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PE®EPAT

BbinyckHasa kBanugukaumoHHasa pabota 104 c., 23 puc., 31 1abn., 49 NCTOYHUKOB,
2 npwun.

KntoueBble  cnosa:  OMUMOHHblE  CTpaTeruu,  LENIOYMUC/IEHHOE  JIMHENHOe
nporpaMmmunpoBaHne, KOMGMHATOPHaa MOAesb, CUMIEKC-MeToA, meTog MoHTe-Kapso.

OO6beKTOM UccnefoBaHWA ABNAKOTCA UHCTPYMEHTbI PbIHKA (PMHAHCOBBIX YCAYT.

Llenb paboTbl — pa3BUTME KOMOWMHATOPHOW MoAenn Ans  opMUpPOBaHUS
OMUMOHHBIX MOpPTMhENei.

[MpoBeeHO M3yYeHVe MEeTOAMKN KOHCTPYMPOBaHUS MopTdenein 6UpXeBbIX
OMuUMOHOB. BblbpaHbl TpK cueHapusi MoBefeHUs 6a30BOro akTuBa: PoOCT, MageHve u
KonebaHve. CKOHCTPYyMpOBaHbl OMUMOHHBLIE NOPTdenn — «OblunA»  (pocT) W
«MeaBexui» (nafeHue) Konnapbl, «CTPYKTypUpoBaHHasa 6abouka» (KonebaHwe). Ons
NMOCTPOEHNS MOJENbHbLIX NOPTgene npeasioxkeHa KOMOUHATOpPHas MOfe/lb C Y4eToM
LieH nokynatens (ueHa bid) n npogasua (ueHa ask). YKazaHHast MofeNb 3anucaHa B BUAe
3afa4n JIMHEMHOro MPOrpammMpoBaHuns, KOTopas OMnpedenser LeneByt (PYHKUUIO Y
OrpaHN4YeHuns B BUfE PaBeHCTB N HEPaBEHCTB.

PelleHve 3afjayv NMHENHOrO MpOrpamMMMpOBaHUA HaleHo ABYMS MeETOAaMMu:
CUMMNIEKC-METOAOM U MeToAoM MoHTe-Kapno ¢ ucnonb3oBaHWeM naketa Matlab.
[MpoBegeHa anpobauns HaWgeHHOro pelleHus B PeXMMe peasibHOro BPEMEHN B
TOoprosom TepMuHase Quik.

OCHOBHblEe KOHCTPYKTVBHbIE, TEXHO/IOrMYecKme XapaKTepUCTUKM:
KOHTPO/IMPYeMbIiA ypOBEHb YObITKa 1 A0X0Aa MNOPTHeNs npu peanMsaummn cueHapus, ans
peasim3alnmn OnuMOHHON cTpaTterum TpedyeTcsd MUHUMAbHbIV OMbIT MHBECTMPOBAHUA.

CreneHb BHEAPEHUS: MONIOXKNTE/IbHasA peLeH3ns (KomnaHus
«BpOKepKpeanTCEPBUC»),  OTpaxXarollas 3aMHTEPeCcOBaHHOCTb B MCMO/b30BaHUM
pe3ynbTaToB UCCNE0BAHNN.

O6nacTb NPUMEHEHNSA: CEKTOP 3IKOHOMUKM, PUHAHCOBLIN PbIHOK.

OKOHOMUYECKaS 3peKTUBHOCTL/3HAUNMOCTb paboThl: pe3ynbTaThbl
MOZeNMPoBaHWUs MOryT ObITb UCMO/b30BaHbl A/ CO3A4aHUSA MeXaHWYeCKMX TOProBbIX

CUCTEM, a TaKXKe I'IOpT(bG]'IGVI [epnBaTtnBoB B (bI/IHaHCOBbIX KOMMaHUAX, 6aHKax.
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BBegeHue

MHorve  aBTOpbl  COBPEMEHHbIX  paboT  paccmaTpuBalOT  BOMPOC
KOHCTPYMPOBaHUA OMUMOHHBLIX NpofykToB (Or1), yunTbiBas pasinyHble (axkTopbl:
pasMep MHBECTUPYEMOro Kanutasa, YpoBeHb AOMYCTUMOrO PUCKa, NPesnoyvTeHns U
Lenn nHeectopa [1-11]. OaHHasa paboTta sBNseTcsa pasBuTMEM mnccnefosaHus [12], B
KOTOPOM Mpoun3BOAMI0CL nocTpoeHue Of1, paccuMTaHHOro Ha pocT 6a30BOro akTuBa
(BA). B pabote [12] peweHue 3afjayy ONTUMM3ALMM HaXOAWMIOCL 6Ge3 YCnoBus
LIeNOYNCNIEHHOCTY peLLeHmns], KoTopas AoCTuranacb nyTemM OKpYrieHWs nosy4yeHHOoro
pelleHns 40 uenbixX ymcen. B faHHOW paboTe npakTuyeckKas HOBU3Ha COCTOUT B
TOM, 4YTO 3ajaya OMNTMMM3AUUM peLlaeTcs cpaly Kak 3afjaya LenoyYnCIEHHOro
NPOrpamMmMmpoBaHnsa AN Tpex CTpaTervii hopmMMpoBaHMA OMUUOHHOIO nopTdens,
paccuMTaHHbIX Ha POCT, NafeHne 1 KonebaHue LeHbl BA.

Llenbto faHHOM paboTbl ABMSETCA pas3BUTME KOMOWHATOPHOW Mogenn Ans
(hOpMMPOBaAHNA OMUMOHHbLIX nopTdened. Ans AOCTVXKEHUS [AaHHOW Uenu 6binu
MocTas/ieHbl Cnefyrolime 3ajaumn: 1) peann3oBaTb airOPUTMbI LIETOYNCIEHHOTO U
HeLeN0UYNCNEHHOM0  PeLleHns  3afayvM  IMHeHoro nporpammupoBaHuns  (3/1M)
KOMOWHATOPHOW MOAeNn OMuUOHHOIO nopTdens; 2) cdopmupoBatb nopTdenm
OMUMOHOB C Pas3/IYHbIMA MHBECTULMOHHBIMW Lenamu; 3) NpoBecTy anpobauumto
NPeLI0XKEHHON MOLENN B PEXXMME PeasibHOr0 BPEMEHMU.

O6BEKTOM MCCNefoBaHUA SABMSAKOTCA WHCTPYMEHTbI CPOYHOIO pPbliHKA A1
MOCTPOEHUSA (DMHAHCOBbIX nopTdenei. MNpeameT uccnefoBaHNA — KOMOMHATOPHAS
MOZA€ b ONUUOHHOIO NopTdens.

MpaKTu4yeckasa 3HAYMMOCTb PaboTbl 3aK/YaeTcd B MCMO/Ib30BAHUN
pe3ynbTaToB MOZENMPOBaHUA A1 CO34aHUS MeXaHWYeCKMX TOProBbIX CUCTeM, a
TaKke nopTdened  AepuBaTMBOB B (PMHAHCOBLIX  KOMMaHWMAX,  GaHKax,
WNHBECTULMOHHBIX (DOHAAX.

Anpobauus paboTbl npoBefeHa B TOProsoM TepmuHase Quik. Ha ocHoBaHMM
MOMIYYEHHbIX OMTUMA/IbHBIX MIAHOB KOMOGWHauMii onumoHoB «call» un  «put»

cthopmMmpoBaH NopTgenb, OCTUITHYTO MaKCUMa/IbHOe 3HaYeHMe PYHKLUUN NPUobINN.
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1 TeopeTnyecKas 4acTb

1.1 BXogHble napameTpbl 1 YCNOBHbIe 0603HAYeHNSA

ONUMOHHBIA NPOAYKT (OMUMOHHBIA nopTdens, Ol) — MHBECTULMOHHAS
cTpaterus, ynakoBaHHas WHAVMBUAYa/bHO A1 KAMEHTa WUCXOAA W3 €ero uenein u
3anpocos, CPOPMMPOBaHHAA MOCPEACTBOM KyNan/npofaxu OMuMOHHbIA KOHTPaKTOB
[13,14].

OnunoH «call» (konn) / «put» (NyT) AaeT NpaBO MOKyMaTento OruMoHa
KynuTb / npogatb 6a3uCHbIA akTVB Yy Mpofasua OMnumMoHa Mo LieHe WCMOMHEHUS B
YCTaHOB/IEHHbIE CPOKM W OTKAa3aTbCsA OT 3TOM MOKYNKKN. Pbloyepc — NPON3BOLHbIN
(DMHAHCOBbLIA WHCTPYMEHT, CTaHAAPTHbIA CPOYHbIA OGUPXKEBOM KOHTPAKT KyMau-
npofaxy 6a30BOro akTuMBa, NPV 3aK/IKYEeHWM KOTOPOro CTOPOHbI (Mpojasel, W
noKynaTe/b) 40roBapMBaroTCs TO/IbKO 00 YPOBHE LieHbl M CPOKe nocTasku. CTpank —
(bMKCMpPOBaHHas B OMUMOHHOM KOHTpPakTe LeHa (LeHa WCMOMHEHMs), N0 KOTOPOW
MOXET ObITb KyMnjieH uav npojaH 6a30Bbli aKTUB B C/lydae MCMOSIHEHWUA OMNUMOHa.
LleHa ask (bid) ueHa npogaxu (NOKynku) 6a30BOro aktmea. [Mpu 3TOM Cnpesom
Ha3blBaeTCA pasHOCTb LieH ask u bid [15].

B faHHOM vccnefoBaHMM MMEETCA YeTblpe (hakTopa, BAUAKOLWMX Ha BbI6Op
(DMHaAHCOBOIO NMPOAYKTa:

1) CTOMMOCTb OMUMOHHOIO MPOAYKTa: oTpuuaTtesibHas, MOMOXUTE/IbHasA U
Hynesad. OtpuuartesibHag CTOMMOCTb — MPOAYKT 6ecrnsateH A9 K/IWEHTa U
npeanofiaraeT nepBOHAYaslbHYH  [EHEXHYK BbInNjaty B MOMEHT  CO3faHuS
WNHBECTULMOHHOIO noptdend (MoHeTu3aumsa). [lonoxuTtenbHas — CTOMMOCTb
MPOAYKTa, YCTaHOB/IEHHas 6aHKOM, OnjaynBaeTcs WHBECTOPOM B  MOMEHT
(opmupoBaHua noptdens (gemoHetmsaums). HyneBad — MPOAYKT ABMAETCA
MOJIHOCTBLIO 6ecnnaTHLIM 415 K/IMEHTA.

2) CueHapuini [OBMXKEHMS LeHbl 6a30BOr0 akTuBa OMUMOHHOIO MopTgesns
(Hanpumep, «B6bIYNI» NN «MELBEXUI» CNpPeabl).

3) TlMopThens [OMKEH WMETb OrpaHWYeHHbIA MakKCUMaslbHbIA  YPOBEHb

y6b|TKa B C/lydae Hepeann3aunin NporHo3a ABM>XeHUA LEeHbl aKTUBa NHBECTOPA.
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4) Ecnn ueHa 6a30BOro akTvBa B MOMEHT 3KCNMpaLumn ONuUMOHHOI0 NPoAyKTa
COBMaAeT C MNPOrHO3MpyembiM 3HAYeHWEM LeHbl, MOPTQesnb [O/MKEH MNPUHECTU
MaKCUMasibHYH npubbib [16].

BBeeM NpeAnosioxXeHns 1 YCNOBHblE 0603HaYEHMS.

1. Tlpepgnonaraetcd, 4TO0 6aHK WMeeT [OCTYM K CPOYHOMY PbIHKY
MockoBckoin 6upxn FORTS, Ha KOTOPOM 3aKNH4atoTCs CAENKU KYNan-npoaaxu
Pa3/IMYHbIX LepyBaTMBOB C COOTBETCTBYOLLMMM CPOKAMU IKCNINPpaLN.

2. basoBblil akTB (BA) — 06bIKHOBEHHbIE akumn MAO «l"asnpom». Torga B
KayecTBe [epuBaTBOB OYAET BbICTYNaTb Map>KMPYyeMmblil ONLUMOH KOHKPETHOIO BUAa
Ha (PbtoYepCHbIA KOHTPaKT Ha akuum MAO «[Masnpom» [17,18].

Toproeno MapXxmpyembiMn onumoHamm 3anyctuna upxka PTC B 2009 roay.
OCHOBHOE OT/IYME MaPXXMPYEMbIX OT HEMAPXXUPYEMbIX OMUMOHOB COCTOMT B TOM,
YTO NOKynaTefib Cpasly He MaTUT BeCb pasmep Mpemuy npopgasuy, T.e. B MOMEHT
3aK/I0YEeHNsA COENKN Ha CYETaxX He MPOUCXOAMT [LABMXEHUSA PeasibHbIX OEeHEXHbIX
CpescTB. BMecTo 3Toro ¢ 06emx CTOpOH (MOKynaTens 1 npojaBLa) YAep>KMBaeTCH
rapaHTUinHoe obecneyeHne (FO). Mpy 3TOM NO UTOraM U3MEHEHUS LieHbI B IHEBHOWA
(14:00 mck.) u BeyepHWiA (18:45 MCK.) KIMPUHT UM HAYMCNISETCA MOMOXKUTE/IbHAS
WM oTpuuaTenbHasa pasHuua (BapnaumoHHas mapxa) [19].

apaHTUIAHOe o6ecrniedyeHne (FO) — cymma, COCTaBNAlOLLAs HEKOTOPbIiA
MPOLIEHT OT CTOMMOCTM 6a30BOr0 aKTMBa, KOTOpas [AO/DKHA HaxXxOAUTbCA Ha CYyeTe
KnveHTa. apaHTuitHoe o6ecneyeHne (FO) o6bluHO Bapbupyetcsd oT 10 go 25
MPOLEHTOB OT CTOMMOCTM 6a30BOr0 akTMBa M YKasblBaeTCA B Cheumnpukaumm
(hbloYepCHOro KoHTpakTta. Pasmep O TeCHO CBA3aH C BO/IATU/IbHOCTLIO (AMHAMUKOW
N3MEHeHMS) LIEHbI Ha PbIHKe.

[CapaHTUiMHOE 06ecneyeHve onpefenseT 4eno3nTHY0 MapxXy (Bo3Bpallaemas
CTpaxoBasi CyMMa, KOoTopasi B3MMaeTcs OupXKei ¢ 06enx CTOPOH (Mokynartens u
npojasua) npv NoKynke/npoaaxke onuMOHHbIX KOHTPaKToB [19].

3. Myctb M e[0;+00]— pbiHouHan ueHa BA (akuun MAO «la3npom») Ha

MOMEHT 3KCmmpauuy npoaykta (UeHa cnoT). VIHBECTOp MMeET MPOrHO3 ABMXKEHUS

LIeHbl aKTUBA OT TEKYLLEro 3HauYeHnst Mpow 0 OXKMAAEMOr0 3HaYeHUs Me, B KOTOPOM
10



OH >KeNaeT NnoayvynTb MaKCUMasIbHbI foxopn. B 3aBMCMMOCTM OT COOTHOLLEHUA 3TUX
BE/IMYNH MOXXHO IrOBOPUTDH 00 OXngaH1n pocta nnn nageHna LeHbl: ecin MHBECTOP

OXNaaeT, Yto Mg > Mgy, TO 3TO TOBOPUT O BO3MOXXHOM MOTeHLMane pocTa, B

NPOTMBHOM criyyae, nageHus. Ecnn Me=Mpow — 3TO TOBOPUT O HeUTPasibHOM
MPOrHo3e, KOTOPbIA B JaHHOM UCCNef0BaHMM ObII0 PeLLeHo He paccmarpuearb [12].
4. B HayaNbHblA MOMEHT BPEMEHU Thow KAMEHT MpuobpeTaeT MNpPOAYKT,
KOTOPbIA UCNOMHAETCA B MOMEHT aKcnmpaunmn (Tey). TakvM 06pa3om, «CPOK >KU3HU»
ONuMOHHOro npoaykra (T) onpefenseTcs, Kak:
T :Texp ~Thow - 1)
5. CTpailk — (pMKCupoBaHHas B OMUMOHHOM KOHTPaKTe LieHa, Mo KOTOPOM
MOXET ObITb KyMn/eH uav npogaH 6a30Bbli akTUB B C/lydae WUCMOSIHEHUA ONUMOHa.
[Mo-4pyromMy MOXET Ha3blBaTbCHA LEHOM Hadvasa y4yacTusi WM LEeHON WCMOMHEHUS,
MOXEeT BbIpaXaTbCA B aOCOMOTHLIX W OTHOCUTENbHbIX efuHMUax. B gaHHOM
nccnefoBaHUM BbIIN B3ATLI: MapXuUpyemMble onuMoHbl «call» n «put» (ganee konn v
MyT) Ha PbHOYEPCHBIA KOHTPAKT Ha akumun MAO «[lMasnpom», Kaxabld U3 OruMOoHOB
GepeTcs ¢ n cTpaikamy M OAHUM CPOKOM 3Kcnmpauuu [12]. Yucno n onpegensieTcs
MCXOAsA M3 4unicna JIMKBUAHbIX OUPXEBbIX OMUMOHOB Ha pbiHke FORTS ¢
COOTBETCTBYIOLWMMN CcTpaikamn. OB603Ha4YMM BeEKTOpa CTPaANKoB OMUMOHOB Ha

(hblOYEPCHbIA KOHTPAKT:
c® :(cf,cg,...,clf,...,cf1 ) 2)
p* =(p}, P3P P2 ), 3)
rae csk : psk - CTPamKK OMnuMoHOB KON/ U NyT, pyo6.

Torpa Ha ocHoBe 0603HayeHWid 2 U 3 BbiNaTbl MO OMNUMOHY KO U NYT B

MOMEHT aKcnupauum npoayKTa (Texp):
V¢ =max(M -cf;0), (4)

VP = max(pli‘ - M; O). (5)

11



6. MNycTb E — KOMMYECTBO KyneHHbIX / NPOAaHHbLIX OMUWOHOB C OAHUM
CTpailkoM (onpeaensieTcd Ucxoas M3 NMKBMAHOCTM Ha pblHKe, Bcerga E >0, B
AaHHOM uccnegosaHun E=10).

/. BBefiem BeKTopa:
x°:(xf,xg,...,xﬁ,...,xﬁ), (6)
xP :(xlp,xf,...,xkp,...,xnp), (7)
rAe  Xg, X, - KOMMYECTBO OMLMOHOB KO/ WM NYT, KOTOPOE HEOBXOAMMO KymnuTb

(NpofaTb) Mo CTpaiik LieHe C;, Py . Tak Kak |X

<E, ‘ka‘SE,TO
o = > 0, nokynaem call P > 0, noKynaem put
k™| <0, npogaem call ’ kK "] <0,npogaem put
8. Ha ocHoBe thopmyn (2-7), MOXKHO MONYYUTb CYMMapHble 06LLMe BbINaThbl

Mo ONUMOHY KON U NYT B MOMEHT 3KCnupaummn npoaykta (Texp) [20,21]:

1xfj : max(M —Cy; 0), (8)

I
M=

SC
k

SP = 3 xP-max(p{ —M;0) )

Il
N Ms

k=1

9. BBefieM BeKTOpa pacueTHbIX (CpeaHeB3BeLUEHHbIX) LieH OMLOHOB:

Ap® = (Apf ..., Apt), (10)
ApP =(ApP..... ApP), (11)
roe  Apg, Ap) - CpeaHeB3BELUEHHblE LEHbl OMUMOHOB KO WAM NyT B

-~ v S S C
COOTBETCTBUM C LieHOW CTpank ¢, , p, . Mpuyem Apy, >0, ApllO >0.

10. LleHa ask (bid) — ueHa nokynku (Npogayku) OMNUMOHHLIX KOHTPaKTOB Ha
(hbroyepchl. Mpu 3TOM cnNpefom HasbiBaeTCs pasHOCTL LieH ask 1 bid [19].
BBefeM BekTOpa CpeAHEeB3BELLEHHbIX LeH MOKYNKu (Npofaxu) OrMuMOoHOB

KO/ X NYT B COOTBETCTBMM C LieHamu ask u bid:

c? :(cf‘,cg,...,cﬁ‘,...,c":‘] ) (12)

cP :(cfcgcﬁcz ) (13)
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o :(pf‘, PS PE s pf]) (14)
p® =(p?, 5. PP P2, (15)

rae ¢l =a-Ap, cf =B-Apf, pd=a-Ap), p; =PB-Ap’. C yd4eTom cripesa LeH
ask 1 bid 6b110 NPUHATO B3ATb B Ka4eCTBe NapameTpoB 3HayeHust 0=1.1 n 3=0.9.

11. O603Ha4YMM LieNeBy0 DYHKLMIO B BULE:
F(Caacbipaipb’csipS!Me):F(Me)' (16)
Torpga nexoas m3 (8-16) hopmyna ang cymmapHoir npubbinm, nonyvyaemon B MOMEHT

Texp, MpUMeET BUA [21]:
F(Mg) = kg_lxﬁ -(—(CE v CE)+ max[Me —(:E;o])Jr le .(_(pE v pﬁl)Jr max[pﬁ ~My; 0])’ (17)

rpe  F(Mg)>0.
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1.2 MaTtemMaTNYeCKNin NHCTPYMEHTapUin POPMUPOBAHNSA ONUMOHHbIX
nopTtdenen
Mpouecc opMmnpoBaHMs NOPTHENS CBOANTCA K HAXOXKAEHWNIO ONTUMa/IbHOTO
KOMIMYECTBA OMLMOHHbLIX KOHTPAKTOB KO/ U NYT. 3TO AOCTUraeTCs MyTEM PeLleHus
3afa4n NMHENHOM ONTUMM3ALMM HA MAKCUMYM, COCTOSILLIEN M3 2:N NepeMeHHbIX (o
N OMNUMOHOB KOMN W MNYT C pasMyHbIMK CTparikamu) npu 3afaHHOM psife
OrpaHMYeHWn B BUAE HEPaBEHCTB W paBeHCTB. B 0603HayeHWsX [JaHHOro

ncenefosaHnAa onNnTUMasibHbIM MJ1IaHOM 6y,qu Ha3blBaTbCA BEKTOP:

—| € xC c PP P
xOpt — Xl y X2,..., Xk yuus ,Xl y X2 yauny Xk yeun |3 (18)

n elements n elements

onTnmasibHbIM 3Ha4dYeHWeM LLeﬂeBOVI q)yHKLI,VIVI - Be/IMynHa.
Eoe(Mo)= EMN=F(c® cP p? pP X.w.cS pS M.)[21 19
Opt( e)_max( ( e))_ (C 1C ’p 7p ] Opt,C 1p y e)[ ] ( )
Takum 06pasoM, Mofly4eHHOe OMTUMAILHOE KOMMYECTBO OMUMOHOB X oy

HeobxoAMMo KynuTb (nNpopartb) npu (hopMMpOBaHWM MPOAYKTa ANA LOCTUKEHWS

MaKCUMa/IbHOrO 3Ha4YeHUs PYHKLUMM Npubbian F (M) B MOMEHT 3KCnMpaumm.

PaccMOTpUM YC/ioBUA B BUAE HEPABEHCTB W PaBEHCTB NMpu (HOPMMPOBaHNN
CUCTEMbI JIMHENHbIX OrpaHUYeHUn ANd Tpex CUeHapueB: pacTywmin («Oblumin»
HaK/IOH), nagatoWwmnin («MeaBeXXnin» HaKOH) N rOPU30HTaNIbHbIA («HEWTPaIbHbIA»
HaK/0H).

1. Vicxops us (17) B MPOrHO3HOM 3Ha4eHUN Me yHKUMSA AEHEXHOI BbINNaThbl

A0/XHa BbITb NonoXUTENLHON, T.6. F(M,) >0[12, 21].

2. PaccmMOTpuUM yCnoBus Hak/oHa rpaduka QyHKLUMM KOHEYHOW NpubbINM Ha
npomexytke M e[0; min(c;; p;)].

a) «bblunin» HakMoH (pacTywmini TpeHn) rpadrka (MyHKUUW CO3[aeTcs U3

YCNOBUS:

n
> xP>U, (20)
k=1
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roe U =const >0, pyo6.
6) «MefBeXunin» HakNoH (NagaroLmin TpeHa) rpadmka yHKUMM Cco34aeTca U3
YCNOBUA:
n
> xp <U. (21)
k=1
B) «HelTpanbHbIi» HaKNOH (rOpPU30HTaNbHLIA TPeHA) rpaguka yHKUum
CO3/aeTCsa M3 YCNOBUS:
n
> x¢ =0. (22)
k=1
PaccMOTpUM YCNOBMS HaK/OHA rpajmka (PYHKUUN KOHEYHOW Mpubbin Ha

MPOMEXYTKe Mexay [BYyMS No6bIMK COCefHNMM cTparikamu
(Sq;Sq+1)e lmin(cls;clIO ); max(cﬁ;crﬁ))J, roe g=1,n+1 [20,21].
a) «bblunin» HakMoH (pacTywmini TpeHn) rpaduka (MyHKUUW CO3[aeTcs U3
YCNOBUS:
> x - 3 xfzo, (23)
¢’ <Sq p?ZSq_{_l

rae cis 7 pis 3afaHbl BekTopamu (2) n (3), i=1,n, j=1n.

Takum 06pa3oM, pPacTyLUii TPeHA «BblUbero» HakoHa Ha AaHHOM

MPOMEXYTKEe OnpefenseTca TakMM HakKMIOHOM Ha BCEX MPOMEXYTKaX MeXAy [BYMA
-~ . - [.S. P ) S..p
nbbIMK COCefHNMM CTpanKamu (Sq,Sq+1)e [mm(c1 ,Cy ) max(cn,c )J

6) «MeaBexunin» HaknoH (NagaroLmii TpeHa) rpadmka yHKUMK co3haeTcs n3

YCNOBUS:

yxf—- ¥ ijSO. (24)

MagatolWmini - TpeHA, «MeaBeXbero» HakIoHa Ha [aHHOM MNPOMEXYTKe

onpeaensieTcss TakMM HaKMOHOM Ha BCEX MPOMEXYTKaxX MeXAy [ABYMS Nt0ObIMY

CoCeaHUMI CTpaiiKamu (Sq;Sq+1)e [min(cf’;clIO ); max(cﬁ;c p)J.
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B) «HenTpanbHbIi» HaKNOH (FOPU30HTaNIbHLIM TPeHA) rpagmuka yHKUUm
co3gaetca u3 ycnosus [20,21]:

>XF -

xf =0. (25)
¢’<Sq P

)3
?23q+1

PaccMOTpUM YCNOBMS HaK/OHA rpajmka (PYHKUUN KOHEYHOW Mpubbin Ha
npomexxyTke M e[max(c;; pp);+oo].
a) «bblunin» HakMoH (pacTywuin TpeHn) rpaduka PyHKLMM CO343aeTCA U3
YCNOBUS:
N C
> X >U. (26)
k=1
6) «MeaBexunin» HaknoH (NagaroLLmin TpeHa) rpadmka yHKUMM co34aeTca U3
YCNOBUS:
N C
> X <U. (27)
k=1
B) «HenTpasnbHbIi» HaKNOH (FOPU30HTaNIbHLIM TPeHA) rpamuka yHKuum
CO3/aeTCAa U3 YCN0BUA:
N C
> xC =U. (28)
k=1
3. YCNnoBus orpaHnyeHnsi KOHEYHbIX BbINJAT BbICTaBIAOTCA B 3aBUCUMOCTU
OT TUNa onuuoHHoro noptdens [20,21].

Ecnn B nopTdiene HYXXHO OrpaHNYMTb KOHEYHbIE BbINAaTbl Ha MPOMEXYTKe
ueHbl M €[0;min(cy; p;)], TO [AOMKHbI BbLIMOMHATLCA YC/IOBUS  OrPaHUYeHus
yObITKa:

F(My)=-L, (29)
rae My =min(cy; py);

L =const >0 — pa3mep MakCUManbHOro yobITKa, pyo.

1 TOPU30HTANIbHOCTM rpatika KOHEYHOM iEHEXXHOI NpUGbLINKA:
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n
> x} =0. (30)
k=1

Ecnn B noptene HY>XXHO OrpaHUYUTb KOHEYHbIE BbiMiaTbl Ha MPOMEXYTKE
lueHol M e[maX(CrS];prS]);+oo], TO [AO/MKHbI BbINOJIHATLCA aHa/IOMMYHbIE YC/IOBUS
OrpaHu4YeHmns yobITKa:

F(M2)=-L, (31)
rope Mo =max(c; ps).

1 TOPU30HTANIbHOCTM rpadiika KOHEYHO AeHEXHO NpubbINi:

M=

X, =0. (32)
k=1

4. BakHeLIMM (haKTOPOM A1 MHBECTOpaA SIBNSETCS CTOMMOCTb OMLMOHHOIO

NnpoAyKTa B MOMEHT ero npuobpeteHns [20,21]:
n
kz [XE -(cli1 v CE)-f- Xy -(pf(al v pE)]z Mon. (33)
=1

a) [lonoxuTtenbHas CTOMMOCTbL MOPT(ENns npeanofnaraeT  BHECeHue
onpegeneHHoM nniaTbl WMHBECTOPOM, B 3TOM C/lyvae [06aBfiSieTCA OrpaHuyeHuve-
PaBeHCTBO B 3afa4y /IMHENHOro NporpammmpoBaHmns [12]:

Mon =const >0. (34)

6) OTpuuaTenbHas CTOMMOCTbL MPeAnonaraeT repBoHayYa/ibHYO BbIMIaTy

MHBECTOPY, TOra OrpaHnuYeHne NPUMET BUA;

Mon =const <0. (35)
B) HyneBas CTOMMOCTb — 3TO 6ecnnaTHbI NPOAYKT AN MHBECTOpA:
Mon=0. (36)
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1.3 MeToAnKa NocTPoeHUst NopTdens «obl4nii» CTPYKTYPUPOBaHHbIN Koniap

Konnap — cuHTeTMYeckas cTpaTerusi, COCTaB/ieHHas W3 MOKYMNKW/Mposaxu
OMLMOHOB KON U MYT, AOCTATOYHO MOX0Xas Ha «Oblumnin» konn/nyT crpef [15,22].

HBECTOP MMEeeT MPOrHo3 pocTa LeHbl aKTUBA OT TEKYLLEro 3HaveHUs Mnow
[0 OXWNAAEMOro 3HayeHUs M., MPU KOTOPOM OH >XenaeT MoslyynTb MakCUMaslbHbIA
Aoxog. Kpome Toro, B MOMEHT (POPMUPOBaHMS MOPTgeNs MHBECTOP XOUYeT NOMYUNTb
[eHeXHy cymmy Mon (MOHeTM3auusa), a B C/y4vae NafeHus LEeHbl aKTuBa
OrpaHMYnTL YPOBEHb NOHECEHHOTO YObITKA ONPeaeeHHON BeIMUYNHON L.

Takum 06pa3oM, CTaBUTCH 3afadva MaKCUMM3auMy KOHEYHOW [eHEeXHOM
npubbINM NpU  pacTylleM TpeHAe LUeH 06a30BOro aktmBa («OblUMin» HaKJ/IOH),
OrpaHn4eHnn yobITKOB B C/lyYae HapyLleHWs MPorHo3a u oTpuuaTesibHOM CTOMMOCTY
npoaykra (MoHeTu3aums).

[MpuBeLeM OCHOBHble MNPUHUMMBLI  (DOPMUPOBAHUA MOPTHENs  «OblUnA»
CTPYKTYPUPOBaHHbIN Konnap.

1. Wexogs w3 (17) (DYHKUMS  [EHEeXHOW BbINMaTbl [JO/MKHA ObliTb
nonoxurenbHom [12,21]:

F(M.)>0. (37)

2. B cootBetcTBMM C (29 1 30) BeiMumMHa BbINIAT MNOPTHENS Ha NPOMEXYTKE

M [0;min(cy; p;)] mOMKHA 6bITb OrpaHMyeHa, a TaKKe [JO/KHO BbIMOMHATLCS

YC/IOBUE TOPM30HTaNIbHOCTU rpadivka:

F(M)=-L n % Xg =0, (38)
k=1

rae M, =min(c;; p;).
3. Ncxogs u3 (32) ana obecneyeHUsi rOPU3OHTa/IbHOCTU BbIMaT Ha

NpoMexyTKe LieHbl M e[max(C;; pp);+o0], AOMKHO BbIMOMHATLCS YCIOBME:

X =0. (39)
1

ZE
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4. B cooTtBeTcTBUM C (23), pacTywmini TpeHp («bbl4nii» HAKNOH) rpagmka

(DYHKLMM Ha MPOMEXYTKE MeXay [BYMA N0BLIMA  COCEAHUMN  CTpaiikami
(Sq ; Sq+1)e [min(cls;clIO ); max(cﬁ;c p)J, CO3/]aeTCA N3 YCOBUS:

- ¥ xP=o, (40)

rpe q=1,n+1.
5. OtpuuartenbHas CTOMMOCTbL MPOAYKTa, ucxofda u3 (35), Bblpaxaercs

cneayowmm orpaHnyeHnem [20,21]:

% [xﬁ '(CE VCE)JF Xf '(Ioﬁ1 \ pE)]z Mon < 0. (41)
k=1
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1.4 MeToAnKa NOCTPOEeHUS MOPTdeNsa «MeaBeXXnin» Kosap

AHBECTOP MMEEeT MPOrHo3 YyMepeHHOro nafeHus LieHbl akTuBa OT TEKYLLEero
3HaYeHU Mpow A0 OXKMAAEMOIO 3HayeHMst Me, NP KOTOPOM OH XXeNlaeT NosyynTb
MaKCcMMasibHbIn foxo4. Kpome Toro, B MOMEHT (POPMMPOBaHUS NOpPTgens NHBECTOP
X0YeT NONYyYNUTb AeHEXHYH cymmy Mon (MOHeTM3aums), a B Cyyae NafieHUs LeHbI
aKTMBa OrPaHNYnTb YPOBEHb MOHECEHHOIO YObITKA OMpefesieHHOW BENMYUHOM L.

Takum o6pasom, nepes 6aHKOM CTaBUTCA 3afadva MakCMMMU3aUMnM KOHEYHOM
[EHEeXHON npubbinn nNpv nagatrowemMm TpeHAe LeH 6a30BOro aktvea («MeaBeXxxuii»
HaK/OH), OrpaHNYeHnn YObITKOB B C/lyvae HapyLUeHUS MPOrHo3a 1 oTpuuaTe/ibHOM
CTOMMOCTYM npogykKTa (MOHeTMU3aLus).

MpuHUMNbI  hopMUPOBaAHNA NOPTHENS «MeLBEXUA» CTPYKTYPUPOBAHHbINA
KO/INap CXOA4HbI C «OblUbNM>.

1. Wexoga w3 (17) (DYHKUMA  [EHEeXHOW BbInjaTbl JO/MKHA  OblTb
NonoXuTenoHom [12,21]:

F(Mg)>0. (42)

2. BennumHa MakcumasibHOro yobiTKa NOPTQens Ha  MPOMEXYTKe

M e[max(c;; p;);+o0] AOMKHA BbiTh OFpaHWUeHa, a TaKXKe [JO/MKHO BbIMOMHATLCS

YC/IOBUE FOPU30HTa/IbHOCTU FpadivKa:

F(My)=—-Lu %xE:O, (43)
k=1

rape Mo =max(c;; pr).
3. [1ns 06ecrneyeHns ropU3OHTIbHOCTM BbIMAAT OMLMOHHOTO MPOAYKTa Ha

NpomexyTKe LeHbl M € [0; min(c; ; p; )] HEOBXOAUMO BbINOMHEHWE YCIOBUS:

n
> x¢ =0. (44)
k=1
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4. B cooTBeTCTBMU C (24), NafatoWwnin TpeHs («MefBexxuii» Hak/IoH) rpagmka

(YHKUMM Ha NPOMEXYTKE MeXay [AByMs /NObIMM  COCeAHMMM  CTpaiikamu

(Sq : Sq+1)e [min(clS o ); max(cﬁ e )J cosfaeTcs u3 ycnosus [20, 21]:

yxf— ¥ xjpso.

5. Ncxopa n3 (35), oTpuuarenbHasa CTOMMOCTb NPOAYKTA paBHa:

n
3 [xﬁ '(CI? vcE)+ XIP -(pi"z1 v pE)]: Mon < 0.
k=1
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1.5 MeToAnKa NocTpoeHUst NopTdensa «CTPYKTypupoBaHHaa 6abouka»

BBesemM 0603HayeHus:

My =min(c;;p;) €[0;M1] — uUeHa aKTMBa, MpW KOTOPOM BO3MOXHO
Nosly4YeHne MakCUMaibHOro yobITKa Lj;

Mo €[Mo; M3] — HWXHAA rpaHMua [aHHOro WHTepBana, MpW KOTOPOM
BO3MOXKHO MOJTyYeHe MakCUMasbHOro yobITKa Ly, npuyeM Ly < Ly;

M3 e[Mo; M3] — BepxHas rpaHuLa [aHHOrO WHTEpBaIa, MpY KOTOPOM
BO3MOXHO MO/Ty4YeHMe MaKCUMaibHOr0 YobITKa Ly;

M 4 — NPOrHO3HaA LieHa aKTKBa, NPV KOTOPO MHBECTOP OXWAAET NosyyeHune
MaKCMMasibHON NpuobbINK;

Ms €[Mg; Mg] — HWKHSS rpaHuUa [LAHHOrO WHTepBaia, Mpu KOTOPOM
BO3MOXHO MOJTy4YeHMe MaKCUMaibHOro yobITKa Ly;

Mg €[M5; Mg] — BepxHsis rpaHvua AaHHOr0 WHTepBana, MpY KOTOPOM
BO3MOXHO MOJTy4YeHne MaKCUMaibHOro yobITKa Ly;

M7 =max(cp; pp) €[M7;+ ] — UeHa aKTuBa, MpW KOTOPOI BO3MOXHO
Mosly4YeHne MakCMMasibHOro yobITKa L.

Ha pucyHKe 1 cxemaTU4HO NoKasaHbl LeHbl Mq — M7

M)

PUCYHOK 1 — CXeMaTUYHbIA rpaduk 3aBUCUMOCTM (YHKLIW NPUObIIN OT

PbIHOYHOW LiEHbI aKTVBa NOPTHENst «CTPYKTYpUpoBaHHas 6abouka» [21]
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NHBECTOP He OXWMAAET  3HAYMTENbHOTO  M3MEHEHWs LEeHbl  aKTuBa
OTHOCUTENbHO Mpow, T.€. BbIABUTAeT MPOrHO3 KONebaHusi LeHbl B HEKOTOPOM

ovanasoHe M €[M3; M5] okono Toukum Ms, B KOTOPOM OH XOYeT MOMYYUTb

MaKCUMa/lbHYHO Mpuoblib. OrpaHuyeHve MoTepb WUHBECTOP XOYEeT YCTaHOBUTb Ha
ABYX YPOBHAX: L1 1 Ly, Y6bITOK Ly Bo3HMKaeT npu M €[0; M1]v [M7; + =], y6bITOK
L, - npu M €[Mo; M3]v [Mg; Mg]. B MOMeHT hopmmpoBaHns NopTgens MHBeCTop
XOYET NONYUNUTb AEHEXHYIO cyMMy Mon (MOHeTU3auums).

Mepen 6aHKOM CTaBMTCA 3afava MaKCUMU3ALMW  KOHEYHOW [EeHEXHOM
NPUOBIIN  YCNOXHEHHOW KOMOMHAUMM «BblYbEro» U «MeABEXbEro» KO//1apoB —
«CTPYKTYPUPOBaAHHOW 6ab0UKM».

PaccmMoTpyM MpUHLMMLI (hOPMUPOBaHKA NOPTHENS.

1. OYHKUMA OEHEXHOW BbINMaTbl NPW NPOrHO3HOM LeHe My Jo/MKHA ObiTh
MONOXUTENbHON [21]:

F(Mg=My)>0. (47)

2. Ona orpaHNU4YeHMs YpPOBHA MOTEPb Ha COOTBETCTBYHOWMX WHTEpBaniax,

HeobX04UMO COB/0AEHNE CNeayoWMNX YCNOBUN:

M €[0; My]= F(M) =Ly, (48)
M e[M7;+w]=F(M7) =Ly, (49)
M e[My;M3]= F(M2)=F(M3) =Ly, (50)
M €[M5; Mg]= F(Ms5)=F(Mg) =L,. (51)

3. Ans 06ecneyeHUs rOPM30HTa/IbHOCTU BbIM/AT OMUMOHHOIO NPOAYKTa Ha

npomexxytkax uUeH M e€[0;Mq]un M €[M7;+ 0] HEO6XOAMMO  BbINOJHEHMNE
ycnosui [21]:

n
lef’:OM

X =0. (52)
k=1

T M=

1
4. PacTywmin TpeHpa («Oblunid» HaKNOH) rpafuka QyHKUMK co3fdaeTca U3

YC/TIOBUIA:
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ana npomexytka M e[M;Mo]: ¥x* - ¥ xP>o, (53)
¢y <M p?zMZ

ans npomexytka M e[Mg; My]: Ixf - ¥ xJ'-D >0. (54)
¢y <M3 p?2M4
5. Magatowmin TpeHA («MeaBeXnin» HakoH) rpamka PyHKUMM CO34aeTCA U3
ycnosui [21]:
ans npomexytka M e[M4; Msl:  ¥xt - ¥ xJ|-O <0, (55)
CiSSM4 p? >Mg
ons npomexytka M e[Mg; M7]:  ¥xf - ¥ xJp <0. (56)
CiSSMG p?2M7
6. «HelTpanbHbI» HAKNOH (rOPU3OHTANbHLIA TPeHA) rpauka QyHKLMK

Cco34aeTca 13 yCroBuA:

ans npomexytka M e[Mo; M3l:  ¥xf - ¥ xJP=o, (57)
CiSSMz p?2M3

ans npomexytka M €[Ms; Mgl:  Yxf - ¥ xf =0. (58)
CiSSM5 p?ZMe

7. N3-3a cnoxHon cTpyktypbl Ol [OCTW)KEHWe YCMOBUS MOHeTM3aumu
3aTpyaHeHo. [103TOMy WHBECTOPY HYXHO 3anfaTtuTb ONpeAesieHHY CymMmy 3a

AaHHbIA npoaykT [21]:

> [xﬁ -((:f(i v CE)+ Xy -(pl"z1 v pE)]:const >0. (59)
k=1
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2 PacyeTHaa 4yacTtb

2.1 NocTpoeHme ONMUMOHHOIO NPOAYKTa «bblunit» Konap

MycTb nHBecTOp 22.02.2016 BbIABUIaeT MPOrHO3 ABMXEHUS LeH akuuin NMAO
«aznpom» (GAZP) oT Tekyulero 3HavyeHns [23] Mnow=138,8 py6. A0 OXXMAaemoro
3HayeHns Ha 15.06.2016 r. M.=155 py6., B KOTOPOM OH >KenaetT MonyynTb
MaKcUManbHbIin goxog (Tabn. 1). MNpu 3TOM MHBECTOP XO4eT nonyunts Mon=1000
py6. HAIMYHBLIMX B MOMEHT NMPUOBPETEHNSA NPOAYKTA U OrpaHNYUTL MaKCUMasIbHbIN
yObITOK BenmunHoin L =10000 py6.

Tabnuua 1 — BxogHole napametpbl Ol

Ba3oBblil akTVB (BA) OO6bIKHOBEHHbIE akumm MAO «[a3npom»
CueHapuin nosefeHus bBA POCT («BOblYMit» HaKMOH)
Cpok uHBecTMpoBaHus, T 115 aHein
(22.02.2016 r. no 15.06.2016 r.)
MoHeTm3aums, Mon 1000 pyo.
BO3MOXHbI YObITOK, L 10 000 pyé6.
Tekyuee 3HayeHue BA, Mo 138,8 pyo.
Oxunpaemoe 3HavyeHne bA, M. | 155 py6.

1. Ona ynoBneTBOPEHWA NPeAnoYTeHNn MHBECTOPA CHOpMUPYeM MopTdesb
M3 N=6 MapXUpyembiX ONUUOHOB «call» (kKonn) Ha (hbHUEPCHbIN KOHTPaKT Ha
00bIKHOBeHHble akumn MNAO «[lasnpom» 1 N=6 Map>XXMpyeMbiX OMUMOHOB «put»
(nyT) C 04HMM CPOKOM ncnonHeHns 15.06.16 1 pa3nnyHbIMKU cTparikamu [17,18].

Ha pblHKe akumii 1 noT cogepXut 1 akuuio, 0HaKo Ha CPOYHOM PbIHKE
TOProBns MAET He fioTaMu, a KOHTpakTamMmu. O6beM (pbHOUYEPCHOro KOHTpakTa Ha
akumm MAO «Iasnpom» — 310 100 aKkumi1, cnefoBaTe/lbHO, CTParKM Ha BUpXKe — 3To
LIeHbI aKUMi1, yMHOXeHHble Ha 100.

C y4yeTOM BbILLIEM3NIOXKEHHOIO (paKTa, TeKyllaa LeHa (hbroyepca Ha akuum

Mow=13880 py6., oxknaaemoe 3HayeHne BA M.=15500 pyo.
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B cootseTcTBUM C (hopmynamu (2-3) BBEAEM BEKTOpPa CTPANKOB OMLMOHOB:

¢® =(13500,14000,14500,15000,15500,16000) u

p® = (12000,12500, 13000, 13500, 14000, 14500) [17,18].

2. Wcxopa wu3

(10-11) cdopmupyem

BEKTOpPA CPeAHEeB3BELLEHHbIX

(pacyeTHbIX) LieH OMUMOHOB KON 1 MYT B COOTBETCTBMM C KOHKPETHbIM CTPAiKOM.

X MOXHO MONY4YNUTb, UCMOMb3Yys crielnduKaumuio n «[JocKy OMLMOHOB» CPOUYHOrO

pbiHKa FORTS Mockosckor 6upxun (Tabn. 2 u 3). CornacHo copmynam (12-15)

paccuMTaHbl CpeHEB3BELLIEHHbIE LiEHbI MOKYMKM (MPOAAXKM) OMNLUMOHOB KON U NyT,

KOTOpble NpuBeAeHbl B Tabnuuax (2-3) [17,18].

Tabnuua 2 — PacyeTHas CTOMMOCTb OMLMOHOB KO/ Ha (hbtoYepchl, pyo.

CTpaiiK OnuuoHa KoM, CE 13500 | 14000 | 14500 | 15000 | 15500 | 16000
PacueTHast LieHa, Apkc 1187 894 647 448 295 184
PacueTHbIit bid, CIE 1068,3 | 804,6 | 582,3 | 403,2 | 265,5| 165,6
PacyeTHbIif ask, CI? 1305,7 | 983,4 | 711,7 | 4928 | 3245 | 202,4
Tabnuua 3 — PacyeTHast CTOMMOCTb OMUMOHOB NMYT Ha (hbroYepchbl, pyo.

CTpaiik onumoHa nyT, pli 12000 | 12500 | 13000 | 13500 | 14000 | 14500
PacyeTHas LieHa, APkp 186 276 399 562 769 | 1022
PacueTHbIif bid, pE 167,4 | 248,4 | 359,1 | 505,8 | 692,1 | 919,8

204,6 | 303,6 | 438,9 | 618,2 | 8459 | 1124,2

PacueTHbIiA ask, pg

3. B faHHOM unccnegoBaHum 6b110 NpuHATO, YTo E=10 (gaHHbIN nokasartesb

onpeaensieTcs UCXoasa M3 TeKyLLe NMKBUAHOCTY Ha CPOYHOM PbIHKE).

4. dopmyna ans cymmapHom npubbinn (17) npumeT BUA;
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F(Mg) = xf (- (1068,3 v 1305,7) + max (M, —13500; 0)) + xg -(— (804,6 v 9834) +
+max (Mg —14000; 0)) + X5 - (- (5823 v 7117) +max (Mg ~14500; 0)) +
+ xj (- (4032 v 492,8) + max (M, —15000; 0)) + X& - (~ (2655 v 324,5) +
+max (M —15500; 0)) + xg (- (165,6 v 202,4) + max(M g —16000; 0)) + (60)
+x +(~ (167,4 v 204,6) + max (12000- Mg; 0)) + xJ - (- (2484 v 3036) +
+max (12500~ Mg; 0)) + XSP -(— (3591 v 4389) + max (13000—My; 0)) +
+xJ) (- (5058 v 618,2) + max (13500— Mg; 0)) + x& - (— (6921 v 845,9) +
+max (14000~ Myg; 0)) + xg (~ (9198 v 1124,2) + max (14500~ M ; 0)).
Mcxoas 13 BblleyKa3aHHON (PYHKUMW CYMMapHOI BbINiaTbl BMAHO, 4TO

(haKT HanMumMs CUMBONA AM3LIOHKUMKM \/ B KaKAOM cnaraeMom npu cl‘:’ " pE

nepBOHaYa/lbHO NMPUBOAMNT K PELLEHNIO KOMOMHATOPHOW 3ada4un.
HeTpyaHO noKas3aTb, YTO KO/MYECTBO KOMOGWHaumi ueH bid n ask ans n
OMUMOHOB, BXOAALLMX B NOpTdens, cocTaBnseT 2". CnefoBaTenibHO, Mbl NoyyYnm 2"

LeneBbIX yHKUMn F (M), KOTopble HEO6XOAMMO MaKCUMMU3NPOBATb. DT PYHKLMUN

OyayT OTIMYaTLCA KO3(h(MUMEHTAMUN MPU NEPEMEHHBIX.

Bo3sBpaluascb K ncxogHoun 3agade n opmyne (60) MOXHO yBMAETb, UTO B
F(M) BXoAuT No 6 3HaYeHWiA CE 7 plf, T.e. Bcero 12 3HayeHuii (Tabnuua 4), ans

KOTOpPbIX, COrfacHo 3asucumocT 2", nonyyaetcd 4096 KomOMHauWMA. Takum
o6pasom, 4096 pa3 HY>KHO pPelunTb 3adady NIMHENHOro NPorpamMMMpoBaHmMs N 3aTeM

Bbl6paTb Ty KOM6I/IH8.LI,I/HO, KOTOpasd AaeT MaKCMMa/lbHOE 3HAYEHWE BbIMN1aThbl.

Tabnuua 4 — LleHbl bid n ask gna 12 ctpaiikos

bid | 1068,3 | 804,6 | 582,3 | 403,2 | 265,5 | 165,6 | 167,4 | 248,4 | 359,1 | 505,8 | 692,1 | 919,8
ask | 1305,7 | 983,4 | 711,7 | 492,8 | 324,5 | 202,4 | 204,6 | 303,6 | 438,9 | 618,2 | 845,9 | 11242

5. Ncxopa n3 (37) umeem F (M, =15500) >0
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6. CornacHo (38-40) nony4nm Ans KaXXA0ro npomMexXyTkKa COOTBETCTBYHOLLEE

orpaHnN4yeHne:
[0;12000) xP +..+xP =0,
1 6

[12000;12500): — (X)) +..+ x}) 20,

[12500;13000): — (XJ +...+ x{) >0,

[13000;13500): — (X} +...+ X{) 20,

[13500;14000): XC — (x£ + xP)>0,
1~ (X5 +Xg

. R R o
[14000;14500): X + X5 — X2 >0,

. . c C c
[14500;15000): X + X5 + X3 >0,
[15000;15500):  X;* +...+ Xy >0,
[15500;16000): X;" +...+ X§ >0,
[16000;+00):  X{ +...+ X§ =0,
F(M =12000) = —L = 10000 .

7. Bblpasum cornacHo (41) B BuAe orpaHMyeHns-paBeHCTBa OTpuLaTe/TIbHYHO

CTOMMOCTb MPOAYKTa:

X - (1068,3 v 1305,7) + X5 - (804,6 v 983,4) + X3 - (582,3v 711,7) +

g NNoO

+ xj -(403,2 v 492,8) + X& - (265,5 v 324,5) + xg -(165,6 v 202,4) +
+ le -(167,4 v 204,6) + x2p - (248,4 v 303,6) + x?f) -(359,1v 438,9) +

+xp (5058 618,2) + xJ - (6921 8459) + xéo -(919,8 v 1124,2) = ~1000
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2.2 MocTpoeHme ONUMOHHOIO NPOAYKTa «MeBEXMiN» Konnap

[MycTb Tenepb Apyroit nHBectop 22.02.2016 BblgBUraeT NPOrHO3 [ABVKEHUS
LleH akuuii Iasnpoma oT Tekywero 3HadeHus [23] Mno,=138,8 py6. A0 0XKungaemoro
3HayeHus Ha 15.06.2016 r. M.=125 py6., B KOTOPOM OH >XenaeT Mnoay4YnTb
MaKcUManbHbIin goxog (Tabn. 5). MNpu 3TOM MHBECTOP XO4YeT nosyy4nts Mon=1000
py6. HAIMYHBLIMX B MOMEHT MPUOBPETEHNS NMPOAYKTA U OrPaHNYUTb MaKCUMa/IbHbIN
yObITOK BenmunHoin L =10000 py6.

Tabnuua 5 — BxogHble napameTpbl Ol

Ba3oBblil akTVB (BA) OO6blkHOBEHHbIE akummn MAO «[ra3npom»
CueHapuin noBeeHns BA MageHve («MeaBeXWNin» HaKMOH)
CpokK uHBecTMpoBaHus, T 115 aHein
(22.02.2016 r. no 15.06.2016 r.)
MoHeTun3auus, Mon 1000 py6.
BO3MOXHbI YObITOK, L 10 000 pyé6.
TekyLee 3HayeHne bA, Myow 138,8 py6.
Oxunpaemoe 3HaveHne bA, M. | 125 py6.

1. [ns y[poBneTBOpeHWs NpeanoyvTeHMn WHBecTopa 6GaHK (opmMupyeT
nopTenb U3 N=6 MapXXMpyembix onumMoHoB «call» (ko) Ha PbHYePCHbIA KOHTPaKT
Ha 00blKHOBEHHbIe akumu MAO «lMasnpom» 1 N=6 MapXMpyeMbIX OMUUOHOB «put»
(nyT) ¢ 0AHWMM CPOKOM MCMNONMHeHUs 15.06.16 1 pa3nnyHbIMKU cTparikamu [17,18].

Tekywas uUeHa brovepca Ha akuum Mpe,=13880 py6., oXxmaaemoe
3HayeHne BA M.=12500 py6.

[MyHKTbl 2-4 aHaloruyHbl  NpeablayleMy  MNOCTPOEHUID.  PacCcMOTpuUM
noapobHee MyHKTbI 5-7.
5. Ncxopa n3 (42) umeem F (M, =12500) > 0.

6. CornacHo (43-45) nony4nm gna Kaxxgoro npomexxkyTka COOTBETCTBYHOLLEe

orpaHnN4yeHune:
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[0;12000) xP . +xP =0,
1 6
[12000;12500): — (X} +...+ x{) <0,
[12500;13000): — (X3 +...+ x{) <0,
[13000;13500): — (X} +...+ X}) <0,
[13500;14000): X; — (& +x{) <0,
[14000;14500): X[ + X5 — X <0,

. . C C C
[14500;15000): X[ + X5 + X3 <0,
[15000;15500): X[ +...+ Xg <0,
[15500;16000): X[ +...+ X§ <0,
[16000;+):  X{ +...+X§ =0,
F(M =16000) = —L = —10000.

7. Bblpasum cornacHo (46) B BuAe orpaHMyYeHns-paBeHCTBa OTpuLaTe/TIbHYHO

CTOMMOCTb MPOAYKTA:

X - (1068,3\1305,7) + X5 - (804,6 v 983,4) + x§ - (582,3v 7117) +

o0 Wo

C

2
+ XZ -(403,2 v 492,8) + XE - (265,5 v 324,5) + X - (165,6 v 202,4) +
+x - (167,4v 204,6) + xJ - (248,4 v 303,6) + x}' - (3591 v 438,9) +

p
2
+xp (5058 618,2) + xJ - (6921 8459) + x}' - (9198 v1124,2) =-1000
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2.3 lNocTpoeHme ONMUMOHHOIO NPOAYKTa «CTPYKTYpPUpPOBaHHas 6abouKa»

[MycTb Tenepb mHBecTop 22.02.2016 BbIABMraeT MPOrHO3 KonebaHus UeH
akuuin Masnpoma okono 3HadeHus [23] Mnow=138,8 py6. MNpun atom B Touke M.=140
py6. noApasymeBaeTcs NnoayyeHne makcumasbHoOn npubbinun (Tabn. 6). OrpaHnyeHme

noTePb MHBECTOP X0YeT YCTaHOBUTb Ha [IBYX YPOBHAX: L1 U L, rae Ly < L.

Tabnuua 6 — BxogHble napameTpbl Ol

Ba3oBblil akTVB (BA) OO6blkHOBEHHbIE akummn MAO «[ra3npom»
CueHapuin noBeeHns BA KonebaHune

CpoOK UHBeCTMpOBaHuS, T 115 fHei

(22.02.2016 1. no 15.06.2016 r.)

CToMmOCTb NpoAyKTa 25 000 py6.

BO3MOXHbIiA YObITOK, L3 35 000 py6.

BO3MOXHbIA YObITOK, L 15 000 py6.

Tekyuee 3HayeHVe BA, Mo 138,8 pyo.

Oxxnpaaemoe 3HayeHve BA, M. | 14 000 py®6.

[ns  yOooBNeTBOPeHMs MpeanodTeHU A WHBecTopa 6GaHK  (hopmupyeTt
nopTenb U3 N=6 MapXXMpyembIX onuUMoHOB «call» (Konn) Ha PbHYEPCHbIA KOHTPaKT
Ha 00blKHOBEHHbIe akumn MAO «lMasnpom» 1 N=6 MapXuMpyeMbIX OMUUOHOB «put»
(nyT) C 04HMM CPOKOM ncnonHeHns 15.06.16 1 pa3nnyHbIMKU cTpaikamu [17,18].

Tekywad ueHa bloyepca Ha akuum Mnpe,=13880 py6., oXumaaemoe
3HayeHve BA M.=14 000 pyo.

Tak KakK nopTtient «CTPYKTypupoBaHHas 6abouka» ABNAETCA LOCTaTOYHO
C/TOXKHBIM [/19 KOHCTPYMPOBAHNSA, TO KONMYECTBO OMLMOHOB A/19 NOKYNKN (NPOAaXK)
ObINI0 NPUHATO YBENNUYUTB. BbIN0 NPUHATO peLleHune B3ATb 3HaveHe E=100.

Ncxopa n3 (47) umeem F (M, =14000) > 0.

CornacHo (48-58) nonyunm ans Kaxaoro rnpomexxyTka COOTBETCTBYHOLLee

orpaHnN4yeHune:
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[0;12000) X +..+xE =0,
[12000;12500): — (X4 +...+ x{) 20,
[12500;13000): — (XJ +...+ X§) =0,
[13000;13500): — (X} +...+ X&) 20,
[13500;14000): X{ - (xd +x}) >0,
[14000;14500): X[ + X5 - X <0,
[14500;15000): X{ + X3 + X5 <0,
[15000;15500): X{" +...+ Xz =0,
[15500;16000): X;* +...+ X§ <0,
[16000;+00):  X{ +...+ X§ =0,
F (M =12000) = —L; = -35000,
F (M- =16000) = ~L, =-35000,
F(M, =12500) = ~L, =-15000,
F(M, =13000) = -L, =-15000,
F (Mg =15000) = ~L, =-15000,
F(Mg =15500) = ~L, = ~15000.
Bobipasum cornacHo (59) B BuAe orpaHuMyeHNs-paBeHCTBa MOIOXKUTENbHYIO
CTOMMOCTb NPOAYKTa:
X -(1068,3 v 1305,7) + X - (804,6 v 983,4) + x5 - (5823 7117) +
+ XZ -(403,2 v 492,8) + X£ - (2655 v 324,5) + xg -(165,6 v 202,4) +
+x] - (167,4v 204,6) + x5 (248,4 v 303,6) + ng’ .(359,1v 438,9) +

+x) (5058 618,2) + x! - (6921 8459) + x' - (919,8 v 1124,2) = 25000
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2.4 Vicnonb3yeMble MeTO/lbl PELLEHNS 3a4aun IMHENHOIO NPOrpamMmmMnUpoBaHuns]

B faHHOM uccnefoBaHUM 6bI10 NPUHATO pewatb 3/11 AByMSA MeTogamu:
CUMMIEKC-METOAOM (4719 MONYYeHUS HeLenoyYnC/IEHHOro ONTMMaIbHOMO MnJaHa) U
MoHTe-Kapno (4ns nonyyeHns LenodmncieHHoro onTMaibHOro niaHa).

TpagnLMOHHbIM METOA0M peLleHns 3101 ABNAETCA METOA,
MoC/e0BaTe/IbHOMO YNyULIEHUs MnaHa (CUMIMIEKC-METOA), KOTOpbIA pa3paboTaH
bxopmkem OaHumrom (1947 r.). Vges faHHOro metoga COCTOMT B MOHOTOHHOM
N3MEHEHMW BEIMYMHbI LieNIeBON PYHKLMM NPU Nepexoe K cnegytowemy nnaady. 311
npefAcTaB/ieHa B BUe KaHOHMYeCKO 3anucu (18) [24].

B pgaHHOM wmccnegoBaHuM 6blia McMofnb3oBaHa (YHKUMS «linprog» naketa
MATLAB, ¢ NOMOLLI0 KOTOPOro No/ly4YeHO HeLenovncneHHoe peLLeHue.

[aHHasa (yHKUums pewaeTt 3/11 B MaTpUyHO opme:
fT.X — min,

A-X <D,
Aeq- X =Dbeq,
Ib < X <ub,

(61)

roe  f — 3agaHHbIA BEKTOP KO3((MUMEHTOB, KOTOPbIA CTOUT npu X LeNeBou
(yHKUMKM, X — ONTMMaNbHbIA nNnaH 3agadn, A — MaTpuua KoaguuMeHTOoB
OrpaHMYeHNn-HePaBeHCTB, b — BEKTOpP 3HaYeHWn MpaBOM 4YacTWM OrpaHUYeHUi-
HepaBeHCTB, Aeq - MaTpuUa KO3(ULNEHTOB OrpaHNYeHNin-paBeHCTB, beq - BeKTOp
3Ha4YeHWIn NpaBoOM 4YacTW OrpaHnyeHunin-paseHcTs, Ib n ub — orpaHuyeHns
(KOHCTaHTbI) ONTUMa/ILHOro NjiaHa X CHU3Y 1 ceepxy [24].

TaK Kak, KO/iM4ecTBO KOMOMHaUmMi LeH bid n ask ans n onumuoHoB, BXOAALLMX
B noptdenb, coctaenset 2", To gna n=12 nepemeHHbIX 4096 pa3 pewsaetca 3/1M1
nyTeMm CO34aHus LMKa B CKpunTe nporpammel Matnab.

OCHOBHOW HefoCTaTOK CUMI/IEKC-MeTo4a COCTOMT B TOM, YTO MOJyYaemblid
ONTUMa/IbHBIA MNaH ABMSETCA HeueNoYUC/ieHHbIM. [103ToMy AN MCNO/b30BaHUA

MOMYYEHHOrO PeLUeHNsi Ha MPaKTWKe, MPUXOAUTCA OKPYI/sTh 3HaueHUs Xqpe A0

LLeNbIX 3HAYEHWIA, NpeBapUTeNbHO NPOBEPSAS BbINOHEHNE BCEX OrPaHUYEHNIA.
33



B paHHOM wmccnefoBaHWM Obli0 peLleHo Mornpo6oBaTth YCTPaHWUTb [aHHbINA
HeLOoCTaTOK NMyTem MCMonb30BaHWUA BToporo metofa — MoHTte-Kapno. OH no3sonset
MOMYYNTb LeNOYUCNEHHBIN ONTUMa/bHBIA NiaH, TakMM 06pa3oM MOXHO M36exaTb
OKPYTrNeHns.

O6bIY4HO C/lyyalHble MPOLECCbl  OMUCLIBAKOTCA MyTeM  UCMO/b30BaHNA
aHa/IMTUYEeCKOro annapara, OfHako B MeTofe MoHTe-Kapno npoussogutcs
«PO3bITPbILL». 3TO MOHATME 03Ha4YaeT - MOZLENMPOBaHWE Cy4yalHOro npotiecca,
KOTOPOE MPOUCXOAUT NyTeM TeHepauun Cry4vainHbIX 4YWCes, pacrpefefieHHbIX Mo
paBHOMepHOMY 3akoHY B UHTepBane (0; 1) [25,26].

[na peannsaumn faHHOro MeToga B nakete Matnab Obin HammcaH Kop
nporpammbl. OcHoBHaA wupea peweHnsa 3J1I metogom MoHTe-Kapno coctout

reHepaLuu XE n xf, KOTOpble KaXK/plii pa3 He06X0a1MO NPOBEPSITb HA BbIMOMHEHNE

BCex orpaHunyeHnii 3/1M, a Takke paccunTbiBaTb MaKCUMyM LieNeBon PYyHKLMKN. Tak
KaK TOYHOCTb 3aBUCUT OT KOIMYECTBa CreHePUPOBaHHbIX 3HAYEHWI XE 7 xlf, TO Yem

6o/bLUe NX ByAeT — TeM BbllLe TOYHOCTb [27].

B gaHHOM mccnegosaHun 6b110 npoBegeHo 409 600 000 mtepaunii (T.e. B

KXo 13 4096 KoMOUHALMIA 6bIN0 npoBeaeHo 10° reHepUpoBaHUIA 3HAUEHWIA xlf 7

xf). B pesynbTare GblM NOMy4YeHbl ONTUMALHBIA MiaH Xopt W ONTUMaIbHOE

3HaueHue LieneBoit (yHKUMN Fopt (M) .
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2.5 PesynbTatbl hopmMmnpoBaHnA NopTdens

B COOTBETCTBMM C YCMOBMSIMM OFPaHWYeHUA M CYMMapHON  (yHKLMK
BbiMMaTbl Oblla pelleHa JIMHEMHast ONTMMM3aLUMOHHAsA  3agaya  «Oblunii»
CTPYKTYPUPOBaHHbI Konnap B nakeTe «Matlab».

B pe3ynbTaTe CUMMN/IEKC-METOAOM Oblfn NOMYYeHbl: ONTUMAbHOE 3HAUYEHNe

PYHKLMN BbINAaThl Fopt (Me =15500) =8795,2 py6. 7 OMTUMa/TbHbIN
nnaH X opt =(-0,67;-1,2;10;1,87;-10;0;0;0,67;10;-10;9,33;-10). pn nageHun
LeHbl Hke 12000 py6. ypoBeHb MaKCUMa/lbHOro YObITKa OrpaHuUYeH BeNYMHOM
10000 py6. (puc. 2).

MeTtogom MoHTe-Kapno nosy4deHbl Cheayloline 3HayYeHus: ONTUMasibHOe

3HaYeHWe LeneBoin yHKUMK: Fopt (Me =15500) =10500 py6. # OMTUMa/IbHbIN MNaH:
Xopt = (2,1;3;2;-7,-1;2;-2;7;2;-5;-4). Pasmep MoHeTum3auunm Mon=1000 pyo.
YpoBeHb MakcMMmanibHOro ybbiTka L=-10000 py6. (puc. 2).

—&— metog Mowre-Kapno  --#--Cumnnexc-metog
15000

& & 4
B bt SEEEE
Fa

10000

=
=
=
=
=
-
27 p
[= T = S0
B =
o=
g O
=0 11500 12000 12500 13000 A3500 14000,74500 15000 15500 16000 16500
ke ra
¥z 5000 A
kK i
; E - 10000 ad
T 4
Yy &
-15000

Peivounan yeda BA wa momenT skcnupaliu npeaykTta (M), pyb.

PrcyHoK 2 — MpaimK 3aBUCUMOCTYM 3HAUYeHWI CYMMAapPHOI hYHKLMX BbINNaTbl OT

PbIHOYHOM LeHbI BA («Oblunii» Konnap)

B COOTBETCTBMM C YCNOBMSMW OFPaHUYeHU A U CYMMapHOW (hyHKLMW
BbIMMaTbl TaKXe Oblna pelleHa NMHeHas ONTUMM3ALUMOHHAS 3afada «MeaBeXuin»

CTPYKTYPUPOBaHHbI Konnap B nakeTe «Matlab».
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B pe3ynbTate CUMMNIEKC-METOAOM OblIN MOMYYeHbI: ONTUMa/IbHOE 3HaYeHue
PyHKUMM  BbIMaThl  Fope (Mg =12500) =12223 py6. M ONTUMa/bHbIA MnaH

Xopt =(-10;9,33;-10;10; 0,67; 0; 0; -10; -1,55;10; 2,22; - 0,67) . Mpun nafeHnn LeHbl

HKe 15500 py6. ypoBeHb MaKCUMasibHOro y6bITKa orpaHuyeH BenvynHoit 10000

py6. (puc. 3).
Metogom MoHTe-Kapno nonyyeHbl cnegyroline 3HayeHus: OnTUMasibHOe

3HaueHve LeneBoii yHKummM: Fopr (Mg =12500) =13000 py6. 1 onTUMa/bHBbIN
nnaH: Xgpt = (-2;-4;-2;0;6;2;0;-2;0;-4;-1;7). Pasmep MOHeTU3aLUMN cOCTaBNAeT
Mon=1000 py6. ¥ poBeHb MakcmasibHOro yobiTka L=-10000 py6. (puc. 3).

—&—merog Moute-Kapno  =-8-=- Cumnnexc-mertog

11500 12000 12500 13000 13500
-5000

00 14500 15000 15500 16000 16500

3HaueHWe CYMMaPHON PYHKLMK

Bbinnarsl Fopt (M), py6.
=

-10000
-15000

PoiHouyHaa yeHa BA Ha momeHT sKcnupauuu npogykTta (M), pyb.

PrcyHok 3 — MpahmK 3aBUCUMOCTY 3HAUYEHWst CyMMapHOI (DyHKLMW BbIMnaTbl OT

PbIHOYHOI LieHbl BA («MefBexuit» Konnap)

Takke  Oblna  pewleHa  NMHeliHas — ONTMMM3AUMOHHas  3ajadva

«CTPYKTYpUpoBaHHas 6aboyka» B nakete «Matlab».
CuMNNeKc-MeTo4oM OblIM MOMYYEHbl: OMNTUMAaNbHOE 3HAYeHWe (PYHKLMK

BbIMN/aThl Fopt (Me =14000) = 50000 pyo. 7 OMTUMasIbHbIN nnaH

Xopt =(99,85;-99,99; - 79,56; 79,7; - 40; 40; 40; - 40; 0; 30,15; - 80,3; 50,15) .
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Crpatervs nogpasymeBaeT [|ByXYPOBHEBOE OrpaHuueHne YObITKOB: L, =-35000 U

L, =-15000 (puc. 4). CToMMOCTb NpoayKTa cocTasnsieT 25000 pyo.

60000

30000
[
15000 ! A

0 r
i L]
11500 12000 12500 13000 13590 14000 14500 15000 15500 16000 16500
-15000 [ T S »----a
- L

&, L
* L

30000 -~ *
o--—o o----9

-45000

SHauEHWE CYMMapHON GYHKLMK

BbinAartbl Fopt (M), py6.

PoiHo4yHanA yeHa BA Ha momeHT aHcnupauuu npogykra (M), py6.

PrcyHoK 4 — MpadhmK 3aBUCUMOCTYM 3HAUYEHMSI CyMMapHOI (DYHKLMW BbIMNnaTbl OT

PbIHOYHOW LieHbI BA («CTPYKTYpUpoBaHHast 6abo4Ka»)
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2.6 Anpobaums KoM6MHaTOPHOW Mofesn

Ha npviMepe KOHCTpyMpoBaHUS MNOPTHENs «ObluMii» CTPYKTYPUPOBAHHbIN
Konnap nposefemM anpobaunio KOMOMHATOPHOW MoLenn B TOProBOM TepMuHase
Quik.

[MycTb wHBecTop 18.04.2016 BbIABMIraeT MPOrHO3 [BWKEHUA 3HAYEHUS
nHpekca PTC oT Tekywero 3HauyeHns Mno,=894,7 00 OXWUAAEMOro 3HayeHusA Ha
21.04.2016 r. M=925, B KOTOPOM OH XenaeT Mofy4ynTb MaKCUMalbHbIA [0XO0[
(tabn. 7). MNpyn 3aTOM MHBECTOP XOYeT nonyyuntb Mon>1000 py6. Ha/IMYHLIMU B
MOMEHT NPUOGPETEHNS NPOLYKTA U OFPaHNYUTb MAKCUMa/IbHBIA YObITOK BE/IMYMHOM
L <15000 py®.

Tabnuua 7 — BxogHole napameTtpbl Ol

Ba3oBblil akTVB (BA) NHpekc PTC
CueHapuin nosefeHus bBA POCT («ObIYMit» HaKMOH)
Cpok, T 4 [HA
(18.04.2016 1. no 21.04.2016r.)
MoHeTu3auma Mon >1000 py6.
BO3MOXHbI YObITOK, L L <15000 py6.
TekyLee 3HayeHne BA, Myow 894,7 pyo.
Oxxnpaaemoe 3HayeHve BA, M. | 925 py6.

1. Ans yOooBNeTBOPEHMS NPeanoyTeHNIA MHBECTOPa CHOpMUMpYeM NopTdeb
M3 N=6 MapXUpyembiX ONuUMOHOB «call» (kKonn) Ha (bHYEPCHBbIN KOHTPaKT Ha
nHgekc PTC m n=6 MapXupyembIX OMLUMOHOB «put» (MyT) C OAHWM CPOKOM
ncrnonHeHna 21.04.16 v pasnmyHbiMy cTpaiikamm [17,18].

3HaueHune btodepca PTC paBHO 3HayveHUO nHgekca PTC, yMHOXXeHHOe Ha
100. Torga 3HayeHue (hbtovepca Ha MHaekc PTC 92 500 nmyHKTOB COOTBETCTBYET
oXungaHnam no nHaekcy PTC Ha yposHe 925.

C y4eTOM BbILLEN3NIOXKEHHOIO (PaKTa, TeKyLlas LieHa (hbrovepca Ha UHAEKC

PTC Mpow=89470 nyHKTOB, 0XXnaaemoe 3HavyeHne bA M=92500 nyHKTOB.
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B cootseTcTBUM C hopmynamu (2-3) BBEAEeM BEKTOpa CTPaKOB OMLMOHOB:

¢® = (87500, 90000, 92500, 95000, 97500,10000) 1

p® = (82500, 85000, 87500, 90000, 92500, 95000) [17,18].

2. Wcxopga un3  (10-11) cdopmupyem BeKTopa CpeaHeB3BeLLEHHbIX
(pacyeTHbIX) LeH OMUUOHOB KON U NYT B COOTBETCTBMM C KOHKPETHBLIM CTPainKoM.
X MOXHO NOonyynTb, UCMOMb3Ys Creumprkaunio n «ocKy OMnuMOHOB» CPOYHOro
pbiHKa FORTS Mockosckor 6upxun (tabn. 8 n 9). CornacHo copmynam (12-15)
paccuMTaHbl CpefHeB3BeLLEHHbIe LieHbl NMOKYMKY (NPOAaXkn) OMLMOHOB KO W1 MyT,
KOTOpble NpuBeAeHbl B Tabnuuax (2-3) [17,18].

Tabnuua 8 — PacyeTHas CTOMMOCTb OMUMOHOB KO/ Ha (hbloYepChl.
87500 | 90000 | 92500 | 95000 | 97500 | 10000

CTpaiik onuuoHa Ko, ¢,

PacueTHbIit bid, CI? 2640 | 1280 | 500 170 60 30

2840 | 1350 550 180 80 40

PacueTHbIl ask, 2

Tabnuua 9 — PacyeTHas CTOMMOCTb OMUMOHOB MYT Ha (PbHOYEPCHI.
82500 | 85000 | 87500 | 90000 | 92500 | 95000

CTpalik onLyoHa nyT, Py

PacueTHbIif bid, pE 90 270 770 | 1820 | 3510 | 5080

PacueTHbIif ask, ps 110 290 | 840 | 1870 | 3600 | 7670

3. AHaNornyHo, npeabigyLinm nccnegosaHmam E=10.

4. dopMmyna a8 CyMMapHO npubbinv (17) npumeT BUA:
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F(Mg) =X - (- (2640 v 2840) + max (M ¢ —87500; 0)) + X5 - (— (1280 v 1350) +
+max (Mg —90000; 0)) + xg -(= (500 v 550) + max (M —92500; 0)) +
+ X - (— (170 v 180) + max (M —95000; 0)) + X§ - (— (60 v 80) +
+max (Mg —97500; 0)) + xg (- (30 v 40) + max(M g —10000; 0)) +
+ % +(= (90 v 110) + max (82500 ~ M g; 0)) + X5 - (- (270 v 290) +
+max (85000 — M g; 0)) + X} - (~ (770 v 840) + max (87500 — M ; 0)) +
+x2 +(~ (1820 v 1870) + max (90000 — M g; 0)) + X - (~ (3510 v 3600) +
+max (92500 — M ; 0)) + xg’ (- (5080 v 7670) + max (95000 — M g ; 0)).
5. Vicxopa u3 (37) umeem F (M, =92500) >0

6. CornacHo (38-40), aHanornyHo, npeapliaywmm npumepam, Ans Kaxaoro
MPOMEXYTKa He06X0AMMO YKa3aTb COOTBETCTBYHOLLEE OrpaHnyeHNe.
7. CornacHo (41) HeobxoAMMo BBECTM B BMAE OrpaHU4YeHUs-paBeHCTBa
OTpULLATENIbHYO CTOMMOCTb NPOAYKTA.
Takum o06pa3om, Oblna pelleHa /MHerHas ONTUMM3aUMOHHaA 3afadva
«BblYMii» CTPYKTYPUPOBaHHbLIA Konnap B nakete «Matlab».
CumnseKkc-MeToLoM 6bINM NONyYeHbl (C YYETOM OKPYT/IeHUS): ONTUMa/IbHOE

3HadyeHne QyHKUMM BbiNaaTbl  Fqut (Mg =92500) =19540 py6. ¥ OMNTUMaSIbHbLIN
nnaH Xopt = (4;4;-8;0;0; 0;0;0;0;- 4;10;- 6) . MoHeTu3aLus coctasnsetT Mon = 4540

py0., ypOBEHb MaKCMMa/IbHOro YObITKa orpaHuyeH sennymHoun 460 pyo6. (puc. 5).

Fa540
34540
19540
24540
19540
145480

H540

4540

FuaveHHe cymMMapHon dyHKLMK
seinnars Fopt (M), pyb.

AED
BOO0O BS000 0000 95000 100000

Proivosnan yena BA Ha moMeaHT kcnupaumn npogysTa (M), pys.

PUCYHOK 5 — MpathviK 3aBUCMMOCTM 3HAYEHUI CYMMapPHOW (DYHKLMM BbIMNaTbl OT

PbIHOYHOM LeHbI BA («6blunii» Konnap)
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Cnegytowmin atan paboTbl — (HOPMUPOBaHME OMUUOHHOIO nopTdens B
Toprosom TepmuHane Quik. bbino BbICTaBneHO 6 NMMUTUPOBaHHLIX 3aABOK. CocTaB
Tpebyemoro noptdgens npeacTaBNeH Ha puc. 6, KonoHka «K-Bo» coaepXkut

KO/IMYECTBO KOHTPAKTOB, COOTBETCTBYIOLLEE ONTUMAILHOMY MnaHy X gpt -

=T - . -
HupcTpyuent  Ten CTpaix Dara wen KoWTpaT E-po Moa oTep. 0o
o Ompion  Call 87500 210416 RISTSOOBDE 4 2 840,00
¥ Ongeon | Call 20000 210416 RIZ0000BDG 4 1 350,00/
|-"’ Onuson  Call 92500 21.04.16 RI9ZS00BDE -8 SDﬂ.ﬂﬂl
+ Ongton  Pul 50000 210416  RISOOOOBPS -4 182000
o Onuton  Put 92500 210416 RIS2500BPG 10 3 600,00
+ Onugeon Put 95000 21.0416 RISS000BPG -B 7 670,00

PucyHok 6 — CocTas OnuMOHHOI0 noptdens

[Be no3numm 13 HaiaeHHOro ONTUMasIbHOro NnaHa Xopt (puc. 6, 0OTMeYeHbI

«3Be3404KamMm») He y[anocb OTKPbITb OAHOBPEMEHHO C APYrMMM, T.K. PbIHOYHas
ueHa wuHgekca PTC ynana (puc. 7). lMageHne UeHbl MPUBENO K CMELLEHWUIO
NMMMUTUPOBAHHbLIX 3a8BOK B Tab/mue KOTUPOBOK (puc. 8), mnpu CcoxXpaHeHun

COCTOAHNA «AKTUBHa» (puc. 9).

RTSI 0551

§ 10t
1* Hihir *"“ |

.-ll Ih '!Ir
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t
I

PucyHoK 7 — lMageHne pbIHOYHON LieHbl MHAeKca PTC
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PucyHok 8 — Mo3uuym B TabnuLe KOTUPOBOK

et D - = —]
: TaBavilz 33980K. (=
Brcran Bymara Onepauwsi  Wewa  Konwo  Deraror Cocramme s

20 83020 FAIPECOBDE |FOPTC cruwmorss]|  Kunnm 2840 ] 0 Meromesa

21 301:28 RID30CCCERE [FOFTC ouwas  Mipoaaika 1 820 Ul 0 Werommeda

3 90k4a RIDS2E00BRE [POFTC ozt Kunna 3600 1l 10 derens

41 9935 RIDGSCCORRG [POFTC orpiaey  TMpopawa TEM ] 0 Heromeds

20 0493 FUDSZSCORDE [FOPTC sruwscsl  Mpeaswa 5 i B Astunis

& 30515 RI0S0CCOBDE [POPTC coumas]  Kipina 1450 4 01 Heromesa v

PucyHok 9 — Tabnumua 3aaBok B cucteMe Quik
B cnyyae yacTmyHOro opmmpoBaHus nopTdens OyLeT BO3HMKATb YObITOK,
NPEeBbILAOLWLMIA  UCXOA4HbIE OrpaHuMuYeHus (Tabn. 7). Mo3aToMy OblI0 MNPUHATO
peLleHne CKOPPeKTMPOBaTb [1BE aKTMBHblE JIMMUTUPOBaHHbIe 3asBku (puc. 10), B

pesynbTate TpebyeMble NO3nLMKM OblIM OTKPbITLI (purc. 11).

Miretpent Twn @ CTpads Jorawcn  KowTpaet

. Kpe  [exompno
¥ Omgios | Call BT =00 21.04.16 RIBTSO0EDS | 4 2 B4D 00
T4 Crnageon Cal 80 000 21.04.16 RIS0OO0BDSE 4 1350.00)
¥ ongon cat 32500 210416 RISZS00806 -8 500.00| 4 140,00
i QI'II._IPDI- Pul 20 000 21.08.16 RISHDODEPE | - 1 820,001
[ Ommon  Put 52500 210416 RISISO0BPE | 10 300,00 " 4 000,00
¥ Omgwos | Put S5000 210416 | RI9S000BPG [ -6 7 670.00|

PucyHok 10 — CoctaB Ol ¢ KoppeKTupyowmmmn ueHamu bid n ask
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ot TabanLa caenok B EcE ==
B!Hﬂrd uﬂEPﬂI.LIIFI uﬂlﬂ :.III:I'HD {lﬁ'hEM ey
15 RIDIIMI0EFE [F0PTE onymore]  ponacks 1.920 [1 BE74I0
16 RIDBPSINEDE FPOPTC onguoned]  Kynma 2 340 4 160916
17 RICEO00BFE |FOPTC wuworest)  Mpagaxa 7670 1 1015257
18 RICIIMIOEDE POPTC ongedsed  Kynea 1 350 1 175400
19 RICS000BDE (FOPTC ongeoed]  Fynra 1350 3 538200
L 7 ] 0]
RIDAZS00EFS [ OPTL onumars) 4 [ o 15700
22 RIM92500BDE [POPTC onghosas]  Mpogasa 140 Z 3733
2 RIDAZSO0BDE (POPTE ongwoen  Mpogeces 140 2
2 RISI0BDE [POPTE cnmeerd  Mpexawa 1481 ?
25 RING2SI0BDE POPTC ongax Mpass 140 2 b

PucyHok 11 — Tabnumua caenok

Ha paty 19.04.16 nporHo3 pocta LuUeHbl BA onpasgancd, oxuaaemoe
3HayeHne BA M.=92500 py6. 6bI10 AOCTUTHYTO. B pesynbTate 6ObIN10 MPUHATO

peLleHme «3aKpblBaTb MO3ULMM» U (DUKCUPOBaTL NPUOLING (puc. 12).

2 Tatnma caenes 72 ===

Harssp Upamn I'ﬂwﬂ Japexs LiyHars = ul:m-.lll LaeT taHa FamBs L], -2 0 AlaTs Toprae  Mava & -
B AB0G0 T B ZRAR Huogeas ... RICSSOMORPR (=0 funm  SFRFLITOSEw 24 i BRI JANAEUI6. AT
7 AT EE0E Hoeass RICATCOORDE [3 Npass SFRFLCOGTe 4 RO : 36440 1ANAGCIR T3040
T R P SN 1110 111118 LYY SR 11 Ty P ] 3 10008 TIaLl 1L
A 10563 0d S I Hoomer L. RICIICO0BRE [0 Rynas SFEFUTIN IS ) 1 FIAT 1a0aia 10420
10 12002 E05 SRS Hooees oo RICS2CO0EDE P! Opogass SFEFUTONZ0a 2000 L 12 15,00 1A04n00E 140420
1 AMSEHD S00M (ceans PIETEAONGE [ Hywas  COOFLITHAZEw 070 3 JATT4R AM0EIAR A004ER
12 IEDESS4Z7 TZ00TE  Heeedds ... FRIDSEOOEDE |90 Egss  CFEFLOOIZRw  B70 3 IAZIAZ 1BOLIIE THIAID
THOM0EEFLEE VS0P A5 Hooees ... RICSZEUURDE T kpes  SREFUCINGSR vE) 2 JHIEEE TAlSANE 1IN0

16 VAT 81 ENEE Hooaer RIC3ZC00RFE [0 Mpocass SFEFLUTHE 1200 i 51 JS04IIE 1A e
Ls el

PucyHok 12 — Tabnunua caenok («3akpbITie NO3nLMIA»)

B T1abnvue 10 npeAcTaBneHbl  pasMepbl  B/IOKEHWA, rapaHTUMHOTO

obecrneyeHns 1 NoyyYeHHOW NpUbbINN.

Tabnuua 10 — Pe3ynbTupytoLme nokasarteny noptdens

["apaHTUIAHOE 0becneyeHne, pyo. 148 816,46
BroxxeHuia, pyo. 50 000
Mpn6bInb (6e3 yyeta bUpPXeBbIX cO0poB), pyd. | 94 960
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3 PNHAHCOBbIN MEHEIPKMEHT, PECypPCo3PeKTUBHOCTb U PeCypcocheperkeHne

3.1 OueHKa KOMMEPYeCKOoro noTeHumana Hay4HblIx 1ccneaoBaHnin

Ona aHanusa noTpebuTenei pesynbTaTOB UCCMeAOBaHWA Heo6X0AMMO
PaccMOTPETb LieNIEBOI PbIHOK U MPOBECTM €ro CerMeHTMpPOBaHMe.

LleneBoil pbIHOK — CermMeHTbl PblHKA, Ha KOTOPOM OyAeT npojaBaTbCA B
Oyayulem pa3paboTka. B cBOKO o4epeflb, CErMEHT PbIHKA — 3TO 0CO6bIM 06pa3oM
BblA€/IeHHas 4acTb PbIHKa, rpynnbl NOTpebuTenein, obnagarowmnx onpeseneHHbIMU
06LWMMKN Npu3Hakamun [28].

CermeHTMpOBaHWe — 3TO pa3fenieHne Nokynareseil Ha OAHOPOAHbIE TPyNMbl,
AN KaXK/I0M U3 KOTOPbIX MOXET NOTpeb0BaThCA onpeaeneHHbIn ToBap (ycnyra).

K noTeHuMasbHbIM NOTPebUTeNns M pe3y/bTaTOB Halero uccnefoBaHus
OTHOCATCA (PMHAHCOBblE YMpPaBAAKOWME KOMMNaHUN, OPOKEPCKME LEHTPbI, OGUPXN,
KOMMepPYeckne W  rocyfapCTBeHHble 6aHKW. V13 MHOXecTBa  KpuUTepueB
CEerMeHTMPOBaHUS Mbl BblOpaM [Ba HaMbosiee 3HAYUMbIX [O1F PblHKA — BUA
npeaocTaBNsieMblX yCnyr u pasvep KomnaHum [28]. Ha oOCHOBaHMM [daHHbIX

KpUTepreB MOCTPOUNN KapTy CErMeHTMPOBaHMS pbiHKa (puc. 13).

Bug npepocTasnsembix ycnyr
CtpaxoBbl | baHKOBCKUWe | IHBECTULMOHHbIE | [Mpogaka

e ycnyru ycnyru ycnyru roToBOro
NnpoAyKTa
: e '
I
3]
c
=
=| Cpeanne
o
[¢B)
=
%
a | Menkue

PucyHok 13 — KapTa cerMeHTUpPOBaHUS pbiHKa YCnyr no paspaboTtke Cr1

i 111 1] Ry =t

[NaBHbIMW  KOHKYypeHTaMy M0 KOHCTPYMPOBAHUIO CTPYKTYPUPOBAHHbIX
(PMHAHCOBLIX MPOAYKTOB SBMSAIOTCS KOMMNaHUN «BPOKEPKPEANTCEPBUC» U «DUHAMY.

[aHHble KOMMaHWM MpeAnaraloT  LWMPOKWIA  CcrekTp KOHCTpyupoBaHus CIT ¢
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pa3nnyHbIMN MHBECTULMNOHHLIMKA MAeAMN N NHCTPYMEHTaMW. OLlleHI/IM CUJTIbHbIE W

cnabble CTOPOHbI Pa3paboToK (CTPYKTYPUPOBaAHHbIX MPOLYKTOB) KOHKYPEHTOB.

Hue npeAcTaBneHa OLEHOYHas KapTa A/ CPaBHEHMS KOHKYPEHTHbIX

pa3paboTok (Tabn. 11).

Tabnuua 11 — OueHoYHas KapTa 419 cpaBHeHUA KOHKYPeHTHbIX CI

o bBannbl KOHKYpeHTOCNOoCo6HOCTb
) o
Kputepnm oLgHKK el E By | Bia | Bra| Kg Kyt Ko
g

1 2 3 4 5) 6 7 8

OKOHOMMYECKME KpUTepUM OLLEHKM 3(eKTUBHOCTM
1. KoHKypeHTOCMnoco6HOCTL npogykra | 0.15 |5 |4 |3 |0.75 0.6 0.45
2. YpoBeHb MPOHNKHOBEHNSs Ha pbiHOK | 0.2 |2 |4 |2 |06 1.2 0.6
3. LleHa CIT 01 |5 |2 |3 |1 0.4 0.6
4. CpoK prHaHCMPOBaHMS 01 |5 |4 |4 |05 0.4 0.4
5. MocnenpogaxHoe 06cnyXuBaHme 005 |5 |2 |2 |025 0.1 0.1
6. Pasmep Komuccum 01 |5 |4 |4 |05 0.4 0.4
7. YpoBeHb 3aLLMTbl BNIOXEHHOr0 01 |4 |3 |2 |04 0.3 0.2
Kanutana
8. CueHapwuii noBeeHUsi 6a30BOro 005 |5 |5 |4 |025 0.25 0.2
aKTMBa
9. ®dnHaHCMpOoBaHKE Hay4HOM 005 |3 |4 |4 |015 0.2 0.2
pa3paboTKu
10. CpoK BbIX0[a Ha PbIHOK 005 |4 |5 |4 |02 0.25 0.2
11. Hannuue ceptudmxaumm 005 (2 |4 |4 |01 0.2 0.2
paspaboTKu
UToro 1 |45 |41 |36 |4.7 4.3 3.55

Kputepun ana  cpaBHeHMss W OUEHKM  pPecypcoaPgeKTBHOCTU U

pecypcocbepexxeHuns, npuBeieHHble B Tab/1. 7, NoAOMPaKOTCH, UCXOAA U3 BblOPaHHbIX

00BLEKTOB CpaBHEHNA C YYETOM UX TEXHUYECKUX N IKOHOMUYECKNX 0COGEHHOCTEN

pa3paboTKu, co3haHua 1 akcnayarauum [28].

Mo3uums pa3paboTKy U KOHKYPEHTOB OLEHMBAETCS MO KaXKA0My MOKasaTe/to

3KCMepPTHLIM NyTeM Mo NATUOaINIbHON LWKane, rae 1 — Hambonee cnabas nosmums, a5

— Hambonee cunbHasi. Beca nokasaTeneld, onpefensiemMble 3KCMEPTHbIM MyTeM, B

CyMME A0JKHbI COCTaBATb 1.
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AHann3 KOHKYPEHTHbIX TEXHUUYECKMX PeLLeHUiA onpeaenseTcs no opmyne:
K=Y B;-b;, (3.1)

roe K — KOHKYPEHTOCMOCOGHOCTb Hay4YHON pa3paboTKy U KOHKYPEHTA;

Bi — Bec nokasarens (B AONIAX eAMHULbI);

Bi — 6ann i-ro nokasarens.

Hawa pa3paboTka (CKOHCTPYMpPOBaHHblE CTPYKTYPUPOBaHHbIE MPOAYKTbI)
MMEeEeT HEKOTOPbIe MPEMMYLLECTBA MO CPABHEHUIO C KOHKYPEHTHbIMU KOMMaHWUAMMU,
Bo-nepBbIX, Mbl CO3[aeM CTPYKTYPUPOBaHHbIe (JMHAHCOBbLIE MPOAYKTbI ONUPasCh Ha
3apaHee MPOTECTUPOBaHHbIE PUCKOBbLIM MPOMPUL MHBECTOpa. Bo-BTOpbIX, MHOrne
CM  vmeloT  HM3KMI  npoueHT pucka (0-10%) nNOTepsATb  B/IOXKEHHYHO
WHBECTUPOBAHHYIO CyMMYy. [laHHOe MpPenMyLLecTBO MO03BONAET AaTb K/IMEHTY
YBEPEHHOCTb B COXPaHHOCTW BNIOXKEHHOTO KanuTtana [28].

SWOT - Strengths (cunbHble cTOpOHbI), Weaknesses (cnabble CTOPOHbI),
Opportunities (Bo3MoxxHOCTM) U Threats (yrposbl) — npeacTaBnser cobow
KOMM/EKCHbIA aHanM3  Hay4HO-MCCneaoBaTe/lbCKoro npoekta. SWOT-aHanu3
NMPUMEHSAIOT A9 UCCNef0BaHNA BHELUHEW W BHYTPEHHeil cpefbl npoekTta. OH
NMPOBOAMTCS B HECKO/IbKO 3Tanos [29].

MepBbIi 3Tan 3ak/I0YaeTCA B ONUCAHUN CUMbHBIX U ClabblX CTOPOH MPOeKTa,
B BbISIB/IEHMN BO3MOXHOCTE W Yrpo3 [A1d peanm3aumMm MpPOeKTa, KOTopble
NPOSBUAINCL WM MOTYT MOSBUTLCA B €ro BHewHel cpefde. [JagvM TpakTOBKY
KaXKA0MY M3 3TUX NMOHATUIA.

CusbHble CTOPOHb! - 3aTo (hakTopbl, XapakTepu3syoLlue
KOHKYPEHTOCNOCOOHYH0 CTOPOHY Hay4HO-UCCNef0BaTeIbCKoro npoekTa. CubHble
CTOPOHbl CBWAETENILCTBYOT O TOM, 4YTO Yy TpPOEKTa eCcTb OTINYMTeNIbHOe
MPENMYLLECTBO WUAN OCOObIE PecypChl, ABNAIOLLMECH OCOBEHHLIMU C TOUKU 3PEHUS
KOHKYpeHuun [29].

Cnabble CTOPOHbI — 3TO HeAOCTaTOK, YMYLEHWe WU OrpaHUYeHHOCTb

Hay4YHO-MNCCNeaoBaTeNIbCKOIro rMpoeKTa, KOTOPbIE MPENATCTBYHOT AOCTVMXXEHUKD €ro
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Lener. AT0 TO, YTO MOXO MOJyYaeTCA B paMKax MPOEKTa WaW rae OH pacrnosnaraet
HeL0CTaTOUYHBIMI BO3MOXKHOCTSAMM UM PECYpcamMu Mo CPaBHEHWNIO C KOHKYPEHTaMMU.

B0O3MOXXHOCTM BKNOYAKOT B CeOSA N0OYH0 NPeAnovTUTE/IbHYIO CUTYauuto B
HacToflleM uavM Oyayulem, BO3HMKAKLWYHO B YC/NOBUAX OKpyXawolled cpegpl
MPOeKTa, Harnpumep, TEHAEHUMIO, U3MEHEHVEe WU NpegnonaraeMyto noTpebHOCTb,
KOTOpas NoALepXvBaeT CNpoC Ha pe3y/ibTaTbl MPOEKTa M MO3BONSAET PYKOBOACTBY
MPOEeKTa YNYULLINTb CBOK KOHKYPEHTHYHO no3muuio [29].

Yrposa npeactaBnser cobor  NIOGYK0  HeXenaTesNlbHYH  CUTyauuio,
TEHAEHUMIO WX M3MEHEHME B YC/OBMSAX OKPY)KaroLlel cpefbl NpoekTa, KoTopble
MMEKT  paspyluuTesIbHbIA UM YIpoXKawLwmMi  Xapaktep A1 ero
KOHKYPEHTOCMOCOOHOCTM B HAaCTOALLEM UK ByayLLeM.

MepBbIii 3Tan SWOT-aHanm3a npeacrasieH B TabnnyHom ghopme (Tabn. 12)

Tabnuuya 12 — Matpuya SWOT

Cw/ibHble CTOPOHbI HAay4HO-
nccnefoBaTe/IbCKoro
npoekTa:

C1. KoHTponvpyemas 3awimta
nHeecTuymin B Cr1.

C2. BbICOKMIA NOTEHL AN
poxoaHocty CrT.

C3. Bo3smoxkHa
NHAMBMAYabHAst HACTPOIKa
CIM nog 3ajaum KnveHTa.

C4. KBanmhmumpoBaHHbIi
nepcoHaln.

Cnabble CTOPOHbI Hay4HO-
nccnefoBaTe/IbCKoOro
npoekTa:

Cnl.Bbicokue
repBoHaYasibHble pasmMepsbl
nHeectmunia B Cr.

Cn2. CyulecTtBoBaHue
KPeAMTHOTIo puckKa.

Cn3. «<Henpo3payHOCTb»
(MHBECTOp He 3HaeT, B Kakue
MMEHHO MHCTPYMEHTbI
B/IOXEHbI €ro CpeAcTBa U B
KaKOM COOTHOLLEHWNW)

Cn4. ¥Y3Kunii Habop 3apaHee
NMOAroTOB/IEHHBIX AN
KnueHTa CIT (cpegn HMX
MOXKET He oKasaTbca CI1,
COOTBETCTBYHOLLIErO
npeanoYTEHNSAM NHBECTOPA)
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MpogomkeHne Tabnuubl 12

Bo3moXKHOCTW:

B1. icnonb3oBaHMe HOBbIX
()MHAHCOBbLIX UHCTPYMEHTOB
LNSi CHUXKEHUA pUcKa u
yBenumyeHusa goxogHoctu CrT.
B2. lNosBneHne BO3MOXHOCTH
MNHBECTNPOBATL Kak B BaJItOTe,
TaK 1 Y)Ke UMEIOLLMXCS
aKumsx.

B3. lNosBneHue
[lONOSTHATE/NILHOIO Cnpoca Ha
HoBble CI1.

B4. CHmXeHne
TPaH3aKUMOHHbIX U34epXKeEK
(Komumccemin) no kynne-
npojaxe Ha bupxe

1.Pa3paboTtka CI1c
NCMNO/Ib30BAHMEM HOBbIX
(PMHAHCOBbIX
NHCTPYMEHTOB, KOTOPbIE
No3BOJIAT 3aWUTUTb
WNHBECTMLMUN OT pUCKa U
06ecneynTb BbICOKMNI
noTeHumnan 4OX0AHOCTH.,
2./lcnonb3oBaHue
BO3MOXHOCTH
NHANBUAYA/IbHOW
HacTpoikun CI1 nog 3agayn
K/IMEHTA, YTO NPUBEAET K
A0MOSTHUTENIbHOMY Crpocy
Ha CI.

1.MNosBneHne
BO3MOXHOCTU
MHBECTUPOBATL KaK B
Ba/IKOTE, TaK U yKe
MMEIOLLMXCH aKLMAX
MO3BOSIAT YBENNYUTb
Habop 3apaHee
noArotosneHHbIX CI1 ang
MHBECTOpA.

2.CHWKeHne
TPaH3aKUMOHHbIX
n3gepxek (Kommccnia) no
Kynne-npogaxe Ha 6upxe
NHBECTULMNOHHbIX
KOHTPaKTOB, BXOAALLMNX B
coctas CI' npuBegeT K

MNHBECTULMOHHbIX YMEHbLLEHNIO

KOHTPAKTOB, BXOAALLNX B rMepBoHaYasIbHbIX

coctas CI1. pasMepOB BIOXKEHHbIX
CpeacCTB.

Yrposbl: 1.CepTudpmkaums npogykra. | 1.YMeHbLUeHMe

Y1. lNoBbILLEHME NPOLEHTA 2.Y'KpeneHue nepBOHaYa/IbHbIX

[IOXOJHOCTK N0 6aHKOBCKNM
BKnagam (genosutam u T..).
Y2. BegeHue
[OMOSTHUTE/bHbIX
rocyfapCTBeHHbIX
TpeboBaHWI K cepTUdrKaLmmn
HOBbIX MHBECTULMOHHbIX
KOHTPAKTOB, BXOAALLUNX B
coctas CI1

Y3. Pa3BnTas KOHKypeHLUuA
MO KOHCTPYMPOBAHUIO U
npopgaxe CIT.

Y4. HecBoeBpeMeHHOe
(pMHaHcoBOe 0becneyeHne
HaY4YHOr o 1CC/ef0BaHNA COo
CTOPOHBI rocyfapcTaa

KOHKYPEHTHbIX
npenmyLLecTs (3awuTta
WHBECTULMI +
NOTeHUMaNbHBIN JOX04 OT

npoAyKTa).

pa3smMepoB B/IOXKEHHbIX
CpeAcTB. 2.YBenn4yeHue
«MPO3PayYHOCTUN» CAENOK
C NHBECTULMNOHHBLIMN
NHCTpyMeHTamu no CI1.
3.CepTudmkaums
npoAyKTa.
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3.2 NnaHnpoBaHMe Hay4HO-MCCe0BaTe/IbCKMX paboT

B [aHHOM pa3fene COCTaBMeH MepeyeHb 3TanoB UM paboT B pamMKax
MPOBEAEHUS HAY4YHOTO WCCMEAOBaHWs, a TakkKe MOKa3aHO pacrpefeneHue

NCMoNHUTENe No Bugam pabot (Tabn. 13).

Tabnuua 13 — MNepeyeHb 3Tanos, paboT 1 pacnpeaeneHnii UCNONHUTENER

OCHOBHbIe 3Tarnsl Ne CopfeprkaHue pabot LomKHOCTb
NCNONHUTENS
Pa3paboTka 1 CocTaBneHve 1 yTBepXaeHue PykoBoguTesnb
TEXHWUYECKOro 3afaHns TEXHWUYECKOro 3afaHns TeMbl
2 Mof6op 1 n3yyeHne matepuasnos rno VH>keHep
Teme
Bbi6op HanpaeneHns | 3 Bbl6op HanpaBneHns nccnefoBaHuni VH>XeHep
nccnefoBaHni =
4 [MpoBefeHWe uccnefoBaHU PykoBoguTesb,
NHXXEHEP
5} KaneHgapHoe nnaHupoBaHve paboT VIiH>XeHep
no Teme
6 [MpoBefeHme pacyeToB 1 060CHO- VH>KeHep
TeopeTnyeckue n BaHWi
JKCNepuMeHTa/IbHble 7 ConocTaBneHne pesynbTaToB VHXeHep
nccnefoBaHuA pacyeToB C TEOPETUYECKMMMU
nccnefoBaHNAMN
8 OueHKa 3(h(heKTUBHOCTM MOJMTYYEHHbIX | VHXeHep,
O606LLeHMe 1 OLeHKa pe3ynbTaToB PykoBoauTesnb
pe3ynbLTaToB 9 OnpegfeneHne LenecoobpasHoCcTy NH>xeHep,
nposefeHna OKP PykoBoanTesb
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Vepapxmyeckas

CTPYKTypa pabot

npoekta (LNCP)

- JeTanu3auus

YKPYMHEHHOI CTPYKTYypbl paboT. B npouecce co3paHus VICP cTpyKTypupyeTcs 1

onpenensaeTca cogep>xaHne BCErNro NnpPoeKTa.

| CTOVKTVDHBbIN nooavkT (CI) |

YnpasneHue
noptenem (CIT)

Peanunsauus
Lienein nHeecTopa

KoHcTpyunpoBsaHue

MopacTpolika

OnpefeneHve BXOLHbIX
napameTpoB v Lenen

OnpegeneHne BXOLHbIX
napameTpoB U Lienei

OnpegeneHne BXOLHbIX
napameTpoB U Lienei

OnpegeneHne BXOLHbIX
napaMeTpoB 1 Lienei

MogennposaHue CI1

MogenuposaHue CrI1

MogenuposaHue CrI1

MogenuposaHue CrI1

AHanns
— 4yBCTBUTENLHOCTYU
napameTpos CI

AHanns
YyBCTBUTENbHOCTM
napaveTpos CrI1

AHanns
YyBCTBUTE/NIbHOCTM
napaveTpos CrI1

AHanns
YyBCTBUTENBLHOCTMN
napaveTpos CrI1

Tpynosble 3aTpaTbl B OO/LLUMHCTBE C/y4vasx 00pa3ytOT OCHOBHYH) 4acTb
CTOMMOCTW pa3paboTKK, MNO3ITOMY BaXHbIM MOMEHTOM SBMSETCA ONpeaeneHue
TPYAOEMKOCTM paboT KaXKA0ro U3 y4aCTHMKOB Hay4YHOr0 UCCNef0BaHuS.

TpyOooeMKOCTb  BbIMOSIHEHUS  HAYy4yHOro  WCCNefoBaHMA  OLEeHMBAeTCA
3KCNEePTHbIM MNYTEM B Ye/IOBEKO-AHAX M HOCUT BEPOSITHOCTHLIN XapakTep, T.K.
3aBUCUT OT MHOXeCTBa TPYAHO YuuTbiBaeMbIX (PakTopoB [28]. Ans onpeneneHus
OXunaaemoro (cpefHero) 3HayeHUs TPYOOEMKOCTU to.i MCMOMb3YeTCA CreayroLlas
opmyna:

3tmini + 2tmaxi

t .=
s (32)

rae  towi — 0Xuaaemasi TPYA0EMKOCTb BbINOMHEHUS i-0i paboThbl, Yen.-aH.;

tmin i — MUHMMa/IBHO BO3MOXHasA TPYAOEMKOCTb BbIMOSIHEHNA 3aaHHOW i-0M
paboTbl (ONTUMUCTMYECKAs OLEHKa: B MPEeANOSIOXKeHMN Hanbosee 61aronpusaTHOrO

CTeyeHns 06CTOATENLCTB), Yes.-4H.;
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tmax i — MAKCMMaJIbHO BO3MOXHas TPYLOEMKOCTb BbIMOSIHEHUA 33[aHHON i-0M
paboTbl  (MeccMMucTMyeckas  OLEeHKa: B NPEeAnosiokeHun  Havbonee
HebGNaronpuATHOroO CTeYeHNs 06CTOATENLCTB), Yen.-[H.

Ncxoos  u3 oXupaemo  TPYLOEMKOCTM — paboT,  Ornpefensercs
MPOLO/MKNTENBHOCTL  KaXKAoW paboTbl B paboumx gHax (T,), Yy4uuTbiBaloLLas

napan/ieNibHOCTb BbIMOMIHEHWA PabOT HECKONbKMMU UCNONHUTeNAMM [28].

=0 (33)

roe  Tpi — NPOLO/MKUTENIBHOCTb OAHOW paboThl, pab. oH.;
Ui — 4nCNeHHOCTb UCNONMHUTENEN, BbINOMHAKOLWNUX OAHOBPEMEHHO OfHY U TY
e paboTy Ha AaHHOM 3Tarle, Yerl.

[narpamma MaHTa — 3TO TWUM CTONGYATLIX Anarpamm (rMcTorpaMmm), KOTopblid
NCMOob3yeTcs ANd UNMKCTPaLUN KaleHAapHOro MnsaHa npoekTa, Ha KOTOpoM paboThl
Mo TemMe  MNPeACTaBMAKTCA  MPOTSKEHHbIMW  BO  BPEMEHM  OTpe3Kamu,
XapaKTepu3yoLWMMNCS faTamy Havasia U OKOHYaHWSA BbINOIHEHNS JaHHbIX paborT.

[na ypobcTBa MOCTPOEHUS rpadvka, AAUTENbHOCTb KaXKAOro w3 3Tanos
paboT M3 pabounx [AHel crefyeT NepeBecTU B KasieHAapHble AHW. [ns 3toro
Heo6X0AMMO BOCMO/b30BaTLCA CneaytoLein gpopmynoi [28]:

TKi = Tpi ) kKaﬂ ’ (3.4)
roe T — NPOLO/DKUTENBHOCTD BbIMOMHEHUSA -1 pab0Thbl, KaeHAaPHbIE AHW;
Kyan — KOI(DPULIMEHT KanleH4apHOCTH,
KoahdmumeHT KaneHaapHOCTN ONpeaenseTcs no cnefyrowein opmyrne:

T
k — Ka
S T (3.5)

Kan BIX ' mp

roe  Txan=365 — KONMYECTBO KasleHAApHbIX AHEN B oAy,

Teux=104 — KONNMYECTBO BbIXOAHbIX AHEW B roay;

Tnp=14 — KONNYECTBO NPa3fHUYHBIX LHEN B rogy.

Torpga no dopmyne (3.5) HaxoanM Kyan=1.48.

Bce paccumTaHHble 3HayeHuWs no opmynam (3.2-3.5) Mbl cBenn B Tabnmuy
(tabn. 14).
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Tabnuua 14 — BpeMeHHble Nnokasarteny NpoBeAeHNs Hay4YHOro UCCne0BaHuns

Tpygoemkoctb | < Tpi Ty
pabot D
HasBaHue paboTbl tmin,  tmax = Toxi ':s_:
=
o o4 =4 B <a o
5 |5 |5 |S|5 |5
S S = S S
1. CocTaBneHue 1 yTBepXAeHNE TEXHUYECKOTO | 2 6 4 1 4 5
3aflaHuA
2. Mopbop 1 n3ydeHve maTepuanos No Teme 18 22 20 1 20 29
3. Bblbop Harnpas/ieHNs UccnefoBaHuim 3 7 5 1 5 7
4. IpoBefeHne nccnefoBaHum 15 25 19 2 10 14
5. KaneHgapHoe nnaHupoBaHue paboT no Teme 1 3 2 1 2 3
6. MpoBefeHNe pacyeToB U 060CHOBaHWI 33 43 37 2 185 27
7. ConocTas/ieHne pe3ybTaToB PacyeToB C 8 14 10 1 10 15
TEOPETUYECKNUMWN NCCNEL0BAHUAMU
8. OueHKa ah(heKTUBHOCTUN MOMYyUYEeHHbIX 7 13 9 1 9 14
pesynbTaToB
9. OnpepfeneHve LenecoobpasHOCTY 3 7 5 2 25 3
nposefeHna OKP

B Tabnuue 15 npounniocTpupoBaH KasleHAapHbI MiaH B BUAE AuarpaMmbl

[aHTa. [padmk npeactaBneH ¢ pasdbuBkoiM No mMecduam u aekagam (10 gHein) 3a

nepuoa BPEMEHM AMMJOMUPOBaHMS. lMpu 3TOM paboTbl Ha rpadike BblAeNEHbI

Pa3IM4YHOM  LUTPUXOBKON B  3aBUCUMOCTU OT WCMOSHUTENen (MHXeHepa W

pykosoauTens) [28].
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Tabnuua 15 — KaneHgapHbii nnaH-rpadvk nposegeHns HNOKP no Teme

- Bupg pabot VicnonHuTenu Ki [MpofO/MKNTENBHOCTD BbII'IO.I'IHeHI/IFlUpaﬁoT
§ K. (eBp. | mapt anpenb | Main NIOHb
o 2 13|12 3|1 (2/3/12[3]/1 |2
< IH.
1 CocTaBneHue u yTeepxxaeHue T3 PykosoauTenb 5
2 Moabop v n3yyeHne MaTepuanos rno Teme VHXXeHep 29
(AnNIOMHMK)
3 Bbi60p HanpaBneHus uccnefoBaHuni WHXXeHep 7
(AnNIOMHMK)
4 MpoBeaeHve nccneaoBaHuii PyKoBoAMTE b, NHXEHEP 14
(AnNIOMHMK)
5 KaneHgapHoe niaHnpoBaHve paboT no Teme HXeHep (AMNNOMHUK) 3
6 MpoBefeHVe pacyeToB 1 060CHOBaHWI PykoBoauTENb, MHXEHEP 27
(AnnIoMHMK)
7 ConocTaBneHne pesynbTaToB pacyeToB C VHXeHep (AMNNOMHUK) 15
TEOPETUNYECKMMWN NCCNEe0BaHNAMM
8 OueHKa 3 heKTUBHOCTN MOTYHEHHbIX VHxeHep (BUNIOMHUK) 14
pe3ynbLTaToB
9 | OnpeaeneHune LenecoobpasHOCTY NPOBEAEHUS PykoBoAuTE b, MHXeEHeP 3
OKP (AnNIOMHMK)

—PYKOBOAWTE b Il - vHxeHep
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3.3 bro>KeT Hay4YHO-TeXHUYECKOro nccrefoBaHuA

Mpn nnaHupoBaHun 6rogketa HTW fo/mKHO ObiTb 06ecreyeHO MosiHOe U
[AOCTOBEPHOE OTPaXKeHMe BCEX BUAOB PaCcX0A0B, CBA3AHHbIX C ero BbIMO/IHEHMEM.
[aHHasa cTaTbsi BK/IKOYaeT CTOMMOCTb BCEX MaTepuaioB, WCMO/b3yeMbIX Mpu
pa3paboTke NpoeKTa:

— npuobpeTaeMble CO CTOPOHbI Cbipbe W MaTepuasibl, HeobXxoAMMble A5
CO3JaHns HayYHO-TEXHUYECKOWN NPOAYKLUNN;

— MOKYMHble MaTepuasibl, UCMO/Ib3yeMble B MPOLECCe CO3[4aHMsA Hay4vHO-
TEXHNUYECKON MpoayKumn ans  o6ecrneyeHnss HOPMalbHOro  TEXHO0rMYeCcKoro
npouecca W AN YNakOBKM  NPOAYKUMM WM pacXofyeMblX Ha  gpyrue
MPOV3BOACTBEHHbIE N XO3NCTBEHHbIE HYX/bl (MPOBEAEHME UCMbITAHNA, KOHTPO/Ib,
COZiepXKaHve, PEMOHT W 3KCnyaTaumns 060pyL0BaHUS, 34aHNIA, COOPYXXEHWI, ApYruX
OCHOBHbIX CPeACTB 1 NpoYee), a TaKKe 3anacHble 4YacTu /19 peMoHTa 060py0BaHNS,
N3HOCa WHCTPYMEHTOB, MPUCNOCOBGNeHNA, UHBEHTaps, NPUOopoB, 1abopaTopHOro
06opyfoBaHUA N ApYrnux CpPeacTB TpyAa, He OTHOCMMbIX K OCHOBHbIM CPeAcTBam,
N3HOC CMeLoex bl U APYrnX MasIOLEHHbIX 1 ObICTPOM3HALLNBAIOLLMXCA NPeSMETOB;

— MOKYNHble KOMMNJIEKTYIOLLME U3aennsa n nonydabprkaTsl, NoABepratoLmecs
B fa/IbHeliLleM MOHTaXXy WA JOMOHUTE/IbHOW 06paboTKe;

— Cbipbe W MaTepuanbl, TMOKYrMHble KOMMEKTYOLWME U3benns W
nonygadpukaTbl, UCMOMb3yeMble B Ka4eCTBE 0OBLEKTOB MUCCEA0BaHWNA (MCMNbITaHWIA)
N NS 3KCnyatauun, TEXHUYECKOro 06Cy)XKMBaHNA 1 PEMOHTA M34e/Mil — 00BbEKTOB
UcnbITaHWin (MccnepoBaHuin) [28].

B MmatepuvanibHble 3aTpaTbl, MOMUMO BbILLEYKa3aHHbIX, BK/IKOYAOTCH
[OMOJTHUTENbHO 3aTpaThbl HA KaHUENAPCKNe NPUHaaIeXHOCTU, ANCKN, KapTPUIKN U
T.n. OfHAaKO MX yyeT BeAeTCA B [AaHHOW CTaTbe TO/IbKO B TOM C/lyyae, eCin B
Hay4yHOW oOpraHu3auMm WX He BK/KOYaAlOT B pacxofbl Ha  MCMONb30BaHWE
060pyaoBaHMA MM HaknafHble pacxofbl. B nepBom cryyae Ha HUX OMpenenstoTcs
COOTBETCTBYIOLLME HOPMbI pacxofa OT YCTaHOBNeHHOM 6a3bl. Bo BTOpOM cry4ae mx

Be/IMYMHA YUNTLIBAETCA KaK HeKas [0/ B KO3 (MLUmMeHTe HaknagHbIX pacxonos [28].

54



PacueT MaTepuasibHbIX 3aTpaT OCYLLECTB/SETCS MO creaytoLLeii hopmyne:

3M:(1+kT)'Z Llli'Npacxi ) (36)
i=1
rpe m -— KOJ/IN4eCTBO BMAOB MaTepunasibHbIX pPECYpPCOB, |_|0Tp96f|ﬂe|\/|b|x npum

BbIMOJIHEHUW HAYYHOr 0 1UCCNefoBaHUS;
Npacxi — KOMMYECTBO MaTepuasibHbIX PecypcoB i-ro BuAaa, NIaHUpPYyemblX K
MCMO/b30BAHMIO NPY BbINOMHEHMM HAY4YHOI0 UccnefoBaHNs, (LUT., Kr, M, M2 U T.4.);

L — ueHa npnobpeTeHns eanHULbI i-ro BUAa NOTPebnseMbIX MaTepuasibHbIX
pecypcos, (py6./wT., py6./Kr, py6./m, py6./M? n T.4.);

Kt — KO3((hMUMEHT, YyUNUTbIBAIOLMIA TPAHCMOPTHO-3ar0TOBUTE/IbHbIE PACcX0oApbl .

3HayeHVs LEH Ha MaTepuasibHble Pecypcbl YCTaHOB/EHbl MO [aHHbLIM,
pa3MeLLeHHbIM Ha COOTBETCTBYHOLWMX CcailTax B VIHTepHeTe npeanpuaTusmm-
nsrotosutensamm [28].

BenvunHa koagppmumeHTta (ky), OTpakatollero COOTHOLLEHMe 3aTpar Mo
[0CTaBKe MaTepuaibHbIX PECYPCOB M LieH Ha UX NpuobpeTeHve, 3aBUCUT OT YC/I0BUiA
[OrOBOPOB  MOCTaBKW, BUAOB MaTepuasibHbIX  PECYpCcoB, TeppuTOpMasIbHOW
YAAIEHHOCTM MOCTaBLMKOB M T.4. TpPaHCMOPTHble pacxofdbl MPUHMMAKOTCA B
npegenax 15-25% oT CcTOMMOCTM MaTepuanoB. MaTepuanibHble 3aTpaThl,

HeobXxoAMMble NS JaHHOWN pa3paboTKu, 3aHeCeHbl B Tabnuuy 16.

Tabnuua 16 — MatepuasibHble 3aTpaThl

® Konnyectso LleHa 3a epg,., 3atparbl Ha

% pye6. MaTepuansbl, (3w), pyo6.
3 < 5| VYen. | Wen. | Men. | Ven. | Ven. | Wen. | Wen.l | Ven. | Wcen.
i I3 1 2 3 1 2 3 2 3
= | ig

3 =3

L w S

Bymara | wrt. | 100 | 100 | 100 2 2 2 240 240 | 240
Pyuka L. 3 3 3 28.8 | 28.8 | 28.8
KapaH- | wWwr. 1 1 1 7 7 7 8.4 8.4 8.4

oo
oo
oo

aau
NlacTuk | wr. 1 1 1 6 6 6 7.2 7.2 7.2
NToro: 284.4 | 284.4 | 284.4
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[Mpwn NnaHMpoBaHMM GrO4XKeTa HAyYHOro UCCefoBaHNA 06ecreyeHo MosiHoe
N 0OCTOBEPHOE OTPAXKEHMUE BCEX BMAOB MIaHMPYEMbIX PacxofoB, HEOOXO4MMbIX A1
ero BbIMo/siHeHWs. OCHOBHbIE MaHMpPYyeMble 3aTpaThbl NPeAcTaB/eHbl B Tabnuuax 17,
18.

CrtaTbsi  BK/KOYAeT  OCHOBHYK  3apaboTHyt0  nnaty  pabOTHUKOB,
HENoOCPeACTBEHHO 3aHATbIX BbINO/IHEHWEM MPOEKTA, (BKIOYas NpemMumn, fonnathl) U
AOMONHUTENbHYIO 3apaboTHY nnaty [28].

Con =30 + 30n s (3.7)
roe 3o — OCHOBHasA 3apaboTHas nnarta;
300 — LOMONHUTENIbHAA 3apaboTHas nnara.

OcHoBHas 3apaboTHasa nnata (3.c) pyKoBoAMTENSA (TabopaHTa, HXeHepa) OT

npegnpuaTua (NpU HaMuMM PyKOBOAUTENSA OT NPeAnpUATUS) PacCUMTLIBAETCA MO

crepyroLLen hopmyne:

oo S T pas (3.8)
roe  3p.— CpefHefHeBHas 3apaboTHas nnata paboTHUKa, pyo.
CpefHefHeBHas 3apaboTHas nnara paccumTbiBaeTcs no gopmyne [28]:
_3,-M
"R (3.9)

roe 3y — MeCAYHbIA 4OMKHOCTHOW OKnan paboTHUKa, pyo.;

3

M — KonnyecTBo MecsLeB paboTbl 6e3 0TMYyCKa B TeYeHMe roga: npu OTnycke B

24 pab. gHA M=11,2 mecsua, 5-AHeBHasi Hefens; npu OTnycke B 48 pab. AHel
M=10,4 mecAua, 6-4HeBHasA Hefens;

F, — [eicTBUTeNbHbIA roAoBOM (hOHL paboyero BPEMEHW HAYyYHO-

TEXHMYECKOro nepcoHana, pab. aH. [28].
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Tabnumua 17 — FpynnupoBKa 3aTpar Nno CTaTbsM

pacyéToB no paboTte

Cratbu
3 = —
s )
o S S = NToro
c3eE o OCcHOBHas 3apaboTHas : S
ST T3S S IS s 3 M1aHoBas
EE 8 o g o nnarta E 3 S S ®
§ S S8 S 29 8 &2 & o |cebecToumocTb
=2 e < @
o =] o = T & o S F —d
Bug pa6ot S3ES 8§ X s x 3% =
SsmE| T&=E s 2SE &
.0 O = L XZ =SS T g £
O = =T C o > — (q\] ™ C g © o Jen) — N ™
TS o Oowm = = = OXxs gy = = c| =
2 I X = 'S - ) ) o = ofF = o S| ©
S®og = = AN S S =S| ==
™ a C
N m
1. ObecneyeHune NnpoekTa
pecypcami co CTOPOHBI . 222729,5 | 272730 | 3227305 - - ¢ | g «
MCNOSTHUTENS < | o] o
70000 S
(®)) © <
2. BbINonHeHWe MaTemMaTu4ecKmnx < g X
- 76364,96 | 83865,09 | 91365,22 - -

Tabnuua 18 — Pacyet 3atpar no cratbe «CneuobopynoBaHue Ans HayUHbIX paboT»

Cpok ["040BOWA NPOLEHT
Ne HanwmeHoBaHMe Kon-Bo egnHny, CTommocCTb B rog,
Cnyx6bl, | amopTusaymu, %
n/n 0bopyaoBaHmus 0bopyaoBaHus et pyo.
1 [MepcoHanbHbIV 1 10 10 4500
KOMMbOTEp
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BanaHc paboyero BpemMeHu npeactas/ieH B Tabnuue 19.

Tabnuua 19 — banaHc paboyero BpemMeHu

HayuHbIi akcnepT |Cheynannct
Mokasartesin paboyero BpemeHu
PYKOBOAUTE b NPOEKTa | MPOEKTA | MO NPOEKTY
KaneHgapHoe uncno gHei 366 366 366
KonnyectBo Hepaboumx gHei
- BbIXOAHbIE HU 119 119 119
- NpasgHUYHbIE AHW
MoTepn paboyero BpeMeHN
- 0TnycK 42 42 42
- HeBbIX0/bl N0 60/1e3HM
[elcTBUTENbHbINA FrO40BOI (DOHA 205 205 205
paboyero BpemeHu
MecsuHbI AOMKHOCTHOW OKNag, paboTHMKa [28]:
3, =3 (A+k, +k)-k, (3.10)

roe 3 — 6a3oBblIi oknag, pyo.;

Knp — NPEMUASBHBIA KOSM(ULIMEHT;

Ky — KO3(h(hULMEHT JonnaT U HafbaBok;

K, — paioHHbIN KO3W(ULMEHT, paBHbIi1 1,3 (4na Tomcka).

Pe3ynbTaTbl pacyéTa OCHOBHOWM 3apaboTHOW MnaTbl NpuBeAeHbI B Tabnmuax 20, 21.

Tabnuua 20 — PacyéT OCHOBHOW 3apabOoTHOI NMnaTbl

. ; . TIO’ pa6 aH. 3ocHs py6
B SIS
NcnonHutenn | S Kap | Ky | ko | 2| | 2| | <@ — N ™
: :| 55 5|5 &5 &5 &
© Ol oS S| s = = =
HayuHbli1 o ol| v Lo o )
o o ™
pykoBoguTtenb | S{06 (00|13 | §| R 2 g < N N S
< 0 'é,? N N~ R
npoekTa N N N
™
VHxeHep s ol @ 8 3 N
- S 13 | 519 Q] < 5 5
(Ctypent $/00]00/]13 N § S & 3 § § §
ANMNTIOMHVK) © ) =
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Tabnuua 21 — 3apaboTHas nnata ucnonHutenein HT

HayuHbIl
3apaboTHas
nnara PYKOBOAUTENb NHxxeHep (CTyaeHT-A4NUNNOMHUK)
npoekTa
OCHOBHS Ncn.l 222729,5 83865,09
sapnnara Ncn.2 272730 455000
Ncn.3 322730,5 91365,22
Toro no ctatbe Csy
NcnonHeHne 1 cnonHeHne 2 WcnonHeHne 3
299094,46 356595,09 414095,72

59




3.4 OugHKa cpaBHUTETbHON 3(heKTUBHOCTM NPOEKTA

OnpegeneHve  3((PeKTMBHOCTM  MPOMCXOAUT  HA  OCHOBE  pacyeTa
WHTErpalbHOro  nokasatens  3QeKTUBHOCTU  HAy4yHOro wuccnegosaHua.  Ero
HaxoXJeHe CBSA3aHO C OnpefefieHneM [ABYX CpefHEB3BELLEHHBbIX BeIMUUH:
(bMHAHCOBOW 3(MMEKTMBHOCTM M pecypcoapdekTnBHOCTM [28]. VIHTerpasnbHbIn

(hMHaHCOBbLIV NOKasaTe/lb pa3paboTKy ornpeaensieTcs Kak:

lone = (3.11)

max

| uen.i

roe  lyup - VHTErpasibHbIA (HAHCOBLIN NOKasaTeNb Pa3padboTKy;

@i — CTOMMOCTb i-ro BapmaHTa UCMOHEHNS;

®ax — MaKCUMasibHad CTOMMOCTb mcnonHenns HAT (npuHuvaetca 1000000
py6.) [28]. Toraa B cooTBeTCTBUM C hopmynon (3.11)

Lot =0,3, 1472 = 0,36, 152 =041,

thuHp huHp thnHp
B Tabnuue 22 npuBedeHa CpaBHUTE/IbHASA OLEHKA XapakKTepUCTMK BapUaHTOB

NCNOMHEHUA NPOEKTa.

Tabnmuya 22 — OueHKa XapakTepUCTMK BapuaHTOB UCMOSTHEHMS NPOeKTa

BecoBol
Kputepun KostppuumeHt | Kcn.l hcn.2 | Wcn.3
napameTpa

1. CnocobCTBYyeET pocTy
NPOU3BOAUTENLHOCTY TPYa 0,1 5 4 4
nosib3oBaTesns
2. Y [006CTBO B aKCnnyaTauum
(cooTBeTCTBYET TPeboBaHUAM 0,15 5 4 4
notpebutenen)
3. [lomMexoyCTOMYMBOCTb 0,15 5 3 3
4. DHeprocbepexxeHme 0,2 4 4 3
5. HagexxHocTb 0,25 4 4 4
6. MaTepnanoemMKoCTb 0,15 4 4 4
NTOIro 1 4.4 3,85 3,65
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MHTerpanbHbIii NoKasaTesib 3MEeKTUBHOCTN pa3paboTku (IS, ) v aHasora

(lgwp )  OMpedenseTcas  Ha  OCHOBaHUM  WHTErpabHOTO  MoKasaTens

PECYPCO3PdEKTUBHOCTM M UHTErPasIbHOro (PUHAHCOBOrO MoKasaTesis.

=14,67, oy =25 _10,69, Iy, =00

4.4 _ 909 _
0,36 vt 0,41

uend — @

I 8,9.

CpaBHeHue nokaszaTens apgekTMBHOCTU «/IcrnonHeHns 1» n «/icnonHeHnun 2
M 3» MNO3BOAUT  OMpPefennTb  CPaBHUTENbHYKD  3()(DEKTUBHOCTb  MPOEKTA.

CpaBHUTeNbHasA 3PREKTUBHOCTL NPOoeKTa (J¢p) NPeAcTas/eHa B Tabnuue 23.

— Imcn_l:£:1’42’ 90[)2 :M:ngl,4l.

L 416 | 417

ucn.2 nen.3

Tabnuua 23 — CpaBHUTE/IbHASA APPEKTUBHOCTb Pa3paboTKm

No lNokasatenn Mcn. 1| Wcn. 2 | Kcn. 3

1 NHTerpanbHbI PUHaAHCOBLIV NMokasaTtesnb 0.3 036 | 041
pa3paboTKu

5 VHTerpasibHbIM NoKasaTesb pecypcoapgekTnBHOCTH 4.4 385 | 3,65
pa3paboTKu

3 VIHTerpanbHbliA NokKasatenb 3heKTUBHOCTH 14,67 | 1069 | 89

4 CpaBHWTeNbHasA 3M(EeKTUBHOCTL BapUaHTOB 1 142 | 141
MCMOHEHNS

CpaBHEHME  3HAYEHMIn  MHTerpanbHbIX MoKasaTenen  3hHeKTUBHOCTU
MO3BO/IN/IO ONPEAENNUTb, YTO CYLLECTBYHLLMIA BapyMaHT PELLEHWNS MOCTaB/IEHHON B
GakanaBpCKO AMccepTauum TeXHUYECKON 3agauvM € no3uumn  (DMHaHCOBON WU

PECYPCHOM 3(h(PEKTUBHOCTI SBNSETCA HaMbosiee NpreMEMbI.
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4 CouymnanbHas 0TBETCTBEHHOCTb

OxpaHa Tpy[a v OKpy>XatoLLel cpefbl, a TakXe obecrneveHns 6e30MacHOCTy
TPYLAALMXCA B uUpe3BblyalHbIX CUTYaUUAaX ABMASKOTCA BaXKHbIMW  KOMMOHEHTaMU
opraHusauum paboyero npotecca B HaCTOsLLEe BPeMms.

OxpaHa Tpyja — 93T0 CMCTeMa  3aKOHOAATe/IbHbIX,  COLMa/IbHO-
9KOHOMMYECKMX, OPraHn3aLMOHHBIX, TEXHONOTMYECKUX, TUITMEHNYECKNX U leYebHO-
NPOUNAKTUYECKUX MEPONPUATUA U CPeACcTB, obecneymBarolmMx 6e30MacHOCTb,
COXpaHeHMe 340Pp0BbsA 1 PaboToCNOCOOHOCTYM YenioBeka B npouecce Tpyaa [30].

BHegpeHne  KOMMbIOTEPHbLIX  TEXHONOTMA  NPUHLMNNAIBHO  U3MEHWUSIO
Xapaktep Tpyga M TpeboBaHWA K OpraHusauum u oxpaHe Tpyga. PaboTHMKW,
MCMONb3YIOT MepcoHasibHble OBM  (M3BM) npakTMyeckn BO BCeX OTpacnax
[eATeNbHOCTU, KaK B MPOW3BOACTBE, TaK U B Hay4HO-UCCNeLoBaTe/IbCKMX paboTax.
O[HOBpPEMEHHO C 3TWMM, paboTas C KOMMbIOTEPOM, pPabOTHUK MoaBepraeTcs
BpeAHOMY BO3ZENCTBMIO, YTO MOXET MPUBECTU K pa3/IMyHbIM NPO(ECCUOHaIbHBIM
3a60/1eBaHUAM.

B pamkax gaHHOro pasgena Heo6xo4mmo:

— BbIIBUTb U U3YYnUTb BpefHble N OnacHble NMPOM3BOACTBEHHBLIX (PAKTOPbI NpW
pabote ¢ N3BM;

— ONpeaennTb Crocobbl YCTPaHEHWNA AeACTBUA BPeLHbIX M ONacHbIX akTopoB
WK, €CNIA HE BO3MOXXHO, TO MYTW CHYXKEHWNA HEraTUBHOMO B/IMAHWS.

—  OUEHWTb YCNOBUA TPYAA;

— paccMOoTpeTb  BOMPOCbI  TeXHUKM  6Ge3onacHoOCTW,  6e3omacHOCTM B

ype3BblYaliHbIX CUTyaLUAX N 0XPaHbl OKPYXKatOLLIEN Cpefbl.
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4.1 AHanus BpeAHbIX MPOM3BOACTBEHHbIX (PaKTOPOB

[na obecrieyeHNs BbICOKOMPON3BOAMTENLHOINO TpyZa HEOO6XOAUMO CO34aTb
ANa paboTHMKA 6/1aronpuAaTHbIE YC0BUA Tpyaa.

Ycnosus Tpyaa — 3T0 COBOKYMHOCTb (PakTOpPOB MPOW3BOACTBEHHOW Cpeapbl
(BCE, UTO OKpY>KaeT 4enoBeka B MpOLECCe MNPOV3BOACTBEHHOW [LEATENIbHOCTU) U
TPYZOBOro MpoLecca, OKasbiBaKOLWMX BUAHME Ha 340POBbe M PaboTOCMOCOOHOCTbL
UesioBeKa B npoLecce Tpya.

Ycnosua Tpyfa, Npy KOTOPbIX BO3AeNCTBME Ha paboTatoLlero BpeaHbIX U
OMacHbIX NMPOU3BOACTBEHHbIX (PAKTOPOB MUCK/HOYEHO UM UX YPOBEHb He MpeBbillaeT
rMrYeHNYecKMX HoOpMaTBOB, Ha3bIBaKOT 6e3onacHbIMK ycosuamu Tpyaa [30].

TpynoBas [edATeNIbHOCTb OCYLLECTB/ISETCA B MPOVU3BOACTBEHHOM MOMELLEHUN.
[MpOV3BOACTBEHHbIE TMOMELLEHUA - 3aMKHYTble MPOCTPaHCTBA B  CrneuuaibHo
npeAHasHayYeHHbIX 34aHUAX U COOPYXKEHUAX, B KOTOPbIX MOCTOSAHHO (MO CMeHam)
nnn  nepuogmyeckn (B TeyeHWe paboyero [AHS) OCYLLECTBMSETCH TPyAoBas
[eATeNbHOCTb Nltoaei. Bbibop nomeLleHns onpeaenseTcsd caMmum Npov3BOACTBEHHbIM
MPoLEeCcCOM, B HEM [O/KHbl ObITb COO/MOAEHBI  HOPMATWMBHbLIE  CaHUTAPHO-
TeXHMUYECKME YCNOBUS, NS 0becrieyeHmst 6esonacHbIX ycnosui Tpyaa [30].

AHann3npys BpefHble 1 OMnacHble (DaKTopbl Ha MPOM3BOACTBE HEOOXOAMMO
OpPMEHTMPOBATLCA Ha OMnpedeneHHoe paboyee MeCTO M YCNoBWA Tpyda. B faHHOM
Cyyae paboyMM MeCTOM SBMSieTCA MOMeLLeHMe, B KOTOPOM pa3pabartbiBaiacb
BbIMYCKHas  KBa/M(MKaumoHHas pabota. [lomelleHne WMeeT  chefytouime
XapaKTePUCTUKN: ANNHA KOMHaTbl @ = 5 M, wnprHa b = 3 m, Beicota h = 2,5 m. B
TakoM C/yyae nowab NomeLleHns 6yaeTt cocTaBnsTb S = ab = 15 M?, 06bem paBeH
37,5 M3, B nomelLeHnM OfIHO OKHO, C MapameTpamu: wwuprHa 1,5 m, BbicoTa 1,5 wm.
Konnyectso paboumx mect, n = 1. B nomelleHnn ecTb TO/IbKO ecTeCTBeHHas
BEHTUNAUNSA, T.e. BO3AYX NOCTYMaeT W yaanseTcd yepes [Bepb U OKHO. B 3nmMHee
BpeMs nomelleHne otannmnsaetcd. OcBeLleHre UCMOosb3yeTcd KOMOMHMPOBAHHOE —
MCKYCCTBEHHOE M  eCTeCTBEHHOe. VICKYyCCTBEHHOE  OCBelleHMe  CO3[aeTcH

NIOMUHECUEHTHbIMW  namnamy  Tuna  J1IB  (namnbl  6enoro  ceeta). Pabouas
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MOBEPXHOCTb WUMeeT BbICOTY 0,75M. DNeKTpoCHabXeHue CeTn MepeMeHHOro
Hanps>keHna 220B. B OTHOLUEHUW MOPaKeHWs YenoBeKa 3/IEKTPUYECKMM TOKOM
nomeLteHne 6e3 NoBbILLEHHOK onacHocT no TOCT 12.1.0138-82 [31].

KomnbrioTep o06nagaer cnegyrowmmmn  Xapaktepuctukamu:  Celeron D,
onepaTtmBHaa namatb 1,0 6, cuctema Microsoft Windows XP Professional, yactoTta
npoueccopa — 3,33 I'TU, 19-n AOAMOBLIA MOHUTOP C pa3peweHreM 1280 Ha 1024
TOYeK 1 yactoToi 60 Iu.

AHaM3npys CaHMTApPHO-TEXHUYECKME YC/IOBUS MOMeLleHns (nnowags U
06bEM NPON3BOACTBEHHbIX MOMELLEHNIA, OCBELLEHHOCTb, MUKPOKINMAT, BEHTUNALUMS,
LUYMbI, W3/y4eHNs), NMPOBOANTCA OLIEHKA BPefHbIX (PakTOpOB W CpaBHEHWe KX C
TpeboBaHUSAMM HOPMATUBHbLIX JOKYMEHTOB (Tabn. 24).

Tabnunua 24 — OCHOBHbIE 3/1EMEHTbI MPOM3BOACTBEHHOMO MpoLiecca, (hopMupyoLLme

BpeAHble (haKTopbl

HanmeHoBaHWe BNO0OB

paboT 1 napaMeTpoB dakTopbl (TOCT HopmaT/BHbIE JOKYMEHTbI
MPON3BOACTBEHHOIO 12.0.003-74 CCBT)
npotiecca
OTK/IOHEeHWe
rokasartenem
MUKPOKMMAaTa CaHlluH 2.2.4.548-96 [32]
Onepatop M3BM HepocTtaToyHas CaHllvH 2.2.1/2.1.1.1278-
OCBeLLEHHOCTb 03[32]

MpeBbieHMe YPOBHEN
AMEKTPOMArHUTHBIX 1 CaHlNlunH 2.2.4.1191-03 [32]

VNOHN3NPYOLWMX CanlluH 2.6.1.1015-01 [32]
N3My4YeHuin

MWKPOKIMMAT NPOM3BOACTBEHHbIX MOMELLEHWUIA — 3TO KNMMAT BHYTPEHHel
cpeabl NOMELLEHWNIA, KOTOPbIV onpefenseTcs AeACTBYHOLMMM Ha OpraH1M3m YenioBeka
COYEeTaHNAMM TemnepaTyp BO3AyXa W MOBEPXHOCTel, OTHOCUTENbHON BMaXKHOCTM
BO3/yXa, CKOPOCTU [BMXKEHMS| BO3AyXa WU WHTEHCMBHOCTM TEMMIOBOIO W3/y4eHUs.

NokasaTenn MUKpPOKIMMaTa AO/IKHbI obecreymsarb COXpaHeEHME TENI0BOIo 6anaHca
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4eNloBeKa C OKPYXKatoLLein cpefon 1 noaaep>kaHue onTMManbHOro Uan AonycTMMOro
TEensI0BOro COCToAHNA opraHusma [33].

OnTuMasibHble MUKPOKIMMATUYECKME YCNOBUSA XapaKTepU3yHTCs TaKUMMU
napameTpamu nokasartesnie MMKPOK/IMMaTa, KOTopble Npy COBMECTHOM BO34eNCTBUN
Ha 4enoBeka B TeyeHMe paboyeil CMeHbl 06ecreynBalOT COXpPaHeHMe TensoBOro
COCTOSIHMSI OpraHu3Ma He BbI3blBalOT OTK/IOHEHWIA B COCTOSIHUM 3[0POBbS. B 3TuX
YCNOBUAX HanpshkKeHWe TepMOPerynsaunum MUHUMabHO, O0OLLIME WU NOKa/lbHble
ANCKOMMOPTHbIE TEM/0BbIE OLLYLLEHWS OTCYTCTBYIOT, UTO SIBNSAETCA NPEeAnOChI/IKOWA
COXPaHEeHMS BbICOKOM paboTOCNOCOOHOCTH.

Jonyctumble MUKPOKIMMATUYECKME YC/IOBUS XapaKTEPU3YHOTCH TaKUMK
napameTpamu rnokasartesie MMKpOK/IMMaTa, KOTopble Npy COBMECTHOM BO3/eCTBUN
Ha 4efioBeka B TeuyeHWe pabouyelt CMeHbl MOTYT Bbi3blBaTb WM3MEHEHWUA Ten/0BOro
COCTOSHMS.  OTO  MPUBOAUT K  YMEPEHHOMY  HarnpsHXKeHUHO  MexaHW3MOB
TepMOperynaumm, HesHaunTeNbHbIM AUCKOM(OPTHBLIM TEMI0BbLIM OLLYLLEHNAM. Tpn
3TOM COXpaHseTcd OTHOCUTE/IbHas TepMOCTabW/IbHOCTb, MOXET WMEeTb MeCTO
BpeMeHHOe (B TeueHMe pabouyeil CMeHbl) CHMDKEHME PaboTOCMOCOOGHOCTWN, HO He
HapyLLaeTcs 340Pp0oBbe (B TeUeHMe BCEro nepunoaa TpyaoBon aestenibHocTn) [33].

HopMbl ONTUManbHbIX W AONYCTUMbIX MOKasaTenei MUKPOKIMmara npu
pabote ¢ OBM yctaHaBnmBaeT CaHlnH 2.2.2/2.4.1340-03 [33]. Bce KaTeropum
paboT pa3rpaHNYMBaOTCA Ha OCHOBE WHTEHCMBHOCTM 3HeprosatpaTr opraHu3ma B
Kkan/y (BT1). PaboTta, npon3sBoagnmas cuas 1 CONpOBOXAAKOLLAACH HE3HAUYNTE TbHbIM
(hM3NYECKUM HanpsHXKeHMEM, OTHOCMTCA K KaTeropum la — paboTta ¢ MIHTEHCMBHOCTbIO
3Heprosartpar go 120 kkan/y (go 139 Br).

[Ona nomelleHna 6e3 M30bITKa BbigeneHWa Tenna AN paboT KaTeropuu
TKecTn la onTMMasibHble MapameTpbl MUKPOK/AMMATa [AO/KHbI COOTBE TCTBOBATH

TpeboBaHusaM Tabnnubl 25 [33].
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Tabnmua 25 - JonycTMMble HOPMbl  MUKPOKIMMaTa B paboyen  30He

MPOV3BOACTBEHHbIX MOMELLEHWIA

OTHocuTenbHaa | CKOpPOCTb ABUYKEHNS
< & | Temnepatypa, C°
Q ! BNIaXKHOCTb, % BO34yxa, M/ceK
o
E E S (¢} S (b s (b]
Ce30H roga = = % g % S g 9
S: £: E$ £ E: 25 E
S 8| ¢ |S 3| E 3% 3 & @ S o
— = 4 J [ J ¥ =) [y J Y I [y J
s 3| 8 £/ |8 £/ ¢ 8 ¢ S g
XY m g & g & & | 9 & 2 & g &
XonogHblin | la (22+24) | (20+25) | 55 (15+75) | 0,1 0,1
Tennbliii la (23+25) | (21+28) | 55 (15+75) | 0,1 0,1

AHannsnpys Ttabnuuy 25, MOXHO cfenatb BbIBOf, YTO B paccMaTpuBaeMom
NMoMeLleHUM napameTpbl  MUKPOKIMMATa COOTBETCTBYHOT Hopmam  CaHlvH.
[lonycTMbIA  YpOBEHb MWKPOK/MMaTa MOMeLLeHns 06ecrneynBaeTcs CUCTEMON
BOAAHOIO LeHTPa/IbHOr0 OTOM/IEHNSA U eCTECTBEHHOIN BEHTUNALMEN.

OcBelLeHNe — 1CMOo/b30BaHWe CBETOBOI 3HEPrnW COJHLA M UCKYCCTBEHHbIX
MCTOYHWKOB CBEeTa [/19 06ecrneyeHmns 3pUTeIbHOr0 BOCNPUATUS OKPYXKatOLLLEro MUpa.

B Npon3BOACTBEHHbLIX YCMOBUAX WCMOML3YETCA TPW BWAA OCBELLEHWA:
ecTeCTBEHHOE  (UCTOYHMKOM  ero  fABNSeTCA  COSIHLUE),  WCKYCCTBEHHOE,
KOMOWHMPOBaHHOEe (O4HOBPEMEHHOE COYeTaHWe eCTECTBEHHOIO0 U UCKYCCTBEHHOIO
ocBeLLeHus) [34].

CornacHo caHUTapHO-TUTMeHMYEeCKUM TpeboBaHAM paboyee mecto ¢ NM3BM
[OO/MKHO OCBeLaTbCA KakK eCTeCTBEHHbIM, TaK WCKYCCTBEHHbIM OCBELLEHUEM.
EcTecTBeHHOe OCBeLleHMe NOCTYMaeT B MOMELLEHMe Yyepe3 O4HO 60/bLIOE OKHO B
CBeT/10e BpemMs CyTOK. OHO Mo CBOEMY CMEeKTPa/ibHOMY COCTaBy AB/ISETCA Hambonee
npuemsiembiM.  VICKYCCTBEHHOE  OT/IMYAETCA  OTHOCUTE/IbHOW  C/IOKHOCTbHO
BOCNPUATUS 3pUTE/IbHLIM OPraHOM YesioBeKa.

HezoctaTouHas 0CBeLLEeHHOCTb paboyero MecTa YMeHbLUAET OCTPOTY 3PEeHNS,
a TakXKe BblI3blBAET YTOM/IEH/e OpraHvu3ma B Le/IOM, YTO MPUBOAUT K CHUXKEHWUIO

NPOV3BOAMTENBHOCTM TPyAa W YBENMYEHWIO OMacHOCTW 3aboneBaHuii. MoaTomy c
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Lenblo obecrneyeHnst TpeGyembiX HOPM OCBELLEHHOCTM HEO6XOAMMO MPOW3BECTM

pacyeT MCKYCCTBEHHOW OCBeLLeHHOCTH (Tabn. 26).

Tabnuua 26 — MNapaMeTpbl CUCTEM €CTECTBEHHOIO N MCKYCCTBEHHOIO OCBELLEHUS Ha

paboumnx MecTax

HavnmeHoBaHMe Tun KoathopmupeHT | OcBeLLeHHOCTb npu
paboyero mecra CBETWU/bHMKA | eCTEeCTBEHHOM COBMELLEHHOW
N UCTOYHMKA | OCBELLEHHOCTN, cucteme, nK
cBeTa KEO, %
@ @
s Q o
I O Ny
S ® = 5 5 S
£ E o <5} = F
= c T I =
= = 3 = s 3
X Q 03;7 'E o I
4+ o = o ™
S L & T
1 2 3 4 5 6
KabuHeTbl, paboumne | JllommHecueH | 3,1 3,0 455 400
KOMHaTbl, OChbl, THbIE flaMnbl
NpPeACTaBUTENLCTBA Tvna J1b

Takum 06pa3oM, MOXHO CKas3aTb, 4TO OCBELLEHHOCTb B MOMELLEeHUM
YA0BNETBOPAET MUHUMa/IbHLIM HOPMATUBHbLIM 3HaYEHUAM.
M3BM  aBNAKOTCA  MCTOYHWKOM  3/IeKTpoMarHutHoro nonsa  (OMIT)

pPaAmMoYacToTHOro AuanasoHa. SMI npu AANTeNbHO BO3L4ENCTBUM Ha OpraHusm
YesioBEKa MPUBOAWUT K HapyLUeHWAM MHOTMX CUCTEM KU3HeLesATe/lbHOCTHU:
CepAevYHOCOCYANCTON, HEPBHON W [OblXaTe/lbHOM CUCTEM, a TakXe BbI3blBAET
rO/IOBHYO 60/, YTOMMSEMOCTb, YXYALUEHWe CamMO4vyBCTBUA, B OTAAIEHHON
MepcrnekTnBe MHOrO/IETHME BO3AENCTBME MOXET NMPUBECTU K PaKy KPOBU U OMyXO0su
mo3ra. TennoBoe Bo3geincTere SMIT xapakTepu3yeTcs MoBbILLEHVEM TemnepaTypbl
Tena, MECTHbIM HarpeBOoM TKaHel, OpraHoB, K/ETOK BCneAcTsue nepexoga 3MI1 B
TEennoBYo 3Hepruto [35].

Cnocob 3awmtbl OT 3MIT B KaX4OM KOHKPETHOM C/lyyae [OJIKEH
OrnpefenaTbcs C y4eToM paboyero AmanasoHa 4acToT, XapaKTepa BbIMOSIHAEMbIX

paboT, He06XoANMOI APPEKTUBHOCTU 3aLLMTLI.
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B pgaHHOM cnydae Bo3geinictBue 3MIT MPoMCXOAUT TONbKO OT MOHMTOpA
KOMMbloTepa. Mcxoasa M3 MacnopTHbIX [aHHbIX KOMMbKOTEPA WU MOHWTOPA, OHM
COOTBETCTBYIOT HopMam TCO-99, TCO-03. AonycTnmble ypoBHN SMIT npefcTaseHbl
B Tabnuue 27 [36].

Tabnmua 27 — BpeMeHHble gonycTrMble ypoBHM SMIT, co3paBaembix N3BM

HavimeHoBaHMe napaMeTpoB BAY OMI
HanpseHHOCTb 3/IEKTPUYECKOro |B AmanasoHe 4actoT 5 My - 2 KMy, (25 B/m
nons B Anana3oHe yacToT 2 KI'y, — 400(2,5 B/m
K'Y
[10THOCTL MarHMTHOIO NOTOKaA B AvanasoHe yactot 5 'y - 2 kl'y, (250 HT A
B AmnanasoHe yactoT 2 KI'y, — 400[125 HTh
Ky
Hanps»KeHHOCTb 31eKTPOCTaTUYECKOro Mo 15 kB/m
DNeKTPOCTaTUYECKNIA NOTEHLMAN 3KpaHa BMAEOMOHUTOPA 500 B

NoHu3mpytoLee M3yveHUe Bbi3bIBAaET B OpraHuW3Me LEenoyky o6paTUMbIX W
HeobpaTMbIX NOCNeACTBUI. VIOHU3NPYIOLLasA pagnaums npy BO3AEeACTBAM Ha OpraHn3m
Ye/loBeKa MOXKET BbI3BaTb [Ba BuAa 3((EKTOB, KOTOPble KAMHUYECKOW MeLULMHOW
OTHOCATCA K 60/1e3HAM: AeTEPMUHMPOBaHHbIE NMOPOroBble 3eKTbl (lyyeBast 60/1e3Hb,
NIy4eBOM OXKOr, Ny4yeBasd KarapakTta, /iydeBoe Gecrijiogne W Ap.) U CTOXaCTUYEeCKue
(BEPOATHOCTHLIE) GecrnoporoBble 3()heKTbl (3/10KaYECTBEHHbIE OMYXO/n, NENKo3bl,

HacnefCTBeHHble 601e3HM) [37,38].
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4.2 AHan13 onacHbIX NPOU3BOACTBEHHbIX (DAaKTOPOB

OCHOBHble OMnacHble (haKTOpbl, KOTOPble MOrYT BO3HUKHYTb Mpu paboTe ¢

KOMMbIOTEPOM MpefcTaB/ieHbl B Tabnmue 28.

Tabnumua 28 — dnemeHTbl, POPMUPYHOLLME ONacHble (hakTopbl

HanmeHoBaHMe BUAO0B HopmaTnBHbIe
paboT M napameTpoB | PaKTOPbI (TOCT | noKyMeHTHbl
MPOWN3BOACTBEHHOIO 12.1.038-82 CCET)

npovecc

MOCT 12.1.038-82 CCBT

Onepatop MK ANEKTPUYECKMIA TOK [39]

[elicTBMEe 3/1EKTPUYECKONO TOKA Ha XXMBYHKO TKaHb HOCUT PasHOCTOPOHHWIA 1
CBOeOOpasHbll  xapakTep. [lpoxoas 4epe3 OpraHuW3M YesioBeKa, 3/1EKTPOTOK
NMPOU3BOAUT TEPMUYECKOE, 3/IEKTPONIUTUYECKOE, MEXaHWYecKoe K OMOoMIormyeckoe
NencTens.

TepMuyeckoe [elCTBUE TOKa MPOSB/SETCA OXXOramy OTAeNbHbIX Y4YacTKOB
Tesa, HarpeBoM [0 BbICOKOW TemrepaTypbl OPraHoB, PacrosioXXeHHbIX Ha MyTu TOKa,
Bbl3blBast B HUX 3HaYMTeNbHble (hYHKLMOHa/IbHbIE paccTpomncTea.
ANeKTPONNTUYECKOE [eNCTBME TOKA BbIPAKAETCA B PAa3/IOXEHWM OpraHMYecKom
XWOKOCTU, B TOM 4YMC/le KPOBMW, B HapyLUeHUN ee (PU3MKO-XUMUYECKOro CocTaBa.
MexaHn4yeckoe [eiiCTBMe TOKa MNPMBOAUT K PacC/IOEHUI0, pPa3pblBy TKaHei
opraHusmMa B pesysibTaTe 3/1IEKTPOAMHAMMYECKOrOo 3(p(eKTa, a TakKe MIHOBEHHOIO
B3pbIBONOAOOHOr0 06pa3oBaHMA Mapa W3  TKaHeBOM >KMAKOCTM U KPOBW.
bBuonornyeckoe [enicTBME TOKa MNPOSBNAETCH pasfpaXkeHWeM W BO30YXAEHUeM
XXMBbIX TKaHE OpraHn3mMa, a TakXe HapyLlleHWeM BHYTPEHHUX OMOIOrMYeCKmX
npoueccos [40].

B OTHOWEHUN OMacHOCTM MOPaXeHUA JIOL4en 3NEeKTPUYECKMM  TOKOM
cornacHo lNpaBunam ycTpoiicTBa anekTpoycTtaHoBoK (MY 3J) [40] pa3nuuatoTcs:

- MOMeLleHNsi 6e3 MOBbILLEHHOW OMacHOCTW, B KOTOPbIX OTCYTCTBYOT
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YCNOBUSA, CO3[atoLLMe NOBbILEHHYHO U 0COOYHO ONAacHOCTb;

- MOMELLEHUNSA C NOBbILLIEHHOW OMacHOCTLHO;

- 0Cc0060 ornacHble NOMeLLEHNS;

- TeppuTopMa OTKPbITbIX 3/1eKTPOYCTAaHOBOK B OTHOLUEHWW OMacHOCTU
MOPaXXEHUA JIKOAeN 3MEKTPUYECKMM TOKOM MPUPaBHMBAETCA K 0C000 OMnacHbIM
MOMELLEHNAM.

[MomeLLeHWe, B KOTOPOM BbIMOMHANACL pPaboTa, OTHOCUMTCA K KaTeropuu
MOMeLLeHWin 6e3 MNOBbILEHHOW OnacHOCTU. OAHaKo BO3MOXHOCTb MOPAXXEHUS
3NIEKTPUYECKUM TOKOM BCe-Taku CyLlecTByeT, T.K. OBM paboTaeT OT MCTOYHMKA
TOKa. 14 TOro 4tobbl UCKNHOUYUTL OMACHOCTb MOPAXKEHUS 3/IEKTPUYECKMM TOKOM
Heo6Xx0AMMO cob10aTb NpaBusa 3N1eKTPMUYECKOn 6e30MacHOCTY:

- lMepes BK/IOYEHWEM KOMMbIHOTEpPA B CETb HEOOXOAMMO BU3YaslbHO
NMPOBEPUTL 3M1EKTPONPOBOAKY Ha OTCYTCTBME BUAMMbIX HapYyLUIEHWA WU301aumKn, a
TaKXXe Ha OTCYTCTBYME 3aMblKaHWNA TOKOMPOBOAALLMX YacTeil Ha KOPryc KOMMbIOTEPa;

- Mpn nosiBNEHMM MNPU3HAKOB 3aMblKaHUA HEOOXOAMMO HeMeAsleHHO
OTK/HOUUTb OT 3/IEKTPUYECKOI ceT SBM 1 yCTPaHUTb HENCMPaBHOCTb;

- 3anpewjaetcs npu BKIKOYeHHON OBM 0fHOBpPEMEHHO npuKacatbCs K
npubopam, NMEOLLNM eCTECTBEHHOE 3a3eM/IEHNE.

TokoBefyLUMe 4acTh 3EKTPOYCTAHOBKN HE [O/MKHbI OblTb AOCTYMHbI A1
C/Ty4anHOro NPMKOCHOBEHUS, @ LOCTYMHbIE MPUKOCHOBEHWIO OTKPbLITbIE U CTOPOHHKE
MPOBOAALLME YaCTU He [O/HKHbI HAXOAUTLCA MOJ, HANPSXXeHVWEM, NPeACTaBNAILLMM
OMacHOCTb MOPAXEHUS 3NEKTPUYECKUM TOKOM Kak B HOPMa/lbHOM peXknme paboTsbl
3/1EKTPOYCTAHOBKMW, TaK 1 NMpu nospexxaeHnn nsonauum [40].

[ns 3aWmnTbl OT NOPaXKEHUSA 3MEKTPUYECKMM TOKOM B HOPMa/IbHOM pexunme
AO/MKHbI ObITb MPUMEHEHbI MO OTAENbHOCTU WM B COYETaHWUW CRefytowime mepbl

3alnTbl OT MPAMOTo NMPUKOCHOBEHUA:

OCHOBHas U30/15ILMst TOKOBEAYLLNX YacTei;

OrpaXkaeHuns 1 060104KMK;

yCTaHOBKa 6apbepos;

pa3MmeLLeHne BHE 30HbI AOCATaeMOCTN,
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- NPVMEHEHME CBEPXHU3KOro (Masioro) HanpsxeHus.

[Nna 3alnTbl OT NOPAKEHUA 3/1EKTPUYECKMM TOKOM B C/ly4vae MOBPeXXaeHns
N30NAUNN LOMKHBI BbITb MPUMEHEHbLI NO OTAENBHOCTU WA B COYETAHUN CNefytoLLme
Mepbl 3aLLMTbI MPU KOCBEHHOM NPUKOCHOBeHUN [41]:

- 3aLLMTHOE 3a3eM/IeHVE;

- aBTOMATWMYECKOE OTK/IHYEHWE NMUTaHUS;

- YpaBHMBaHWE NOTEHLMAMOB;

- BblpaBHVBaHWE NOTEHLUA/OB;

- [IBOWHasa Unn yCcUneHHasa n3oniauus;

- CBEPXHU3Koe (Manoe) Hanps>KeHue;

- 3aWMTHOE 3MIEKTPUYECKOE Pa3fiefieHne Lieneil;

n30MpytoLme (HeNPOBOAALLIME) NMOMELLEHNA, 30HbI, Naowaakn [41].

MoaTtomy Kk pabote Ha [MK pgonyckakTcd nvua, npowegwne oby4veHve
6e3onacHbIM MeTofam TpyAa, BBOAHbIA MHCTPYKTaX, MEPBUYHBIA MHCTPYKTAX Ha
paboyem mecTte. Kaxabli pabOTHUK [LO/MKEH 3HATb MpasBusia NepBov MeaULMHCKON
MOMOLLM MPY MOPAKEHUN 3NEKTPUYECKUM TOKOM, A4/t TOrO, YT0Obl ObITb FOTOBbIM
OKa3aTb NOMOLLb APYTrUM paboTHMKaM.

B uensx ob6ecrneyeHns 6e30MacHOCTM Ha paboyemM MeCTe W CHMXKeHUA
BO3EeNCTBNA BPeAHbIX 1 onacHbIX (PakTopos npwv pabdoTte ¢ NMOBM, paboyee MecTo ¢
KOMMNbIOTEPOM [O/DKHO OTBeYaTb OnpefAeneHHbIM TpeboBaHWAM, HEBbIMOMHEHMWE
KOTOpPbIX BfIEYET 3a COO0M MPOM3BOACTBEHHbIE 3ab0neBaHNA M TpaBMbl. Pabouee
MeCTO [/151 BbINOMHEHNA paboT CUaA OpraHn3yroT Npuv Nerkoi pabote, He TPeOYHOLLEN
CBOOGOAHOIO NepefBMXKeHNS paboTaloLLEro, a TakxKe Nnpu paboTe cpefHen TAXKECTUN B
cy4asx, 06yCnoBeHHbIX 0CO6EHHOCTAMM TEXHOIOrMYeCcKoro npouecca [40].

KOHCTpyKUMeli Npon3BOACTBEHHOIO 000pYyA0BaHMsA U paboyero MecTa LO/HKHO
ObITb 06ecrneyeHoO ONTUMasIbHOE MOJIOXKEHME pPaboTaroLero, KOTOpoe AOCTUraeTcs
perynnpoBaHnem:

- BbICOTbI paboyeit MOBEPXHOCTU, CUAEHbSA U MPOCTPAHCTBA A1 HOT;

- BbICOTbl CMAEHbS W MOACTaBKW A/ HOr (NpW HeperynMpyemon BbiCOTe

paboyert NOBEPXHOCTN).
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Obuwme TpeboBaHWA K oOpraHuM3aumm M 000pPYyAOBaHWMIO Paboymx MeCT C
M3BM paHbl B CaHlMuH 2.2.2/2.4.1340-03 [40]. MapameTpbl paboyero mecta npu
pabote ¢ [OBM, a Takke C HOPMaTMBHOW M TEXHUYECKOWN [OKYMeHTaLuel
npuseseHbl B Tabnuue 29.

Tabnuua 29 — MNapameTpbl paboyero mecTa npu pabore

[MapameTpsbl 3HayeHWe napameTpa |PeasibHble 3HAYEHUA

BbicoTa paboyeii NOBEPXHOCTM CTONA Ot 600 po 800, 750

BbicoTa KnaBmaTtypsbl 600-700, MM 620

Y faneHHOCTb KnaBnaTypbl He wmeHee 80, 90

Y faneHHOCTb 3KpaHa MOHUTOpaA 500-700, MM 620

BbicoTa cnaeHms 400-500, mm 470

YT0N Hak/MoHa MOHUTOpaA 0-30, rpag. 10

HaknoH noacTaBKu HOT 0-20, rpag. 0

MO>XHO 3aMeTUTb, YTO BCE MapameTpbl paboyero CTofa YAOBNETBOPAIOT
HOPMaTUBHbLIM TPEOOBaAHUAM.

Paboune MecTa C KOMMbOTEPaMM [O/HKHbI pa3MellaTbCsi TakuMm 06pasom,
4TOObI PAcCTOSAHWE OT 3KpaHa OLHOr0 MOHWUTOPA A0 Thbifa APYroro Obl10 He MeHee
2,0 M, a paccTosHMe MeXay 60KOBbIMM NMOBEPXHOCTAMU MOHUTOPOB - HE MeHee 1,2M.

HopMaTuBHble BU3yasibHble NapameTpbl A1 MOHUTOPOB Npu pabote ¢ NMOBM

yKasaHbl B Tabnumue 30.

Tabnmua 30 — [onycTMMble Bu3yasibHble MNapaMeTpbl YCTPOMCTB OTOOPaXKeHWs

NHopMauunn

MapameTpbl JonycTumble 3Ha4YeHNs
ApkocTb 6en10ro nosns He meHee 35 Ka/m?
HepaBHOMEPHOCTb APKOCTU paboyero nons He 60nee +20%
KOHTpacTHOCTb (4155 MOHOXPOMHOIO pexxnma) He meHee 3:1
BpemeHHasa HeCTabunbHOCTb N306paKeHUs He gomkHa
(HenpegHamepeHHOe N3MEHEHWE BO BPEMEHU APKOCTU (hpuKCMpoBaTLCH
N300paXKeHNA Ha 3KpaHe Ancnses)
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[Nna BHYTPeHHen OTAeNKN NHTepbepa NMOMELLEHWNIA, AO/MKHbI UCMO/b30BaTLCA
AN Y3HO oTpaxkaroLme MaTepyanbl C KOIMMULIMEHTOM OTPAKEHUA ANS NOTOJKA -
0,7-0,8; anacreH - 0,5 - 0,6; ans nona - 0,3 - 0,5 [40].

[MomelleHns, rae pasMewaroTcss paboune mecta ¢ MOBM, Ao/mkHbI ObITb
obopyfoBaHbl  3aWMUTHLIM  3a3eM/ieHneM  (3aHy/ieHMemM) B COOTBETCTBUM C
TEXHUYECKMMM TPeboBaHUAMM MO 3KCNyaTaumu.

Paboune MecTa C MepPCOHa/IbHbIMW KOMMbIOTEPAMX MO OTHOLUEHUIO K
CBETOBbIM MpoemMaM A0/DKHbI pacnofiaratbCa Tak, YTOObl eCTECTBEHHbIN CBET Naja
COOKY, MpenmmyLleCTBEHHO cneBa.  OKOHHble MPOEMbl B MOMELLEHUAX, rae
NCMOMb3YHOTCA  NEPCOHa/lbHbIE  KOMMbIOTEPbI,  AO/MKHbI  OblTb  060pPYA0BaHbI
PerynnpyeMbiM1 YCTPONCTBaAMM TUNA: >Kaslto3n, 3aHaBECeN, BHELLUHNX KO3bIPbKOB U
Ap. 9TO Heobxo4MMO [NA YCTpaHeHUs TakuX (DaKTOpOB Kak ONMKM Ha 3KpaHe,
KOTOpble yXyAaLwwarT paboTy ¢ NM3BM 1 npnBoAAT K NepeHanpsXXeHNIO 3pUTENbHbIX
aHanmsatopos [40].

[MpoAo/HKUTENILHOCTL  HEMPEPLIBHOW  paboTbl C  KOMMbHOTEPOM  6e3
pernameHTMPOBaHHOIO MNepepbiBa He LO/HKHA MPEBbILATL 2-X 4acoB. JTO CBA3AHO C
TEM, YTO Ha YesioBeka npu paboTe C KOMMbIOTEPOM OKasbIBAKOT B/IMSHUE OMacHbIe U
BpeAHble MPOU3BOACTBEHHbIE (PAKTOPBI, a TaKXKe HaCcTynaeT 06Lee YTOM/IEHNE, UTO
HeraTVBHO CKa3bIBaeTCA Ha 340POBbE N CaMOYYBCTBUW Yes/lOBEKa.

Bo Bpemsi pernameHTUMPOBAHHbLIX MEPEPbIBOB C LEIbI0 CHVKEHUS HEPBHO -
3MOLMOHAILHOIO HanpsXeHus, YTOM/IEHUS 3pUTE/IbHOTO aHan3aTopa, YCTpaHeHus
BAIMSHUS TUNOANHAMWW, NPeAoTBPaLLEHNA Pa3BUTUA MO3HOTOHUYECKOTO YTOM/IEHUS

PEKOMEHAYETCA BbIMNO/IHATL KOMMNEKCHI ynpa>KHeH|/||7|.

73



4.2 ToxkapHasa 1 B3pblBHaA 6e30MacHOCTb

CornacHo [30], B 3aBMCMMOCTM OT XapakTepUCTUKM WCMOMb3YEMbIX B
NMPOV3BOACTBE BELLECTB W MX KO/IMYECTBA, MO MOXaPHOM M B3PbIBHOM OMacHOCTU
nomeLleHna nogpasfenatoTca Ha Kateropun A, b, B, I, [I. Tak Kak nomeLieHue no
CTENMeHN NoXKapoB3pPbIBOOMACHOCTU OTHOCUTCA K KaTeropuu B, T.e. K MOMELLEHMAM C
TBEPAbIMM  CropaloWwumin  BelecTBaMu, HeobxoAMMO  MpefycMOTPeTb  Psig
NPOMPUNAKTUYECKMNX MEPONPUATUIA.

B0O3MOXHble NPUYNHBI 3aropaHus:

-HENCNPaBHOCTb TOKOBEAYLLMX YacTel YCTaHOBOK;

-paboTa C OTKPbLITOM 3/1eKTpoannapaTypoi;

-KOPOTKME 3aMblKaHMsi B 6/10Ke NUTaHWS;

-Hecob/1l0eHNe NpaBu NoXapHo 6e30NacHOCTY;

-Ha/IMYMe TOPHOUMX KOMIMOHEHTOB: [AOKYMEHTbI, [ABEPW, CTO/bl, U30/1ALMA
Kabenen n T.n.

MeponpusatTus N0 MOXapHOM  MPOPUNAKTUKE  pasfensalTcs  Ha:
OpraHu3aunoHHbIe, TEXHUYECKNE, 3KCMN/yaTaloHHbIe U pexXnMHble [30].

OpraHu3auMoHHble  MeponpuaThA  NpedycMaTpumBatoT  MpPaBUIbHYHO
aKcnlyatauuio 060pyfoBaHNA, MPaBU/IbHOE COAEpPXKaHWe 3[aHuin U TeppuTOpuiA,
MPOTMBOMOXAaPHbLIA ~ MHCTPYKTaX  pabouMx M cayxawux,  0byyeHue
MPOM3BOACTBEHHOIO MepcoHasa MpaswuiaMm  NPOTUBOMNOXKAPHOW  6e30MacHOCTH,
n3faHne NHCTPYKLMIA, N1aKaToB, HaIMuKe MiaHa 3BaKyaLmn,

K TeXHUYECKMM MepPOonpUATMSIM OTHOCATCA: CO6/H0OAEHME MPOTUBOMOXKAPHBIX
npaswus, HOPM MpPU NPOEKTUPOBAHWMN 3[4aHUIA, NPU YCTPOMCTBE 3/1EKTPONPOBOLOB U
060pyaoBaHMs, OTOMJIEHNS, BEHTUNALMW, OCBELLEHWS, MpaBU/IbHOE pa3MeLleHne
0bopy0BaHus.

K peXumHbIM  MeponpuaTMaM  OTHOCATCA,  YCTaHOB/NIEHWE  MpasBui
opraHusauum paboT, U cob/oaeHe NPOTUBOMNOXAPHbLIX Mep. Jns npeaynpexaeHuns
BO3HMKHOBEHUA MOXapa OT KOPOTKMUX 3aMblKaHW, Neperpys3ok v T. [. Heob6Xxoaumo

CO6/10AeHME CneayoWwmnx npasmn noXxxapHon 6esonacHoctu [30]:
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-UCK/OYEHME 06pa3oBaHMsA roproyert cpedpl (repmeTmsaumns 060pyaoBaHus,
KOHTPO/b BO3AYLUHOM Cpefpbl, paboyas 1 aBapuiiHas BEHTUNALNSA);

-MPYIMEHEHNe MpU CTPOUTENbCTBE W OTAESIKE 3[4aHWI HEeCropaembiX WAn
TPYZAHO CropaeMbIX MaTepunasos;

-npaBu/ibHas  aKcnayaTaums 06opyaoBaHWA  (NpaBu/ibHOE  BK/HOYEHME
0060pyi0BaHNA B CETb 3/1EKTPUYECKOr0 NTaHWsA, KOHTPO/Ib Harpesa 06opynoBaHus);

-MpaBu/IbHOE COAEepPXKaHMe 34aHNn U TeppuTopuii (MCKNOYeHNe 06pa3oBaHus
MCTOYHMKA BOCM/IAMEHEHMSI -  MpefynpeXieHne CamoBO3ropaHus  BeLLeCTB,
OrpaHu4YeHmne OrHeBbIX paborT);

-00y4eHMe MNpPOM3BOACTBEHHOIO MepcoHasa npasBuiaM MPOTUBOMOXKAPHON
6e3onacHoCTH;

-U3[aHne VHCTPYKUMIA, N1aKaToB, HaJinyme nyaHa sBakyauuu;

-c06M0eHe MPOTUBONOXAPHbLIX NpPaBu/l, HOPM MNPU  MPOEKTUPOBaHUN
34aHWin, NpU  YCTPOMCTBE 3/MEKTPONPOBOAOB UM  060PYAOBaHWA, OTOM/IEHUS,
BEHTUNALNN, OCBELLEHWS;

-NpaBW/IbHOE pasMeLLieHne 060pyA0BaHNS;

-CBOEBPEMEHHbIN  MPOMPUNAKTUYECKNIA OCMOTP, PEMOHT W UCMbITaHWe
obopyaoBaHus.

[Mpy BOZHMKHOBEHWW aBapuinHOW CUTYyaLMy He06X04MMO:
1. CooO6LWKTb PYKOBOACTBY (A4€XYPHOMY).
2. [103BOHWTbL B COOTBETCTBYHIOLLYIO aBapuiiHyto cnyoy nnm MYC — ten. 112.

3. TpurHATL Mepbl N0 NMKBUAALMM aBapUK B COOTBETCTBUN C MHCTPYKLIMEN.
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4.4 BbiBOAbl 1 peKOMeHAaLnm

[MpoaHann3MpoBaB yCnoBua Tpyda Ha paboyem MecTe, rae 6bina paspaboTaHa
BbINYCKHasA KBa/M(IMKALMOHHAsA paboTa, MOXHO ChefnaTb BbIBOA, YTO MOMELLeHMe
Y[,0BNETBOPSET He0OXOAMMbIM HOpMaM W B C/lydae COOMOLEHUA TEXHUKU
6e30MacHOCTM 1 NpaBu/ NoJb30BaHWS KOMMbIOTEPOM paboTa B JaHHOM MOMELLEHNN
He NpuBeLET K YXYALIEHNIO 340P0BbA PpabOTHUKA.

Cam0 nomelleHne u paboyee MeCTO B HeM YAOB/ETBOPSET BCEM
HOPMaTVBHbIM TPeboBaHMNAM. Kpome Toro, AeicTeme BpeaHbIX U OMacHbIX (hakTopoB
CBEEHO K MWHMMYMY, T.e. MWKPOK/IMMAT, OCBeLleHue, 3/1eKTpobe30nacHoCTb W
noXxapo6e3onacHOCTb ~ COOTBETCTBYKOT  TpebGOBaHWAM,  NPeAbSBAEHHbIM B
COOTBETCTBYHOLMX HOPMATUBHbIX JOKYMEHTaX.

OTHOCKTE/IbHO PacCMOTPEHHOrO BOMpPOca 06 3KOM0rm4yeckoim 6e3onacHoOCTM
MOXHO CKa3aTb, YTO [esATeNbHOCTb MOMELLEHNS He MpeacTaBaseT OnacHOCTU
OKpY>KatoLLIel cpeae.

Ba)kHO [106aBWTb, UTO MOHUTOP KOMMbKOTEPA CNYXXUT UCTOYHMKOM DMIT —
BPeAHOro (paktopa, KOTOPbIA OTpMUATe/IbHO B/IMSIET HA 3[0pPOBbe PaboTHMKA Npw
MPOAO/DKUTENIBHOW  HerpepbiBHOW  paboTe U NPUBOAMT K CHVDKEHUHO
paboTocnocobHoCcTH. Mo3aToMy BO M36exaHue HeraTVBHOIO B/IMAHMSA HA 3[40POBbE
HeobXxo4AMMO  fJefnatb  MepepbiBbl  MNpu  pabote ¢ OBM u  npoBoauTb

cneynasin3npoBaHHble KOMIMJIEKCHI ynpa>KHeH|/||7| Ans rnas.
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3aK/ueHne

B paboTe npoBefeHO oOnucaHWe METOAMKN KOHCTPYMPOBaHUS C/OXHbIX
noptdenen OGUPXKEBLIX OMUMOHOB C YYETOM LeNeidl MHBECTOpa: OrpaHuyYeHme
MaKCUMa/IbHOr0 YObITKa, JeHeXXHas Bblniata B MOMEHT (hOpMUPOBaHUA NPOLYKTa U
cueHapuii noBefeHMsi 6a30BOro aktuea. CgopmmpoBaHbl OMUMOHHbIE MOPTHENN:
«OblUNA»  CTPYKTYPUPOBaAHHbLIA  Konmap (POCT  LUEHbl aKTMBa) «MeABEeXMii»
CTPYKTYPUpPOBaHHbIA  Konnmap  (nafeHne  UeHbl  aKTMeBa) W «MOpTQesb
CTPYKTYpupoBaHHas 6abouka» (KonebaHme LeHbI aKTMBa).

Ond  nonyyeHVs ONUMOHHLIX MOPTgenein ¢ 3afaHHbIMKA - CBOMCTBaMU
chopmynupoBaHa 3agava SIMHeNHOro NPorpaMMMpoBaHus ¢ onpeeseHHbIM HabopoM
OrpaHUYeHnn B BUAE HEPABEHCTB U PaBEHCTB. PelleHNs [aHHO 3afavyn HalfeHo B
nakete Matlab ¢ ncnonb3oBaHveM: cumniekc Metoga 1 Metoga MoHTe-Kapno.

[N «bblubero» CTPYKTYPMPOBAHHOIO Kosiiapa CUMIIEKC-METOAOM HaliaeH
HeLLeNI0YMCNEHHbI ONTUMa/IbHbIN niaH
Xopt =(-0,67;-1,2;10;1,87;-10;0;0;0,67;10;-10;9,33;-10), 3HayeHWe LIe/IEBON

yHKUMN  Fopt (Mg =15500) =8795,2py6., MeTof  MoHTe-Kapno  npusen K
LieNIOYNCNIEHHOMY OMTUMANBHOMY M1aHy X qpg =(2;1;3;2;-7;-1,2,-2;7,2;-5;-4)
n Fopt(Me =15500) =10500 py®.

AN «MeflBeXbero» CTPYKTYPUPOBAHHOIO KoOJfapa CUMIIEKC-MEeTOL0M
HaaeH HELIENOYNCIEHHBIN ONTUMa/IbHbI nnaH
Xopt =(-10;9,33;-10;10; 0,67; 0; 0; -10; - 1,55;10; 2,22; - 0,67), 3Ha4eHue Lieneso

QYHKUMN  Fope (M =12500) =12223py6., MeTo4 MoHTe-Kapno npueen K
opt\Vle

LieNI0YNCNIEHHOMY ONTUMaIbHOMY NAaHy Xopt = (-2;-4;-2;0;6;2;0;-2;0;-4;-1;7)

n Fopt(Me =12500) =13000 py®.

Ctpaternss noptenst «CTPYKTypupoBaHHas 6abouka» noapasymeBaeT
KonebaHme UeHbl akTMBa B onpefeneHHOM WHTepBase. CUMMNEKC-MeTOL0M Obln

MOMyYeHbl: 3HAYeHWe LeneBor  (PYHKUUK Fopt (Me =14000) =50000 py6.
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HeLLe/I0YMCNEHHbI ONTUMATbHbIN naaH:
Xopt =(99,85;-99,99; - 79,56; 79,7; - 40; 40; 40; - 40; 0; 30,15; - 80,3; 50,15) .

Takum 06pa3oM, B [aHHON paboTe AOCTUrHyTa Uelb WUCCNefoBaHUA U
pelleHbl cregyrolme 3afadn: 1) peasm3oBaHbl arOpuUTMbl  LIEOYNUCIEHHOTO U
HeLLe104MNCNEHHOTO peLleHmns 3a4aun NINHENHOTO NporpaMMnpoBaHNA
KOMOWHATOPHOW MOZENN OMUUOHHOIO MnopTens ABYyMS MEeTOAamu: CUMIIIEKC W
MoHTe-Kapno; 2) copmupoBaHbl MopTdens OnuMOHOB C  pasIMYHbIMU
WHBECTULMOHHBIMM  LENAMU:  «ObluMid» N «MeABeXWil»  Konnapbl W
«CTPYKTYpMpoBaHHas 6abouka»; 3) NpoBeaeHa anpobaums npeasoXXeHHon Moaenn B

TOprosom TepmuHane Quik.
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Anhang A. Die Definition und die Haupttypen der Option

Eine Option ist ein Vertrag zwischen zwei Parteien: dem Kdaufer und dem
Verkédufer. Der Kaufer der Option erwirbt gegen Zahlung des Optionspreises das
Recht,

- ein bestimmtes Finanzinstrument (Basiswert, z. B. Aktien);
- in einer festgelegten Menge (KontraktgroRle, z. B. 100 Aktien);

- innerhalb einer bestimmten Frist (amerikanische Option) oder zu einem

festgelegten Zeitpunkt;

- zu einem im Voraus vereinbarten Preis (Basispreis, Austibungspreis) zu kaufen
(Kaufoption, Call) oder zu verkaufen (Verkaufsoption, Put) [42, S. 313].

Der Ké&ufer, auch Inhaber der Option genannt, hat also ein Wahlrecht, aber
keine Verpflichtung. Dagegen hat der Verk&ufer der Option die Pflicht, den
Basiswert zum vereinbarten Basispreis zu verkaufen bzw. zu kaufen, sobald der
Ké&ufer sein Recht in Anspruch nimmt, d.h. die Option ausubt. Dafur erhalt der
Verkéufer, auch Stillhalter der Option genannt, vom Kaufer den Optionspreis
(Optionspramie).

Entsprechend den Financial Futures kommt es bei den Optionen meistens
nicht zur tatsachlichen Erfullung der Kontrakte, weil sich die Parteien vor Fristablauf
glattstellen oder die K&ufer ihre Option verfallen lassen. Im Gegensatz zu den Futures
besteht bei den Optionen ein asymmetrisches Rechte-Pflichten-Verhéltnis: Wahrend
der Kaufer keiner Erfullungspflicht unterliegt und die Option verfallen lassen kann,
geht der Verkaufer eine Verpflichtung ein [42, S. 313-314].

Der Kaufer einer Option nimmt eine Long-Position ein. Kauft er eine
Kaufoption, handelt es sich um einen Long Call; kauft er eine Verkaufsoption, liegt
ein Long Put vor. Der Verk&ufer einer Option nimmt eine Short-Position ein.
Verkauft er eine Kaufoption, handelt es sich um einen Short Call; verkauft er eine
Verkaufsoption, liegt ein Short Put vor. Infolgedessen sind mit Optionen vier
Grundpositionen moglich (s. Tabelle 31).
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Tabelle 31 — Grundpositionen bei Optionen [42, S. 314]

Kaufoption (Call) Verkaufsoption (Put)
Kauf einer Verkauf einer Kauf einer Verkauf einer
Kaufoption Kaufoption (Short | Verkaufsoption Verkaufsposition
(Long Call) Call) (Long Put) (Short Put)
Ké&ufer hat das Verkaufer hat die Ké&ufer hat das Verkaufer hat die
Recht, den Pflicht, den Recht, den Pflicht, den Basiswert
Basiswert zum Basiswert zum Basiswert zum zum vereinbarten
vereinbarten vereinbarten vereinbarten Basispreis zu kaufen,
Basispreis zu Basispreis zu Basispreis zu | falls der Put ausgetbt
kaufen verkaufen, falls der verkaufen wird

Call ausgetibt wird
Erwartungshaltun | Erwartungshaltung | Erwartungshaltu | Erwartungshaltung

g per Verfalltag: per Verfalltag: ng per per Verfalltag:
stark steigender | stagnierender, leicht | Verfalltag: stark | stagnierender, leicht
Preis des fallender oder leicht | fallender Preis | steigender oder leicht
Basiswertes steigender Preis des | des Basiswertes | fallender Preis des
Basiswertes Basiswertes
Maximaler Maximaler Gewinn: Maximaler Maximaler Gewinn:
Gewinn: begrenzt auf Gewinn: begrenzt auf
unbegrenzt vereinnahmten begrenzt auf vereinnahmten
Optionspreis Basispreis Optionspreis
abztglich
Optionspreis
Maximaler Maximaler Verlust: Maximaler Maximaler Verlust:
Verlust: begrenzt unbegrenzt Verlust: begrenzt auf
auf Optionspreis begrenzt auf Basispreis abziglich
Optionspreis Optionspreis

Die Rechte und Pflichten des Kaufers bzw. des Verkaufers von
Aktienoptionen sind in der Abbildung 14 ersichtlich.
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Abbildung 14 — Rechte und Pflichten bei Aktienoptionen [43]

Der Kdaufer oder Inhaber einer Option hat das Recht, die Option auszutiben,
d.h. den der Option zugrunde liegenden Basiswert zu einem zul&dssigen Zeitpunkt zu
kaufen bzw. zu verkaufen, oder er kann auf die Austibung der Option verzichten. Der
Verkaufer oder Stillhalter der Option dagegen hat die Verpflichtung, wéhrend des
festgelegten Zeitraums bzw. zum festgelegten Zeitpunkt auf Verlangen des Kéufers
den Basiswert zum vereinbarten Preis (Austbungspreis) zu kaufen oder zu verkaufen.

Wahrend bei Finanzoptionen als Basiswert ein Finanztitel (z.B. eine
bestimmte Aktie) zugrunde liegt, bezeichnen Realoptionen die Wahl- und
Handlungsmdglichkeiten, die dem Unternehmen die Mdglichkeit bieten, aktiv auf das
Eintreten bestimmter Umweltzustdnde zu reagieren. Ist eine Option wéhrend ihrer
gesamten Laufzeit ausiibbar, so spricht man von amerikanischen Optionen. Bei
Optionen europdischen Typs ist die Austibung dagegen nur am Verfalltag moglich.

Die Motive fir Optionsgeschafte konnen von vielféltiger Natur sein.
Aktienoptionen bieten die Mdoglichkeit, Chancen und Risiken einer herkommlichen
Aktienanlage zu trennen und in einer neuen Form zusammenzusetzen, die dem
Risikoprofil bzw. den Erwartungen des Anlegers optimal entspricht. Im Allgemeinen
kann man zwischen zwei Motiven, namlich  Spekulationsmotiv  und

Absicherungsmotiv unterscheiden [43].

92



Optionspreis

Der Kaufer muss den Optionspreis dem Verkaufer zahlen (synonymer Begriff
fir den Optionspreis ist die Optionspramie). Dieser Preis stellt fur den K&ufer den
maximalen Verlust und fur den Verkdufer den maximalen Gewinn dar.

Die Komponenten des Optionspreises sind der innere Wert und der Zeitwert:
Optionspreis = Innerer Wert + Zeitwert [42, S. 317].

Die Differenz zwischen dem aktuellen Preis des Basiswertes und dem
Basispreis der Option gibt dartiber Auskunft, ob die Option einen inneren Wert hat
oder nicht. Ist der Basiswert z. B. eine Aktie, dann gilt:

- Kaufoption (Call): Innerer Wert = Aktienkurs — Basispreis;
- Verkaufsoption (Put): Innerer Wert = Basispreis — Aktienkurs.

Wenn die Option noch eine Restlaufzeit aufweist, bildet der Zeitwert die
zweite Komponente des Optionspreises. Dieser Wert entspricht der Differenz
zwischen Optionspreis und innerem Wert (Abb. 15): Zeitwert = Optionspreis -

Innerer Wert.

Viert des Call
F 3

g
o
24
Zeiwert /—-’ Inmerar Wert
s -
Basisprais Aktienklrs

Abbildung 15 - Innerer Wert und Zeitwert eines Call [42, S. 318]

Der Zeitwert verkorpert die Chance, dass sich der Preis des Basiswertes und
die tbrigen Faktoren wahrend der verbleibenden.

Optionslaufzeit zugunsten des Optionskéufers entwickeln. Daneben wird der
Zeitwert durch die Cost-of-Carry (vor allem Finanzierungskosten) und eventuelle
Dividendenzahlungen wéhrend der Laufzeit der Option bestimmt. Am Verfalltag der
Option ist der Zeitwert 0 €. Der Zeitwert ist dann am hochsten, wenn die Option am
Geld ist. Je weiter die Option aus dem Geld oder im Geld liegt, desto geringer wird
der Zeitwert [44].



Bestimmungsfaktoren des theoretischen Optionspreises

Wenn die Option noch eine Restlaufzeit aufweist, hangt der Optionspreis von
folgenden Bestimmungsgrofien ab:

- Preis des Basiswertes und Basispreis: Die Differenz zwischen dem Preis
des Basiswertes (z. B. Aktienkurs) und dem Basispreis hat einen wesentlichen
Einfluss auf den Optionspreis. Der Optionspreis ist umso hoher, je groRer der innere
Wert ist. Zugleich beeinflusst dies Differenz den Zeitwert. So ist der Zeitwert beli
einer am Geld liegenden Option am hdchsten [44].

- Volatilitdt des Basiswertes: Die Volatilitdt ist ein MaR fur die
Schwankungsbreite des Basiswertpreises. Je starker die Kursschwankungen sind,
desto groRer ist die Chance des Optionsk&ufers, dass sich seine Erwartungen (z. B.
steigende Aktienkurse) wahrend der Optionslaufzeit erflllen, und desto groRer ist das
Risiko des Verk&ufers. Der Optionspreis ist daher umso hoher, je starker die
Volatilitét ist.

- Restlaufzeit der Option: Je langer die Restlaufzeit ist, desto gréier ist die
Chance des Optionskaufers, dass sich seine Erwartungen bis zum Falligkeitstag
erfullen, und desto groRer ist das Risiko des Verkéaufers. Der Optionspreis ist daher
umso hoher, je langer die Restlaufzeit ist [44].

- Dividenden auf den Basiswert: Bilden Aktien den Basiswert, so ist zu
beachten, dass die Dividende ausschlieBlich der Inhaber der Aktie erh&lt und nicht
der Inhaber der Option. Bei einer Kaufoption (Call) ist der Optionspreis tendenziell
umso geringer, je hoher die Dividendenzahlungen sind. Bei einer Verkaufsoption
(Put) ist der Optionspreis tendenziell umso héher, je hoher die Dividendenzahlungen
sind.

- Risikofreier Zinssatz: Der Kaufer einer Kaufoption muss die zum Erwerb
des Basiswertes erforderliche Zahlung erst am Erfiillungstag leisten. Bis dahin kann
er den entsprechenden Betrag zum risikofreien Zinssatz anlegen. Der Kaufer der
Verkaufsoption hat flir das Bereithalten des Basiswertes Refinanzierungskosten bzw.

entgangene Zinsertrage in derselben Hohe [44].



Spekulationsmotiv

Der Inhaber einer Kaufoption kann von der Steigerung des Aktienkurses
profitieren, ohne Gefahr zu laufen, mehr als den gezahlten Optionspreis zu verlieren.
Durch den Leverage - Effekt ist aber der prozentuale Gewinn beim Kauf einer Option
in der Regel wesentlich hoher als beim Aktienkauf. Dagegen verliert der Inhaber
einer Kaufoption seinen gesamten Einsatz, falls der Aktienkurs am Austibungstag
unter den Austibungspreis féllt. Die Ertragssituation eines Calls bzw. einer Aktie wird
in der Abbildung 16 dargestellt [45,46].
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Abbildung 16 — Ertragspotenziale einer Aktie bzw. eines Calls (Long-Position) [45]
Eine Besonderheit bei der Spekulation mit Optionen besteht ferner darin, dass
nicht nur auf steigende Aktienkurse sondern auch auf fallende Kursentwicklung
spekuliert werden kann, z.B. durch den Kauf von Puts, wie dies aus dem Ertrag-
Risiko-Profil eines Long-Puts in der folgen- den Abbildung 17 ersichtlich ist [45,46].
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Abbildung 17 — Ertrags-Risiko-Profil eines Long-Puts [45]
In der Abbildung 17 ist erkennbar, dass bei erwarteten Kursriickgéngen

verstarkt Puts gekauft werden. Auch hier hat der Investor die Mdglichkeit, mit relativ



geringem Kapitaleinsatz seine Erwartungen auf sinkende Kurse umzusetzen und, falls
seine Erwartungen zutreffen, entsprechend hohe prozentuale Gewinne zu erzielen.

Falls der Investor auf sinkende Kurse spekuliert jedoch weder Eigen noch
Fremdkapital einsetzen kann oder will, hat er z.B. die Mdglichkeit Calls zu verkaufen
und die Position eines Short-Calls einzunehmen. In diesem Fall wiirde er ohne
Kapitaleinsatz den Optionspreis flr den Call einstreichen. Das in dem Call verbriefte
Recht wirde am Ausubungstag bei entsprechend gefallenem Aktienkurs nicht
ausgetibt. Das Ertrags-Risiko-Profil eines Short-Calls ist in der folgenden Abbildung
18 wiedergegeben [45,46].
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Abbildung 18 — Ertrags-Risiko-Profil eines Short-Calls [45]

Falls der spekulative Investor im umgekehrten Fall auf steigende Kurse hofft
und selbst kein Kapital einsetzen will, kann er zum Beispiel Puts zu einem seinen
Erwartungen  entsprechend  niedrigen  Auslbungspreis  verkaufen.  Die
Vermogenssituation eines Short-Puts in Abhdngigkeit des Aktienkurses am
Auslibungstag ist aus Abbildung 19 ersichtlich [45,46].
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Abbildung 19 — Ertrags-Risiko-Profil eines Short-Puts [45]
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AbschlieBend sei vermerkt, dass das Geschaft mit Aktienoptionen einen
spekulativen Charakter besitzt. Dieses Geschaft kommt jedoch nur zustande, wenn
die  Marktteilnehmer  unterschiedliche  Erwartungen  bzgl.  zukinftiger
Kursentwicklungen haben. Wirden alle Marktakteure zum Beispiel auf steigende
Kurse spekulieren, so wirde sich niemand bereit finden, Puts zu kaufen. Des
Weiteren ist aus den Abbildungen 16 bis 17 zu entnehmen: Wéhrend bei den
Long- Positionen (Long-Call, Long-Put) der Verlust auf die Optionspramie
beschrankt ist und die Gewinnpotenziale unbegrenzt sind, ist die Ertragssituation bei
den Short-Positionen umgekehrt: die Gewinnmaoglichkeiten sind begrenzt und die
Verlustrisiken unbegrenzt [43, 47].

Neben den Spekulationsmotiven kann der Investor seinen Aktienbestand mit
Hilfe von Aktienoptionen fast vollstindig gegen Kursriickgdnge absichern
(Absicherungsmotiv). Bei diesem Motiv ist zwischen zwei mdglichen Strategien zu
unterscheiden:

¢ Erwerb von Puts und Ausiibung dieser Optionen

Falls der Aktienkurs unter den Auslbungspreis fallt, besteht die Mdglichkeit,
die im Bestand vorhanden Aktien zum festgelegten Austibungspreis zu verkaufen und
somit trotz stark sinken- der Aktienkurse VVermogensverringerungen zu vermeiden.
Der Verkauf von Aktien flihrt zu einer Veranderung des Aktienbestands.

¢ Erwerb von Puts und Verkauf dieser Optionen

Der Wert der erworbenen Puts steigt mit sinkenden Aktienkursen. Somit
besteht bei dieser Vor- gehensweise die Mdglichkeit, die gekauften Put-Optionen
gewinnbringend zu verkaufen und damit den Verlust durch die Wertverminderung
der Aktien auszugleichen. Im Gegensatz zu der vorherigen VVorgehensweise erfolgt in

diesem Fall keine Veranderung des Portefeuilles [43, 47].
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Optionsstrategien

Eine bestimmte Kombination von Kauf und Verkauf verschiedener Optionen

und Aktien aufgrund der Erwartungen des Investors beziglich der zukinftigen

Marktentwicklung wi

«taktische Operationen

Anlagestrategie» [48]

Durch die Kom
Short-Call, Long- Put

Basiswerte entstehen

rd als Optionsstrategie bezeichnet. Es handelt sich hier bei um

innerhalb einer von klaren Erwartungen geprégten

bination der vier Grundarten von Aktienoptionen (Long-Call,
, Short-Put) sowie Kauf und Verkauf der zugrunde liegenden

neue Ertrags-Risiko-Profile. Je nach Risikoeinstellung und

Erwartungen bzgl. der Aktienkursentwicklung des Investors lassen sich vielfaltige

Handlungsalternativen realisieren.

Short-Straddle bei Erwartung stagnierender Aktienkurse. Bei dieser Strategie

werden gleichzeitig ein Call und ein Put des gleichen Basiswerts verkauft (Short-Call

+ Short-Put). Das Er

trags-Risiko-Profil eines Short-Straddles hat die in der Abbil-

dung 20 wiedergegebene Form.
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Abbildung 20 - Ertrags-Risiko-Profil eines Short-Straddles [48]

Diese Strategi

e wahlt der Investor, wenn er erwartet, dass der Aktienkurs bis

zum Ausuibungstag zwischen den Punkten A und B stagniert. Wenn der Investor also

starker als der Markt

Seitwértsbewegungen

erwartet, dass der Basiswert in der ndchsten Zeitperiode eher
folgt (und zwar im Bandbereich zwischen A und B), so ist es

fir ihn optimal, die Position eines Short-Straddles wie oben beschrieben einzugehen .
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Long-Straddle bei Erwartung stark schwankender Aktienkurse. Bei Long-
Straddle wird dagegen die entgegengesetzte Strategie verfolgt, d.h. es werden gleich-
zeitig ein Call und ein Put des gleichen Basiswerts gekauft (Long-Call + Long-Put).
Das Ertrags- Risiko-Profil der Anlagestrategie mit einem Long-Straddles ist in der
folgenden Abbildung 21 ersichtlich [48].
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Abbildung 21 — Ertrags-Risiko-Profil eines Long-Straddles [48]

Bei dieser Strategie erwartet der Investor, dass der Aktienkurs des der Option
zugrunde liegen- den Basiswerts in der ndchsten Zeit starkeren Kursschwankungen
unterworfen ist und am Austibungstag entweder den Kurs B bertrifft oder unter den
Kurs A fallt. Dabei wird am Austbungstag die vorteilhaftere Option ausgedibt, d.h.
bei Kursen rechts von B wird die Kaufoption ausgetibt, wéhrend bei Kursen links von
A die Verkaufsoption zum Zuge kommt [48].

Im Allgemeinen lassen sich aufgrund der Erwartungen der Marktakteure
bezlglich der zukinftigen Kursentwicklung des Aktienmarktes die folgenden
Szenarien mit den entsprechenden Strategien unterscheiden [43, 48]:

1) Bull-Szenario (in Erwartung steigender Kurse):

- Long-Call: Kauf einer Kaufoption in Erwartung stark steigender Aktienkurse;

- Short-Put: Verkauf einer Verkaufsoption in Erwartung schwach steigender
Aktienkurse;

- Long-Aktie und Long-Put: gleichzeitiger Kauf einer Aktie und einer
Verkaufsoption zur Risikoabsicherung im Fall sinkender Aktienkurse;
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- Bull-Spread: Kauf einer Kaufoption und Verkauf einer Kaufoption zu einem

hoheren Auslibungspreis zur Begrenzung des moglichen Verlustes;

2) Bear-Szenario (in Erwartung fallender Kurse) [43, 48]:
- Long-Put: Kauf einer Verkaufsoption in Erwartung stark sinkender Aktienkurse;

- Short-Call: Verkauf einer Kaufoption in Erwartung schwach sinkender
Aktienkurse;

- Bear-Spread: Verkauf einer Kaufoption und Kauf einer Kaufoption zu einem

hoheren Auslbungspreis zur Begrenzung des moglichen Verlustes;

3) Kombinations-Szenario (in Erwartung entweder stagnierender Kurse oder stark
schwankender Kurse) [43, 48]:
- Short-Straddle: gleichzeitiger Verkauf einer Kaufoption und einer Verkaufsoption

in Erwartung stagnierender Kurse;

- Long-Straddle: gleichzeitiger Kauf einer Kaufoption und einer Verkaufsoption in

Erwartung stark schwankender Aktienkurse.

Natdrlich lassen sich diese Strategien weiter miteinander kombinieren, um

komplexere Entwicklungsmoglichkeiten des Aktienmarktes zu berlicksichtigen.
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Die Anwendung der Optionen im Bérsenhandel

Jetzt werden wir das aktuelle Beispiel der Nutzung der Optionen untersuchen.
Das gegebene Beispiel sind die strukturierten Produkte.

Strukturierte Produkte sind innovative und flexible Anlageinstrumente, die
eine attraktive Alternative zu direkten Finanzanlagen (wie Aktien, Obligationen,
Wahrungen etc.) darstellen. Strukturierte Produkte setzen sich aus der Kombination
einer klassischen Anlage (beispielsweise einer Obligation) mit einem derivativen
Finanzinstrument  (Optionen)  zusammen.  Entsprechend der  gewdhlten
Derivatstrategie kann dadurch fir jede Markterwartung (aufwarts, seitwarts, sinkend)
und jedes Risiko-profil (konservativ, ausgewogen, aggressiv) ein geeignetes Produkt
hergestellt werden [49].

Mit Kapitalschutz - Produkten sichert man sich effizient gegen sinkende
Kurse ab. Der Kapitalschutz betrédgt in der Regel zwischen 90 und 100 % des
Nominalwerts des Produkts und gilt per Laufzeitende. Wahrend der Laufzeit kann es,
wie bei Obligationen, zu Kursschwankungen kommen. Das Aufwaérts Potenzial von
Kapitalschutz - Produkten ist im Allgemeinen tiefer als bei anderen Produkten und
kann begrenzt sein (Abb. 22, 23) [49].

Merkmale:

Rickzahlung per Verfall erfolgt mindestens in der Hohe des Kapitalschutzes;

- Kapitalschutz wird in Prozenten des Nominal ausgedriickt (z. B. 100%);

- Kapitalschutz bezieht sich nur auf das Nominal und nicht auf den Kaufpreis;

- Wert des Produkts kann wéhrend der Laufzeit unter den Kapitalschutz fallen;

- Beteiligung am Kursanstieg des Basiswerts ab Strike;

- Verwendung der anfallenden Ertrdge des Basiswerts zu Gunsten der Strategie
[49].

Markterwartung:
- steigender Basiswert;
- steigende Volatilitat;
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- grol3e Kursriickschlage des Basiswerts moglich.

Gewrinm T

Werluast ~a-

Abbildung 22 — Kapitalschutz-Produkte [49]

Merkmale:
- Riickzahlung per Verfall erfolgt mindestens in der Hohe des Kapitalschutzes;
- Kapitalschutz wird in Prozenten des Nominal ausgedriickt (z. B. 100%);
- Kapitalschutz bezieht sich nur auf das Nominal und nicht auf den Kaufpreis;
- Wert des Produkts kann wahrend der Laufzeit unter den Kapitalschutz fallen;
- die HOhe des Coupons ist abhéngig von der Entwicklung des Basiswerts;
- eine wiederkehrende Coupon-Zahlung ist vorgesehen;
- Gewinnmdglichkeit begrenzt [49].

Markterwartung:
- steigender Basiswert;

- groBe Kursriickschlége des Basiswerts maglich.
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Abbildung 23 — Kapitalschutz-Produkte [49]
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MpunoxeHune B. YacTb Kofa nporpamMmmsl pewleHns 37111 cumnieKc-MeTo40Mm

clc;

M=15500;

Sc=[13500 14000 14500 15000 15500 16000];
Sp=[12000 12500 13000 13500 14000 14500];

SS=[1;
XX=[1;
maximum= -90000;
cCc=[1;

for k=1:length(C)
AAK[000000011111; 0000000011112;000
1

000O00OO0O0OO0O0O11; -1 -1000000O0 1
-1-1-100000000; -1 -1 -1-1-1 1;

0001; -1
0000O0O

o

b=[0; 0; 0; 0; 0; O; 0; 0];
Ib=[-10, -10, -10, -10, -10, -10; -10, -10, -10, -10, -10, -10];:
ub=[10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10];

Aeg=[1 11111000000;000000111111];
beq=[0;0];

f=[-C(k,1)+max(M-Sc(1),0); -C(k,2)+max(M-Sc(2),0); -C(k,3)+max(M-Sc(3),0); -
C(k,4)+max(M-Sc(4),0); -C(k,5)+max(M-Sc(5),0); -C(k,6)+max(M-Sc(6),0); -
C(k,7)+max(Sp(1)-M,0); -C(k,8)+max(Sp(2)-M,0); -C(k,9)+max(Sp(3)-M,0); -
C(k,10)+max(Sp(4)-M,0); -C(k,11)+max(Sp(5)-M,0); -C(k,12)+max(Sp(6)-M,0)];
options=optimset(’LargeScale”,”off”);

options = optimset(’Display’,’none”);
[x,fval,exitfFlag]=linprog(-f,A,b,Aeq,beq, Ib,ub,[],options);

K

SS(k)=*Ffval;

if exitflag==1 & SS(k) > maximum
maximum=SS(k) ;
XX=x;
iter=k;
for h=1:12
CC(h)=C(k,h);

end;
end;

end;
max imum
XX

iter

CcC

%*******************************************************************************

% OCTas/ibHble KOoApl nporpamM npefocTaBisnTCcs Mo 3anpocy Ha e-mail
% xxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxx
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