
ɸ.ɸ.ʂʨʦʣʠʥ, ʢ.ʵ.ʥ., 

ʥʘʯʘʣʴʥʠʢ ʦʪʜʝʣʘ ʵʥʝʨʛʦʤʝʥʝʜʞʤʝʥʪʘçʅʀʋ ʄʕʀè

˻ ͨͪͦͼ͔͔͒ͯͪ ͍·͋ͦͪ͊ 
Ή͔͎͔͔͎ͤͪͦͫ͋ͪ͊Ό΅͙ͻ ͔͙ͣͪͦͨͪΎ͙͚ͭ 
ͤ͊ ͦ͋Ά͔ͭ͊͟ͻ ͋Ό͔͚͒͗ͭͤͦ ͫͺ͔ͪ·



͔͎͔͔͎̏ͤͪͦͫ͋ͪ͊Ό΅͙͔ ͔͙ͣͪͦͨͪΎ͙ͭΎ

̉ͭͦ ͔ͭ͊ͦ͟ ˸̏ˮΚ

˸̏ˮ ςΉͭͦ ͙͍͔͙͔͙͚̂ͤͪͫͭͭͫ͟ ͎ͦͪͦ͒ͦ͟ ͍ ˸͍͔ͦͫ͟Σ п ͺ͙͙͊͊͡͡ 
ό˿͔ͣͦͤͫ͟͡Σ ˤ͙͚ͦ͗ͫ͟͡Σ ˨ͯ΄͔͊ͤ͋Σ ˴͍ͦͤ͊ͦͦ͟ύΣ ͦ͋Ά͔ͭ͟· ͍ 
˸͍͔ͦͫ͟Σ ˽͍ͦ͒ͣͦͫͦ͟Έ͔Σ ˴ͪ·ͣͯΣ ͍͟͡Ό;͊Ύ ͍͔ͫͦ͋ͫͭͤͤͯΌ ́̏̇Φ 

ˤ͔͎ͫͦ нус ͦ͋Ά͔͍ͭͦ͟ ͙ͣͯ΅͔͍͔͎ͫͭͤͤͦͦ ͔ͦͣͨͫ͊͟͟͡Φ

˥͍͔ͦ͒ͦͦ ͔͔͙͔ͨͦͭͪ͋ͤ͡ Ή͔͎͔͍ͤͪͦͪͫͯͪͫͦ ͍ͫͦͫͭ͊͡Ύ͔ͭ ͦͦͦ͟͡ олл 
ͣͤ͡Φ ͪͯ͋ΦΣ ͙͘ ͦͭͦͪ͟·ͻΥ

˽͙ͪͪͦ͒ͤ·͚ ͎͊͘ ς38%

͔͍́ͨͦ͊͡Ύ Ή͔͎͙ͤͪΎ ς35%

͔̏ͭͪͦ͟͡Ή͔͎͙ͤͪΎ ς16%

̆ͦͦ͒ͤ͊͡Ύ ͍ͦ͒͊ ς11%

˻ ͨͪͦͼ͔͔͒ͯͪ ͍·͋ͦͪ͊ Ή͔͎͔͔͎ͤͪͦͫ͋ͪ͊Ό΅͙ͻ 
͔͙ͣͪͦͨͪΎ͙͚ͭ ͤ͊ ͦ͋Ά͔ͭ͊͟ͻ ͋Ό͔͚͒͗ͭͤͦ ͫͺ͔ͪ·



˻ ͨͪͦͼ͔͔͒ͯͪ ͍·͋ͦͪ͊ Ή͔͎͔͔͎ͤͪͦͫ͋ͪ͊Ό΅͙ͻ 
͔͙ͣͪͦͨͪΎ͙͚ͭ ͤ͊ ͦ͋Ά͔ͭ͊͟ͻ ͋Ό͔͚͒͗ͭͤͦ ͫͺ͔ͪ·



˴͙͔͙͙ͪͭͪ ͦͼ͔͙ͤ͟ ͍͔͍͔ͨͦ͒͒ͦͣͫͭͤͤ·ͻ ͯ;͔͔͙͚ͪ͗͒ͤ  ˸͙͙ͤͦ͋ͪͤ͊ͯ͟:
˴͙͔͙͚ͪͭͪ1ςͫ ͔͔ͭͨͤΈ͍·͔͙ͨͦͤͤ͡Ύ˭͊ͦͤ͊͟ζ˻Ή͔͎͔͔͔͙͙͋ͤͪͦͫ͋ͪ͗ͤΧη(261-̅˭ύ

˴͙͔͙͚ͪͭͪ2ςͯ ͍͔ͪͦͤΈ͍͔͔͙ͤ͒ͪͤΎ͙͔ͫͫͭͣ·Ή͔͎͔͔͔ͤͪͦͣͤ͒͗ͣͤͭ͊

˻ ͨͪͦͼ͔͔͒ͯͪ ͍·͋ͦͪ͊ Ή͔͎͔͔͎ͤͪͦͫ͋ͪ͊Ό΅͙ͻ 
͔͙ͣͪͦͨͪΎ͙͚ͭ ͤ͊ ͦ͋Ά͔ͭ͊͟ͻ ͋Ό͔͚͒͗ͭͤͦ ͫͺ͔ͪ·

˨͊ͭ͊ ˴͙͔͙͚ͪͭͪ м ˴͙͔͙͚ͪͭͪ н

˨͔͊͋ͪ͟Έ нлмо 50 17

˸͊ͪͭ нлмп 56 25

˻ͭ͟Ύ͋ͪΈ нлмп 63 57

͍̒ͤ͊ͪΈ нлмр 75 70

ˢ͔ͨͪ͡Έ нлмр 87 75

ˤ ͤͦΎ͔͋ͪ нлмп ͎Φ ˹ˮ̂ ζ˸̏ˮη ͍ ;͙͔ͫ͡ с ˤ̂˭͍ͦ ͋·͡ ͔ͦͭͣ;͔ͤ 
͎͋͊ͦ͒͊ͪͤͦͫͭ͡ΈΌ ͍ ͙͔ͨͪ͊͘͟ ͙ ͙ͨͪͦͣ͘ ˸˻˹ ζ˭͊ ͙͔͙͔͒ͦͫͭ͗ͤ 

͙ͤ͊ͯ͡;΄͙ͻ ͔ͪͯ͘͡Έ͍ͭ͊ͭͦ ͍ ͙ͦ͋͊ͫͭ͡ ͍ͨͦ·΄͔͙ͤΎ 
Ή͔͎ͤͪͦΉͺͺ͔͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟η



˻ ͨͪͦͼ͔͔͒ͯͪ ͍·͋ͦͪ͊ Ή͔͎͔͔͎ͤͪͦͫ͋ͪ͊Ό΅͙ͻ 
͔͙ͣͪͦͨͪΎ͙͚ͭ ͤ͊ ͦ͋Ά͔ͭ͊͟ͻ ͋Ό͔͚͒͗ͭͤͦ ͫͺ͔ͪ·

˽͙͔ͪͣͪ ͔͙͍͎ͪ͊ͦ͊ͤͤͦͦ͘͡ ̏˿˸Υ ̂;͔͋ͤͦ-͊͋ͦͪ͊ͭͦͪͤ͡·͚ ͔ͫͭͤ͒ ͤ͊ ̇́˽ ͦͪͨͯͫ͊͟ ˿



˻ ͨͪͦͼ͔͔͒ͯͪ ͍·͋ͦͪ͊ Ή͔͎͔͔͎ͤͪͦͫ͋ͪ͊Ό΅͙ͻ 
͔͙ͣͪͦͨͪΎ͙͚ͭ ͤ͊ ͦ͋Ά͔ͭ͊͟ͻ ͋Ό͔͚͒͗ͭͤͦ ͫͺ͔ͪ·

˻͔͔͔͙͔ͨͪ͒ͤ͡ ͙͙͔͙ͨͪͦͪͭͭͤͦͫͭ ̏˿˸Υ 

Å 1-Ύ ͎ͪͯͨͨ͊ ͔͙ͣͪͦͨͪΎ͙͚ͭΣ ͔ͤͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣͦͫͭΈ ͍·͔͙ͨͦͤͤ͡Ύ ͦͭͦͪ͟·ͻ 
͍͔ͦ͋ͯͫͦͤ͊͡͡ ͔͍͙ͭͪ͋ͦ͊ͤΎ͙ͣ ͍͔͍ͫͦͦͭͭͫͭͯΌ΅͙ͻ ͔͊ͦͤͦ͒͊ͭ͘͟͡Έͤ·ͻ ͍͊ͭͦ͟ 
ό͙͔ͤ͊ͨͪͣͪΣ ͔͔̅͒ͪ͊͡Έͤ·ͣ ͊ͦͤͦͣ͘͟ ͦͭ но ͤͦΎ͋ͪΎ нллф ͎Φ Ѕ нсм-̅˭ύ ͙͋ͦ͡ 
͙͍ͤͦͪͣ͊ͭͤ·ͻ ͙ ͙͔͙͍͒ͪͭͤ͟·ͻ ͔͍͒ͦͯͣͤͭͦ͟ ό˿˹ˣΣ ˿˹͙˽Σ ˥˻˿́Σ ͙ ͒ͪΦύΤ ͔ͪͦͣ͟ 
͎ͭͦͦΣ ͼ͔͔ͫͦͦ͋ͪ͊ͤͦ͘͡ ͔͙ͦͭͤͫͭ ͫΌ͒͊ ͔͙ͣͪͦͨͪΎ͙ͭΎΣ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙Ύ ͦͭͦͪ͟·ͻ 
͍ͨͦ·͙ͫͭ Ήͺͺ͔͙͍ͭͤͦͫͭ͟Έ ͍͔͙ͯͨͪ͊ͤ͡Ύ ͍·͔͙͔ͨͦͤͤͣ͡ ͦͫͭ͊͡Έͤ·ͻ ̏˿˸ 
όͦ͋ͯ;͔͙͔ͤ ͔ͨͪͫͦͤ͊͊͡Σ ͍ͯͫͭ͊ͤͦ͊͟ ͙͍ͨͪ͋ͦͪͦ ͔ͭͻ͙ͤ;͔͎ͫͦͦ͟ ͯ;͔ͭ͊Σ ͍͔͔͙͔ͤ͒ͪͤ 
͙͔ͫͫͭͣ· ͙͔͒ͫͨͭ;͔͙ͪ͊͘ͼ͙͙ ͙ ͒ͪΦύ

Å 2-Ύ ͎ͪͯͨͨ͊ ͔͙ͣͪͦͨͪΎ͙͚ͭΣ ͔ͤͦ͋ͻ͙ͦ͒ͣͦͫͭΈ ͍͔͔͙ͨͪͦ͒ͤΎ ͦͭͦͪ͟·ͻ ͔͔ͫ͒ͯͭ͡ ͍ 
͔͍ͨͪͯΌ ͦ;͔͔ͪ͒Έ ͍ͦ͋ͦͫͤͦ·͍͊ͭΈ ͍͔͍ͫͦͦͭͭͫͭͯΌ΅͙ͣ ͔ͭͻ͙ͤͦ͟-
Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙ͫͣ͟ ͪ͊ͫ;͔ͭͦͣ ͫ ͔͔͔͙͔ͦͨͪ͒ͤͣ͡ ͙͔ͦ͗͒͊ͣ·ͻ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙ͫ͟ͻ 
͔͔͚ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡ ͙ͻ Ήͺͺ͔͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟Φ ͙̏ͭ ͔͙ͣͪͦͨͪΎ͙ͭΎ ͔͔͍͔ͤͨͦͫͪ͒ͫͭͤͤͦ 
͍ͫΎ͊ͤ͘· ͫ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͔͚ ͔ͨͦͭͤͼ͙͊͊͡ Ή͔͎͔͔͔͙ͤͪͦͫ͋ͪ͗ͤΎΦ



͔͎͔͔͎̏ͤͪͦͫ͋ͪ͊Ό΅͙͔ ͔͙ͣͪͦͨͪΎ͙ͭΎ

̏˿˸ м-͚ ͎ͪͯͨͨ·
-͍͔͔͙͔ͨͪͦ͒ͤ ͦ͋Ύ͔͊ͭ͘͡Έ͎ͤͦͦ Ή͔͎͔͙ͤͪͭ;͔͎ͫͦͦ͟ ͔͍͙ͦ͋ͫ͒ͦ͊ͤ͡Ύ ͫ ͚ͪ͊ͪ͊͋ͦͭͦ͘͟ 
͔͎͔͙̏ͤͪͭ;͔͎ͫͦͦ͟ ͨ͊ͫͨͦͪͭ͊ ͍͔͎ͯͫͭ͊ͤͦͤͤͦͦ͡ ͊ͦͤͦͣ͘͟ ͦ͋ͪ͊͘ͼ͊Σ 
-͍ͯͫͭ͊ͤͦ͊͟ ͙͍ͨͪ͋ͦͪͦ ͯ;͔ͭ͊ ͔͔͙ͨͦͭͪ͋ͤ͡Ύ Ή͔͎͔͍ͤͪͦͪͫͯͪͫͦΣ 
-͍͔͙ͯ͡;͔͙͔ͤ ͔ͭͨͦ͊͘͡΅͙ͭ· ͎ͦͪ͊͗͒͊Ό΅͙ͻ ͦͤͫͭͪͯ͟͟ͼ͙͚ ͒ͦ ͙͔͚ͤͦͪͣͪͯͣͦ 
͍͔͙͡;͙ͤ· ͙ ͭΦͨΦ 

˥͍͊ͤ͡·͚ ͙͔͙͚͍ͪͭͪ͟·͋ͦͪ͊-͙͔ͤ͊ͣͤΈ΄͊Ύ ͫͯͣͣ͊ ͊ͭͪ͊ͭ͊͘͘ ͔͙ͨͪͦ͒ 
Ήͫͨͯ͊ͭ͊͟͡ͼ͙͙ ό͍ ͭͦͣ ;͙͔ͫ͡ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ ͔ͨͪͦͭͤ͟·ͻ ͪ͊͋ͦͭΣ ͔͒ͣͦͤͭ͊͗͊ ͎ͫͭ͊ͪͦͦ 
͍͙ͦ͋ͦͪͯ͒ͦ͊ͤΎ ͙ ͣͦͤͭ͊͗͊ ͍͎ͤͦͦͦΣ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ ͍͙ͦ͋ͦͪͯ͒ͦ͊ͤΎΣ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ 
͙͍͙ͦ͋ͫͯ͗͊ͤ͡Ύ ͙ ͒ͪΦύ

˴͔ͪͦͣ ͎ͭͦͦΣ ͎ͣͦͯͭ ͯ;͙ͭ·͍͊ͭΈͫΎΥ
τ͔ͭͻ͙ͤ;͔͙͔ͫ͟ ͻ͔͙͙͙͊ͪ͊ͭͪͫͭ͟͟ ό͊͟;͔͍ͫͭͦ ͔͎͙͍͙ͪͯͪͦ͊ͤ͡ΎΣ ͔ͨ͊ͪ͊ͣͭͪ· 
͔͙ͤ͊͒͗ͤͦͫͭύΤ 

τ͍ͯ͒ͦ͋ͫͭͦ ͍ Ήͫͨͯ͊ͭ͊͟͡ͼ͙͙Τ 
τ͍͙ͦͣͦ͗ͤͦͫͭ͘ ͒͊͡Έ͔͚ͤ΄͔͚ ͔͙ͣͦ͒ͪͤ͊͘ͼ͙͙Τ 
τ͙ͤ͊͡;͙͔ ͙ ͍͔ͯͪͦͤΈ ͔͍͙ͫͪͫͤ·ͻ ͫͯ͗͋͡Τ 
τ͍͔ͯͪͦͤΈ ͍͙͊͟͡ͺ͙͊͟ͼ͙͙ ͙͍ͦ͋ͫͯ͗͊͡Ό΅͔͎ͦ ͔ͨͪͫͦͤ͊͊͡ ͙ ͭΦ͒Φ

˻ ͨͪͦͼ͔͔͒ͯͪ ͍·͋ͦͪ͊ Ή͔͎͔͔͎ͤͪͦͫ͋ͪ͊Ό΅͙ͻ 
͔͙ͣͪͦͨͪΎ͙͚ͭ ͤ͊ ͦ͋Ά͔ͭ͊͟ͻ ͋Ό͔͚͒͗ͭͤͦ ͫͺ͔ͪ·



͔͎͔͔͎̏ͤͪͦͫ͋ͪ͊Ό΅͙͔ ͔͙ͣͪͦͨͪΎ͙ͭΎ

̏˿˸ н-͚ ͎ͪͯͨͨ·
͙̏ͦͤͦͣ͟;͔ͫ͊͟Ύ Ήͺͺ͔͙͍ͭͤͦͫͭ͟Έ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚ ͍ ̏˿˸ н-͚ ͎ͪͯͨͨ· ͦͼ͔͙͍͔ͤ͊ͭͫΎ 
͔ͦͣͨͫͦͣ͟͟͡ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͙ͫ͟ͻ ͔͔͚ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡Σ ͦͭͦͪ͟·͔ ͣͦ͗ͤͦ 
͎͙͍ͫͪͯͨͨͪͦ͊ͭΈ ͔ͫ͒ͯ͡Ό΅͙ͣ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Υ

мύ ͤ͊ͭͯͪ͊͡Έͤ·͔ ͙͙͡ ͺ͙͙͘;͔͙͔ͫ͟ ͔͙ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡Σ ͎͍͊ͤ͡·ͣ ͙͘ ͦͭͦͪ͟·ͻ Ύ͍͡Ύ͔ͭͫΎ 
͙͔ͦ͗͒͊ͣ͊Ύ ͎͍ͦ͒ͦ͊Ύ Ή͙ͦͤͦͣ͟Ύ ͎͊͗͒ͦͦ͟ ͙͘ Ή͔͎͔͍ͤͪͦͪͫͯͪͫͦΤ

нύ ͙ͫͻͦ͒ͤ·͔ ͙ͫͭͦͣͦͫͭͤ·͔ ͔͙ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡Τ

оύ ͍͔ͫͦ͋ͫͭͤͤͦ ͙͔͙͙ͪͭͪ͟ Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͚ͫͦ͟ Ήͺͺ͔͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟Υ
Å ͙ͣ͊ͫͣ͊͟͡Έͤ·͚ ͔ͪ͊ͣͪ͘ ;͙͎ͫͭͦͦ ͙͙͍͎͒ͫͦͤͭͪͦ͊ͤͤͦͦ͟ ͒ͦͻͦ͒͊ ό̉˨˨κbt±) 
͊͘ ͪ͊ͫ;͔ͭͤ·͚ ͔͙ͨͪͦ͒Τ

Å ͙ͣ͊ͫͣ͊͟͡Έͤ·͚ ͙͔ͤ͒ͫ͟ ͒ͦͻ͙ͦ͒ͤͦͫͭ όˮ˨κtLύ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚Τ
Å ͙͙ͣͤͣ͊͡Έͤ·͚ ͫͪͦ͟ ͔͙ͦͯͨ͊ͣͦͫͭ͟ ( 0́ ) ͟ ͙͍͔͙͚͊ͨͭ͊ͦͦ͗ͤ͡͡Τ
Å ͎ͣͦͯͭ ͙ͫͨͦ͡Έ͍ͦ͊ͭ͘ΈͫΎ ͙ ͎͙͔͒ͪͯ ͔͙ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡ ό͙͔ͤ͊ͨͪͣͪΣ ͍͔ͤͯͭͪͤͤΎΎ 
ͤͦͪͣ͊ ͒ͦͻ͙ͦ͒ͤͦͫͭ ˤ˹˨κLww)

˻ ͨͪͦͼ͔͔͒ͯͪ ͍·͋ͦͪ͊ Ή͔͎͔͔͎ͤͪͦͫ͋ͪ͊Ό΅͙ͻ 
͔͙ͣͪͦͨͪΎ͙͚ͭ ͤ͊ ͦ͋Ά͔ͭ͊͟ͻ ͋Ό͔͚͒͗ͭͤͦ ͫͺ͔ͪ·



͔͎͔͔͎̏ͤͪͦͫ͋ͪ͊Ό΅͙͔ ͔͙ͣͪͦͨͪΎ͙ͭΎ

̉˨˨ Ґ ḈT
t=1όT˨ / (1+E)T) τ˴˹

͎͔͒

Å T˨τ͒ͦͻͦ͒Σ ͨͦͯ͡;͔͊ͣ·͚ ͤ͊ t-ͦͣ́ ͎͔͊ ͪ͊ͫ;͔ͭ͊Τ 

Å ́ τͪ͊ͫ;͔ͭͤ·͚ ͔͙ͨͪͦ͒Σ ͙͙͡ ͎͙ͦͪͦͤͭ͘ ͪ͊ͫ;͔ͭ͊Τ

Å ˴˹τ͙͍͔͙͊ͨͭ͊ͦͦ͗ͤ͟͡͡ΎΣ ͙͍͔͔ͨͪ͒ͤͤ·͔ ͍ͦ ͍͔͔͙ͪͣͤ ͟ ͤ͊;͊ͯ͡ ͪ͊ͫ;͔͎ͭͤͦͦ 
͔͙ͨͪͦ͒͊Τ

Å ˩ ςͫ ͍ͭ͊͊͟ ͙͙͍͙͒ͫͦͤͭͪͦ͊ͤ͟Ύ

̉˨˨ ςΉͭͦ ͫͯͣͣ͊ ͍͔ͫͻ ͔͔͒ͤ͗ͤ·ͻ ͍ͨͦͭͦͦ͟ ό͙͍ͨͪͭͦͦ͟ ͙ ͍ͦͭͭͦͦ͟ύ ͦͭ 
͔ͨͪͦͭ͊͟ ͊͘ ͔͔͔ͦͨͪ͒ͤͤ͡·͚ ͔ͨͪͦͣ͗ͯͭͦ͟ ͍͔͔͙ͪͣͤΦ ͔̉ͣ ͍·΄͔ ̉˨˨Σ ͔ͭͣ 
͙͔͔͔͔ͤͭͪͫͤ ͔ͨͪͦͭ͟Φ ˽͙ͪ ͔͙ͪ͊͊͘͡ͼ͙͙ ̏˿˸ ̉˨˨ ͨͪΎͣͦ ͨͪͦͨͦͪͼ͙͔ͦͤ͊ͤ͡ 
͍͔͙͡;͙͔ͤ ͙͎͔͎͒ͦͫͭ͊ͣͦͦ ͎͍͎ͦ͒ͦͦͦ Ή͔͎͔͔͎ͤͪͦͫ͋ͪ͊Ό΅͔͎ͦ Ήͺͺ͔ͭ͊͟ ͙ ͫͪͦ͊͟ 
ͫͯ͗͋͡· ͍͙ͦ͋ͦͪͯ͒ͦ͊ͤΎ ͙ ͦ͋ͪ͊ͭͤͦ ͨͪͦͨͦͪͼ͙͔ͦͤ͊ͤ͡ ͦ͋Ά͔ͣͯ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚ ͙ 
Ήͫͨͯ͊ͭ͊͟͡ͼ͙ͦͤͤ·ͣ ͊ͭͪ͊ͭ͊ͣ͘ ͤ͊ ͙͍͙͔ͦ͋ͫͯ͗͊ͤ͡ Ή͎ͭͦͦ ͍͙ͦ͋ͦͪͯ͒ͦ͊ͤΎ

˻ ͨͪͦͼ͔͔͒ͯͪ ͍·͋ͦͪ͊ Ή͔͎͔͔͎ͤͪͦͫ͋ͪ͊Ό΅͙ͻ 
͔͙ͣͪͦͨͪΎ͙͚ͭ ͤ͊ ͦ͋Ά͔ͭ͊͟ͻ ͋Ό͔͚͒͗ͭͤͦ ͫͺ͔ͪ·



͔͎͔͔͎̏ͤͪͦͫ͋ͪ͊Ό΅͙͔ ͔͙ͣͪͦͨͪΎ͙ͭΎ

ˮ˨ Ґ ό̉˨˨ κ ˴)˹ +1

Å ˮ͔ͤ͒ͫ͟ ͒ͦͻ͙ͦ͒ͤͦͫͭ ͔ͨͪͦͭ͊͟ ͙͙͡ ͙͔ͤ͒ͫ͟ ͒ͦͻ͙ͦ͒ͤͦͫͭ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚ ˮ˨ 
ͨͦ͊͘͟·͍͔͊ͭΣ ͍ͦ ͫͦ͟͡Έͦ͟ ͪ͊͘ ͍͔͙ͯ͡;͙͍͊ΌͭͫΎ ͍͔ͦ͗ͤͤ͡·͔ ͍͔ͫͦ͋ͫͭͤͤ·͔ 
͙͙͡ ͙͍͔ͨͪ͡;͔ͤͤ·͔ ͔͍ͫͪ͒ͫͭ͊ ͊͘ ͪ͊ͫ;͔ͭͤ·͚ ͔͙ͨͪͦ͒ ͍ ͍͔͙͙ͫͪ͊ͤͤ ͫ 
͙͍ͤͦͪͣ͊ͭͤ·ͣ ͍͔͙ͯ͡;͔͙͔ͤͣ ͤ͊ ͍͔ͯͪͦͤ ͍͚͋͊ͦͦ͘ ͍͙ͫͭ͊͟Φ

Å ˮ͍͔͙ͤͫͭͼ͙ͦͤͤ·͚ ͔ͨͪͦͭ͟ ͼ͔͔͔ͫͦͦ͋ͪ͊ͤ͘͡ ͙ͨͪ ˮ˨ ҔҐмΦ

Å ˽͔ͦ͊͊ͭ͘͟͡Έ ˮ˨Σ ͍ ͙ͦͭ͡;͙͔ ͦͭ ͙͔͙ͪͭͪ͟Ύ ̉˨˨Σ ͔͔ͤͫͭ ͙ͤͺͦͪͣ͊ͼ͙Ό ͙ ͦ͋ 
Ή͙ͦͤͦͣ͟;͔͚ͫͦ͟ ͚ͯͫͭͦ;͙͍͙ͦͫͭ ͔ͨͪͦͭ͊͟Φ

˹͙͔͊ͨͪͣͪΣ ͔͙ͫ͡ ˮ˨ Ґ мΣлу Σ ͭͦ ͙ͨͪ ͍͔͙ͯ͡;͔͙͙ͤ ͊ͭͪ͊ͭ͘ ͔͔͋ͦ͡Σ ;͔ͣ 
ͤ͊ у҈Σ ͤ͊͘;͔͙͔ͤ ͙͔ͤ͒ͫ͊͟ ͒ͦͻ͙ͦ͒ͤͦͫͭ ͔ͯͨ͊͒ͭ ͙͔ͤ͗ ͙͎͒ͦͨͯͫͭͣͦͦ ͍ͯͪͦͤΎΣ 
ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟ ͔ͫͭ͊ͤͭ ͔͔͔ͣͤ мΣллΦ ͙́͊ͣ͟ ͦ͋ͪ͊ͦͣ͘Σ ͒͊ͤͤ·͚ ͙͔͙͚ͪͭͪ͟ 
͍ͨͦͦ͘͡Ύ͔ͭ  ͋·ͫͭͪͦ ͦͼ͔͙͍ͤ͊ͭΈ ͙͍ͪͫͦ͊ͤͤͦͫͭ͟Έ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙͚ ͍ ͔ͦͤͪͭͤ͟͟·͚ 
͍͙͊ͪ͊ͤͭ Ή͔͎͔͔͎ͤͪͦͫ͋ͪ͊Ό΅͙ͻ ͔͙ͣͪͦͨͪΎ͙͚ͭ.

˻ ͨͪͦͼ͔͔͒ͯͪ ͍·͋ͦͪ͊ Ή͔͎͔͔͎ͤͪͦͫ͋ͪ͊Ό΅͙ͻ 
͔͙ͣͪͦͨͪΎ͙͚ͭ ͤ͊ ͦ͋Ά͔ͭ͊͟ͻ ͋Ό͔͚͒͗ͭͤͦ ͫͺ͔ͪ·



͔͎͔͔͎̏ͤͪͦͫ͋ͪ͊Ό΅͙͔ ͔͙ͣͪͦͨͪΎ͙ͭΎ

˿ͪͦ͟ ͔͙ͦͯͨ͊ͣͦͫͭ͟

- ͚ͨͪͦͫͭͦΥ           0́Ґ ˴κ˨
- ͙͙͍͒ͫͦͤͭͪͦ͊ͤͤ͟·͚Ύ˻ Ґ ˴ κ ό˨ ς͊ t/t ), ͎͔͒
˴ ς͟ ͙͍͔͙͊ͨͭ͊ͦͦ͗ͤ͡͡ΎΣ ͍͟͡Ό;͊Ύ ͙ͫͭͦͣͦͫͭΈ ͍͙ͦ͋ͦͪͯ͒ͦ͊ͤΎΣ ͊ͭͪ͊ͭ͘· ͤ͊ 
ͣͦͤͭ͊͗Σ ͭͪ͊ͤͫͨͦͪͭΣ ͨͯͫͦ͟-ͤ͊͊͒ͦ͡;ͤ·͔ ͪ͊͋ͦͭ· ͙ ͨͪͦ;͙͔ ͎͙ͯͫͯ͡Τ

Å ˨ ς͎ ͍͚ͦ͒ͦͦ ͙͍͔͙ͤͫͭͼ͙ͦͤͤ·͚ ͒ͦͻͦ͒ ό͎͍͚ͦ͒ͦͦ ͒ͦͻͦ͒ ͦͭ 
͙͍͔͙͚͊ͨͭ͊ͦͦ͗ͤ͟͡͡ύΤ

Å t ς͒ ͙͔ͭ͡͡ΈͤͦͫͭΈ ͔ͨͪͦͭ͊͟ ͍ ͎ͦ͒͊ͻ ό͙͔ͤ͊ͨͪͣͪΣ ͫͪͦ͟ ͫͯ͗͋͡· 
͍͙ͦ͋ͦͪͯ͒ͦ͊ͤΎύΤ 

Å ͊ǘς͟ ͦΉͺͺ͙ͼ͙͔ͤͭ ͙͙͍͙͒ͫͦͤͭͪͦ͊ͤ͟ΎΣ ͔͔ͦͫͪ͒ͤͤͤ·͚ ͨͦ ͎ͦ͒͊ͣ 
͙͔͒ͭ͡͡Έ͙ͤͦͫͭ ͔ͨͪͦͭ͊͟Σ ͔͔ͦͨͪ͒͡Ύ͔ͣ·͚ ͔ͫ͒ͯ͡Ό΅͙ͣ ͍·͔͙͔ͪ͊͗ͤͣΥ

Å at = ((1+E)t ς1) / (E*(1+E)t)
Å ͎͔͒ ˩ τͨͪͦͼ͔ͤͭͤ͊Ύ ͍ͫͭ͊͊͟Σ ͍͔͙͡;͙ͤ͊ ͚ͦͭͦͪͦ͟ ͔͋͘ ͯ;͔ͭ͊ ͙ͤͺ͡Ύͼ͙͙ 
ͦ͋·;ͤͦ ͤ͊ͻ͙ͦ͒ͭͫΎ ͍ ͔͔ͨͪ͒͊͡ͻ лΣмΦΦΦлΣмс

˻ ͨͪͦͼ͔͔͒ͯͪ ͍·͋ͦͪ͊ Ή͔͎͔͔͎ͤͪͦͫ͋ͪ͊Ό΅͙ͻ 
͔͙ͣͪͦͨͪΎ͙͚ͭ ͤ͊ ͦ͋Ά͔ͭ͊͟ͻ ͋Ό͔͚͒͗ͭͤͦ ͫͺ͔ͪ·



͔͎͔͔͎̏ͤͪͦͫ͋ͪ͊Ό΅͙͔ ͔͙ͣͪͦͨͪΎ͙ͭΎ

˽͔ͪͦͭ͟ ͙͔ͨͪͤ͊ͭͫ͘Ύ ͙͔͔ͨͪͣͣ͡·ͣΣ ͔͙ͫ͡ ́0͔ͤ ͔͍ͨͪ·΄͔͊ͭ ͔͎ͤͦͭͦͪͦͦ͟ 
͙͎͒ͦͨͯͫͭͣͦͦ ͤ͊͘;͔͙ͤΎΣ ͊ ͙ͨͪ ͍͔͙͙ͫͪ͊ͤͤ ͍͙͍͊ͪ͊ͤͭͦ ͍·͙͔͋ͪ͊ͭͫΎ ͔ͨͪͦͭ͟ ͫ 
͔ͣͤΈ΄͙ͣ ͫͪͦͦͣ͟ ͔͙ͦͯͨ͊ͣͦͫͭ͟Φ 

0́;͊΅͔ ͍͔͎ͫͦ ͙ͫͨͦ͡Έ͔ͯͭͫ͘Ύ ͒͡Ύ ͦͼ͔͙ͤ͟ Ήͺͺ͔͙͍͙ͭͤͦͫͭ͟ 
Ή͔͎͔͔͎ͤͪͦͫ͋ͪ͊Ό΅͙ͻ ͔͙ͣͪͦͨͪΎ͙͚ͭΣ ͨͦͫͦ͟͡Έͯ͟ ͔͙ͨͦ͒͗ͭ͡ ͔͚ͤͫͦ͗ͤͦ͡ 
ͨͪͦͼ͔͔͒ͯͪ ͍·;͙͔͙ͫͤ͡Ύ

˥͍͊ͤ͡·͚ ͔ͤ͒ͦͫͭ͊ͭͦ͟ ͔ͨͦ͊͊ͭ͘͟͡Ύ ́0 -͍͙͔ͦͭͫͯͭͫͭ ͯ;͔ͭ͊ Ή͙͙ͦͤͦͣ͟ ͔ͨͦͫ͡ 
͎ͭͦͦΣ ͊͟͟ ͔ͨͪͦͭ͟ ͔ͫ͋Ύ ͙ͦͯͨ͟͡Φ

˴͔ͪͦͣ ͎ͭͦͦΣ ͫͯ΅͔͍͔ͫͭͯͭ ͔͍ͣͤͦ͗ͫͭͦ ͔͍ͨͪͦͭͦ͟ ͫ ͦ;͔ͤΈ ͣ͊͡·ͣ ́0 , ͤ ͦ ͔ͭ͊͗͟ 
͙ ͫ ͚ͣ͊ͦ͡ ͍͔͙͡;͙͚ͤͦ ̉˨˨Σ ͦͭͦͪ͟·͔ ͙ͨͪ͊ͭ͟;͔͙ͫ͟ ͔ͤ ͦ͊͘͟·͍͊Όͭ ͍͙͡Ύ͙͔ͤ 
ͤ͊ Ή͙ͦͤͦͣͯ͟͟ ͔͙ͨͪ͒ͨͪΎ͙ͭΎΦ

˻ ͨͪͦͼ͔͔͒ͯͪ ͍·͋ͦͪ͊ Ή͔͎͔͔͎ͤͪͦͫ͋ͪ͊Ό΅͙ͻ 
͔͙ͣͪͦͨͪΎ͙͚ͭ ͤ͊ ͦ͋Ά͔ͭ͊͟ͻ ͋Ό͔͚͒͗ͭͤͦ ͫͺ͔ͪ·



ʆʮʝʥʢʘ ʪʝʭʥʠʢʦ-ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʧʨʠʚʣʝʢʘʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʕʉʄ

ʥʘ ʧʨʠʤʝʨʝ ʦʙʱʝʞʠʪʠʷ ˉ18 ʄʕʀ

ɸʥʪʠʚʘʥʜʘʣʴʥʳʝ 

ʘʵʨʘʪʦʨʳ

ʀʂ-ʜʘʪʯʠʢʠ ʚʦʜʳ ʚ 

ʜʫʰʝʚʳʭʏʈʇ ʥʘ ʥʘʩʦʩʳ ʍɺʉ

ɼʚʫʭʧʦʟʠʮʠʦʥʥʘʷ 

ʘʨʤʘʪʫʨʘ ʚ ʩ/ʫ

ɹʀʊʇ

ʇʨʦʤʳʚʢʘ ʩʪʦʷʢʦʚ

ʊʝʨʤʦʩʪʘʪʠʯʝʩʢʠʝ 

ʚʝʥʪʠʣʠ

ʋʪʝʧʣʝʥʠʝ ʪʨʫʙʦʧʨʦʚʦʜʦʚ
ʇʣʘʩʪʠʥʯʘʪʳʝ 

ʪʝʧʣʦʦʙʤʝʥʥʠʢʠ ʜʣʷ ɻɺʉ 

ʋʪʝʧʣʝʥʠʝ ʯʝʨʜʘʯʥʳʭ 

ʧʝʨʝʢʨʳʪʠʡ 

ʀʥʜʠʚʠʜʫʘʣʴʥʳʝ 

ʵʣʝʢʪʨʦʱʠʪʢʠ

ʉɼʉ ʚ ʞʠʣʳʭ ʢʦʤʥʘʪʘʭʠ 

ʄʆʇ

ɼʘʪʯʠʢʠ ʜʚʠʞʝʥʠʷ ʜʣʷ 

ʩʚʝʪʠʣʴʥʠʢʦʚ ʚ ʄʆʇ

ʀʥʜʫʢʮʠʦʥʥʳʝ ʧʣʠʪʳ

ʅʦʨʤʘʣʠʟʘʪʦʨʳ ʇʂʕ

ɹʀʊʇ+ʧʨʦʤʳʚʢʘ

0

500

1 000

1 500

2 000

2 500

3 000

3 500

4 000

4 500

0,0 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0 6,0 7,0 8,0

ʉʪʦʠʤʦʩʪʴ

ʤʝʨʦʧʨʠʷʪʠʷ, 

ʇʨʦʩʪʦʡ ʩʨʦʢ ʦʢʫʧʘʝʤʦʩʪʠ, ʣʝʪ

ʆʙʣʘʩʪʴ 

ʥʘʠʙʦʣʝʝ 

ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʳʭ 

ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʡ 

˻ ͨͪͦͼ͔͔͒ͯͪ ͍·͋ͦͪ͊ Ή͔͎͔͔͎ͤͪͦͫ͋ͪ͊Ό΅͙ͻ 
͔͙ͣͪͦͨͪΎ͙͚ͭ ͤ͊ ͦ͋Ά͔ͭ͊͟ͻ ͋Ό͔͚͒͗ͭͤͦ ͫͺ͔ͪ·


