙʳʣʠ ʦʰʠʙʦʯʥʦ ʠʩʢʣʶʯʝʥʳ ʢʦʣʝʙʘ-

ʥʠʷ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʨʝʣʝʚʘʥʪʥʳʤʠ ʜʣʷ ʜʘʣʴʥʝʡʰʝʡ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʜʨʫʛʠʭ ʝʝ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʦʚ. 

ɼʣʷ ʵʪʦʛʦ ʤʳ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤ14 ʫʨʘʚʥʝʥʠʝ ʚʠʜʘ: 

(p
U

t + 12 ï p
U

t
 
) = d +g (p

U
t  ï pt) + et+12                                                                                  (2) 

ʊʝʩʪ ʥʘ ʵʢʟʦʛʝʥʥʦʩʪʴ ʩʯʠʪʘʝʪʩʷ ʧʨʦʡʜʝʥʥʳʤ, ʝʩʣʠ g ʥʝ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʳʤ 

ʩʪʘʪʠʩʪʠʯʝʩʢʠ ʟʥʘʯʠʤʳʤ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʦʤ.  

ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʪʝʩʪʦʚ ʧʨʠʚʝʜʝʥʳ ʚ ʪʘʙʣʠʮʝ 1. ʇʦ ʚʝʣʠʯʠʥʝ R2 ʫʨʘʚʥʝʥʠʷ 1 ʪʨʠ ʧʦʢʘʟʘ-

ʪʝʣʷ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ DFM ʟʘʥʷʣʠ ʧʷʪʴ ʠʟ ʩʝʤʠ ʧʝʨʚʳʭ ʤʝʩʪ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʧʨʦ-

ʰʣʠ ʪʝʩʪ ɺʘʣʴʜʘ ʠ ʪʝʩʪ ʥʘ ʵʢʟʦʛʝʥʥʦʩʪʴ (ʟʘ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʯʠʩʪʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ).  

 

ʊʘʙʣʠʮʘ 1. ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʦʮʝʥʢʠ ʧʨʦʛʥʦʟʥʳʭ ʩʚʦʡʩʪʚ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ 

ʇʦʢʘʟʘʪʝʣʴ R2 ʫʨʘʚʥʝʥʠʷ 
(1) 

ʇʦʢʘʟʘʪʝʣʠ, 
ʢʦʪʦʨʳʝ 
ʧʨʦʰʣʠ ʪʝʩʪ 
ɺʘʣʴʜʘ 

(a=0 ʠ 

b=1 ʚ ʫʨʘʚ-

ʥʝʥʠʠ 1) ʥʘ 
5% ʫʨʦʚʥʝ 
ʟʥʘʯʠʤʦʩʪʠ 

ʇʦʢʘʟʘʪʝʣʠ, 
ʢʦʪʦʨʳʝ 

ʧʨʦʰʣʠ ʪʝʩʪ 
ʥʘ ʵʢʟʦʛʝʥ-
ʥʦʩʪʴ (t-

ʩʪʘʪʠʩʪʠʢʘ < 

1.96 ʜʣʷ g ʚ 
ʫʨʘʚʥʝʥʠʠ 2) 

DFM (ʤʦʥʝʪʘʨʥʘʷ ʠʥʬʣʷʮʠʷ)  0,44 * * 

ʉʧʝʢʪʨʘʣʴʥʳʡ ʬʠʣʴʪʨ (ʯʘʩʪʦʪʘ > 12 ʤʝʩʷʮʝʚ) 0,41  * 

DFM (ʯʘʩʪʦʪʘ > 12 ʤʝʩʷʮʝʚ)  0,33 * * 

DFM (ʯʘʩʪʦʪʘ > 24 ʤʝʩʷʮʝʚ)  0,32 * * 

DFM (ʚʩʝ ʯʘʩʪʦʪʳ)  0,22 * * 

ʀʥʬʣʷʮʠʷ ʙʝʟ 75% ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʚʦʣʘʪʠʣʴʥʳʭ 
ʢʦʤʧʦʥʝʥʪ 

0,22 *  

DFM (ʯʠʩʪʘʷ ʠʥʬʣʷʮʠʷ)  0,14 *  

ʀʥʬʣʷʮʠʷ ʙʝʟ 50% ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʚʦʣʘʪʠʣʴʥʳʭ 
ʢʦʤʧʦʥʝʥʪ 

0,14 *  

ʉʧʝʢʪʨʘʣʴʥʳʡ ʬʠʣʴʪʨ (ʯʘʩʪʦʪʘ > 24 ʤʝʩʷʮʝʚ) 0,11 * * 

ʅʝʧʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʳʝ ʪʦʚʘʨʳ ʙʝʟ ʵʥʝʨʛʠʠ ʠ 
ʪʦʧʣʠʚʘ 

0,08   

                                                        
13

 ɼʘʥʥʳʡ ʪʠʧ ʪʝʩʪʦʚ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʩʪʘʥʜʘʨʪʥʳʤ ʚ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷʭ ʩʚʦʡʩʪʚ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ. ʄʳ ʦʙʥʘʨʫʞʠʚʘʝʤ, 
ʦʜʥʘʢʦ, ʯʪʦ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʈʦʩʩʠʠ, ʙʦʣʴʰʦʝ ʯʠʩʣʦ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʧʨʦʭʦʜʷʪ ʵʪʦʪ ʪʝʩʪ, ʥʦ ʠʤʝʶʪ ʦʯʝʥʴ ʩʣʘʙʦʝ ʢʘʯʝʩʪʚʦ 
ʧʦʜʛʦʥʢʠ (ʢʦʪʦʨʦʝ ʠʟ-ʟʘ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʜʘʥʥʳʭ ʚ ʧʩʝʚʜʦʨʝʘʣʴʥʦʤ ʚʨʝʤʝʥʠ ʩʢʦʨʝʝ ʦʪʨʘʞʘʝʪ ʚʥʝʚʳʙʦʨʦʯʥʳʝ 
ʩʚʦʡʩʪʚʘ). ʇʦʵʪʦʤʫ ʤʳ ʚʢʣʶʯʘʝʤ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ R2 ʚ ʘʥʘʣʠʟ. 
14

 ɿʥʘʯʠʤʦʩʪʴ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʦʚ ʫʨʘʚʥʝʥʠʡ 1 ʠ 2 ʦʮʝʥʠʚʘʣʠʩʴ ʩ ʧʦʧʨʘʚʢʦʡ ʅʴʶʠ-ʋʝʩʪʘ. 



  19 ʆʎɽʅʂɸ ʉɺʆʁʉʊɺ ʇʆʂɸɿɸʊɽʃɽʁ ʊʈɽʅɼʆɺʆʁ ʀʅʌʃʗʎʀʀ ɼʃʗ ʈʆʉʉʀʀ 

ʉʝʨʠʷ ʜʦʢʣʘʜʦʚ 
ʦʙ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ 
ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷʭ 

50% ʀʇʎ ʥʘʠʣʫʯʰʠʭ ʧʨʝʜʩʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʙʫʜʫʱʝʡ 
ʠʥʬʣʷʮʠʠ 

0,05 * * 

ʆʧʪʠʤʘʣʴʥʘʷ ʫʩʝʯʝʥʥʘʷ ʠʥʬʣʷʮʠʷ, ʢʨʠʪʝʨʠʡ: 
ʙʫʜʫʱʘʷ ʠʥʬʣʷʮʠʷ 

0,05 * * 

ʆʧʪʠʤʘʣʴʥʘʷ ʫʩʝʯʝʥʥʘʷ ʠʥʬʣʷʮʠʷ, ʢʨʠʪʝʨʠʡ: 
ʩʢʦʣʴʟʷʱʘʷ ʩʨʝʜʥʷʷ  

0,04 * * 

ʀʇʎ ʙʝʟ ʦʚʦʱʝʡ ʠ ʬʨʫʢʪʦʚ, ʵʥʝʨʛʠʠ ʠ ɾʂʍ  0.04 * * 

ɺʟʚʝʰʝʥʥʘʷ ʧʦ ʚʦʣʘʪʠʣʴʥʦʩʪʠ ʠʥʬʣʷʮʠʷ 0,03 *  

ʅʝʯʫʚʩʪʚʠʪʝʣʴʥʳʝ ʢ ʰʦʢʘʤ ʚ SVAR 50% ʀʇʎ 0,03 * * 

ɹʀʇʎ 0,03 *  

ʀʩʢʣʶʯʝʥʠʝ ʚʦʩʴʤʠ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʚʦʣʘʪʠʣʴʥʳʭ 
ʢʦʤʧʦʥʝʥʪ 

0,02 *  

ʅʝʯʫʚʩʪʚʠʪʝʣʴʥʳʝ ʢ ʰʦʢʘʤ ʚ LPM 50% ʀʇʎ 0,01 * * 

ɺʟʚʝʰʝʥʥʘʷ ʤʝʜʠʘʥʘ 0,01 *  

ʉʫʧʝʨʦʧʪʠʤʘʣʴʥʘʷ ʫʩʝʯʝʥʥʘʷ ʠʥʬʣʷʮʠʷ  0,01 * * 

 
 

2.3 ʕʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʘʷ ʩʦʜʝʨʞʘʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ 

ɼʨʫʛʦʡ ʢʘʪʝʛʦʨʠʝʡ ʩʚʦʡʩʪʚ, ʢʦʪʦʨʳʤʠ ʧʨʝʜʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʦ ʜʦʣʞʥʳ ʦʙʣʘʜʘʪʴ ʤʝʨʳ 

ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ, ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʠʭ ʙʦʣʝʝ ʪʝʩʥʘʷ ʩʚʷʟʴ (ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʦʡ ʠʥ-

ʬʣʷʮʠʝʡ) ʩ ʬʫʥʜʘʤʝʥʪʘʣʴʥʳʤʠ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷʤʠ. ɺ ʧʝʨʚʫʶ ʦʯʝʨʝʜʴ ʵʪʦ ʬʘʢʪʦʨʳ, ʦʪʨʘʞʘʶ-

ʱʠʝ ʩʦʚʦʢʫʧʥʳʡ ʩʧʨʦʩ. ʊʘʢ, M.F. Bryan and S.G. Cechetti, 1993 ʪʝʩʪʠʨʫʶʪ ʩʚʷʟʴ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ 

ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʩ ʜʝʥʝʞʥʦʡ ʤʘʩʩʦʡ, ʄ. Andrle ʠ ʩʦʘʚʪ., 2013 ʠ ʄ. Khan ʠ ʩʦʘʚʪ., 2013 

ï ʩ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷʤʠ ʜʝʣʦʚʦʛʦ ʮʠʢʣʘ. 

ɼʣʷ ʪʝʩʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʵʪʦʛʦ ʩʚʦʡʩʪʚʘ ʤʳ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤ ʩʪʘʥʜʘʨʪʥʦʝ ʫʨʘʚʥʝʥʠʝ (ʩʤ.: Filardo 

ɸ. ʠ ʩʦʘʚʪ., 2014): 
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(3) 

ʛʜʝ: p  ï ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʛʦʜʦʚʳʭ ʪʝʤʧʦʚ ʨʦʩʪʘ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ; X ï ʚʝʢʪʦʨ ʦʙʲʷʩʥʷʶʱʠʭ 

ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ (ʛʦʜʦʚʳʝ ʪʝʤʧʦʚ ʨʦʩʪʘ ʰʠʨʦʢʦʡ ʜʝʥʝʞʥʦʡ ʤʘʩʩʳ ʠ ʨʘʟʨʳʚ ʚʳʧʫʩʢʘ15).  

ʆʮʝʥʠʚʘʥʠʝ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʣʦʩʴ ʥʘ ʢʚʘʨʪʘʣʴʥʳʭ ʜʘʥʥʳʭ ʚ ʧʝʨʠʦʜ ʩ 2002 ʧʦ 2014 ʛʦʜʳ. 

ʂʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʣʘʛʦʚ L=4. ʄʳ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʣʠ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ R2 ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ ʪʝʩʥʦʪʳ ʩʚʷ-

ʟʠ. 

ʇʦʤʠʤʦ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʛʦ ʩʧʨʦʩʘ, ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢʦʡ ʤʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʩʦ-

ʜʝʨʞʘʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʤʝʨ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʤʦʞʝʪ ʩʣʫʞʠʪʴ ʠʭ ʩʚʷʟʴ ʩ ʚʪʦʨʠʯʥʳʤʠ ʵʬʬʝʢ-

ʪʘʤʠ (ʪʦ ʝʩʪʴ ʠʟʤʝʥʝʥʠʝʤ ʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʳʭ ʦʞʠʜʘʥʠʡ, ʠʥʜʝʢʩʘʮʠʝʡ ʟʘʨʘʙʦʪʥʳʭ ʧʣʘʪ), ʚʦʟʥʠ-

ʢʘʶʱʠʤʠ ʧʨʠ ʨʦʩʪʝ ʮʝʥ. ʊʘʢ, ʤʦʞʥʦ ʧʨʝʜʧʦʣʦʞʠʪʴ, ʯʪʦ ʥʝʨʝʣʝʚʘʥʪʥʳʝ ʢʦʣʝʙʘʥʠʷ ʠʥʬʣʷ-

ʮʠʠ ʥʝ ʙʫʜʫʪ ʦʪʨʘʞʘʪʴʩʷ ʚ ʨʦʩʪʝ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʭ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ. ʉʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ, ʤʝʨʳ ʠʥʬʣʷ-

ʮʠʠ, ʦʯʠʱʝʥʥʳʝ ʦʪ ʪʘʢʠʭ ʢʦʣʝʙʘʥʠʡ, ʙʫʜʫʪ ʠʤʝʪʴ ʣʫʯʰʠʝ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢʠ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʦʙʲ-
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 ʅʘ ʦʩʥʦʚʝ HP-ʬʠʣʴʪʨʘ.  



  20 ʆʎɽʅʂɸ ʉɺʆʁʉʊɺ ʇʆʂɸɿɸʊɽʃɽʁ ʊʈɽʅɼʆɺʆʁ ʀʅʌʃʗʎʀʀ ɼʃʗ ʈʆʉʉʀʀ 

ʉʝʨʠʷ ʜʦʢʣʘʜʦʚ 
ʦʙ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ 
ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷʭ 

ʷʩʥʷʶʱʝʛʦ ʬʘʢʪʦʨʘ ʜʣʷ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʟʘʨʘʙʦʪʥʦʡ ʧʣʘʪʳ. ɼʣʷ ʪʝʩʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʵʪʦʛʦ ʩʚʦʡʩʪʚʘ ʤʳ 

ʦʮʝʥʠʚʘʝʤ ʩʪʘʥʜʘʨʪʥʦʝ ʫʨʘʚʥʝʥʠʝ (ʩʤ.: W. Zhang, D. Law, 2010): 
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ʛʜʝ: w ï ʢʚʘʨʪʘʣʴʥʳʡ ʪʝʤʧ ʨʦʩʪʘ ʩʨʝʜʥʝʡ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʦʡ ʟʘʨʘʙʦʪʥʦʡ ʧʣʘʪʳ; p   ï ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ 

ʛʦʜʦʚʳʭ ʪʝʤʧʦʚ ʨʦʩʪʘ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ; X ï ʚʝʢʪʦʨ ʜʨʫʛʠʭ ʦʙʲʷʩʥʷʶʱʠʭ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ 

(ʙʝʟʨʘʙʦʪʠʮʘ ʠ ʢʚʘʨʪʘʣʴʥʳʡ ʧʨʠʨʦʩʪ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ16).  

ʆʮʝʥʠʚʘʥʠʝ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʣʦʩʴ ʥʘ ʢʚʘʨʪʘʣʴʥʳʭ ʜʘʥʥʳʭ ʚ ʧʝʨʠʦʜ ʩ 2002 ʧʦ 2014 ʛʦʜʳ. 

ʂʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʣʘʛʦʚ L=4. ʀʥʬʦʨʤʘʪʠʚʥʦʩʪʴ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʜʣʷ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʟʘʨʘʙʦʪʥʦʡ 

ʧʣʘʪʳ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʝʪʩʷ ʟʥʘʯʠʤʦʩʪʴʶ (ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʦʛʦ) ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʘ ɚ.  

ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʪʝʩʪʦʚ ʧʨʠʚʝʜʝʥʳ ʚ ʪʘʙʣʠʮʝ 2. ʇʦ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʶ R2 ʚ ʫʨʘʚʥʝʥʠʠ 3 ʙʦʣʴ-

ʰʠʥʩʪʚʦ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʧʨʝʚʦʩʭʦʜʷʪ ʀʇʎ, ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʪʨʠ ʥʘʠʣʫʯʰʠʭ ʧʦ-

ʢʘʟʘʪʝʣʷ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʘʤʠ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʜʠʥʘʤʠʯʝʩʢʠʭ ʬʘʢʪʦʨʥʳʭ ʤʦʜʝʣʝʡ. ɼʚʘ ʠʟ ʥʠʭ 

ʦʢʘʟʘʣʠʩʴ ʩʪʘʪʠʩʪʠʯʝʩʢʠ ʟʥʘʯʠʤʳʤʠ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʦʙʲʷʩʥʷʶʱʝʛʦ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ ʜʣʷ ʜʠʥʘʤʠʢʠ 

ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʦʡ ʟʘʨʘʙʦʪʥʦʡ ʧʣʘʪʳ.   

ʊʘʙʣʠʮʘ 2. ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʦʮʝʥʢʠ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʩʦʜʝʨʞʘʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ 

ʠʥʬʣʷʮʠʠ 

ʇʦʢʘʟʘʪʝʣʴ R2 ʫʨʘʚʥʝʥʠʷ (3) 

DFM (ʯʘʩʪʦʪʘ > 24 ʤʝʩʷʮʝʚ) * 0,80 

DFM (ʤʦʥʝʪʘʨʥʘʷ ʠʥʬʣʷʮʠʷ) * 0,79 

DFM (ʯʘʩʪʦʪʘ > 12 ʤʝʩʷʮʝʚ) 0,77 

ʀʥʬʣʷʮʠʷ ʙʝʟ 75% ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʚʦʣʘʪʠʣʴʥʳʭ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪ * 0,76 

ʆʧʪʠʤʘʣʴʥʘʷ ʫʩʝʯʝʥʥʘʷ ʠʥʬʣʷʮʠʷ, ʢʨʠʪʝʨʠʡ: ʙʫʜʫʱʘʷ ʠʥʬʣʷʮʠʷ 0,76 

ʆʧʪʠʤʘʣʴʥʘʷ ʫʩʝʯʝʥʥʘʷ ʠʥʬʣʷʮʠʷ, ʢʨʠʪʝʨʠʡ: ʩʢʦʣʴʟʷʱʝʝ ʩʨʝʜʥʝʝ 0,75 

ʅʝʯʫʚʩʪʚʠʪʝʣʴʥʳʝ ʢ ʰʦʢʘʤ ʚ SVAR 50% ʀʇʎ 0,74 

ɹʀʇʎ 0,73 

ɺʟʚʝʰʝʥʥʘʷ ʤʝʜʠʘʥʘ 0,72 

ʉʫʧʝʨʦʧʪʠʤʘʣʴʥʘʷ ʫʩʝʯʝʥʥʘʷ ʠʥʬʣʷʮʠʷ 0,70 

ʀʇʎ ʙʝʟ ʦʚʦʱʝʡ ʠ ʬʨʫʢʪʦʚ, ʵʥʝʨʛʠʠ ʠ ʨʝʛʫʣʠʨʫʝʤʳʭ ʮʝʥ 0,68 

DFM (ʚʩʝ ʯʘʩʪʦʪʳ) 0,68 

ʀʥʬʣʷʮʠʷ ʙʝʟ 50% ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʚʦʣʘʪʠʣʴʥʳʭ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪ 0,67 

ɺʟʚʝʰʝʥʥʘʷ ʧʦ ʚʦʣʘʪʠʣʴʥʦʩʪʠ ʠʥʬʣʷʮʠʷ  0,67 

ʀʩʢʣʶʯʝʥʠʝ 8 ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʚʦʣʘʪʠʣʴʥʳʭ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪ 0,64 

ʀʇʎ (ʩʧʨʘʚʦʯʥʦ) 0,61 

ʉʧʝʢʪʨʘʣʴʥʳʡ ʬʠʣʴʪʨ (ʯʘʩʪʦʪʘ > 24 ʤʝʩʷʮʝʚ) 0,60 

ʉʧʝʢʪʨʘʣʴʥʳʡ ʬʠʣʴʪʨ (ʯʘʩʪʦʪʘ > 12 ʤʝʩʷʮʝʚ) 0,60 

ʅʝʧʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʳʝ ʪʦʚʘʨʳ ʙʝʟ ʵʥʝʨʛʠʠ ʠ ʪʦʧʣʠʚʘ 0,58 

                                                        
16

 ʆʪʥʦʰʝʥʠʝ ʨʝʘʣʴʥʦʛʦ ɺɺʇ ʢ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʫ ʟʘʥʷʪʳʭ.  



  21 ʆʎɽʅʂɸ ʉɺʆʁʉʊɺ ʇʆʂɸɿɸʊɽʃɽʁ ʊʈɽʅɼʆɺʆʁ ʀʅʌʃʗʎʀʀ ɼʃʗ ʈʆʉʉʀʀ 

ʉʝʨʠʷ ʜʦʢʣʘʜʦʚ 
ʦʙ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ 
ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷʭ 

ʅʝʯʫʚʩʪʚʠʪʝʣʴʥʳʝ ʢ ʰʦʢʘʤ ʚ LPM 50% ʀʇʎ 0,56 

DFM (ʯʠʩʪʘʷ ʠʥʬʣʷʮʠʷ)  0,48 

50% ʀʇʎ ʥʘʠʣʫʯʰʠʭ ʧʨʝʜʩʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʙʫʜʫʱʝʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ 0,34 

* ʇʦʢʘʟʘʪʝʣʠ, ʜʣʷ ʢʦʪʦʨʳʭ t-ʩʪʘʪʠʩʪʠʢʘ > 1.96 ʜʣʷ ɚ ʚ ʫʨʘʚʥʝʥʠʠ 4.  
 
 

2.4 ʀʪʦʛʦʚʘʷ ʦʮʝʥʢʘ 

ʇʦ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʘʤ ʪʝʩʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʤʳ ʧʨʠʭʦʜʠʤ ʢ ʚʳʚʦʜʫ, ʯʪʦ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʳ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ 

ʠʥʬʣʷʮʠʠ, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʳʝ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʜʠʥʘʤʠʯʝʩʢʠʭ ʬʘʢʪʦʨʥʳʭ ʤʦʜʝʣʝʡ (ʟʘ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ 

ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʦʛʦ ʩ ʧʦʤʦʱʴʶ ʩʪʘʥʜʘʨʪʥʦʡ ʤʦʜʝʣʠ ʙʝʟ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʩʧʝʢʪʨʘʣʴ-

ʥʦʡ ʬʠʣʴʪʨʘʮʠʠ), ʦʙʣʘʜʘʶʪ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʳʤʠ ʩʚʦʡʩʪʚʘʤʠ ʚʦ ʚʩʝʭ ʘʩʧʝʢʪʘʭ, ʠʤʝʶʱʠʭ ʦʪʥʦ-

ʰʝʥʠʝ ʢ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤ, ʧʨʝʜʲʷʚʣʷʝʤʳʤ ʢ ʤʝʨʘʤ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ. ʅʠ ʦʜʠʥ ʠʟ ʜʨʫʛʠʭ 

ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ (ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ɹʀʇʎ ʈʦʩʩʪʘʪʘ) ʥʝ ʦʙʣʘʜʘʝʪ ʙʘʣʘʥʩʦʤ ʩʚʦʡʩʪʚ, ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʳʭ 

ʜʣʷ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʫʜʦʚʣʝʪʚʦʨʠʪʝʣʴʥʳʭ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ ʧʨʠ ʨʘʟʥʦʩʪʦʨʦʥʥʝʤ ʦʮʝʥʠʚʘʥʠʠ. ɺ ʩʚʷʟʠ 

ʩ ʵʪʠʤ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪʩʷ ʮʝʣʝʩʦʦʙʨʘʟʥʳʤ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝ ʵʪʦʡ ʤʝʪʦʜʦʣʦʛʠʠ ʜʣʷ ʮʝʣʝʡ ʜʝ-

ʥʝʞʥʦ-ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ. ʄʳ ʬʦʨʤʠʨʫʝʤ ʜʠʘʧʘʟʦʥ (ʨʠʩ. 2) ʠʟ ʪʨʝʭ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʦʚ: ʥʘ ʦʩʥʦ-

ʚʝ ʩʪʘʥʜʘʨʪʥʦʡ ʜʠʥʘʤʠʯʝʩʢʦʡ ʬʘʢʪʦʨʥʦʡ ʤʦʜʝʣʠ ʩ ʧʦʨʦʛʘʤʠ ʯʘʩʪʦʪʳ 12 ʠ 24 ʤʝʩʷʮʘ ʠ ʤʦ-

ʥʝʪʘʨʥʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ (ʨʝʢʫʨʩʠʚʥʳʝ ʦʮʝʥʢʠ ʜʘʥʥʦʛʦ ʜʠʘʧʘʟʦʥʘ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʥʘ ʨʠʩ. 3). 

ʄʳ ʤʦʞʝʤ ʫʪʚʝʨʞʜʘʪʴ, ʯʪʦ ʢʦʣʝʙʘʥʠʷ ʧʦʣʫʯʝʥʥʦʛʦ ʜʠʘʧʘʟʦʥʘ ʚʧʦʣʥʝ ʧʦʜʜʘʶʪʩʷ 

ʠʥʪʝʨʧʨʝʪʘʮʠʠ ʠ ʚ ʮʝʣʦʤ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʪ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʠʶ ʦ ʤʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ ʧʨʦʮʝʩʩʘʭ, 

ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʚʰʠʭ ʚ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʝ ʥʘ ʧʨʦʪʷʞʝʥʠʠ ʧʦʩʣʝʜʥʝʛʦ ʜʝʩʷʪʠʣʝʪʠʷ. ʊʘʢ, ʚ ʧʝ-

ʨʠʦʜ, ʧʨʝʜʰʝʩʪʚʦʚʘʚʰʠʡ ʢʨʠʟʠʩʫ 2008ï2009 ʛʦʜʦʚ, ʤʳ ʚʠʜʠʤ ʯʝʪʢʦ ʚʳʨʘʞʝʥʥʫʶ ʬʘʟʫ ʜʝʟ-

ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʚ 2003ï2005 ʛʦʜʘʭ ʥʘ ʬʦʥʝ ʨʦʩʪʘ ʩʧʨʦʩʘ ʥʘ ʜʝʥʴʛʠ ʚ ʵʪʦʪ ʧʝʨʠʦʜ (ʜʝʜʦʣʣʘʨʠʟʘ-

ʮʠʷ), ʢʦʪʦʨʘʷ ʩʤʝʥʠʣʘʩʴ ʧʝʨʠʦʜʦʤ ʫʩʢʦʨʝʥʠʷ ʨʦʩʪʘ ʮʝʥ ʚ 2006ï2008 ʛʦʜʘʭ, ʯʪʦ ʩʦʛʣʘʩʫʝʪʩʷ 

ʩ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʠʝʤ ʦ ʧʝʨʝʛʨʝʚʝ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʚ ʧʨʝʜʢʨʠʟʠʩʥʳʡ ʧʝʨʠʦʜ. ʄʦʞʥʦ ʪʘʢʞʝ ʦʪʤʝʪʠʪʴ, 

ʯʪʦ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʚ ʵʪʦʪ ʧʝʨʠʦʜ ʦʢʘʟʘʣʠʩʴ ʙʳ ʙʦʣʝʝ ʩʦʜʝʨʞʘʪʝʣʴʥʳʤʠ 

ʦʨʠʝʥʪʠʨʘʤʠ ʜʣʷ ʜʝʥʝʞʥʦ-ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ, ʯʝʤ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʝ ʠʥʜʝʢʩʳ ʀʇʎ ʠ ɹʀʇʎ 

(ʨʦʩʪ ʢʦʪʦʨʳʭ ʧʨʦʜʦʣʞʘʣ ʙʳʩʪʨʦ ʟʘʤʝʜʣʷʪʴʩʷ ʚʧʣʦʪʴ ʜʦ ʚʪʦʨʦʡ ʧʦʣʦʚʠʥʳ 2007 ʛʦʜʘ, ʯʪʦ 

ʥʝ ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʣʦ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʠ ʫʞʝʩʪʦʯʝʥʠʷ ʤʦʥʝʪʘʨʥʳʭ ʫʩʣʦʚʠʡ). ɺ ʧʝʨʠʦʜ ʧʦʩʣʝ ʢʨʠʟʠ-

ʩʘ ʜʠʥʘʤʠʢʘ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʪʘʢʞʝ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪʩʷ ʠʥʬʦʨʤʘʪʠʚʥʦʡ ʜʣʷ 

ʮʝʣʝʡ ʜʝʥʝʞʥʦ-ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ. ʊʘʢ, ʝʩʣʠ ʚ ʧʝʨʠʦʜ ʧʦʩʣʝ ʨʝʮʝʩʩʠʠ 2009 ʛʦʜʘ ʪʨʝʥʜʦ-

ʚʘʷ ʠʥʬʣʷʮʠʷ ʟʘʤʝʜʣʷʣʘʩʴ ʚʤʝʩʪʝ ʩ ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʠʤ ʀʇʎ (ʯʪʦ ʷʚʣʷʣʦʩʴ ʦʪʨʘʞʝʥʠʝʤ ʚʦʟʜʝʡ-

ʩʪʚʠʷ ʬʫʥʜʘʤʝʥʪʘʣʴʥʳʭ ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʩʦ ʩʪʦʨʦʥʳ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʛʦ ʩʧʨʦʩʘ), ʪʦ ʚ ʧʝʨʠʦʜ 2010ï2012 

ʛʦʜʦʚ ʪʝʤʧʳ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʦʩʪʘʚʘʣʠʩʴ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʩʪʘʙʠʣʴʥʳʤʠ, ʥʝʩʤʦʪʨʷ ʥʘ ʨʝʟ-

ʢʠʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʪʝʤʧʦʚ ʨʦʩʪʘ ʀʇʎ. ʋʯʠʪʳʚʘʷ, ʯʪʦ ʵʪʠ ʢʦʣʝʙʘʥʠʷ ʙʳʣʠ ʩʚʷʟʘʥʳ ʩ ʨʘʟʦʚʳʤʠ 

ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʤʠ ʬʘʢʪʦʨʘʤʠ (ʟʘʩʫʭʘ ʚ 2010 ʛʦʜʫ ʠ ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ ʧʦʨʷʜʢʘ ʠʥʜʝʢʩʘʮʠʠ ʨʝʛʫʣʠ-

ʨʫʝʤʳʭ ʮʝʥ ʚ 2012 ʛʦʜʫ), ʠʥʜʝʢʩʳ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʙʳʣʠ ʦʪ ʥʠʭ ʦʯʠʱʝʥʳ, 

ʙʳʣʠ ʙʦʣʝʝ ʨʝʣʝʚʘʥʪʥʳʤʠ ʜʣʷ ʮʝʣʝʡ ʜʝʥʝʞʥʦ-ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ ʠ ʚ ʵʪʦʪ ʧʝʨʠʦʜ. ʀʭ ʜʠ-
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ʥʘʤʠʢʘ ʫʢʘʟʳʚʘʝʪ ʥʘ ʥʝʢʦʪʦʨʦʝ ʚʦʩʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ʪʝʤʧʦʚ ʨʦʩʪʘ ʮʝʥ ʚ 2010ï2011 ʛʦʜʳ, ʯʪʦ 

ʩʦʚʧʘʜʘʝʪ ʩ ʧʝʨʠʦʜʦʤ ʚʦʩʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ ʫʨʦʚʥʷ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʠ, ʠ ʧʦʩʣʝʜʫʶʱʝʝ 

ʧʦʩʪʝʧʝʥʥʦʝ ʟʘʤʝʜʣʝʥʠʝ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʚ 2012ï2013 ʛʦʜʘʭ. ʄʝʜʠʘʥʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʜʠʘʧʘʟʦʥʘ 

ʦʮʝʥʦʢ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʚ ʢʦʥʮʝ 2014 ʛʦʜʘ ʩʦʩʪʘʚʠʣʦ 8,5%. ɺ ʬʝʚʨʘʣʝ 2015 ʛʦʜʘ ʦʪʤʝ-

ʯʝʥ ʝʛʦ ʨʦʩʪ ʜʦ ʫʨʦʚʥʷ 10,4%. ʈʝʟʢʠʡ ʦʪʨʳʚ ʦʙʱʝʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʦʪ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʩ ʩʝʥʪʷʙʨʷ 

2014 ʛʦʜʘ ʩ ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ ʤʦʜʝʣʠ ʦʪʨʘʞʘʝʪ ʚʣʠʷʥʠʝ ʥʘ ʠʥʬʣʷʮʠʶ ʚʨʝʤʝʥʥʳʭ ʬʘʢʪʦʨʦʚ, 

ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ ʩ ʨʘʟʦʚʦʡ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʦʡ ʫʨʦʚʥʷ ʮʝʥ ʠʤʧʦʨʪʥʳʭ ʪʦʚʘʨʦʚ ʠʟ-ʟʘ 

ʦʩʣʘʙʣʝʥʠʷ ʢʫʨʩʘ ʨʫʙʣʷ ʠ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʦʡ ʫʨʦʚʥʷ ʮʝʥ ʧʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʳʭ ʪʦʚʘʨʦʚ ʧʦʩʣʝ 

ʚʚʝʜʝʥʠʷ ʈʦʩʩʠʝʡ ʧʨʦʜʫʢʪʦʚʳʭ ʢʦʥʪʨʩʘʥʢʮʠʡ ʣʝʪʦʤ 2014 ʛʦʜʘ. ʌʝʚʨʘʣʴʩʢʠʡ ʧʝʨʝʩʤʦʪʨ ʠʩ-

ʪʦʨʠʯʝʩʢʦʡ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʚʚʝʨʭ ʪʦʞʝ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʠʥʬʦʨʤʘʪʠʚʥʳʤ. ʄʘʩʰʪʘʙ 

ʵʪʦʛʦ ʧʝʨʝʩʤʦʪʨʘ ʦʪʨʘʞʘʝʪ ʥʝʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʩʪʴ ʚʦʢʨʫʛ ʪʝʢʫʱʠʭ ʦʮʝʥʦʢ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ. 

ʉʝʡʯʘʩ ʵʪʘ ʥʝʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʩʪʴ ʚʳʨʦʩʣʘ.  

 

ʈʠʩʫʥʦʢ 2. ɼʠʘʧʘʟʦʥ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʜʠʥʘʤʠʯʝʩʢʠʭ ʬʘʢʪʦʨ-

ʥʳʭ ʤʦʜʝʣʝʡ (ʛʦʜʦʚʳʝ ʪʝʤʧʳ ʨʦʩʪʘ, %) 
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ɿɸʂʃʖʏɽʅʀɽ 

ʇʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ, ʪʦ ʝʩʪʴ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʠʥʬʣʷʮʠʠ, ʦʯʠʱʝʥʥʳʡ ʦʪ ʥʝ-

ʨʝʣʝʚʘʥʪʥʳʭ ʜʣʷ ʜʝʥʝʞʥʦ-ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ ʰʦʢʦʚ, ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʢʣʶʯʝʚʳʤ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʦʤ 

ʜʣʷ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʦʛʦ ʙʘʥʢʘ, ʦʩʥʦʚʥʦʡ ʟʘʜʘʯʝʡ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʧʦʜʜʝʨʞʘʥʠʝ ʮʝʥʦʚʦʡ ʩʪʘ-

ʙʠʣʴʥʦʩʪʠ. ʀʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝ ʜʘʥʥʦʛʦ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʘ ʤʦʞʝʪ, ʩ ʦʜʥʦʡ ʩʪʦʨʦʥʳ, ʧʦʟʚʦʣʠʪʴ ʩʚʦʝ-

ʚʨʝʤʝʥʥʦ ʚʳʷʚʠʪʴ ʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʳʝ ʨʠʩʢʠ, ʘ ʩ ʜʨʫʛʦʡ ʩʪʦʨʦʥʳ, ï ʧʨʠʜʘʪʴ ʜʝʥʝʞʥʦ-ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ 

ʧʦʣʠʪʠʢʝ ʙʦʣʝʝ ʩʙʘʣʘʥʩʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʭʘʨʘʢʪʝʨ, ʥʝ ʜʦʧʫʩʢʘʷ ʤʝʭʘʥʠʩʪʠʯʝʩʢʦʛʦ ʨʝʘʛʠʨʦʚʘʥʠʷ 

ʥʘ ʫʞʝ ʨʝʘʣʠʟʦʚʘʚʰʠʝʩʷ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʮʝʥ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʦ ʦʪ ʠʭ ʧʨʠʨʦʜʳ. ɺ ʪʦ ʞʝ ʚʨʝʤʷ, ʥʘ 

ʧʨʘʢʪʠʢʝ ʥʝ ʩʫʱʝʩʪʚʫʝʪ ʦʙʱʝʧʨʠʥʷʪʦʛʦ ʤʝʪʦʜʘ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʰʦʢʦʚ, ʥʝ ʨʝʣʝʚʘʥʪʥʳʭ ʜʣʷ 

ʜʝʥʝʞʥʦ-ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ. ɺʤʝʩʪʦ ʵʪʦʛʦ ʩʫʱʝʩʪʚʫʝʪ ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ ʤʝʪʦʜʦʣʦʛʠʡ, ʧʦʟʚʦʣʷʶ-

ʱʠʭ ʨʘʩʩʯʠʪʘʪʴ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ, ʠ ʨʷʜ ʢʨʠʪʝʨʠʝʚ (ʢʦʪʦʨʳʝ ʥʝ ʷʚʣʷʶʪʩʷ 

ʚʟʘʠʤʦʠʩʢʣʶʯʘʶʱʠʤʠ, ʥʦ ʠ ʥʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʦ ʚʟʘʠʤʦʩʚʷʟʘʥʳ), ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʢʦʪʦʨʳʭ ʤʦʞʥʦ 

ʦʩʫʱʝʩʪʚʠʪʴ ʠʤʧʣʠʮʠʪʥʫʶ ʦʮʝʥʢʫ ʩʚʦʡʩʪʚ ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʭ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʦʚ. ʊʘʢʘʷ ʨʘʙʦʪʘ ʙʳʣʘ 

ʧʨʦʜʝʣʘʥʘ ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʜʘʥʥʦʛʦ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ. 

ʄʳ ʨʘʩʩʯʠʪʘʣʠ 20 ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ, ʠʩʧʦʣʴʟʫʷ ʯʝʪʳʨʝ ʘʣʴʪʝʨʥʘ-

ʪʠʚʥʳʭ ʧʦʜʭʦʜʘ: ʤʝʪʦʜʳ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʷ, ʧʝʨʝʚʟʚʝʰʠʚʘʥʠʷ, ʫʩʝʯʝʥʠʷ ʠ ʦʮʝʥʢʠ ʥʝʥʘʙʣʶʜʘʝ-

ʤʦʛʦ ʪʨʝʥʜʘ ʥʘ ʙʘʟʝ ʜʠʥʘʤʠʯʝʩʢʠʭ ʬʘʢʪʦʨʥʳʭ ʤʦʜʝʣʝʡ. ʇʦʣʫʯʝʥʥʳʝ ʠʥʜʝʢʩʳ ʙʳʣʠ ʦʮʝʥʝ-

ʥʳ ʩ ʧʦʤʦʱʴʶ ʪʝʩʪʦʚ, ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʶʱʠʭ ʪʨʠ ʘʩʧʝʢʪʘ ʠʭ ʩʚʦʡʩʪʚ: ʪʝʭʥʠʯʝʩʢʠʝ ʩʚʦʡʩʪʚʘ, 

ʧʨʦʛʥʦʟʥʫʶ ʩʠʣʫ ʠ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʫʶ ʩʦʜʝʨʞʘʪʝʣʴʥʦʩʪʴ. ʄʳ ʧʨʠʰʣʠ ʢ ʚʳʚʦʜʫ, ʯʪʦ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ 

ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʳʝ ʩ ʧʦʤʦʱʴʶ ʜʠʥʘʤʠʯʝʩʢʠʭ ʬʘʢʪʦʨʥʳʭ ʤʦʜʝʣʝʡ, ʧʦʢʘ-

ʟʳʚʘʶʪ ʥʘʠʣʫʯʰʠʝ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʠʩʭʦʜʷ ʠʟ ʬʦʨʤʘʣʴʥʳʭ ʪʝʩʪʦʚ. ʊʘʢ, ʜʘʥʥʳʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ 

ʦʩʪʘʚʘʣʠʩʴ ʩʪʘʙʠʣʴʥʳʤʠ ʚ ʧʝʨʠʦʜ ʮʝʥʦʚʳʭ ʰʦʢʦʚ ʚ 2010 ʠ 2012 ʛʦʜʘʭ, ʦʜʥʘʢʦ ʦʪʨʘʟʠʣʠ 

ʫʩʠʣʝʥʠʝ ʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʦʛʦ ʜʘʚʣʝʥʠʷ ʚ 2007ï2008 ʛʦʜʳ ʠ ʝʛʦ ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʚ 2009 ʛʦʜʫ. ɺ ʨʝ-

ʟʫʣʴʪʘʪʝ ʵʪʠ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʚʦ ʚʩʝ ʧʝʨʠʦʜʳ ʦʩʪʘʚʘʣʠʩʴ ʠʥʬʦʨʤʘʪʠʚʥʳʤʠ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʙʫʜʫ-

ʱʝʡ ʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʦʡ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʚ ʩʨʝʜʥʝʩʨʦʯʥʦʡ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʝ ʠ ʙʳʣʠ ʪʝʩʥʦ ʩʚʷʟʘʥʳ ʩ ʢʦʣʝ-

ʙʘʥʠʷʤʠ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʛʦ ʩʧʨʦʩʘ. ʄʳ ʧʦʣʘʛʘʝʤ, ʯʪʦ ʜʘʥʥʳʝ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʳ ʦʙʣʘʜʘʶʪ ʥʝʦʙʭʦʜʠ-

ʤʳʤʠ ʩʚʦʡʩʪʚʘʤʠ ʜʣʷ ʠʭ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʚ ʮʝʣʷʭ ʜʝʥʝʞʥʦ-ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ. 
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ʇʈʀʃʆɾɽʅʀɽ I  
ʉʧʠʩʦʢ 43 ʢʦʤʧʦʥʝʥʪ ʀʇʎ ʈʦʩʩʪʘʪʘ (ʩ ʚʝʩʘʤʠ ʥʘ ʜʝʢʘʙʨʴ 2014 ʛʦʜʘ) 

 

 

 

 

No. ˹͍͙͔͊͊ͤ͘ ͍͔ͫ ͍ ˮ˽̇Σ ҈

1 ˸Ύͫͦͨͪͦ͒ͯͭ͟· 10.1

2 ˾·͋ͦͨͪͦ͒ͯͭ͟· 2.0

3 ˸͊ͫͦ͡ ͙ ͙͗ͪ· 1.1

4 ˸ͦͦͦ͟͡ ͙ ͣͦͦ͡;ͤ͊Ύ ͨͪͦ͒ͯ͟ͼ͙Ύ2.9

5 ˿·ͪ 1.1

6 ͚̒ͼ͊ 0.4

7 ˿͊ͻ͊ͪ 0.5

8 ˴͙͔͙͔ͦͤ͒ͭͪͫ͟ ͙͔͙͒͘͡Ύ 2.5

9 ͚̉͊Σ ͦ͟ͺ͔ 0.9

10 ͔̆͋͡ ͙ ͻ͔͋ͦ͋ͯͦ͡͡;ͤ·͔ ͙͔͙͒͘͡Ύ1.7

11 ˸͊͊ͪͦͤͤ͟·͔ ͙ ͪͯͨ͟Ύͤ·͔ ͙͔͙͒͘͡Ύ0.7

12 ˽͍ͦ͒ͦͦͦ͡΅ͤ͊Ύ ͨͪͦ͒ͯ͟ͼ͙ΎΣ ͍͟͡Ό;͊Ύ ͊ͪͭͦ͟ͺ͔͡Έ3.4

13 ˢ͎ͦͦ͟͡͡Έͤ·͔ ͙͙ͤ͊ͨͭ͟ 5.5

14 ˻͋΅͔͍͔͔ͫͭͤͤͦ ͙͙͔ͨͭ͊ͤ 2.5

15 ˻͔͒͗͒͊ ͙ ͔͋͡Έ͔ 5.1

16 ˸͔ͻ͊ ͙ ͔ͣͻ͍ͦ·͔ ͙͔͙͒͘͡Ύ 0.7

17 ͙́ͪͦͭ͊͗ͤ͟·͔ ͙͔͙͒͘͡Ύ 1.2

18 ˻͍͋ͯΈ ͦ͗͊ͤ͊͟ΎΣ ͔͙ͭͫͭ͟͡Έͤ͊Ύ ͙ ͙͙͍ͦͣ͋ͤͪͦ͊ͤͤ͊͟Ύ2.2

19 ˸ͦΌ΅͙͔ ͙ ;͙ͫͭΎ΅͙͔ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊0.8

20 ˽͊ͪͺΌ͔ͣͪͤͦπ͔͙ͦͫͣͭ͟;͔͙͔ͫ͟ ͍ͭͦ͊ͪ·1.4

21 ˥͔͔͊͊ͤͭͪ͡Ύ 0.9

22 ́͊͋͊;ͤ·͔ ͙͔͙͒͘͡Ύ 1.1

23 ˸͔͔͋͡Έ 2.2

24 ͔͍̏ͭͪͦͭͦ͊ͪ͟͡· ͙ ͎͙͔͒ͪͯ ͋·͍ͭͦ·͔ ͙ͨͪ͋ͦͪ·1.5

25 ˽͔;͊ͭͤ·͔ ͙͙͒͊ͤ͘Ύ 0.4

26 ͔͔͙͍́ͪ͊͒ͦͭͦ͊ͪ͡· 0.6

27 ˽͔ͪͫͦͤ͊͡Έͤ·͔ ͦͣͨ͟ΈΌ͔ͭͪ· 0.6

28 ˿͔͍ͪ͒ͫͭ͊ ͍ͫΎ͙͘ 0.6

29 ˿͙͔ͭͪͦͭ͡Έͤ·͔ ͔͙ͣ͊ͭͪ͊͡· 1.3

30 ˶͔͎͍ͦ͟·͔ ͍͙͙͊ͭͦͣͦ͋͡ 7.3

31 ˣ͔͙ͤͤ͘ ͍͙͊ͭͦͣͦ͋͡Έͤ·͚ 3.3

32 ˸͔͙͒ͼ͙͙͔ͤͫ͟ ͍ͭͦ͊ͪ· 2.0

33 ˣ·͍ͭͦ·͔ ͎͙ͯͫͯ͡ 2.9

34 ͎͙̂ͫͯ͡ ͙͎ͨ͊ͫͫ͊͗ͪͫͦͦ͟ ͭͪ͊ͤͫͨͦͪͭ͊2.7

35 ͎͙̂ͫͯ͡ ͍ͫΎ͙͘ 2.7

36 ˬ͙͙͡΅ͤͦπͦͣͣͯͤ͊͟͡Έͤ·͔ ͎͙ͯͫͯ͡8.9

37 ͎͙̂ͫͯ͡ ͍ ͙͔͔ͫͫͭͣ ͍͙ͦ͋ͪ͊ͦ͊ͤ͘Ύ2.3

38 ͎͙̂ͫͯ͡ ͎͙ͦͪ͊ͤ͊͘ͼ͙͚ ͯ͟͡Έͭͯͪ·0.4

39 ͎͙̂ͫͯ͡ ͍ ͫͺ͔͔ͪ ͙ͭͯͪͣ͊͘ 2.3

40 ˸͔͙͒ͼ͙͙͔ͤͫ͟ ͎͙ͯͫͯ͡ 1.5

41 ˽ͪͦ;͙͔ ͍ͨͪͦ͒ͦͦ͡Έ͍͔ͫͭͤͤ·͔ ͍ͭͦ͊ͪ·2.2

42 ˽ͪͦ;͙͔ ͔͍ͤͨͪͦ͒ͦͦ͡Έ͍͔ͫͭͤͤ·͔ ͍ͭͦ͊ͪ·3.8

43 ˽ͪͦ;͙͔ ͎͙ͯͫͯ͡ 1.9

ˤ͔͎ͫͦΥ100.0
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ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝ 3 
 
ʅʘʠʙʦʣʝʝ ʯʘʩʪʦ ʠʩʢʣʶʯʘʝʤʳʝ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʳ ʀʇʎ ʧʨʠ ʨʘʩʯʝʪʝ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥ-

ʬʣʷʮʠʠ ʧʦ ʤʝʪʦʜʫ, ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʥʦʤʫ ʚ ʊ. Lafleche ʠ J. Armour, 2006, ʚ ʩʢʦʣʴ-

ʟʷʱʝʤ 24-ʤʝʩʷʯʥʦʤ ʦʢʥʝ (ʧʨʦʮʝʥʪ ʦʪ ʚʩʝʭ 132 ʚʳʙʦʨʦʢ). 

 

ʂʘʢ ʩʣʝʜʫʝʪ ʠʟ ʪʘʙʣʠʮʳ, ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʘʤʠ ʀʇʎ ʩ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʥʝʩʪʘʙʠʣʴʥʦʡ ʤʝʩʷʯ-

ʥʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʝʡ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʷʡʮʘ, ʩʘʭʘʨ, ʬʨʫʢʪʳ ʠ ʦʚʦʱʠ, ʙʝʥʟʠʥ, ʩʳʨ, ʫʩʣʫʛʠ ʩʚʷʟʠ, 

ʤʘʢʘʨʦʥʳ ʠ ʢʨʫʧʘ ï ʚʩʝ ʵʪʠ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʳ ʚʢʣʶʯʘʣʠʩʴ ʚ ʨʘʩʯʝʪ ʠʥʜʝʢʩʘ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥ-

ʬʣʷʮʠʠ ʤʝʥʝʝ ʯʝʤ ʚ 50% ʩʣʫʯʘʝʚ.  

 

͚̒ͼ͊ 100

˿͊ͻ͊ͪ 100

˽͍ͦ͒ͦͦͦ͡΅ͤ͊Ύ ͨͪͦ͒ͯ͟ͼ͙ΎΣ ͍͟͡Ό;͊Ύ ͊ͪͭͦ͟ͺ͔͡Έ100

ˣ͔͙ͤͤ͘ ͍͙͊ͭͦͣͦ͋͡Έͤ·͚ 99

˿·ͪ 87

˸͊͊ͪͦͤͤ͟·͔ ͙ ͪͯͨ͟Ύͤ·͔ ͙͔͙͒͘͡Ύ61

͎͙̂ͫͯ͡ ͍ͫΎ͙͘ 54

˸͊ͫͦ͡ ͙ ͙͗ͪ· 46

˽ͪͦ;͙͔ ͎͙ͯͫͯ͡ 45

˸ͦͦͦ͟͡ ͙ ͣͦͦ͡;ͤ͊Ύ ͨͪͦ͒ͯ͟ͼ͙Ύ27

͎͙̂ͫͯ͡ ͙͎ͨ͊ͫͫ͊͗ͪͫͦͦ͟ ͭͪ͊ͤͫͨͦͪͭ͊19

˽ͪͦ;͙͔ ͍ͨͪͦ͒ͦͦ͡Έ͍͔ͫͭͤͤ·͔ ͍ͭͦ͊ͪ·19

˸͔͙͒ͼ͙͙͔ͤͫ͟ ͍ͭͦ͊ͪ· 11

͔̆͋͡ ͙ ͻ͔͋ͦ͋ͯͦ͡͡;ͤ·͔ ͙͔͙͒͘͡Ύ10

˸Ύͫͦͨͪͦ͒ͯͭ͟· 7

ˢ͎ͦͦ͟͡͡Έͤ·͔ ͙͙ͤ͊ͨͭ͟ 4

˿͔͍ͪ͒ͫͭ͊ ͍ͫΎ͙͘ 3

͚̉͊Σ ͦ͟ͺ͔ 3

͔͔͙͍́ͪ͊͒ͦͭͦ͊ͪ͡· 3

˾·͋ͦͨͪͦ͒ͯͭ͟· 1

˽͔ͪͫͦͤ͊͡Έͤ·͔ ͦͣͨ͟ΈΌ͔ͭͪ·1

ˬ͙͙͡΅ͤͦπͦͣͣͯͤ͊͟͡Έͤ·͔ ͎͙ͯͫͯ͡1

͍͔ͫ ͦͫͭ͊͡Έͤ·͔ ͔ͦͣͨͦͤͤͭ͟·Χ0
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ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝ 4 
 

ʆʧʠʩʘʥʠʝ ʘʣʛʦʨʠʪʤʘ: ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪ ʀʇʎ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʠʭ ʯʫʚʩʪʚʠʪʝʣʴ-

ʥʦʩʪʠ ʢ ʦʪʜʝʣʴʥʳʤ ʰʦʢʘʤ, ʦʪʨʘʞʘʶʱʠʤ ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʳʭ ʮʝʥ. 

ɼʣʷ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʤʝʨʳ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʧʦʩʨʝʜʩʪʚʦʤ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʷ 25% (50%, 75%) 

ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʦʡ ʢʦʨʟʠʥʳ, ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʯʫʚʩʪʚʠʪʝʣʴʥʦʡ ʢ ʪʨʝʤ ʰʦʢʘʤ (ʤʠʨʦʚʳʤ ʮʝʥʘʤ ʥʘ 

ʥʝʬʪʴ ʤʘʨʢʠ Brent, ʤʠʨʦʚʳʤ ʮʝʥʘʤ ʧʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʳʭ ʪʦʚʘʨʦʚ, ʠʟʤʝʨʝʥʥʳʭ ʠʥʜʝʢʩʦʤ 

IMF, ʚʘʣʶʪʥʦʤʫ ʢʫʨʩʫ ʨʫʙʣʷ ʢ ʙʠʚʘʣʶʪʥʦʡ ʢʦʨʟʠʥʝ), ʤʳ ʦʮʝʥʠʣʠ ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʫʶ VAR-ʤʦʜʝʣʴ 

ʩ ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʤʠ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʷʤʠ. ɺ ʜʦʧʦʣʥʝʥʠʝ ʦʮʝʥʢʘ ʚʣʠʷʥʠʷ ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ ʥʘ 

ʜʠʥʘʤʠʢʫ ʦʪʜʝʣʴʥʳʭ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪ ʀʇʎ ʙʳʣʘ ʩʜʝʣʘʥʘ ʩ ʧʦʤʦʱʴʶ Local Projection Method (ʩʤ.: 

ʆ. Jorda, 2005, F. Caselli, ɸ. Roitman, 2014). 

 

ʉʪʨʫʢʪʫʨʥʘʷ VAR-ʤʦʜʝʣʴ 

ʏʪʦʙʳ ʧʦʣʫʯʠʪʴ ʤʝʨʫ ʥʝʯʫʚʩʪʚʠʪʝʣʴʥʦʡ ʢ ʰʦʢʘʤ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ, ʤʳ ʧʨʠʤʝʥʠ-

ʣʠ ʩʣʝʜʫʶʱʠʡ ʘʣʛʦʨʠʪʤ ʢ ʨʘʩʰʠʨʷʶʱʝʡʩʷ ʚʳʙʦʨʢʝ ʧʩʝʚʜʦʨʝʘʣʴʥʳʭ ʜʘʥʥʳʭ ʩ 2006 ʛʦʜʘ 

(ʚʳʙʦʨʢʘ ʜʣʷ ʧʝʨʚʦʥʘʯʘʣʴʥʦʛʦ ʦʮʝʥʠʚʘʥʠʷ ʤʦʜʝʣʠ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʘ 2002ï2005 ʛʦʜʘʤʠ): 

1. ɼʣʷ ʢʘʞʜʦʡ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʳ ʀʇʎ (ʠʟ 43 ʢʦʤʧʦʥʝʥʪ) ʤʳ ʦʮʝʥʠʣʠ ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʫʶ VAR-

ʤʦʜʝʣʴ ʥʘ ʤʝʩʷʯʥʳʭ ʜʘʥʥʳʭ ʩ ʜʚʫʤʷ ʵʢʟʦʛʝʥʥʳʤʠ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʤʠ (ʤʝʩʷʯʥʳʤ ʠʟʤʝʥʝʥʠʝʤ 

ʮʝʥʳ ʥʘ ʥʝʬʪʴ ʠ ʠʥʜʝʢʩʦʤ ʄɺʌ ʮʝʥʳ ʩʝʣʴʩʢʦʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʳʭ ʪʦʚʘʨʦʚ) ʠ ʯʝʪʳʨʴʤʷ ʵʥʜʦʛʝʥ-

ʥʳʤʠ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʤʠ. ɺ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʵʥʜʦʛʝʥʥʳʭ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ ʙʳʣʠ ʚʳʙʨʘʥʳ: ʚʘʣʶʪʥʳʡ ʢʫʨʩ, 

ʦʜʥʘ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʘ ʀʇʎ, ʦʜʥʘ ʧʝʨʝʤʝʥʥʘʷ ʨʝʘʣʴʥʦʛʦ ʩʝʢʪʦʨʘ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ (ʠʥʜʝʢʩ ʙʘʟʦʚʳʭ ʦʪ-

ʨʘʩʣʝʡ, ʠʥʜʝʢʩ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʛʦ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ, ʠʥʜʝʢʩ ʈʦʩʩʪʘʪʘ ʥʘʩʪʨʦʝʥʠʡ ʙʠʟʥʝʩʘ), ʦʜʥʘ 

ʧʝʨʝʤʝʥʥʘʷ çʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪ ʧʦʣʠʪʠʢʠè (ʜʝʥʝʞʥʘʷ ʙʘʟʘ ʠʣʠ ʧʨʦʮʝʥʪʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʥʘ ʤʝʞʙʘʥʢʦʚ-

ʩʢʦʤ ʜʝʥʝʞʥʦʤ ʨʳʥʢʝ).  

ʇʨʦʙʣʝʤʘ ʩ ʦʮʝʥʠʚʘʥʠʝʤ ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʦʡ VAR-ʤʦʜʝʣʠ ʚ ʪʘʢʦʤ ʚʠʜʝ ʩʦʩʪʦʠʪ ʚ ʪʦʤ, ʯʪʦ 

ʥʝ ʫʯʠʪʳʚʘʶʪʩʷ ʚʟʘʠʤʦʜʝʡʩʪʚʠʷ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪ ʀʇʎ (ʤʳ ʥʝ ʤʦʞʝʤ ʚʢʣʶʯʠʪʴ ʚ ʤʦʜʝʣʴ ʚʩʝ 43 

ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʳ ʦʜʥʦʚʨʝʤʝʥʥʦ ʠʟ-ʟʘ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʦʛʦ ʯʠʩʣʘ ʩʪʝʧʝʥʝʡ ʩʚʦʙʦʜʳ). ʆʪʩʶʜʘ ʚʦʟʥʠʢʘ-

ʝʪ ʜʨʫʛʘʷ ʧʨʦʙʣʝʤʘ: ʚ ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʦʡ ʤʦʜʝʣʠ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪ ʜʝʥʝʞʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ ʦʢʘʟʳʚʘʝʪʩʷ ʨʝ-

ʘʛʠʨʫʶʱʠʤ ʥʝ ʥʘ ʦʙʱʫʶ ʠʥʬʣʷʮʠʶ, ʘ ʥʘ ʠʥʬʣʷʮʠʶ ʦʪʜʝʣʴʥʦʡ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʳ ʀʇʎ, ʧʦʵʪʦʤʫ 

ʠʜʝʥʪʠʬʠʢʘʮʠʷ ʰʦʢʦʚ ʜʝʥʝʞʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ ʤʦʞʝʪ ʦʢʘʟʘʪʴʩʷ ʥʝʢʦʨʨʝʢʪʥʦʡ, ʨʘʚʥʦ ʢʘʢ ʠ ʰʦ-

ʢʦʚ ʚʘʣʶʪʥʦʛʦ ʢʫʨʩʘ. 

2. ɼʣʷ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʳʭ ʰʦʢʦʚ ʠ ʦʮʝʥʠʚʘʥʠʷ ʬʫʥʢʮʠʡ ʦʪʢʣʠʢʘ ʥʘ ʠʤʧʫʣʴʩ ʢ 

ʦʮʝʥʝʥʥʦʡ VAR-ʤʦʜʝʣʠ ʤʳ ʧʨʠʤʝʥʠʣʠ ʜʝʢʦʤʧʦʟʠʮʠʶ ʍʦʣʝʮʢʦʛʦ. ɺ ʜʨʫʛʦʤ ʩʣʫʯʘʝ ʥʘ ʵʪʦʤ 

ʰʘʛʝ ʤʳ ʦʮʝʥʠʚʘʣʠ Local Projection Model (ʩʤ.: ʆ. Jorda, 2005). 

3. ʌʫʥʢʮʠʠ ʠʤʧʫʣʴʩʥʦʛʦ ʦʪʢʣʠʢʘ ʥʘ ʰʦʢʠ ʢʘʞʜʦʡ ʠʟ ʪʨʝʭ ʧʝʨʝʤʝʥʥʳʭ ʧʨʦʚʝʨʷʣʠʩʴ 

ʥʘ ʩʪʘʪʠʩʪʠʯʝʩʢʫʶ ʟʥʘʯʠʤʦʩʪʴ (ʥʘ 10% ʫʨʦʚʥʝ ʟʥʘʯʠʤʦʩʪʠ). ʉʪʘʪʠʩʪʠʯʝʩʢʠ ʥʝʟʥʘʯʠʤʳʝ 
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ʬʫʥʢʮʠʠ ʠʤʧʫʣʴʩʥʦʛʦ ʦʪʢʣʠʢʘ ʧʦʣʘʛʘʣʠʩʴ ʨʘʚʥʳʤʠ ʥʫʣʶ. ʅʠʞʝ ʥʘ ʜʠʘʛʨʘʤʤʘʭ ʧʨʝʜʩʪʘʚ-

ʣʝʥʘ ʜʠʥʘʤʠʢʘ ʦʪʢʣʠʢʦʚ ʥʝʢʦʪʦʨʳʭ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪ ʀʇʎ ʥʘ ʰʦʢʠ ʮʝʥ ʥʘ ʥʝʬʪʴ, ʮʝʥ ʩʝʣʴʩʢʦʭʦ-

ʟʷʡʩʪʚʝʥʥʳʭ ʪʦʚʘʨʦʚ, ʚʘʣʶʪʥʦʛʦ ʢʫʨʩʘ. ʉʝʨʘʷ ʣʠʥʠʷ ï ʜʠʥʘʤʠʢʘ ʧʠʢʦʚʦʛʦ ʦʪʢʣʠʢʘ ʥʘ ʰʦʢ 

(ʦʜʥʦ ʩʪʘʥʜʘʨʪʥʦʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʩʪʘʥʜʘʨʪʠʟʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ ʰʦʢʘ, ʪʦ ʝʩʪʴ ʰʦʢʘ, ʠʤʝʶʱʝʛʦ ʝʜʠ-

ʥʠʯʥʫʶ ʜʠʩʧʝʨʩʠʶ) ʧʨʠ ʧʦʩʣʝʜʦʚʘʪʝʣʴʥʦʤ ʜʦʙʘʚʣʝʥʠʠ ʚ ʤʦʜʝʣʴ ʧʦ ʦʜʥʦʤʫ ʥʘʙʣʶʜʝʥʠʶ 

(ʦʜʥʦʤʫ ʤʝʩʷʮʫ) ʠ ʧʝʨʝʦʮʝʥʢʝ ʤʦʜʝʣʠ. 

 
 

  

 
 

4. ʊʘʢ ʢʘʢ ʦʮʝʥʢʠ ʬʫʥʢʮʠʡ ʦʪʢʣʠʢʘ ʥʘ ʠʤʧʫʣʴʩ ʩʦʧʦʩʪʘʚʠʤʳ ʜʨʫʛ ʩ ʜʨʫʛʦʤ ʜʣʷ ʚʩʝʭ 

ʪʨʝʭ ʰʦʢʦʚ (ʵʪʦ ʦʪʢʣʠʢʠ ʥʘ ʰʦʢ ʩʣʫʯʘʡʥʦʡ ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʩ ʥʫʣʝʚʳʤ ʤʘʪʝʤʘʪʠʯʝʩʢʠʤ ʦʞʠʜʘʥʠ-

ʝʤ ʠ ʝʜʠʥʠʯʥʦʡ ʜʠʩʧʝʨʩʠʝʡ), ʠʭ ʤʦʞʥʦ ʩʫʤʤʠʨʦʚʘʪʴ. ʄʳ ʧʦʩʯʠʪʘʣʠ ʫʩʨʝʜʥʝʥʥʳʡ ʦʪʢʣʠʢ ʥʘ 

ʪʨʠ ʰʦʢʘ ʢʘʞʜʦʡ ʠʟ 43 ʢʦʤʧʦʥʝʥʪ ʀʇʎ. 

5. ʀʟ-ʟʘ ʪʦʛʦ ʯʪʦ ʠʥʬʣʷʮʠʷ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪ ʀʇʎ ʠʤʝʝʪ ʨʘʟʥʫʶ ʜʠʩʧʝʨʩʠʶ, ʜʣʷ ʨʘʥʞʠʨʦ-

ʚʘʥʠʷ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪ ʀʇʎ ʧʦ ʠʭ ʯʫʚʩʪʚʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʢ ʰʦʢʘʤ ʤʳ ʜʦʣʞʥʳ ʙʳʣʠ ʧʨʝʜʚʘʨʠʪʝʣʴʥʦ 

ʫʯʝʩʪʴ ʚʦʣʘʪʠʣʴʥʦʩʪʴ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪ ʀʇʎ, ʯʪʦ ʤʳ ʠ ʩʜʝʣʘʣʠ, ʧʦʜʝʣʠʚ ʫʩʨʝʜʥʝʥʥʳʡ ʦʪʢʣʠʢ ʥʘ 
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ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ  ʰʦʢʘ RUR/USD, 

̘̉̒̓̏̎̉̋ȡ˝̏̒̒̓́̓,˙ˏˡȟ ˎ̌̔̍̂̆̑̄ȟ ̘̜̑́̒̆̓ ́̃̓̏̑̏̃
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ʉʝʨʠʷ ʜʦʢʣʘʜʦʚ 
ʦʙ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ 
ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷʭ 

ʩʪʘʥʜʘʨʪʥʦʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʢʘʞʜʦʡ ʠʟ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪ (ʩʪʘʥʜʘʨʪʥʳʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʷ, ʨʘʚʥʦ ʢʘʢ ʠ ʦʪʢʣʠ-

ʢʠ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʣʠʩʴ ʚ ʧʩʝʚʜʦʨʝʘʣʴʥʦʤ ʚʨʝʤʝʥʠ).  

6. ʀʤʝʷ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʠʟ 43 ʤʝʨ ʯʫʚʩʪʚʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʢ ʰʦʢʘʤ (ʜʣʷ ʢʘʞʜʦʛʦ ʠʟ ʧʦʜʠʥ-

ʜʝʢʩʦʚ ʀʇʎ), ʤʳ ʧʦʩʪʨʦʠʣʠ ʠʭ ʵʤʧʠʨʠʯʝʩʢʦʝ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ, ʛʜʝ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʯʘʩʪʦʪ ʠʩ-

ʧʦʣʴʟʦʚʘʣʠ ʚʝʩʘ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪ ʀʇʎ ʚ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʦʡ ʢʦʨʟʠʥʝ (ʢʦʪʦʨʳʝ ʩʫʤʤʠʨʫʶʪʩʷ ʚ 

100%).  

7. ʀʟ ʵʪʦʛʦ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʤʳ ʚʳʙʨʘʣʠ 25% (50% ʠ 75%) ʢʚʘʥʪʠʣʠ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʠʩʢʣʶ-

ʯʠʣʠ ʠʟ ʠʥʜʝʢʩʘ ʥʝʯʫʚʩʪʚʠʪʝʣʴʥʦʡ ʢ ʰʦʢʘʤ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʠ ʧʦʜʩʯʠʪʘʣʠ ʧʦʩʣʝ ʧʝʨʝʚʟʚʝʰʠʚʘ-

ʥʠʷ ʤʝʩʷʯʥʫʶ ʠʥʬʣʷʮʠʶ ʧʦ ʥʦʚʦʤʫ ʠʥʜʝʢʩʫ.  

8. ɺʳʙʠʨʘʪʴ ʤʦʞʥʦ ʠʣʠ ʮʝʣʦʝ ʯʠʩʣʦ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪ, ʠʣʠ ʪʦʯʥʳʝ ʢʚʘʥʪʠʣʠ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝ-

ʥʠʷ.  ɺʦ ʚʪʦʨʦʤ ʩʣʫʯʘʝ,ʠʟ-ʟʘ ʪʦʛʦ ʯʪʦ ʈʦʩʩʪʘʪ ʤʝʥʷʝʪ ʚʝʩʘ ʦʪ ʛʦʜʘ ʢ ʛʦʜʫ, ʧʨʠ ʚʦʩʩʪʘʥʦʚʣʝ-

ʥʠʠ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʠʭ ʟʥʘʯʝʥʠʡ ʥʝʯʫʚʩʪʚʠʪʝʣʴʥʦʡ ʢ ʰʦʢʘʤ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʜʣʷ ʢʘʞʜʦʡ ʟʘʜʘʥʥʦʡ ʧʘ-

ʨʘʤʝʪʨʠʟʘʮʠʠ ʤʦʜʝʣʠ VAR, ʚʦʟʤʦʞʥʳ ʥʝʙʦʣʴʰʠʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʷ ʦʪ ʪʦʯʥʳʭ ʟʥʘʯʝʥʠʡ ʢʚʘʥʪʠ-

ʣʝʡ. ʅʘ ʦʩʥʦʚʝ ʦʪʦʙʨʘʥʥʳʭ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪ ʠʣʠ ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʳʭ ʟʥʘʯʝʥʠʡ ʤʝʩʷʯʥʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʤʳ 

ʚʦʩʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʣʠ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʚ ʪʝʨʤʠʥʘʭ çʛʦʜ-ʢ-ʛʦʜʫè.   

ɼʣʷ ʜʘʣʴʥʝʡʰʠʭ ʪʝʩʪʦʚ ʙʳʣʠ ʦʪʦʙʨʘʥʳ ʜʚʘ ʠʟʤʝʨʠʪʝʣʷ ʠʥʬʣʷʮʠʠ, ʥʝʯʫʚʩʪʚʠʪʝʣʴ-

ʥʦʡ ʢ ʰʦʢʘʤ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʳʭ ʮʝʥ: 

ï ʦʜʠʥ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʜʣʷ ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʦʡ VAR-ʤʦʜʝʣʠ: 50% ʀʇʎ, ʥʘʠʤʝʥʝʝ ʯʫʚʩʪʚʠʪʝʣʴʥʳʭ 

ʢ ʰʦʢʘʤ; 

ï ʦʜʠʥ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ Local Projection Model c 50% ʀʇʎ. 

ɺ ʪʘʙʣʠʮʝ 3 ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʯʘʩʪʦ ʠʩʢʣʶʯʘʝʤʳʝ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʳ ʀʇʎ (ʧʨʠ ʨʘʩ-

ʯʝʪʝ 50% ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʦʡ ʢʦʨʟʠʥʳ, ʥʘʠʤʝʥʝʝ ʯʫʚʩʪʚʠʪʝʣʴʥʦʡ ʢ ʪʨʝʤ ʰʦʢʘʤ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴ-

ʥʳʭ ʮʝʥ ʚ ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʦʤ VAR). 

 

ʊʘʙʣʠʮʘ 3. ʅʘʠʙʦʣʝʝ ʯʘʩʪʦ ʠʩʢʣʶʯʘʝʤʳʝ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʳ ʀʇʎ, % ʚʩʝʭ ʚʳʙʦʨʦʢ ʚ ʧʩʝʚ-

ʜʦʨʝʘʣʴʥʦʤ ʚʨʝʤʝʥʠ, ʪʦ ʝʩʪʴ ʜʦʣʷ ʚʩʝʭ ʧʘʨʘʤʝʪʨʠʟʘʮʠʡ VAR-ʤʦʜʝʣʠ ʜʣʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝ-

ʥʠʷ ʯʫʚʩʪʚʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʢ ʰʦʢʘʤ (ʚʩʝʛʦ 120 ʥʘʙʣʶʜʝʥʠʡ ʩ ʷʥʚʘʨʷ 2005 ʛʦʜʘ) 
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ʉʝʨʠʷ ʜʦʢʣʘʜʦʚ 
ʦʙ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ 
ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷʭ 

 

˸Ύͫͦͨͪͦ͒ͯͭ͟· 100

˾·͋ͦͨͪͦ͒ͯͭ͟· 100

˸͊ͫͦ͡ ͙ ͙͗ͪ· 100

˿͊ͻ͊ͪ 100

͚̉͊Σ ͦ͟ͺ͔ 100

͔̆͋͡ ͙ ͻ͔͋ͦ͋ͯͦ͡͡;ͤ·͔ ͙͔͙͒͘͡Ύ100

˸͊͊ͪͦͤͤ͟·͔ ͙ ͪͯͨ͟Ύͤ·͔ ͙͔͙͒͘͡Ύ100

˽͍ͦ͒ͦͦͦ͡΅ͤ͊Ύ ͨͪͦ͒ͯ͟ͼ͙ΎΣ ͍͟͡Ό;͊Ύ ͊ͪͭͦ͟ͺ͔͡Έ100

́͊͋͊;ͤ·͔ ͙͔͙͒͘͡Ύ 100

͔͍̏ͭͪͦͭͦ͊ͪ͟͡· ͙ ͎͙͔͒ͪͯ ͋·͍ͭͦ·͔ ͙ͨͪ͋ͦͪ·100

͔͔͙͍́ͪ͊͒ͦͭͦ͊ͪ͡· 100

˽͔ͪͫͦͤ͊͡Έͤ·͔ ͦͣͨ͟ΈΌ͔ͭͪ·100

˿͔͍ͪ͒ͫͭ͊ ͍ͫΎ͙͘ 100

ˣ͔͙ͤͤ͘ ͍͙͊ͭͦͣͦ͋͡Έͤ·͚ 100

˸͔͙͒ͼ͙͙͔ͤͫ͟ ͍ͭͦ͊ͪ· 100

ˬ͙͙͡΅ͤͦπͦͣͣͯͤ͊͟͡Έͤ·͔ ͎͙ͯͫͯ͡100

˽ͪͦ;͙͔ ͍ͨͪͦ͒ͦͦ͡Έ͍͔ͫͭͤͤ·͔ ͍ͭͦ͊ͪ·100

˽ͪͦ;͙͔ ͎͙ͯͫͯ͡ 100

˴͙͔͙͔ͦͤ͒ͭͪͫ͟ ͙͔͙͒͘͡Ύ 89

˸͔͔͋͡Έ 73

˽͊ͪͺΌ͔ͣͪͤͦπ͔͙ͦͫͣͭ͟;͔͙͔ͫ͟ ͍ͭͦ͊ͪ·43

˸ͦͦͦ͟͡ ͙ ͣͦͦ͡;ͤ͊Ύ ͨͪͦ͒ͯ͟ͼ͙Ύ0

͍͔ͫ ͨͪͦ;͙͔Χ 0
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ʉʝʨʠʷ ʜʦʢʣʘʜʦʚ 
ʦʙ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ 
ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷʭ 

ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝ 5 
ʀʩʢʣʶʯʝʥʠʝ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪ  ʀʇʎ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʠʭ ʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ ʧʨʦʛʥʦʟʠʨʦʚʘʪʴ ʙʫ-

ʜʫʱʫʶ ʠʥʬʣʷʮʠʶ 

ɺ ʜʘʥʥʦʤ ʩʣʫʯʘʝ ʪʨʝʥʜʦʚʘʷ ʠʥʬʣʷʮʠʷ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʢʘʢ ʪʘ ʯʘʩʪʴ ʀʇʎ, ʪʝ ʢʦʤʧʦʥʝʥ-

ʪʳ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʥʘʠʣʫʯʰʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ ʩʧʦʩʦʙʥʳ ʧʨʦʛʥʦʟʠʨʦʚʘʪʴ ʙʫʜʫʱʫʶ ʠʥʬʣʷʮʠʶ ʥʘ ʩʨʝʜʥʝ-

ʩʨʦʯʥʦʤ ʛʦʨʠʟʦʥʪʝ. ʅʘʯʠʥʘʷ ʩ ʦʮʝʥʦʢ ʥʘ ʚʳʙʦʨʢʝ ʟʘ 2003ï2004 ʛʦʜʳ, ʤʳ ʦʮʝʥʠʚʘʣʠ ʩʣʝ-

ʜʫʶʱʝʝ ʫʨʘʚʥʝʥʠʝ ʜʣʷ ʢʘʞʜʦʡ ʠʟ 43 ʢʦʤʧʦʥʝʥʪ ʀʇʎ: 

“ “  “ “ ‐ ȟ 

ʛʜʝ: 

 “ ï %YoY ʠʥʬʣʷʮʠʷ ʧʦ ʀʇʎ ʚ ʤʝʩʷʮ t; 
 “  ï %YoY ʠʥʬʣʷʮʠʷ ʧʦ ʀʇʎ ʚ ʤʝʩʷʮ t+12; 

 “ ï %YoY ʠʥʬʣʷʮʠʷ i-ʡ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʳ ʀʇʎ ʚ ʤʝʩʷʮ t; 

 ‐  ï iid ʩʣʫʯʘʡʥʘʷ ʧʝʨʝʤʝʥʥʘʷ. 
1. ɼʣʷ ʧʨʦʚʝʨʢʠ ʧʨʦʛʥʦʩʪʠʯʝʩʢʠʭ ʩʚʦʡʩʪʚ ʦʪʜʝʣʴʥʳʭ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪ ʀʇʎ ʤʳ ʦʮʝʥʠʚʘʣʠ 

ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʫʶ ʚʳʰʝ ʨʝʛʨʝʩʩʠʶ ʥʘ ʨʘʩʰʠʨʷʶʱʝʡʩʷ ʚʳʙʦʨʢʝ (ʥʘʯʠʥʘʷ ʩ ʧʝʨʚʦʡ 

ʦʮʝʥʢʠ ʥʘ ʚʳʙʦʨʢʝ ʟʘ 2003ï2004 ʛʦʜʳ).  

2. ʇʦʣʫʯʠʚ ʦʮʝʥʢʠ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʦʚ, ʤʳ ʩʪʨʦʠʣʠ ʚʥʝʚʳʙʦʨʦʯʥʳʝ ʧʨʦʛʥʦʟʳ ʚ ʧʩʝʚʜʦ-

ʨʝʘʣʴʥʦʤ ʚʨʝʤʝʥʠ. ʕʪʦ ʟʥʘʯʠʪ, ʯʪʦ ʞʠʚʷ ʚ ʷʥʚʘʨʝ 2006 ʛʦʜʘ, ʤʳ ʠʤʝʣʠ ʚʦʟʤʦʞ-

ʥʦʩʪʴ ʩʨʘʚʥʠʪʴ ʥʘʰ ʧʨʦʛʥʦʟ, ʩʜʝʣʘʥʥʳʡ ʚ ʷʥʚʘʨʝ 2005 ʛʦʜʘ ʥʘ ʷʥʚʘʨʴ 2006 ʛʦʜʘ ʩ 

ʬʘʢʪʦʤ (ʠʥʬʣʷʮʠʝʡ ʚ ʷʥʚʘʨʝ 2006 ʛʦʜʘ).  

3. ʇʦʣʫʯʠʚ ʦʮʝʥʢʫ ʪʘʢʦʛʦ ʧʩʝʚʜʦʨʝʘʣʴʥʦʛʦ ʜʣʷ ʷʥʚʘʨʷ 2006 ʛʦʜʘ ʚʥʝʚʳʙʦʨʦʯʥʦʛʦ 

ʧʨʦʛʥʦʟʘ, ʤʳ ʤʦʛʣʠ ʨʘʩʩʯʠʪʘʪʴ ʩʨʝʜʥʶʶ ʢʚʘʜʨʘʪʠʯʝʩʢʫʶ ʦʰʠʙʢʫ ʧʨʦʛʥʦʟʘ ʠʣʠ 

RMSE (ʨʘʚʥʫʶ ʢʚʘʜʨʘʪʫ ʦʰʠʙʢʠ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʦʜʥʦʛʦ ʥʘʙʣʶʜʝʥʠʷ).  

4. ɼʘʣʝʝ ʤʳ ʨʘʥʞʠʨʦʚʘʣʠ ʚʩʝ 43 ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʳ ʀʇʎ ʧʦ ʚʦʟʨʘʩʪʘʥʠʶ ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʠʭ 

RMSE ʠ ʩʪʨʦʠʣʠ ʠʭ ʵʤʧʠʨʠʯʝʩʢʦʝ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʩ ʯʘʩʪʦʪʘʤʠ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʤʠ 

ʚʝʩʘʤ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪ ʚ ʀʇʎ. 

5. ʇʦʣʫʯʠʚ ʵʤʧʠʨʠʯʝʩʢʦʝ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ, ʤʳ ʦʪʙʠʨʘʣʠ ʦʪʜʝʣʴʥʳʝ ʢʚʘʥʪʠʣʠ ʚ ʥʦʚʳʡ 

ʠʥʜʝʢʩ, ʩʦʩʪʦʷʱʠʡ ʠʟ ʥʘʠʣʫʯʰʠʭ ʧʦ ʧʨʦʛʥʦʩʪʠʯʝʩʢʦʡ ʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪ, 

ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʶʱʠʭ X% ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʦʡ ʢʦʨʟʠʥʳ (ʛʜʝ ʍ% ï ʢʚʘʥʪʠʣʴ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝ-

ʥʠʷ). 

6.  ɺ ʬʝʚʨʘʣʝ 2006 ʛʦʜʘ ʤʳ ʥʘʙʣʶʜʘʣʠ ʚʪʦʨʦʡ ʚʥʝʚʳʙʦʨʦʯʥʳʡ ʧʨʦʛʥʦʟ ʚ ʧʩʝʚʜʦʨʝ-

ʘʣʴʥʦʤ ʚʨʝʤʝʥʠ (ʩʜʝʣʘʥ ʚ ʬʝʚʨʘʣʝ 2005 ʛʦʜʘ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʠʤʝʚʰʝʡʩʷ ʥʘ ʪʦʪ ʤʦ-

ʤʝʥʪ ʧʘʨʘʤʝʪʨʠʟʘʮʠʠ ʤʦʜʝʣʠ ʜʣʷ ʧʨʦʛʥʦʟʠʨʦʚʘʥʠʷ). ʋʩʨʝʜʥʷʷ ʜʚʝ ʦʰʠʙʢʠ ʚʥʝ-

ʚʳʙʦʨʦʯʥʦʛʦ ʧʨʦʛʥʦʟʘ (ʟʘ ʷʥʚʘʨʴïʬʝʚʨʘʣʴ 2006 ʛʦʜʘ), ʤʳ ʧʦʚʪʦʨʷʣʠ ʰʘʛʠ 4ï5 ʘʣ-

ʛʦʨʠʪʤʦʚ. 



  38 ʆʎɽʅʂɸ ʉɺʆʁʉʊɺ ʇʆʂɸɿɸʊɽʃɽʁ ʊʈɽʅɼʆɺʆʁ ʀʅʌʃʗʎʀʀ ɼʃʗ ʈʆʉʉʀʀ 

ʉʝʨʠʷ ʜʦʢʣʘʜʦʚ 
ʦʙ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ 
ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷʭ 

ɺ ʠʪʦʛʝ ʤʳ ʨʘʩʩʯʠʪʘʣʠ ʦʜʠʥ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ, ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʶʱʠʡ 50% 

ʀʇʎ ʠ ʩʦʩʪʦʷʱʠʡ ʠʟ ʥʘʠʣʫʯʰʠʭ ʧʦ ʧʨʦʛʥʦʩʪʠʯʝʩʢʦʡ ʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪ.  



  39 ʆʎɽʅʂɸ ʉɺʆʁʉʊɺ ʇʆʂɸɿɸʊɽʃɽʁ ʊʈɽʅɼʆɺʆʁ ʀʅʌʃʗʎʀʀ ɼʃʗ ʈʆʉʉʀʀ 

ʉʝʨʠʷ ʜʦʢʣʘʜʦʚ 
ʦʙ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ 
ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷʭ 

ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝ 6 
ʈʠʩʫʥʦʢ 4. ʈʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ RMSE ʜʣʷ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʫʨʦʚʥʝʡ ʫʩʝʯʝʥʠʷ ʩʥʠʟʫ (alfa) ʠ ʩʚʝʨʭʫ 

(beta). ʈʘʩʯʝʪ ʚ ʧʦʣʥʦʡ ʚʳʙʦʨʢʝ ʜʣʷ 24-ʤʝʩʷʯʥʦʡ ʮʝʥʪʨʠʨʦʚʘʥʥʦʡ ʩʢʦʣʴʟʷʱʝʡ ʩʨʝʜʥʝʡ ʚ 

ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʢʨʠʪʝʨʠʷ ʦʧʪʠʤʘʣʴʥʦʩʪʠ. 

 

ʈʠʩʫʥʦʢ 5. ʈʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ RMSE ʜʣʷ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʫʨʦʚʥʝʡ ʫʩʝʯʝʥʠʷ ʩʥʠʟʫ (alfa) ʠ ʩʚʝʨʭʫ 

(beta). ʈʘʩʯʝʪ ʚ ʚʳʙʦʨʢʝ ʩ 2010 ʛʦʜʘ ʜʣʷ 24-ʤʝʩʷʯʥʦʡ ʮʝʥʪʨʠʨʦʚʘʥʥʦʡ ʩʢʦʣʴʟʷʱʝʡ ʩʨʝʜʥʝʡ 

ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʢʨʠʪʝʨʠʷ ʦʧʪʠʤʘʣʴʥʦʩʪʠ 

 

ʆʧʪʠʤʘʣʴʥʳʡ ʫʨʦʚʝʥʴ ʫʩʝʯʝʥʠʷ ʧʦʯʪʠ ʩʠʤʤʝʪʨʠʯʝʥ ʠ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 20ï25%. ʇʦʩʣʝ 

ʢʨʠʟʠʩʘ ʦʧʪʠʤʘʣʴʥʦʝ ʫʩʝʯʝʥʠʝ ʣʠʰʴ ʥʝʤʥʦʛʦ ʩʜʚʠʥʫʣʦʩʴ ʚ ʦʙʣʘʩʪʴ ʙʦʣʝʝ ʚʳʩʦʢʠʭ ʫʨʦʚʥʝʡ 

(ʢʘʢ alfa, ʪʘʢ ʠ beta). 
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  40 ʆʎɽʅʂɸ ʉɺʆʁʉʊɺ ʇʆʂɸɿɸʊɽʃɽʁ ʊʈɽʅɼʆɺʆʁ ʀʅʌʃʗʎʀʀ ɼʃʗ ʈʆʉʉʀʀ 

ʉʝʨʠʷ ʜʦʢʣʘʜʦʚ 
ʦʙ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ 
ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷʭ 

ʊʘʙʣʠʮʘ 4. ʏʘʩʪʦʪʘ ʧʦʷʚʣʝʥʠʷ ʦʪʜʝʣʴʥʳʭ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪ ʀʇʎ ʚ ʪʨʝʥʜʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʧʦ ʤʝʪʦ-

ʜʫ ʫʩʝʯʝʥʠʷ (ʜʣʷ ʙʘʟʳ ʩʨʘʚʥʝʥʠʷ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ 24-ʤʝʩʷʯʥʦʡ ʮʝʥʪʨʠʨʦʚʘʥʥʦʡ ʩʢʦʣʴʟʷʱʝʡ 

ʩʨʝʜʥʝʡ ʚ ʧʦʣʥʦʡ ʚʳʙʦʨʢʝ), ʧʨʦʮʝʥʪ ʦʪ ʯʠʩʣʘ ʚʩʝʭ 156 ʥʘʙʣʶʜʝʥʠʡ ʤʝʩʷʯʥʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʩ 

2003 ʛʦʜʘ. 
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  41 ʆʎɽʅʂɸ ʉɺʆʁʉʊɺ ʇʆʂɸɿɸʊɽʃɽʁ ʊʈɽʅɼʆɺʆʁ ʀʅʌʃʗʎʀʀ ɼʃʗ ʈʆʉʉʀʀ 

ʉʝʨʠʷ ʜʦʢʣʘʜʦʚ 
ʦʙ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ 
ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷʭ 

ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝ 7 
ʊʘʙʣʠʮʘ 5. ʇʝʨʝʤʝʥʥʳʝ, ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʳʝ ʚ ʤʦʥʝʪʘʨʥʦʡ ʜʠʥʘʤʠʯʝʩʢʦʡ ʬʘʢʪʦʨʥʦʡ ʤʦʜʝʣʠ 

ʄʦʥʝʪʘʨʥʳʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʎʝʥʦʚʳʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ 

M1 ʩʝʢʪʦʨ ɼʍ ʀʇʎ 

ʄ1 ʢʦʨʧ. ʩʝʢʪʦʨ ɹʀʇʎ 

ʉʨʦʯʥʳʝ ʜʝʧʦʟʠʪʳ ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ ʚ ʨʫʙʣʷʭ ʎʝʥʳ ʥʘ ʥʝʧʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʳʝ ʪʦʚʘʨʳ 

ʉʨʦʯʥʳʝ ʜʝʧʦʟʠʪʳ ʥʝʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʦʨʛʘʥʠ-
ʟʘʮʠʡ ʚ ʨʫʙʣʷʭ 

ʎʝʥʳ ʧʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʳʭ ʪʦʚʘʨʦʚ 

ʀʥʜʝʢʩ ɼʠʚʠʟʠʘ ʄ2 ʎʝʥʳ ʫʩʣʫʛ 

M2Y ɼʝʬʣʷʪʦʨ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ ʚ ʦʩʥʦʚʥʦʡ ʢʘʧʠʪʘʣ 

  ʎʝʥʳ ʥʘ ʞʠʣʴʝ (ʧʝʨʚʠʯʥʳʡ ʨʳʥʦʢ) 

  ʎʝʥʳ ʥʘ ʞʠʣʴʝ (ʚʪʦʨʠʯʥʳʡ ʨʳʥʦʢ) 

 

ʈʠʩʫʥʦʢ 6. ʌʫʥʢʮʠʠ ʠʤʧʫʣʴʩʥʳʭ ʦʪʢʣʠʢʦʚ ʥʘ ʧʝʨʚʳʡ (ʤʦʥʝʪʘʨʥʳʡ) ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʳʡ ʰʦʢ  

 

 


