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��» 
� ���$�� ��� 
������������" 
����
��������� �
�����$
����", 
�, � �� ���
�(, � 

��� 
�����	� ����� ���������
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����� �������$ �� ����$ ���  � �
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��� ������������ ����� 19 ������������� ���� 
��������? 

!�'�����('�� � 
�����'�� ����� ������������� AEA ���� �����
� � ��"����� � 
1991 	. , ����
�� 1991—2003 		. �
� 
�����$�� ��������
����$ 
���� ������������� ��-

��� �
�� ��'�����('�� 
������
�� �������� � �����
�� 
����. &�� ������������� 
JEL-AEA � 
������� �����$
�� ����, ��
��$������ ���  ��
��$
�� �����", ����� ��� 

����
� ��������. *� ��" �����
$ ���(���� � ���� ������

���$ 
����
���
�" 
������-

�� �������� � ������
����� (�����, �
������) ��� ������	� ����
���
�� �����������(-

'�� ��������.  
�� ����������	 � ������������� ������
� 19 
������
�� �������
�	���. #
� ���-

�
���(��� ���$)��� ������� ����
���	�  ��������: A, B, C, D, E, F, G, H, I, J, K, L, M, N, 

O, P, Q, R, Z. /���� 
������$ ���
���������� ���� ������������� ������	
����������. 
%��� ����� ��$�� ������	���������" ����" EconLit-AEA, �� �� 
� 
�"��, ��� � 
�� 

���� �
� 225 ����� �����", �
��������

�� � 
���
�� ���
���������  ��
���� �� 
�-
���� 1992—2003 		. %��� �����$ ��, ��� ��
� ����$� �� �� ����$ 
�����$�� ���������-
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������� 1. ����� ������ � �����
� 
������������ ��������, �����
� ����� 

�������������� ��������������� (������������ � ������� ��
����� �� ����� 

������ 	� ������ 1992—2003 ��.)  

 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 ,��	� T* 

O 1659 1776 1848 2501 3447 4149 5372 6100 6612 7790 8226 7330 56810 33,2 

J 2280 2277 2445 2795 3249 3560 3917 4332 4914 5296 5608 5269 45942 19,2 

G 2138 2238 2243 2469 3145 3444 3853 4125 4543 5162 5856 5981 45197 20,1 

L 1843 2033 2164 2698 3366 3731 3843 4237 4396 5165 5310 4874 43660 22,7 

F 2150 1870 2157 2275 3005 3431 3926 4125 4443 4866 4756 4538 41542 18,3 

D 2218 2156 2302 2476 3033 3223 3562 3728 3712 4161 4341 4423 39335 16,7 

E 2265 2226 2145 2487 3151 3267 3553 3422 3652 3974 4328 4217 38687 16,1 

Q 1706 1682 1725 2027 2505 2578 2940 3200 3578 3732 4211 3725 33609 18,7 

R 970 928 959 1271 1869 1746 2025 2304 2370 2866 3016 2832 23156 22,9 

H 1109 1125 1091 1425 1598 1797 1983 1939 2286 2412 2463 2349 21577 18,5 

I 803 705 949 1010 1376 1450 1729 2020 2191 2512 2587 2491 19823 23,7 

P 934 744 778 873 1156 1466 1591 1851 2007 2239 2586 2074 18299 18,6 

C 1165 1133 1027 1001 1437 1461 1620 1721 1539 1724 1836 1752 17416 13,9 

M 495 449 707 781 872 856 921 1182 1293 1568 1664 1844 12632 24,5 

B 640 593 649 631 807 786 897 981 1021 1160 1045 995 10205 14,9 

N 494 518 495 574 602 735 834 867 1004 994 1168 972 9257 17,7 

K 473 398 373 477 602 685 735 728 706 810 903 826 7716 15,3 

A 325 367 309 376 379 447 457 500 397 400 469 387 4813 13,8 

Z 32 35 36 38 36 84 94 181 312 273 330 330 1781 54,7 

 23699 23253 24402 28185 35635 38896 43852 47543 50976 57104 60703 57209 491457 19,7 

* T — ��
�)�
�� ����� �����" �� 
����� 1993—2003 	. � ����
( 1992 	. 
 

#
 
���� �
��� ��$ 
� 	������� ����� �����" ������  J «&��
����� ����� � ����-

	�����» (
�������� 
� ������ �����) � 1996 	. , 1995 	. ������� # ������$ ���	
��$ ���-
��� G «0�
�
����� ���
�����». � ���� � ����� �� 
����� 1992—2003 		. ������ J 
� 745 

�����" �
��� ��� ������ G, ��
��� � 2002—2003 		. ������������� 
������� ���$)�" �
-

����� � «0�
�
����" ���
�����», ��� � «&��
����� ����� � ����	�����». 

1����� L «�
��������$
�� ��	�
������» � 2001 	. 
� 3 ����$� �
������ ������ G, 
� 


���� 
������ ���
 � 
� ��)�� � ���"�� «
�������». 

2�������
� ���
���
� 	��

� �������� F (�� ��
����
�� ���
�����), D (�����-

���
�����), E (��������
����� � ��
����
�� ���
�����), ������� 
�������� 
� ������ � 

���	� 
� ���$���, ����������

�.  

 1����� Q «&��
����� ���$���	� ����"���� � 
�����
�� ��������», ���� � ������� �� 
% ����� ��� 
� 5000 �����", ��
��� �
 ����� ��� 
� 10 ���. �
��� ��� ������ R «&��
�-

���� 	�����, ���� � ��	��
��». 

1����� R ���	������� 	��

� �� 
��� ��������, ������� ���(� � ����� �� 23156 �� 

17416 �����"): H — ���
����� ��'�����

�	� �������; I — ������$�, ��������
�� � ���-
	�������
��; 1 — ���
��������� �������; C — �������������� � ����������

�� ����-

��. 

-���� 5 ���. �����" �������� ������ C �� ������� M «2������ ����
���������
�� � 

���
����� ���
���; �������
	; ����». 

/����� � 10 ���. ����� ���� ������������ ��������: B — )���� ���
��������" 

����� � ��������	��; N — ���
��������� �������. 



%��� ������� K (-���� � ���
�����) �  A  (&��
����� � ����� � �����
��) 
�����-

��( ���
� ����� 
� � ����
�	�, �� ������ Z (���	�� �
�����$
�� ����, ����� ������� 

���
����� ���$���� � ������$
�" ��
����) ����
�������� ��
���
��$
�� ���
� �����. 
#�������� ��
��$ � ����. 2, � ������" 
���������
 ������ ��
������$
�� �
���
�" 


� �������������. 3���$ �����$���� ������� # ��	����� �'� ����� �
������('���. %��� 

� 1992 	. �
 ��
���� ��)$ 8-� ����� � ��'�" ��������� ������������� 
���
�� 
������-
��", �� � 
������('�� 9 ��� �	� ���� ������� � 7 �� 13,64%. &�� ��� ����� 
���������$-

�, ��� � 90-� 	��� XX �. � 1����� 
���(�����$ ������ �
� �
�� ����� 
��������", 
�-

���'�

�� 
���
�-���
�������� 
��	����� � ����$
�" ���
�����. 
* ����� �������������, �����������('���� ��������
� ����"����� ������ 
� 
�-

�������( ����$
�	� ����� �����", ����� ������� # ��
������ ������ Z.  3����
�� ��
��
-

��� � ���
$)�
�( 
���(������ ��� �������� D, B, N, A.  

 

������� 2.  ����������� �������	����� �� �� ���� � ����� ����� ������ � 2003 �.)  

 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 D T 

O 7,00 7,64 7,57 8,87 9,67 10,67 12,25 12,83 12,97 13,64 13,55 12,81 5,81 1,83 

J 9,02 9,62 9,19 8,76 8,83 8,85 8,79 8,68 8,91 9,04 9,65 10,45 1,43 1,16 

G 9,62 9,79 10,02 9,92 9,12 9,15 8,93 9,11 9,64 9,27 9,24 9,21 -0,41 0,96 

L 7,78 8,74 8,87 9,57 9,45 9,59 8,76 8,91 8,62 9,04 8,75 8,52 0,74 1,10 

F 9,07 8,04 8,84 8,07 8,43 8,82 8,95 8,68 8,72 8,52 7,83 7,93 -1,14 0,87 

D 9,36 9,27 9,43 8,78 8,51 8,29 8,12 7,84 7,28 7,29 7,15 7,73 -1,63 0,83 

E 9,56 9,57 8,79 8,82 8,84 8,40 8,10 7,20 7,16 6,96 7,13 7,37 -2,19 0,77 

Q 7,20 7,23 7,07 7,19 7,03 6,63 6,70 6,73 7,02 6,54 6,94 6,51 -0,69 0,90 

R 4,09 3,99 3,93 4,51 5,24 4,49 4,62 4,85 4,65 5,02 4,97 4,95 0,86 1,21 

H 3,39 3,03 3,89 3,58 3,86 3,73 3,94 4,25 4,30 4,40 4,26 4,35 0,97 1,29 

I 4,68 4,84 4,47 5,06 4,48 4,62 4,52 4,08 4,48 4,22 4,06 4,11 -0,57 0,88 

P 3,94 3,20 3,19 3,10 3,24 3,77 3,63 3,89 3,94 3,92 4,26 3,63 -0,32 0,92 

C 2,09 1,93 2,90 2,77 2,45 2,20 2,10 2,49 2,54 2,75 2,74 3,22 1,13 1,54 

M 4,92 4,87 4,21 3,55 4,03 3,76 3,69 3,62 3,02 3,02 3,02 3,06 -1,85 0,62 

B 2,70 2,55 2,66 2,24 2,26 2,02 2,05 2,06 2,00 2,03 1,72 1,74 -0,96 0,64 

N 2,08 2,23 2,03 2,04 1,69 1,89 1,90 1,82 1,97 1,74 1,92 1,70 -0,39 0,82 

K 2,00 1,71 1,53 1,69 1,69 1,76 1,68 1,53 1,38 1,42 1,49 1,44 -0,55 0,72 

A 1,37 1,58 1,27 1,33 1,06 1,15 1,04 1,05 0,78 0,70 0,77 0,68 -0,69 0,49 

Z 0,14 0,15 0,15 0,13 0,10 0,22 0,21 0,38 0,61 0,48 0,54 0,58 0,44 4,27 

 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0   

* D — ����
�
�� ����$
�	� ���� � 2003 	. 
� ����
�
�( � 1992 	.; T — ���
 ����� �� ���$ 

����� (2003 	. 
� ��
�)�
�( � ����
( 1992 	.) 
 

!���"������ �� ��	���	�����. 

*� ��" �� ������������� ����������� 
� 
�������( ������

���$ �	
���
�	���, ��� 
����
���
�� ������� ��
��$��(��� �	
��	
�������� �� ���� ��������: ����
���� ����� 
�����������('�	� ������������ � �
���� �� ���" ����� �������� ����� �� 0 �� 9 (��. 

	���� In � ����. 3). , ����. 3 
���������
� ����������
����, ������� 
� ����� �����" �� 

����� 1992—2003 		. ��
��� � 1 
� 30-� ����� (�����
� � 	���� 4). +��  �, ��� � ��
��, � 
	���� T 
������
 ���
 
������� �� 
�����. -���� ������� ��
� ���)������� 
����
�" 

������������. 
*�� �����, ������� 
����� 10 ������������ ��� � � ���, ��� �� 
���(���� ��� 

�������������: ���
��������� �������� — ��
�
�� — ����	����� � ���
����� �����. 
�� �������(��� �� ��
����
�� ���
��������� ��
�)�
��, ���
����� ���$���	� ����"-

���� � 
�����
�� ��������. , �����('�� 20 ���$)� �
���
�� �����
� �������
�����, 
���
����� ������
�� �������" 
����
�	� ����"���� � ��	��
��. %��$ �����$
�� 
���
��-
���
�� 
�
�����
�� ��������
����� � ���
�����
�� ���
����. 



������� 3.  ����������� ��	���	����� �� ����� ������ 	� ������ 1992—2003 ��. 

 

4 In 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 ,��	� T 

1 O1 890 958 1057 1385 2068 2569 3438 4002 4472 5267 5349 4582 36037 39,5 

2 G1 1065 1032 955 1141 1387 1672 1756 1803 1971 2406 2644 2656 20488 18,2 

3 Q2 624 751 739 974 1181 1247 1485 1574 1800 1738 2082 1296 15491 23,8 

4 J1 670 594 739 807 1026 1072 1287 1398 1596 1756 1783 1770 14498 20,6 

5 F3 669 647 663 752 1031 1058 1328 1535 1487 1602 1604 1637 14013 19,9 

6 F1 822 659 813 785 975 1211 1301 1320 1510 1558 1574 1465 13993 16,0 

7 G2 628 671 742 756 971 985 1177 1298 1458 1582 1865 1818 13951 21,2 

8 Q1 797 725 755 817 1031 1087 1121 1314 1447 1554 1592 1474 13714 16,2 

9 J2 452 478 542 686 720 818 882 1074 1152 1352 1425 1287 10868 23,0 

10 G3 439 522 522 559 780 774 898 994 1083 1151 1326 1485 10533 23,0 

11 I1 461 390 600 566 758 828 1005 1188 1055 1259 1271 1141 10522 21,8 

12 O3 325 348 299 478 549 662 1013 968 971 1202 1460 1305 9580 28,5 

13 L1 406 421 419 601 805 809 909 1041 965 1034 1032 957 9399 22,2 

14 D7 386 426 499 508 687 764 920 914 939 892 986 1023 8944 22,2 

15 E2 485 473 477 491 708 769 820 786 769 760 770 883 8191 15,9 

16 P2 613 460 492 488 539 620 624 793 748 840 1129 796 8142 12,3 

17 L6 344 402 393 452 589 635 660 693 754 861 924 858 7565 21,0 

18 R1 355 307 298 395 606 529 714 805 796 870 921 764 7360 19,7 

19 E5 334 359 323 444 493 573 653 601 738 831 980 836 7165 20,5 

20 F2 288 238 319 374 521 616 689 617 723 913 834 875 7007 23,3 

21 L9 258 353 392 491 501 594 523 641 656 860 841 773 6883 25,7 

22 P3 204 154 154 188 355 500 635 709 890 984 1027 861 6661 31,7 

23 D8 367 372 331 383 467 512 528 651 572 770 861 809 6623 17,0 

24 H2 381 367 336 462 474 503 552 551 693 753 748 689 6509 16,1 

25 O4 240 260 301 388 497 545 532 640 662 776 782 823 6446 25,9 

26 E6 407 402 406 467 499 470 590 515 578 683 637 599 6253 14,4 

27 D1 352 353 360 358 422 511 510 526 577 681 719 712 6081 16,3 

28 R3 256 247 284 339 504 524 544 595 556 691 720 770 6030 22,6 

29 J6 199 300 334 315 442 460 498 580 729 716 815 641 6029 29,3 

30 E4 319 307 314 389 506 477 553 557 567 601 726 683 5999 17,8 

 

D  ��*1#&*#�#��*�. 

D1  -�����
�� ����)
�� ����"��� � ���
����� ���$�. 

D7  �
���� ���������
�	� 
��
���� ��)�
�". 

D8  �
�������� � 
��
������

���$. 
E  ��*1#&*#�#��*� � �#�%+�1��5 &*#�#��*�. 

E2  -�������
��, ����� �
��, 
�����������, ��
�����$ � �
��������. 

E4  2�
$	� � ������ 
����
��. 

E5 
 ��
����
�� 
�������, ������$
���$ ��
����$
�	� ��
�� � 
����� �
�� ��
�	 � 

�������. 

E6 
 0��������
�� ��������
��������" 
�������; ��������
��������� ��
���� ��-

'�����

�� ��
�
���, ��������
��������� 
�������; ��'�� 
���
������. 
F  �%627��1#2��5 &*#�#��*�. 

F1  +��	����. 
F2  -�����'�
�� �������� �� �� ����
��� � �� ��
����
�" ���
��. 
F3  �� ��
����
�� ��
�
��. 

G  0����!#,�5 &*#�#��*� (&*#�#��*� 0����!#,). 

G1  0�
�
����� ��
�� � �����. 



G2  0�
�
����� ���� ��
�� (�
�������) � ����	�. 

G3  *��
������
�� ��
�
�� � �����������. 

H  &*#�#��*� #/8%!+,%��#9# !%*+#1�. 

H1  !�������� � ����� 
���� 
�������$����. 
I  32#1#,:%, #/1�3#,���% � /��9#!#!+#5��%. 

I1  3�����$�. 
J  &*#�#��*� +172� � 2%�#91�0�5. 

J1  2���	�����. 

J2 
 1��
������
�� ������	� �����
�, 
�����
�� �����
���� � �
������
�� � �����
�� 
��
������. 

J6  �����$
���$, ����������� � ����
���. 

K  -1�,# � &*#�#��*�. 

L  ��27!+1���:��5 #19���3�;�5. 

L1  1�
��
�� ���������, ������	�� ����� � �� ����������. 
L6  ���������
��: ����������('�� 
����)��

���$. 
L9  #��������� ���������
��: ���
�
��� � �����
��$
�� ����"����. 

O  &*#�#��<%!*#% 1�3,�+�%, +%=�#�#9�<%!*�% �3�%�%��5 � 1#!+. 

O1  &��
��������� ��������. 
O3  +��
���	������� ����
�
��. 
O4  &��
��������" ���� � ������

�� 
�����������$
���$. 
P  &*#�#��<%!*�% !�!+%�>. 

P2  !��������������� ������� � ���
�����
�� ���
�����. 

P3  !��������������� �
������� � �� ���
���������. 
Q  &*#�#��*� !%�:!*#9# =#35?!+,� � -1�1#2�>= 1%!71!#,. 

Q1  !��$���� ����"����. 

Q2  ,����
�������� ������� � �� �����
�
��; �
�����
�� ���� �('�" �����". 

R  &*#�#��*� 9#1#2�, !%�� � 1%9�#�#,. 

R1  1�	��
��$
�� ���
����� � �����. 

R3  �
���� 
����������� � �����'�
�� 
���
�����". 

 

«#��"��
» �������	�����. 

!����������

�, �� ��" ���������� �� �� ���(���$ �� 10 �������
�	���, ��� ���-

�
���
�� ������� ��
��$��(��� ������	
�������� �� ���� ��������. ��
�����, L11 — 

-����������� � ��
��
�� ���������; ���
������
�� ���� 
� ��������. 

!���$� � 
���
�� ���
���������  ��
��� �� �� ����$ ���
 �����������
��� 


������
�" �������������. +��, ����$� 1������ &

��� � ��"��� !�����$�
� (Ennis, 

Sebastian) «The Small-Cap Alpha Myth», �
��������

�� ���
�" 2002 	. �  ��
��� «Journal 

of Portfolio-Management» («6��
�� �
�����
�� 
��������»), � 
����'�

�� ������ � ��-

�����, ���('��� ����( ��
���������(, ��
������ � G12 #��
�� �������.  
�� ����� �������(��� 
���������, � ������� �����������(��� 
������� 
�����$-

��� �������" ���
��������" 
����. +�	�� ����$� ����� ����$ 
�����$�� �����������('�� 

�����������
�����. -������� �� �� ��� ��$ ����$� ����
� ������ (Schuler) «The 

Threat of Systemic Risk in European Banking» («7	���� ��������������	� ����� � ����
�"-

���� ��
������� ����»), �
��������

�� � ���
�-���

�� 
�����  ��
��� «Quarterly-

Journal of Business and Economics» («% ��������$
�"  ��
�� ���
��� � ���
�����») �� 
2002 	. *���� ������
���� G12 ����$� ����� �����('�� �����������
����: G21 — ��
-

�� � ���	�� ��
������
�� ���� ��
��; �
�����; G28 — 
�������$����

�� 
������� � 

��	�������
�� ��
�
����� ���� ��
�" � ����	; G32 — ��
���� � ��������� �������

�-

���; ��������$ �����; G34 — c���
��, 
�	��'�
��, ����������������, 	�������
��, ���-


������
�� �
�����
��. 
%��� ����� ��$�� ������	���������" ����" EconLit-AEA, �� �� 
� 
�"��, ��� � 
�� 

���� �
� 225 ����� �����", �
��������

�� � 
���
�� ���
���������  ��
���� �� 
�-



���� 1992—2003 		. �� ���	� ����� 7824 ����$� ���(� �����������
��� G12 «#��
�� ��-
�����» (����. 4). &��� ����� ������ �������� «���
��
��» 
� ���������� 
��������". 

 

������� 4. $������	���
-�������
 �� ����� ������%�
� ������ 

 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 ,��	� D T 

 #�'�� ����� �����"    

G12 370 364 354 412 485 592 648 659 756 933 1120 1131 7824 7454 20,1 

O15 132 168 205 274 434 546 660 864 1080 1107 1223 995 7688 7556 57,2 

O19 231 201 239 283 420 555 720 797 865 1128 937 876 7252 7021 30,4 

G21 364 379 403 399 512 488 628 631 606 664 826 772 6672 6308 17,3 

F31 302 318 373 392 498 494 472 479 526 595 611 615 5675 5373 17,8 

F13 336 263 349 333 398 523 486 446 541 598 610 546 5429 5093 15,2 

O13 128 154 176 258 304 426 533 546 607 660 682 530 5004 4876 38,1 

O16 83 76 100 140 220 273 506 698 625 726 733 656 4836 4753 57,3 

J24 147 201 202 292 288 350 354 457 486 582 699 630 4688 4541 30,9 

Q28 193 206 231 322 397 368 415 406 509 513 673 370 4603 4410 22,8 

 2��� � ��'�� ����� �����", %    

G12 1,56 1,57 1,45 1,46 1,36 1,52 1,48 1,39 1,48 1,63 1,85 1,98 1,59 0,42 1,27 

O15 0,56 0,72 0,84 0,97 1,22 1,40 1,51 1,82 2,12 1,94 2,01 1,74 1,56 1,18 3,12 

O19 0,97 0,86 0,98 1,00 1,18 1,43 1,64 1,68 1,70 1,98 1,54 1,53 1,48 0,56 1,57 

G21 1,54 1,63 1,65 1,42 1,44 1,25 1,43 1,33 1,19 1,16 1,36 1,35 1,36 -0,19 0,88 

F31 1,27 1,37 1,53 1,39 1,40 1,27 1,08 1,01 1,03 1,04 1,01 1,08 1,15 -0,20 0,84 

F13 1,42 1,13 1,43 1,18 1,12 1,34 1,11 0,94 1,06 1,05 1,00 0,95 1,10 -0,46 0,67 

O13 0,54 0,66 0,72 0,92 0,85 1,10 1,22 1,15 1,19 1,16 1,12 0,93 1,02 0,39 1,72 

O16 0,35 0,33 0,41 0,50 0,62 0,70 1,15 1,47 1,23 1,27 1,21 1,15 0,98 0,80 3,27 

J24 0,62 0,86 0,83 1,04 0,81 0,90 0,81 0,96 0,95 1,02 1,15 1,10 0,95 0,48 1,78 

Q28 0,81 0,89 0,95 1,14 1,11 0,95 0,95 0,85 1,00 0,90 1,11 0,65 0,94 -0,17 0,79 

* D — ����
�
�� � 2003 	. 
� ����
�
�( � 1992 	.; T — ���
 ����� �� ���$ 
����� (2003 	. 

� ��
�)�
�( � ����
( 1992 	.) 

 

-����� 
� ��

��� 
�
�����
�( ���
��������� ���������
�" (���� ���$�� 
� 
�-
��, ���� 
� «�����» � ���	��� 
�
�����
����) � 2003 	. ���� �
��������
� 1131 ����$�, � 
� 2002 	. — 1120 �����". +� ���$ 2251 ����$� �� ��� 	���, ��� ���������� 28,8% �����" 
� 

������������ G12 �� 
����� 1992—2003 		.  %��� 
� ����� 3��
�	� )��� ������")�" 

���)�
�" ������
� 	��� &������, �� 
� «����� ���
��������� 
��������"» ����" ���)�-


�" ����� ����������� G12. 

� ����� «	��� 
��������"» ����� 
� ������ �����? &�� ����� ������ O15 «<�����-
������ �������; ���
������
�� ������; ��	�����» � �����$����� 7688 �����" �� �������-
�������" 
����� 1992—2003 		. +��$�� ��
� ����$� �����
��� ��� «���)�
�» (�� ���$ 
����� ��
������

� �����������
���� G12  � O15): «Income Inequality: The Aftermath of 

Stock Market Liberalization in Emerging Markets» — «������
���� �������: 
���������� 
������������� ��
�� ����" 
� �������('���� ��
��» (������: �. 2�� (Das)  � S. ��-

��
���� (Mohapatra),  �
��������
� � Journal of Empirical Finance (6��
�� ��
��������� 

��
�
���) � ������� 2003 	.). 
-������� 
����
�� ���	�� �����������
�����, �����

�� � ����. 4, ������� 
����-

��� ����� �������(��� �  ��
��$
�� 
����������: O19 — �� ��
����
�� ����� � �� 

����
�� 
� ��������; ���$ �� ��
����
�� ��	�
�����"; G21 — ��
��; ���	�� ��
����-

�� ���� ��
��; �
�����; F31 — ����
 ���(�; F13 — ���	���� 
�������; 
��������-


���; ����"�����   �������(; ���	���� 
���	�����; O13 — !��$���� ����"����; 
�����-




�� �������; ���� �('�� �����; ���	��   
�����
�� 
�������; O16 — ��
�
����� ��
-

��; ����� �
�� � ��
�������� �
��; J24 — �����������" ��
����; ����� 
��������;  


�����������$
���$ �����; Q28 — �����
�������� ������� � �� �����
�
��;    �
�����-

�� ���� �('�" �����"; 
�������$����

�� 
�������. 

 
&�������� «���'������������ �������» �� ������������ ������'��������
� ��-
�������. 

, �
�	� «#����� �������'» 1. �. !����
��
� 	���( ����
� � ��
���� ��
���
� ���-
���$ 
�"�� �
�	� �
�����
�	�. �� 	���
�� — ��� ���� �����, 
� ������" ���� �����
� 

�����, 	�� �
����
� �������'�. , �

������

�� ��
�� ��
�� )����� �������
 �����-

��	������" �����, ������" ��� ���������
 ���"������� �����
���� ;�����. !�'
���$ 
���	� ������ � ����" ������" ����� ����(������ � ���, ��� �������� �������-������, 

�����
�� ������� ������ �(� ���"���� ������� (
�������). !�����

���$ ����� ������ 


��������� ����������	
��� ������, � ����� 
�� ������
�� �����
��� — ������
�� 
���	� �'���. %��� � �� ��" ������� ������� ��� ��� ���
 �� �����
���, � ����� �����-


��$ ��� ������

�� �����
��, �� �� ��� 
�����

�� ��
���� �����
��� ����� 
�������-
���$ ����" ����� 
�" �����
� ��)�
�� 
�������.  

,��
���� ��
��$ � 
�)�� 10 �����������
�����-������� � ����$��. , ����. 5 
���-
������, ��� �����

�� ������������ �����
� �� �� ����" 
� ����� 
��������".  

 
������� 5. $������ �	�������	�� ����� 10 �������	������-����������  

 
In G12 O15 O19 G21 F31 F13 O13 O16 J24 Q28 
G12 7824 1 57 209 273 8 5 814 7 1 
O15  7688 507 34 18 112 603 182 608 46 
O19   7252 92 952 1253 364 1071 49 54 
G21    6672 110 9 10 826 18 1 
F31     5675 90 15 405 5 0 
F13      5429 148 55 21 132 
O13       5004 82 21 539 
O16        4836 21 2 
J24         4686 4 
Q28          4603 

 
-� ���	�
��� �����
� ��'�� ����� �����", ������� ���(� ����������('�" �����-

������
��� (��. ����. 4). , ���������

�� ������� 
��������", ��� �� ��������, ���$ 
���$�� ��
� ����$�, ����� ������" �����
�� ��� 
�
�����
�� G12, ��� � O15. -������ � 
������ ������� 
� 
�������
�� ������ G12 � ������� O15 ����� ���
���. �� ����. 5 ���-


�, ��� ���$ 1253 ����$�, � ������� O19 — �� ��
����
�� ����� � �� ����
�� 
� �����-

���; ���$ �� ��
����
�� ��	�
�����" — ���������
� �� ����������� � F13 — ���	���" 


�������"; 
��������
�����; ����"������   �������(; ���	����� 
���	�������. !���-
������('�� ����� ������
� ��������. �� �� ��� � �����, ��� 
� 
�������
�� ������ 

F31 � ������� Q28 ����� «0». +� ���$ 
��� 
���� 
� 
�
������ ��
������

� 
���
�����-

�����$ F31 (����
 ���(�) � Q28 (�����
�������� ������� � �� �����
�
��;    �
�����
�� 
���� �('�" �����"; 
�������$����

�� 
�������). -������ 
����� 
���� 
�
�����
��, 
�������  ��� ����	� �������������. 3������, ��� 
����
�� 
��������" 
�� ����� 
� 
���$��  ��
��$
�� �����", 
� � �
�	, ����
���� 
���
�� �����, 
��
��
���, ���������� 

����������" — �� ���$ ���� ��
�� 
��������", ����������� � EconLit-AEA. 

�� 
������ 
����
�" �
���� ��� ���� 724 ����������
����� ������������� JEL-

AEA � 
������ 1992—2003 		. , �����$���� 
��������$ ����� ����� 
�� �����������" 


������
�� ������������� �� 524176 (724 × 724) ������. � ����� 
�� 390185 ������ 
(74,4%) ��������$ ��� 
��������" («����� 
��
�» 
� ����� �
�
�"). +�� 
����� �� 
� 
�-
���$ �� ��
��
��$? 


