
为了全面地、系统地反映当代经济学的全
貌及其进程，总结与挖掘当代经济学已有的

和潜在的成果，展示当代经济学新的发展方

向，我们决定出版“当代经济学系列丛书”。

“当代经济学系列丛书”是大型的、高层

次的、综合性的经济学术理论丛书。它包括

四个子系列：（１）当代经济学文库；（２）当代经
济学译库；（３）当代经济学教学参考书系；（４）
当代经济学新知文丛。该丛书在学科领域方

面，不仅着眼于各传统经济学科的新成果，更

注重经济前沿学科、边缘学科和综合学科的

新成就；在选题的采择上，广泛联系海内外学

者，努力开掘学术功力深厚、思想新颖独到、

作品水平拔尖的“高、新、尖”著作。“文库”力

求达到中国经济学界当前的最高水平；“译

库”翻译当代经济学的名人名著；“教学参考

书系”主要出版国外著名高等院校的通用教

材；“新知文丛”则运用通俗易懂的语言，介绍

国际上当代经济学的最新发展。
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本丛书致力于推动中国经济学的现代化

和国际标准化，力图在一个不太长的时期内，

从研究范围、研究内容、研究方法、分析技术

等方面逐步完成中国经济学从传统向现代的

转轨。我们渴望经济学家们支持我们的追

求，向这套丛书提供高质量的标准经济学著

作，进而为提高中国经济学的水平，使之立足

于世界经济学之林而共同努力。

我们和经济学家一起瞻望着中国经济学

的未来。

上海三联书店

上海人民出版社
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肖林博士的专著《融资管理与风险价值》被
列入“当代经济学文库”出版，作为他的指导

老师，我感到非常高兴和欣慰。

《融资管理与风险价值》是一部研究融资

管理与风险控制的金融学专著。研究主题为

融资管理问题，包括增量融资（项目融资）和

存量融资（并购融资）的管理，以及融资管理

中的核心问题———风险价值分析。融资管理

与风险价值是国际金融与投资领域中极富挑

战性的研究课题，随着全球经济、金融一体化

趋势的发展和我国加入 犠犜犗，中国企业正
积极参与国内外大型基础项目的建设，如何

满足大型基础项目建设的巨额资金投入，吸

引多边金融组织介入和国内外多元投资主体

参与，建立开放性、市场化、社会化的投融资

机制，并有效地规避金融风险，成为亟待解决

的问题。迄今为止，我国真正意义上的项目

融资还为数不多，理论研究更是滞后。特别

是对项目融资的定量研究及风险价值技术管

序
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理融资风险的研究在国内较为稀少，而国际

上真正符合中国国情的研究更是鲜见。因

此，作者选择的是一个在理论上具有前瞻性、

在实践上具有重要意义的研究课题。这一研

究得到了国家自然科学基金的支持。

作者对项目融资理论的经济学与金融学

基础、融资机制、融资结构、融资工具、融资创

新、风险管理，以及并购融资和风险价值等问

题进行了深入的探索和研究。我想指出的

是，本书具有三个特点：

第一，作者从多角度、多方位出发，系统、

深入地研究了项目融资和风险管理问题，从

融资理论、融资机制、融资结构到风险价值和

风险控制，深刻剖析了融资机理、融资创新和

融资风险。

第二，作者采用定性分析和定量分析相

结合的方法进行研究，运用经济数学理论和

现代金融理论，利用金融期权技术、回归模型

分析、犅犾犪犮犽犛犮犺狅犾犲狊定价理论、犕狅狀狋犲犆犪狉犾狅仿
真技术和优化模型，引入非线性项和随机项，
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创造性地给出了融资工具设计、经营权价值

风险分析、风险分配原则和风险管理的量化

基准，在此基础上得出对融资与风险问题的

数量判定。

第三，作者努力做到理论联系实际。作

者长期在政府经济管理部门工作，参与了上

海一系列大型基础项目投融资案例和并购重

组融资案例的组织策划。借助这一优势，结

合交通、能源、环保等多个大型基础项目融资

管理和风险控制案例，以及海尔、柯达等多家

公司的并购案例，对融资与风险进行了实证

分析，提出了应对措施和政策建议。从另一

个角度来看，这些案例也证明了作者提出的

理论和模型的有效性及实用性。

总之，这是一本有独创性，逻辑结构严

密，有较高水准的理论研究与实证分析有机

结合的优秀著作。作者提出的理论和方法对

我国融资管理，尤其是基础项目融资管理及

风险价值分析和预测具有重要的参考价值。

肖林博士思想活跃、基本功扎实，是一位
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既具创造性又踏实勤奋的青年经济学者。多

年来，他坚持学习、不断实践、善于思考、勤于

总结，在繁忙的工作中坚持科研，取得了丰硕

的研究成果。这本专著是在他的博士论文的

基础上修改、深化而成的，可以说是他数年来

理论研究与工作实践的结晶。作为他的博士

生导师，我希望他以此为新的起点，一如既往

地保持理论研究的兴趣，在实践中不断拓宽

研究视野，取得新的成绩。

张 祥

２００３年７月于北京
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融资管理与风险价值在当今经济金融全球
化浪潮中日益重要，已成为全球金融与投资

领域中极富挑战性的研究领域和管理课题，

是一门迅速发展和不断创新的新兴学科。融

资管理包括增量融资管理（主要是项目融资）

和存量融资管理（主要是并购融资）。在这两

种融资管理方式中，风险价值分析是融资管

理中的核心问题之一，也是最前沿的研究领

域。本书是一本关于融资管理的全面、深入

和系统的专著，特别是对基础项目融资作了

重点研究，同时对并购融资也进行了分析研

究。

世界经济发展的事实表明，一个国家经

济的发展离不开大型基础项目建设，一个国

家的人均犌犇犘每增加１％，其基础设施的投
入必须要相应增加１％，特别是对发展中国
家而言，更是如此。多年来，能源、交通、通讯

等大型基础产业一直是制约我国经济发展的

“瓶颈”，难以满足国民经济持续高速增长的

前 言

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com



需求。我国大型基础项目建设投资长期相对

不足，其中最直接的制约因素是资金短缺，单

靠财政投入和传统的融资方式，是无法解决

大型基础项目所需的巨额资金的。兴起于

２０世纪８０年代的项目融资是一种有别于传
统的新型融资方式，是一种无追索权或有有

限追索权的融资方式。作为适用于资金密集

型大型基础项目建设的投融资方式，项目融

资已在我国得到了成功的应用。但是项目融

资具有结构复杂、参与者众多、运作难度大、

风险因素多等特点，有“一个项目一种融资方

式”的说法。因此，深入、系统研究大型基础

项目融资机制与风险控制，就是本书的重点。

作为融资的另一大类型，并购融资已成

为融资发展的新趋势。通过并购融资，企业

可以迅速实现低成本的扩张和发展；同时伴

随着并购资金需要者竞争的加剧，形成一个

既是资金“出售方”又是资金“购买方”的市

场，在这种市场中，市场参与者都可以寻求发

展机会，但都面临融资风险。

２



无论是项目融资还是并购融资，风险管

理问题始终相伴而生。金融工具的创新、融

资机制的创新带来了金融风险管理的一场革

命，而这场革命使“风险价值”（狏犪犾狌犲犪狋狉犻狊犽，

犞犪犚）得以广泛的应用。本书将用“风险价
值”———金融风险管理新标准来探讨融资风

险管理问题。

本书的主要研究工作和创新点包括：

（１）研究大型基础项目融资理论的经济
学与金融学基础。分析公共品存在的情况

下，政府合理参与的必要性，以及实现政府融

资向私人融资转变的发展趋势和可行性。

（２）研究在开放经济和市场经济条件
下，项目融资的融资渠道和融资机制。在理

论研究的基础上，结合轨道交通、迪斯尼乐园

等大型基础项目融资实例进行融资机制研

究。

（３）研究融资结构理论，探讨项目融资
结构的均衡优化问题。即在给定投资机会

时，为使项目价值最大化，项目发起方如何根
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据目标函数和收益成本约束，选择项目的融

资结构。通过融资结构理论的研究，分析项

目融资结构的优化选择问题，并对轨道交通

项目进行具体分析。同时对项目融资的代理

成本、风险管理与资本结构进行数理分析，建

立公司资本结构优化模型，研究融资决策和

投资风险战略之间的相互作用，对公司的债

务数量和到期时间、代理成本、资本重组和风

险战略选择进行定量分析。

（４）对基础项目融资经营权价值和风险
进行定量分析。推导基础项目经营权价值数

学模型和未来现金流预测模型，研究项目净

现值（犖犘犞）和内部收益率（犐犚犚）的计算方
法和流程图，并分析参数取值对其计算的影

响。根据项目融资谈判特点，在给定投资者

回报的前提下，进一步研究模型中各变量的

关系，寻求均衡组合。

（５）对基础项目债券融资工具设计作专
门深入研究。给出基础设施债券设计框架，并

进行数值计算，在产品设计中引入非线性项，
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深入研究二次项对金融产品设计及项目净现

值收益分布的影响。利用犅犾犪犮犽犛犮犺狅犾犲狊期权
定价公式，推导项目公司债券风险溢价公式，

并结合实证进行研究。同时探讨市政债券融

资创新的可行性和必要性。

（６）探索证券化和资本化融资原理在项
目融资中的应用。结合基础设施证券化融资

设计、公用事业收费资本化融资设计等，具体

研究证券化和资本化应用于基础项目融资的

可行性、设想、难点和对策。

（７）研究项目融资的风险鉴定、风险分
配原则和风险管理。建立项目融资风险的最

优化分配模型，并对项目融资的汇率风险和

利率风险管理作深入研究。提出项目融资政

策法律框架体系及项目融资风险的政府担保

策略。从外商投资者角度出发，建立项目融

资风险管理基本框架。

（８）系统研究项目融资的典型特例———

犅犗犜投融资模式的构架和机制。结合众多
案例，深入探讨和分析犅犗犜项目融资的创新

５
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模式、产权性质、融资结构、担保结构、运作机

制、风险管理和存在的问题等，并对我国

犅犗犜融资政策以及法律等问题进行探索。
（９）系统研究并购融资的基本理论、融

资理念和融资策略；在此基础上，综合分析并

购融资与反并购融资的主要模式，以及一些

典型的中西方并购案例。同时，对并购融资

的博弈问题，并购的协同效应及协同价值进

行理论和实践上的初步研究。

（１０）深入探讨风险价值法（犞犪犚）用于
度量和管理融资风险的基本原理和实践方

法。重点研究一般分布下犞犪犚的计算方法
及犞犪犚合理性的验证方法，单阶段和多阶段

犞犪犚的计算方法，固定收益工具犞犪犚风险分
析及计算方法，投资组合犞犪犚风险分析及计
算方法，风险和相关性预测（波动率和相关性

计算）方法，以及实务中如何精确计算犞犪犚。
在犞犪犚基本理论、基本方法的研究基础上，
用犞犪犚方法实证检验沪深两地２０个基金的
业绩表现。用犞犪犚和犚犃犚犗犆方法对我国基
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金的市场风险进行评估是一种很新的尝试。

同时探索用犞犪犚技术度量基础设施投融资
风险的应用，这也是我国基础设施项目融资

风险管理的新尝试。

系统的融资管理和风险价值理论在国内

研究不多，特别是定量研究几乎为空白，即使

在国际上项目融资的定量研究也较为鲜见，

因此，笔者在书中对项目融资理论的一系列

研究，是一种创新探索。书中提出的项目融

资案例有的已成功运用，有的正在付诸实践。

理论与实践的紧密结合，是真正成功开展这

一领域研究的重要途径。本书所作的研究，

旨在在开放经济和市场经济下，为推动中国

在融资管理与风险价值研究领域的理论创新

和实践运用作出探索和尝试。
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犳犻犲犾犱．犜犺犲犫狅狅犽犻狊犪犮狅犿狆犾犲狋犲，犱犲犲狆犪狀犱狊狔狊狋犲犿犪狋犻犮
犿狅狀狅犵狉犪狆犺犪犫狅狌狋犳犻狀犪狀犮犻狀犵犿犪狀犪犵犲犿犲狀狋，犲狊狆犲犮犻犪犾犾狔
狑犺犻犮犺犲犿狆犺犪狋犻犮犪犾犾狔狊狋狌犱狔犳犻狀犪狀犮犻狀犵狅犳犻狀犳狉犪狊狋狉狌犮
狋狌狉犲，犪狀犪犾狔狕犲犪狀犱狊狋狌犱狔犳犻狀犪狀犮犻狀犵狅犳犕牔犃犪狊狑犲犾犾．

犜犺犲犱犲狏犲犾狅狆犿犲狀狋犺犻狊狋狅狉狔狅犳狑狅狉犾犱犲犮狅狀狅犿狔
狊犺狅狑狊狋犺犪狋狋犺犲犲犮狅狀狅犿狔狅犳犪犮狅狌狀狋狉狔犮犪狀犱狅狀狅狋犺
犻狀犵狑犻狋犺狅狌狋狋犺犲犮狅狀狊狋狉狌犮狋犻狅狀狅犳犾犪狉犵犲狊犻狕犲犱犻狀犳狉犪狊

犃犅犛犜犚犃犆犜



狋狉狌犮狋狌狉犲．犐犳狋犺犲狆犲狉犮犪狆犻狋犪狅犳犪犮狅狌狀狋狉狔狑犪狀狋狊狋狅犻狀
犮狉犲犪狊犲狅狀犲狆犲狉犮犲狀狋犪犵犲狆狅犻狀狋，狋犺犲犻狀狏犲狊狋犿犲狀狋狅犳犻狀
犳狉犪狊狋狉狌犮狋狌狉犲犺犪狊狋狅犫犲犲狀犺犪狀犮犲犱狅狀犲狆犲狉犮犲狀狋，狆犪狉狋犻犮
狌犾犪狉犾狔狋狅犱犲狏犲犾狅狆犻狀犵犮狅狌狀狋狉犻犲狊，犻狋狑犻犾犾犫犲犿狅狉犲犻犿
狆狅狉狋犪狀狋．犐狀犿犪狀狔狔犲犪狉狊，犾犪狉犵犲狊犮犪犾犲犱犻狀犳狉犪狊狋狉狌犮狋狌狉犲
犻狀犱狌狊狋狉犻犲狊，狊狌犮犺犪狊犲狀犲狉犵狔，狋狉犪狀狊狆狅狉狋犪狋犻狅狀犪狀犱
狋犲犾犲犮狅犿犿狌狀犻犮犪狋犻狅狀犺犪狏犲犫犲犲狀狋犺犲犫狅狋狋犾犲犻狀犱狌狊狋狉犻犲狊
狋犺犪狋狉犲狊狋狉犻犮狋犲犱犲犮狅狀狅犿犻犮犱犲狏犲犾狅狆犿犲狀狋狅犳狅狌狉犮狅狌狀
狋狉狔犪狀犱犱犻犳犳犻犮狌犾狋狋狅犿犲犲狋狋犺犲狉犲狇狌犻狉犲犿犲狀狋狅犳狊狌狊
狋犪犻狀犲犱犪狀犱犺犻犵犺狉犪狋犲犲犮狅狀狅犿犻犮犵狉狅狑狋犺．犜犺犲狉犲犺犪狊
犫犲犲狀狊犺狅狉狋狅犳犮狅狀狊狋狉狌犮狋犻狅狀犻狀狏犲狊狋犿犲狀狋犻狀犾犪狉犵犲狊犻狕犲犱
犻狀犳狉犪狊狋狉狌犮狋狌狉犲犻狀狅狌狉犮狅狌狀狋狉狔犳狅狉犿犪狀狔狔犲犪狉狊犪狀犱
狋犺犲犱犻狉犲犮狋狉犲狊狋狉犪犻狀狋犮犪狌狊犲犻狊狋犺犲狊犺狅狉狋犪犵犲狅犳犿狅狀犲狔．
犇犲狆犲狀犱犻狀犵狅狀犳犻狀犪狀犮犲犻狀狆狌狋犪狀犱狋狉犪犱犻狋犻狅狀犪犾犳犻狀犪狀犮
犻狀犵犿犲狋犺狅犱狊，狋犺犲狉犲犻狊狀狅狑犪狔狋狅狊狅犾狏犲狋犺犲狆狉狅犫犾犲犿
狅犳犺狌犵犲犪犿狅狌狀狋狅犳犳狌狀犱狀犲犲犱犲犱犫狔狋犺犲犾犪狉犵犲狊犮犪犾犲犱
犻狀犳狉犪狊狋狉狌犮狋狌狉犲狆狉狅犼犲犮狋狊．犘狉狅犼犲犮狋犳犻狀犪狀犮犻狀犵，犲犿犲狉犵
犻狀犵犻狀１９８０’狊，犻狊犪狀犲狑狊狋狔犾犲犳犻狀犪狀犮犻狀犵犿犲狋犺狅犱
狑犻狋犺狀狅狉犲犮狅狌狉狊犲狅狉犾犻犿犻狋犲犱狉犲犮狅狌狉狊犲犱犻犳犳犲狉犲狀狋犳狉狅犿
狋狉犪犱犻狋犻狅狀犪犾狑犪狔狊．犃狊犪犳犻狀犪狀犮犻狀犵犿犲狋犺狅犱狊狌犻狋犪犫犾犲狋狅
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犳狌狀犱犻狀狋犲狀狊犻狏犲犾犪狉犵犲狊犻狕犲犱犻狀犳狉犪狊狋狉狌犮狋狌狉犲，犻狋犺犪狊狊狌犮
犮犲狊狊犳狌犾犲狓犪犿狆犾犲狊犻狀犆犺犻狀犪．犎狅狑犲狏犲狉，犻狋犺犪狊狋犺犲
犮犺犪狉犪犮狋犲狉犻狊狋犻犮狊狅犳犮狅犿狆犾犻犮犪狋犲犱狊狋狉狌犮狋狌狉犲，犿犪狀狔狆犪狉
狋犻犮犻狆犪狀狋狊，犺犻犵犺犱犻犳犳犻犮狌犾狋狔犻狀狅狆犲狉犪狋犻狅狀犪狀犱犪犾狅狋狅犳
狉犻狊犽犳犪犮狋狅狉狊犪狀犱犻狋犺犪狊犪狋犻狋犾犲狅犳“狅狀犲狆狉狅犼犲犮狋，狅狀犲犳犻
狀犪狀犮犻狀犵犿犲狋犺狅犱．”犛狅，犻狋犻狊狋犺犲犲犿狆犺犪狊犻狊狋狅狊狋狌犱狔
犳犻狀犪狀犮犻狀犵犿犲犮犺犪狀犻狊犿犪狀犱狉犻狊犽犮狅狀狋狉狅犾犱犲犲狆犾狔犪狀犱
狊狔狊狋犲犿犪狋犻犮犪犾犾狔．

犕牔犃犳犻狀犪狀犮犻狀犵，犫犲犻狀犵犪狀狅狋犺犲狉犿犪犻狀犽犻狀犱狅犳
犳犻狀犪狀犮犻狀犵，犺犪狊犫犲犮狅犿犲狀犲狑狋犲狀犱犲狀犮狔狅犳犳犻狀犪狀犮犻狀犵．
犚犲犮狌狉狉犻狀犵狋狅犕牔犃，犮狅犿狆犪狀狔犮犪狀狊狅狅狀狉犲犪犾犻狕犲犲狓
狆犪狀狊犻狅狀犪狀犱犱犲狏犲犾狅狆犿犲狀狋狑犻狋犺犾狅狑犮狅狊狋．犠犻狋犺狋犺犲
犻狀狋犲狀狊犻犳犻犮犪狋犻狅狀狅犳犮狅犿狆犲狋犻狋犻狅狀犫犲狋狑犲犲狀犿狅狀犲狔犱犲
犿犪狀犱犲狉狊，犿犪狉犽犲狋，狑犺犻犮犺犻狊狀狅狋狅狀犾狔犳狅狉“犳狌狀犱狊犲犾犾
犲狉”，犫狌狋犪犾狊狅犳狅狉“犳狌狀犱犫狌狔犲狉”犻狊犳狅狉犿犲犱．

犠犺犲狋犺犲狉狆狉狅犼犲犮狋犳犻狀犪狀犮犻狀犵狅狉犕牔犃，狋犺犲狉犲犻狊
犪犾狑犪狔狊犵狅犻狀犵狑犻狋犺狉犻狊犽犿犪狀犪犵犲犿犲狀狋狆狉狅犫犾犲犿．犜犺犲
犻狀狀狅狏犪狋犻狅狀狅犳犳犻狀犪狀犮犻犪犾犻狀狊狋狉狌犿犲狀狋犪狀犱犳犻狀犪狀犮犻狀犵
犿犲犮犺犪狀犻狊犿犫狉犻狀犵狊犪狉犲狏狅犾狌狋犻狅狀狋狅犳犻狀犪狀犮犻犪犾狉犻狊犽
犿犪狀犪犵犲犿犲狀狋，狑犺犻犮犺犾犲犪犱狊狋狅狋犺犲狑犻犱犲狊狆狉犲犪犱犪狆狆犾犻
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犮犪狋犻狅狀狅犳“犞犪犾狌犲犪狋犚犻狊犽”（犞犪犚）．犜犺犲犫狅狅犽狋狉犻犲狊狋狅
狌狊犲犞犪犚－犪狀犲狑犫犲狀犮犺犿犪狉犽犳狅狉犳犻狀犪狀犮犻犪犾狉犻狊犽犿犪狀
犪犵犲犿犲狀狋狋狅犱犻狊犮狌狊狊狋犺犲狆狉狅犫犾犲犿狅犳犳犻狀犪狀犮犻狀犵狉犻狊犽
犿犪狀犪犵犲犿犲狀狋．
犜犺犲犿犪犻狀狉犲狊犲犪狉犮犺狑狅狉犽犪狀犱犻狀狀狅狏犪狋犻狅狀犻狊犪狊

犳狅犾犾狅狑狊：
（１）犛狋狌犱狔狋犺犲犲犮狅狀狅犿犻犮狊犪狀犱犳犻狀犪狀犮犲犳狅狌狀犱犪

狋犻狅狀狅犳狆狉狅犼犲犮狋犳犻狀犪狀犮犻狀犵狅犳犾犪狉犵犲狊犻狕犲犱犻狀犳狉犪狊狋狉狌犮
狋狌狉犲，犪狀犪犾狔狕犲狋犺犲狀犲犮犲狊狊犻狋狔狅犳犵狅狏犲狉狀犿犲狀狋犪犾狉犲犪狊狅狀
犪犫犾犲狆犪狉狋犻犮犻狆犪狋犻狅狀．犇犲犲狆犾狔犪狀犪犾狔狕犲狋犺犲犱犲狏犲犾狅狆犿犲狀狋
狋犲狀犱犲狀犮狔犪狀犱犳犲犪狊犻犫犻犾犻狋狔狅犳狋犺犲狋狉犪狀狊犻狋犻狅狀犳狉狅犿犵狅狏
犲狉狀犿犲狀狋犪犾犳犻狀犪狀犮犻狀犵狋狅狆狉犻狏犪狋犲犾狔犳犻狀犪狀犮犻狀犵．
（２）犛狋狌犱狔狋犺犲犮犺犪狀狀犲犾狊犪狀犱犿犲犮犺犪狀犻狊犿狊狅犳

狆狉狅犼犲犮狋犳犻狀犪狀犮犻狀犵狌狀犱犲狉狋犺犲犮狅狀犱犻狋犻狅狀狊狅犳狅狆犲狀犲犮狅狀
狅犿狔犪狀犱犿犪狉犽犲狋犲犮狅狀狅犿狔．犗狀狋犺犲犫犪狊犻狊狅犳狋犺犲狅狉犲狋犻
犮犪犾狉犲狊犲犪狉犮犺，犮狅狀犱狌犮狋狋犺犲狊狋狌犱狔狅狀犳犻狀犪狀犮犻狀犵犿犲犮犺
犪狀犻狊犿犮狅犿犫犻狀犵狋犺犲犾犪狉犵犲狊犻狕犲犱犻狀犳狉犪狊狋狉狌犮狋狌狉犲犲狓犪犿
狆犾犲狊，狊狌犮犺犪狊狋狉犪犮犽狋狉犪犳犳犻犮，犇犻狊狀犲狔犃犿狌狊犲犿犲狀狋
犘犪狉犽犪狀犱狊狅狅狀．
（３）犛狋狌犱狔狋犺犲狅狉狔狅犳犳犻狀犪狀犮犻狀犵狊狋狉狌犮狋狌狉犲，狇狌犲狊
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