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ÖíÜôÖ▲ú ëÜ¡ÜçÜÑóöñ¿á: ぜóîñ¿á ん.ん., äëÜâñïïÜë 

ぞíîóÜÖí¿áÖ▲ú óïï¿ñÑÜçíöñ¿áï¡óú どÜ½ï¡óú äÜ¿óöñêÖóôñï¡óú ÜÖóçñëïóöñö 
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んÖí¿ó£ âóÖíÖïÜçÜú ÜöôñöÖÜïöó – ïóïöñ½í óïï¿ñÑÜçíÖóú ó äëÜÇÖÜ£óëÜçíÖó　 âóÖíÖïÜçÜÇÜ ïÜïöÜ　-
Öó　 ó âóÖíÖïÜç▲ê ëñ£Ü¿áöíöÜç, âÜë½óëÜ0àóêï　 ç äëÜîñïïñ ÜïÜàñïöç¿ñÖó　 êÜ£　úïöçñÖÖÜú Ññ　öñ¿áÖÜïöó 

ÜëÇíÖó£íîóó ç Üï¿Üçó　ê ç¿ó　Öó　 Üßéñ¡öóçÖ▲ê ó ïÜßéñ¡öóçÖ▲ê âí¡öÜëÜç ó äÜ¿Üôí0àóê Üöëí¢ñÖóñ ç ßÜê-

Çí¿öñëï¡Üú (âóÖíÖïÜçÜú) ÜöôñöÖÜïöó [1]. ぱóÖíÖïÜçí　 ÜïöÜúôóçÜïöá ÜëÇíÖó£íîóó êíëí¡öñëó£Üñö ïöíßó¿á-
ÖÜïöá âóÖíÖïÜçÜÇÜ äÜ¿Ü¢ñÖó　 ÜëÇíÖó£íîóó, ¡ÜöÜëí　 Üßñïäñôóçíñöï　 ç▲ïÜ¡Üú ÑÜ¿ñú ïÜßïöçñÖÖÜÇÜ ¡íäóöí-
¿í ç Üßàñú ïÜ½½ñ óïäÜ¿á£Üñ½▲ê ñ0 âóÖíÖïÜç▲ê ïëñÑïöç. んÖí¿ó£ öñ¡Üàñú âóÖíÖïÜçÜú ÜïöÜúôóçÜïöó 

ßí£óëÜñöï　 Öí íÖí¿ó£ñ ÜßñïäñôñÖÖÜïöó £íäíïÜç óïöÜôÖó¡í½ó âóÖíÖïóëÜçíÖó　 [2]. んÖí¿ó£ ÑÜ¿ÇÜïëÜôÖÜú 

âóÖíÖïÜçÜú ÜïöÜúôóçÜïöó ÜëóñÖöóëÜçíÖ Öí ÜîñÖ¡Ü ïöëÜ¡öÜë▲ ¡íäóöí¿í, äÜï¡Ü¿á¡Ü ó½ñÖÖÜ ïÜÜöÖÜüñÖóñ 
ïÜßïöçñÖÖ▲ê ó £íñ½Ö▲ê óïöÜôÖó¡Üç âóÖíÖïóëÜçíÖó　 äëñÑÜäëñÑñ¿　ñö ä¿íöñ¢ñïäÜïÜßÖÜïöá ÜëÇíÖó£íîóó ç 

ÑÜ¿ÇÜïëÜôÖÜú äñëïäñ¡öóçñ. ぱóÖíÖïÜçÜ0 ÜïöÜúôóçÜïöá ÜëÇíÖó£íîóó ï äÜ£óîóú ÑÜ¿ÇÜïëÜôÖÜú äñëïäñ¡öóç▲ 

äëóÖ　öÜ ÜîñÖóçíöá ÑÜïöíöÜôÖÜ ßÜ¿áüó½ ¡Ü¿óôñïöçÜ½ ¡Ü~ââóîóñÖöÜç [1]. 

とëÜ½ñ ¡Ü~ââóîóñÖöÖÜÇÜ íÖí¿ó£í ïÜàñïöçÜ0ö ½ÖÜÇÜôóï¿ñÖÖ▲ñ íçöÜëï¡óñ ½ñöÜÑó¡ó ÜîñÖ¡ó 

çñëÜ　öÖÜïöó ßíÖ¡ëÜöïöçí, ¡ÜöÜë▲ñ ÜäñëóëÜ0ö üóëÜ¡ó½ ïäñ¡öëÜ½ äÜ¡í£íöñ¿ñú. ぞíóßÜ¿ññ ó£çñïöÖ▲½ó 

½ÜÑñ¿　½ó ÜîñÖ¡ó çñëÜ　öÖÜïöó ßíÖ¡ëÜöïöçí 　ç¿　0öï　: 

ぜÜÑñ¿ó ん¿áö½íÖí [1]; 

ぶñö▲ëñêâí¡öÜëÖí　 ½ÜÑñ¿á ずóïí, ¡ÜöÜëí　 äÜÑêÜÑóö Ñ¿　 ëÜïïóúï¡óê äëñÑäëó　öóú ï öí¡Üú ÜëÇí-
Öó£íîóÜÖÖÜ-äëíçÜçÜú âÜë½Üú, ¡í¡ げんだ ó だんだ ï Öñ¿ó¡çóÑÖ▲½ó í¡îó　½ó [1,3]; 

ぜÜÑñ¿á ぶñïïñëí – ÖíóßÜ¿ññ ëíïäëÜïöëíÖñÖÖí　 ç ßíÖ¡Üçï¡Üú äëí¡öó¡ñ ½ÜÑñ¿á  ÜîñÖ¡ó ëñúöóÖÇí 
£íñ½àó¡í, ¡ÜöÜëí　 äëñÑÖí£ÖíôñÖí Ñ¿　 ÜîñÖ¡ó ÖíÑñ¢ÖÜïöó ¡ëñÑóöÜç ó äëÜÇÖÜ£óëÜñö ï¿Üôíó Öñç▲äÜ¿-

ÖñÖó　 ¡¿óñÖöÜ½ Üï¿Üçóú ÑÜÇÜçÜëí Ü ¡ëñÑóöñ [4,5]; 

ぜÜÑñ¿á ßíÖ¡ëÜöïöçí äëñÑäëó　öóú でíúâÜ¿¿óÖí-とíÑ▲¡Üçí – ïëñÑÖñïëÜôÖí　 ëñúöóÖÇÜçí　 ½ÜÑñ¿á 

äëÜÇÖÜ£óëÜçíÖó　 ëóï¡í ßíÖ¡ëÜöïöçí, ëí£ëíßÜöíÖÖí　 ëÜïïóúï¡ó½ó ÜôñÖ▲½ó, ¡ÜöÜëí　 ½Ü¢ñö äëó½ñ-
Ö　öáï　 Ñ¿　 ¿0ßÜú Üöëíï¿ó ó äëñÑäëó　öóú ëí£¿óôÖÜÇÜ ½íïüöíßí [6]; 

ぜÜÑñ¿á äëÜÇÖÜ£óëÜçíÖó　 ßíÖ¡ëÜöïöçí äëñÑäëó　öó　 でäëóÖÇñúöí [7,8]. 

どíß¿óîí 1 

ぱëíÇ½ñÖö ¡Ü~ââóîóñÖöÖÜÇÜ íÖí¿ó£í âóÖíÖïÜçÜú ÜïöÜúôóçÜïöó  

げんだ «んÇëíëÖí　 ゎëÜääí» ï I ¡ç.2006Ç. äÜ I ¡ç. 2013Ç. 

 

Ʉɨɷɮ. 

ɚɜɬɨɧɨ
ɦɢɢ 

Ʉɨɷɮ. ɮɢɧ.

ɭɫɬɨɣɱɢɜɨ-
ɫɬɢ 

Ʉɨɷɮ. 

ɮɢɧ. ɡɚɜɢ-
ɫɢɦɨɫɬɢ 

Ʉɨɷɮ. ɮɢɧ. 

ɚɤɬɢɜɧɨɫ
ɬɢ 

Ʉɨɷɮ. 

ɨɛɟɫ. ɈȺ
ɋɈɋ 

Ʉɨɷɮ. 

ɨɛɟɫ Ɂ 
ɋɈɋ 

Ʉɨɷɮ. 

ɫɨɨɬɧ 

ȾɁ/ɄɁ

Ʉɨɷɮ. ɮɢɧ
ɦɚɧɟɜɪɟɧ-

ɧɨɫɬɢ 

Ʉɨɷɮ 

ɮɢɧɚɧ 

ɫɢɪɨɜɚɧɢɹ

Ʉɨɷɮ 

ɢɧɜɟɫ ɬɢ
ɪɨɜɚ ɧɢɹ

Ⱦɚɬɚ 0,5-1 > 0,7 ≤0,5 ≤1 ≥0,1 >0,6-0,8 ≥2 ≥0,2-0,6 ≥1 >1 

31.03. 

2011 0,54 0,73 0,46 0,85 0,42 1,32 4,25 0,26 1,16 1,36 

1.07.  

2011 0,43 0,66 0,56 1,30 0,15 0,50 0,97 0,09 0,76 1,10 

1.10. 

2011 0,44 0,75 0,55 1,24 0,32 0,93 3,12 0,16 0,80 1,19 

31.12. 

2011 0,46 0,75 0,53 1,13 0,30 0,81 1,69 0,14 0,89 1,16 

1.04.  

2012 0,45 0,73 0,54 1,19 0,29 0,92 2,09 0,14 0,83 1,17 

1.07 . 

2012 0,46 0,74 0,53 1,14 0,25 0,73 2,45 0,12 0,87 1,13 

1.10.  

2012 0,44 0,69 0,55 1,26 0,02 0,07 2,00 0,013 0,79 1,01 

31.12. 

2012 0,43 0,67 0,56 1,27 0,03 0,07 2,06 0,016 0,78 1,01 

1.04.  

2013 0,41 0,63 0,58 1,43 -0,01 -0,04 1,54 -0,001 0,69 0,99 
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ぢÜïëñÑïöçÜ½ äëó½ñÖñÖó　 ä　öó ëíÖññ Ü£çÜôñÖÖ▲ê ½ÜÑñ¿ñú ó ëíïôñöí ÖñÜßêÜÑó½▲ê Ñ¿　 óê ëñí-
¿ó£íîóó äñëñ½ñÖÖ▲ê äÜ ÑíÖÖ▲½ ßÜêÇí¿öñëï¡óê ßí¿íÖïÜç, ß▲¿ó äÜ¿ÜôñÖ▲ ï¿ñÑÜ0àóñ ëñ£Ü¿áöíö▲. 

 

どíß¿óîí 2 

ゑñ¿óôóÖ▲ Ñóï¡ëó½óÖíÖöÖÜú âÜÖ¡îóó ½ÜÑñ¿ñú  

Ⱦɚɬɚ Ɇɨɞɟɥɶ 
Ⱥɥɶɬɦɚɧɚ, Z 

Ɇɨɞɟɥɶ Ʌɢɫɚ, 
Z 

Ɇɨɞɟɥɶ 
ɋɩɪɢɧɝɟɣɬɚ, 

Z 

Ɇɨɞɟɥɶ  
ɑɟɫɫɟɪɚ, P 

Ɇɨɞɟɥɶ 
ɋɚɣɮɭɥɥɢɧɚ-
Ʉɚɞɵɤɨɜɚ, P 

1 ɚɩɪɟɥɹ 2006 1,35 0,07 0,94 0,89 1,11 

1 ɚɩɪɟɥɹ 2007 1,00 0,05 0,79 0,97 1,86 

31 ɦɚɪɬɚ 2008 0,87 0,05 0,68 0,96 1,16 

1 ɚɩɪɟɥɹ 2009 1,01 0,06 0,72 0,96 1,44 

31 ɦɚɪɬɚ 2010 1,21 0,06 0,69 0,91 1,21 

31 ɦɚɪɬɚ 2011 1,24 0,06 0,64 0,87 1,13 

1 ɚɩɪɟɥɹ 2012 0,99 0,05 0,56 0,92 0,82 

1 ɚɩɪɟɥɹ 2013 0,78 0,04 0,49 0,94 0,11 

ɉɪɢɡɧɚɤ ɜɟɪɨɹɬɧɨɫɬɢ 

ɛɚɧɤɪɨɬɫɬɜɚ Z< 1,23 Z< 0,037 Z<0,862 P <0,5 P<1 

 

ぢëó½ñ½ çÜ çÖó½íÖóñ óÖâÜë½íîó0 Ü öÜ½, ôöÜ ½ÖÜÇóñ £íëÜßñ¢Ö▲ñ ½ÜÑñ¿ó ëíïïôóöíÖ▲ óïêÜÑ　 

ó£ Üï¿Üçóú, ï¿Ü¢óçüóêï　 ç ÜïöÜúôóçÜ âÜÖ¡îóÜÖóëÜ0àóê ~¡ÜÖÜ½ó¡íê. で¿ñÑÜçíöñ¿áÖÜ, ÜÖó Öñ ïÜÜö-
çñöïöçÜ0ö ç äÜ¿ÖÜú ½ñëñ ïóöÜíîóó ç ëÜïïóúï¡Üú ~¡ÜÖÜ½ó¡ñ. ぢÜ~öÜ½Ü ÖñÜßêÜÑó½Ü ïÑñ¿íöá ç▲ßÜë 

Öíó¿Üôüñú ½ÜÑñ¿ó ó£ äëñÑïöíç¿ñÖÖ▲ê ï ÜôñöÜ½ ëíÖññ äëÜçñÑñÖÖ▲ê ëíïôñöÜç âóÖíÖïÜçÜú ÜïöÜúôóçÜ-

ïöó ç ëíïï½íöëóçíñ½▲ú äñëóÜÑ. ごöí¡, ïÜäÜïöíç¿　　 ëíÖññ äÜ¿ÜôñÖÖ▲ñ ëñ£Ü¿áöíö▲, äëñÑïöíç¿ñÖÖ▲ñ ç 

öíß¿. 1 ó öíß¿. 2, äÜ¿Üôó¿ó, ôöÜ ÖíóßÜ¿ññ äÜÑêÜÑ　àñú ½ÜÑñ¿á0 ÜîñÖ¡ó çñëÜ　öÖÜïöó ßíÖ¡ëÜöïöçí 

　ç¿　ñöï　 ½ÜÑñ¿á でíúâÜ¿¿óÖí-とíÑ▲¡Üçí, ¡ÜöÜëí　 Üöëí¢íñö ëñí¿áÖ▲ñ äëÜß¿ñ½▲ âÜÖ¡îóÜÖóëÜçíÖó　 

ÜëÇíÖó£íîóó ï 2012 ÇÜÑí. 

が¿　 íÖí¿ó£óëÜñ½ÜÇÜ äëñÑäëó　öó　 ÖíóßÜ¿ññ Öñß¿íÇÜäëó　öÖ▲ú äñëóÜÑ ÖíïöÜäó¿ ï 2012 ÇÜÑí, ó 

ÜÖÜ äÜ¡í£í¿Ü ÜêÜÑüñÖóñ çïñê 10 ÜöÖÜïóöñ¿áÖ▲ê ¡Ü~ââóîóñÖöÜç âóÖíÖïÜçÜú ÜïöÜúôóçÜïöó ç äÜï¿ñÑ-

Öóú ëíïï½íöëóçíñ½▲ú ¡çíëöí¿ – I ¡çíëöí¿ 2013 Ç. ゑ £í¡¿0ôñÖóñ îñ¿ñïÜÜßëí£ÖÜ Üö½ñöóöá, ôöÜ ïÜàñïö-
çñÖÖÜñ ïÖó¢ñÖóñ âóÖíÖïÜçÜú ÜïöÜúôóçÜïöó げんだ «んÇëíëÖí　 ゎëÜääí» 　çó¿Üïá ï¿ñÑïöçóñ½ ó Üöëí¢ñ-
Öóñ½ öí¡óê çí¢Ö▲ê çÖñüÖóê ó çÖÜöëñÖÖóê äëÜîñïïÜç 2012Ç., ¡í¡ çïöÜä¿ñÖóñ づÜïïóó çÜ ゑïñ½óëÖÜ0 

öÜëÇÜçÜ0 ÜëÇíÖó£íîó0 (ゑどだ), ôöÜ äëóçñ¿Ü ¡ Ñíç¿ñÖó0 ó½äÜëöí (ï¿ñÑïöçóñ – ïÖó¢ñÖóñ îñÖ▲ Öí ½　ïÜ 

ïçóÖóÖ▲ Öí 30%-40%); ÖñÜëÜ¢íú £ñëÖÜç▲ê, äëóçñÑüóú ¡ ÜÑçÜñÖó0 îñÖ Öí ï▲ëáñ Ñ¿　 äëÜó£çÜÑïöçí 
¡Ü½ßó¡Üë½Üç; ïÜàñïöçñÖÖ▲ú äëóëÜïö äëÜó£çÜÑïöçí äëÜÑÜ¡îóó Üöëíï¿ó ïçóÖÜçÜÑïöçí, ôöÜ Ü£Öíôíñö 
ï½ñÖÜ ~äÜêó ç ïçóÖÜçÜÑôñï¡Üú Üöëíï¿ó: Üö £íäÜ¿ÖñÖó　 Ññâóîóöí ¡ £í½ñàí0àñú ¡ÜÖ¡ÜëñÖîóó. が¿　 

Ñí¿áÖñúüñÇÜ óïï¿ñÑÜçíÖó　 ç ëí½¡íê öñ½▲ äëñÑäÜ¿íÇíñöï　 óïäÜ¿á£Üçíöá ½íöñ½íöóôñï¡óú íääíëíö, 
ÜïÖÜçíÖÖ▲ú öñÜëóó Öñôñö¡óê ½ÖÜ¢ñïöç ó âí¡öÜëÖÜ½ íÖí¿ó£ñ [9, 10]. 

ずóöñëíöÜëí. 
1. んÖí¿ó£ âóÖíÖïÜçÜú ÜöôñöÖÜïöó: ばôñßÖó¡. – 2-ñ ó£Ñ. / ぢÜÑ Üßà.ëñÑ. ぜ.ん.ゑíêëÜüóÖÜú. – 

ぜ.:ゑÜ£Üçï¡óú ÜôñßÖó¡: ごぞぱづん—ぜ, 2011. – 431ï. 
2. ぢÜ¢óÑíñçí ど.ん. んÖí¿ó£ âóÖíÖïÜçÜú ÜöôñöÖÜïöó: ÜôñßÖÜñ äÜïÜßóñ / ど.ん.ぢÜ¢óÑíñçí. – 3-ñ ó£Ñ., 

ïöñë. – ぜ.: とぞだづばで, 2010. –320ï. 
3. ぶñö▲ëñêâí¡öÜëÖí　 ½ÜÑñ¿á づ.ずóïí ÜîñÖ¡ó ëóï¡í ßíÖ¡ëÜöïöçí [Ä¿ñ¡öëÜÖÖ▲ú ëñïÜëï] / ïíúö ぱóÖíÖ-

ïÜç▲ú íÖí¿ó£ ó óÖçñïöóîóÜÖÖ▲ú íÖí¿ó£ äëñÑäëó　öó　. づñ¢ó½ ÑÜïöÜäí: 
http://www.beintrend.ru/2011-12-05-17-20-28. – 7.09.2013. 

4.  ぜÜÑñ¿á ぶñïïñëí [Ä¿ñ¡öëÜÖÖ▲ú ëñïÜëï] / ïíúö www.afdanalyse.ru – んÖí¿ó£ âóÖíÖïÜçÜÇÜ ïÜïöÜ　Öó　 

äëñÑäëó　öó　. づñ¢ó½ ÑÜïöÜäí: http://afdanalyse.ru/publ/finansovyj_analiz/1/model_chessera/16-1-0-

142. . – 7.09.2013. 

5. とíßÜü¡óÖ で.ぞ. ばäëíç¿ñÖóñ ßíÖ¡Üçï¡ó½ ¡ëñÑóöÖ▲½ ëóï¡Ü½: ばôñßÖÜñ äÜïÜßóñ. – ぜ.: ぞÜçÜñ £Öí-
Öóñ, 2004. –235 ï. 
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8. ぜÜÑñ¿á äëÜÇÖÜ£óëÜçíÖó　 ßíÖ¡ëÜöïöçí äëñÑäëó　öó　 でäëóÖÇñúöí (1978).[Ä¿ñ¡öëÜÖÖ▲ú ëñïÜëï] / 

ïíúö ぱóÖíÖïÜç▲ú íÖí¿ó£ ó óÖçñïöóîóÜÖÖ▲ú íÖí¿ó£ äëñÑäëó　öó　. づñ¢ó½ ÑÜïöÜäí: 
http://beintrend.ru/springate.  – 7.09.2013. 

9. とÜâ½íÖ ん. ゑçñÑñÖóñ ç öñÜëó0 Öñôñö¡óê ½ÖÜ¢ñïöç: ぢñë. ï âëíÖî. – ぜ.: づíÑóÜ ó ïç　£á, 1982. – 432 ï.  
10. ぱí¡öÜëÖ▲ú, Ñóï¡ëó½óÖíÖöÖ▲ú ó ¡¿íïöñëÖ▲ú íÖí¿ó£: ぢñë. ï íÖÇ¿./が¢.-だ. とó½, ぶ.ば. ぜá0¿¿ñë, ば.づ. 

と¿ñ¡¡í ó Ñë.; ぢÜÑ ëñÑ. ご.で. ぎÖÜ¡Üçí. – ぜ.: ぱóÖíÖï▲ ó ïöíöóïöó¡í, 1989. – 215 ï. 
 

 

ぢだでどづだぎぞごぎ ぜんどぎぜんどごぶぎでとだざ ぜだがぎずご だぴぎぞとご ゑだげぜだぐぞだゎだ ばづだゑぞé 
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ぜぎぐがばぞんづだがぞぼび づぎざどごぞゎだゑぼび んゎぎぞどでどゑ S&P, MOODY’S ご FITCH  

ん.ゑ. ゎñë½íÖ, ïöÜÑñÖö 

ÖíÜôÖ▲ú ëÜ¡ÜçÜÑóöñ¿á: ぜóîñ¿á ん.ん., äëÜâñïïÜë 
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ぢÜ¿ÜôñÖóñ ¡ëñÑóöÖÜÇÜ ëñúöóÖÇí – ~öÜ ÜÑóÖ ó£ ÖíóßÜ¿ññ ëíïäëÜïöëíÖñÖÖ▲ê ïäÜïÜßÜç äÜç▲üñÖó　 

óÖçñïöóîóÜÖÖÜú äëóç¿ñ¡íöñ¿áÖÜïöó ÑÜ¿ÇÜç▲ê Üß　£íöñ¿áïöç ¡Ü½äíÖóú ó ÜëÇíÖÜç ç¿íïöó. とëñÑóöÖ▲ú 

ëñúöóÖÇ ëñÇóÜÖí ó¿ó ½ÜÖóîóäí¿áÖÜÇÜ Üßëí£ÜçíÖó　 (ぜだ) — ¡Ü½ä¿ñ¡ïÖí　 ÜîñÖ¡í ïäÜïÜßÖÜïöó ëñÇóÜ-

Öí¿áÖ▲ê ÜëÇíÖÜç ÇÜïÜÑíëïöçñÖÖÜú ó ½ñïöÖÜú ç¿íïöó ¡ äÜ¿ÖÜ½Ü ó ïçÜñçëñ½ñÖÖÜ½Ü ç▲äÜ¿ÖñÖó0 ÑÜ¿ÇÜ-

ç▲ê Üß　£íöñ¿áïöç äÜ Üßï¿Ü¢óçíÖó0 ó äÜÇíüñÖó0 £íú½Üç ï ÜôñöÜ½ äëÜÇÖÜ£í çÜ£½Ü¢Ö▲ê ó£½ñÖñÖóú ~¡Ü-

ÖÜ½óôñï¡Üú ïëñÑ▲ ó ïÜîóí¿áÖÜ-äÜ¿óöóôñï¡Üú ïóöÜíîóó. とëñÑóöÖ▲ú ëñúöóÖÇ Üöëí¢íñö ½ÖñÖóñ íÖí¿óöó-

¡Üç íÇñÖöïöç Ü ä¿íöñ¢ñïäÜïÜßÖÜïöó ïÜßéñ¡öí づぱ Öí ½Ü½ñÖö äëóïçÜñÖó　 ëñúöóÖÇÜçÜú ÜîñÖ¡ó. 

ゑ Üßàñ½ ï½▲ï¿ñ, ¡ëñÑóöÖ▲ú ëñúöóÖÇ äëñÑïöíç¿　ñö ïÜßÜú ÜëÜçñÖá ¡ëñÑóöÜïäÜïÜßÖÜïöó. ぎÇÜ 

ÜïÖÜçÖ▲½ äëñÑÖí£ÖíôñÖóñ½ 　ç¿　ñöï　 äëñÑÜïöíç¿ñÖóñ äëñÑäÜ¿íÇíñ½▲½ ¡ëñÑóöÜëí½ ó¿ó ç¡¿íÑôó¡í½ 

óÖâÜë½íîóó Ü öÜ½, ï ¡í¡Üú çñëÜ　öÖÜïöá0 ßÜÑñö äëÜó£çñÑñÖí ïçÜñçëñ½ñÖÖí　 ç▲ä¿íöí ç£　ö▲ê âóÖíÖ-

ïÜç▲ê Üß　£íöñ¿áïöç. とëñÑóöÖ▲ú ëñúöóÖÇ ëíïïôóö▲çíñöï　 ëñúöóÖÇÜç▲½ó íÇñÖöïöçí½ó Öí ÜïÖÜçñ Öí-
ïöÜ　àñú ó äëÜüñÑüñú âóÖíÖïÜçÜú óïöÜëóó. Äöó íÇñÖöïöçí, ½ÜÇÜö ß▲öá ¡í¡ ëñÇóÜÖí¿áÖÜÇÜ ÜëÜçÖ　, 

ó¿ó Üöëíï¿ñçÜÇÜ, öÜ ñïöá ïäñîóí¿ó£óëÜ0àóñï　 Öí ¡ÜÖ¡ëñöÖÜ½ ÇñÜÇëíâóôñï¡Ü½ ëñÇóÜÖñ ó¿ó Üöëíï¿ó, 

öí¡ ó ½ñ¢ÑÜÖíëÜÑÖ▲ñ ëñúöóÖÇÜç▲ñ íÇñÖöïöçí, ¡ ¡ÜöÜë▲½ ÜöÖÜïóöï　 Standard & Poors, Moody’s Inves-

tors Service ó Fitch Ratings.  

とëñÑóöÖ▲ú ëñúöóÖÇ – ÜöÖÜïóöñ¿áÖí　 çñ¿óôóÖí, ç ïç　£ó ï ~öó½, Ñ¿　 ñÇÜ ÜîñÖ¡ó ÖñÜßêÜÑó½Ü 

Üôóö▲çíöá ÜïÜßñÖÖÜïöó ¡í¢ÑÜÇÜ ¡ÜÖ¡ëñöÖÜÇÜ ëñÇóÜÖí. ぞó£¡óú ¡ëñÑóöÖ▲ú ëñúöóÖÇ 　ç¿　ñöï　 Öñ¢ñ¿í-
öñ¿áÖ▲½ Ñ¿　 £íñ½àó¡í, öí¡ ¡í¡  ÇÜçÜëóö Ü ç▲ïÜ¡óê ëóï¡íê Öñç▲ä¿íö▲ £íÖó½íñ½▲ê ó½ ïëñÑïöç.  

ごïêÜÑ　 ó£ ç▲üñï¡í£íÖÖÜÇÜ, ÜôñçóÑÖÜ, ôöÜ ÑíÖÖí　 öñ½í ÑÜïöíöÜôÖÜ êÜëÜüÜ äëÜëíßÜöíÖí, ó äÜ¿Ü-

ôñÖóñ ¡ëñÑóöÖÜÇÜ ëñúöóÖÇí Öñ 　ç¿　ñöï　 äëÜß¿ñ½Üú. だÑÖí¡Ü, ÖñÜßêÜÑó½Ü Üôñïöá öÜö âí¡ö, ôöÜ £íöëíö▲ Öí 
öí¡ÜÇÜ ëÜÑí äëÜîñÑÜëÜ ÑÜïöíöÜôÖÜ ç▲ïÜ¡óñ (äÜë　Ñ¡í 1 ½¿Ö. ëÜß. £í äëóïçÜñÖóñ ëñúöóÖÇí ó äÜÑÑñë¢íÖóñ 
ñÇÜ ç öñôñÖóñ ÇÜÑí) ó Öñ çïñÇÑí ÜäëíçÑíÖ▲, äÜï¡Ü¿á¡Ü Öó£¡óñ ¡ëñÑóöÖ▲ñ ëñúöóÖÇó Öñ äëóçñöïöçÜ0öï　, 

öí¡ ¡í¡ ÜÖó ÇÜçÜë　ö Ü ç▲ïÜ¡Üú çñëÜ　öÖÜïöó ÑñâÜ¿öí. がëÜÇó½ó ï¿Üçí½ó, ïÜàñïöçÜñö ëóï¡ Üö¡í£í Üö äëó-

ïçÜñÖÖÜÇÜ ¢ñ¿íñ½ÜÇÜ ëñúöóÖÇí. ゑ ïç　£ó ï ~öó½, ïÜàñïöçÜñö äÜöëñßÖÜïöá Ü ÜëÇíÖÜç ç¿íïöó ç ÜîñÖ¡ñ 
äëñÑäÜ¿íÇíñ½ÜÇÜ ÜëÜçÖ　 ëñúöóÖÇí ÑÜ öÜÇÜ, ¡í¡ ó½ äëóÑñöï　 Üä¿íôóçíöá Üï¿ÜÇó íÇñÖöïöç. がíÖÖí　 ëíßÜöí 
äÜïç　àñÖí ëí£ëíßÜö¡ñ ¡í¡ ëí£ öí¡Üú ½ÜÑñ¿ó, äÜ£çÜ¿　0àñú ÜîñÖóöá çñëÜ　öÖ▲ú ÜëÜçñÖá ¡ëñÑóöÖÜÇÜ ëñú-

öóÖÇí, öñ½ ïí½▲½, äëñÑÜöçëíöóç ëóï¡ Üö¡í£í Üö äëóïçÜñÖó　 äëñÑäÜ¿íÇíñ½ÜÇÜ ëñúöóÖÇí. 
だïÖÜçÖ▲½ ëóï¡Ü½, ï ¡ÜöÜë▲½ ïöí¿¡óçí0öï　 ëñÇóÜÖí¿áÖ▲ñ ó ½ÜÖóîóäí¿áÖ▲ñ ÜëÇíÖ▲ ç¿íïöó 

äëó Üäëíç¿ñÖóó ÑÜ¿ÇÜç▲½ó Üß　£íöñ¿áïöçí½ó, 　ç¿　ñöï　 ëóï¡ ëñâóÖíÖïóëÜçíÖó　, ¡ÜöÜë▲ú ÜîñÖóçíñöï　 

½ñ¢ÑÜÖíëÜÑÖ▲½ó ëñúöóÖÇÜç▲½ó íÇñÖöïöçí½ó ¡í¡ ïÜïöíçÖÜú ~¿ñ½ñÖö ¡ëñÑóöÖÜÇÜ ¡íôñïöçí £íñ½àó¡í 
äëó äëóïçÜñÖóó ñ½Ü ëñúöóÖÇí ¡ëñÑóöÜïäÜïÜßÖÜïöó. だÑÖí¡Ü óÖâÜë½íîó　 Üß ÜëÜçÖñ ëóï¡í ëñâóÖíÖïó-

ëÜçíÖó　 　ç¿　ñöï　 £í¡ë▲öÜú, äÜ~öÜ½Ü Ñ¿　 ÜîñÖ¡ó ëóï¡í ëñâóÖíÖïóëÜçíÖó　 äëóêÜÑóöï　 óïäÜ¿á£Üçíöá 


