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���	���	� 
��#� 6� �������� �8�? 

<� ��� ���%�
�� ��
��!���5 ���5	� �� %���!� ���5. ����� �	, %�#! �
8��5 �( � #���, 
� �
8�
 �( � $���!� �!��. <� ����
 ��&�� ������� Cisco Systems � �������� 1999 	�� � 
&��� 35$ � ��#
"��
, ��� �����, %�� '� 	� ������5 ��&�� �'
���
� � 82$. 

«H 8�� � ���� ����� ��&�� 10-�� �����!� ��� &��!», – ���'�
 � � ���8�
�� '� 6�� ��&��. 
� 2001 	��, �	�� 
���
 ��(�
	�%����� ��'!�5, 
���
 � �'��)�!� )�� Cisco Systems, � 

&��� ��&�� ���� ���
� � 35$. <� #!
 � �%�� #�'�#!�%����, ������ ��� 6��, ��� &��� ��&�� 
������� �!�����
� #
��, %�� ����. 

«��� ������
�5», – ���'�
 �. «K�� ��&�� #���� ����5 200 �

���. �� �����)5». 
L��� ��&�� ��)
� %���' 35$, 30$, '���� 20$ � ���
� � 15$ ���	 '� ���� ����&. �	�� &��� 

��&�� ����	
� ����� 10$, � ����
 �( � �#!��� � 70%. 
«H �
8�� #!
 #! �����5 ��&�� �� ���������. O���&�� «���� � ���8�» �� ��#����». <����, 

� ��#����. ���5 &��� ��&�� ������� Cisco Systems �!��
� #
��, %�� ����, ���� ���8�
 � �( 
�
�)�� �
	. 

P���� � ���#��
 �'�&����" ��	�
", � 8�
�� 
�%)� ����%����5 ����� �!(�� �' ���
��, 
�!#��
 ��&�� ������� Eastman Chemical. <� ����
 ��&�� � 2003 	�� � &��� 14$, � ����( � &����( 
� ��� �����85�	 �!���, � �8��
�� ���� &��! � ����� 21$ ����� �( ����8��. <� '���#��
 �� 
6�� 50 ��&���� 	��!(. �!
 
� � �%���
��? 

«H ����
 ��&�� �
�)�� ���». L��� ��&�� ���
8�
� �����, ����	��� 30$ � 2005 	��. ��� 
�� �����
�� ��� &��! ��
� �	 ����8� � � '�(��
 �
�%��5 ���#!
5 �� &���!( �
�#����( � 
#�( ������
����(. 

<� ����)�
 �� ����	��" ��	�
" � 2005 	�� � ��%�
 �7 ��#���5 �� ���� ����� $������: 
Cisco Systems. L��� ��&�� ����%�
� � 17$ � 20$, '���� ���', � 17$ � ����(, � 22$ � ��%���� 
�
���"��	 	��, � � ���	�� �����
 ��&�� �
�)�� �'�� � �!(��
 �' ���
�� �
�)�� ���. <� 
'���#��!��
 ���5	�, � �������%�. 

<� �'�
 ����� �� ���� ����� ��#�� � ��#
"��
, ��� ��&�� ������� Applied Materials 
��)�� ��� � 6����� ���5"����, ���	
�)�� �	 ������ � ��	���5 ��� ��8�!� ���5. ��� � � ���
�
. 
<� '���#��
 400$ ���	 '� 15 �����. «��
� � ��	� '���#��!���5 400$ � ���5 � ��%���� 	��, � � ��� � 
��� ��
��5!» – � �(����
 ��� ��
5��
��� � ��%�
 ��8����5 �� �����: «146000$! ���, 6� �� 
�����
5�. ��
5� ��	�!( ���� � 	��?» 

<� ������
 ���������� � #����8�
, %� �8�� '���#��!���5 100000$ � 	�, ����!��� ���	 
� 40 &���� � &���	 ���8���� ��8�!� ��	�!� ���5, � �'�&��� � 1000 ��&��. «V( �!! 
�%������, � � ��
�!» 

P��
���� 5000$ '� �%�#�!� ���� � #��8��� ��	�
� � ��7 #
5)� '� #��������, 
��	������ #����%���� � #��8��!� ����!�, � ���
�
 ��)���
5�!� )�	 � ��%�
 ������������" 
��	�
" �� ������� ����. �� �, %�#! ���������5 ��� �#���8����, ��� ����#�
�� 	�. ��7 
%���' ��� ����&� � �����%�
 ��" ��'�����" '���%��. �����
�� � ���� �����
�� � ���
 �����5 
#!%��" ��#��. 

���%�� � ���� �#���87��!� �������� '�����
��� ��#���5 �� �!���. O�%���� ������5 6�� 
���	�, � ���'�
: «H ��)�
 ���
5 ��	�
�, ���!� ��� ��(���. H – ����	�!� �������. � � 
'���#��!��" ���5	�». <� ������8����� �� �
5� ����� ���5	���, � � ���( �����
��, #���5�� � 
������, #����%���� �� ��
����
5�!� �(� � �'����� �� �#���8���� �
� �!(�� �� �����". 

A	��'"
 �������� 
�8� ��������
��� �#� ��������5 ��������, ��(, �� ���� ���
5 ��	�
�, ���!� �� �	�� 
��'���5 ���� �#������!�. <� ����8�
 ��8���� �����%�!( ���
�, ���8�� %�� ��)�
 ��� ���
5 
��	�
�, ���!� ��� ��)�
. ��" �������� ���8��� ����� – �������� ��������, %�#! ��%5 
����� 
"���, ��� �8�. 

K�� ���8��� ���
	�� ���
�8����� �� ���5 � �������� � ����&��� «���� � ���8�» � 
�'�&���	 ��������, ����	�	 �������� � �����������	 ��������, �	�� � ����
 ��	�!� 
���
�, ���!� 
�%)� ���	 ��#��
�, �	�� �!��� ��'����
��5. <���� 6�� ���	� �� 
���#�	��$�%�!�. �����, �� ��������
�"� �#� ���
������� �	, %� ��#��
, %� �
8� 
��#���5, � �� ��#����, � %� �8�� ��#���5 � #������. 

� 6�� ����� ���	 �����������"��� %��!�� ���
� ��	�
� � ��������� ���!���, ��	�!� 
����!, ��	�!� �����! �
� ����)���� ���
� � �������, �'�
�"��� ���
��5 ��8�!� ���
5 
���#!
5�!�. O�� ��������� ���	 #!
� �������! ���������� �!�%�!� ���
�������, ��� %� ��� 
6� ��
��5 �� ��������. ��� 8� � ���	�( ���'��, %� ��8�, %�#! ��8�!� ��	�!� ���
5 ��#��
. 

+���� ��������
 
��� ���	� �' ����� – �������� ��������, ����8�� ��8���� �����, ��	�!( ���� � ������ �
� 
����)���� ���
�, ������!( �� 
�%�� �!�� � �!�� ���	�( 
"���. O���!� �
� �������� 
����! ���
5'�"��� �
� ������8����� ��	�	 $
5�
�� � �
� �

"����&�� ���� � ������ �
� 
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����)���� ���
�, � ��� 8� ���	� – 6� ��
�����
5�� %����� � ��
�����
5�� ���
�, ���!� 
�������� ���%���. 

� ��8�� ��'��
� ���5 ������������!� �����! ��'"��, � ���!( ����������� ��8���5 
���
���!( �!���. X�'"�� � ��&� ��8�� 	
��! ��������
��� ����� � ���
5'����� #'� 
����8���� � ��!
�� �� �, 	�� �8� ����� ��
����
5��" ��$���&�". 

� ��&� ��8�� ���	� ���5 ����� ��� � ��!
��. 

������ ��	
���� 
O����� ���	� ����� ��%������� � ���, '��
��!��� ��%�!� $�������� ������� � �����. 
������� �� �, %� �! �8��� ������5 ���! �!���, �! �'�����  ��( �' 6�� ���	�. 

����! ��)� '�����? O������ 6�� ��������. ��
� ��� �������� 	����5 ��� �������, � ��� 
��#(��� �����5 6�� ���	�. ��
� �! )�#
��5 � �����!( �' ��(, � ������, %�	 ��� �� (������. 
O����
5�!� ����! � ��&� �������!. 
 
!" #
��$ 2: �%���
��� ��%��
�� 
1. ���� �
� ������: ��	�
� � ������!� ��'���� �'�&�� �8�� ����5 �������$�%����� 
��'�
5���!. 
2. ���� �
� ������: <����� �!�%�	 ����� �� ������ �8�� #!�5 ��
����, ��
� � ��(����� 
� �����
�( ���( ����� ��
� ���!��� ��	� � ������� NASDAQ. 
3. ���� �
� ������: V��������� �

���� ������� �������&�� �� �����!���� 8������. 
 
!" #
��$ 3: &�'����� 
 ���% ������? 
1. ���� �
� ������: V���� �����&�� � %��
�� \�#��%%� �� ��"� ������������ ����� 
"#!� 
���	�� %��
� � ��%����� ������ �%��. 
2. ���� �
� ������: ���!� ���!� ��� ���� �!����
�� � �������
5�� &���. 
3. ���� �
� ������: ��� ����� ������"� ���#!
5 #
5)�, %�� 	����%���"� ����. 
 
!" #
��$ 4: ����� %�����(�  ��%����
��� 
1. ���� �
� ������: L���!� ��������! � #3��� ��8� ������	 ���'!��"� #
�� ��
5�!� 
����� ������
����. 
2. ���� �
� ������: V���� �����8�� � �������� ���
���"���. 
3. ���� �
� ������: �������� �!��� ������ ���%� ���#
�� ������ ���8�� �����5 
�����8�� �
� ������
����, %�� 
"#�� ���	�� �7 %���5. 
 
!" #
��$ 5: 45 �������, �����$� ��
(�� "���) ��(�$� ������� 
1. ���� �
� ������: V���� ���)������ � %��
�� \�#��%%� �� #
�� �%�!, %�� 
"#� ���	� 
���������� �
� �����
���� �	, 	�� &��� �8�� ��'������5��. 
2�. ���� �
� ������: X�#���� �
5� #!%5� �����	��&�� (�
� ��������� RSI) � �
5� �� #!%5�� 
�!���. 
2b. ���� �
� ������: �!%5� �����	��&�� (�
� ��������� RSI) %��� ���	�!���� �� �!���, %�� 
��#����. 
3. ���� �
� ������: L��� ������ #!�����, %�� ������. 
 
!" #
��$ 6: ����  	�������� ����, *�� �� ��� 
1. ���� �
� ������: <����
��� &���� ����� ��8��� #��	 �!�%�	. 
2. ���� �
� ������: �
�)�� �
	 ���8��5 ���
�� ���!�� (�8�, %�� �
�)�� ��� �7 '���!�5. 
3. ���� �
� ������: O������ � ��� � �(����. 
 

<���� �� ��8�� �����8����� – ����. 

�������������� ������ � ����������� ��	
���� 
� ���� ���	� #3����"��� � ���!��"��� ��'�
5���! ����������� ��'
�%�!( $���������
5�!( 
$�����, ����( ��� #�
������ ������5, ���)���� &��! � ���#!
� � �.�., %�#! ������5, 
����
5� �� ��8�! ��� �!#�� ��&�� � �( 6$$��������5 �
� ��	�
�. 

� 	
��� «X�'"�� $���������
5�	 ���
�'�» ��������
��! ��#
�&! $���������
5�!( 
$�����, ������!� �� ������� ����8���� �'�&�� � ���, ��� � ���5 
��, ���!� ���'!��"�, 
���� $���� ���#
�� ��8�� �
� ���
5'����� �
� 6��( 8�����!( ������ ����8����. ��#
�&! 
��������
�"� �#� ��#�!� �����%��� �
� ��������, �����%���"��( ������5 ��&�� � ���8��5 
�'�&�� ���!�!�� �
���
5�� �����, �
� �
� ���	�( ���
�� ��	�
�, ���!� (��� �
����5 
����!� ���$�
�� ��&�� �� ���� $���������
5�	 ���
�'�. 

����� 	
��!, ��� «��� �����5 ��� ���5	�», «��� ����� ��&�� � 10-�� �����!� ���� &��!» � 
«��	�
� ��&���� � 10-�� �����!� ���� &��!», '�����
�"� $���������
5�!� ����&��! ��#���5. 
*
��� �� ��'������ – «O���8� ������ ��
� �( ������ � �
���
5�	 ����8����» ��	��� 
��)��5 ��#
���, �	�� �������5 �
	��%�!� �����!. 
 
��"������ ������
�. ����� 	
��� ���	� ���
����� �'�&����" ��	�
". <�� ����� ������ 
�!�%�	 ������	�, %�#! ��%5 ��������5 ���� ������ � ����8���� ��&�� � ��%���� ��	�( 
��. 

�! �
!)�
� $��'�: «����	��� �� �����	?» ��� %��� &��� ��&�� �
����� '� �!��� ����( �
� 
���'? X�'��
 � *
��� 19 �� ��'������ – «��� �!�� �
���� �� &��� ��&��?» ���� ����. 
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� 6�� %���� ���	� ���������������, ��� 	��$�%����� &���!� ���
� �	�� ��%5 � 
�'�&���� ��	�
�. <�� �����!���� 10 ���#
�� ��8�!( $�����, ���!� '�����
�"� 
	��$�%����� ���
� ��#���5, � '���� #3������� �( � ������� &���. K�� ������� �8�� ��%5 ��� 
����5 #
�� ���#!
5�!� �'�&���!� �������� ��� ���
5'����� 	��$�%����( ���
��. 

<#��8����� )���� ���
5�!( ���
� ���'!����, �	�� �'�&����� ��	�
� ��#����, � �	�� – 
���. �%������ �( ��8�!�� �������, ���!� ��������8��"�, �	�� ��	� ������� � �	�� �7 
�����
����� �!�%��� �
�&��. 

����
���� � ����	�������� ��	
���� 
O�
����� ���	� ����� (����" �! ���%�� %������) �������� ����	�� � ������������ ��	�
�. 
� ����� %���� ���	� �����"��� ����! ����	�� ��	�
�, #3��������, ��� ���
5'���5 
	��$�%����� &���!� ���
� �
� ����	�� ��	�
�, � ���8� ���
���"��� ����	�!� ������ 
�'�&��, �#!����!� ���
� (����
8����  ��
����
5�� ��'������� #!������!( ��&�� �� 
�!���, �������!� ����
8���� �� 	

������( ���&���(, ��
�'!  ���#!
� �������, �'������� 
�������&���!( ������	� � �.�.) � ���	�� ��	�!� �����! �
� ����)���� ���
�. 

���	� �����!���� ��!� ����������, ��'!����!� ��������� 	��$�%����( &���!( ���
��. 
�������� – 6� �� ���������� ������	�, � �������� ���������, ���!� �
�%� ��(��� �
� 
�����
���� ����!( �!�%�!( ��'����. 
 
+�	��������� ������
�. �
� ������������ ��	�
� �����������"��� ���!, ��
"%�� 
#�������� ���)��	 $���, ���(�! � �
���8�, 	��$�%����� &���!� ���
� �
� ������������ 
��	�
� � ���!� &���	 �����'�� �� ���!��� #��8��!( ��	�. � 6�� %���� ��� 8� 
#��8��"��� �8������!� ���
������� ����!( ������ &���!( ��'���� � ����� ��	�� 
������, �	�� � ���#
5)�� ��������5" �������
���"��� �����!� &���!� ��������! � �������! 
– &����� ��$���&�� �
� �����������	 ��������. 

L�
�� 	
��� �������� #��8����" ������ �
� ����)���� ���
�� ��� 	6�� �� ���!��� 
#��8��� ������ � �%��� '���(���� 	6��, 6� 
�%)�� ���# ��	���5 � ���. � ���	� 	
��� 
#��8��"��� �����! �
� ����)���� ���
�� ��� ���!�� &���	 �����'�� �� ���!��� ��	�� 
������, � '������� ����, ��#���� 
� �? 

�����5 ����)�!( ������ � ���
5�!( �������� '����)�"� ����" ���	. <�� #!
� �#��
��! 
�
� �	, %�#! � ��� #!
� �
���
5�!� �)���!. 

E���	� ���
���
 
��� ���	� 6�� ����� #!
� �������! �
� 
"���, �� '����!( � ���������� ��������� $���	 
�!���, � �� ���8� �!'��� ������� � � ��$������
�. 

�
� ������8����� #��8����!( ���� ���
5'�"��� ���
�������, � �� ��������
��! � 
����� � 
�	�� $��� �
� ��������. �! ������� ���	� ��
5 8� ��������!��, ��
5 
��$�������!�� � ���
����!�� ������� � ������ � '���#��!����" ����	. ���
5'���� 
��������
���!� '���5 ����, %�#! ��%��5 ��� ���
5 ��	�
� � ��'���5 ��� ����(. 

��'������ � �	, ��
�����5 
� �! ���%��, ���!� ���	�� �� �����
 ��&��, � (%�� 6� 
���
��5, �
� ��$������
5�!� $������!� �����8���, ���!� ��	��� �8������, 6�� ���	� 
������ ��#(���!� ��
������ �� ���8�� �
�� 
"#	 6���'����� $���	 �!���. 

�����������	 
�
� ��
����� ������� � 8�'�5 #!
 ��
�%�� ��	 
"���, � � 
�)5 �	��
 ��#
5)�" �
5. 
���� ���������� �'����
5���� John Wiley & Sons � �!��8�" #
�	������5 '� ���5, �#��� 
K���� ������ (Evan Burton) � �6	 \��#�� (Meg Freeborn). <�� ��'	
���
� ������� � ���
�
� 
���
	�" ���'����#�
5�� � ��8� ����. 
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����� 1. ������	� � �	������ �������� 
����	��� ��	�
� ��������� ���, �� ��#
"����� �� #���	� ����� '� �
����. V ��8�� �
�! 
���5 	��#��5 � ������� – �
�#���� � ��������� � �������� �
� � �������� � ���������, ���� 
��������� ���8���� &��! ��&�� ����( � ���'. ����	�!� �������! �� �!��"��� �����5 6�� �
��, 
�����
!��� %���' 	��#��5, �� �����"��� ���
!�5 �� 
��� � ������! � 	��#�", ��� � �&���( �' 
$�
5�� – �������� ����! (The Perfect Storm). 

��� ����� �	
���	� �����	� 
���5 ��� ���� ���
�� ����	�� ��	�
�. O���!� – 6� ��	�
� � &���� �����'��, � ���5 ������ 
� ����8� ��&��, �	�� &��� �
�#
���� ��8�� 
��
5�!� &���!� �������� � ���������. ��
� 
�! '�����, %� ���� �����	
5��� 	��$�%����� &����� ���
5 �
� ����
, � �! �8��� 
��������� ������5 �
 ��� � �������5 �
 ���)��!. O ���� �����", ����&��
5��� 
���#!
5 � �����'��� ��	�
� �
� ���� �������%� ����
�����
5��. 

� ��	�
� � &���� �����'�� – 6� ������ � ����8� ��&��, �	�� &��� �
�#
���� ��8�� 
&���!�� ����������� � ����������. 

�� 
�%�� �����%�����, 6� 
���5 ��%�
�, ��� �
5� �� ��%���"���, � ����8����5 
�'�&�" � �( ��&�. K� �� 8� ����, %� � ��	�
� � &���� �����'��, � �����'� � ��������� 
&��! � �7 �������� %��� #!���� ����	 #
5)� (��
� ��� ���'��), � �! ��	���� �	 �
5� ��� 
��'. 

� �������� ���
�� – 6� ������ �
 �������� &��! � ����8� #
�8� � ��&� 
�������%�	 ������ (�
� ��#��: �������5 � ��������� &��! � ������5 � �7 
��������). 

����	��� ��	�
� �!������ �����5 &���, �	�� �� ���8���� ��8�� ������ � ���������. 
���	��� �
����, ����	��� ��	�
� $�������� ���8���� ��8�� ������� �����8�� � 
������
����. 

O%��� #! ���� �� ���8��5�� '� ��&�" � �� ���(��5�� �� ���? �!, ���%�, �8��� 6� 
���
��5, � ����	�!� �������! �%���"�, %� �� �	�� ���
�%��5 ���#!
5, �%������ � �
�#����( 
&��! ��&�� ����( � ���', �
�� � �
��( �� �����. 

O������� �� X����� 1.1. ��
� #! �������! ����
� ��&�� � �%�� A � ����
� �( � �%�� E, 
�� #! �%�� ��%�	 �� '���#��
�, ���
5�� &��� �� �'����
��5 ��8�� 6���� ����� �%����. ��� �� 
�����, �������� ����	�!� �������! #���� ���!���5 ������ �'�&�� � �%�� �, '���!���5 6�� 
�'�&�� � �%�� � � ��� 8� ������5 ��&��, ���!��� ��� ���!� �
���!� �'�&��, '� ��� �������5 
6�� ��&�� � &��� � �%�� � '���!� ����������
5� �
���!� �'�&�� � ���!���5 '���5 ���5 
������ �'�&�� � ��� ��
��, �
�%�� ���#!
5 ��� ���!� � ��8�	 �
�#���� &���	 ����� 
��&��. <�� �	
� #! �
�%��5 ���#!
5 ������� 3$ �� ��&�" ��� ��8�� ���8���� &��! A-B � B-C 
� � 2$ �� ��8�� ���8���� &��! C-D � D-E, %� � ����� ������� 10$ �� ��&�". K� ���
( �
� 
��&��, ����� '����%����� ��� &���� ���8���� ���, 	�� � ��%���
�5. 

���� ������
� �	
���	� �����	� 
O ���� �	, ��� ����� ����8���� ���
�� ����������, ������� ���5)� ����� �
� )�#��. �! 
�8��� 	���� �	�������5 ��&��, ���
5'�� ������	�" «���� � ���8�», � ��� ���� �
�%��5 
���#!
5. O�� ����	�� ��	�
� ���!�� �������� �
8�! ��	��5 �%� �����
��5 ��'����!� 
�%��. <��� )�#�� �8�� ����5 ��	, �6��� ��� ��8� ��'������� ��� �����. 

����	��� ��	�
� ���#��� ���	� 
�%����, � ��������" � #
�� �
���
5�!� �������� 
����8���� ���
�. O�� �������-�������
5 ��#
"����, ��� ������ 
���5� ����"� &��� �� '����� 
��!
5&� ���, ������������ ������� ����� � ��#� �$���, ������� �� ��
�, � �#�
��)��� 
����)���� ��
5&��. ����	�!� ������� �� ��� ������%���, ��� ������������ �������, � �! ���� 
���
�. ����	�!� �������! �
8�! ���
��5 ���� ���
��� #
5)� ��������, %�� �������! � #
�� 
�
���
5�!� �������!� 	��'��� ����8���� �'�&��. 

<��� �� '����!� ��%���"��� ����	�!� ������� 8�7�, ��� �	 
"#��!� ��&�� ������ �� 
20 ��&����, ���8�� %�� ������5. P���� � '���!���� 	
�'� � 8���, ��� ��&�� �!'����"�, 
������5 �� 30-��&����� ���8���� &��! ����(, ���8�� %�� �( �����5. ���
5'�� 6�� �����" ���", 
� ��������
 �������&�� � ��'���� 25000$ �%�� � 100000$ '� 	�. 

V ��	 ���5 ��� �
"%� � ����(�. �-����!(, � �����%����� �	�������5 )�#��. ��
� &��� 
��&�� ���
8��� �����5, 6� ������������ � ���
�� ����-�-���8�, ���#�"��" �%�� #�'�#!�%���� 
� 8������ ��
5���)�	 �������
���� &��!. �-���!(, ��&�� ���8� �
8�! #!�5 ��)��!��, � 
�����'�� � 2$ � 4$ (��� ��&�� ������� Citigroup) � � �!��� �
���
5���5". � ��� #������	 
���'��� (2009 	�) � �	 ����5 30-��&�����" ���#!
5 ������� '� ��� ���, � �� ����
5� ����
5 
��'�
�� � 
��)�� ���	���)�	. � �%���5" �
� ��	, �	 ��������! &�� ��������
��5 � 
�'�
�
� ��� ������'�����5 �����. �-����5�(, #�������� ����
5 #!
� � ��������, ��8�!� 
����
5� ���� ����)�� #
5)�� &���!� �
�#����, ��� ���!�, �	8��� �	 ��	��� ������ �
� 
���
�. 



+������ � ������	� ������
� 

 13

��� �������� 6�� ������%��� ��	�
�. K� �� ������������� ��	�
�, � �6��� � �8�� 
����
5� ��' � ���5 �
����5 '� ����� ��&����, �� ������ � '���������
5�� �
8����. <���� � 
��
����� ����� ��	�!� ����� �
� ���
�� ��#���� �� ��� (�), ��� ���5)�. <� ����)�
 � 
#�������( ��&�� � 8�
���!� $����, � �� �� ��� ��
5� �
�#
"��� � &���. `"#� �������
���� 
�#!�%�� �'�&�� �����5 '������� �� ����
�, � ����&!. 

� ����	��� ��	�
� 
�%)� ���	 ��(��� �
� 
"���, ���!� ����!�
� ���
5'���5 ��� 
����� � 
"#�� �8������ �
����5 '� �!���. 

��
��� �	
���	�� �����
 
����
5�!� ���
�� �����, � ��� ���
�5 ���
��5 �( ������ �
�%����. � '����� #�'����%�	 
�������� ��� ��7 ��
��, ��!, � ����� �
� �����!( �' ��( #!
 �!#��� ���%�. ���
�� � ��&���� 
������� Exxon Mobil Corp. (#��8��� ����
: XOM) – �#��� (�)�� ������ �%�� ����
5�� 
����	�� ���
��. �� &�	��� 1.1 ���'�� ��	�!� ����� �
� ���
��. 

&�	��� 1.1. -�� ���
�� %���"$���� ���
)�$� �/�� � ���
�	  %����(	 ���� � ���), ����� �; ���� 
�����
� %��. ����
����$� ���% ����� ����*��� ���� ���$. 

�� ��� �' ��(�� � �%�� 700 &���!� #���	��, '� ���!�� ������� ��#
"�����, #!
� 
'���%��� ������ ���&�: ��(����� ����	
5���. <#!%� ��� �� �������� ��	���5 6�� 	��$�%���� 
���
5" – ��(����� ����	
5���, ���� %� &��� ��!)����� �� 5-10 ��&����, ���8�� %�� 
��'��������. 

��(����� ����	
5��� #!
 '���	��������� � ��� #�'� ����!( '� ��� ��� � ���!��, � 
'���� ��%�
�5 �	 ���
�������. O������ �� ���	�� ��&�� � ����
�, #!
 ���
�� �!��, %� ���
 
'������� � (%���� � 6�� ��%�������5. �	�� #!
 ��'����� ��� ���� �� ������ �� ����� 52,06$, 
%� �� &��� �!)� ���)��! ����	
5����. 

O ��� ������� &���� �
� 	��$�%����( ���
��, �� ��#��
� –1 #�

, %� '��%�
, %� �� 
���� 
� ����	��� &�
��	 '��%���� &��! � 65,91$. 

���
5'�� �!��� 	��$�%���� ���
�, �! ��	�'����
� #
�� ������������" &�
5 � 55,20$, 
%� ������� �� ��� ������ �!)� 8������ &��! ���
����� �����. O����
 �'������� �
� 
���%��� &�
��!( &�� ���
�� ��" #3�������� � *
��� 3 (�� '�	
��� «�'������� ����	�!( 
�
�#���� &��!»). 

������� ��#
����
� �%��  ���� ������
5�� ���#!
� '� ���5 � ���!�� ���
�. �� 
�
���"��� ���5 (�%�� E) ��� ���� �� ������ ���
��
�� � &��� �� &��� �!)� ���'���� � ���, 
���� %� &��� ����
� ��!)�� � ���)��! ��(����	 ����	
5����. 

���	�� ��� �����
�	��5, %� ���'���� �'���� &��! � ����" ���!��, � 6�	 �� 
���')
. L��� ���
8�
� �����. O�
� �(�� � ���
��, � �� 8� ���5, ��" #!
 �!����
�� ��� 
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���� �� ����� 49,21$. <���� #!
 ��'����� ��8� ������
5�	 �������� 	��$�%���� ���
�, 
���
5'�� � ��%����� �������� ������� &��! (�%�� D) � ��%�
� ������. 

�	�� &��� �!��
�, ��� ���� �8� #!
 ��������
��, ��� ���'�� �� 	��$���, � ����� 
51,07$. 10 $����
� ���� ���������
�� �� �����5 52,93$, ���
5'�� ��� 6�� 62-��&����!� �����5 
�����&�� � \�#��%%�, � �������� 28 ������ (51,11$, '� ��� ��� � ���!�� ���
�) � ������	 
��������� � 56,62$, � ����� ������� 25 &����. 

16 $����
� ��� ���� ���5 #!
 ����� � ����� 53,93$, � ���� ���
5'��
�� 62-��&����!� 
�����5 �����&�� � \�#��%%� �
� �����
���� &��! �
� ��	 �����. ����� ����� �'8� � 
��� #
���� ����
��5 '����5: «���-���� ����� � &��! 55,93$. ��������� �!'!���� 
(��������� ����
������ �����8���� &��!, �6��� ����	���" �����( ���-����. �!���� 
���8���� %��� �
����� '� #!���!� ��3���, ��� %�. . . » 

O��
8�
�5 ������� ����
��	�	 ���-�����, ���� '���%�
�5 �� ����� 61,15$. ��� 
�� �����, ��� �������8� � ��&� ��� &��� ��&�� ��)
� %���' �� ��� ���� � ���
�� '���!
��5 � 
&��� 60,90$. 

� ���5 ����8� &��� ��&�� ����	�
� ��	 &���	 ��������� � 64,37$, %� � ��	�'� � 
������! &���� 6$$��������� 	��$�%����( ���
�� �
� ��	�
� 	����  ��, %� �� �� 
��������� &��! � 65,91$. 

O���8� ��&�� #!
� �����
5�!� )�	�, ���
5�� �����, %�� '� ��� ����&� &��� ���
� � 
�������� � 52,78$. � ����� ����8���� ���
�� � ������� #!
� �
�%��! ��������!, %� ��
 ��� 
%����" ���#!
5 � ��'���� 17%. 

O%��� �7 �8� �%����5 ����
5�� ����	�� ���
��? <���!��� �'�&�� #!
 � �����
�( 2 
&���� � �����
5�� &��! ���!��, � &��� ��&�� ����	
� ���	 &���	 ���� � �� ���5, �	�� 
��&�� #!
� ��" �����!. ��, ��� ���� '������
 ���� �����5 ��&�� �
 &���	 �������� 
���, � ��	�� ���� �
�%�����. V�����, %� &��� ��&�� ���
� ��
� �	, ��� #!
� ��" �����! 
��&��, �������
 %����� ���������	 ���
�, � 6� �	 #!�5 � (�
����5, ���!� #!
 ������ 
�3����. 

� ���
�� � ��&���� ������� Exxon Mobil ��%�
��5 � ���!�� 	��$�%���� ���
� ��(����	 
����	
5���� � '���%�
��5 ���
������ ��� �����. 

������� 	 ������� 
�� �
���"��( ������&�( #��8��"��� ����!, ���!� ��" ���
5'�"��� �
� ����	�� ��	�
�, 
� �����!� ����! � ���	�( 
"���. O��
5�� ��� �������� &���!� 	��$�%����� ���
�, �� #���� 
���� ��( #��8����� � ���'���!( � ���� �#!��� � �, ��� �! �8��� �'�
�%5 �' ��( ���#!
5. K� 
�8�� #!�5 %��5 ��8� �
� ����	�!( ��������, ���� %� ���
� ���"� �'�8���5 
������%���� ������5�� (��������, ��8�!� ������
). 

O����������� ���
5 ��!8�� �(
� �)�� – ��� �' ��( 
"#��!(. �! �� �
5� �
�%���� 
���5	�, �	�� &��� �'
�����, � � �� �8��� �#����5 ������� ���
5�����, ������8��"��� �7 
������� ��
� ��)�	 �!(�� �' ���
��. 

���
5 ��	�!( �#!��� – ����� ���# '�$��������5 ���#!
5. ��	�� &��� ���
8���, 
��������
5� ����� ��
� �	, ��� �! �������� ��&��, � ��������� �����
�	�"� �'�������� �7 
�� '��
". ��� #
5)� �������� ����)"�!, %�� 
���!� ������. �'�8�, �! �8� 6� ���
����, 
��%����  ����������� ���
� ��!8�� �(
� �)��. 

<#��8��"��� � ���	� � ������)���� 	��$�%����� &���!� ���
�, � �� '��
�8���"� 
���		 �����������. <�� ��������
�"� �#� �����! �
� ���
� � ��'��� ����� � �!���� 
�(��, � � *
��� 3 ���������������, ��� �
�%��5 ���#!
5, �	�� �! �( ������. 

&��'�� 
� ��	�
� � &���� �����'�� – 6� ������ � ����8�, �	�� &��� �
�#
���� ��8�� �	 

����������� � ����������. ��. ��'��
 «k� ���� ����	��� ��	�
�». 
� ��	�
� � ������, 6� ������ ��&�� �
 &���	 �������� � ����8� #
�8� � ��&� 

�������%�	 ������ (�
� ��#��: �������5 � &����� ��������� � ������5 � 
&����� ��������). ��. ��'��
 «k� ���� ����	��� ��	�
�». 

� ����	��� ��	�
� 
�%)� ���	 ��(��� �
� 
"���, ���!� ����!�
� ���
5'���5 ��� 
����� � 
"#�� �8������ �
����5 '� �!���. ��. ��'��
 «��� �
����� ��	���5 �� 
�
�#����( &��!». 

� ���
�� � ��&���� ������� Exxon Mobil Corp. ��%�
��5 � ���!�� 	��$�%���� ���
� 
��(����	 ����	
5���� � '���%�
��5 ���
������ ��� �����. ��. ��'��
 «O����� 
����	�� ���
��». 
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����� 2. ������ �	������ �������	 
�
"% � ����	�� ��	�
� – 6� ���%��5�� �����
��5, �	�� &��� �#������� ��'������5��. ��
� �! 
�8��� 6� ���
��5, �	�� #���� 
�	%� �
�%��5 ���#!
5 � ���8���� &��!. �� &�	��� 2.1 ���'�� 
������ �	, ��� 6�� �
"%��� �����!� ����� ��#���� � ��������. � ��%�
� ��#�� 2010 	�� 
&��� ��&�� ������� Boeing (#��8��� ����
: BA) ����)�
� 	6� ���' � �����!� �����, ��� �� 
��)
� �����8�� �� ����� 62$. �����5 ������� � �����5 �����8��, � ���!� �� ���'�
��5, 
'������
� ���� �%��������5, %� &��� �
8�� #���� ���%��5. � ��� �!�� �� ����!	���? 

�� �����
8���� #!
� ������, %� ���� ����7� &��� ��&�� � ��8��� 	����&� 	6��, 
�������)��5 �� ����� 67,69$ (&���� �������� � ���5 	6��). �� �!�
� #!
�  ��, %�#! 
'����5 #
5)�" �'�&�" � ��&���, %�#! ���
�%��5 ����&��
 ���#!
�, � � ��)�
 �� ��
��5 6�	. 
����� 6�	 #!
� �������� ���
�� �
5� �� #���	�. O%��� �� ��)���� #!
 ���� � �����, 
����� #3�����5, � ���� � ���� �� #!
 ����������, %� ���
�� #���� ��#���5 ���, ��� 
8���
�5. 

�(� � ���
�� #!
 #! �
 ����� 63,35$ (&��� ���!��� #��8��!( ��	� � ���'���!� ���5), 
�
������
�� � �!(� �' ���, ����	 ��8� &���� &�
�, ���8��, �� ����� 67,43$ (��8� &�
	 
%��
� 67,50$), ������, ���
5'�� �
� 6�	 
�����!� ����. 

O��
5�� ��� ���8���� &��! ��&�� ���
�, ��� �����5 � ���, � 8���
�� (�� ���� ��
�, � 
�����
��) "���� ����. ����� 6�	, &��� ��%��
��5 ����( � ���', �� �����5, ���
5�� �� �� 
����� #!
� ��(����� ������&��. ��� ����
� ������ &��� ����	
� &���	 ���������, � ��� 8� 
����	
� ����� 67,39$, %� ���	 �� 4 &���� ���5)� ��� &��! �!(�� �' ���
��! 

q�� 6� '��%�� �%�� ����
5�, � 6� %��5 �(8� �� #������ ��8����� �
� ��%�!( 	�����: 
������&�� ����� '��%����. ��
� �������5 ����
5� &����, � ����)��� ���
��, #�'��
��, 
��������
��5 #! � ����� ���#!
5��", � �8� �%� �����
8��5, %� 6� #!
 #! ����	 (�8�. 

 
&�	��� 2.1. �������
)��� �������� ���
�� 	%	��
� '$ ���	 �$/��� " ���
� ����� 
<) "-"� 4 
������. 

O��
5�� �� ��	�
� ����(��� � ����� ����� '���!���� #��8��!( ��	�, 
�%)��, �� 
%� �8� #!
 ������5��, 6� �!(� �' ���
�� �� ���!��� ��	�� ������ �
���"��	 ��� �� 
����� 66,19$. <���� #
�� ������, %� ����8� #!
� #! �
8��� �� ���	� ���5, � �!(�� �� 
����� 65,50$. ���
�� � ���#!
5" � 4$ �� ��&�" ��������
��5 #! � ���
��, ��������" ���	 �
 
2$. K� ��� ��7 ���#!
5, � ���� 
� �� ����������� �	�� � ��%�!�� 	��������. 
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��" #!
 ���
�� �����
5�!� �!#�, ��#
"���5 '� 6�� ���
�� � ����!. L��� ��&�� ���'� 
8� ���
� � ����� 63$ � '�����
� �� ������ � 65$. 

� 6�� 	
��� �! ������� ����
5� �����������, ���!� ��	�� ���������� �!����5 
&���!� �
�#����. � �
���"��( 	
���( #���� ���)���� ����� ����( �����������. �� $�����! – 
6� 	����� ��������� � ������������� � ����� ������. 

������� �����: ���	�
 ��������
 
 ������
	���
 
� ����� ���	� 6�� ����� – #���� ��������, *
��� 4 �
���5" �������� ������ �����8�� � 
������
����, � 6�� ���� '��
�8����� '���5 #!���	 �����������. � ��'
�� 2.1 ���'��, ��� 
%��� 6
�����! ��(��%���	 ���
�'� �����
5� ���'!��"� ����� ���8���� &��!. 

��'
�� 2.1. �����$� ����$� %� 	������ %�����(�  ��%����
��� 

�%���� �������$ 
<#
���� 	��'���
5�� ���
���&�� &��!, ����������"��� ����� �����8�� 55% 
<#
���� 	��'���
5�� ���
���&�� &��!, ����������"��� ����� ������
���� 41% 
�����&����� $�'� �'������	 ���8���� ����( �
� ���', ����������"��� ��
� � 
������
���"��� ���8���� &��! 35% 
L���!� ��������!, ����������"��� ����� ������
���� 34% 
L���!� �������!, ����������"��� ����� �����8�� 33% 
L���!� 	6�!, ����������"��� ����� ������
���� 25% 
V���� �����8�� � ������
���� � ���	
!�� '��%������ 22% 
L���!� 	6�!, ����������"��� ����� �����8�� 20% 

��������, #
���5 	��'���
5�� ���
���&�� – �	�� &��� ���8���� 	��'���
5� � ����� 
�
���� ���)��!, �
���� ��!)�� �
� � �, � ���	� – ��������� ��� #
���5 �����8�� � 
������
����� &��� � 55% �
�%���. �	�� �� ��������� ��� ������
���� ����(�, �� �� ��� 
6$$�������, � ������
����� &��� � 41% �
�%���. 

<#
���� 	��'���
5�� ���
���&�� �'	
��
�"� ����� � 6$$���������. ���'� ��#
�&! 
	6�!. *��� �'!�� $���&�� ������( ���%��, �������! ��'!��"� �( ��������� ����� �
� 
����"���� �����, � ��� #! �! �( �� ��'!��
�, �� �� ��#��"� �
8�!� #��'�, ��'!��� 
�����8�� �
� ������
���� &��� �
5� � 20-25% �
�%���. 

<�����
���� �	, 	�� ����� �����8�� � ������
���� �������� � ��'���� &��!, ����� 
��)�"��� '��%���� �
� '���#��!����� ����	. O����� �� ����� �����8�� � ����8� �� ����� 
������
���� – 6� ��� �' ����� ����	�� ��	�
� (��� ���'�� � ������� �� X������ 2.1). 
���	� ���# – ������ ����8� �� ���(��� ����� ������
���� � ���� ��&�� �� ����� 
�����8��. O��
5�� &��� ����� ������&�" �����5 #!�����, %�� �����, �! �8��� '���#���5 #
5)� 
����	 �� �����( �'�&��(, %�� �� �
���!( �'�&��(. K� �� �� ��������&�� ��� )����5 ��&��, 
6� ���� ���
���� ��" '���%����. 

� L��� ������ #!�����, %�� ������. 
� P���#��!���5 ���5	� �%�� ��� 8� ����, ��� �����
��5, 	�� ��(����� ����� �����8�� � 

������
����. 
 

�����	� �� ������	�� �
�
� 
������!� 
���� #��8��"��� � ��� ����� ���	� – #���� �������� � *
��� 3 (� ��'��
� «O�����  
������!( 
����(»), 	�� � ���'��, ��� �� �	�� ���	���5�� �
� ��	�� ������	�� «���� � 
���8�» (��. ���8� ����" ���	� ���
	�� – $	���!�������� �����% � ��%�������� ��������, *
��� 
16, ��'��
 �� '�	
��� «����������!� �!(�! � ������� 
����»). ������!� 
���� �
�'�! 
�
� ���( ���� ��	�
�, ��
"%�� ����	��" ��	�
". 

�� &�	��� 2.2 ���'�� ������ ���
5'����� ������!( 
���� �
� ��	��
�'�&�� �(�� � 
�!(�� �� ����%�� ���)��#� &���	 	��$���. K� ���
5�!� �
�%�� � ��&���� ������� Ultralife 
Corp. (#��8��� ����
: ULBI), ���!� �'�� �' ��� #�'! ����!(, � �� ���� ������, 
���'!��"��� ����
5�!� ��
���. ������� #����� ��8��" �������" 
���" � %�����. 

��������� 
�� 1 �������� ������� ����	 &���	 #��� � �
���"��� ����������!� 
&���!� ��������. ��
� �! �������� �� �����%����� &���� �����, (�� ���'���!� �
���), �! 
�������, %� �������� 
���� �
8�� #!�5 ���%�, �'�
�� ����	��� �������� ���!���5 ������ 
�'�&�� � #
�� �!��� &��� (9,00$). <���� �
� 6�	 ������� ������� �����
8��, %� �� 
��������� �����
5�. �	�� &��� '���!������ ���� ������� 
����, ��������� �� ���!��� 
�
���"��	 ����&�. K� �������� ��� � ���
�� � &��� 6,62$. 

��������� 
�� 2 �������� ����
5� ����!( &���!( ���������, � ���, %� &��� ������ 
#!�����, %�� 
���� ������. ���	�� �������� 
����, ����� ��(��� #
�8� � &���, #���� �����5 
#
�� ����������!� ��	��
!. <�� ���'��� �� 	��$���, ��� ��������� 
�� 3. 

�������� 
���� 3 ��
5'�� � �����, ��� ����� 8��, � #���� ����'��5 &���� #�� � �%�� 
�, � �� ��" ��������� � ���	�� � 6�� �
�%��. O��
5�� � �%�� A &��� �� '���!������ �!)� 
������� 
����, � �������� 
���� 3 #!
� ����������� ��" ���, %�#! �� ���� ����
��5 
���)��! � �%�� A. � 
"#� �
�%�� �������� 
���� ���� �� 8� ��	�!� ��	��
. �	�� &��� 
'���!������ �!)� 
���� ������, '������ �����" �'�&�" � &��� ���!��� �
���"��	 ����&� 
3,71$. 
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&�	��� 2.2. >��� ��� %�*� �� "���
��) "� 	��"���$� %����, �� ������$� ������� ��� 
"���'����) 20$ �� ����. ����*���: ����*�$� ���<��' �������� ���A��. 

L����� ������&�� ��(�����, %� ������� � ��������� 
� 4. K� ��#!%� ������ 
���� 
������, � ����!� 
���� #!%� �� �
���� �
	. K�� �
�%�� – ���
"%����. K�� 
���� �
���� #
5)� 
	��, ��� &��� ��&�� ���������� � #
���. K�� ��� ���
�� ��������
��� #
5)�" %���5 ���#!
� � 
����	�� ��	�
� 6�� ��&���: #
�� 16$ �� ��&�". L��� '���!������ ��8� 
���� ������, 
��	��
�'����  �!(�� �' ���
��, �� �
���"��� &���� #��� � &��� ���!���. 

V ��������� 
� 5 ���5 ��	 ��8�!( 6
������, �6��� �� (�) ��������. <�� 
�
����� '� &��� ���', � (�� 6� ������� �� �!	
���� '��%���
5�!�, � ����!)��� 7 ������ �'-'� 

	���$��%���� )��
!, ����� ���
5'����� �� 	��$���. 

L��� ��!)����� � ���������� �������" 
���" 5, '���!��� �����" �'�&�". ��������� 

�� 6 ��%������� � ��������� &���!( ��!)��, � '���5 ��
� ���� �
(. �(� � ���
�� 
����(��� � &��� 12,74$, %���' ����& ��
� �	, ��� &��� '���!
��5 �!)� ������� 
���� 5. *�� 
����(��� ����8�? 

�	�� &��� '���!������ ��8� ������� 
���� 6, ��������� �
����" �'�&�" �� �
���"��� 
#���. K� ����(��� �� ����� 11,59$ ��� �#!��� � 1,15$ �� ��&�". �� 6�� 6���� �! #! ���!
� 
�����" �'�&�", � 6� �
5� ���	�#�
 #! ��#
���. 

��������� 
�� 7 ����� ���', � &���� #�� � �%�� B ��	��
�'�����  �!(�� �' ����� 
�'�&��, � �
���"��� &���� #�� �� ������� #
5)	 #
�	%����, �	�� ���!������ �
 �� 8� 
&��!, %� � '���!��� ����!����	 #���. K�� ���
�� – ��7 ��� �����%���. 

O��
5�� &��� '���!
��5 �!)� 
���� ������, �! �����
�	���, %� ��%�
�� ��!� ��(����� 
�����, �6��� �! ���!���� �
����" �'�&�"... � ����� 6�	 &��� ������. K�� ��'��� ������� 
��� ���!� #
5)� �#!�� – �%�� 7 ������. ��������� 
�� 8 ������� ��� � �������$!, 
'���!��� ���
�� � �!��8��� ���!�5 �����" �'�&�". 

��������� 
�� 9 ����� &��� ��&�� ���', '���!��� �����" �'�&�" �� ����� 4,52$ � 
���#!
5". ��������� 
�� 10 ��%�	 �� ��
���, ���
5�� &��� ��������
5� ���8���� ����( �� 
����!� �	
�. ��������� 
�� 11 (���!���� &��� � ������� #
5)� ���#!
�, %�� �������� 

���� 10. ���
5'����� &��! '���!��� �� ��
����� &���� #��� ���� ���#!
5 � 1,74$ �� ��&�" 
�
� 6�	 &���	 �
�#����. 

��� �8� ������
�5 �!)�, �� &���� 	��$��� ���
5'����� ����%�!� ���)��#. � �����5 
��������5��, %� �� ��� ���'��! �� ����&!, � �����!. �'������� 
� ���
�� ��
5�-��#��5? 
���	��� �
����, ���� ���
5'����� ������!( 
���� � ��%����� ��	��
� �(�� � �!(�� ��#���� 
�� ���( �������!( ���)��#�(. 

� ������!� 
���� ��#��"� �� ���( �������!( ���)��#�( &���!( 	��$���. 
�� X������ 2.2 ���'�� ��7 ������ �	, ��� �������! �	�� �
�%��5 ���#!
5, � �������! – 

���. ���
5'�� �����" �������" 
���" �
� ��	��
� �(�� � �!(��, �8� �����
����5 
'��%���
5��" ���#!
5. 
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��'
�� 2.2 ���'!���� ���#!
5 �
� �#!�� �
� ��8�	 &���	 �
�#����. ��
� #! �! 
��	��
� �
5� �
���!�� �'�&����, �! #! '���#��
� #
�� 10$ �� ��&�" (#�' �%��� 
��������!(). ������ �'�&�� #!
� #! ����	 
�%)�, ���'�� ���#!
5 � 10,42$ �� ��&�", %� � 
����� �����
��� 20,48$. �
� ������	�� «���� � ���8�» �'�&�� ���!��
��5 #! �� ����� 6,13$ � 
'���!��
��5 �� ����� 6,26$, �
�%�� ���#!
5 ���	 13 &���� �� ��&�" '� �%�� 11-
����� ����� 
����8����. 

 
��'
�� 2.2. ��'$
)  	'$��� �� �������� ������
 %� 
��� ������ 

����� 

� 
������ 

�% ���
� 
>��� 

����$��,  
$ 

>��� 
"���$��,  

$ 

��'$
)/ 
�'$���,  

$ 

��
��� �*��� 
(��*�
)�$� 

��%�"� 10000$), $ 
3 ������ ����8� 6,62 3,71 2,91 14381 
4 ������ 3,71 20,00 16,29 77474 
5 ������ ����8� 20,00 12,74 7,26 105583 
6 ������ 12,74 11,59 -1,15 96043 
7 ������ ����8� 11,59 13,58 -1,99 79544 
8 ������ 13,58 6,76 -6,82 39592 
9 ������ ����8� 6,76 4,52 2,24 52697 

10 ���!��� ���
�� 4,52 6,26 1,74 72970 
� �%��� ��������!( � ������� ������� ���$�
� � 10000$, ������5 ��&�� �
� �( 

������ � ����8���� ���
�%�
��5 #! � 10201,86$. <���� ��� ���
5'����� ���
� � 
����� 
������ �������&�� �!��
� #! � 72970$. K� ������ ��
! ����	�� ��	�
� ����� ������	��� 
«���� � ���8�». 

 

������ �� ��	
���� � �������������� �	������� ����� 

�� ��
����
5��� ���5 �
� ����	�� ��	�
� � ���
5'������ ������!( 
����. 
 

� O������ ��(����� ������!� 
���� ��
5 &���!( ��!)�� (����������!� 
�������!). 

� O������ ���(����� ������!� 
���� ��
5 &���!( ���� (����������!� ��������!). 
� ��
� &��� ���8���� �
�)�� ��
�� �!)� ��(����� ������� 
���� (����� ���'!���� 

�������� ����
5� &��!), � ������� ���" �������" 
���", ����� 
�%)� (���!���� 
&���. K� ��8�� �
�%��5 #
5)� ���#!
�. ��� ����	�!� �������, ���%����5 ��� 
��#(������ �����������5 
���� ������, ��8� ��
� �� ����"��� �
5� ���( �%��. 

� �%� ��� 8�, ��
� &��� ��������� �
�)�� ��
�� ��8� ���(����� ������� 
����, 
����������� ��. 

� ��
� &��� ���������� �������" 
���", ���	���5 	��'���
5� (�
� �%�� ���), ��������  
��, %�#! �
8��5 ���
��. L��� ���
���������, �6��� 8���� ���!��. ��
� ���!� 
����(��� � #
�	������� ������
���� (����( �
� ��(����( ������!( 
���� � ���' �
� 
���(����( ������!( 
����), ��%�	 �� ��������������. O�� ��#(������ ����������� 
�������" 
���". ��#
�	������!� ���!� ����#��� ��������, %�#! ������'�����5 
�#!���. �� ������� X������ 2.2 ���'��� 6�� �(���. L��� ������ � ������� 
���� B-C. � 
�%�� C &��� ���������� 
���" ������, ���	���5 	��'���
5�. O���8� ��&��, �	�� &��� 
'���!������ ����� � 
���� ������, #!
� #! )�#��, ���
5�� &��� �'#��
��� 
��(����� �����. 

� L��� ����� ������&�" ���	��5�� � ��8��� ��3��-����-��3��, � '���� &��� ���� 
����%������� � #
���� �����. �
� ��(, �� ��'#������� � &���!( 	��$�%����( ���
�(, 6� 
���
5 �'������	 ���8���� (����( �
� ���'), ��� ���� &��� �'��������� � $�'� 
�����&�� � 35% �
�%��� (��. ��#
�&� 2.1). ��
� &��� ���8���� 	��'���
5� � $�'� 
�������
����, � 8������ �'������	 ���8����. �� ������� � X������ 2.2 ���'�� ������ 
6�	. L��� ���8���� ����( � �%�� B � �%�� C, � '���� ���8���� � 	��'���
�, ���8�� %�� 
�'#����5 ��(����� ���8���� � �%�� D. O�
� ����8���� ��������� � �%�� D &��� 
�'��������� � $�'� �����&�� �� ����� �%�� C, � � �%�� E. 

� ����!� ������!� 
���� #!%� ��%� #
�� �
	�( 
����, �6��� 8������ #!���	 
��	��
� �� �!(� �' ���
��. 

� O�����������5 ������5 ������!� 
���� �� �����%����( ����!(. �� ���5"��� 
�'�
��� ��� ������5 
���� ������ � �����%����5 	��$�� �
��, %�#! ������5, ����
5� 
(�) �� ��#��"�. K� ��	��� ��� ����������5�� � ��	�
� ��&����, ���!� ��� 
��������!, � ���
5'������ ������!( 
����. ��
� �� ��)�� 	��$��� ��� 	��'���
5�� 
�
�! ��������, �����%������ �	 � '������ 
���� #���	� �����" �����. O�����������5 
� 	��$��� �
��, ���
��� ���!��� ��� &���� ��������, %�#! ������5, ����
5� 
(�) �����	�
��5 ���
��, � �%��� �	, ��� �! ������� ������!� 
����. ��
� �! 
���5�'� �������5 � ��	�
� � ������!� 
�����, � �! �!�
���� 6� ����8�����, %�#! 
�����������5�� � �'������5�� � ��������� &��! ��&��. 

� ��
� &��� %��������� ��8� ��(����� ������� 
���� �
� �!)� ���(����� ������� 

����, 6� �� '��%��� ����� ������&��. <���� �
� ����	�	 �������� 6� �%������� 
��	�!� ��	��
�. 
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� |��
� ������� �
� &���	 	��$���, ����" �! �!#������ �
� ��	�
�, �� �
8�� �����5 
������� �
� ������� 
����. 

� �
� �����%���	 �������� &��! ��&��, ���� �! �#�������5 ��	���5, ����� �
���!� 
&���!� ���8���� ����( � ���', � �� 	��'���
5�!�. �! �� '���#����� ���5	�, ��
� &��� 
��&�� #���� �
	 ���8��5�� �� ��� � �� 8� �����. �� &�	��� 2.3 ���'�� ������ 6�	 
	��'���
5�	 ���8���� &��! � ����
5�� ���)��#� 	��$���. L��� ���8���� ����( � 
��� 
%���� 	��$��� ������ ����!( 
����, � '���� ��%����� ���	��5�� 	��'���
5�, ����!	���� 
����( � ���', ��� ���� ������, �
!����� � �
��� �� '���. K�	 ���%�#��'�	 
���8���� &��! ����( � ���' �������%� �
� �	, %�#! ����)��5 ���#!
5�!� ���
�� � 
���
5'������ ������!( 
����. `�%)�� ������	�� – ��	���5 � �����'�� �����	
5�� 
#
����. O������� �
 �������� � 22$ � ��������� �
 ��������� � 25$. K� �����'� 
3$, � �! �8��� '�(�����5 �
5� �
���� 6�	 &���	 �����'��. �	�� &��� ����	��� 
��������� �
� ��������, ��'��� �8�� #!�5 #������%�!�, ��� � �
�%�� � ���)���. 
L��� ���8���� �#�, ���8���5 � #!���� � ���������, �!����5 ��)��5, � ���� ������
���� 
���	��5�� ��
5)�. O�� �������! �� ��)�� 6�� ��
����, ������ 
�%)�" ��	��" 
�'�8���5 � ���	� �����. ���8� #������ ��������, %� ��� �
5� &��� ��������� 
��)����  ��%�
� ������	 ���8����, �� ��
��� 6� � ��
�, �������5 ���' � ����� 

����, � ���� &��� ������ ��8� 8$. 

� <#3������� ������!� 
���� � #
������ �����8�� � ������
����, ������ ��� #
���� 
	��'���
5�� ���
���&�� �
� ����!����� ��������! � �������!, %�#! 
�%)� ����5, 
%� #���� ��
��5 &���. <8������ ��'���� &��! �� ����� �����8�� �
� ������
����. 

� ��%���� ������5 
���" ������ �� #��� ����� �!��	 �
� ��#!%�	 ���%�� &��!. K� 
%��� ������� � 
�%)��� �	
������" � 
�%)�� ��	�!� ��	��
��. 

� ��
� ���'���� ����������� ���8���� &��! (��������, ������� '� ����
" �� 25%), � 
8������, %� ���8���� ���
8���� ��
� ���'!, �#��� ��
� 6� �����8�� �!��. 

� O������� �������
5��" 
���" � �������	 ��������� �
� �������� � ��������5��, %� 
&��� ���8����� � 6�� ���)��! �
� ��!)��. K�� &���!� '����
� �	�� ��%5 ��� 
�����
��5, %� #���� � &��� � #������. 

 
&�	��� 2.3. >��� ��(���� ���"����
)�� � �������� ��%�"��� (%����	��
)��� �'
���) �� 
���A��), *�� "���	����� %�
	*��� %�'$
)�$/ ���
�� %� ������� �������$/ 
��. ����
)�$� 
���<��' �������� ���A��. 

��� � � 
"#� ��	�� �������, �����!� ���
�� #���� ���#!
5�!��, � �����!� – ���. 
O��8�� %�� ����)��5 �����-
�# ���
��, ������������5 ���
5'���5 
���� ������, �#��� ��
� 
�! ���������� �( � &���!� #���	��, ���!�� �! ���5)� �� ��	��
�. O��#���� �����
"%��5�� 
�� ���	�� �������!� )��
! &���	 	��$���, %�#! ������5, %� �� ���'!��"�, ���8�� %�� 
��������5 ��	�� ��)����. 
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��������, ��
� &��� ���#
�8����� � ������� 
���� � ���
5'������ ����
5�� )��
! 
&���	 	��$���, �����
"%����5 �� ������" )��
� 	��$���, %�#! 
�%)� �!#���5 ����� �!(�� �' 
���
��. ����� #
�'
�8���� #
���� �����8�� �
� ������
����, 	�� &��� �8�� ��'������5��. 

��������� ����

�
5�!� ������!� 
���� (����
!), %�#! �����
��5, 	�� &��� ������� ��� 
�����. 

 

�����	� � 
����!��	��
�� "���	�� ������	 
*���  &���!( ����
�(, ������� �( #�����. ������� ����	 �	
�#���� � 6�� ����
!, � #���� 
��	���5, ���
5'�� �(. 

�� &�	��� 2.4 ���'�� ���(�%�%�!� ����
 A-B-C �� ������ ���)��#� 	��$��� &��! ��&�� 
������� United Parcel Service (#��8��� ����
: UPS). O������� 
���" C-E ����

�
5� 
���� A-
F. H #! ����
, ��
� #! ���'�
, %� ��" �!#���� �%�� C, ���� %� ���
�����!� ���%�� &��! 
(�%�� D) %��� ��
�"��� ������8�!�� ������!�� �%���� �
� ������!( 
����, (�� 6� ��� � ���5. 
� �������� ���%��� � ��, %� 
���� ������ �������� �%�� E, ��
� � ��%���" �7 ������5 � �%�� C, 
� �� D. 

 
&�	��� 2.4. >������ ����
 �� ���A�� �������	�� ������ �� ������$/ ��
�'���/ ���$ ����/  
��". 

�
� �������� ��	�"��	 � ������ &���� ����
 ��������
��� �#� �����
5�!� �������� 
��(���'�. �	�� &��� �������� 
���� ������ � �%�� E, �� ����	��� ����� �����8��, ��	��
�'���� 
 ������. � �%�� F ��� �������5, �	�� &��� ���� ���������� � ���(��� 
���� ������. 

<#������ ��������, %� ����
 ���
��� ����(. � ���� �
�%�� ��	���� �
���!� �'�&��. 
<���!����� ������ �'�&��, �
� ���(����	 ����
�. ���	�� �� ���!����� �
����" �'�&�" � 
���(����� ����
� � �� ��
���� �����( �'�&�� � ��(����� ����
�. O��%��� � ��, %� ���#!
5 
#���� �!8����5��, ��� %���� �' ������, ��8� ��
� �! ��8��� �����
5� �����
��5 ����! &��!. 

O��8�� %�� ��	���5 � ����
�, �'���5�� ����&��
5��" ���#!
5. ���%�, 6� #���� 
���#
�'���
5�� '��%����, � � ���� ��� ������ ��������
����  ��, ���� 
� �'��	��8����� 
�����. <�#��� 6� �������� 	��'���
5�!( ����
� (�����	
5����). �!��� �����	
5���� 
�8�� '��%��5 ��'��&� ��8�� �!(�� �� �����" � 36 
��, ��� � ����, � (�)�� ��#�� � ��)�� 
�8�
� �'�����. 

�
� ��(����	 ����
� ��'������� ���-
�� ����� �� 5% ��8� ��8��� 
���� ����
� �8�� 
��%5 �����������5 �����!� �����. <���� �� ������� ��� �#!��� (��� � �
�%��, �	�� &���� 
	6� ���'), � �
8�� �( 	����%��5. <	����%���� �#!��� ��� ����	�� ��	�
� ����� 
������������ '��%���� �
� �����8���� �!��	 ���)���� ����� � ���#!
�. 
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�	�� &��� ���"�������� � ���(� ����
�, #��5�� 	��! � �!(�� �' ���
��. ��
� &��� 
���#
�8����� � 
���� ����
�, � '���� ���� 	��'���
5�, ��������  �!(�� �' ���
��. K� 
�
�%����� � ��	�
� � ������� 
����, � ���� �! 8���� ���!�� �' #
���� ���
���� &��!. 
O�� ��	�
� � ����
�, ����
 ��
����� #
���5" �����8�� �
� ������
����, � &��� 	���� ���, 
%� �� �����
� ��� ����
5� ��
!. k��� 6� '��%���, %� �� ��'��������. V
���� ����� � 
'������ ���
��. O����5�� �����" &��, %�#! �#����5��, %� 6� ���� �
� ��&��, ���!�� �! 
��	����. 

������� &��� 
���� ����
� ���8� ��
����� ����������!� ��	�!� ��	��
�. ������ � ����, 
%� ��	�� &��� �� ����	��� 
���� ����
� ����� ��'����. 

�� X������ 2.4 ���'�� ������ 6�	 � �%�� G (#������ ��������, ��� �� �!	
���� ���	
�, 
%� ��	��
�'�����  ����� ��(����	 ����
5��). L��� � �%�� G ���������� � ���(��� 
���� 
����
�, � ����	��� �
5� &���	 ����� � �%�� B. <�� $������� 	��$�%����" ���
5 2B � 
��'���%�������, � ���%�� ��	� ���
��!��� ��#� ���5 � �%�� E ���8��, %��, �����&, ���������� 
��)���
5�!� ���
��, %�#! ����%5 ���(��� 
���� ����
�. 

� ��� ��	�
� � ������� ����
�, ���
5'�"��� 
"#!� ������� �'
� 
���� ����
�, ��� 
�
"% � �!(�� �' ���
��. ��(����� ����
! � 6�� ��)���� #
�� ����(����
5�!, ���� %� 
&��� ����� ������&�", ����� � ��%����� ������� (�����%� �'	
����5 �� #��8��� ������ Dow 
Industrials � 1920-( 	�� � �������	 �������). 

��
� �! ���������, ���8��, ����8� �
 
���� ����
�, � �! �8��� ��8���5 ��7 ��� 
��!���. ���%�, 6� �� ���	�� 
�%)�� �!#�. V����� �������5 � �������5 #!���, �8�� ���
��5 
��'��&� ��8�� ����)�!� ����	�!� �������� � ���, ��, ��, � #���, �����%����. 
 

� ��	�
� � ��(����� ����
�� – 6� ���!��� �
���!( �'�&��. 
� ��	�
� � ���(����� ����
�� – 6� ���!��� �����( �'�&��. 
� O��8�� %�� ���!���5 �'�&�", �'���5�� �!��� (���)���� ����� � ���#!
�) ����
�. 
� �� 8������, %� &��� ������� 
���� ����
� ����� ��'����. �!(���� �' �'�&��, ��
� 

&��� �
�#
���� (�!����������� �
� ���8���� 	��'���
5�) �
 
���� ����
�. 
� ����� #
�8��)�" #
���5 �
� �����5 �����8�� �
� ������
����, %�#! �����
��5, 	�� 

&��� ��'��������. 
� � ��&� ��&�, &��� ���!������ �' ���( ����
�, �6��� ���	��5�� ��� �����, %�#! 

	����%��5 
"#� ��#
�	������� ���8���� &��!. 
 
 

�����	�� ������ �� �����
 �
�

 ���� ����	 
� ������5" �8'�$� ���6

� (Joseph Stowell) � �"
� 1995 	�� � ������'�
  	��$�%���� ���
�, 
��'!����� �� 
����� ���( #���, ����" � ���
5'��� �
� �!��
���� ��������%�� ������&�� �� 
�!��� #
�	�&��. ��� �������� #3�����5 6�, �����������5, � '���� ���'��5, ��� ���
5'���5 �7 
�
� ��	�
� ��&����. 

�� &�	��� 2.5 ���'��! ������! ���
�� 
���� ���( #��� �
� ��(����( � ���(����( 
������ (������� �� �������). ������� ���%�
� #����� ���
5 � ��(����� ������. ��
� &��� 
���8���� ����(, ������� ���!� �!���� �������� � #���, ���!� #'��%�� �� ������� &�$�� 1. 
�
������ %��!��� �����
�� �
� ��8�	 ��(����	 �
� ���(����	 ������. 
 

1. ��� 1 �
8�� #!�5 � ���!� �!���� ��������� � ����� �������( #��� � #
�� �!����� 
����������� � #
�� �!����� ���������� (��(����� �����). 

2. O������� ��
�� � ������� ����!����� ������� #���, ���!� ����� �
� ��8� �������� 
#��� 1. K� ������� #'��%���	 �� ������� #��� 2. 

3. ������� ����!����� �������, ���!� ����� �
� ��8� �������� #��� 2. K� ���'���!� �� 
������� ������� #��� 3. 

4. ��
� &��� '���!������ ��8� �������� #��� 3, '��%��, ������&�� �����
��5 � ��(����	 
������ �� ���(����� �����. `���� ���'!���� �� �����5 �
� ����8�. 

 
�
� ���(����	 ������ �'������ ��	�!� ����� �
� ���
�� ��#��. 
 

1. ������� #�� � ���!� ��'��� �������� � ����� �������( #��� � #
�� ��'���� 
���������� � #
�� ��'���� ����������� (���(����� �����). <� ���'�� �� X������ 2.5 
��� #�� 4. 

2. O������� ��
�� � #��� 4 � ������� ����!����� ��������, ���!� ����� �
� �!)� 
��������� #��� 4. K� �������� #'��%���	 �� ������� #��� 5. 

3. ������� �
���"��� &���� #�� �
��� � #��� 5, � ���	 �������� ����� �
� �!)� 
��������� #��� 5. <� #'��%�� �� ������� ��� #�� 6. 

4. ��
� &��� '���!������ �!)� ��������� #��� 6, 	����, %� ������&�� �'����
��5 � 
���(����	 ������ �� ��(����� �����. `���� ���'!���� �� �����5 �
� ������. 

 
� ���
5 
���� ���( #��� – 6� ��'��
5�!� ���# �����
���� �'������� ������. 




