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>J�]ZXitO�vZONvZRi\Ri�iOxfVJ�\OxtX�vOZOvUO\Ote�QJNJaR�\O_tXUXMRaO�
xTXMX�R�gTXtXVRaOxTXMX�]vZJiUOtRi��?xXKOttX�JT\]JUfteV�iiUiO\xi�iXvZXx�TX�
XZNRtJ̀RR�QJvJxXi�]MUi�i�\XvURitX-gtOZMO\RaOxTXV�TXVvUOTxO�i�xiiQR�x�Rt\O�
MZJ̀ROS�XvOZJ\XZXi�ZetTJ�gtOZMO\RaOxTXMX�xeZfi�R�ZJQiR\ROV�ZetXate_�X\�
tXbOtRS J�\JTPO�TXUOKJtRiVR�Rt\OtxRitXx\R�vX\XTXi�]MUi�R�TXURaOx\iXV�NX�
KeiJOVXMX�vZXN]T\J�QJ�ONRtR̀]�iZOVOtR�

5XvZXxJV�Xv\RVRQJ̀RR�XKdjVXi�vXx\JiXT�R�ZJQZJKX\TO�ĝ ÔT\Rite_�
VO_JtRQVXi�]VOtfbOtRi�xXiXT]vte_�ZJx_XNXi�tJ�QJvJxe�vXxiicOte�RxxUO�
NXiJtRi�VtXMR_�QJZ]KOPte_�R�X\OaOx\iOtte_�]ajte_��CJT�i�ZJKX\J_
F�=JZTXiR̀J (H.Markowitz),�T�CXKRtJ�����$�"#�,�F�CJ_J �C��DX\bOVJ �
<�@JZZJVX]�[3], [4], [5]�ZJxxVJ\ZRiJO\xi�NO\OZVRtRZXiJtteS�iJZRJt\�Rx�
vXUfQXiJtRi�xTUJNXi�NUi�tOvZOZeite_�vZXRQiXNx\i�vZR�X\x]\x\iRR�]aO\J�
TXUOKJtRS�vXx\JiXT�xeZfi��NXv]xTJh\xi�tOXMZJtRaOtteO�]vZJiUOtRi�-
VMtXiOttXO�ZJx_XNXiJtRO�QJvJxXi�R��\�N��?NtJTX�i�g\R_�ZJKX\J_�tO�NXx\J�
\XatX�]NOUOtX�itRVJtRi�iXvZXxJV�xKJUJtxRZXiJttXx\R�xeZfOie_�vX\XTXi�
gtOZMO\RaOxTXMX�TXVvUOTxJ �a\X�tJ�xXiZOVOttXV�g\JvO�i�]xUXiRi_�tOZOM]�
UiZtXMX�xvZXxJ�R�̂RTxRZXiJttXMX�iZOVOtR�ievXUtOtRi�QJTJQJ�iiUiO\xi�
iJPteV�̂JT\XZXV�̂RtJtxXiXS�x\JKRUftXx\R�vZONvZRi\Ri�

CRvRatJi�UXMRx\RaOxTJi�̀Ovf�\XvURitX-gtOZMO\RaOxTXMX�TXVvUOTxJ
RVOO\�xUON]hc]h�x\Z]T\]Z]�

- vZONvZRi\Ri�vZXRQiXNR\OUR�-bJ_\e,Z]NtRTR;
- ZJxvZONOUR\OUfteO�̀Ot\Ze-xTUJNe�R�NZ]MRO�ZOQOZiRZ]hcRO�

gUOVOt\e �X\�TX\XZe_�xeZfj�tJvZJiUiO\xi�vX\ZOKR\OUiV�
- vZONvZRi\Ri,�TX\XZeOvOZOZJKJ\eiJh\�xeZfj-XKXMJ\R\OUf-

teO�̂JKZRTR;
- vX\ZOKR\OUR�-TXTxX_RVRaOxTRO�QJiXNe �gUOT\ZXx\Jt̀RR�R�NZ�;
?xtXiteVR�̂JT\XZJVR �XvZONOUihcRO�vXUR\RT]�QJvJxXi �iiUih\xi�

1. @X\ZOKR\OUfxTRS�xvZXx �TX\XZeS�xUXPtX�vZXMtXQRZXiJ\f��XN�
tJTX�RQ]aOtRO�g\XMX�iXvZXxJ�NJx\�iXQVXPtXx\f�QJcR\R\f�bJ_�
\]�X\�OMX�tOXPRNJtte_�RQVOtOtRS.

2. 5ZOVi�vXvXUtOtRi�QJvJxXi �ZJxaj\�TX\XZXMX�vXVXPO\�bJ_\O�QJ�
x\ZJ_XiJ\fxi�X\�iXQVXPte_�tJZ]bOtRS�i�vXx\JiTJ_�]MUi�vX�TXUR�
aOx\i]�R�TJaOx\i] �x\XRVXx\R�NXx\JiTR �xZXTJ_�vXx\JiXT�R�\��v�



2

3. >XVOtTUJ\]ZJ�\XiJZJ.
4. B\XRVXx\f�ievXUtOtRi�QJTJQJ�R�x\XRVXx\f�vXNNOZPJtRi�QJvJ�
xXi,iTUhaJhcJi�QJ\ZJ\e�tJ�_ZJtOtRO.

5. DZXiOtf�UXMRx\RaOxTXMX�xOZiRxJ �TX\XZeS�vZON]xVJ\ZRiJO\�
]x\JtXiUOtRO�vZROVUOVXMX�]ZXiti�XKxU]PRiJtRi�i�NJtte_�]x�
UXiRi_�ZetTJ�

5�]xUXiRi_�tOZOM]UiZtXMX�xvZXxJ�R�̂RTxRZXiJttXMX�iZOVOtR�ievXU�
tOtRi�QJTJQJ�iXQtRTJO\�iXvZXx�XK�XKdOVJ_�QJvJxXi�]MUi�tJ�xTUJNJ_�\XvURi�
tX-gtOZMO\RaOxTXMX�TXVvUOTxJ��AObOtRO�vZXKUOVe�xKJUJtxRZXiJttXx\R�
xeZfOie_�vX\XTXi�tJ�xXiZOVOttXV�g\JvO�ZJQiR\Ri�MXZtXNXKeiJhcOS�vZX�
VebUOttXx\R�iiUih\xi�tONXx\J\XatX�RxxUONXiJtteV��@Xg\XV]�̀OUf�tJ�
bOS�x\J\fR�-vZONUXPR\f�XNRt�RQ�VO\XNXi�ZObOtRi�vZXKUOVe�xKJUJtxRZX�
iJttXx\R�]TJQJttXMX�vZX̀OxxJ�i�UXMRx\RaOxTR_�xRx\OVJ_�\XvURitX-
gtOZMO\RaOxTXMX�TXVvUOTxJ �vXQiXUihcRS�xtRQR\f�\ZJtxvXZ\teO�ZJx_XNe�
R�ZJx_XNe�tJ�_ZJtOtRO�]MUi�

=JTxRVJUfteS�]ZXiOtf�QJvJxJ�xeZfi�vZONvXUJMJO\�NiJ�iRNJ�QJvJxJ��
vOZieS�-�QJvJx �TX\XZeS�NXUPOt�Ke\f�NXx\J\XateV �a\XKe�]NXiUO\iXZR\f�
xvZXx�NX�vXU]aOtRi�XaOZONtXMX�QJTJQJ��i\XZXS�-�g\X�ZOQOZiteS�QJvJx �
vZONtJQtJaOtteS� NUi� QJcR\e� X\� tOXPRNJtte_� +ixvUOxTXi,�
vX\ZOKR\OUfxTXMX�xvZXxJ [2]��5�UXMRx\RaOxTR_�xRx\OVJ_�\XvURitX-
gtOZMO\RaOxTXMX�TXVvUOTxJ�xTUJN�̂JT\RaOxTR�iiUiO\xi�vZXVOP]\XateV�
QiOtXV�VOPN]�MXZtXNXKeiJhcRV�vZONvZRi\ROV�R�vX\ZOKR\OUiVR�]MUi��
@Xg\XV]�OMX�VXPtX�ZJxxVJ\ZRiJ\f�TJT�vZXRQiXNx\iOtteS�gUOVOt\ �
vX\ZOKUihcRS�+"-S�vZXN]T\�NX�_ZJtOtRi,�R�iev]xTJhcRS�+"-S�vZXN]T\�
vXxUO�_ZJtOtRi, [1]��5�g\XV�xVexUO�i_XNtXS�R�ie_XNtXS�vX\XTR�]MUi�tJ�
xTUJNO�tOQJiRxRVe�NX�\O_�vXZ �vXTJ�OMX�QJvJx�(�tO�ie_XNR\�tJ�iOZ_tOO�RUR�
tRPtOO�XMZJtRaOtRO��9JvJxXi�]MUi�tO�NXUPtX�Ke\f�tR�xURbTXV�VtXMX �tR�
xURbTXV�VJUX��5�vOZiXV�xU]aJO�iXQtRTJO\�tOXK_XNRVXx\f�tOXvZJiNJtte_�
QJ\ZJ\�tJ�OMX�_ZJtOtRO��3�iX�i\XZXV�xU]aJO�iXQVXPtJ�xR\]J̀Ri �TXMNJ�tJ�
xTUJNO�tO�XTJPO\xi�NXx\J\XatXMX�XKdjVJ�]MUi �tOXK_XNRVXMX�NUi�X\vZJiTR�
vX\ZOKR\OUh �a\X�\JTPO�xiiQJtX�x�NXvXUtR\OUfteVR� R̂tJtxXieVR�
QJ\ZJ\JVR�

@]x\f�tJaJUftXO�TXURaOx\iX�]MUitJ_XNicOOxi�tJ�_ZJtOtRR�i�\OT]cRS�
VXVOt\�iZOVOtR�t�QJNJtX�TJT 0x x(t)� ��CXMNJ�NUi�vX\XatXS�vZXN]T̀RR �TX�
\XZXS�iiUiO\xi�vXx\]vJOVeS�tJ�xTUJN�]MXUf �RQVOtOtRO�QJvJxJ�]MUix��ZJiti�
O\xi�ZJQtXx\R�iOURaRte�OMX�vX\XTJ�tJ�xTUJN�v (t)� �R�iOURaRte�vX\XTJ�xX�

xTUJNJv (t)�  �a\X�VXPtX�QJvRxJ\f�i�iRNO�NR̂ ÔZOt̀RJUftXMX�xXX\tXbOtRi�

x(t) v (t) v (t)� �� �� , (1)
vZRajV �i�TJPNeS�\OT]cRS�VXVOt\�iZOVOtR�NXUPte�xXKUhNJ\fxi�tOZJiOtx\iJ:

x *v x(t) x 0, v (t) 0, v (t) 0� �� � � � � (2)

MNO xv -jVTXx\f�]MXUftXMX�xTUJNJ�RUR�xTUJNRZ]hcJi�VXctXx\f�
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*x -�QJNJtteS�ZOQOZiteS�QJvJx�]MUi�tJ�xTUJNO.
;ZXVO�XMZJtRaOtRi�vX�xTUJNRZ]hcOS�VXctXx\R�RVOO\xi�XMZJtRaO�

tRO�tJ�vX\XTR�]MUi�vXx\]vJhcRO�tJ�xTUJN��?tX�XvZONOUiO\xi�vZXRQiXNR�
\OUftXx\fh�\O_tXUXMXMRaOxTXMX�vZX̀OxxJ�R�vZXRQiXNR\OUftXx\fh�vXMZ]�
QXatX-ZJQMZ]QXate_�VO_JtRQVXi�

v(t) Q Q� �� � ;

RUR�x�]aO\XV�\XMX �a\X�v (t) Q� ��
xv(t) Q v (t) v� �� � 
 , (3)

MNOQ�-vZXRQiXNR\OUftXx\f�vXMZ]QXatX-ZJQMZ]QXate_�VO_JtRQVXi �XK-
xU]PRiJhcR_�i_XNicRS�vX\XT�tJ�xTUJN;

Q�-vZXRQiXNR\OUftXx\f�vXMZ]QXatX-ZJQMZ]QXate_�VO_JtRQVXi �XK-
xU]PRiJhcR_�ie_XNicRS�vX\XT�xX�xTUJNJ;

v(t)-vX\XT�]MUi�vZX_XNicOMX�aOZOQ�xTUJN�

8xUR�v (t) Q� �� �\X�vZXRQXSNO\�QJb\eKXiTJ�vXMZ]QXatX-ZJQMZ]QXate_�

VO_JtRQVXi �XKxU]PRiJhcR_�i_XNicRS�vX\XT�tJ�xTUJN��3�OxUR�v (t) Q� ��
\X�vXMZ]QXateO�]x\ZXSx\iJ�K]N]\�tONXRxvXUfQXiJte�vX�VXctXx\R�R�vZR�
OVtXS�xvXxXKtXx\R��@ZRaOV �OxUR�iOURaRtJ�Q��vXx\XittJ�NUi�TJPNXMX�

TXtTZO\tXMX�vZXRQiXNx\iJ �\X�iOURaRtJ�v (t)� �RQVOtiO\xi�iX�iZOVOtR�R�tX�
xR\�iOZXi\tXx\teS�_JZJT\OZ�

5�vZJiXS�aJx\R�NR̂ ÔZOt̀RJUftXMX�]ZJitOtRi�����]a\jV�QJ\ZJ\e�
iZOVOtR�tJ�vXMZ]QT]�]MUi��	�R�OMX�ZJQMZ]QT]��	:

x(t) v (t ) v (t )� � � �� �	 � �	� . (4)
DMXUf�-�vZXN]T\ �TX\XZeS�xX_ZJtiO\�xiXR�vX\ZOKR\OUfxTRO�TJaOx\iJ�

\XUfTX�i�\OaOtRO�tOTX\XZXMX�iZOVOtR �\JT�TJT�]MXUf�XTRxUiO\xi �i�ZOQ]Uf�
\J\O�VOtiO\�xiXR�_RVRaOxTRO�xiXSx\iJ��xUjPRiJO\xi�R�\�N� �a\X�iONj\�T�NX�
vXUtR\OUfteV�̂RtJtxXieV�QJ\ZJ\JV��>JQXiOV �]xUXitX �g\X\�vOZRXN���-
xZXTXV�MXNtXx\R�]MUi �J�]MXUf �_ZJtOtRO�TX\XZXMX�tO�vZOiebJO\�]TJQJtteS
vOZRXN�-�MXNteV�T�]vX\ZOKUOtRh��CJTRV�XKZJQXV �tOXK_XNRVX�ZJxxVX\�
ZO\f�iZOVi�_ZJtOtRi�]MUi�tJ�xTUJNO�	 �vZRajV T	� .�8xUR� T	� vZXRx_X�
NR\�vX\OZi�vX\ZOKR\OUfxTR_�TJaOx\i�]MUi�RUR+vXZaJ�vZXN]T\J,��G\XKe�
XvRxJ\f�]TJQJtt]h�QJiRxRVXx\f,�iiONjV�̂]tT̀Rh�vUX\tXx\R�ZJxvZONOUO�
tRi�]MUi (t, )� 	 �tO�vX\OZiibOMX�xiXR_�̂RQRaOxTR_�R�_RVRaOxTR_�TJaOx\i�
vX�iZOVOtR�_ZJtOtRi�/�i�VXVOt\�&��b]tT̀Ri�(t, )� 	�_JZJT\OZRQ]O\�iOZXi\�
tXx\f�tJURaRi�tJ�xTUJNOMXNtXMX�T�]vX\ZOKUOtRh�]MUii�NJtteS�VXVOt\�
iZOVOtR�t. CXMNJ�iOURaRtJ� (t, ) ( 1)� 	
�	�	
 �XQtJaJO\�TXURaOx\iX�]MUi�x�
iZOVOtOV�_ZJtOtRi�X\�/�NX	��	 �RVOhcOOxi�tJ�xTUJNO�i�VXVOt\�iZOVOtR�
&��5�ZOM]UiZtXV�xU]aJO�vUX\tXx\f�1�TXtOatJ�RUR�t]Uf �a\X�XQtJaJO\�tOvZO�
ZeitXO�vXx\]vUOtRO�]MUi�tJ�xTUJN��ZRx����

;ZRiJi�̂]tT̀RR�vUX\tXx\R�ZJxvZONOUOtRi�]MUi (t, )� 	�QJTJtaRiJO\xi�
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t]UOieV�]aJx\TXV �UOiJi�MZJtR̀J�g\XMX�]aJx\TJ�]TJQeiJO\�VJTxRVJUfteS�
+iXQZJx\,�T(t)�_ZJticOMXxi�tJ�xTUJNO�]MUi�T�VXVOt\]�iZOVOtR�&��?KZJcO�
tRO�vUX\tXx\R�i�t]Uf�vZXRx_XNR\�URKX�RQ-QJ�vX\OZR�vX\ZOKR\OUfxTR_�TJ�
aOx\i�]MUi�R�\XMNJ�T(t) T�  �URKX�RQ-QJ�Rx\XcOtRi�QJvJxJ�]MUi�R�\XMNJ�

T(t) T
 .
>J_XNRV�vXUteS�QJvJx�]MUi�tJ�xTUJNO�i�VXVOt\�iZOVOtR�&�

T(t)

0

x(t) (t, )d� � 	 	� . (5)

J� K�

ARx����@UX\tXx\f�ZJxvZONOUOtRi�]MUi�vX�iZOVOtR�	�R�xZXT]�MXNtXx\R���
J��tOvZOZeitJi�TZRiJi�x�vZXVOP]\XateVR�t]UiVR�
K��ZJQZeitJi�TZRiJi�

@XU]aRV�]ZJitOtRO�NUi�̂]tT̀RR�(t, )� 	R�TZJOieO�]xUXiRi�NUi�]ZJi�
tOtRi�vUX\tXx\R�

@]x\f�tJ�vUXxTXx\R�(t, )	�+gUOVOt\JZtJi�aJx\R̀J,�vZXN]T\J�+NiRPO\�
xi,�x�vXx\XitteV�iOT\XZXV�xTXZXx\R �TX\XZeS�RVOO\�ONRtRateO�TXVvX�
tOt\e �\�O��iZOVi�&�R�iZOVi�_ZJtOtRi�/�ZJx\]\�x�ONRtRatXS�xTXZXx\fh�

t

dt d
v 1 v 1

dt dt	
	

� � � � ,

MNO tv -xTXZXx\f�RQVOtOtRi�iZOVOtR�_ZJtOtRi�]MUi�t;
v	-xTXZXx\f�+vXZaR�vZXN]T\J,.
CZJOT\XZRiVR�NiRPOtRi�+gUOVOt\JZtXS�aJx\R̀e,�]MUi�iiUih\xi�

vZiVeO
t c	� � , (6)

MNOc-tOTX\XZJi�vXx\XittJi�iOURaRtJ�
>J�vUXxTXx\R�(t, )	�ieNOURV�vZiVX]MXUftRT�xX�x\XZXtJVR �vJZJU�

UOUfteVR�TXXZNRtJ\teV�XxiV��ZRx�	��
?vZONOURV�TXURaOx\iX�]MUi �+vZX\OTJhcOMX,�aOZOQ�g\X\�vZiVX]MXUf�

1

0
T /T(t)

1

0 T /T(t)



5

tRT�i�ONRtR̀]�iZOVOtR �vZONvXUJMJi�VJUXx\f�NURt�OMX�x\XZXt�t��R��	.
;XURaOx\iX�vZXN]T\J �+ie\OTJhcOMX,�aOZOQ�tRPthh�R�UOi]h�x\X�

ZXte�x�\XatXx\fh�NX�aUOtXi�KXUOO�iexXTXMX�vXZiNTJ�VJUXx\R�X\tXxR\OUf�
tX�t��R��	�ZJitX�

d dt
(t, ) t (t, ) (t, )( t )

dt dt

	
� 	 ��� 	 �	�� 	���	.

H\X�PO�TXURaOx\iX�+ie\OTJO\,�aOZOQ�iOZ_thh�(t, ) t� 	��	��R�vZJi]h�
(t t, )� ��	�	�x\XZXte�R�aOZOQ�x\XTR �ZJxvZONOUOtteO�vX�vUXcJNR�vZiVX�
]MXUftRTJ� (t, ) (t, ) t� 	
� 	�
�	��xTXZXx\f�+vXZaR�vZXN]T\J,���@ZRZJitRiJi�
g\R�ieZJPOtRi�R�vOZOSNi�T�vZONOU] �vXU]aRV�

0

(t, ) (t, )
�& � �& �vZR � ��&� & &

t

�� 	 �� 	
� ��� 	
� 	 �	� �

� �	
. (7)

MNO (t, )� 	-QJNJttJi�Rt\OtxRitXx\f�+vXZaR�vZXN]T\J,�x�iZOVOtOV�_ZJtO-
tRi�/�i�VXVOt\�iZOVOtR�&;

(t, ) (t, )� 	
� 	-xTXZXx\f�vXZaR�vZXN]T\J�
@ZiVeO��
��iiUih\xi�_JZJT\OZRx\RTJVR�]ZJitOtRi�����

ARx��	��6OXVO\ZRaOxTJi�Rt\OZvZO\J̀Ri�TZJOie_�]xUXiRS�NUi�vUX\tXx\R

;ZJOieO�]xUXiRi�NUi�]ZJitOtRi�vUX\tXx\R��
� �TX\XZXO�vZONx\JiUOtX�
aJx\teVR�vZXRQiXNteVR �QJNJh\xi�tJ�TXXZNRtJ\te_�vXU]Xxi_��ZRx�	���@ZR�

0t t� �vUX\tXx\f�XvZONOUiO\xi�tJaJUfteV�xXx\XitROV�xTUJNJ� 0(t)�  �MNO�

/

0

0 0(t , t t )	��

t

�& �/�

�& �/�

(t ,0)�	
tv 1�

v 1	�

0t t	� �

v (t)�
0t

(t t, )��	��	(t, )	��	

(t t, )��	(t, )	
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0t t�  �J�vZR� 0	� -�vX\XTXV�vUJtRZ]OVe_�vXx\JiXT�tJ�xTUJN�v (t)�  �MNO�

0t t� :

0 0 0�& � �� �& �� D�&�vZR � &&�� 	�� 	 � � 	� � . (8)

DZJitOtRO��
��Rt\OMZRZ]O\xi�iNXUf�vZiVe_� t c	� �  �TX\XZeO�iiUi�
h\xi�OMX�_JZJT\OZRx\RTJVR��@XUtJi�vZXRQiXNtJi�vUX\tXx\R�vX�iZOVOtR�
iNXUf�g\R_�vZiVe_�ZJitJ�

t c t c

(t, t c) (t, ) (t, ) d(t c)
(t, t c) (t, t c)

dt t dt	�� 	��
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9JvRbOV�ZObOtRO�vXU]aOttXMX�NR̂ ÔZOt̀RJUftXMX�]ZJitOtRi�x�tJ�
aJUfteVR�]xUXiRiVR(7):
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t
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D�& �!(% � & � vZR� && && � ��&���
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(10)

MNO.-gUOVOt\JZteS�iZOVOttXS�Rt\OZiJU �X\xaR\eiJOVeS�X\�VXVOt\J�tJ-
aJUJ�_ZJtOtRi�]MUi�tJ�xTUJNO�i�tJvZJiUOtRR�ZXx\J�\OT]cOMX�iZOVOtR�t.
@XU]aOtteO�]ZJitOtRi��7) - (10��NJh\�iXQVXPtXx\f�XvZONOUR\f�TX�

URaOx\iX�QJvJxXi�]MUi�tJ�xTUJNO�i�UhKXS�VXVOt\�iZOVOtR��8xUR�\ZJNR̀R�
XtteO�]ZJitOtRi�NRtJVRTR�QJvJxJ�vZONvXUJMJh\�vXUt]h�QJMZ]QT]�R�X\�
MZ]QT]�KOQ�vX\OZf �\X�]ZJitOtRi��7) - (10) vXQiXUih\�XvZONOUR\f�RQKe\Xa�
teO�QJvJxe�]MUi TX\XZeO�]iOURaRiJh\�QJ\ZJ\e�tJ�_ZJtOtRO�

5�ZOPRVO�̂]tT̀RXtRZXiJtRi�\XvURitX-gtOZMO\RaOxTXMX�TXVvUOTxJ�
Rt̂XZVJ̀Ri�XK�XKdOVJ_�QJvJxXi�iiUiO\xi�XxtXiXS�NUi�vZXMtXQRZXiJtRi�
vX\ZOKtXx\OS�R�vXx\JiXT�tJ�xTUJN��@ZRVOtOtRO�UXMRx\RaOxTXMX�vXN_XNJ�T�
]vZJiUOtRh�VJ\OZRJUfteVR�vX\XTJVR�tJ�xTUJNJ_�]MUi�i�\XvURitX-
gtOZMO\RaOxTXV�TXVvUOTxO�vXQiXUih\�xtRQR\f�xTUJNxTRO�ZJx_XNe��]aO\�UX�
MRx\RaOxTR_�RQNOZPOT�xvXxXKx\i]O\�Xv\RVRQRZXiJ\f�VJ\OZRJUfteO�vX\XTR��
@Xg\XV] �Ve�xaR\JOV �a\X�NJUftOSbRO�RxxUONXiJtRi�X\tXxR\OUftXiXvZX�
xXi �xiiQJte_�xĝ ÔT\RitXx\fh�]vZJiUOtRi�QJvJxJVRi�UXMRx\RaOxTR_�
xRx\OVJ_�\XvURitX-gtOZMO\RaOxTXMX�TXVvUOTxJ, NXUPte�Ke\f�tJvZJiUOte�
tJ�]xXiOZbOtx\iXiJtRO�RVOhcR_xi�VO\XNXi�Xv\RVRQJ̀RR�RUR�xXQNJtRO�
tXie_.H\X�Ox\fXNtRV�RQ�iJPte_�tJvZJiUOtRS�ZObOtRi�QJNJa�UXMRx\RTR�
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��������/"#�(��&�"�"#���&� ������-���!��#�(�������� ���"$�/� !��"#�����
��������������$����&� /�&��/�����!/)���.� �#���.� !��������"����/"#+�
�� �"/���$�/��.����!�� ��/�+��&�'��#!�&���"�����&�

In clause some problems of a management efficiency by stocks in logistical 
systems a fuel-energy complex are considered and one of scientific approaches to 
the decision of a question on equation of stocks of coal on distribution centres -
warehouses is presented.


