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ɏȿȹ  ɎɈɇȾɈȼɂ 
 

HEDGE  FUNDS 
 

Ɇɚɪɢɧɚ  ȳɨɜɨɜɢʄ 

ȳɟɥɟɧɚ  ȼɟɥɢɱɤɨɜɢʄ 

ȼɢɫɨɤɚ  ɩɨɫɥɨɜɧɚ ɲɤɨɥɚ ɫɬɪɭɤɨɜɧɢɯ ɫɬɭɞɢʁɚ Ȼɥɚɰɟ 

 
Ɋɟɡɢɦɟ: ɏ ɟ џ  ɮɨɧɞɨɜɢ  ɫɭ  ɩɨɫɟɛɧɚ  ɜɪɫɬɚ  ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ  
ɮɨɧɞɨɜɚ  ɤɨʁɢ  ɫɜɨʁɢɦ  ɩɨɫɥɨɜɚʃɟɦ  ɨɫɬɜɚɪɭʁɭ  ɜɪɥɨ  ɜɢɫɨɤɟ 
ɩɪɢɧɨɫɟ. Ɉɤɭɩʂɚʁɭ  ɜɟɨɦɚ  ɛɨɝɚɬɟ  ɢɧɜɟɫɬɢɬɨɪɟ  ɫɩɪɟɦɧɟ   ɧɚ  
ɪɢɡɢɤ. Ʉɨɪɢɫɬɟ  ɬɟɯɧɢɤɭ  ɯɟџɢɧɝɚ  ɢ  ɢɦʁɭ  ɜɢɫɨɤ  ɫɬɟɩɟɧ  
ɡɚɞɭɠɟɧɨɫɬɢ  ɭ  ɨɞɧɨɫɭ  ɧɚ  ɫɨɩɫɬɜɟɧɚ  ɫɪɟɞɫɬɜɚ. ɋɜɨʁɢɦ  
ɭɥɚɝɚɱɢɦɚ  ɧɭɞɟ  ɜɢɫɨɤɟ  ɩɪɢɧɨɫɟ  ɭɡ  ɜɢɫɨɤ  ɪɢɡɢɤ.  Шɩɟɤɭɥɚɬɢɜɧɟ  
ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ  ɯɟџ  ɮɨɧɞɨɜɚ  ɧɟɝɚɬɢɜɧɨ  ɫɟ  ɨɞɪɚɠɚɜɚʁɭ  ɧɚ  
ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬ  ɬɪɠɢɲɬɚ. ɍ  ɪɚɡɜɢʁɟɧɢɦ  ɬɪɠɢɲɧɢɦ  ɟɤɨɧɨɦɢʁɚɦɚ   
ɞɨɲɥɨ  ʁɟ  ɞɨ  ɜɟɥɢɤɟ  ɟɤɫɩɚɧɡɢʁɟ  ɯɟџ  ɮɨɧɞɨɜɚ. ɇɟɚɞɟɤɜɚɬɧɨ  
ɪɟɝɭɥɢɫɚʃɟ  ɯɟџ  ɮɨɧɞɨɜɚ   ɭɡ  ɢɡɭɡɟɬɧɨ  ɚɝɪɟɫɢɜɧɟ  ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɟ   
ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚʄɟ  ɢ  ɭ  ɛɭɞɭʄɧɨɫɬɢ   ɪɢɡɢɤ  ɡɚ  ɨɤɪɭɠɟʃɟ.  
Кʂɭɱɧɟ  ɪɟɱɢ: ɏɟџ  ɮɨɧɞɨɜɢ, ɩɪɢɧɨɫ, ɪɢɡɢɤ, ɬɪɠɢɲɬɚ 

 

Abstract: Hedge funds are a special type of investment funds its 

operations with very high yields.Gather very rich investors willing to 

take risks. Use the technique of hedging and imju high level of 

indebtedness relative to their own resources. Offer their investors high 

yields and high risk. Speculative activities of hedge funds have a 

negative impact on market liquidity. In developed market economies 

there has been a great expansion of hedge funds. Inadequate 

regulation of hedge funds with a very aggressive strategy in the future 

will also be a risk to the environment. 
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1. ɍȼɈȾ  

                

ɏɟџ  ɮɨɧɞɨɜɢ  ɫɟ  ɦɨɝɭ  ɞɟɮɢɧɢɫɚɬɢ  ɤɚɨ  ɚɝɪɟɫɢɜɧɨ  ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ  
ɩɨɪɬɮɨɥɢɨɦ  ɢɧɜɟɫɬɢɰɢʁɚ   ɤɨɪɢɲʄɟʃɟɦ  ɟɤɫɬɪɟɦɧɢɯ  
ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ  ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɚ    ɩɨɩɭɬ  ɥɟɜɟɪɢџɚ,  ɞɭɝɢɯ, ɤɪɚɬɤɢɯ  ɢ  
ɞɟɪɢɜɚɬɧɢɯ  ɩɨɡɢɰɢʁɚ  ɧɚ  ɞɨɦɚʄɟɦ  ɢ  ɦɟђɭɧɚɪɨɞɧɢɦ  ɬɪɠɢɲɬɢɦɚ,  
ɫɚ  ɰɢʂɟɦ   ɝɟɧɟɪɢɫɚʃɚ   ɜɢɫɨɤɢɯ  ɩɪɢɧɨɫɚ.    Ɉɫɧɨɜɧɚ  ɩɪɟɞɧɨɫɬ  
ɯɟџ  ɮɨɧɞɨɜɚ  ɭ  ɨɞɧɨɫɭ  ɧɚ  ɤɥɚɫɢɱɧɟ  ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɟ  ɮɨɧɞɨɜɟ  
ʁɟɫɬɟ  ɬɚ  ɲɬɨ  ɬɢ  ɮɨɧɞɨɜɢ  ɦɨɝɭ  ɢɧɜɟɫɬɢɪɚɬɢ   ɧɚ  ɧɚɱɢɧ  ɤɨʁɢ  
ɧɢʁɟ  ɞɨɡɜɨʂɟɧ   ɤɥɚɫɢɱɧɢɦ  ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɦ  ɮɨɧɞɨɜɢɦɚ  ɢ  ɢɦɚʁɭ  
ɦɨɝɭʄɧɨɫɬ  ɭɥɚɝɚʃɚ  ɭ  ɫɜɟ  ɜɪɫɬɟ  ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ  ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ. 
Ɉɧɢ  ɧɟɦɚʁɭ  ɛɢɥɨ  ɤɚɤɜɚ  ɨɝɪɚɧɢɱɟʃɚ    ɧɚ  ɬɢɩ  ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ    
ɢɥɢ  ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɚ    ɤɨʁɟ  ɦɨɝɭ  ɞɚ  ɤɨɪɢɫɬɟ. 

 

ɏɟџ  ɮɨɧɞɨɜɢ  ɭ   ɦɧɨɝɢɦ  ɡɟɦʂɚɦɚ  ɧɟ  ɦɨɪɚʁɭ  ɭɨɩɲɬɟ  ɛɢɬɢ  
ɪɟɝɢɫɬɪɨɜɚɧɢ. Ɍɨ  ɫɟ  ɨɛʁɚɲʃɚɜɚ  ɱɢʃɟɧɢɰɨɦ  ɞɚ  ɧɟ  ɩɨɫɬɨʁɢ  
ɦɟɯɚɧɢɡɚɦ  ɤɨʁɢ  ɛɢ  ɦɨɝɚɨ  ɡɚɛɪɚɧɢɬɢ  ɨɞɪɟђɟɧɨʁ  ɝɪɭɩɢ  
ɢɧɞɢɜɢɞɭɚɥɧɢɯ  ɢɧɜɟɫɬɢɬɨɪɚ  ɞɚ  ɭɞɪɭɠɟ  ɧɨɜɚɰ   ɢ  ɡɚʁɟɞɧɨ  ɝɚ  
ɢɧɜɟɫɬɢɪɚʁɭ. ɏɟџ  ɮɨɧɞɨɜɢ  ɫɭ  ɭ  ɫɬɜɚɪɢ  ɩɪɢɜɚɬɧɚ  ɩɚɪɬɧɟɫɬɜɚ  ɭ  
ɤɨɦɟ  ɢɧɜɟɫɬɢɬɨɪɢ  ɩɨɜɟɪɚɜɚʁɭ   ɤɚɩɢɬɚɥ  ɦɟɧɚџɟɪɭ. Ɇɟɧɚџɟɪ  
ɧɨɜɚɰ  ɭɥɚɠɟ  ɭ  ɫɜɟ  ɲɬɨ  ɩɪɨɰɟɧɢ  ɞɚ  ʄɟ  ɞɨɧɟɬɢ  ɩɪɨɮɢɬ. ɏɟџ  
ɮɨɧɞɨɜɢ  ɫɟ  ɫɚɫɜɢɦ  ʁɚɫɧɨ  ɪɚɡɥɢɤɭʁɭ    ɨɞ  ɞɪɭɝɢɯ  ɭɱɟɫɧɢɤɚ   ɧɚ  
ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ  ɬɪɠɢɲɬɭ.  ɇɟ  ɩɨɞɥɟɠɭ  ɪɟɝɭɥɚɬɢɜɢ  ɤɨʁɨɦ  ɢɧɚɱɟ  
ɩɨɞɥɟɠɭ  ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢ  ɮɨɧɞɨɜɢ  ɢ  ɨɩɬɟɪɟʄɟɧɢ  ɫɭ  ɫɚ  ɦɧɨɝɨ  
ɦɚʃɟ  ɡɚɤɨɧɫɤɢɯ  ɨɛɚɜɟɡɚ. ɏɟџ  ɮɨɧɞɨɜɢ  ɫɭ  ɫɬɨɝɚ  ɦɧɨɝɨ  
ɚɝɪɟɫɢɜɧɢʁɢ  ɢ  ɦɧɨɝɨ  ɜɢɲɟ  ɪɢɡɢɤɭʁɭ. ɏɟџ  ɮɨɧɞɨɜɢ  ɫɭ  ɜɪɥɨ  
ɪɟɫɬɪɢɤɬɢɜɧɢ  ɢ  ɡɚɯɬɟɜɚʁɭ  ɨɞ  ɫɜɨʁɢɯ  ɢɧɜɟɫɬɢɬɨɪɚ  ɜɟɥɢɤɟ  
ɢɡɧɨɫɟ  ɡɚ  ɭɥɚɝɚʃɟ  ɢɥɢ  ɨɝɪɚɧɢɱɚɜɚʁɭ  ɛɪɨʁ  ɢɧɜɟɫɬɢɬɨɪɚ.  ȵɢɯɨɜ  
ɪɚɞ   ʁɟ  ɧɟɬɪɚɧɫɩɚɪɟɧɬɚɧ  ɢ  ɬɚʁɚɧɫɬɜɟɧ  ɢ  ɧɟ  ɩɨɫɬɨʁɟ  ʁɚɜɧɢ  
ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢ  ɢɡɜɟɲɬɚʁɢ  ɨ  ʃɢɯɨɜɨɦ  ɪɚɞɭ. 

  

ɂɚɤɨ  ɫɭ  ɧɟɪɟɝɭɥɢɫɚɧɢ   ɯɟџ  ɮɨɧɞɨɜɢ  ɞɟɥɭʁɭ  ɢɧɬɟɪɚɤɬɢɜɧɨ  ɫɚ  
ɪɟɝɭɥɢɫɚɧɢɦ  ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ  ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚɦɚ ɢ  ɩɨɫɪɟɞɧɢɰɢɦɚ. 
Ɏɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ  ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɟ  ɧɚ  ɬɚʁ  ɧɚɱɢɧ  ɛɢɜɚʁɭ   ɢɡɥɨɠɟɧɟ  
ɪɢɡɢɤɭ   ɨɞɨɛɪɚɜɚʃɟɦ  ɤɪɟɞɢɬɚ  ɯɟџ  ɮɨɧɞɨɜɢɦɚ. ɍ  ɬɨɦ  ɫɥɭɱɚʁɭ  
ɯɟџ  ɮɨɧɞɨɜɢ  ɤɪɟɢɪɚʁɭ  ɫɢɫɬɟɦɚɬɫɤɢ  ɪɢɡɢɤ  ɞɨ  ɫɬɟɩɟɧɚ   ɧɚ  
ɤɨʁɟɦ  ɦɨɝɭ   ɩɪɟɤɢɧɭɬɢ  ɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬ   ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ  ɩɨɫɪɟɞɧɢɤɚ   
ɞɚ  ɨɛɟɡɛɟɞɟ  ɤɪɟɞɢɬ. ɇɨɜɨɧɚɫɬɚɥɚ  ɫɢɬɭɚɰɢʁɚ  ʁɟ  ɭɤɚɡɢɜɚɥɚ  ɧɚ  
ɩɨɬɪɟɛɭ  ɚɞɟɤɜɚɬɧɨɝ  ɪɟɝɭɥɢɫɚɧʁɚ  ɨɜɟ  ɢɧɞɭɫɬɪɢʁɟ.  
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2. ɎɍɇɄɐɂɈɇɂɋȺȵȿ  ɏȿȹ  ɎɈɇȾɈȼȺ 

 

ɏɟџ  ɮɨɧɞɨɜɢ  ɫɭ   ɫɟ  ɩɨʁɚɜɢɥɢ   1949. ɝɨɞɢɧɟ  ɤɚɞɚ  ʁɟ  Ⱥɥɮɪɟɞ  
ȹɨɧɫ  ɩɪɜɢ  ɩɨɤɪɟɧɭɨ  ɮɨɧɞ  ɤɨʁɢ  ɩɨɦɨʄɭ  ɡɚɭɡɢɦɚʃɚ  ɬɡɜ.  ɞɭɝɢɯ   
ɢ  ɤɪɚɬɤɢɯ  ɩɨɡɢɰɢʁɚ  ɧɚ  ɬɪɠɢɲɬɭ  ɨɦɨɝɭʄɚɜɚ  ɩɨɫɬɢɡɚʃɟ  ɰɢʂɧɟ  
ɢɡɥɨɠɟɧɨɫɬɢ  ɪɢɡɢɤɭ  ɬɪɠɢɲɬɚ. Ɉɧɢ  ɫɭ   ɚɝɪɟɫɢɜɧɢ  ɢ   ɪɢɡɢɤɭʁɭ  
ɜɢɲɟ  ɨɞ  ɬɪɚɞɢɰɢɨɧɚɥɧɢɯ  ɮɨɧɞɨɜɚ. Ɇɨɝɭ  ɞɚ  ɭɥɚɠɭ  ɭ  ɫɜɟ  
ɜɪɫɬɟ  ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ  ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɚɬɚ,  ɛɢɥɨ  ɞɚ  ʁɟ  ɪɟɱ  ɨ  
ɛɟɪɡɚɧɫɤɨɦ  ɢɥɢ  ɜɚɧɛɟɪɡɚɧɫɤɨɦ,  ɬɚɤɨɡɜɚɧɨɦ  ɈɌɐ  ɬɪɠɢɲɬɭ. 
ɋɚɦɚ  ɪɟɱ  ɯɟџ  ɨɡɧɚɱɚɜɚ  ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɭ  ɡɚ  ɢɡɛɟɝɚɜɚʃɟ  ɪɢɡɢɤɚ,  ɲɬɨ  
ɭ  ɩɪɚɤɫɢ  ɧɢʁɟ  ɭɜɟɤ  ɫɥɭɱɚʁ. 
 

 Ɍɨ  ɫɭ  ɞɟɨɧɢɱɚɪɫɤɢ  ɮɨɧɞɨɜɢ  ɤɨʁɢ  ɜɨɞɟ  ɜɪɥɨ    ɪɢɡɢɱɧɟ  
ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɟ  ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɟ  ɚ   ɧɚɦɟʃɟɧɢ  ɫɭ  ɜɪɥɨ  ɛɨɝɚɬɢɦ  
ɢɧɜɟɫɬɢɬɨɪɢɦɚ. „ ɋɦɢɫɚɨ  ɯɟџ  ɮɨɧɞɨɜɚ  ʁɟ  ɞɚ  ɫɭ  ɬɨ  ɭɞɪɭɠɟɧɚ  
ɫɪɟɞɫɬɜɚ  ɦɚʃɢɯ  ɝɪɭɩɚ  ɢɧɜɟɫɬɢɬɨɪɚ  ɤɨʁɢ, ɩɪɟɤɨ  ɜɟɨɦɚ  
ɫɩɨɫɨɛɧɢɯ   ɏɎ  ɦɟɧɚџɟɪɚ,  ɬɟɠɟ  ɞɚ  ɨɫɬɜɚɪɟ  ɧɚɞɩɪɨɫɟɱɧɟ  ɫɬɨɩɟ  
ɩɪɢɧɨɫɚ. Ⱦɚ  ɛɢ  ɨɫɬɜɚɪɢɥɢ  ɜɪɥɨ  ɜɢɫɨɤɟ  ɫɬɨɩɟ  ɩɪɢɧɨɫɚ,  
ɦɟɧɚџɟɪɢ  ɏɎ  ɭɥɚɡɟ  ɭ  ɪɢɡɢɱɧɚ  ɭɥɚɝɚʃɚ. ɋɬɨɝɚ   ɏɎ  ɫɩɪɨɜɨɞɟ  
ɚɝɪɟɫɢɜɧɢʁɟ  ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɟ  ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɟ  ɧɟɝɨ  ɫɬɚɧɞɚɪɞɧɢ  
ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢ  ɮɨɧɞɨɜɢ. Ɍɨ  ʁɟ  ɨɫɧɨɜɚ  ɢ  ɡɚ  ɩɨɬɟɧɰɢʁɚɥɧɨ  
ɫɬɜɚɪɚʃɟ  ɧɚɞɩɪɨɫɟɱɧɢɯ  ɩɪɨɮɢɬɚ  ɩɨɞ   ɭɫɥɨɜɨɦ  ɞɚ  ɩɨɪɬɮɨɥɢɨ  
ɦɟɧɚџɟɪɢ  ɞɨɛɪɨ  ɩɪɨɰɟɧɟ  ɛɭɞɭʄɚ  ɤɪɟɬɚʃɚ  ɧɚ  ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ  
ɬɪɠɢɲɬɢɦɚ.“ 

1
 

 

ɂɧɜɟɫɬɢɪɚʃɟ    ɯɟџ  ɮɨɧɞɨɜɚ  ɫɟ  ɡɚɫɧɢɜɚ    ɧɚ  ɤɨɪɢɲʄɟʃɭ  ɫɜɢɯ  
ɩɪɢɥɢɤɚ  ɭ  ɤɨʁɢɦɚ  ɩɨɫɬɨʁɟ  ɲɚɧɫɟ   ɡɚ  ɨɫɬɜɚɪɟʃɟ  ɜɟɥɢɤɨɝ  
ɞɨɛɢɬɤɚ  ɭɡ  ɫɦɚʃɟɧɢ  ɪɢɡɢɤ  ɭɥɚɝɚʃɚ.  Ɉɧɢ  ɩɪɢ  ɢɧɜɟɫɬɢɪʃɭ     
ɤɨɪɢɫɬɟ  ɪɚɡɥɢɱɢɬɟ  ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɟ:  ɩɪɨɞɚʁɚ  ɧɚ  ɤɪɚɬɤɨ (short  selling), 

ɨɞɧɨɫɧɨ  ɩɪɨɞɚʁɚ  ɚɤɰɢʁɚ  ɛɟɡ  ʃɢɯɨɜɨɝ  ɫɬɜɚɪɧɨɝ  ɩɨɫɟɞɨɜɚʃɚ  ɫɚ  
ɧɚɦɟɪɨɦ  ɞɚ  ɫɟ  ɨɬɤɭɩɟ  ɭ  ɛɭɞɭʄɧɨɫɬɢ,  ɩɪɢ  ɧɢɠɨʁ  ɰɟɧɢ  ɭ  
ɨɱɟɤɢɜɚʃɭ  ɞɚ  ʄɟ  ɰɟɧɚ  ɞɚ  ɢɦ  ɩɚɞɧɟ, ɡɚɬɢɦ  ɤɨɪɢɲʄɟʃɟɦ  
ɩɪɟɞɧɨɫɬɢ  ɚɪɛɢɬɪɚɠɟ, ɬɪɝɨɜɚʃɟ  ɞɟɪɢɜɚɬɢɦɚ,  ɤɨɪɢɲʄɟʃɟ  
ɥɟɜɟɪɢџɚ,  ɢɧɜɟɫɬɢɪɚʃɟ  ɭ  ɬɪɟɧɭɬɧɨ  ɩɨɬɰɟʃɟɧɟ  ɯɚɪɬɢʁɟ  ɨɞ  
ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ, ɭ  ɤɨɦɩɚɧɢʁɟ  ɩɪɟɞ  ɛɚɧɤɪɨɬɨɦ. Ʉɨɪɢɫɬɟ  
ɧɚʁɫɚɜɪɟɦɟɧɢʁɭ  ɬɟɯɧɢɤɭ  ɢɧɜɟɫɬɢɪɚʃɚ, ɱɟɫɬɨ  ɫɟ  ɫɥɭɠɟʄɢ  

                                                 
1
 Ɇɢɥɭɬɢɧ  Ћɢɪɨɜɢʄ, Ɏɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ  ɬɪɠɢɲɬɚ, ɇɚɭɱɧɨ  ɞɪɭɲɬɜɨ  ɋɪɛɢʁɟ, 2007, 

Ȼɟɨɝɪɚɞ,  ɫɬɪ.273 
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ɦɨʄɧɢɦ  ɤɨɦɩʁɭɬɟɪɢɦɚ  ɤɨʁɢ  ɫɭ  ɭ  ɫɬɚʃɭ  ɞɚ  ɪɟɚɥɢɡɭʁɭ  
ɢɧɜɟɫɬɢɰɢʁɟ  ɭ  ɞɟɥɢʄɢɦɚ  ɫɟɤɭɧɞɟ.  
  

Oɞ  ɢɧɜɟɫɬɢɬɨɪɚ  ɫɟ  ɡɚɯɬɟɜɚ  ɞɚ  ɭɥɚɠɭ  ɧɨɜɚɰ  ɧɚ  ɞɭɠɢ  ɩɟɪɢɨɞ,  
ɱɟɫɬɨ  ɧɚ  ɧɟɤɨɥɢɤɨ  ɝɨɞɢɧɚ. Ɇɢɧɢɦɚɥɧɢ  ɭɥɨɝ  ɨɞ  ɫɬɪɚɧɟ  
ɩɨʁɟɞɢɧɚɱɧɢɯ  ɢɧɜɟɫɬɢɬɨɪɚ  ʁɟ  ɜɪɥɨ  ɜɢɫɨɤ – ɨɞ  250  ɯɢʂɚɞɚ  ɞɨ  
ɱɚɤ  25  ɦɢɥɢɨɧɚ  ɞɨɥɚɪɚ,  ɲɬɨ  ɡɧɚɱɢ  ɞɚ  ɫɭ  ɧɚɦɟʃɟɧɢ  ɜɟɥɢɤɢɦ  
ɤɨɪɩɨɪɚɰɢʁɚɦɚ   ɢ  ɛɨɝɚɬɢɦ  ɩɨʁɟɞɢɧɰɢɦɚ. ȵɢɯɨɜ  ɩɪɨɮɢɬ  ɫɟ  
ɦɟɪɢ  ɭ  ɦɢɥɢʁɚɪɞɚɦɚ  ɞɨɥɚɪɚ. ɇɟɦɚ  ɩɪɟɰɢɡɧɢɯ  ɩɨɞɚɬɚɤɚ   ɨ  
ʃɢɦɚ  ɚɥɢ  ɫɟ  ɩɪɟɬɩɨɫɬɚɜʂɚ  ɞɚ  ɢɯ  ʁɟ   2002. ɝɨɞɢɧɟ  ɛɢɥɨ  ɨɤɨ  
4200  ɫɚ   ɨɤɨ   550  ɦɢɥɢʁɚɪɞɢ  $  ɭɤɭɩɧɟ  ɢɦɨɜɢɧɟ. Ȼɪɨʁ  ɯɟџ  
ɮɨɧɞɨɜɚ  ʁɟ  ɭ  2006. ɝɨɞɢɧɢ  ɞɨɫɬɢɝɚɨ   ɰɢɮɪɭ  ɨɞ  9000  ɫɚ  
ɜɪɟɞɧɨɲʄɭ  ɢɦɨɜɢɧɟ  ɨɞ  ɩɪɟɤɨ  1600  ɦɢɥɢʁɚɪɞɢ  $.2

 ɉɨɱɟɬɤɨɦ   
2008.  ɝɨɞɢɧɟ  ɩɨɫɥɨɜɚɥɨ  ʁɟ  ɨɤɨ  10 000  ɯɟџ  ɮɨɧɞɨɜɚ   ɫɚ  ɧɟɬɨ  
ɢɦɨɜɢɧɨɦ  ɨɞ  ɝɨɬɨɜɨ  2   ɬɪɢɥɢɨɧɚ  ɞɨɥɚɪɚ.   

 

ɇɚʁɜɟʄɢ  ɫɜɟɬɫɤɢ  ɯɟџ  ɮɨɧɞ  Man Group  ɢɦɚ  ɢɦɨɜɢɧɭ  ɨɞ  35,5  
ɦɢɥɢʁɚɪɞɢ  ɞɨɥɚɪɚ. ȼɨɞɟʄɢɯ  100  ɯɟџ  ɮɨɧɞɨɜɚ  ɞɪɠɢ  ɩɪɢɛɥɢɠɧɨ  
ɞɜɟ  ɬɪɟʄɢɧɟ  ɢɦɨɜɢɧɟ  ɭ  ɢɧɞɭɫɬɪɢʁɢ.  
 

 ɏɟџ  ɮɨɧɞɨɜɢ  ɢɦɚʁɭ  ɬɪɟɬɦɚɧ   ɞɢɜʂɢɯ  ɮɨɧɞɨɜɚ  ʁɟɪ  ɧɟ  ɦɨɪɚʁɭ  
ɛɢɬɢ  ɪɟɝɢɫɬɪɨɜɚɧɢ  ɢ  ɧɟ  ɩɨɞɥɟɠɭ  ɡɚɤɨɧɫɤɢɦ  ɩɪɨɩɢɫɢɦɚ  ɤɨʁɢ  
ɪɟɝɭɥɢɲɭ  ɪɚɞ  ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ   ɮɨɧɞɨɜɚ.  ȵɢɯɨɜ   ɪɚɞ    ʁɟ   

ɧɟɬɪɚɧɫɩɚɪɟɧɬɚɧ   ʁɟɪ    ɧɟ    ɦɨɪɚʁɭ   ɞɚ ɨɛʁɚɜʂɭʁɭ  ɢɧɮɨɪɦɚɰɢʁɟ  ɨ  
ɬɨɦɟ  ɝɞɟ  ɢ  ɧɚ  ɤɨʁɢ  ɧɚɱɢɧ  ɩɥɚɫɢɪɚʁɭ  ɧɨɜɚɰ. ɇɟɦɚʁɭ  ɡɚɛɪɚɧɟ  ɧɚ  
ɢɡɛɨɪ  ɫɜɨʁɢɯ  ɩɨɪɬɮɨɥɢɚ. Ɉɧɢ  ɫɭ  ɭɝɥɚɜɧɨɦ  ɪɟɝɢɫɬɪɨɜɚɧɢ  ɭ  
offshore  ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ  ɰɟɧɬɪɢɦɚ   ɤɚɤɨ  ɛɢ  ɢɦɚɥɢ  ɩɨɝɨɞɧɨɫɬɢ  ɭ  
ɩɨɝɥɟɞɭ  ɩɥɚʄɚʃɚ  ɩɨɪɟɡɚ. ɍ  ɜɟʄɢɧɢ  ɡɟɦɚʂɚ  ɨɧɢ  ɧɢɫɭ  ɨɛɚɜɟɡɧɢ  
ɞɚ  ɩɨɫɬɚɜʂɚʁɭ  ɞɨɤɭɦɟɧɬɚ  ɨ  ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ  ɧɚ  ɭɜɢɞ  ɧɚɞɥɟɠɧɢɦ  
ɨɪɝɚɧɢɦɚ  ɢ  ɢɧɜɟɫɬɢɬɨɪɢɦɚ. Ɉɧɢ  ɭ  ɋȺȾ  ɧɢɫɭ  ɨɛɚɜɟɡɧɢ  ɞɚ  ɫɟ  
ɪɟɝɢɫɬɪɭʁɭ    ɤɨɞ  ɋȿɐ – ɚ    ɢ  ɢɡɭɡɟɬɢ  ɫɭ  ɨɞ  ɫɜɢɯ  ɩɪɨɩɢɫɚ   
ɋȿɐ – ɚ.  
 

ɉɪɨɬɟɤɥɢɯ  ɝɨɞɢɧɚ  ɯɟџ  ɮɨɧɞɨɜɢ ɢɧɬɟɧɡɢɜɧɨ  ɫɭ  ɩɨɫɥɨɜɚɥɢ  
ɩɪɟɤɨ  ɛɟɪɡɢ. „ɇɟɤɨɥɢɤɨ ɩɪɨɦɢɧɟɧɬɧɢɯ  ɚɦɟɪɢɱɤɢɯ  ɢ  ɟɜɪɨɩɫɤɢɯ  
ɯɟџ  ɮɨɧɞɨɜɚ  ɫɭ  ɛɢɥɢ  ɚɝɪɟɫɢɜɧɢ  ɤɭɩɰɢ  ɚɤɰɢʁɚ  ɤɨʁɢɦɚ  ɫɟ  
ɬɪɝɭʁɟ  ʁɚɜɧɨ  ɧɚ  ɫɜɟɬɫɤɢɦ  ɛɟɪɡɚɦɚ. Ɇɧɨɝɢ  ɮɨɧɞɨɜɢ  ɫɭ  
ɨɫɬɜɚɪɢɥɢ  ɤɨɪɢɫɬɢ, ɤɚɨ  ɪɟɥɚɬɢɜɧɨ  ɦɥɚɞɚ  ɤɚɬɟɝɨɪɢʁɚ  ɢ  ɫɟɤɬɨɪ  
                                                 
2
 Јɚɫɦɢɧɚ  ɀɢɜɤɨɜɢʄ, Ɍɟɧɞɟɧɰɢʁɟ  ɧɚ  ɫɜɟɬɫɤɨɦ  ɬɪɠɢɲɬɭ  ɤɚɩɢɬɚɥɚ  2006. 

ɝɨɞɢɧɟ, Ȼɟɨɝɪɚɞɫɤɚ  ɛɟɪɡɚ, Ȼɟɨɝɪɚɞ,2007, ɫɬɪ. 74 
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ɫ ɧɚʁɛɨʂɨɦ  ɩɟɪɮɨɪɦɚɧɫɨɦ ɭ ɞɪɭɝɨʁ ɩɨɥɨɜɢɧɢ ɩɨɫɥɟɞʃɟ  
ɞɟɰɟɧɢʁɟ. Archipelago  Holdings  ʁɟ  ɭɱɟɬɜɨɪɨɫɬɪɭɱɢɨ  ɩɪɨɦɟɬ  ɭ  
ɩɨɫɥɟɞʃɨʁ  ɝɨɞɢɧɢ, Deutsche  Boerse  ɭɬɪɨɫɬɪɭɱɢɥɚ  ɩɪɨɦɟɬ  ɭ  
ɩɨɫɥɟɞʃɢɯ  18  ɦɟɫɟɰɢ, ɞɨɤ  ɫɭ  Euronext   ɢ   London  Stock   

Exchange   ɭɞɜɨɫɬɪɭɱɢɥɟ  ɩɪɨɦɟɬ.“3
 

 

ɏɟџ  ɮɨɧɞɨɜɢ  ɨɛɢɱɧɨ  ɤɨɪɢɫɬɟ  ɜɢɫɨɤɟ  ɥɟɜɟɪɢџɟ   ɬʁ.  ɤɨɪɢɫɬɟ  
ɤɪɟɞɢɬɟ  ɭ  ɡɧɚɬɧɨ  ɜɟʄɟɦ  ɨɛɢɦɭ  ɨɞ  ɜɥaɫɧɢɱɤɨɝ  ɤɚɩɢɬɚɥɚ  ɫɜɨʁɢɯ  
ɢɧɜɟɫɬɢɬɨɪɚ. ɍɤɨɥɢɤɨ  ɦɟɧɚџɟɪɢ  ɯɟџ  ɮɨɧɞɨɜɚ  ɞɨɛɪɨ  ɩɪɨɰɟɧɟ,  
ɤɨɪɢɲʄɟʃɟ  ɜɢɫɨɤɢɯ  ɥɟɜɟɪɢџɚ  ɭɬɢɰɚʄɟ  ɧɚ  ɫɬɜɚɪɚʃɟ  ɜɢɫɨɤɟ  
ɫɬɨɩɟ  ɩɪɢɧɨɫɚ. Ɇɟђɭɬɢɦ,  ɭɤɨɥɢɤɨ  ɞɨђɟ  ɞɨ  ɩɨɝɪɟɲɧɢɯ  ɩɪɨɰɟɧɚ  
ɢ  ɧɟɩɪɟɞɜɢɞɢɜɢɯ  ɬɪɠɢɲɧɢɯ  ɤɪɟɬɚʃɚ  ɜɢɫɨɤɚ  ɡɚɞɭɠɟʃɚ  ʄɟ  
ɢɡɚɡɜɚɬɢ  ɩɪɨɛɥɟɦɟ  ɢ  ɤɨɞ  ʃɢɯɨɜɢɯ  ɤɪɟɞɢɬɨɪɚ  ɚ  ɦɨɠɟ  ɞɚ  ɫɟ  
ɩɪɟɧɟɫɟ  ɢ  ɲɢɪɟ  ɧɚ  ɰɟɥɨ  ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨ  ɬɪɠɢɲɬɟ. Ⱥɤɨ  ɫɟ  ɨɜɢ  
ɩɨɪɟɦɟʄɚʁɢ  ɩɪɟɧɟɫɭ  ɧɚ  ɲɢɪɢ  ɤɪɭɝ  ɜɟʄɢɯ  ɭɱɟɫɧɢɤɚ  ɧɚ  
ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ  ɬɪɠɢɲɬɭ  ɦɨɠɟ  ɞɨʄɢ  ɞɨ  ɫɢɫɬɟɦɚɬɫɤɟ  ɤɪɢɡɟ. 
 

ɑɟɫɬɨ  ɯɟџ  ɮɨɧɞɨɜɢ  ɤɨɪɢɫɬɟ  ɫɜɨʁɚ  ɜɟɥɢɤɚ  ɫɪɟɞɫɬɜɚ  ɢ  ɬɚɤɨ  
ɦɚɧɢɩɭɥɢɲɭ   ɰɟɧɚɦɚ  ɪɨɛɚ,  ɚɤɰɢʁɚ  ɢ  ɞɪɭɝɢɯ  ɢɧɜɟɫɬɢɰɢʁɚ.  Ɉɧɢ  
ɫɭ  ɜɢɫɨɤɨ  ɪɢɡɢɱɧɟ  ɢ  ɜɢɫɨɤɨɫɩɟɤɭɥɚɬɢɜɧɟ  ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ  
ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɟ  ɤɨʁɟ  ɫɜɨʁɢɦ  ɫɩɟɤɭɥɚɬɢɜɧɢɦ  ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢɦɚ  ɦɨɝɭ  ɞɚ  
ɚɤɬɢɜɢɪɚʁɭ  ɩɨɪɟɦɟʄɚʁɟ  ɧɚ  ɬɪɠɢɲɬɭ. Ⱥɤɨ  ɚɝɪɟɫɢɜɧɢ  ɯɟџ  ɮɨɧɞ  
ɫɚ  ɞɨɜɨʂɧɨ  ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ  ɪɟɫɭɪɫɚ  ɧɚɩɚɞɧɟ  ɰɟɧɟ  ɨɞɪɟђɟɧɢɯ  
ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ  ɚɤɬɢɜɚ  ɭ  ɰɢʂɭ  ɢɡɜɥɚɱɟʃɚ  ɫɩɟɤɭɥɚɬɢɜɧɟ  ɞɨɛɢɬɢ,  
ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ  ɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬ  ɦɨɠɟ  ɛɢɬɢ  ɭɝɪɨɠɟɧɚ. Ɍɢɦɟ  
ɲɩɟɤɭɥɚɰɢʁɚ  ɭɞɚʂɚɜɚ  ɰɟɧɟ  ɨɞ  ʃɢɯɨɜɟ  ɮɭɧɞɚɦɟɧɬɚɥɧɟ  
ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ  ɬɟ  ɭɝɪɨɠɚɜɚ  ɬɪɠɢɲɬɟ. Ⱦɚɤɥɟ  ɚɝɪɟɫɢɜɧɟ  ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɟ  

ɯɟџ  ɮɨɧɞɨɜɚ  ɦɨɝɭ  ɞɚ  ɩɪɨɭɡɪɨɤɭʁɭ  ɬɚɤɜɨ  ɤɪɟɬɚʃɟ  ɰɟɧɚ  ɤɨʁɟ  
ɨɞɫɬɭɩɚ  ɨɞ  ʃɢɯɨɜɟ  ɪɟɚɥɧɟ  ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ.  Ɏɨɧɞ  ɦɨɠɟ  ɞɚ  ɩɪɨɞɚ  
ɜɟɥɢɤɢ  ɛɪɨʁ  ɨɞɪɟђɟɧɢɯ  ɞɟɨɧɢɰɚ, ɩɥɚɜɟʄɢ  ɬɪɠɢɲɬɟ  ɢ   
ɨɛɚɪɚʁɭʄɢ  ʃɢɯɨɜɭ  ɰɟɧɭ,  ɚ ɡɚɬɢɦ  ɞɚ  ɤɭɩɢ  ɞɟɨɧɢɰɟ  ɢɫɬɟ  
ɤɨɦɩɚɧɢʁɟ  ɩɨ  ɡɧɚɬɧɨ  ɧɢɠɨʁ  ɰɟɧɢ.4 
 

ɉɪɨɰɟɫ  ɫɩɟɤɭɥɚɬɢɜɧɟ  ɞɟɫɬɚɛɢɥɢɡɚɰɢʁɟ  ɧɚ  ɞɟɜɢɡɧɨɦ  ɬɪɠɢɲɬɭ  
ɦɨɠɟ  ɞɚ  ɫɟ  ɨɞɜɢʁɚ  ɧɚ  ɫɥɟɞɟʄɢ  ɧɚɱɢɧ. “ɋɧɚɠɧɢ  ɯɟџ  ɮɨɧɞ   
ɬɢɯɨ  ɮɨɪɦɢɪɚ   ɫɜɨʁɭ  ɩɨɡɢɰɢʁɭ  ɭ  ɧɟɤɨʁ  ɜɚɥɭɬɢ  ɤɨʁɭ  ɠɟɥɢ  ɞɚ  
ɧɚɩɚɞɧɟ. Ⱥɤɨ  ɠɟɥɢ  ɞɚ  ɨɛɨɪɢ  ɧɟɤɭ  ɜɚɥɭɬɭ,  ɯɟџ  ɮɨɧɞ  ɮɨɪɦɢɪɚ  

                                                 
3
 Јɚɫɦɢɧɚ  ɀɢɜɤɨɜɢʄ, Ɍɟɧɞɟɧɰɢʁɟ  ɧɚ  ɫɜɟɬɫɤɨɦ  ɬɪɠɢɲɬɭ  ɤɚɩɢɬɚɥɚ  

2006.ɝɨɞɢɧɟ,Ȼɟɨɝɪɚɞɫɤɚ  ɛɟɪɡɚ, 2007, Ȼɟɨɝɪɚɞ, ɫɬɪ. 7 
4
  Kostas Tsatsaronis, Hedge Funds, BIS Quarterty Review, 2000,Str.64 
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ɤɪɚɬɤɭ  ɩɨɡɢɰɢʁɭ, ɲɬɨ  ɡɧɚɱɢ  ɞɚ  ɩɪɨɞɚʁɟ  ɜɚɥɭɬɭ  ɤɨʁɭ  ɧɟ  
ɩɨɫɟɞɭʁɟ  ɫ  ɬɢɦ   ɞɚ  ʁɟ  ɤɚɫɧɢʁɟ  ɤɭɩɢ. ɉɨɪɟɞ  ɬɨɝɚ,  ɚɝɪɟɫɢɜɧɢ   
ɏɎ    ɞɢɫɤɪɟɬɧɨ    ɫɬɚɜʂɚ    ɞɨ  ɡɧɚʃɚ  ɨɫɬɚɥɢɦ  ɬɪɠɢɲɧɢɦ  
ɭɱɟɫɧɢɰɢɦɚ  ɞɚ  ɩɪɨɞɚʁɟ  ɬɭ  ɜɚɥɭɬɭ. ɍɤɨɥɢɤɨ  ɯɟџ  ɮɨɧɞ  ɢɦɚ – 

ɩɨɪɟɞ  ɜɟɥɢɤɢɯ  ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ  ɪɟɫɭɪɫɚ  ɤɨʁɢɦɚ  ɧɚɩɚɞɚ  ɧɟɤɭ  
ɜɚɥɭɬɭ – ɢ  ʁɚɤɭ  ɬɪɠɢɲɧɭ  ɪɟɩɭɬɚɰɢʁɭ,  ɨɫɬɚɥɢ  ɬɪɠɢɲɧɢ  
ɬɪɚɧɫɚɤɬɨɪɢ  ɫɟ  ɩɨɜɨɞɟ  ɡɚ  ɩɨɬɟɡɢɦɚ  ɫɩɟɤɭɥɚɬɢɜɧɨɝ  ɯɟџ  ɮɨɧɞɚ. 
Ɍɡɜ.  ɢɧɫɬɢɤɬ  ɫɬɚɞɚ  (herd  instinct) ɩɨɫɬɨʁɢ  ɤɚɞɚ  ɬɪɠɢɲɧɢ  ɥɢɞɟɪ  
ɚɤɬɢɜɧɨ  ɞɟɥɭʁɟ  ɧɚ  ɮɨɪɦɢɪɚʃɟ  ɩɨɧɚɲɚʃɚ  ɨɫɬɚɥɢɯ  ɬɪɚɧɫɚɤɬɨɪɚ  
ɧɚ  ɬɪɠɢɲɬɭ. Ɍɚɤɨ  ɫɟ   ɧɚ  ɞɟɜɢɡɧɨɦ  ɬɪɠɢɲɬɭ  ɝɟɧɟɪɢɲɟ  
ʁɟɞɧɨɫɬɪɚɧɨ  ɨɱɟɤɢɜɚʃɟ  ɞɚʂɟɝ  ɩɚɞɚ  ɤɭɪɫɚ  ɧɚɩɚɞɧɭɬɟ  ɜɚɥɭɬɟ.“ 

5
 

 

ɇɚ  ɨɜɚʁ  ɧɚɱɢɧ  ʁɟ  ɋɨɪɨɲɨɜ  ɯɟџ  ɮɨɧɞ   Quantum  HF  ɧɚɩɚɨ  
ɛɪɢɬɚɧɫɤɭ  ɮɭɧɬɭ   1992. ɝɨɞɢɧɟ  ɢ  ɞɨɜɟɨ  ɞɨ  ʃɟɧɟ  ɞɟɜɚɥɜɚɰɢʁɟ  
ɢ  ʃɟɧɨɝ  ɩɪɟɥɚɫɤɚ  ɧɚ  ɩɥɢɜɚʁɭʄɢ  ɤɭɪɫ. 
 

ɉɨɪɟɞ  ɨɜɨɝ  ɮɨɧɞɚ   ɢ  ɯɟџ  ɮɨɧɞ  Mor  Kapital  Menagement  

ɩɨɜɟɡɚɧ  ʁɟ  ɫɚ  ȹɨɪџɨɦ  ɋɨɪɨɲɟɦ.  Ɉɧɢ  ɚɤɭɦɭɥɢɪɚʁɭ  ɧɨɜɚɰ  ɨɞ  
ɦɧɨɝɢɯ  ɦɨʄɧɢɯ  ʂɭɞɢ  ɢ  ɢɧɜɟɫɬɢɪɚʁɭ  ɭ  ʃɢɯɨɜɨ  ɢɦɟ. ȹɨɪџ  
ɋɨɪɨɲ  ʁɟ  ɩɪɟɤɨ  ɫɜɨʁɢɯ  ɮɨɧɞɨɜɚ  ɤɭɩɢɨ  22%  Pretrobrasa,  

ɛɪɚɡɢɥɫɤɟ  ɧɚɮɬɧɟ  ɤɨɦɩɚɧɢʁɟ  ɢɡ  Ɋɢɨ  ɞɟ  ɀɚɧɟɢɪɚ. ɍ  2008. 
ɝɨɞɢɧɢ  ɤɭɩɢɨ  ʁɟ  ɢ  ɛɪɚɡɢɥɫɤɭ  ɤɨɦɩɚɧɢʁɭ  Vale, ɧɚʁɜɟʄɟɝ  
ɩɪɨɢɡɜɨђɚɱɚ  ɪɭɞɟ  ɝɜɨɠђɚ  ɭ  ɫɜɟɬɭ  ɢ  ɤɚɧɚɞɫɤɭ  ɤɨɦɩɚɧɢʁɭ  
Talisman  enerdzi,  ɝɥɚɜɧɨɝ  ɩɪɨɢɡɜɨђɚɱɚ  ɧɚɮɬɟ  ɢ  ɝɚɫɚ  ɭ  
Ʉɚɧɚɞɢ.6 
 

Ʉɚɞɚ  ʁɟ  ɞɨɲɥɨ  ɞɨ  ɞɟɩɪɟɫɢʁɚɰɢʁɟ  ɪɭɫɤɟ  ɪɭɛʂɟ   ɋɨɪɨɲ  ʁɟ  
ɢɡɝɭɛɢɨ   2 ɦɥɪɞ  ɞɨɥɚɪɚ,  ɩɟɬ  ɯɟџ  ɮɨɧɞɨɜɚ  ʁɟ  ɛɚɧɤɪɨɬɢɪɚɥɨ, 
ʁɟɞɚɧ  ɮɨɧɞ  ʁɟ  ɢɡɝɭɛɢɨ  57,5%,  88  ɯɟџ  ɮɨɧɞɨɜɚ  ʁɟ  ɨɫɬɚɥɨ  ɧɚ  
ɢɫɬɨɦ  ɚ  ʁɟɞɚɧ  ʁɟ  ɡɚɪɚɞɢɨ   ɩɪɨɮɢɬ (56,7%). Ɉɜɨ  ɭɤɚɡɭʁɟ  ɞɚ  
ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɚ  ɮɨɧɞɚ  ɛɢɬɧɨ  ɨɞɪɟђɭʁɟ  ɪɟɡɭɥɬɚɬɟ  ɩɨɫɥɨɜɚʃɚ  ɭ  ɜɪɟɦɟ  
ɤɪɢɡɟ. ɇɚʁɜɟʄɢ  ɝɭɛɢɬɧɢɰɢ  ɫɭ  ɛɢɥɢ  ɨɧɢ  ɤɨʁɢ  ɫɭ  ɤɨɪɢɫɬɢɥɢ  
ɜɢɫɨɤ  ɥɟɜɟɪɢџ  ɬɟ  ʁɟ  ɩɟɬ  ɮɨɧɞɨɜɚ  ɛɚɧɤɪɨɬɢɪɚɥɨ.  Ɏɨɧɞɨɜɢ  ɤɨʁɢ  
ɫɭ  ɢɧɜɟɫɬɢɪɚɥɢ  ɭ  ɬɪɠɢɲɬɚ  ɲɢɪɨɦ  ɫɜɟɬɚ  ɢɦɚɥɢ  ɫɭ  ɪɚɡɥɢɱɢɬɟ  
ɪɟɡɭɥɬɚɬɟ. ɉɨɡɢɬɢɜɧɨ   ɩɨɫɥɨɜɚʃɟ  ɢɦɚɥɢ  ɫɭ  ɨɧɢ  ɤɨʁɢ  ɫɭ  ɛɢɥɢ  

                                                 
5
 Ɇɢɥɭɬɢɧ  Ћɢɪɨɜɢʄ, Ɏɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ  ɬɪɠɢɲɬɚ, ɇɚɭɱɧɨ  ɞɪɭɲɬɜɨ  ɋɪɛɢʁɟ, 

Ȼɟɨɝɪɚɞ, 2007,  ɫɬɪ  280 
6
 Јɨɜɨ  Јɟɞɧɚɤ, Ⱦɟʁɚɧ  Јɟɞɧɚɤ, Ɏɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ ɬɪɠɢɲɬɚ, ȼɢɫɨɤɚ ɲɤɨɥɚ 

ɫɬɪɭɤɨɜɧɢɯ  ɫɬɭɞɢʁɚ Ȼɟɨɝɪɚɞ, 2008,ɫɬɪ.440 
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ɦɚʃɟ  ɢɡɥɨɠɟɧɢ  ɩɨɪɟɦɟʄɚʁɢɦɚ  ɧɚ  ɪɭɫɤɨɦ  ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ  
ɬɪɠɢɲɬɭ. 
 

Ɇɟђɭ  ɧɚʁɩɨɡɧɚɬɢʁɟ  ɜɥɚɫɧɢɤɟ  ɫɟ  ɭɛɪɚʁɚ,  ɭɡ  ɋɨɪɨɲɚ, ȹɢɦ  
Ʉɪɚɦɟɪ  ɤɨʁɢ  ʁɟ  2000. ɝɨɞɢɧɟ,  ɤɚɞɚ  ʁɟ  ɛɟɪɡɚɧɫɤɢ  ɢɧɞɟɤɫ  Dau 

Džons  ɭ   ʁɟɞɧɨɦ  ɞɚɧɭ  ɨɩɚɨ  ɡɚ  ɲɟɫɬ ɩɪɨɰɟɧɚɬɚ    ɨɫɬɜɚɪɢɨ  
ɩɪɨɮɢɬ  ɨɞ  36  ɨɞɫɬɨ.   
 

ȼɟʄɢɧɨɦ  ɯɟџ  ɮɨɧɞɨɜɚ  ɭɩɪɚɜʂɚʁɭ  ɢɫɤɭɫɧɢ  ɩɪɨɮɟɫɢɨɧɚɥɰɢ  ɢ  
ɜɟʄɢɧɚ  ʃɢɯ  ʁɟ  ɜɢɫɨɤɨ  ɫɩɟɰɢʁɚɥɢɡɨɜɚɧɚ,   ɬɪɝɭʁɭʄɢ  ɫɚɦɨ  ɭ  
ɨɤɜɢɪɭ  ɨɛɥɚɫɬɢ  ɡɚ  ɤɨʁɭ  ɫɭ  ɟɤɫɩɟɪɬɢ. Ɇɟɧɚџɟɪɢ  ɯɟџ  ɮɨɧɞɨɜɚ  
ɫɭ  ɜɢɫɨɤɨ  ɩɥɚʄɟɧɢ. ɉɨɪɟɞ  ɩɪɨɜɢɡɢʁɟ  ɨɞ  1 – 2 %  ɡɚ  ɭɩɪɚɜʂɚʃɟ  
ɮɨɧɞɨɦ  ɧɚɝɪɚђɟɧɢ  ɫɭ  ɢ  ɫɬɢɦɭɥɚɬɢɜɧɨɦ  ɩɪɨɜɢɡɢʁɨɦ  ɡɚ  
ɨɫɬɜɚɪɟɧɟ  ɪɟɡɭɥɬɚɬɟ. Ɇɟђɭɬɢɦ  ɨɜɚ  ɫɬɢɦɭɥɚɬɢɜɧɚ  ɩɪɨɜɢɡɢʁɚ  ɫɟ  
ɢɫɩɥɚʄɭʁɟ  ɦɟɧɚџɟɪɢɦɚ  ɫɚɦɨ  ɭ  ɫɥɭɱɚʁɟɜɢɦɚ  ɤɚɞɚ  ʁɟ   ɜɪɟɞɧɨɫɬ  
ɯɟџ  ɮɨɧɞɚ   ɮɨɪɦɢɪɚɧɚ  ɢɡɧɚɞ  ɭɧɚɩɪɟɞ  ɨɞɪɟђɟɧɨɝ  ɜɢɫɨɤɨɝ  
ɪɟɩɟɪɚ. Ⱥɤɨ  ɯɟџ  ɮɨɧɞ  ɭ  ʁɟɞɧɨʁ  ɝɨɞɢɧɢ  ɢɦɚ  ɝɭɛɢɬɚɤ   ɚ  ɭ  
ɞɪɭɝɨʁ  ɨɫɬɜɚɪɢ  ɩɪɨɮɢɬ   ɭ  ɜɢɫɢɧɢ  ɝɭɛɢɬɤɚ  ɢɡ  ɩɪɟɬɯɨɞɧɟ  ɝɞɢɧɟ    
ɫɬɢɦɭɥɚɬɢɜɧɚ  ɩɪɨɜɢɡɢʁɚ  ɫɟ  ɧɟ  ɢɫɩɥɚʄɭʁɟ.7

 

 

Ɇɟɧɚџɟɪ  Džon Polson zaradio ɭ  2007. ɝɨɞɢɧɢ   ɧɚʁɜɟʄɭ  ɝɨɞɢɲʃɭ  
ɩɥɚɬɭ  ɭ  ɢɫɬɨɪɢʁɢ  ɫɜɟɬɚ  ɨɞ  ɱɚɤ 3,7 ɦɢɥɢʁɚɪɞɢ  ɞɨɥɚɪɚ.  Polson je 

ɭ  ʁɟɤɭ  ɚɦɟɪɢɱɤɟ  ɫɬɚɧɨɝɪɚɞʃɟ   2005. godine, ɞɨɤ  ɫɭ  ɦɢɥɢɨɧɢ  
Ⱥɦɟɪɢɤɚɧɚɰɚ  ɩɪɢɯɜɚɬɚɥɢ  ɪɢɡɢɱɧɟ  ɫɬɚɦɛɟɧɟ  ɤɪɟɞɢɬɟ  ɤɨʁɟ ɫɭ ɢɦ 
ɚɝɪɟɫɢɜɧɨ  ɧɭɞɢɥɟ  ɧɚʁɭɝɥɟɞɧɢʁɟ  ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɟ  ɛɚɧɤɟ  ɭ  ɋȺȾ,  

ɩɨɫɭɦʃɚɨ  ɭ  ɫɨɥɢɞɧɨɫɬ  ɬɢɯ  ɤɪɟɞɢɬɧɢɯ  ɚɪɚɧɠɦɚɧɚ  ɤɨʁɢ  ɫɭ  
ɩɪɟɩɥɚɜɢɥɢ  ɬɪɠɢɲɬɟ. Polson je ɫɩɪɨɜɟɨ  ɢɫɬɪɚɝɭ  ɜɟɥɢɤɨɝ  ɛɪɨʁɚ  
ɤɪɟɞɢɬɧɢɯ  ɩɚɪɬɢʁɚ  ɧɚ  ɯɢɩɨɬɟɤɚɪɧɨɦ  ɬɪɠɭɲɬɭ  ɢ  ɜɟʄ 2006. 
ɝɨɞɢɧɟ  ɛɢɥɨ  ɦɭ  ʁɟ  ʁɚɫɧɨ  ɞɚ  ɫɟ  ɩɪɢɛɥɢɠɚɜɚ  ɤɪɚɯ  ɯɢɩɨɬɟɤɚɪɧɨɝ  
ɬɪɠɢɲɬɚ   ɩɚ  ʁɟ  ɧɨɜɚɰ  ɭɥɨɠɟɧ  ɭ  ɯɟџ   ɮɨɧɞɨɜɟ  ɨɤɪɟɬɚɨ  ɞɪɭɝɢɦ 
ɩɨɫɥɨɜɢɦɚ. ȵɟɝɨɜɭ  ɩɪɨɰɟɧɭ  ɞɚ  ʁɟ  ɚɦɟɪɢɱɤɨ  ɯɢɩɨɬɟɤɚɪɧɨ  
ɬɪɠɢɲɬɟ   ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ  ɤɭɥɚ   ɧɚ  ɫɬɚɤɥɟɧɢɦ  ɧɨɝɚɦɚ   
ɢɧɜɟɫɬɢɬɨɪɢ  ɫɭ  ɛɨɝɚɬɨ  ɧɚɝɪɚɞɢɥɢ   ɝɨɞɢɲʃɨɦ  ɩɥɚɬɨɦ   ɨɞ  3,7  
ɦɢɥɢʁɚɪɞɢ  ɞɨɥɚɪɚ  ʁɟɪ  ɫɭ  ɭ  ʃɟɝɨɜɟ  ɯɟџ  ɮɨɧɞɨɜɟ  ɭɥɨɠɢɥɢ  
ɩɪɟɤɨ  30 ɦɢɥɢʁɚɪɞɢ  ɞɨɥɚɪɚ  ɢ  ɨɫɬɚɥɢ  ɛɟɡ  ɞɨɥɚɪɚ  ɝɭɛɢɬɤɚ. 
 

                                                 
7
 Tomas Garbaravicius/Frank Dierick, Hedge Funds and Their Implications for 

Financial Stability, European Central Bank, 2005, str.17 
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 ɍ ɧɨɪɦɚɥɧɢɦ  ɩɪɢɥɢɤɚɦɚ ɯɟџ  ɮɨɧɞɨɜɢ  ɞɨɩɪɢɧɨɫɟ   ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ  
ɢ  ɟɮɢɤɚɫɧɢʁɟɦ  ɮɭɧɤɰɢɨɧɢɫɚʃɭ  ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ  ɬɪɠɢɲɬɚ,  ɚɥɢ  ɭ  
ɫɥɭɱɚʁɭ ɩɨɝɪɟɲɧɢɯ ɩɨɫɥɨɜɧɢɯ ɩɪɨɰɟɧɚ ɞɟɥɭʁɭ  ɞɟɫɬɚɛɢɥɢɡɢɪɚʁɭʄɟ. 
ȵɢɯɨɜɚ  ɚɤɬɢɜɧɚ  ɭɥɨɝɚ  ɧɚ  ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɦ  ɬɪɠɢɲɬɭ  ʁɟ  ɡɧɚɬɧɨ  
ɜɟʄɚ  ɭ  ɨɞɧɨɫɭ  ɧɚ  ʃɢɯɨɜɭ  ɜɟɥɢɱɢɧɭ  ɢɡ  ɪɚɡɥɨɝɚ  ɲɬɨ  ɯɟџ  
ɮɨɧɞɨɜɢ  ɫɜɨʁɭ  ɩɨɪɬɮɨɥɢɨ   ɫɬɪɭɤɬɭɪɭ  ɱɟɲʄɟ  ɦɟʃɚʁɭ  ɭ  ɨɞɧɨɫɭ  
ɧɚ  ɞɪɭɝɟ  ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɟ  ɮɨɧɞɨɜɟ.  
 

 

3. ȼɊɋɌȿ  ɏȿȹ ɎɈɇȾɈȼȺ 

 

ɍ  ɡɚɜɢɫɧɨɫɬɢ  ɨɞ  ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɟ  ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɟ  ɤɨʁɭ  ɩɪɢɦɟʃɭʁɭ  ɯɟџ  
ɮɨɧɞɨɜɢ  ɫɟ  ɦɨɝɭ  ɩɨɞɟɥɢɬɢ  ɭ  ɧɟɤɨɥɢɤɨ  ɝɪɭɩɚ. 8 
    

 Ⱦɢɪɟɤɰɢɨɧɢ  ɯɟџ  ɮɨɧɞɨɜɢ  ɡɚɭɡɢɦɚʁɭ  ɫɩɟɤɭɥɚɬɢɜɧɟ  ɩɨɡɢɰɢʁɟ  ɭ  
ɨɱɟɤɢɜɚʃɭ  ɩɪɨɦɟɧɚ  ɰɟɧɚ  ɨɞɪɟђɟɧɢɯ  ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ  ɚɤɬɢɜɚ. 
ȵɢɯɨɜɢ  ɦɟɧɚџɟɪɢ  ɧɚ  ɨɫɧɨɜɭ  ɩɪɟɬɩɨɫɬɚɜɤɟ  ɞɚ  ʄɟ  ɞɨʄɢ  ɞɨ  
ɩɪɨɦɟɧɚ  ɰɟɧɚ  ɚɤɬɢɜɚ  ɤɥɚɞɟ  ɫɟ  ɧɚ  ɩɪɚɜɚɰ  ɤɪɟɬɚʃɚ  ɰɟɧɚ,   ɲɬɨ  
ɭ  ɩɨʁɟɞɢɧɢɦ  ɫɥɭɱɚʁɟɜɢɦɚ  ɦɨɠɟ  ɞɚ  ɛɭɞɟ  ɭɡɪɨɤ  ɤɪɟɬɚʃɚ  ɰɟɧɚ  
ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ  ɚɤɬɢɜɚ. Ɉɜɨ  ʁɟ  ɧɚʁɛɪɨʁɧɢʁɚ  ɝɪɭɩɚ  ɯɟџ  ɮɨɧɞɨɜɚ. 
ɇɚʁɜɚɠɧɢʁɚ  ɝɪɭɩɚɰɢʁɚ  ɭ  ɨɤɜɢɪɭ  ɞɢɪɟɤɰɢɨɧɢɯ  ɯɟџ  ɮɨɧɞɨɜɚ  ɫɭ  
ɝɥɨɛɚɥɧɢ  ɦɚɤɪɨ  ɮɨɧɞɨɜɢ  ɤɨʁɢ  ɫɟ  ɨɪɢʁɟɧɬɢɲɭ  ɧɚ  ɩɪɨɰɟɧɭ  
ɛɭɞɭʄɢɯ  ɦɚɤɪɨɟɤɨɧɨɦɫɤɢɯ  ɤɪɟɬɚʃɚ.  ɍ  ɨɜɭ  ɝɪɭɩɭ  ɫɩɚɞɚ   
ɋɨɪɨɲɨɜ   Quantum  Fund. 

 

Ⱥɪɛɢɬɪɚɠɧɢ  ɯɟџ  ɮɨɧɞɨɜɢ  ɤɨɪɢɫɬɟ  ɰɟɧɨɜɧɟ  ɞɢɫɩɚɪɢɬɟɬɟ   
ɪɚɡɧɢɯ  ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ  ɚɤɬɢɜɚ. Ɉɜɢ  ɮɨɧɞɨɜɢ  ɡɚɭɡɢɦɚʁɭ  ɞɭɝɟ  
ɨɞɧɨɫɧɨ  ɤɪɚɬɤɟ  ɩɨɡɢɰɢʁɟ  ɧɚ  ɭɩɨɪɟɞɢɜɟ  ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ  ɚɤɬɢɜɟ. 
Ɍɚɤɨ  ɮɨɪɦɢɪɚʁɭ  ɤɨɦɩɟɧɡɚɰɢɨɧɭ  ɩɨɡɢɰɢʁɭ  ɧɚ  ɞɜɚ  ɭɩɨɪɟɞɢɜɚ  
ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ  ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɚ. Ɇɚɞɚ  ɫɟ  ɨɜɚ  ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɚ  ɫɦɚɬɪɚ  
ɦɚʃɟ  ɪɢɡɢɱɧɨɦ   ɩɪɢɦɟɪ  ɯɟџ  ɮɨɧɞɚ  LTCM ,  ɤɨʁɢ  ɫɩɚɞɚ  ɭ  ɨɜɭ  
ɝɪɭɩɭ  ɬɨ  ɨɩɨɜɪɝɚɜɚ. 
 

ɏɟџ  ɮɨɧɞɨɜɢ  ɫɚ  ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɨɦ  ɤɨɪɢɲʄɟʃɚ  ɤɨɧɤɪɟɬɧɢɯ  
ɞɨɝɚђɚʁɚ  ɩɨɤɭɲɚɜɚʁɭ  ɞɚ  ɧɚɩɪɚɜɟ  ɩɪɨɮɢɬ  ɭ  ɫɩɟɰɢʁɚɥɧɢɦ  
ɫɢɬɭɚɰɢʁɚɦɚ  ɤɚɞɚ  ɫɟ  ɨɱɟɤɭʁɟ  ɞɚ  ʄɟ  ɞɨʄɢ  ɞɨ  ɩɪɨɦɟɧɚ  ɰɟɧɚ. 
Ɍɚɤɜɟ  ɫɢɬɭɚɰɢʁɟ  ɫɟ  ɨɞɧɨɫɟ  ɧɚ   ɫɥɭɱɚʁɟɜɟ  ɛɚɧɤɪɨɬɫɬɜɚ, ɮɭɡɢʁɟ, 

                                                 
8
 Tomas Garbaravicius/Frank Dierick, Hedge Funds and Their Implications for 

Financial Stability, European Central Bank, 2005, str.8 
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ɪɟɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢʁɟ  ɢɥɢ  ɤɪɢɡɟ  ɤɨɦɩɚɧɢʁɚ  ɧɚɤɨɧ  ɱɟɝɚ  ɫɟ  ɨɱɟɤɭʁɟ  
ɩɨɪɚɫɬ  ɰɟɧɚ  ɚɤɰɢʁɚ  ɬɢɯ  ɤɨɦɩɚɧɢʁɚ. 
 

Ɏɨɧɞɨɜɢ  ɯɟџ  ɮɨɧɞɨɜɚ   ɩɥɚɫɢɪɚʁɭ  ɫɪɟɞɫɬɜɚ  ɫɚɦɨ  ɭ  ɛɚɡɢɱɧɟ  ɯɟџ  
ɮɨɧɞɨɜɟ. ɋɦɚɬɪɚʁɭ  ɫɟ  ɫɢɝɭɪɧɢʁɢɦ  ɨɞ  ɛɚɡɢɱɧɢɯ  ɯɟџ  ɮɨɧɞɨɜɚ  
ɡɚɬɨ  ɲɬɨ  ɢɦ  ʁɟ  ɞɢɜɟɪɫɢɮɢɤɚɰɢʁɚ  ɜɟʄɚ. 
 

 

4.  ɏȿȹ  ɎɈɇȾɈȼɂ   ɍ  ɍɋɅɈȼɂɆȺ  ɄɊɂɁȿ 

 

Ƚɨɞɢɧɚ  2008.  ɛɢɥɚ  ʁɟ  ʁɟɞɧɚ  ɨɞ  ɧɚʁɥɨɲɢʁɢɯ  ɡɚ  ɯɟџ  ɮɨɧɞɨɜɟ. 
ɉɪɟɫɬɚɥɨ  ʁɟ  ɞɚ  ɩɨɫɬɨʁɢ  ɨɤɨ  1 500  ɯɟџ  ɮɨɧɞɨɜɚ  ɢ  ɨɤɨ   482  
ɦɢɥɢʁɚɪɞɟ  ɞɨɥɚɪɚ  ɩɨɜɭɱɟɧɨ  ʁɟ  ɢɡ  ɨɜɟ  ɢɧɞɭɫɬɪɢʁɟ. Ɉɤɨ  ¾  ɯɟџ  
ɮɨɧɞɨɜɚ  ɨɫɬɜɚɪɢɥɨ  ʁɟ  ɝɭɛɢɬɤɟ.  ȵɢɯɨɜ  ɩɪɨɫɟɱɚɧ  ɝɭɛɢɬɚɤ  ʁɟ  
ɢɡɧɨɫɢɨ  15,7%.  ɏɟџ  ɮɨɧɞɨɜɢ  ɧɢɫɭ  ɢɦɚɥɢ  ɰɟɧɬɪɚɥɧɭ  ɭɥɨɝɭ  ɭ  
ɨɛɥɢɤɨɜɚʃɭ   ɞɢɧɚɦɢɤɟ  ɤɪɢɡɟ,  ɚɥɢ  ɫɭ  ʃɢɯɨɜɟ  ɩɟɪɮɨɪɦɚɧɫɟ  
ɞɪɚɦɚɬɢɱɧɨ  ɩɨɝɨɪɲɚɧɟ. ɉɨɫɟɛɧɨ  ɫɭ  ɛɢɥɚ  ɩɨɝɨђɟɧɚ  ɬɪɠɢɲɬɚ  
ɧɚ  ɤɨʁɢɦɚ  ɫɭ  ɯɟџ  ɮɨɧɞɨɜɢ    ɨɛɟɡɛɟђɢɜɚɥɢ  ɡɧɚɱɚʁɚɧ  ɭɞɟɨ  
ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ  ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ  ɬɪɠɢɲɬɚ. Ƚɥɨɛɚɥɧɚ  ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ  
ɤɪɢɡɚ  ɡɚʂɭʂɚɥɚ  ʁɟ  ɪɟɩɭɬɚɰɢʁɭ  ʃɢɯɨɜɢɯ  ɦɟɧɚџɟɪɚ  ɢ  ɨɫɩɨɪɢɥɚ  
ʃɢɯɨɜɭ  ɩɪɟɰɟʃɟɧɭ  ɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬ   ɞɚ  ɭ  ɫɜɚɤɨʁ  ɫɢɬɭɚɰɢʁɢ  ɦɨɝɭ  
ɨɫɬɜɚɪɢɬɢ  ɩɪɨɮɢɬ. 
 

ɏɟџ  ɮɨɧɞɨɜɢ  ɤɨʁɢ  ɫɟ  ɨɪɢʁɟɧɬɢɲɭ  ɧɚ  ɢɧɜɟɫɬɢɪɚʃɟ  ɭ  ɡɟɦʂɟ  ɭ  
ɪɚɡɜɨʁɭ  ɩɪɟɬɪɩɟɥɢ  ɫɭ  ɡɧɚɬɧɟ  ɝɭɛɢɬɤɟ.  ɍ  ɫɜɟɬɭ  ɩɨɫɬɨʁɢ  ɨɤɨ  20   
ɯɟџ  ɮɨɧɞɨɜɚ  ɤɨʁɢ  ɫɭ  ɨɪɢʁɟɧɬɢɫɚɧɢ  ɢɫɤʂɭɱɢɜɨ  ɧɚ  ɪɟɝɢɨɧ  
Ȼɥɢɫɤɨɝ  ɂɫɬɨɤɚ  ɢ  Ⱥɮɪɢɤɟ  ɩɪɨɫɟɱɧɟ  ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ  ɨɤɨ  75  
ɦɢɥɢɨɧɚ  ɞɨɥɚɪɚ. Ɉɧɢ  ɫɭ  ɭ   2008.  ɝɨɞɢɧɢ  ɫɦɚʃɢɥɢ  ɫɜɨʁɟ  
ɚɤɬɢɜɟ  ɡɚ  ɨɤɨ  43%. ɏɟџ  ɮɨɧɞɨɜɢ  ɤɨʁɢ  ɫɭ  ɢɧɜɟɫɬɢɪɚɥɢ  ɭ  
Ʌɚɬɢɧɫɤɭ  Ⱥɦɟɪɢɤɭ  ɢɡɝɭɛɢɥɢ  ɫɭ  ɨɤɨ  29%  ɫɜɨʁɢɯ  ɚɤɬɢɜɚ. ɇɚ  
ɨɜɨɦ  ɬɪɠɢɲɬɭ  ɢɧɜɟɫɬɢɪɚ  ɜɢɲɟ  ɨɞ  100 ɮɨɧɞɨɜɚ  ɩɪɨɫɟɱɧɟ  
ɜɟɥɢɱɢɧɟ  ɨɞ  ɨɤɨ  35  ɦɢɥɢɨɧɚ  ɞɨɥɚɪɚ. Ɏɨɧɞɨɜɢ  ɤɨʁɢ  
ɢɧɜɟɫɬɢɪɚʁɭ  ɭ  Ɋɭɫɢʁɢ  ɢɡɝɭɛɢɥɢ  ɫɭ  57%  ɫɜɨʁɢɯ  ɚɤɬɢɜɚ   ɚ  ɨɧɢ  
ɤɨʁɢ  ɢɧɜɟɫɬɢɪɚʁɭ  ɭ  ɚɡɢʁɫɤɟ  ɡɟɦʂɟ  ɭ  ɪɚɡɜɨʁɭ  ɢɡɝɭɛɢɥɢ  ɫɭ  34%  
ɭɤɭɩɧɢɯ  ɚɤɬɢɜɚ. Ɉɤɨ  460  ɯɟџ  ɮɨɧɞɨɜɚ  ɢɧɜɟɫɬɢɪɚ  ɭ  ɚɡɢʁɫɤɚ  
ɬɪɠɢɲɬɚ  ɭ  ɭɫɩɨɧɭ  ( 45%  ɨɞ  ɫɜɢɯ  ɯɟџ  ɮɨɧɞɨɜɚ)  ɢ  ʃɢɯɨɜɚ  
ɩɪɨɫɟɱɧɚ  ɜɪɟɞɧɨɫɬ  ʁɟ  ɨɤɨ  60  ɦɢɥɢɨɧɚ  ɞɨɥɚɪɚ. 
 

Ɇɧɨɝɟ  ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ  ɤɪɢɡɟ  ɭ  ɩɪɨɲɥɨɫɬɢ  ɦɨɝɭ  ɫɟ  ɞɨɜɟɫɬɢ  ɭ  
ɜɟɡɭ  ɫɚ  ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ  ɢɧɨɜɚɰɢʁɚɦɚ  ɤɨʁɟ  ɫɭ  ɩɨɜɟʄɚɜɚɥɟ  
ɥɟɜɟɪɢџɟ. Ȼɚɧɤɟ  ɫɭ  ɫɟ  ɫɜɟ  ɜɢɲɟ  ɭɤʂɭɱɢɜɚɥɟ  ɭ  ɩɨɡɚʁɦʂɢɜɚʃɟ   
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ɫɪɟɞɫɬɚɜɚ  ɡɚ  ɫɜɪɯɟ  ɬɪɝɨɜɚɱɤɟ  ɩɪɨɮɢɬɚɛɢɥɧɟ   ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ  ɢ  
ɛɢɜɚɥɟ  ɢɡɥɨɠɟɧɟ   ɪɢɡɢɰɢɦɚ  ɯɟџ  ɮɨɧɞɨɜɚ. Ʉɨɥɚɩɫ   LTCM (Long  

Term  Capital  Management)  1998. ɝɨɞɢɧɟ,  ɬɚɞɚ  ɧɚʁɜɟʄɟɝ  ɯɟџ  
ɮɨɧɞɚ,  ɭɤɚɡɚɨ  ʁɟ  ɧɚ  ɨɩɚɫɧɨɫɬ  ɤɨʁɭ  ɦɨɠɟ  ɞɚ  ɢɡɚɡɨɜɟ  ɫɥɨɦ  
ʁɟɞɧɨɝ  ɜɟɥɢɤɨɝ  ɏɎ. ɋɬɪɚɬɟɝɢʁɚ  ɮɨɧɞɚ  ʁɟ  ɨɞɥɢɱɧɨ  
ɮɭɧɤɰɢɨɧɢɫɚɥɚ   1995.  ɢ  1996. ɝɨɞɢɧɟ   ɭɡ  ɩɪɢɧɨɫɟ  ɩɪɟɤɨ  40%. 
Ɉɜɚʁ  ɮɨɧɞ  ɫɟ  ɭɝɥɚɜɧɨɦ  ɛɚɜɢɨ  ɫɩɟɤɭɥɚɬɢɜɧɢɦ  ɬɪɚɧɫɚɤɰɢʁɚɦɚ  
ɧɚ  ɚɦɟɪɢɱɤɨɦ, ʁɚɩɚɧɫɤɨɦ  ɢ  ɟɜɪɨɩɫɤɨɦ  ɬɪɠɢɲɬɭ  ɨɛɜɟɡɧɢɰɚ,  
ɤɨɪɢɫɬɟʄɢ  ɜɪɥɨ  ɜɟɥɢɤɟ  ɢɡɧɨɫɟ  ɤɪɟɞɢɬɚ  ɨɞ  ɛɚɧɚɤɚ. ɉɨɫɬɨʁɚɥɨ  
ʁɟ  ɜɟɥɢɤɨ  ɩɨɜɟɪɟʃɟ  ɭ   LTCM   ɞɚ  ɭɩɪɚɜʂɚ  ɫɜɨʁɢɦ  ɪɢɡɢɰɢɦɚ. 
LTCM   ʁɟ  ɤɭɩɨɜɚɨ  ɜɟɥɢɤɟ  ɤɨɥɢɱɢɧɟ  ɪɟɥɚɬɢɜɧɨ ɪɢɡɢɱɧɢɯ  
ɨɛɜɟɡɧɢɰɚ  ɢ  ɜɪɲɢɨ  ɤɪɚɬɤɭ  ɩɪɨɞɚʁɭ  ɞɪɠɚɜɧɢɯ  ɨɛɜɟɡɧɢɰɚ   G-7. 

ɉɨɫɥɨɜɧɨɦ  ɫɥɨɦɭ  LTCM  ɩɨɪɟɞ  ɜɢɫɨɤɨɝ  ɥɟɜɟɪɢџɚ  (ɩɪɟ  ɧɟɝɨ  
ɲɬɨ  ʁɟ  ɭɩɚɨ  ɭ  ɤɪɢɡɭ  ɢɦɚɨ  ʁɟ  ɥɟɜɟɪɢџ  ɨɞ 25:1)  ɞɨɩɪɢɧɟɥɚ  ɫɭ  
ɢ   ɧɟɩɨɜɨʂɧɚ  ɦɚɤɪɨɤɪɟɬɚʃɚ  ɧɚ  ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ  ɬɪɠɢɲɬɢɦɚ.  Ɉɧ  
ʁɟ  ɩɨɤɭɲɚɨ  ɞɚ  ɢɡɜɪɲɢ  ɥɢɤɜɢɞɚɰɢʁɭ  ɨɞɪɟђɟɧɢɯ  ɩɨɪɬɮɨɥɢɨ  
ɩɨɡɢɰɢʁɚ  ɲɬɨ  ʁɟ  ɞɨɜɟɥɨ  ɞɨ  ɩɚɞɚ  ɰɟɧɚ  ɧɟɤɢɯ  ɚɤɬɢɜɚ  ɢɡ  
ɩɨɪɬɮɨɥɢɚ. Ⱥɤɰɢʁɫɤɢ  ɤɚɩɢɬɚɥ  ɫɟ  ɭɪɭɲɢɨ,  ɝɭɛɢɰɢ  ɫɭ  ɫɟ  
ɦɟɪɢɥɢ  ɦɢɥɢʁɚɪɞɚɦɚ,  ɚ  ɮɨɧɞ   ʁɟ  ɢɡɝɭɛɢɨ   ɩɨɥɚ  ɫɜɨʁɟ  
ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ. Ʌɟɜɟɪɢџ  ɪɚɰɢɨ  ɫɟ  ɩɨɜɟʄɚɨ  ɧɚ  55  ɩɪɟɦɚ  1.  
ɇɟɢɡɛɟɠɚɧ  ɤɪɚɯ   LTCM   ʁɟ   ɭɝɪɨɡɢɨ  ʁɟ  ɪɚɞ  ɛɚɧɚɤɚ  ɢ  ɞɨɜɟɨ  ɭ  
ɨɩɚɫɧɨɫɬ  ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨ ɬɪɠɢɲɬɟ. ɍɫɤɨɱɢɥɚ  ʁɟ  ɚɦɟɪɢɱɤɚ  
ɰɟɬɪɚɥɧɚ  ɛɚɧɤɚ.  ɍ   LTCM   ʁɟ  ɭɛɪɢɡɝɚɧ  ɫɜɟɠ  ɤɚɩɢɬɚɥ  ɬɟ  ɫɭ  
ɤɪɟɞɢɬɨɪɢ  ɩɨɫɬɚɥɢ  ʃɟɝɨɜɢ  ɜɟʄɢɧɫɤɢ  ɜɥɚɫɧɢɰɢ.9  
 

ɏɟџ  ɮɨɧɞ    Ⱥmaranth  Advisors  ɞɨɠɢɜɟɨ  ʁɟ  ɞɟɛɚɤɥ  2006. ɝɨɞɢɧɟ. 
ɍɤʂɭɱɟɧ  ɭ  ɬɪɝɨɜɚʃɟ  ɧɚɮɬɨɦ  ɩɪɢɜɭɤɚɨ  ʁɟ  ɜɟɥɢɤɟ  ɢɡɧɨɫɟ   
ɧɨɜɰɚ  ɨɞ  ɩɟɧɡɢɨɧɢɯ  ɮɨɧɞɨɜɚ. ɂɡɥɚɠɭʄɢ  ɫɟ  ɧɚ  ɮʁɭɱɟɪɫ  
ɬɪɠɢɲɬɢɦɚ   ɩɪɢɪɨɞɧɨɝ  ɝɚɫɚ  ɢɡɝɭɛɢɨ  ʁɟ   6  ɦɢɥɢʁɚɪɞɢ  ɨɞ  9  
ɦɢɥɢʁɚɪɞɢ  ɞɨɥɚɪɚ  ɧɟɬɨ  ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ.  Ɏɨɧɞ  ʁɟ ɛɢɨ  ɥɟɜɟɪɢџɨɜɚɧ   
7  ɩɭɬɚ.  Ƚɭɛɢɰɢ  ɮɨɧɞɚ  ɡɧɚɱɢɥɢ  ɫɭ   ɢ  ɝɭɛɢɬɚɤ  ɡɚ  ɩɟɧɡɢɨɧɢ  
ɮɨɧɞ  ɤɨʁɢ  ʁɟ  ɭ  ʃɟɝɚ  ɢɧɜɟɫɬɢɪɚɨ.10

  Ⱥɮɟɪɚ  ɤɨʁɭ  ʁɟ  ɢɡɚɡɜɚɨ  
ɚɦɟɪɢɱɤɢ  ɮɢɧɚɧɫɢʁɟɪ  Bernard  Medof   ɭɡɞɪɦɚɥɚ  ʁɟ  ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɭ  
ɯɟџ  ɮɨɧɞɨɜɚ. ɍ  ɩɢɬɚʃɭ  ʁɟ  ɝɢɝɚɧɬɫɤɚ  ɲɟɦɚ  ɤɨʁɚ  ʁɟ  
ɮɭɧɤɰɢɨɧɢɫɚɥɚ  ɤɪɨɡ  ɪɚɡɥɢɱɢɬɟ  ɮɨɧɞɨɜɟ  ɯɟџ  ɮɨɧɞɨɜɚ. Ɇɧɨɝɢ  

                                                 
9
 Ɇɢɥɭɬɢɧ  Ћɢɪɨɜɢʄ, Ɏɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ  ɬɪɠɢɲɬɚ, ɇɚɭɱɧɨ  ɞɪɭɲɬɜɨ  ɋɪɛɢʁɟ, 

Ȼɟɨɝɪɚɞ, 2007,  ɫɬɪ  285 
10

 ɋɥɨɛɨɞɚɧ  Ʌɚɤɢʄ, Иɧɫɬɢɬɭɰɢʁɟ  ɧɨɜɟ  ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɟ  ɚɪɯɢɬɟɤɬɭɪɟ: ɏɟџ  
ɮɨɧɞɨɜɢ, ȿɤɨɧɨɦɫɤɢ  ɮɚɤɭɥɬɟɬ ɉɨɞɝɨɪɢɰɚ, ɫɬɪ.7 
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ɯɟџ  ɮɨɧɞɨɜɢ  ɫɭ  ɛɟɡ  ɞɭɛʂɢɯ  ɚɧɚɥɢɡɚ  ɭɥɚɝɚɥɢ  ɭ   Ɇedofovu  

ɮɢɪɦɭ  ɤɨʁɚ  ʁɟ  ɨɛɟʄɚɜɚɥɚ  ɞɨɛɪɟ  ɡɚɪɚɞɟ  ɧɚ  ɨɫɧɨɜɭ  ɧɢɫɤɨɝ   
ɪɢɡɢɤɚ  ɚ  ɤɨʁɚ  ʁɟ  ɪɚɞɢɥɚ  ɧɚ  ɩɪɢɧɰɢɩɭ  ɩɢɪɚɦɢɞɚɥɧɟ  ɲɟɦɟ. ɏɟџ  
ɮɨɧɞɨɜɢ  ɫɭ   ɩɨɜɭɤɥɢ  ɦɧɨɝɟ  ɛɚɧɤɟ  ɤɨʁɟ  ɫɭ  ɢɯ  ɤɪɟɞɢɬɢɪɚɥɟ  ɢ  
ɬɚɤɨ  ɩɪɟɬɪɩɟɥɟ  ɜɟɥɢɤɟ  ɝɭɛɢɬɤɟ. 
 

ɍ  2008.  ɝɨɞɢɧɢ  ɤɨɥɚɩɫ  ɞɜɚ  ɯɟџ  ɮɨɧɞɚ  ʁɟɞɧɨɝ  ɨɞ  ɧɚʁɜɟʄɢɯ  
ɫɜɟɬɫɤɢɯ  ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ  ɛɪɟɧɞɨɜɚ  - ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɟ  ɛɚɧɤɟ  Bear  

Stearns  ɩɪɢɦɟɪ  ʁɟ  ɫɬɪɚɬɟɲɤɨɝ  ɩɪɢɫɬɭɩɚ   ɯɟџ  ɮɨɧɞ  ɢɧɞɭɫɬɪɢʁɟ. 
ɇɚ  ɩɪɢɦɟɪɭ  Bear Stearns High-Grade  Structured  Credit  Fund  ɢ  
Bear Stearns High-Grade  Structured  Credit  Enchanced  Leveraged  

Fund   ɦɨɠɟ  ɫɟ  ɩɪɟɩɨɡɧɚɬɢ   ɚɝɪɟɫɢɜɧɨɫɬ  ɢ  ɪɢɡɢɱɧɨɫɬ  
ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɚ   ɫɚ  ɰɢʂɟɦ  ɩɪɨɞɭɤɨɜɚʃɚ  ɜɟɥɢɤɢɯ  ɩɪɢɧɨɫɚ. ɍɡ  ɜɟʄɢ  
ɥɟɜɟɪɢџ  ɨɱɟɤɢɜɚɨ  ɫɟ  ɜɟʄɢ  ɩɪɢɧɨɫ  ɨɞ  ɬɪɝɨɜɢɧɟ. Ɂɧɚɱɚʁɧɨ  
ɥɟɜɟɪɢџɨɜɚʃɟ  ɩɨɡɢɰɢʁɚ   ʁɟ  ɩɪɢɦɚɪɧɨ  ɭɛɪɡɚɥɨ  ɤɪɚɯ  ɮɨɧɞɨɜɚ   ɢ  
ɫɚɦɟ  ɛɚɧɤɟ. Ɇɟɧɚџɟɪɢ  ɮɨɧɞɨɜɚ  ɧɢɫɭ  ɪɚɫɩɨɥɚɝɚɥɢ  ɞɨɜɨʂɧɨɦ  
ɥɢɤɜɢɞɧɨɲʄɭ   ɤɚɤɨ  ɛɢ  ɩɨɤɪɢɥɢ  ɫɜɨʁɟ  ɞɭɠɧɢɱɤɟ  ɨɛɚɜɟɡɟ. 
ɉɨɧɚɲɚʃɟ  ɯɚɪɬɢʁɚ  ɨɛɟɡɛɟђɟɧɢɯ  ɯɢɩɨɬɟɤɨɦ  ɛɢɥɨ  ʁɟ  ɫɭɩɪɨɬɧɨ  
ɨɧɨɦɟ  ɲɬɨ  ɫɭ  ɨɱɟɤɢɜɚɥɢ  ɦɟɧɚџɟɪɢ  ɩɨɪɬɮɨɥɢɚ.  Ⱦɨɲɥɨ  ʁɟ  ɞɨ  
ɨɲɬɪɨɝ  ɫɦɚʃɟʃɚ  ɬɪɠɢɲɧɟ  ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ   ɨɜɢɯ  ɬɢɩɨɜɚ  ɨɛɜɟɡɧɢɰɚ. 
ɋ  ɨɛɡɢɪɨɦ  ɧɚ  ɡɧɚɬɧɟ  ɩɨɡɢɰɢʁɟ  ɥɟɜɟɪɢџɚ  ɮɨɧɞɨɜɢ  ɫɭ  ɩɨɱɟɥɢ  
ɞɚ  ɨɫɬɜɚɪɭʁɭ  ɜɟɥɢɤɟ  ɝɭɛɢɬɤɟ.  Ʉɚɤɨ  ɮɨɧɞɨɜɢ  ɧɢɫɭ  ɪɚɫɩɨɥɚɝɚɥɢ  
ɧɨɜɰɟɦ  ɦɨɪɚɥɢ  ɫɭ ɩɪɨɞɚɜɚɬɢ  ɨɛɜɟɡɧɢɰɟ  ɱɢʁɚ  ʁɟ  ɰɟɧɚ  ɩɚɞɚɥɚ, 
ɲɬɨ  ʁɟ  ɧɚ  ɤɪɚʁɭ  ɞɨɜɟɥɨ  ɞɨ  ɤɨɦɩɥɟɬɧɨɝ  ɝɭɛɢɬɤɚ  ɤɚɩɢɬɚɥɚ. 
 

Ɇɟʄɭɧɚɪɨɞɧɟ  ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɟ  ɩɨɤɭɲɚɜɚʁɭ  ɞɚ  ɪɟɝɭɥɢɲɭ  ɪɚɞ  ɯɟџ  
ɮɨɧɞɨɜɚ  ɪɚɞɢ  ʃɢɯɨɜɢɯ  ɫɩɟɤɭɥɚɬɢɜɧɢɯ  ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ  ɢ  
ɦɨɝɭʄɧɨɫɬɢ   ɢɡɚɡɢɜɚʃɚ  ɩɨɪɟɦɟʄɚʁɚ. Ʉɨɧɬɪɨɥɚ  ɫɟ  ɭɫɦɟɪɚɜɚ  ɢ  ɧɚ  
ɛɚɧɤɟ  ɢ  ɛɟɪɡɚɧɫɤɟ  ɮɢɪɦɟ  ɤɚɨ  ɤɪɟɞɢɬɨɪɟ  ɢɥɢ  ɤɨɧɬɪɚɩɚɪɬɧɟɪɟ  
ɭ  ɞɟɪɢɜɚɬɧɢɦ  ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ  ɬɪɚɧɫɚɤɰɢʁɚɦɚ. ɍɫɜɚʁɚʁɭ  ɫɟ  
ɫɬɚɜɨɜɢ  ɫɚ  ɰɢʂɟɦ  ɭɫɩɨɫɬɚɜʂɚʃɚ  ɫɬɚɧɞɚɪɞɚ  ɩɨɧɚɲɚʃɚ  ɛɚɧɚɤɚ  
ɭ  ɩɨɫɥɨɜɚʃɭ  ɫɚ  ɯɟџ  ɮɨɧɞɨɜɢɦɚ,  ɤɚɨ  ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɟ  ɫɚ  ɜɢɫɨɤɢɦ  
ɥɟɜɟɪɢџɨɦ.  
 

ɏɟџ  ɮɨɧɞɨɜɢ   ɭ  ɋȺȾ  ɫɟ  ɨɩɬɭɠɭʁɭ   ɞɚ  ɧɚɪɭɲɚɜɚʁɭ  ɨɞɧɨɫɟ  ɧɚ  
ɬɪɠɢɲɬɭ.  Ɇɟђɭɬɢɦ  ɨɧɢ  ɧɢɫɭ  ɧɚʁɜɟʄɢ  ɭɱɟɫɧɢɰɢ  ɧɚ  ɬɪɠɢɲɬɭ  
ɧɢɬɢ  ɩɪɟɞɫɬɚɜʂɚʁɭ  ʁɟɞɢɧɢ  ɢɡɜɨɪ  ɪɢɡɢɤɚ.  Ɇɟђɭɬɢɦ     
ɩɪɨɰɟʃɟɧɢɯ  1600 ɦɢɥɢʁɚɪɞɢ  ɞɨɥɚɪɚ  ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ  ɚɤɬɢɜɟ    ɫɜɢɯ  
ɯɟџ   ɮɨɧɞɨɜɚ  ɫɭ  ɦɚɥɢ  ɭ  ɨɞɧɨɫɭ  ɧɚ  ɜɢɲɟ  ɨɞ   22 000  
ɦɢɥɢʁɚɪɞɢ  ɞɨɥɚɪɚ  ɭɤɭɩɧɟ  ɧɟɬɨ  ɚɤɬɢɜɟ  ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ  ɮɨɧɞɨɜɚ   
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ɢ  ɜɢɲɟ  ɨɞ  45 000  ɯɢʂɚɞɚ   ɦɢɥɢʁɚɪɞɢ  ɞɨɥɚɪɚ  ɜɪɟɞɧɨɫɬɢ  
ɚɤɬɢɜɟ  ɤɨʁɨɦ  ɭɩɪɚɜʂɚʁɭ  ɢɧɫɬɢɬɭɰɢɨɧɚɥɧɢ  ɢɧɜɟɫɬɢɬɨɪɢ. 
 

ɂɚɤɨ   ɫɟ   ɤɪɢɬɢɤɟ  ɧɚ  ɪɚɱɭɧ  ɯɟџ  ɮɨɧɞɨɜɚ  ɤɚɨ  ɢɡɚɡɢɜɚɱɚ  
ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ  ɢ  ɜɚɥɭɬɧɢɯ  ɤɪɢɡɚ  ɩɨɬɟɧɰɢɪɚʁɭ,  ɧɟ  ɦɨɝɭ  ɫɟ  
ɨɫɩɨɪɢɬɢ   ɧɢ  ʃɢɯɨɜɟ  ɩɨɡɢɬɢɜɧɟ  ɨɫɨɛɢɧɟ. „ ɉɨɡɢɬɢɜɧɟ  ɫɬɪɚɧɟ  
ɭɬɢɰɚʁɚ  ɯɟџ  ɮɨɧɞɨɜɚ  ɧɚ  ɬɪɠɢɲɬɟ  ɫɭ  ɞɨɩɪɢɧɨɫ  ɩɨɜɟʄɚʃɭ  
ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ,  ɫɦɚʃɟʃɭ  ɧɟɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬɢ ɭ  ɜɟʄɢɧɢ  ɫɥɭɱɚʁɟɜɚ, 
ɫɦɚʃɟʃɭ  ɦɟђɭɬɪɠɢɲɧɢɯ  ɢ  ɜɪɟɞɧɨɫɧɢɯ  ɪɚɡɥɢɤɚ, ɫɧɢɠɚɜɚʃɭ  
ɬɪɨɲɤɨɜɚ  ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɨɦɨɝɭʄɚɜɚʃɭ  ɬɪɚɧɫɮɟɪɚ  ɪɢɡɢɤɚ  ɢ  
ɭɧɚɩɪɟђɟʃɭ  ɤɨɪɩɨɪɚɬɢɜɧɨɝ  ɭɩɪɚɜʂɚʃɚ.“ 

11
 

 

ɍ  2009. ɝɨɞɢɧɢ  ɞɨɥɚɡɢ  ɞɨ  ɨɩɨɪɚɜɤɚ  ɯɟџ  ɮɨɧɞɨɜɚ  ɢ  ɪɚɫɬɚ  
ʃɢɯɨɜɟ  ɚɤɬɢɜɟ  ɨɞ  ɨɤɨ  9,43%. ɉɪɟɦɚ  ɩɨɞɚɰɢɦɚ Credit 

Suisse/Tremont, ɩɪɨɫɟɱɚɧ  ɩɪɨɮɢɬ  ɨɫɬɜɚɪɟɧ  ɭ  ɩɪɜɨɦ  ɩɨɥɭɝɨђɭ  
2009. ɝɨɞɢɧɟ ɢɡɧɨɫɢɨ  ʁɟ   9,9 ɩɪɨɰɟɧɚɬɚ  ɢ  ɦɧɨɝɢ  ɯɟџ  ɮɨɧɞɨɜɢ  
ɩɨɫɥɭʁɭ  ɩɨɡɢɬɢɜɧɨ. ɉɨɡɧɚɬɢ  ɮɨɧɞɨɜɢ  ɤɚɨ Citadel, RBC Capital 

Markets, Artradis ɢ Tribridge ɭɧɚʁɦʂɭʁɭ ɬɚɥɟɧɬɨɜɚɧɟ  ɦɟɧɚџɟɪɟ  
ɤɨʁɢ  ɩɨɧɨɜɨ  ɡɚɭɡɢɦɚʁɭ  ɜɪɯɨɜɧɟ  ɩɨɡɢɰɢʁɟ  ɢ  ɤɪɟʄɭ  ɭ  ɧɨɜɟ  
ɪɢɡɢɱɧɟ  ɩɥɚɫɦɚɧɟ.  Ɂɚ  ʃɢɯ, ɢɩɚɤ, ɤɚɨ  ɞɚ  ɧɟɦɚ  ɡɢɦɟ. ɏɟџ  
ɮɨɧɞɨɜɢ  ɫɭ  ɩɨɫɪɬɚɥɢ  ɭ  ɦɧɨɝɢɦ  ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɦ  ɤɪɢɡɚɦɚ, ɚɥɢ  
ɭɜɟɤ  ɫɭ  ɩɪɟɠɢɜɟɥɢ. ɂɧɞɭɫɬɪɢʁɚ  ɯɟџ  ɮɨɧɞɨɜɚ  ʁɟ  ɩɪɟɠɢɜɟɥɚ  ɢ  
ɩɨɫɥɟɞʃɭ  ɟɤɨɧɨɦɫɤɭ  ɤɪɢɡɭ  ɛɨʂɟ  ɨɞ  ɪɢɜɚɥɚ. 
 

5. ɁȺɄȴɍɑȺɄ 

 

ɏɟџ ɮɨɧɞɨɜɢ ɨɛɭɯɜɚɬɚʁɭ ɲɢɪɨɤ  ɪɚɧɝ  ɪɚɡɥɢɱɢɬɢɯ  ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɯ  
ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ, ɫɬɪɚɪɟɝɢʁɚ, ɬɟɯɧɢɤɚ   ɧɭɞɟʄɢ  ɢɧɜɟɫɬɢɬɨɪɢɦɚ  ɜɢɫɨɤ  
ɩɪɢɧɨɫ   ɭɡ  ɜɢɫɨɤ  ɪɢɡɢɤ. ȵɢɯɨɜɚ  ɩɪɢɜɥɚɱɧɨɫɬ  ʁɟ  ɩɪɨɢɫɬɟɤɥɚ   
ɢɡ  ɦɨɝɭʄɧɨɫɬɢ   ɞɨɫɬɢɡɚʃɚ  ɜɢɫɨɤɢɯ  ɩɪɢɧɨɫɚ   ɧɚ  ɨɞɪɟђɟɧɭ 
ɚɤɬɢɜɭ.  Ɍɢɦɟ  ʁɟ  ɞɚɬ  ɩɨɞɫɬɢɰɚʁ  ɚɝɪɟɫɢɜɧɢʁɢɦ  ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɢɦ  
ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɚɦɚ: ɥɟɜɟɪɢџɚ  ɩɪɟɤɨ  ɞɟɪɢɜɚɬɚ, ɤɪɚɬɤɟ  ɩɪɨɞɚʁɟ  ɯɚɪɬɢʁɚ, 
ɬɪɝɨɜɚʃɟ  ɦɚʃɟ  ɥɢɤɜɢɞɧɢɦ ɚɤɬɢɜɚɦɚ. Ⱥɤɬɢɜɧɨɫɬɢ  ɢ  
ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɟ  ɫɬɪɚɬɟɝɢʁɟ  ɯɟџ  ɮɨɧɞɨɜɚ  ɭɩɭʄɢɜɚɥɟ  ɫɭ  ɧɚ  ɪɢɡɢɤ. 
Ⱦɟɛɚɤɥ  ɜɟɥɢɤɢɯ  ɯɟџ  ɮɨɧɞɨɜɚ  ɩɨɤɚɡɚɬɟʂ  ʁɟ  ɡɧɚɱɚʁɚ  ɪɚɡɦɚɬɪɚʃɚ   
ɨɜɟ  ɢɧɞɭɫɬɪɢʁɟ ɢ ɨ ʃɢɯɨɜɨɦ ɭɬɢɰɚʁɭ ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɭ  ɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬ. 
  

                                                 
11

 Јɚɫɦɢɧɚ  ɀɢɜɤɨɜɢʄ, Ɍɟɧɞɟɧɰɢʁɟ  ɧɚ  ɫɜɟɬɫɤɨɦ  ɬɪɠɢɲɬɭ  ɤɚɩɢɬɚɥɚ  
2006.ɝɨɞɢɧɟ,Ȼɟɨɝɪɚɞɫɤɚ  ɛɟɪɡɚ, 2007, Ȼɟɨɝɪɚɞ, ɫɬɪ 71 
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Ƚɥɨɛɚɥɧɚ  ɬɪɠɢɲɬɚ  ɤɚɩɢɬɚɥɚ  ɢ  ɫɜɟɬɫɤɚ  ɟɤɨɧɨɦɢʁɚ  ɩɨɫɬɚɥɢ  ɫɭ  
ɱɜɪɫɬɨ  ɩɨɜɟɡɚɧɢ   ɫɢɫɬɟɦ  ɚ  ɤɪɢɡɟ  ɫɟ  ɩɪɟɧɨɫɟ    ɢɧɟɪɚɤɬɢɜɧɨɦ  
ɬɪɚɧɫɦɢɫɢʁɨɦ. ɂɧɞɭɫɬɪɢʁɚ  ɯɟџ  ɮɨɧɞɨɜɚ  ɩɪɢɜɭɤɥɚ  ʁɟ  ɜɟɥɢɤɭ  
ɩɚɠʃɭ  ɭ  ɜɪɟɦɟ  ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ  ɤɪɢɡɚ. ɏɟџ  ɮɨɧɞɨɜɢ  ɫɭ  
ɩɪɢɜɥɚɱɢɥɢ  ɲɩɟɤɭɥɚɬɢɜɧɟ  ɢɧɜɟɫɬɢɬɨɪɟ    ɭɡ  ɭɩɨɬɪɟɛɭ  
ɧɚʁɚɝɪɟɫɢɜɧɢʁɢɯ  ɬɟɯɧɢɤɚ. Ɇɧɨɝɢ  ɯɟџ  ɮɨɧɞɨɜɢ  ɫɭ  ɢɝɪɚɥɢ   
ɯɚɡɚɪɞɧɭ  ɢɝɪɭ    ɫɚ  ɤɪɟɬɚʃɢɦɚ  ɧɚ  ɬɪɠɢɲɬɭ.  ȵɢɯɨɜɢ  ɦɟɧɚџɟɪɢ  
ɫɭ  ɫɩɪɨɜɨɞɢɥɢ  ɲɩɟɤɭɥɚɬɢɜɧɚ  ɭɥɚɝɚʃɚ    ɬɟ  ɫɭ  ɨɜɢ  ɮɨɧɞɨɜɢ   
ɧɨɫɢɥɢ  ɜɟʄɢ  ɪɢɡɢɤ    ɨɞ  ɰɟɥɨɤɭɩɧɨɝ  ɬɪɠɢɲɬɚ.  
 

ɂɫɤɭɫɬɜɚ  ɭɤɚɡɭʁɭ  ɧɚ  ɩɨɬɪɟɛɭ  ɪɟɝɭɥɢɫɚʃɚ  ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ  ɯɟџ  
ɮɨɧɞɨɜɚ   ɢ  ɩɨɬɪɟɛɭ  ɡɚ  ʃɢɯɨɜɢɦ  ɬɪɚɧɫɩɚɪɟɧɬɧɢʁɢɦ  
ɩɨɫɥɨɜɚʃɟɦ. ɇɟɨɩɯɨɞɧɚ  ʁɟ  ɤɨɦɩɥɟɬɧɚ  ɪɟɝɭɥɚɰɢʁɚ  ɭ  ɜɢɞɭ  
ɪɟɫɬɪɢɤɰɢʁɚ   ʃɢɯɨɜɢɯ  ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ, ɨɝɪɚɧɢɱɟʃɚ  ɥɟɜɟɪɢџɚ ɢ  
ɚɞɟɤɜɚɬɧɨ  ɪɟɝɭɥɢɫɚʃɟ  ɰɟɥɨɤɭɩɧɟ  ɯɟџ  ɮɨɧɞ  ɢɧɞɭɫɬɪɢʁɟ. ɏɟџ  
ɮɨɧɞɨɜɢ  ɧɢɫɭ  ɢɦɚɥɢ  ɰɟɧɬɪɚɥɧɭ  ɭɥɨɝɭ  ɭ  ɧɚɫɬɚʁɚʃɭ  ɤɪɢɡɟ  ɚɥɢ  
ɫɭ  ɫɜɚɤɚɤɨ  ɡɧɚɬɧɨ  ɩɨɝɨɪɲɚɥɢ  ɫɜɨʁɟ  ɩɟɪɮɨɪɦɚɧɫɟ    ɲɬɨ  ɫɟ  
ɧɟɝɚɬɢɜɧɨ  ɨɞɪɚɡɢɥɨ  ɧɚ  ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɚ  ɬɪɠɢɲɬɚ. ɇɚɦɟʄɟ  ɫɟ  
ɩɨɬɪɟɛɚ   ɧɚɞɝɥɟɞɚʃɚ  ɫɜɢɯ  ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ  ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ  ɤɨʁɟ  ɫɭ  
ɜɚɠɧɟ  ɡɚ  ɝɥɨɛɚɥɧɭ  ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɭ  ɫɬɚɛɢɥɧɨɫɬ    ɭɤʂɭɱɭʁɭʄɢ  
ɜɟɥɢɤɟ  ɯɟџ  ɮɨɧɞɨɜɟ. ɋ  ɞɪɭɝɟ  ɫɬɪɚɧɟ  ɭɤɨɥɢɤɨ  ɛɢ  ɫɟ  
ɮɭɧɤɰɢɨɧɢɫɚʃɟ    ɯɟџ  ɮɨɧɞɨɜɚ  ɭ  ɩɨɬɩɭɧɨɫɬɢ    ɪɟɝɭɥɢɫɚɥɨ,  
ɢɡɝɭɛɢɥɚ  ɛɢ  ɫɟ  ɫɜɪɯɚ  ɩɨɫɬɨʁɚʃɚ  ɨɜɢɯ  ɜɢɫɨɤɨ  ɥɟɜɟɪɢџɨɜɚɧɢɯ  
ɢɧɫɬɢɬɭɰɢʁɚ.  
 

ɉɨɪɟɞ  ɩɪɟɧɚɝɥɚɲɟɧɢɯ  ɤɪɢɬɢɤɚ  ɧɚ  ɪɚɱɭɧ  ɯɟџ  ɮɨɧɞɨɜɚ  ɩɨ  
ɤɨʁɢɦɚ  ɫɭ  ɩɪɨɡɜɚɧɢ  ɤɚɨ  ɢɡɚɡɢɜɚɱɢ  ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɢɯ  ɢ  ɜɚɥɭɬɧɢɯ  
ɤɪɢɡɚ,  ɬɪɟɛɚ  ɢɫɬɚʄɢ  ɢ  ʃɢɯɨɜɟ  ɩɨɡɢɬɢɜɧɟ  ɫɬɪɚɧɟ  ɤɨʁɟ  ɫɟ  ɩɪɟ  
ɫɜɟɝɚ  ɨɝɥɟɞɚʁɭ  ɭ  ʃɢɯɨɜɨɦ   ɞɨɩɪɢɧɨɫɭ  ɩɨɜɟʄɚʃɭ  ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɢ  
ɮɢɧɚɧɫɢʁɫɤɨɝ  ɬɪɠɢɲɬɚ. 
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