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�¯° ¢«¥­¨¥  ª²¨¢ ¬¨-¯ ±±¨¢ ¬¨ ¿¢«¿¥²±¿ ®¤­®© ¨§ £« ¢­¥©¸¨µ

§ ¤ · ª®¬¬¥°·¥±ª®£® ¡ ­ª  [1]. �±­®¢­®© ¶¥«¼¾ ³¯° ¢«¥­¨¿ ¿¢«¿¥²±¿

¬ ª±¨¬¨§ ¶¨¿ ¯°¨¡»«¨ ¯°¨ ²¥µ­®«®£¨·¥±ª¨µ ®£° ­¨·¥­¨¿µ ¡ ­ª®¢-

±ª®© ¤¥¿²¥«¼­®±²¨ ¨ ± ³·¥²®¬ ¡ ­ª®¢±ª¨µ ¨ ®¡¹¥°»­®·­»µ ½ª®­®¬¨-

·¥±ª¨µ °¨±ª®¢ [2, 3, 4] (¢ · ±²­®±²¨, ± ³·¥²®¬ ­®°¬ ²¨¢­»µ ²°¥¡®-

¢ ­¨© � ¶¨®­ «¼­®£® ¡ ­ª  �ª° ¨­»). �°®¶¥±± ¯°¨­¿²¨¿ °¥¸¥­¨©

®²­®±¨²¥«¼­® ° ¶¨®­ «¼­®£® ³¯° ¢«¥­¨¿  ª²¨¢­®-¯ ±±¨¢­»¬¨ ®¯¥-

° ¶¨¿¬¨ ª®¬¬¥°·¥±ª®£® ¡ ­ª  ®±­®¢ ­ ­   ­ «¨§¥ ¨ ¯°®£­®§¥ ®¡¹¥-

½ª®­®¬¨·¥±ª®£® ° §¢¨²¨¿ (ª®­º¾­ª²³°», ¯°®¶¥­²­®© ±² ¢ª¨, ª³°± 

¢ «¾²») ¨  ­ «¨§¥ °¥§³«¼² ²®¢ ° ¡®²» ¡ ­ª  ¢ ¯°¥¤»¤³¹¥¬ ¯¥°¨®-

¤¥. � °¥§³«¼² ²¥ ª®¬¬¥°·¥±ª¨© ¡ ­ª ¬®¦¥² ¢»° ¡®² ²¼ °¥¸¥­¨¥ ®²-

­®±¨²¥«¼­® ¡³¤³¹¨µ ®¡º¥¬®¢ ¯® ¡ « ­±®¢»¬ ¯®§¨¶¨¿¬ ( £°¥£ ² ¬).

�²®² ¯°®¶¥±± ­ §»¢ ¥²±¿ ¯« ­¨°®¢ ­¨¥¬ ¡ « ­± .

�¤­  ¨§ ¢®§¬®¦­®±²¥© ¯® ³¯° ¢«¥­¨¾  ª²¨¢ ¬¨ ±®±²®¨² ¢ ¨±-

¯®«¼§®¢ ­¨¨ ¬¥²®¤®¢ ¯®°²´¥«¼­®© ²¥®°¨¨ ¨­¢¥±²¨¶¨© (±¬., ­ ¯°¨-

¬¥°, [�¥°²¥­±, 5]). �¤­ ª® ½²®² ¯®¤µ®¤ ¯°¥¤¯®« £ ¥² §­ ­¨¥ ¬®¤¥«¥©

¤®µ®¤­®±²¨ ° §«¨·­»µ ´¨­ ­±®¢»µ ¨­±²°³¬¥­²®¢, ¢¨¤®¢ ª°¥¤¨²­®©

¤¥¿²¥«¼­®±²¨ ¨ ­¥§ ¢¨±¨¬®±²¼ ±¢¿§ ­­»µ ± ­¨¬¨ °¨±ª®¢. �­ ¯°¥¤¯®-

« £ ¥² «¨­¥©­³¾ ¬®¤¥«¼ ¤®µ®¤­®±²¨ ®² ¯ ° ¬¥²°®¢ ¯®°²´¥«¿. �®£¤ 

®¯²¨¬¨§¨°³¿ ¯®°²´¥«¼  ª²¨¢®¢, ¬®¦­® ¤®¡¨²¼±¿ ¬ ª±¨¬ «¼­®© ¨­-

²¥£° «¼­®© ¤®µ®¤­®±²¨ ¯°¨ ¬¨­¨¬ «¼­®¬ °¨±ª¥. � °¥ «¼­®±²¨ ¬­®-
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£¨¥ ¨§ ¯®±²³« ²®¢ ¯®°²´¥«¼­®© ²¥®°¨¨ ­¥ ¢»¯®«­¿¾²±¿. �°¥¦¤¥ ¢±¥-

£®, · ±²® ®²±³²±²¢³¥² ¤¥² «¼­ ¿ ¨­´®°¬ ¶¨¿ ® ¤®µ®¤­®±²¨ ¨ °¨±-

ª¥  ª²¨¢®¢ ¨ ¢®§¬®¦­  § ¢¨±¨¬®±²¼ ¤®µ®¤­®±²¥©  ª²¨¢®¢ ¨ ² ª¨¬

®¡° §®¬ ¤®µ®¤­®±²¼ ¯®°²´¥«¿ ¿¢«¿¥²±¿ ­¥¨§¢¥±²­®© ±²®µ ±²¨·¥±ª®©

­¥«¨­¥©­®© ´³­ª¶¨¥© ¯ ° ¬¥²°®¢ ¯®°²´¥«¿. � ¸  ¨¤¥¿ ±®±²®¨² ¢

¨±¯®«¼§®¢ ­¨¨ ®¯»²  ª®¬¬¥°·¥±ª¨µ ¡ ­ª®¢ ¯® ´ ª²¨·¥±ª®¬³ ¨±±«¥-

¤®¢ ­¨¾ ½²®© ´³­ª¶¨¨ ¢ µ®¤¥ ¨µ ¯° ª²¨·¥±ª®© ¤¥¿²¥«¼­®±²¨.

� ¤ ­­®© ° ¡®²¥ ° ±±¬ ²°¨¢ ¥²±¿ ¬¥²®¤ ¯°¨­¿²¨¿ °¥¸¥­¨© ¯®

³¯° ¢«¥­¨¾  ª²¨¢­®-¯ ±±¨¢­»¬¨ ®¯¥° ¶¨¿¬¨ ¡ ­ª , ª®²®°»© ®±­®-

¢ ­ ­  ±² ²¨±²¨·¥±ª®¬  ­ «¨§¥ ¢°¥¬¥­­»µ °¿¤®¢ ¯®ª § ²¥«¥© °»­ª 

¡ ­ª®¢±ª¨µ ³±«³£.

1. �®±² ­®¢ª  § ¤ ·¨ ¯°¨­¿²¨¿ °¥¸¥­¨© ¯®

³¯° ¢«¥­¨¾  ª²¨¢ ¬¨ ¨ ¯ ±±¨¢ ¬¨. �«³-

· © ¡¥§ ³·¥²  °¨±ª®¢

� ±±¬®²°¨¬ § ¤ ·³ ³¯° ¢«¥­¨¿  ª²¨¢­®-¯ ±±¨¢­»¬¨ ®¯¥° ¶¨¿¬¨

¡®«¥¥ ´®°¬ «¨§®¢ ­®.

�³±²¼ p = fpig { ¢¥ª²®°  £°¥£ ²®¢ °¥±³°±®¢ (¯ ±±¨¢®¢) ª®¬¬¥°·¥-
±ª®£® ¡ ­ª , ¯°¨ ½²®¬ ª ¦¤ ¿ ª®¬¯®­¥­²  ¨¬¥¥² ±¢®¾ ¶¥­³: rp = frpi g
{ ¢¥ª²®° ¶¥­» ¯ ±±¨¢®¢. �¥­  ¯°¨¢«¥·¥­­»µ ±°¥¤±²¢ { ½²®, ®¡»·­®,

¢»¯« ·¨¢ ¥¬»¥ §  ­¨µ ¯°®¶¥­²». �®¡±²¢¥­­»¥ ±°¥¤±²¢  ª®¬¬¥°·¥-

±ª®£® ¡ ­ª  ±·¨² ¾²±¿ ¡¥±¯« ²­»¬¨ °¥±³°± ¬¨. �®®²¢¥²±²¢³¾¹¨©

¨¬ r
p
j = 0. �³±²¼ a = fajg { ¢¥ª²®°  £°¥£ ²®¢  ª²¨¢®¢ ª®¬¬¥°·¥±ª®-

£® ¡ ­ª . �°¥¤¯®« £ ¥²±¿, ·²® ¢±¥  £°¥£ ²» ¢»° ¦¥­» ¢ ²»±¿· µ

£°¨¢¥­¼. �³±²¼ ra = fraj g { ¢¥ª²®° ¶¥­» ¯®«³· ¥¬®© §  ¥¤¨­¨¶³ ²®£®

¨«¨ ¨­®£®  ª²¨¢ . �¥ «¼­»¥ ¢¥ª²®°» a, p, ¬®£³² ¢ª«¾· ²¼ ¤® 30{40

ª®¬¯®­¥­². �®­ª°¥²­»¥ ­ §¢ ­¨¿ ª®¬¯®­¥­² ¡ ­ª®¢±ª®© ®²·¥²­®-

±²¨, ¨±¯®«¼§³¥¬»µ  ¢²®° ¬¨, ¯°¨¢¥¤¥­» ¢ ¯°¨«®¦¥­¨¨. � °¥§³«¼² ²¥

¯°¨¡»«¼, ¯®«³· ¥¬ ¿ ¡ ­ª®¬, ° ¢­ 

W (a; p) = r
a
a� r

p
p+ c =

X

j

r
a
j aj �

X

i

r
p
i pi + ±; (1)

£¤¥ r
a
a, rpp { ±ª «¿°­»¥ ¯°®¨§¢¥¤¥­¨¿ ¢¥ª²®°®¢ r

a, a ¨ r
p, p, ± {

·¨±² ¿ ¯°¨¡»«¼, ­ ¯°¿¬³¾ ­¥ ±¢¿§ ­­ ¿ ±  ª²¨¢­»¬¨ ®¯¥° ¶¨¿¬¨
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(­ ¯°¨¬¥°, ª®¬¨±±¨®­­»¥ ¤®µ®¤»). �¥ª²®° ª®­´¨£³° ¶¨¨ (a; p) ¯®¤-

·¨­¿¥²±¿ ®¯°¥¤¥«¥­­»¬ ²¥µ­®«®£¨·¥±ª¨¬ ®£° ­¨·¥­¨¿¬, ­ ¯°¨¬¥°,

±®®²­®¸¥­¨¾ ¡ « ­± :
P

j aj =
P

i pi, ­®°¬ ²¨¢ ¬ °¥§¥°¢¨°®¢ ­¨¿ ¨

¬­®£¨¬ ¤°³£¨¬. � ¶¥«®¬ ½²¨ ®£° ­¨·¥­¨¿ ¡³¤¥¬ § ¯¨±»¢ ²¼ ¢ ¢¨¤¥

(a; p) 2 Y , £¤¥ Y { ¬­®¦¥±²¢® ¤®¯³±²¨¬»µ ª®­´¨£³° ¶¨©  ª²¨¢®¢-

¯ ±±¨¢®¢.

� ° ¡®²¥ ¯°¥¤¯®« £ ¥²±¿, ·²® ¢ ¯°®¶¥±±¥ ±¢®¥© ° ¡®²» ¡ ­ª ¯»-

² ¥²±¿ ¢»¡° ²¼ ±²° ²¥£¨¾ (a; p) ² ª, ·²®¡» ¬ ª±¨¬¨§¨°®¢ ²¼ ¯°¨-

¡»«¼ max
a;p

W (a; p) ¯°¨ ®£° ­¨·¥­¨¿µ (a; p) 2 Y .

�®«¥¥ ®¡¹ ¿ ¯®±² ­®¢ª  § ¤ ·¨ ¤®«¦­  ¢ª«¾· ²¼ ±²®¨¬®±²¼ § -

²° ² ­  ¯¥°¥µ®¤ ®² ­ · «¼­®© ª®­´¨£³° ¶¨¨ (a0; p0) ª ¦¥« ¥¬®©

(a; p). �°®¬¥ ²®£®, ¢ °¥ «¼­®±²¨ ¤®µ®¤» r
a
j aj ®²  ª²¨¢®¢ j-£® ¢¨-

¤  ¯®¤¢¥°¦¥­» °¨±ª³ ¨, ² ª¨¬ ®¡° §®¬, ¿¢«¿¾²±¿ ±«³· ©­»¬¨ ¢¥-

«¨·¨­ ¬¨. �®½²®¬³ ª®°°¥ª²­ ¿ ¯®±² ­®¢ª  § ¤ ·¨ ¤®«¦­  ®±³¹¥-

±²¢«¿²¼±¿ ¢ ° ¬ª µ ²¥®°¨¨ ±²®µ ±²¨·¥±ª®£® ¯°®£° ¬¬¨°®¢ ­¨¿ (±¬.

[�¥°²¥­±, 5]).

� ¤ ­­®© ° ¡®²¥ ¯°¥¤«®¦¥­  ¬¥²®¤¨ª , ®±­®¢ ­­ ¿ ­   ­ «¨§¥

°»­ª  ¡ ­ª®¢±ª¨µ ³±«³£, ¯®§¢®«¿¾¹ ¿ ¢»° ¡®² ²¼ ¯° ª²¨·¥±ª¨¥ °¥-

ª®¬¥­¤ ¶¨¨ ¯® ³¯° ¢«¥­¨¾  ª²¨¢ ¬¨-¯ ±¨¢ ¬¨ ª®¬¬¥°·¥±ª®£® ¡ ­-

ª .

�«¿ ¢»° ¡®²ª¨ ¯®¤µ®¤¿¹¥© ±²° ²¥£¨¨, ¬ ª±¨¬¨§¨°³¾¹¥© ¯°¨-

¡»«¼, ­¥®¡µ®¤¨¬® ¯°®¢¥±²¨  ­ «¨§ ¤®µ®¤­®±²¨ ª®¬¬¥°·¥±ª®£® ¡ ­-

ª . � ° §­»µ ° ¡®² µ ¤«¿ ° §­»µ ¶¥«¥©  ­ «¨§  ¢»¡¨° ¾²±¿ ° §«¨·-

­»¥  £°¥£ ²» ¨§ ª®¬¯®­¥­² ¢¥ª²®°®¢  , p [6]. �«¿ ­ ¸¥£® ¯®¤µ®¤ 

¢ ¦­®, ·²® ±³¹¥±²¢³¥² ¡ ­ª®¢±ª ¿ ®²·¥²­®±²¼ ® §­ ·¥­¨¿µ aj , pi,

r
a
j aj, r

p
i pi (±¬. ¯°¨«®¦¥­¨¥). �®½²®¬³, ° §¤¥«¨¢ §­ ·¥­¨¥ ¤®µ®¤  r

a
j aj

­  ±²®¨¬®±²¼ aj , ¬» ¯®«³·¨¬ ¶¥­³ (±°¥¤­¾¾ ¤®µ®¤­®±²¼ §  ¯¥°¨-

®¤) raj j-£®  ª²¨¢ ,  ­ «®£¨·­® ­ µ®¤¨²±¿ r
p
i . � ª¨¬ ®¡° §®¬, ¬®¦­®,

¢ ¯°¨­¶¨¯¥, ¨¤¥­²¨´¨¶¨°®¢ ²¼ ª®½´´¨¶¨¥­²» ¬®¤¥«¨ (1). �¤­ ª®

½²®² ¯®¤µ®¤ ¢±²°¥· ¥² ±«¥¤³¾¹¨¥ ²°³¤­®±²¨. �®-¯¥°¢»µ, ±² ²¼¨ ®²-

·¥²­®±²¨, ±ª ¦¥¬, ¯® ®¡º¥¬ ¬  ª²¨¢®¢ ¨ ¯® ¨µ ¤®µ®¤­®±²¨ ¬®£³² ­¥

¢¯®«­¥ ±®¢¯ ¤ ²¼ (±¬. ¯°¨«®¦¥­¨¥), ¯®½²®¬³ ¯°¨µ®¤¨²±¿  £°¥£¨°®-

¢ ²¼  ª²¨¢» ¨ ¯®«¼§®¢ ²¼±¿ ±°¥¤­¥© ¤®µ®¤­®±²¼¾  ª²¨¢®¢, ª®²®° ¿

³¦¥ ¯¥°¥±² ¥² ¡»²¼ ª®­±² ­²®©,   ±² ­®¢¨²±¿ ´³­ª¶¨¥©  £°¥£ ² .

�°®¬¥ ²®£®, ¶¥­   ª²¨¢  ­  °»­ª¥ ¿¢«¿¥²±¿ ±«®¦­®© ´³­ª¶¨¥© ±¯°®-
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±  ¨ ¯°¥¤«®¦¥­¨¿, ­ ¯°¨¬¥°, ´³­ª¶¨¥© ª®«¨·¥±²¢  ¡ ­ª®¢ n(a; p),

° ¡®² ¾¹¨µ ¢ ¤ ­­®¬ ±¥£¬¥­²¥ °»­ª  ¡ ­ª®¢±ª¨µ ³±«³£, ®¯°¥¤¥«¿-

¥¬®¬ ¯ ° ¬¥²° ¬¨ (a; p). �®½²®¬³ ¢ °¥ «¼­®±²¨ ª®½´´¨¶¨¥­²» r
a
j ,

r
p
i ¬®¦­® ±·¨² ²¼ ­¥¨§¢¥±²­»¬¨ ­¥«¨­¥©­»¬¨ ´³­ª¶¨¿¬¨ (a; p), ¨ ¢

¶¥«®¬ ´³­ª¶¨¿ W (a; p) ¿¢«¿¥²±¿ ­¥«¨­¥©­®© ¯® (a; p). �®¯®«­¨²¥«¼-

­»¥ ­¥«¨­¥©­®±²¨ ¢ W (a; p) ¬®£³² ¢®§­¨ª­³²¼ ¯°¨ ³·¥²¥ °¨±ª  ¢ ¤®-

µ®¤­®±²¨, ­ ¯°¨¬¥°, °¨±ª  ­¥¢®§¢° ²­®±²¨ ª°¥¤¨²®¢ ²®£® ¨«¨ ¨­®£®

¢¨¤ . �·¥¢¨¤­®, ·²® ¤®µ®¤ ¡ ­ª  ¯°®¯®°¶¨®­ «¥­ ®¡º¥¬³  ª²¨¢®¢,

­®, ¬®¦¥² ¡»²¼ ­¥ ¯°¿¬® ¯°®¯®°¶¨®­ «¥­. � ª¨¬ ®¡° §®¬ § ¤ ·  ª -

¦¤®£® ¡ ­ª  ±®±²®¨² ¢ ¨±±«¥¤®¢ ­¨¨ ¨ ¯®±²°®¥­¨¨ ´³­ª¶¨¨ W (a; p)

¨ ¥¥ ¬ ª±¨¬¨§ ¶¨¨ ¢ ° ¬ª µ ²¥µ­®«®£¨·¥±ª¨µ ®£° ­¨·¥­¨© ¤ ­­®-

£® ¡ ­ª . �±±«¥¤®¢ ­¨¥ ´³­ª¶¨¨ W (a; p) ¿¢«¿¥²±¿ ±«®¦­®© § ¤ ·¥©,

ª®²®° ¿ ¯° ª²¨·¥±ª¨ °¥¸ ¥²±¿ ª ¦¤»¬ ¡ ­ª®¬ ¢ ±®®²¢¥²±²¢³¾¹¥©

¥¬³ ²®·ª¥ (a; p). � ¯°¥¤« £ ¥¬®¬ ¯®¤µ®¤¥ ª ª ° § ¨±¯®«¼§³¥²±¿ ®¯»²

¢±¥µ ¡ ­ª®¢ ¢ ¨±±«¥¤®¢ ­¨¨ ´³­ª¶¨¨ ¤®µ®¤  W (a; p).

� ®¡¹¥¯°¨­¿²®© ¯° ª²¨ª¥ ¯°¨¡»«¼­®±²¼ ª®¬¬¥°·¥±ª®£® ¡ ­ª 

µ ° ª²¥°¨§³¥²±¿ ¤¢³¬¿ ®±­®¢­»¬¨ ¯®ª § ²¥«¿¬¨: ¯°¨¡»«¼­®±²¼¾

 ª²¨¢®¢ ROA w(a; p) = W (a; p)=
P

j aj ¨ ¯°¨¡»«¼­®±²¼¾ ª ¯¨² « 

ROE = W (a; p)=(ª ¯¨² « ¡ ­ª ). �±µ®¤¿ ¨§ ¢¨¤  ´³­ª¶¨¨ w(a; p),

¬» ¯°¥¤¯®« £ ¥¬, ·²® ®­  ¿¢«¿¥²±¿ ®¡¹¥© ¤«¿ ¢±¥µ ¡ ­ª®¢. � ª¨¬

®¡° §®¬, ¨±¯®«¼§³¿ ±² ²¨±²¨ª³ ¯® ¡ ­ª ¬, ²® ¥±²¼ ­ ¡®°» ¤ ­­»µ

¢¨¤  f(ak; pk); wk = w(ak; pk); k = 1; 2; : : : ; Ng, ¬» ¬®¦¥¬ ¯®±²°®¨²¼

®¡¹³¾ ¤«¿ ¢±¥µ ¡ ­ª®¢ ­¥«¨­¥©­³¾ ´³­ª¶¨¾ w(a; p). �°¨¬¥° ¯®-

±²°®¥­¨¿ ² ª®© ´³­ª¶¨¨ ­  °¥ «¼­»µ ¤ ­­»µ ¯°¨¢¥¤¥­ ­  °¨±. 3, 4.

� ­­»¥ ¬®¦­® ­ ©²¨ ¢ ¦³°­ « µ �¨­ ­±®¢»¥ °¨±ª¨, �i±­¨ª � ¶i®-

­ «¼­®£® ¡ ­ª³ �ª° ��­¨ ¨ ¤°. � ª¨¬ ®¡° §®¬, ª ¦¤»© ¡ ­ª ²¥¯¥°¼

¬®¦¥² °¥¸ ²¼ ±«¥¤³¾¹³¾ ¨­¤¨¢¨¤³ «¼­³¾ ®¯²¨¬¨§ ¶¨®­­³¾ § ¤ -

·³:

max
a;p

[F (a; p) = w(a; p)
X

j

aj j(a; p) 2 Y ]; (2)

£¤¥ ®±®¡¥­­®±²¨ ¡ ­ª  ³·¨²»¢ ¾²±¿ ¢ ®±­®¢­®¬ ¢ ®£° ­¨·¥­¨¿µ

(a; p) 2 Y . � ª ·¥±²¢¥ ­ · «¼­®£® ¯°¨¡«¨¦¥­¨¿ ¡¥°¥²±¿ ²¥ª³¹ ¿

ª®­´¨£³° ¶¨¿ (a0; p0) 2 Y . � ¬¥²¨¬, ·²® ½²  § ¤ ·  ¬®¦¥² ¡»²¼

­¥¢»¯³ª«®© ¨, ² ª¨¬ ®¡° §®¬, °¥·¼ ¨¤¥² ® ¯®¨±ª¥ £«®¡ «¼­®£® ¬ ª-

±¨¬³¬  ¯°¨ ­¥²°¨¢¨ «¼­»µ «¨­¥©­»µ ®£° ­¨·¥­¨¿µ. � ª ¿ § ¤ -
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·  ¿¢«¿¥²±¿ ¤®±² ²®·­® ±«®¦­®© ¨ ¢ ±«³· ¥ ­¥¡®«¼¸®© ° §¬¥°­®-

±²¨ ¬®¦¥² ¡»²¼ °¥¸¥­  ¬¥²®¤ ¬¨ £«®¡ «¼­®© ®¯²¨¬¨§ ¶¨¨ ± ¯®¬®-

¹¼¾ ±®®²¢¥²±²¢³¾¹¥£® ¯°®£° ¬¬­®£® ®¡¥±¯¥·¥­¨¿ [7, 8, 9]. �°¨¡«¨-

¦¥­­® ¥¥ ¬®¦­® °¥¸¨²¼, ®²®¡° ¢ ±°¥¤¨ ±² ²¨±²¨·¥±ª¨µ ¤ ­­»µ ²¥

(ak; pk); k 2 K, ª®²®°»¥ «¥¦ ² ¤®±² ²®·­® ¡«¨§ª® ª ¤®¯³±²¨¬®¬³

¬­®¦¥±²¢³ Y , ¨ ®²®¡° ¢ ±°¥¤¨ ­¨µ ²®·ª¨ k 2 K
� ± ¬ ª±¨¬ «¼­»¬

§­ ·¥­¨¥¬ F (ak; pk) = w(ak; pk)
P

j a
k
j . �­®¦¥±²¢® (ak; pk), k 2 K

�,

¯°¥¤±² ¢«¿¥² ±®¡®© ­ ¡®° ²¥µ ª®­´¨£³° ¶¨©  ª²¨¢®¢ ¨ ¯ ±±¨¢®¢, ª

ª®²®°»¬ ¨¬¥¥² ±¬»±« ±²°¥¬¨²¼±¿ ¤ ­­®¬³ ¡ ­ª³.

2. �«³· © ± ³·¥²®¬ °¨±ª®¢

�²®² ±«³· ©  ­ «®£¨·¥­ ¯°¥¤»¤³¹¥¬³, §  ¨±ª«¾·¥­¨¥¬ ²®£®, ·²®

¢ ª ¦¤®¬ ª®­ª°¥²­®¬ ¡ ­ª¥ ª ¦¤»©  ª²¨¢ ¨¬¥¥² ±¢®© ª®­ª°¥²­»© ¢

¤ ­­»© ¬®¬¥­² ¢°¥¬¥­¨ °¨±ª (¯°®¯®°¶¨®­ «¼­»© ¯®²¥°¿¬  ª²¨¢®¢

¤ ­­®£® ¢¨¤  ¢ ¯°®¶¥±±¥ ° ¡®²» ¤ ­­®£® ¡ ­ª ).

� °¥§³«¼² ²¥ ®¦¨¤ ¥¬ ¿ ¯°¨¡»«¼ ¡ ­ª  ° ¢­ 

F (a; p) = w(a; p)
X

i

ai �
X

i

k
a
i ai; (3)

£¤¥ kai { ª®½´´¨¶¨¥­² °¨±ª  i-£®  ª²¨¢  [4].

�® § ¤ ·  ³±«®¦­¿¥²±¿ ²¥¬, ·²® ª®£¤  ¬» ¡³¤¥¬ ±²°®¨²¼ °¥ª®-

¬¥­¤ ¶¨¨ ¯® ³¯° ¢«¥­¨¾  ª²¨¢ ¬¨-¯ ±±¨¢ ¬¨ ¤ ­­®£® ¡ ­ª , ­¥®¡-

µ®¤¨¬® ³·¨²»¢ ²¼ ­¥ ·³¦¨¥ °¨±ª¨,   °¨±ª¨ ¤ ­­®£® ¡ ­ª  ± ¯®¬®-

¹¼¾ ¨­¤¨¢¨¤³ «¼­»µ ª®½´´¨¶¨¥­²®¢ °¨±ª  k
a
i . �®¦¥² ±«³·¨²¼±¿,

·²® ¡®«¥¥ ¯°¨¡»«¼­ ¿ ª®­´¨£³° ¶¨¿ ­¥ ¢»£®¤­  ½²®¬³ ¡ ­ª³, ² ª

ª ª ¨­¤¨¢¨¤³ «¼­»¥ ª®½´´¨¶¨¥­²» °¨±ª  ­ ®¡®°®² ±¤¥« ¾² ¥¥ ¡®-

«¥¥ ³¡»²®·­®©.

� ¯°®±²¥©¸¥¬ ¢ °¨ ­²¥, ¢ ª ·¥±²¢¥
P

i k
a
i ai ¬®¦­® ¢»¡° ²¼ ±³¬-

¬³ ¯°®¡«¥¬­»µ  ª²¨¢®¢, ª®²®°»¥ ­¥®¡µ®¤¨¬® ¯®ª°»²¼ §  ±·¥² ¯°¨-

¡»«¨ ¡ ­ª .

�«³· © ± ³·¥²®¬ °¨±ª®¢ ¨ ¤¨­ ¬¨ª¨

�» ¬®¦¥¬ ¢¢¥±²¨ ¢°¥¬¿ ¨ ¯°®£­®§¨°®¢ ²¼ ¯®ª § ²¥«¨ «¨¤¥°®¢

¡ ­ª®¢±ª®£® °»­ª  ¨ ¯»² ²¼±¿ ­ ±²° ¨¢ ²¼±¿ ­  ²® ·²®¡» À¯¥°¥-

¨£°»¢ ²¼Á ª®­ª³°¥­²®¢ ­¥ § ¤­¨¬ ·¨±«®¬,   ¢ ¡³¤³¹¥¬.



152 �.�. �®¬° ·¥¢, �.�. �®°ª¨­

3. �¥¸¥­¨¥ § ¤ ·¨ ±²®µ ±²¨·¥±ª¨¬ ¬¥²®¤®¬

¢¥²¢¥© ¨ £° ­¨¶

� ¤ ·  £«®¡ «¼­®© ®¯²¨¬¨§ ¶¨¨ (3) ¯°¨ ®£° ­¨·¥­¨¿µ ¬®¦¥²

¡»²¼ ¢¥±¼¬  ±«®¦­®©,   ¯°¨ °¥ «¼­®© ° §¬¥°­®±²¨ ¢ 50 ¯¥°¥¬¥­-

­»µ aj ¨ pi ¢®¢±¥ ®·¥­¼ ²°³¤­®© ¤«¿ °¥¸¥­¨¿. �®½²®¬³ ¨¬¥¥² ±¬»±«

° §° ¡®² ²¼ ±¯¥¶¨ «¼­»¥ ¬¥²®¤» ¥¥ °¥¸¥­¨¿. �¤¨­ ¨§ ¢®§¬®¦­»µ

¯®¤µ®¤®¢ ±®±²®¨² ¢ ¯°¥¤±² ¢«¥­¨¨ ¥¥ ª ª § ¤ ·¨ ±²®µ ±²¨·¥±ª®£®

¯°®£° ¬¬¨°®¢ ­¨¿ ±«¥¤³¾¹¥£® ¢¨¤ . �³­ª¶¨¿ ®²ª«¨ª  w(a; p) ¬®-

¦¥² ¡»²¼ ¯®±²°®¥­  ¯® ±² ²¨±²¨·¥±ª¨¬ ¤ ­­»¬ f(ak; pk); w
k =

w(ak; pk); k = 1; 2; : : : ; Ng ±«¥¤³¾¹¨¬ ®¡° §®¬:

w(a; p) =
1

N

X

k

��(a� a
k
; p� p

k);

£¤¥ ��(a � a
k
; p � p

k) = ��(a � a
k)��(p � p

k) ± £ ³±±®¢±ª¨¬ ¿¤°®¬

��(x) =
1

2�

1

2 exp(�
P

i x
2

i =�
2) ¨ ¯ ° ¬¥²°®¬ ¸¨°¨­» �. �¢¥¤¥¬ ¤®¯®«-

­¨²¥«¼­³¾ ¯¥°¥¬¥­­³¾ a0 =
P

i ai. �®£¤  § ¤ ·  (2) ¬®¦¥² ¡»²¼

¯¥°¥¯¨± ­  ¢ ¢¨¤¥

F
� = max

a;p
[F (a; p) =

1

N

X

k

a0 ��(a�a
k
; p�p

k) j a0 =
X

i

ai; (a; p) 2 Y ];

(4)

µ ° ª²¥°­®¬ ¤«¿ § ¤ · ±²®µ ±²¨·¥±ª®£® ¯°®£° ¬¬¨°®¢ ­¨¿, ²® ¥±²¼

¢ ¢¨¤¥ § ¤ ·¨ ¬ ª±¨¬¨§ ¶¨¨ ´³­ª¶¨¨ ½¬¯¨°¨·¥±ª®£® ±°¥¤­¥£® ¯°¨

«¨­¥©­»µ ®£° ­¨·¥­¨¿µ. �«¿ ­ µ®¦¤¥­¨¿ «®ª «¼­»µ ®¯²¨¬³¬®¢

¬®¦­® ¨±¯®«¼§®¢ ²¼ ¬¥²®¤» ­¥«¨­¥©­®£® ¨«¨ ±²®µ ±²¨·¥±ª®£® ¯°®-

£° ¬¬¨°®¢ ­¨¿. � ° ¡®²¥ [Norkin, P
ug, Ruszczynski, 8] ° §° ¡®² ­

±¯¥¶¨ «¼­»© ¬¥²®¤ ²¨¯  ¢¥²¢¥© ¨ £° ­¨¶ ¤«¿ ­ µ®¦¤¥­¨¿ £«®¡ «¼-

­®£® °¥¸¥­¨¿. �­ ±®±²®¨² ¢ ±«¥¤³¾¹¥¬. �°¥¤¯®«®¦¨¬, ·²® ¯¥°¥-

¬¥­­»¥ § ¤ ·¨ (a0; a; p) a priory «¥¦ ² ¢ £¨¯¥°ª³¡¥ [0; �] �K. �²®²

ª³¡ ¨²¥° ²¨¢­® ° §¡¨¢ ¥²±¿ ­  ¯®¤ª³¡» [�s; �s] �Ks, s = 1; 2; : : :, ¨

° ±±¬ ²°¨¢ ¾²±¿ ¯®¤§ ¤ ·¨
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�¨±. 1.

f
k
s = max

a;p
[f(a; p) = �s

P
k ��(a� a

k
; p� p

k) j a0 =
P

i ai;

a0 2 [�s; �s]; (a; p) 2 Ks];

ª®²®°»¥ ½ª¢¨¢ «¥­²­» °¥¸¥­¨¾ § ¤ · ª¢ ¤° ²¨·­®£® ¯°®£° ¬¬¨-

°®¢ ­¨¿

min
a;p

[
X

j

(aj�a
k
j )

2+
X

i

(pi�p
k
i )

2 j a0 =
X

i

ai; a0 2 [�s; �s]; (a; p) 2 Ks]:

�·¥¢¨¤­®, ±¯° ¢¥¤«¨¢» ®¶¥­ª¨

F
�

s = max
a;p

F (a; p) 6
1

N

X

k

f
k
s ; (5)

ª®²®°»¥ ¨±¯®«¼§³¾²±¿ ¤«¿ «®ª «¨§ ¶¨¨ ®¡« ±²¨ ­ µ®¦¤¥­¨¿ £«®-

¡ «¼­®£® ®¯²¨¬³¬  ¯® ±² ­¤ °²­®© ±µ¥¬¥ ¬¥²®¤  ¢¥²¢¥© ¨ £° ­¨¶.

4. �°®¶¥¤³°  ¯®¤¤¥°¦ª¨ ¯°¨­¿²¨¿ °¥¸¥-

­¨©

�°¨­¿²¨¥ °¥¸¥­¨© ®±³¹¥±²¢«¿¥²±¿ ­  ®±­®¢¥ °¥¸¥­¨¿ § ¤ · ±²®-

µ ±²¨·¥±ª®© ®¯²¨¬¨§ ¶¨¨ (2), (3) ¨«¨ (4). �¥¸¥­¨¥ ­¥®¡µ®¤¨¬® ®±³-
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¹¥±²¢«¿²¼ ¯®¸ £®¢® ¢ ¨­²¥° ª²¨¢­®¬ °¥¦¨¬¥. �»° ¡®²ª  °¥ª®¬¥­-

¤ ¶¨© ¯® ³¯° ¢«¥­¨¾  ª²¨¢ ¬¨-¯ ±±¨¢ ¬¨ ®±³¹¥±²¢«¿¥²±¿ ±«¥¤³¾-

¹¨¬ ®¡° §®¬. �  ¯¥°¢®¬ ½² ¯¥ ¯°®±¬ ²°¨¢ ¾²±¿ ¡ ­ª¨ ± ¡®«¥¥ ¢»±®-

ª¨¬ ROE (ROA) ¨«¨ ®¡« ±²¨ ª®­´¨£³° ¶¨© ± ¡®«¼¸¨¬, ·¥¬ ²¥ª³¹¥¥,

§­ ·¥­¨¥¬ ¯°¨¡»«¨ F (a; p) ­  ®±­®¢¥ £° ¤¨¥­²®¢ ´³­ª¶¨© F (a; p)

¨«¨ ®¶¥­®ª (5). � «¥¥ ³±² ­ ¢«¨¢ ¥²±¿, ¬®¦­® «¨ ¨§¬¥­¨²¼ ª®­´¨-

£³° ¶¨¾  ª²¨¢®¢-¯ ±±¨¢®¢ ¡¥§ ¤®¯®«­¨²¥«¼­»µ ° ±µ®¤®¢, ¨ ·²® ¤«¿

½²®£® ­¥®¡µ®¤¨¬® ±¤¥« ²¼. �°¨ ½²®¬ ª®­´¨£³° ¶¨¾  ª²¨¢®¢ ¬®¦­®

¬¥­¿²¼, ² ª ·²®¡ ­¥ ­ °³¸¨²¼ ½ª®­®¬¨·¥±ª¨µ ­®°¬ ²¨¢®¢, ²°¥¡®-

¢ ­¨© ®¡¿§ ²¥«¼­®£® °¥§¥°¢¨°®¢ ­¨¿, °¥§¥°¢¨°®¢ ­¨¿ °¨±ª®¢ ¨ ¡¥§

¤®¯®«­¨²¥«¼­»µ ¯®²¥°¼ ­  °¨±ª®¢»¥ ®¯¥° ¶¨¨. � ¯°¨¬¥°, ¢®§¬®¦-

­®±²¨ ¨§¬¥­¥­¨© ° §¬¥°  ª°¥¤¨²­®£® ¯®°²´¥«¿ ¤¥¬®­±²°¨°³¥² ¯®-

¢¥°µ­®±²¼, ¯°¨¢¥¤¥­­ ¿ ­  °¨±. 3.

�  °¨±. 1 ¯°¨¢¥¤¥­  £¨±²®£° ¬¬  ª®½´´¨¶¨¥­²  ROE ¨§ ª®²®°®©

¢¨¤­® ª ª ° ±¯°¥¤¥«¥­  ¯°¨¡»«¼ ª®¬¬¥°·¥±ª¨µ ¡ ­ª®¢. �®°¬¨°®¢ ­-

­ ¿ £¨±²®£° ¬¬  ¤ ¥² ¢¥°®¿²­®±²­®¥ ° ±¯°¥¤¥«¥­¨¥ ¨­²¥£° «¼­®£®

ª®½´´¨¶¨¥­²  ¤®µ®¤­®±²¨  ª²¨¢®¢ ª®¬¬¥°·¥±ª¨µ ¡ ­ª®¢. �®§¬®¦-

­®±²¼ ³«³·¸¥­¨¿ ° ¡®²» ¡ ­ª  § ¢¨±¨² ®² ²®£®, ¢ ª ª®© ¨­²¥°¢ «

¯®¯ «  ±°¥¤­¿¿ ¤®µ®¤­®±²¼ ¡ ­ª . �±«¨ ®­  ­¨¦¥ ±°¥¤­¥© ¢¥«¨·¨­»

¯® ¢±¥¬ ¡ ­ª ¬, ²® ¥±²¼ ¢±¥ ®±­®¢ ­¨¾ ¤«¿ ¥¥ ³¢¥«¨·¥­¨¿.

� £«¿¤­® ° ¡®²³ ¯® ¯®±²°®¥­¨¾ °¥ª®¬¥­¤ ¶¨© ¯® ³¯° ¢«¥­¨¾

 ª²¨¢­®-¯ ±±¨¢­»¬¨ ®¯¥° ¶¨¿¬¨ ¤¥¬®­±²°¨°³¾² ±®®²¢¥²±²¢³¾¹¨¥

¤¨ £° ¬¬» (°¨±. 2{6).

5. �·¥² £°³¯¯®¢®© ±¯¥¶¨´¨ª¨ ¡ ­ª®¢

�  ¢§£«¿¤  ¢²®°®¢, ®¯¨± ­­ ¿ ¢»¸¥ ¯®±² ­®¢ª  § ¤ ·¨ ¯® ³¯° -

¢«¥­¨¾  ª²¨¢ ¬¨-¯ ±±¨¢ ¬¨ ¤«¿ ª ¦¤®£® ª®­ª°¥²­®£® ¡ ­ª  ¬®¦¥²

¡»²¼ ±ª®°°¥ª²¨°®¢ ­  ± ³·¥²®¬ ¥£® £°³¯¯®¢®© ±¯¥¶¨´¨ª¨.

�®¬¬¥°·¥±ª¨¥ ¡ ­ª¨, ¯°¥¤±² ¢«¥­­»¥ ­  °»­ª¥, ¨¬¥¾² ±³¹¥-

±²¢¥­­»¥ ° §«¨·¨¿, ­ ¯°¨¬¥°, ¯® ° §¬¥° ¬ ª ¯¨² « , § ­¨¬ ¥¬®-

¬³ ±¥£¬¥­²³ °»­ª  ´¨­ ­±®¢»µ ³±«³£ (±¯¥¶¨ «¨§ ¶¨¨), ¤®±²³¯³ ª

°¥±³°± ¬ ¨ ¯°®·¨µ ¯ ° ¬¥²° µ. �®­¿²­®, ·²® ¢®§¬®¦­®±²¨ ¡ ­ª®¢,

±³¹¥±²¢¥­­® ° §«¨· ¾¹¨µ±¿ ¯® ² ª¨¬ ¯ ° ¬¥²° ¬, ¢ ®¡« ±²¨ ³¯° -

¢«¥­¨¿  ª²¨¢ ¬¨-¯ ±±¨¢ ¬¨ ² ª¦¥ ° §«¨·­». �²® §­ ·¨², ·²® ®¯»²



�°¨­¿²¨¥ °¥¸¥­¨© ¯® ³¯° ¢«¥­¨¾  ª²¨¢ ¬¨-¯ ±±¨¢ ¬¨ 155

�¨±. 2. �¨ £° ¬¬  ¯®²®·¥·­® ®²®¡° ¦ ¾¹ ¿ § ¢¨±¨¬®±²¼ ª®½´´¨-

¶¨¥­²  ROE ®² ¯°¨¢«¥·¥­­»µ ±°¥¤±²¢ ¨ ®² ª°¥¤¨²­®£® ¯®°²´¥«¿

¡ ­ª .

�¨±. 3. �¨ £° ¬¬  ®²®¡° ¦ ¾¹ ¿ À±£« ¦¥­­³¾Á ¯®¢¥°µ­®±²¼ § ¢¨-

±¨¬®±²¨ ª®½´´¨¶¨¥­²  ROE ®² ¯°¨¢«¥·¥­­»µ ±°¥¤±²¢ ¨ ®² ª°¥¤¨²-

­®£® ¯®°²´¥«¿ ¡ ­ª .

®¤­¨µ ¡ ­ª®¢, ­ ¯°¨¬¥°, ª°³¯­»µ ¬®¦¥² ¡»²¼ ±®¢¥°¸¥­­® ¡¥±¯®«¥-

§¥­ ¤«¿ ¬¥«ª¨µ ¡ ­ª®¢ { ±«¨¸ª®¬ ° §­»¥ ¢®§¬®¦­®±²¨. �®½²®¬³ ¤«¿
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�¨±. 4. �¨ £° ¬¬  ®²®¡° ¦ ¾¹ ¿ À±£« ¦¥­­³¾Á ¯®¢¥°µ­®±²¼ § ¢¨-

±¨¬®±²¨ ª®½´´¨¶¨¥­²  ROE ®² ª°¥¤¨²®¢ ´¨§¨·¥±ª¨¬ «¨¶ ¬ ¨ ª°¥-

¤¨²®¢ ¾°¨¤¨·¥±ª¨¬ «¨¶ ¬ ¢ ª°¥¤¨²­®¬ ¯®°²´¥«¥ ¡ ­ª .

¯®«³·¥­¨¿ ¡®«¥¥ ±®¤¥°¦ ²¥«¼­»µ °¥§³«¼² ²®¢ ¡ ­ª¨ ° §¤¥«¿¾²±¿ ­ 

£°³¯¯», ª®²®°»¥ ³·¨²»¢ ¾² ¨µ ±¯¥¶¨´¨ª³, ¯® ¬¥­¼¸¥© ¬¥°¥, ¨µ ° §-

¬¥°» ¨ ±¯¥¶¨ «¨§ ¶¨¾. �®±«¥ ° §¤¥«¥­¨¿ ¡ ­ª®¢ ¯® £°³¯¯ ¬ ¬®¦­®

¨§³· ²¼ °¥§³«¼² ²» ¨µ ¤¥¿²¥«¼­®±²¨ ¢ £° ­¨¶ µ ±®®²¢¥²±²¢³¾¹¨µ

£°³¯¯. � ª, ¢ ° ±±¬®²°¥­­»µ ¢»¸¥ § ¤ · µ ¤«¿ ª ¦¤®£® ª®­ª°¥²-

­®£® ¡ ­ª  ¬®¦­® ¨±¯®«¼§®¢ ²¼ ´³­ª¶¨¾ w(a; p), ¯®«³·¥­­³¾ ¯°¨

³±°¥¤­¥­¨¨ °¥§³«¼² ²®¢ ¤¥¿²¥«¼­®±²¨ ­¥ ¢±¥µ ¡ ­ª®¢,   «¨¸¼ ¡ ­ª®¢

¨§ ¥£® £°³¯¯».

�®£¤  § ¤ ·¨, °¥¸ ¥¬»¥ ª®­ª°¥²­»¬ ¡ ­ª®¬, ¬®£³² ±®±²®¿²¼ ¢

±«¥¤³¾¹¥¬: 1) °¥¸¨²¼ ±®®²¢¥²±²¢³¾¹³¾ § ¤ ·³ ¯® ±¢®¥© £°³¯¯¥ ¨

®¯°¥¤¥«¨²¼ ¶¥­³ (§ ²° ²») ¯°¨ ¤¢¨¦¥­¨¨ ª ¯®¤µ®¤¿¹¥¬³ °¥¸¥­¨¾

± ³·¥²®¬ ¢±¥µ ±¢®¨µ ®£° ­¨·¥­¨© ¢ ° ¬ª µ ±¢®¥© £°³¯¯»; 2) ¨§³·¨²¼

±®®²¢¥²±²¢³¾¹¨¥ § ¤ ·¨ ¤«¿ ¤°³£¨µ ¡«¨§ª¨µ £°³¯¯ ¨ ®¶¥­¨²¼ ±¢®¨

¢®§¬®¦­®±²¨ ¯®©²¨ ­  ®¯°¥¤¥«¥­­»¥ § ²° ²» ¤«¿ ¯¥°¥µ®¤  ¢ ¤°³£³¾

£°³¯¯³ ¨ ¯®¨±ª  °¥¸¥­¨¿ (¢®§¬®¦­® ¡®«¥¥ ¯°¨¥¬«¥¬®£®) ³¦¥ ¢ ­®¢®©

®¡« ±²¨.
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�¨±. 5. �¨ £° ¬¬ , ®²®¡° ¦ ¾¹ ¿ § ¢¨±¨¬®±²¼ ª®½´´¨¶¨¥­²  ROE

®² «¨ª¢¨¤­®±²¨ ¡ ­ª . � ­­ ¿ ¤¨ £° ¬¬  ±¢¨¤¥²¥«¼±²¢³¥² ® ²®¬,

·²® ®£° ­¨·¥­¨¿ ¢ ³° ¢­¥­¨¨ (1) ­¥ ¨£° ¾² °¥¸ ¾¹¥© °®«¨ ¯°¨

¯®¨±ª¥ ª®­´¨£³° ¶¨¨  ª²¨¢®¢-¯ ±±¨¢®¢, ¬ ª±¨¬¨§¨°³¾¹¨µ ¤®µ®¤-

­®±²¼ ¡ ­ª . � ³¢¥«¨·¥­¨¥¬ «¨ª¢¨¤­®±²¨ ¡ ­ª  ¤®µ®¤­®±²¼ ­¥§­ -

·¨²¥«¼­® ¯ ¤ ¥².

�¨±. 6. �¨ £° ¬¬  ¤¥¬®­±²°¨°³¥² ²®² ´ ª², ·²® ª°¥¤¨²­»© ¯®°²-

´¥«¼ ª®¬¬¥°·¥±ª¨µ ¡ ­ª®¢ �ª° ¨­» ­¥ ®·¥­¼ § ¢¨±¨² ®² ª ¯¨² « 

¡ ­ª . � ­ª¨ ¢ ®±­®¢­®¬ ° ¡®² ¾² ¯°¨¢«¥·¥­­»¬¨ ±°¥¤±²¢ ¬¨.
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�°¨«®¦¥­¨¥

�®¬¯®­¥­²» ¢¥ª²®°  a ¨¬¥¾² ±«¥¤³¾¹¨© ¢¨¤:

1. � ±± 

a) ª ±±  ¢ ���

2. �®°±·¥² ¢ � ¶¨®­ «¼­®¬ � ­ª¥

3. �±² ²ª¨ ­  ±·¥² µ ¢ ���

4. �®°±·¥²  ¢ ¤°³£¨µ ¡ ­ª µ

a) �®°±·¥²  ¢ ¨­®±²° ­­»µ ¡ ­ª µ

b) �®°±·¥²  ¢ ¤°³£¨µ ¡ ­ª µ ¢ ���

5. �¥­­»¥ ¡³¬ £¨ ­  ¯°®¤ ¦³

6. �°¥¤¨²­»© ¯®°²´¥«¼

- �°¥¤¨²­»© ¯®°²´¥«¼ ¢ ���

- �¥¦¡ ­ª®¢±ª¨¥ ª°¥¤¨²»

a) ª°¥¤¨²» ¬¥±²­»¬ ¡ ­ª ¬

b) ª°¥¤¨²» ¨­®±²° ­­»¬ ¡ ­ª ¬

�) �¥¦¡ ­ª®¢±ª¨¥ ª°¥¤¨²» ¢ ���

- �°¥¤¨²» ´¨§¨·¥±ª¨¬ «¨¶ ¬

- �°¥¤¨²» ´¨§¨·¥±ª¨¬ «¨¶ ¬ ¢ ���

- �°¥¤¨²» ¾°¨¤¨·¥±ª¨¬ «¨¶ ¬

- �°¥¤¨²» ¾°¨¤¨·¥±ª¨¬ «¨¶ ¬ ¢ ���

- �° ²ª®±°®·­»¥ ª°¥¤¨²»

- �° ²ª®±°®·­»¥ ª°¥¤¨²» ¢ ���

- �®«£®±°®·­»¥ ª°¥¤¨²»

- �®«£®±°®·­»¥ ª°¥¤¨²» ¢ ���

- �°®±°®·ª 

- �°®«®­£ ¶¨¿

- �®¬­¨²¥«¼­»¥

7. �­¢¥±²¨¶¨®­­»¥ �¥­­»¥ ¡³¬ £¨

8. ����

9. �±­®¢­»¥ ±°¥¤±²¢ 

10. �¥¡¨²®°±ª ¿ § ¤®«¦¥­­®±²¼

11. �°³£¨¥  ª²¨¢»

 ) �¥¦¤³´¨«¨ «¼­»© ®¡®°®²

b) � «¾²­ ¿ ¯®§¨¶¨¿

±) � ·¨±«¥­­»¥ ¤®µ®¤»

d) �°®±°®·¥­­»¥ � ·¨±«¥­­»¥ ¤®µ®¤»

e) � ±µ®¤» ¡³¤³¾¹¨µ ¯¥°¨®¤®¢

f) � ±µ®¤»
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g) �°³£¨¥

����� ������� � �������

- ¨§ ­¨µ ¯°®¡«¥¬­»µ �������

�®¬¯®­¥­²» ¢¥ª²®°  p ¨¬¥¾² ­ §¢ ­¨¿ ±«¥¤³¾¹¥£® ¢¨¤ :

1. �®°±·¥²  � ­ª®¢

- ­¥°¥§¨¤¥­²®¢

- ¢ ���

2. �®«³·¥­­»© ¬¥¦¡ ­ª

- ®² °¥§¨¤¥­²®¢

- ®² ­¥°¥§¨¤¥­²®¢

- ¢ ���

3. �·¥²  ´¨§¨·¥±ª¨µ «¨¶

- ¤® ¢®±±²°¥¡®¢ ­¨¿

- ±°®·­»¥

- ¢ ���

4. �·¥²  ¾°¨¤¨·¥±ª¨µ «¨¶

- ¤® ¢®±±²°¥¡®¢ ­¨¿

- ±°®·­»¥

- ¢ ���

5. �¥­­»¥ ¡³¬ £¨

6. �°¥¤¨²®°»

7. �¾¤¦¥²­»¥ ±·¥² 

����� ������������ �������

� «¾²­ ¿ ¯®§¨¶¨¿

� ¯¨² «

- �±­®¢­®© ª ¯¨² «

- �®¯®«­¨²¥«¼­»© ª ¯¨² «

- �²·¨±«¥­¨¿

�¥§¥°¢»

�¯« ·¥­­»© ³±² ¢­®© ´®­¤

� °¥£¨±²°¨°®¢ ­­»© ³±² ¢­®© ´®­¤

�®¬¯®­¥­²» r
a
j aj ¨¬¥¾² ±«¥¤³¾¹¨¥ ­ §¢ ­¨¿:

�®µ®¤»

�°®¶¥­²­»¥ ¤®µ®¤»

- ¯® ±·¥² ¬ ¢ ���

- ¯® ±·¥² ¬, ° §¬¥¹¥­­»¬ ¢ ¤°³£¨µ ¡ ­ª µ

- ¯® ª°¥¤¨² ¬ ±³¡.µ®§. ¤¥¿²¥«¼­®±²¨

- ¯® ª°¥¤¨² ¬ £®±. �°£ ­ ¬
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- ¯® ª°¥¤¨² ¬ ´¨§¨·¥±ª¨¬ «¨¶ ¬

- ¯® ¶¥­­»¬ ¡³¬ £ ¬

- ¯® ®¯¥° ¶¨¿¬ ± ´¨«¨ « ¬¨

- ¤°³£¨¥

�®¬¨±±¨®­­»¥ ¤®µ®¤»

- ¯® ®¯¥° ¶. ± ¡ ­ª ¬¨

- ¯® ®¯¥° ¶. ± ª«¨¥­² ¬¨

- ¯® ®¯¥° ¶. ± ´¨«¨ « ¬¨

�¥§³«¼² ² ®² ²®°£®¢»µ ®¯¥°.

�¨¢¨¤¥­²­»© ¤®µ®¤

�¯¥° ¶. ¤®µ®¤» ¯® ®¯¥°. � ´¨«¨ « ¬¨

�°³£¨¥ ¡ ­ª®¢±ª¨¥ ®¯¥° ¶ ¤®µ®¤»

�°³£¨¥ ­¥¡ ­ª®¢±ª¨¥ ®¯¥° ¶ ¤®µ®¤¨ ± ´¨«¨ « ¬¨

�°³£¨¥ ­¥¡ ­ª®¢±ª¨¥ ®¯¥° ¶ ¤®µ®¤»

�¥¯°¥¤¢¨¤¥­­»¥ ¤®µ®¤»

�®¬¯®­¥­²» r
p
i pi ¨¬¥¾² ­ §¢ ­¨¿ ±«¥¤³¾¹¥£® ¢¨¤ :

� ±µ®¤»

�°®¶¥­²­»¥ ° ±µ®¤»

- ¯® ±°¥¤±²¢ ¬ ���

- ¯® ±°¥¤±²¢ ¬ ®² ¤°³£¨µ ¡ ­ª®¢

- ¯® ±°¥¤±²¢ ¬ ±³¡.µ®§.¤¥¿²¥«¼­®±²¨

- ¯® ±°¥¤±²¢ ¬ £®±.¡¾¤¦¥² 

- ¯® ±°¥¤±²¢ ¬ ´¨§¨·¥±ª¨µ «¨¶

- ¯® ¶¥­­»¬ ¡³¬ £ ¬

- ¯® ®¯¥° ¶¨¿¬ ± ´¨«¨ « ¬¨

- ¯°®·¨¥

�®¬¨±±¨®­­»¥ ° ±µ®¤»

- ¯® ®¯¥° ¶.

- ¯® ®¯¥° ¶ ± ´¨«¨ « ¬¨

� ±µ®¤» ®² ²®°£®¢»µ ®¯¥°.

�°³£¨¥ ¡ ­ª®¢±ª¨¥ ®¯¥° ¶ ° ±µ®¤»

�°³£¨¥ ¡ ­ª®¢±ª¨¥ ®¯¥° ¶ ° ±µ®¤» ± ´¨«¨ « ¬¨

� ±µ®¤» ­  ±®¤¥°¦ ­¨¥ ¯¥°±®­ « 

�¯« ²  ­ «®£®¢

� ±µ®¤» ­  ±®¤¥°¦ ­¨¥ ®±­®¢­»µ ±°¥¤±²¢

�ª±¯«³ ² ¶¨®­­»¥ ¨ µ®§¿©±ª¨¥ ° ±µ®¤»

� ±µ®¤» ­  ²¥«¥ª®¬¬³­¨ª ¶¨¨

�®¯³²±²¢³¾¹¨¥ ° ±µ®¤»

�°³£¨¥ ­¥¡ ­ª®¢±ª¨¥ ®¯¥° ¶ ° ±µ®¤» ­  ´¨«¨ «»
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�°³£¨¥ ­¥¡ ­ª®¢±ª¨¥ ®¯¥° ¶ ° ±µ®¤»

�²·¨±«¥­¨¿ ¢ °¥§¥°¢»

�¥¯°¥¤¢¨¤¥­­»¥ ° ±µ®¤»

� «®£ ­  ¯°¨¡»«¼


