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	 ��""�&.	 ��.�""' S""��() K""<1 .�""�	 ����""�� P	�

�� �� H�.�� �	��>� P	�
	 *�������	 ���' �� �� |��.�� ��&#� !�(� F�� }	�� NO�� |� ��""C

������ �� 
������ �%' �� |.	�	YA v�""1 }	��	 �� �	Y""A	
 �"".�	� 	� P	�
	 ��""�&.	 Q�""Z�� }�""�

�����A.  !�&4O. �""� ~�""��� F	��G� !�07��� 
 �C ��&#� �	��	 �� �� ��	 ����	 �	��>� P	�
	

* �	��2�� 
 �������) ����A �Z�' P	�
	1396.(  

6(!��)N�� H���� .  

S3� 8�29 ��&6�� ��  �	�	�""��6 q�""1 -	 �A�""#���. �""� ��""7�� �4��� �� �4��� D� *(M3�)

�� �	��	�' ��	
 S3� 8�29	�' !�	 -	 q�� 
 ��C �L�	
 �	�	���6 
 ��s�� !�� �� ��	 !�	 *�	��

8�2""9 ��""�&.	 �� �L�	� �� .����. H	�'	 ��+�(� J�>4) �>� g�	� D� �	�#; �� 
 ��C  �""��� S3""�

����s�� �� �C	� ���) �� �	�' 8�29 !�	 �� �� !""�	 �	�""� �""� �C�� ����s�� �0� ���<. �.��A

=��. �&4.	� -�j� Q�C �� ��G;#� 
 ��.	��. 	� �2� 
 �1 Q	�.	 !�	��� 8�2""9 ��""�&.	 �"">� �	�"")

�� �	��	�""' �>(&� *S3� 8�29 ��&6�� �� .�	� �	�' ���� ��	�	� �	�#; �� S3� q�""1 -	 �""� ��""#�

!�	 �>� Ii� 
 �#� ��	���6 	� s�� *8�29 ���>. ��A�.�	���""� �""� M�	�""� 8�2""9 ��A�.�	�

*���A � .�.���� �
�� �� 	� ��	�	� !�	*�
�� 
 ���6 !�	 H�j.	 U�<' �� �>(&  ��	0A��� ���4���

K� 
�� ������ ��3��; ���0+	�#�.  �	�""�	 ��""G. �	-�� �� F�.���. ?�	0�	 �� �j#� S3� Fs��<�
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�"";�1	 �""� ��""��4� S3""� ����	��	�' ��� �� -�X  -	 I� 
 =�C  �""�	 �""&��� ?��""� �O���"") F

!�-��)*�	��2��
 �
1394.(  

7H���� . .���$�   

�""�	 =�""C �""�	�1 F�'�""4� �	��	�""' E�""�	�� �� ��	 ��	��>� P	�
	 F�'�4� P	�
	 . P	�
	 �""C�.

*P	�
	 ��	YA	
 �� F�'�4� `�� 	� P	�
	 ���Z�G&� =��
 =��� ��
  
��� =��
 �  �� ���=�"">� J��'

""� F�'�4� �	��	�' �� P	�
	 ��A�.�	� q�1 -	 �+��
 �� Ii� ��	���6 	� ��	��� �	Y""A	
 ��"".�<X�� �

���  �� �) �#��� U�%c� ����� �� 
 �##� �A���� ������""##� M�""4G) M��""� 	� =�""� .  !""�	 ��

 �""5�	 	� F�'�""4� �	��	�""' �� J""��; ?""G. ��""<X�� 
 J��
 ?G. �C�. *D+�� ?G. P	�
	 y�.�	� P	�
	

��� F�"""X�� �"""� P	�
	 ��A�""".�	� Q�"""�� �"""�2+�� �#"""� F�'�"""4� P	�
	 
 �"""##��"""�	 !�"""(  

 �	��2�� 
 �����)1397^41.(  

8�9�OA H���� .  

�+�(� �>G� ��#(� �""� �""� �""�	 (��	��	�""') ��G; �+�(� *�>G� ���� �� (J"";��) ��""� *�  R""���

�""#�(� �	��""� *��C �� H�j.	 �
 �	�� �� �3�; ��	�� �� �) ��C �� �>(&�- J""��; �""�-  �""6	���

#)��<; �+�(� ����	 *�#(� !�	 �� .����.�; *J��; *J;�� :-	 � JJ""(� *(J""��; J""(� �""j�&.)  ��""#(�

 =��� :�+�(� (�'�G�) �.�.�'561 !�	 	� �+�(� *�.�� ��.�'�� S��() �.�A �""�	 F��<; �+�(� :�#�

 �""�X �""� �""C�� !�""(� q�""1 �""� !""�	 -	 M"";	 �""3�; J��G� �� H�3(� F��	 �	�	 �� NOC H	0&+	 -	

!�(�.�A�.�	� �� ��	 ��	��>� P	�
	�O� D+�� *Q��� F��9 �� �  � !""�	 �""� �#&4� ��	�	� -	 �

��	�	�=a
�� �� �+�(� �G; K<1 ���� =��5&�	 ���
	 *�+�(� P	�
	 .��C ��	 ��	�	� Q��� ��2+�� P	

�� �� J""�; ��""��� -	 �""(� .�""�	 =�""���A ��""G� �  J""��c) 
 H�""j.	 �"">() *�""+�(� �	��	�""' E�""�	 

�<��9 *(�+�(� �	��	�' Q�Z��) !""2�� J""�; �""j�&. .��""� �#�	�6 J�; �j�&. Q��� D+�� *P	�
	 �

�C�� �2�0�� ��	�	� �� ���6 ��		-���)*�.�6 *�������1397.( 

9����=� H���� .  

��	�1 �;�	0� �	��	�' E��	�� �� ��	 ��	��>� P	�
	 �;�	0� P	�
	�C�. *��	 =�C  �""� �;�	0� P	�
	

P	�
	 ���Z�G&� =��
 *P	�
	 ��	YA	
 `�� 	� ��	�""��6 �"";	�- J""��' �Z	�	 =��
 �  �� =��� ��
 

���� �	YA	
 �	-�
��� �� P	�
	 ��A�.�	� q�1 -	 �;�	0� �	��	�' �� 	� �Z	�	 �  Ii� �#� �"") �#�

�""##� M�4G) M��� 	� U�%c� �;	�- U�� ����� �� 
 �##� �;	�- �Z	�	 �  �
� . *�"";�	0� P	�
	 ��

 D+�� ?G. P	�
	 y�.�	� 	� (Q�	-) J""��; ?G. -�
��� 
 D+�� J��
 ?G. P	�
	 �C�. 
 �;	�- !��-

�� �5�	�#� .�� !�""(� �"";
�0� �""Z	�	 �� P	�
	 y�.�	� Q��� ��2+�� �#� �;�	0� P	�
	 I��""C�� 

)����� *�	��2��
1397^38.(  
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10#O,	� H���� .  

	�
	� �  y�.�	� ��2+�� �7.��� �� ��	 ��	��>� �+�� �#� �(5#� P `��""#� �� F���6 !�(� �	�G� �

H	
��� ��	�	� D� -	 =�#�  � ���J""G&#� �
 �� �#�(� x3<� �6	��� �	-	�""�	 =�""C.  K""� ��	�""A

 U�""� �""� H�"") �	�""� =�7""�.	� �C-��  F���6 -	 =��5&�	 K� *!�(� -
� �	�� !�(� J&� �� ���'	

��5&""�	 K� 
 !�(� �%G� �	�� -	
�� �;�� D� -	 =��5&�	 K� *!�(� =�""�; �""� u""� F���""6 -	 =

!�(� U�� �	�� �.��.��	 �(5#� P	�
	 -	 �	*�.�c<�) *�<�G. ���<�<�1391.(  

11����P� H���� .  

*(D""+��) �%OC �2#�	 -	 ��	 F��<; v�L9	 �� 
 ��7�� ������ �� F��j) �#(� �n+ �� ����m� 

	 �#�(� M>� *J��G� �� 
 ���� (J��;) ��7�� �� 	� (������) �+�����7� 	� ������ �  ��� -.  ��""�

�C	� ��	�6 ���j) ��+�(� ��� �� J��� �7&4� ����m� P	�
	. �"") �""_�A 0""�. ���j) ��+�(� ���

?�� J��' ��
��?�""� �""� ���n� ��	� U��&�	 �� ��	 �53&O� J�	�; `��) J�; �� ��	 *��	 �#��

p���� P	�
	 ��� �j�&.�� .�� �� �#�� 
� ����� �� 
 ��n&��""� �""(L' �+�� =���""C.  �(�""C ��""�3;

�� F��j) �� �%c#� 	� ����m� �G; !#4) J�	 q�6�� �""G; !""�	 �	�""�	 �� �"">� !��� �� *�#.	�

�� �G(#� F��j) �� �>#)���A *�������)1386^*285.( 

  

�9�� ��=�� Q�R��� ��<��%O�  

 ������� �	�� R��#� �+�� �	0�	 /�O&.	 =�##� !��() �39	 ���(� ��:-	 �#)��<; ����	  

1. D4��  

2. ������ �#�	�  

3. F��' .���.�h �	-�� �� P	�
	 �A�.�C �G  

  

G8�- H���� S$��  

�""�	 ��""B&.	 ���""� �	�""G� -	 =�-�""� F
�""5) ��""2�	 -	 �""�	 F��""<; v�L""9	 �� D4��.  ���""� ��

������
�5&� ��B&.	 ���� =�-�� -	 �('	
 =�-�� �2#�	 U��&�	 �#(� D4�� *��	YA �� D""4�� .�C�� F

�� �""3� �""+�� ��.��	� ���
 q��(&� �+�� H�B. �#.�� 0�. ����	 �+�� H�B. 8�2""9 �""5A �	�"")

���� ����	 �+�� ����	0�	 =�#���. �	�#; D""4�� -	 �+�""� ��""��	0�	 ���""� �""� �<""4. �"")	d F��9

+�""� ��""��	0�	 H�""�) p�""<��G) �� ��	 �  Q�Z�� !�	 J�+� .��	� �	��6�� ��&��� �""#&<� ���""�	 � 

�� J""G&#� �	�	Y""A �����""� �""� �""�	�	� !""�	 D""4�� !�	���""#� 
 =��""� ��	�	� D� ��2+�� �� ���""A 

*����  b+�9 
 v���)1384.(  
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-	 �+�� ����	0�	 D4���G<1 �5�� 
 ��� ��c+�� ��#�D""4�� .��""C� K""Gc� g""��) �""�� ��

=-	�.	�� ���A�� *��""C D""4�� -	 �""6�� �""� �#�""Z. 	� ���""�""��c� =�A�""�� !""�	 -	 �	�"") 
 �<

=-	�.	��� ���A*�.
�� 
 �
��)1390.(  

H�;�C�. ��#��1	?���-  �� �� =�G+�� u��&. -	 =�C �""���3L� bL""� ���n) �� �j#� �� ���j)

�� S��() D4�� ��CD""4�� ���Y""� H�""�	 !""�� !�""#$�� 
 �""##� �""�	 =��""2. Q�""#�� 	� �� 

�B.)* �	��2�� 
 ���1395.(  

��?O� �� 8�29 �39	 ����	
 Q�Z�� F����	 !�
�) �� ���) �� �""C �&6	��� �  �� �3<' ���

D4�� -	 ��	�() ����� �� ?O� !�	S""��() �""� =	�""�� ���	0�	 !�	 =�C �����#C ���  �""� g<)�""�

� .��	 ��- v�C ����  

  

���4��� S$��1  

�� �6	��� H�; U��&�	 ��� �+�� ����>(&� `'��D4�� �C�. D �� �""&5A ���""<&;	��""C 
 �s�A)

 *8���2006���""� �.	�&""�� �""� 
 �0��� ��	� �.	06 g��) ����	 �.	06 ��#�	 .( �""� �""+
� ���

D.���� ��&#� �	��2.���� 
 �9�%6 ?O� *���j) ��� D""4�� *��#""�	 !""�	 �	�""� =�	�""�� .��""C

� ���� ���	 �-�	 �6	��� KGc) 
 ��6 =�;
 H�j.	 -	 �+
� �7&42C�
 .��	� ��""�
 ���� �� �

D4�� ���� D4�� !�	U�2.2P	�
	 �� .��	 P	�
	H�; U��&�	 *����m�  �""C�. ��� 
 J9	 ��A��

*������C) ��	� ���
 ���4) �� ��6,) �� U�2. -	1390(   

H	
 R��#� ��&6�� ��j�	~��&�	 
 ���H	
 `��#� -	 ���5� �	�� H-s ��� -	 =��5&�	 *��A�#��

�G&��=�
� ��7.-�� *F��>4) �	��	�' ���<&;	 �����	�	� �	 F��>""4) R���) ������ *D.�� ���

�� l� �	-�� �� �� �)�'�5)	 �3; ��.��	 ���Z	 K��h
 !&��A �� ���   

  

#O��� S$��  

M>� -	 �2�D4�� !��) .�""�	 �(��""C D""4�� �#&""4� 
��
� �  �� ����	 �+�� ����	0�	 �� ����

� �(��C D4���""� (�(�C �G�) �(��C !�.	�' �� =���	 8�29 ���&.	 
 ��	�1 P�<L.	 H�; J�+� �

�� ���
P	�
	 ��	�1 �3��� �� �>#) D4�� !�	 .�� J��'�""4�. ��%) * 0""�. 	�""�	 �""3��� �� �""23�

����� ���
 �� ��	 !2�� ���F��<; �7����	� ��2�	 �3��� �� �*P	�
	 �""�	�1 �� 
 ��+
	  �	��""C

�>G� J�(+	��&�� !�
�) ��!�t  
 �����.�C�� �&C	� ���� F��B. =���	 8�29 ��� .""3��� �� ��	 �

                                                                                                               
1.Credit Derivatives 

2.Default Risk 
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�� �)��3�; =���	 8�29 �� �.��- 
 �(��C�<. �;�C !�-	�� �� ��A-�� �� ��  ?�� �3t�4� *��C 

)�'��9 !4c� 
 �d��	 *�
��* 1386(.  

  

�T ��8� �3� S$��1  

	��>� P	�
	 �	-�� �� �)��9�� ��C �G. �;�� �� 
 �C�� �	���6�� ��	�	� ���� �G. �� M� K�; -	 �

 !""�	 .��""� �""�	�6 
�""�
� �  ��A�"".�	� �	�""� �A�.�C�G. D4�� �� P	�
	 *�C�� !���� �  �� ��	�	�

������ ���Z�G&� �	�� M� D4��.�	� �� �+
� �	��2<31 �	�� M� 
 �	YA �#&""4� �"".	06 ��#""�	 =�

 ��	� ���
� 
��>�� )*�	��2�1990.(  

  

��U�� S$��2  

!�	 U��&�	������ D� ���� ��h,"") �+�""� ����	-�� J� ��23�; �� �� �3�	�; �1�6 �� �	YA *��	Y""A

���-�� �&5A �	-�� D4�� *�#� ���j) 	� ���� �  �� �� �	-�� D"4�� .��C»D�)��&""4�� D""4�� «

�� M�*�#��A ��.�A *��C qY� �-�� Q�#&� K��1 -	 �.	�)�� �_��C�� �  ��	�� �� �	�)  ��""j�	

.��� �""���� �""Z�; �""��.�h �	-�""� �� �""� ��	��"">� P	�
	 ��#&""4� D""4�� Q�"". !""�	 �	�	� ��""C 

*�	��2�� 
 �����)1389.(  *�""C �""�	�6 �	-�� �� N6�C ��	 r;�� �(�<1 �(��� D� �� �24��

����� J��C �	-�� D4�� `��#� ���� .��	 �	-�� D"4�� -	 �+���/�C  *� �� F	�""��n) *����� ���

l�.�#&4� �#� 
 �&4��
�) F��� *=�>� ���.  !""�	 *M�&C	� D4�� !�	 -	 �� �5��() �� ���) ��

����m� 8�29 �	�� D4�� Q�. ��""�
 !�""#$�� *��	� ���
 0�. =�C �&���Y� ���.�h �	-�� �� �� �	

 P	�
	 !�	 ��	�1 �� �7&4� D4�� !�	 ���
 H�; �� !&C	�.��	� =-	�"".	 �	�� �  ���A �� �-�	 -	

�� =��5&�	 D4�� k�(���C*�
��)1389.(  

 

���%��� S$��3  

D4��D4�� p�)��; *�)��3�; ��� �""C�. ��� -	=�&""4A � ��""%G. 
 �""L6 -
�""� Fs�""�&�	 `�""�


�� �+�� �� ���j) =�7#� ^�6 F��3�;�� *�2.�""� 
 �+�""� F�""4��� �� 	� D""4�� !�	 p�)��; .�#C��

�� �24����. ~���� �	-�� 
 ���<&;	 ��� D4�� �� p���G&4� �� �#.	�D4�� !�	 .��C -	 �""C�. ��

���.�� 
 �.��	� ��L6 *�.�4.	 ��L6�.��	� ���M��%) �� �L6 *�	��""�- �&� 
 ���A -	 �""C�. ��""�

�� E�&6	 Q	�.	D4�� �+,4� �� M>� �&2. .�#C��� !�	 ^�6 �A��$�� *�)��3�; �����	 H�>5. 

                                                                                                               
1.Liquidity Risk 

2.Market Risk 

3.operational risk 
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�+�G� ps��(� �� ��c. ��� D4��H�; U��(� ��	�� �7�� -	 *�)��3�; ���?�""� �""L6 
 ��#��1	

=�7#� �
�  !�#$�� 
�""�	 �	�""C� 
 �O""� ����)*���""�  �""+
� �5L""%� *�d  U��"";  �""� J""<G�

*k�;1396.( 

  

V�8� S$��1  

_ ����	 �.	06 ��#�	 �� .��	 ���6 F��' D4�� ���� H��) D4�� ������ �� �  ��A�.�	� ��

�.	06 -	 	� P	�
	 ���	 x3<��� ������ �0��� �+
� ��	� 
�""�
� D""4�� !""�	 �""� ��	 !2�� �#�

���' ����; bL� *�  �� �� �&�(Z
 .�#C���� ���� ��1""9 �""� �""� p�""<+�X 
 H
	�""� *R""��#) F��

��A���� ?�	0�	 ��Y��.����^* ���(� 
 �;	�)46 *1383.(  

  

� S$��U�� W�2  

 �&��� 8�29 ���!�� F��9 �� ��.� �� =�C ��&#�����. !�	���#� *=��� �33�+	 �  �� -�	 l�. ���

�� �h	 D4�� !�	 .��	YA �	�� �+�""� !��,"") ��""��	0�	�""��""� �""�	 =��""�	 8�2""9 0� ""�
 �""�� �3 

������ ����6 �	�	YA 0�.�� ��	���6�C�. �� �)��9 �� !�#$�� .��C ����""6 *�""C�� �����""�

�	�	YA 
� D4�� !�	 �� �36	����#�	�6 
� ���*�	��2�� 
 �3; ���)2005.(  

-�	 l�. D4��* �� �	�' Q�(�+	 �c) 	� �C�. 
 �	�	YA ������ ��� ��C�� ?""C�� �"">� .���

�� D4�� !�	-�	 l�. �6�) �	��	�' �#.�� �G&�� P	�
	 -	 �	�) 3 	 .��""� =��5&�	 �� 8�2""9 ��""�&.

� �	��	������ �	�!""�	 �""7� �C	� ��	�O. �� �� 	� �24�� !�#_ �36	� �	�	YA=��""�	 �""� �""� �"">�

���C �6	��� (...
 
��� *�s�) �-�	 F��9 ������ gG� 
� �2""4�� !�""#_ �� �� ��	 ����6 �	YA

��	 
� �� *���(� 
 �;	�) ^1383*43.( 

  

G8�- �����1 �	���  

q�L(.	 �� ���) ��3��' 
 8�29 ���Y�=a
�� Q	�"".	 �+�""� !��,"") �	�""� ��""�&.	 �� 
 ���""%&'	 ��""�

=�>� !�#$�� 
 �.	��;J�4.�&� -	 ���A�� P	�
	 !�	 ��� -	 �+�""� �.�<�&""�� �	�""� H-s ��
 �.	�)

?O�-	 �(��� ���%&'	 S3&O� ��� �""� �""j#� 
 =��
  M�	�""� 	� F���""6 
 �-�
��� *`��#9 �3��

�	 �� �+
� �+�� ���-��. !��,)?O� !�#�	� *=-
��	 .���A �� �� Fs�""%c� 
 F���6 -	 �(��
 �

                                                                                                               
1.INFLEATION RISK 

2.Exchange Risk 

3.Current swap 
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-	 ����	 �+�� ����	-��� 8�29 �3���� �� =�C ���(P	�
	 �6 �#.	�) ��""4� !��,"") �� �""Z�'

����� �� 	�.�#� ������ �#�	�.��	 ��- v�C �� 8�29 ��� 

  

X�5 ���A����A ������ ��<  

	�() !�� �GL#� F�1�<)�	 ��j�	=
@� ��  -�""�. ���""� ��""<&;	 �	0�� 
 	��	 ��� �� �.	��; ��� �""�

.��	 ������ 
 ���%� ���s�� !��,) �""� �""#�-��. �""�	��	 ��""�	 �"">� �� q�""1 D� -	 �+
� :�	

�#�0� !��,) �	�� ����� ��4� J�+� �� �7�� q�1 -	 
 ��	 Q�#&� ���s�� !��,) �""� �""��6 ���

#�	 !�Z �4�. ���' �G. F��9�  !��,) �2.��	� ���+
	 
 ��
�Z �� 

�
��) F���6 ���6:(���i� q�""� ��""�7�� ��""B#� �""� �""+
� ��	�� �6�� ���(""��) ��� �	

=a
�� 
 v�1 �	��	 �#�-��. !�	 H�j.	 *`'	�� !�	 �� .��	 F���6 -	 �m(� H�j.	 0�. 
 �.	��; ���

	�7�� �� 	� ���	���� ��	�� �� 
 =����	YA	
 � ���'	P	�
	 ���&.	 �� H	�� �	��>� �""+
� �""_�A	 .�""���.

 ��""�
��. !&""C	�. *���""� �""G. �""���� H�""; J�+� �� `'	�� �m(� �� *�C�� �&C	� s�� ��	��	 �	�)

D� H�j.	 -	 ��	��	 ���	�� N%O&�v�1 ���=a
�� 
 ���� Q�#&�	 M�G&4� ��1 �� ��.�#�  

  

	�=<�(�3� �A�)���A ��<  

s� �� �+
� ���A�4� �� �3��� ��	�� �7#��G. Q�. -	 ����� �
� ?�""� �)�2""�� 
 ���A  ��""j�	

��.��	�. !�07��� ���2�	� �G. ��
 !��,) -	 ��X �� ��C   

���� *�	��	 �� ���
 R4� ��<��9 F�2�� :�'�(� ���� !��,) �""� g<)�� ����; ?O� ���

� .��	 �� ���6 �� ��6 ���-��. !��,) �	�� ����; ?O� 
 ��s�� �� H	�'	 F���6.�#�  -	 �""2�

��+�(� !�	�� �	�""' ����; ?O� P�(� ���� ��h,) �c) F�C �� �� ��v�1 *��""�A �"".	��; ��""�

.��	 ��m.	�� �6	��� H�; 
 ����; ?O� �� �+�� �1�< ?""O� F�<+�L� `'�� !""�	 �� �""9�%6

 p�#�Z .��	  �&��A J2C �L�	���m.	���; ?O� �� �+�� �1�< F�<+�L� `'�� �� �6	��� H�; 
 �

�"""#�0� �"""� 
 ��"""(&� ����"""���� �"""9�%6 ?"""O� ��	� ��"""�
 R"""4� ��<��"""9 �	�"""� �	  

���)*�	��2��
 ���1392.(  

  

G8�- �T��8��3� .���    

M>� -	 D������� �B. ���� ������(� !��).��	 �	�	YA 
 �""��6 �+�>""� �A�.�""C�G. -	 ��""B#� 


�� H�>� �
���� ���' ���n) �  �7�� �)��<; ���""� �
�""� �""�3��'  �� 8�"".	 ��h,"") �""� 
 �;�""�

�'��-
� �""���	 �""� ���) �� .��	 �� �	-�""� !���""1 �""B. *�+�""� !��,"") P	�
	 �A�.�""C�G. �
0""�	  
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 �	���6) =-	�"".	 �	�""� �""� ���""����(� .�""�	 =��""� R3� ��6 �� 	� (=�#C
�� �A�.�""C�G. ���A

 =��5&�	��=-	�"".	 :-	 �""#)��<; ��""C ���""C�""��n) 
 H�>""� ���""A F�""(�� *H�""�	 * =�-�""� ���Y""�  

*�	��2�� 
 �.����) ��	 �	��>� P	�
	1396.(  

  

��Y��� ��8� ��U��1  

.�.�	� �<+�L� ���C �� =a
�� -	 	� �9�6 =�-�� �� ��� �+�� !��,) `��#�-	 H	�� ��  =a
�""� �� ���C

=�>� �	0�� �4� H03��� ��	� �6	��� ���.	�) �� 	� �	  ���""� =�-�""� �""� �""��) �""� 
 =�	� �	�""' �B.

�  U�<.� �� �+�� !��,) `��#� -	 D� �� ��B&.	��� =�-�� l�. .�
�� ���� ��B&.	 � �� �+�� `��#� -	 D�

���) �� �� �24�� ���� !��() �.��Y� D4�� �+�� `��#� �_�� .���A ���""C �	-	 �� 	� ��&���

� ��&��� =�-�� *�#� U�<' =a
�� ���� 	���Y� *�3���
 ��	��)1393.(  

  

Z%3+� �	%"%[  

�G�Gc) =��;��� �� F�� 8�29 ���� �� ��6	 ��� .��	 =��� 0���&� �>G� Jt�4�  �� ��4' !�	

?�
@� �6����  �� g<)�� ����6 
 �36	� ���� ��.M�-	���   

) ���2�� 
 �������1389 �	�""#; �� ��6 ?�
@� �� *(�	��>� P	�
	""m� (8�2""9)�����  ��	0""�	

�	��	 F	���9 ?O� �(��) �	�� R��#� *j��&. �� �� � �""�� �""� �� �+�G� !�	=�""�   �""t	�	 !�""Z

U���� ���. *F	���9 ?O� �� ����m� P	�
	 �)��3�; ����m� P	�
	 �� ���� 
 �"">G� ��c+ -	 ��

) �	�� R��#� ��	0�	 ���%&'	,�""9 ?""O� �+�""� �s�""(� 
 ��	 F	���9 ?O� �+�� !���""� F	��

���9 -	 ���<&;	 
 �+�� ����� �	�� H-s `��#� ��<�� *P	�
	 !�	 -	 =��5&�	 �� �#.	�) �""� 	� ��A�##�

�##�.  

��j� ���C 
 �	��2��)1390(* �� ?�
@� ��""6 �""� �	�""#; ���""��#C 
 �""<)���""#� D""4��   

P	�
	 ����m� �&6	����.	. u��&. ���� -	 !�	 ��	 �� D""4�� ��""��. �""��' s�""�D""4�� * H��"") 
 

D4�� F	�>() ����m� �� R�)�) !��&��� ����	 !�� 	� D4���� ��	�.  

�<�G. 
 �	��2�� )1393(�� * ?�
@� ��""6 �	�#;�""� ���+
	��""#� D""4�� 8�2""9 �""c�	�� -	 

K��1 �j#��B. g��) ��A�<6 �+�� 
 �4��G� �  �� �7�� ����	0�	 �	-�� ������ �� !�	 K""�Gc) �""� 

=��5&�	 -	 
�� SAW 
 �
�TOPSIS �� �<)���#� D4����� 8�29 �&6	��� ����C .� �""_ 

�� -	 �<)���#� D4���� �� ��� ����  !�	 ��	 �� D4�� H��) �� !�� ����) D4����� �	-�""� 

                                                                                                               
1.Expected Return 
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��+
	 
 ���.�h ����	 ��&��� ��	� 
 D4����� *����� l�. *=�-�� D4�� *�	-�""� F�.�""��. l�"". -�	  


 ....�� �=�7�� ��(� !�	 D4�� �	�' ��	�.  

�B.)�	��2�� 
 ���1394 �+�G� �� *( �""��� �""� �	�""�	 �5. �(#9 �+�� !��,) /�3L� ��7+	 �t	�	

�<)� 
 Q�#%&�	 8�29D4�� ��#��""<)	�� �3""43� J�3c) �
� -	 =��5&�	 �� �  ��� �		 =��""� �""t

��	  ��.j��&. �""� �""�	 �  ����A �� ���� ��� �  8�2""9 Q	�"".	 �""� ���>#""��� Q�#""%&�	

�� �<�� ���%&'	 ��h  !&C	� !�""#$�� .�"".��A �	�""' �5. �(#9 �+�� !��,) �<� �� �#.	�)

D4��D4�� -�	 l�. 
 ����� *H��) ����""� �""� �#&""4� ���� �""� 	� ��h,"") !��&""��� R�)�)

������ /�O&.	�. ���) 0��� �� ���� 
 �&C	� �(+�L� ���� P	�
	 ���6 �	�� �	�	YA �	�""' !��C

�.��A. 

�G�G� 
 �	��2�� )1394(* �� ���
@� �� �	�#;�� !��,) �+�� �	-�� ������ �""� J""�3c) �""43� 

R)	�� H�j.	 ���A �� u��&. J9�� -	 �j#��B. ��A�<6 H�j.	 ���A �� �""<)���""#� �""6	��� �""� 

!��,) �+�� -	 K��1 8�29 �	�	� �<)� U
	 ��	 
 �� F��9 =��5&�	 g��) D.�� ��!��&""� ��h,"") 

�� �	-�� ������ .��	�  

) �	��2�� 
 ��	��91395*( ?�
@� ���<)� �����#C �	�#; �c) ��6 ���D4�� ��#� ��""�

 D""�#2) -	 =��5&�	 �� �	�>) �	��>� P	�
	 �	-�� �� ����	 �.	06 ��#�	AHP �""<)� �""� D""4�� ��""#�

u��&. �� �&6	��� �  �� g<)�� ���� ��A�<6 �B#� -	 *�	� ���.D4�� *=�#�� ��� *�2.�� ��� l�.

�A�.�C �G.
 H��) * �� ���+
	 �� -�	 l�.
 �#C��  F�C �B. -	 *�A�.�C�G. *�2.�� ��� l�. ��h,)

=��� ���+
	 �� ����) 
 ���<&;	.�.	  

��.��	d ��4�	�	R�<� ������c��>+	)1395 �� ��6 �+�G� �� *(���' U�� �t	�	 ��#""�	 ��	Y""A

�.	06 �� �#&<� ����	�-���	��>� P	�
	 /�_��_ � �(� �+�G� !�	 � �) =�C  !�""�() R""��#� U��

�B. �� .���A !��<) P	�
	 !�	 R��#� J�0#) l�. �� l�. !��() 
 ?j#� �	�� E��G� !��&>� ���

 J�0#)A ���' ��Y=�-�� !�7.��� ����	 �.	06 ��#�	 ��	�  �	-	 �� ��#""�	 !""�	 �� ��	 ��	-�� � 

�  R31*s�� ���6 ����	 �.	06 ��#�	 �� �#(� .��	 =�C���9 �� =�-�""� !�7.�""�� �� ���
 �""� �

�� .�""�	 =��""�. ��	�""��6 �  -	 	� ��6 -��.���� ���s�� �+
� �� ��	 ��	-�� �  "".	06 ��#""�	 �

=�>� -	 J9�� ���-�� l�. !�7.��� *���6 ���6 ����	�""9�6 �"".	��; v�""1 �� =a
�� �  ��	��� 

	 K""�	 �� �""1 F���""(� ���-�""� l�. ���
 �� !�7.��� *=��
 !��,) ����	 �.	06 ��#�	 �� 
 ��

��#�	 �.��- �4� l�. !��() 8�� !��&>� =��&#�.  

�+

 ��� �	��2��)13966 F�G�Gc) �� *( �	�#; �� ��U��) �-��,D.�� �� �7#��G. !�� �""� ��

�#�� P	�
	 ���&.	 D�� M��%) D�#2) -	 =��5&�	 �� �L6 �+��=��""�(� �#_ ���A AHP  �"">�
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),	�	 �+�� !���t ��	 =�C !�
�) 
.  !�Z �� �
�""� F��>""4) J��""<) ��""B#� �""� �)��3�; �+��

� �� �#�� P	�
	 �� �c�	�� �G; R+�' �� �1�4'	 ���(� F��j) D.�.����A   

��c+	 
 �	��2�� )2015(* �� K�Gc) ��6 ��h,) ������ *�&��C �<4.��� *�+�""� 
 ��&6�""� 

8�29 �� �
� �<)���#� 8�29 25 ���C ���j) �3��(� =�C �� �0+�� �� !""�	 �""j�&. �.��""�� 

�� ��h,) �<�� 
 M�G&4� ��>�0�.�2� ������ �&��C)=-	�.	 ��V� *=���� �A
��7. ��+�V4� !�� 

I�� �V��=���� 
 ����J��; (
 �L�	� �5#� 
 E�2(� H��	 �+�� �� �<)���#� 8�29 �.�	�.  

�&�� 
 �	��2�� )2017(�� * F�G�Gc) ��6 �c) �	�#; �L�	� �#�0� �A�""#���. 
 �""����� �""� 

8�29 ���C��� �0+�� �� !�� U�� 2002-2015�� !�	 u��&. ��� �#&��� �� ���""C�� �	�""� 

?��� �#�0� ������ *�A�#���.��	YA M� 
 ����� ��G. �	-  �� ��� ���&.	 P	�
	�Z�' �� ��""�&.	 

8�29 J���) �#&C	�.  

 

C��\<�][ ���	�  

`""�� �	�""� ?�
@""� !�	 �� .��	 ������� q�� �B. -	 �Z�� ?�
@� �""� ~�""��� F�"";�1	 ��
 

�G. *D4�� !��() ��B#� �� 
 ?�
@� �#�����A�.�""C  ��""������� �""#�	� 
 �""��.�h �	-�""� �� P	�
	

�.�O��&� �
� -	 8�29 �� ~����/�&� ��B. �	 -	 .�""�	 =�C =��5&�	 �&.�&#�	 =�7��� 
 Fs�G� *��

 !��14 ?��� �� �+�� !��,) �	0�	 J��C ?�
@� !�	 ���.4 P	�
	 ����	 �	��>� �&��� �	��	 �� ��

 �����5&�	 
 �&��A �	�' U�<G&�	�� =��%6�C !�� �� .��C���""O&.	 ���3   �""� �3�	�""; -	 N6�""C

��h,)?""��� �t	�	 �� �(� �3��� �� .���A �	�' =��5&�	 ���� ��	 �&��� �  ��	YA
 �""��.  
 �""�0j)

�3c)���+
	 ����  J -	 =��5&�	 ��#�.�""���A H�""j.	 *�+�""� !��,"") �	�#; �� ����	 �	��>� P	�
	  �""�

Z�� ����� �� ���) �""j�&. �""� ���""�� �	�""� �
� !��""&>� 8�2""9 P	�
	 ��""�&.	 M� �G��� 
 Q�

�.��. �� ?�
@� .��	 ����#C����B. -	 =��5&�	 */�3L��
� -	 �<���) 
 ����%) ��X ���A ��""�

q���� =��0A�� �)
�m' �� �	�?""��� �	�""&c� �""�	
� !�""#$�� .�.�""C �""B. -	 =��5&""�	 �""� �""��.

�+�� ��A�<6 
 ����#C���  �	�""G� *�""���A =��5&�	 l�<.
�� ��5+  -	 ������ �<��c� �	�� .�C ����)

 l�<.
�� ��5+ 789/0 �s�� R��Z �� ��	780/0?��� ������ -	 ���� �9��.��	 ���.  

  

Z%3+� �� ���,��� ��8� S%	��  

1 .�
� -	 �2� :��2�
 �
�M��%) ����.�&""4��9 H�"". -	 �""&��A�� �""� �""�	 =���(� �#_ ���A1 *

�#�>��� �-�� J� 
 =���(� �#_ �-���� -	 �2� .�C��U�� ���M��%) �� ������ /�O&.	 
 ���A

                                                                                                               
1 .���%&6	  F��<; �� Vlsekriteriumska optimizacija I kompromisno resenje  
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�#�0A�� �)�� ��&�� �
� �
� !�	.�C��-	 /�O&.	 
 ��#� �""#�0A �"";��j� D""� 
 ��	� 0""���) ��

/	��� D� J� �	�� 	� �C-�� ����� !��() ��m&� ������(� �� �3V4""' �""� ���""1 �""� .�#� ���

M��%) ��	!�	 �� .��� ���� ���>. M��%) D� �� ����&�� �	�� 	� ��A�.��A/	�""� �""� *�""C-��

D��0.=��	 /	�� �� ���� /	�� !��)�""�3� 
 �""�	 U  P�""1	 J""��G&� K""�	�) D""� �""� �-�""� �  

��/	�� !�	 .��C�<)� N6�C D� �C-��=�""�	 /	�""� �� �2��0. E��	�� =���(� �#_ ��#� 	� U 

��� v�L�-��* �	��2�� 
 �;�#9)2010.(  

2� �� :�-�� �
� .=�	� g�	�C -	 ����4 *�#&""4�. ���� �('	
 �A�.- Jt�4� �� �L�	� �� K�'� ���

F
�m' 	��--	 ����4� �� 
	 F�c���) 
 ��4.	 ��� ��. 
 ��	 M><� g�	�C�  �	�) �	�"";	 �""� 	� �""�

���B. J2�� !�	 J� �	�� .�- !��O) K�'� � r""c� ���""� =�	- �""5L+ g��) ��� !�+
	 �	�� �-��

M��%) �	�� .���A �	�'=�	� ������ ���AM&""4�� .�""�	 R""��#� K""�'���X 
 �(L'��X ��� ���

�� �� *�-��=-	�.	 
 �-�� KL#� ���A����&4.	�) �-�� ��� 
 J2""�� J""� �	�""� �#��"". ��""2�
� �.	

H�>�	 �� ����M&4�� �� =�C v�L� ��� ������� ���V) !�	 .��� �t	�	 �&��� -	 ��""��&�	��� �.	�)

M��%) F
�m' *���j) *?.	� J�<'q�L(.	 ��""j�	 !�""Z �""���. �""7+	 ��	
 	� ��4.	 ���A �� ���Y""�

�6 ����%) *�7+	��� �t	�	 ��&4��6 ��>� -	 ��&4�
 �d ) *�	��2��1387.(  

  

��� �^��� C�� �FVIKOR 

k��H�A 
 ��� �� �
� !�	 ���� �t	�	 ��- F��9:��C  

F�Z
�5�  

K M��%) ���M��%) �� D� �� �B. ����	 �� ��	� ���
 =�.��A.��	 F
�5&� ���>.  

( K=1,..,K ) 

m  �#�0A .�.�	� ���
 /�O&.	 �	��  �i=1,..,m)(  

n  M��%) �	�� N6�C/���(�).��	� ���
 ���Aj=1,..,n(  

 V�T1  

���(� I��)�� J�2�))- �A M��%) ���(=�.�1D  

*�""����(� �""���	 �-
 !�""�() �	�""�  -	k M��""%) ��""� =��5&""�	 �""��� �""�n&� K""��1 -	
 =�"".��A  

��.��C   �A	ijX͂ D�  ������n&��""3�6 �""��� F��""<; �"".	�&� �""� �""C�� /�""6)VH(* )/�""6 

(H،/�6p�&<4. (MH)* g��&�(M)S�(Zp�&<4. *(ML) S�(Z *(L)  S�(""Z �3�6 
 (VL) -	 	�

��%) �B.M=�.��A K����-�	 ���(� E��	�� 
 H	L  � ��� ���. H	�� =�A �""��� F��<; �� �� �	�)

J2C K��L� ��3�� �-�� ��; D�1 :�	� ���.   
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 _��1� �U�� �����.!%�
� .��Y� #%�<� @U� ���� �`�`��%T  

  

  

  

  

  

  

                   

                   `<#�:  �	��2�� 
 �	a����1)2008(  

�� ���(� I��)�� R�)�) !�–  U
�� F��9 �� �	�) �� =�.��A M��%) ���1 :�C�.  

                            a��A1��%O� b�����.- ����%T !%�
� ���  

  
 �� ���1 ��j  ͂W  ���(� �-�� ����	 �-
j�A	.��	 H	 �A	.��	 H	= [ 1,0 ] iω    ����	 �-


 =�.��A M��%) F	�B. �<4.k �� �� H	 :=�7.  �C�� ���A M��%) �#�  
W ͂j=(min{x lj1, x lj2,…., x ljk},ω1x

m
j1+ ω2x

m
j1+…+ ωkx

m
jk,max{xR

J1, x
R

J2,…, xR
JK}) 

 V�T2 

�<)� �	���#�0A ��#� -	 ��K M��%) ���
 =�.��A �� =��5&�	 ���� ��n&� K��1 -	 �""A	 .��""C

 kijy᷉   ���� F��<; �� �C�� ���� ��n&� D�)VP�6 (S�(""Z �""3*)P S�(""Z (*)MP  p�&<""4. (

!���""""�F) *g""""��&� ((MG)  */�6p�&<""""4.(G) */�""""6(VG) /�""""6 �""""3�6 �""""B. -	 	� 

M��%) =�.��AK  �#�0A �	��i  ���(� E��	�� 
 H	j *���A �� �� H	 �� ���>. �� F��""<; �""� �� �	�)

 J2C K��L� ��3�� �-�� ��; D� ����2 :�	� �<4.   

   

                                                                                                               
1.Buyukczkan 

 

L VL ML M MH H 
VH 

0.2 1 0.6  0.4 0 1  3 5 7 
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 _��2 ��
1 .��4�.�4�� �����	�=T ��	��<  

  

  

  

  

  

  

                �	��2��
 ����
� :`<#�1)2010(  

=�.��A M��%) ��� I��)�� 
� !�	 -	-�� �#�0A-.��	 �&C�. ��- F��9 �� ���(�  

  
 V�T3  

I��)�� R���)) ���(� ���– M��%) ���M��%) 
 =�.��A =�.��A– �#�0A �""�–  �""A	( ��""�(�ij
᷉z 

�-�� ���n&� D�  �#�0A =�����i �� H	���(� E��	j�  �C�� H	�� =�A �""� 	� �<���) I��)�� D� �	�)

                               :�C�. ��- F��9    
  

  

    

   

                                                                                                               
1.Dursun 

 

PVP MP F MG G
VG

0.2 10.8 
0.8 

0.60.40 0.10. 0.30. 0.50. 0.70.   0.9 
0.9 
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 �� =��5&�	 ��- g�	
� -	 �-�� �-
 �<��c� �	�� !�#$����C.  

  
 g�	
� �� ��w᷉j  =�#�� ���.  ��	 ��3�� ��; D��� �-�� �-
  � �A	 U��� ��1 ��.�C��M͠ 

 
N͠ -�� ��; 
�:�#C�� �  
M͠=(a1,b1,c1)   , N͠=(a1,b2,c2)  

 =�7.   

  

  

  
�� g�	
� !�	 �2#�	 �� ���) ��.��� �� ���. 	� �-�� �	�;	 M�4G) 
 /�Z *`�� R�)�)  

 V�T4  

�-�� �
� D� -	 =��5&�	)<) �	�� ��	�-�-����X �	�;	 �� �-�� �	�;	 J�����	�( I��)�""� ��""�

 H�A3 �
� -	 �2� E��	��.�#&4� J��<) J��' ��B. �-�� ��X �	�;	 �� ��	�- �-�� ���  

:��- F��9 ��  

  
 �� ���1 ��iW  
ijf  �-�� �	�;	 =�C ��	�- �-�� ����G� R�)�) ��j

᷉w 
ij
᷉z �#&4�  

 V�T5   

(���(� !��)�� 
 !��&>� !��()) 
 !��&>� ��#C ����G� -	 D��� !��)���� ��� R""�)�) �� 
 ��Cj
+

f 


j-f .��C �� =����.  
)ij=MAX(fj

+
f  

)ij=min(fj
-

f  

 V�T6   

 ����G�)iS 
iR �#�0A ��� �	��(�� ����G� iRi,S  �� ��� �� ��- K��L���   
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 �� ���1 ��iS 
iR  �#�0A �h	 H�; =-	�.	 
 ����3L� =-	�.	 R�)�) ��i �� H	�C��  

 V�T7  

 ����G� !��())iQ ��( �� �#�0A ��� �	  

 
 �� ���1 ��:  

                       
  

��.�C��i Q  N6�C 0�.VIKOR  �-�	 
 =���VIKOR  �#�0Ai .�""#� �� ���� 	� H	v  �"".-


��	 ��
�A ����3L� M��0��� �a	�&�	 �	��  ��	�� U��(� ��5/0 u�
�2���
	 ) ��	11998 .(  

 V�T8  

�<)�)�#�0A ��#��� ��R�)�) E��	  �	�� =��  ��� �� ����G� �+
0.iS ،iR وiQ (  

 V�T9   

�.	
��)�C-�� /	�� �� �#�0A !��&>� /�O&.	)2 *�	��2�� 
2009.( �<)� H�A !�	 ���#�0A ��#� ��

���	�� =��  ��� �� ����G� �+
0. R�)�) E��	 iRi,Si,Q �� F��9.���A  �""� �#�0A !��&>� /�O&.	

 !��&��iQ  KGc� �L�	�C �c)	�6�.�C �	�'�� ��- ~�C 
� �� �C ��:  

(���Y� �A@�
) U
	 ~�C  

 
:�� ���1 ��  

2A �<)� �B. -	�� ��#� ���(� E��	Q�#�0A*.��	� �	�' H
� =�7��� �� ��('�� �� �B. ���� �  
1A !��&>�  �	�� �	�G� !��&�� �� �#�0AQ  

M �#�0A �	�() ��M��%) �� ���Y� F�<h)H
� ~�C���A(�#�0A 1A   	� �<)� !��&>� !�#$�� ����

 ��S  ��R  .�C�� �&C	�  

  

_%�+� � ��=��  

��""2�
 �
� �""� ���""�	 �+�""� ��""��	0�	  -	 =��5&""�	 �� �+�� !��,) ��B#� ��3  D""� U
	 �""3��� ��

�#�0A -	 �;��j��"";��j� !�� -	 .��	� ���
 �+�� !��,) �
� !��&>� /�O&.	 �	�� ����� ��� �	

                                                                                                               
1.Opricovic 

2.Huang 

3.vikor 
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�#�0A����� ��� +�""� !��,"") �"">� ���""�	 �	��"">� P	�
	 /�""O&.	 �	�""��  �""#�0A ��"">_1A*..*  

4A	/�O&. :-	 �#)��<; �#�0A !��&>� /�O&.	 ������(� �� ����A1C F��' �G.�A�.�C*2 C  D4�� 

3C �#�	� ������ M��%) �#� �� �	�����A M��%) ��� �� /�O&.	 !�#$�� ��	 =�.��A1D*2D*3D 

�� =�	� ���.�C�  -	 D��� ����B. ����	 ��� �""#� �� �	�""� ���>#""��� �
� .��	 F
�5&� ��

�+
� �	�� �+�� !��,) �
� !��&>� /�O&.	���C 
 �� ����""� ������""� ��""B#� �""� K��""L� �  �  

H�A�� b���) ��- ���:��C  

 V�T1  

M��%) ����B.
 ���	��� ��A�.��AF��<; F��9 �� ���(� �� ����	 �-�""��� ���  �� �""� �""�	

F��<; �� ��	 =��  J�d U
�� J2""C ��""�2 �� J""��G� F��""9 �""�)!���""� ���""4� .�""C�� (VL * 

)!���� (L)!����p�&<4. * (ML) g��&� * (M)s��p�&<4. * (MH)s�� * (Hو s�� ���4� ) (VH  

 a��A3��
1 #%�<� @U� . !%�
� �� U� ���,��� �� �<��%O�����%T  
3D  2D  1D   

MH  MH  M  1C 

VH  VH VH 2C 

MH  VH VH  3C 

_��2 4� U� S� �< �� c8��� �`�`� �U�� ����� \���� �� d�� a��A ��
1 .��

��:�<�  

 

 

 

 

  

   

 V�T2:  

M��%) F	�B.�A�.��A�#�0A ��#� �<)� ���	��� ��� ��F��<; F��9 �� ���(� �� E��	 ���� ���

�� ?���. �� J�d U
�� �� �� ��	:�.��    

   

 

L VL ML M MH H 
VH 

0.2 1 0.8 0.6  0.4 0 0.1  0.3 0.5 0.7   0.9 
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��A a4�4�� .�	�=T ��
1 ��	�!%�
� e�8� �< ��<��%O� #+� @�T���%T

N��R�  
3C 2C 1C   

F 

VG 

F 

MG 

MG 

MG 

F 

MG 

F 

VG 

MP 

MG 

D1                     A1 

A2 

A3 

A4 

MG 

MG 

VP 

MP 

F 

VG 

MP 

F 

F 

VG 

VP 

MP 

D2             A1 

A2 

A3 

A4 

F 

VG 

F 

MP 

F 

MG 

MP 

MG 

F 

MG 

MP 

MG 

D3             A1 

A2 

A3 

A4 

 _��3 a��A ��
1 .���4� U� S� �< �� c8��� �U�� ����� .4 �<� �� @�"�  

 

 

 

 

 

 

 

  

 V�T3  

M��%) ����	 �-
 �A	F��9 �� ��A�.��A4/0 =1ω  
5/0=2ω 
4/0 =3ω  *�C�� � �""� =�A �	�"")

�<)� 
 ���(� �� �-�� ����	�#�0A ��#�U
�� K��L� 	� ��5  �� =�	� ?���..��C  

 a��A5!%�
� ���� �U�� ����3� .�	�=T ������ ��%T��%O� �< #%�<� @U� � �< 

3C  2C 1C    

(0.51,0.91,1)  (0.9,1,1)  (0.31,0.65,0.9) jW  

(0.31,0.58,0.9) (0.31,0.56,0.9) (0.31,0.5,0.7) 1A 

(0.51,0.88,1) (0.65,0.82,1) (0.56,0.91,1) 2A 

(0,0.31,0.7) (0.1,0.37,0.7) (0,0.19,0.51) 3A 

)0.1,0.45,0.9(  )0.31,0.63,0.9(  )0.1,0.53,0.9(  4A 

  

   

 

P VP MP F MG G 
VG 

0.2 1 0.8 
 

0.6 0.4 0 0.1 0.3 0.5 0.7    0.9 
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 V�T4  

���-�� �
� -	 s�� U
�� �-�� �	�;	 ���� �-���-=��	 ����G� 
 !�7.��� �	�G� ��	�Z 
 U  =�""�	

���(� U �-�� �	�;	 �� ���) �� ��U
�� =�C ��	�-  F��9 ��6 �C ��	�6.   

 a��A6 �%f ����3� .!%�
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