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    tu���q [ N/���Oz� -K����!���� r2����$3� ���!���$ M���"� 9-���>��X!��
 D��l{�� D�&_#����� ����.P� @��<��/� ->�!����� Q��&��Z� 9-��+�B~�

���#�-��B��� ����E'k @#�� 7� -��lK�� &V -��&�� ��!. 

 

      -!�$ J&'P4        t��W� 9-�>��X!�� -�>�+/��� ���>/�� 2��&�� -K��!��� 
         ->�!���� Q��&Z� 9-+�B~� tuq [ N/Oz� -K�!���� rL/>&=<
      &��V -����&�� ����!���#� D��l{�� D�&_#����� ����.P� @��<��/�

-��B��� ����E'k @#�� 7� -��lK��. 
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   9�����!K�� M���Km 7���� ��+�;&����
    ��e/�6� 9
�B#R�� ���e��

��B"#$�� �� )���,����	 (

   &�=�� /���”   @��#�4      ��e/�6� 9
��B#R�� ����e�� 9���!K�� 
��B"#$��“t��	P %&R�0�� [�f �� . 

L/>&=< t�W�. 

      �����Y#$��� %/��B��� b����<
     ���&�O b�����< 9->��B"#$��
   
&������ D����� M����=!��� 9������!K��
  �������#��� 9N/����O3� ��!"#����$��

 p�C� �����)��1,����	 (

 �Xn&���'P ��!"#���$�� ���!������4 9p����C� �������� ������#� -K����!��� 
          9���V�K=�� 9-�+�B~� tu�q [ N/Oz� -K�!���� 9��;�/E��

-����d� ->��	s� ����X� ->�!��� />��=#�� 7� �X��c. 

   -!$ J&'P4 ��           ���&�C� b�����<� 9%/��B��� b�����#� -K��!�
    />����=#�� 7��� ����V�K=�� 9
&���� D��� M��O�	 M��=!��� 9-�;/��E��
   ������� �����#� -K���!���� r-������d� -��>��	s� ����X��� ->�!�����
       �m/���� [ -��/�\� ����#�� %��T� 7�� D=5#��� 	�&�+k 9p��C�

��H#�� �	�E�� 7� ����� ���#�� ���$3 A$��=��->. 

 �G������ 9������S_�� %/���� b������#� -K���!���
   -����� �����)-f��K�� (    r-�>��H#�� �	�E�� 7�

    -e/��6 ��&!�$ ������K� 7�� MO&��� -K��!����
   ��B"#��$�� -e/��6 �X�$P ������K�� 9��B"#�$��
       r->��H#�� �	�E�� 7� 9��#0�� Q��� 2P� ��}
 �������Y#$��� %/����B��� b�������#� -K����!����

>��B"#����$�� -�;/����E�� ���&����C� b��������<� -
   ������#� -K����!���� rL/>&���=< t����W� 9N/���O3�
       7�� %&B#��� @<��/��� ��.3� 9p�C� �����
  @��#�� p���C� L/X��Y�� b�����#�� ����E=#$� 
   ��&����R���� [ -��/����\� -������B��� ��������E'k

��+���� [ -��/\�. 

 �� ���&C���S�! -)��,����	 ( 2���$3� ���!��$4&��C -K���!���  7��� ����V�K=�� 9b����!#�� ���
 ���&��_� -K���!���� r	�&���#�� @��#�� p���C� A���BC� 	�&���#��

����S�!          -�+�K�$3� ��+����� [ F���/\� Q�B��� 	&+ 9N/O3� -
-��B��� ����E'k @#�� 7� ��&R���� [ -��/\�. 

  N/����O3� ���!�������4 F���/����\� Q�����B��� 	&����+  ��+�������� [ 
��&R���� [ -��/\� -�+�K$3� @#�� 7� ����E'k-��B��� .

L/>&=< t�W�. 

    ���0�����Y#��� ���������� ��������#��
  t����� 9w���� x�l=��   ���&�O�
A5����E�� �/����E��  9N/����O3�
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    �Xn&'P ��!"#$�� ���!���4 ��V�K=�� [�f 9@�E���� -K�!��� 
   ������E=#$��� 	�&���#�� @��#�� p���C� A���BC� 	�&���#�� 7���

>�!���          9-���� ������d�� ���>���� ������d - ��a&��   *�+ -
       -K�!���� r-����� -!��� 2�$P 7� -� �=#�� -!��� 2�$P  N/Oz�

�X�0� �	�E�� 7� ��V�K=�� 9-+�B~� tuq [. 

'3 -K�!��� L�!��� M"����!��� J&. 

  -!$ J&'P. L/>&=< t�W�. 
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���>S0#��� 9-���!>&�� -l��Y�3��
    9:��;�/��� 9M������� :��>/? 7��+

 A�� M=!������,����	 ( 

  �Xn&���'P ��!"#���$�� ���!������ 4  d� *���+ D�����#� -K����!���  9%�����
     ¡���l�� D�����#� -K����!���� r-���>��H#�� �	����E�� 7���� b�������#��

   7���� ����>�S��� ������m3� 9���0���Y#��� ���&���O�%��	k M���>�� 
      �����m3� 9N/�O3� D���#�� x�����3 -K��!���� r-�5�E�� -�>�+/��
           9-�f�C� ���0�Y#�B� -K��!���� r-�>��H#�� �	�E�� 7� �>�S���

  � 	�&���#�� 7��� b������#��� ����V�K=��  @��#�� p���C� A���BC
 	�&����#��)2����$3� -!���$( -���>��H#�� �	����E�� 7���� b�������#��� 9

) N/��O3� ���!�����(    b������#�� 9-���!>&�� -l��Y�z� -K���!���� r
	�!#���$��� jk  H#�� �	����E�� 7���� ->����\���� ��o������� r-���>��

   >/? 7+ 
�>S0#� -K�!����:        7�� ���V�K=�� 9:�;�/��� M����� 
��E��� -������d� ������i��	����� M��=!� -K���!���� r-��>��H#�� A 9

->��H#�� �	�E�� 7� ��V�K=��. 

  -!$ J&'P4     @�<���� ���.P Q��&�. 9%���d� *+ D��#� -K�!��� 
    @��#�� 7��� -����lK�� &��V -����&�� ����!���#� D��l{�� D�&_#�����
 ���y *��+ N/��O3� D����#�� x�����3 -K���!���� r-����B��� ������E'k

rL/>&���=< t����W� 9%�����d� b�������#�� 9-����!>&�� -l���Y�z� -K����!���� 
	�!#��$��� jk      7��� 	/��0�� @���E�� 	�&���#�� @��#�� 7��� 
�������

       rL	���E#m�� M���5#�� @��#�� 7��� ���� �/��E#� ����#�� MO&����
       �	���E�� 7��� 7>/;������ �G��'� 	&��+ 9A���� M��=!� -K���!����
              M�=!� D�X#���� ����$3 -��$��=�� w��m�3� [ -��/�\� ->��H#��

��BZ�     -K���!���� r-����B��� ������E'k @��#�� 7��� 
&���� D��� A+�
N/O3� ���!��� M"� 9-+�B~� tuq [ N/Oz�. 

 9���0���Y#���� 9%�����d� *���+ D�����#� -K����!���
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� 9-+�B~� tuqL/>&=< t�W. 

     DB���=�� M�Km 7��� ����C�� /0����
  %&����5#�� �����>���� [)��,� 

���	 (   [ ��;�/���E�� F����Em��
         ��y M�Km 7�� %&�5#�� ��>����

 DB�=��)1�,����	 ( 

    &���=�� /����� r��+�;&���� 
�S���� �������' 7��� �S��He ��/>&��=<
-K�!���   jk ”    9[��f 9���&C� ��	��#��� ���	�f“   ��� 

�f [�f���&C�� ���� ��	��#��� ���	. 

L�!��� M"�. 
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 �	������!0�� ��!"#�����$�� 
�������$s�
   �������K+ w������$� r�G�<���������
      7�� N/OP x���P r¢� 9���Z�
  ��!"#$�� -�Y���� /$3� ���B+
  w���$� rD����#��� ��'G��fs� 
 r��������;/#��� /0��������� ��������m�l�
    r£���!#$��� -+�Kl�� ���&O
   ������G+s�� 	����=!�� �����K?�

 -0!E��)1�,����	 ( 

-0#g ������ �	�E�.    ����V�K=�� 9����q�!>T���� [ ����B=� -K���!���
     [ N/��Oz� -K���!���� r-��>���� ������q 7���

L/>&=< t�W� 9-+�B~� tuq. 
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     L/X��Y�� ����E=#$�� 7��� %u��0!�� :��;�/�� ����m�¤  p���C� ����B+
	�&�#�� @#��. 

!��� M"�L�. 

 :;�/�� : N/O3�)��,����	 (�� -�B��!#�� ����i� 7� ��;�/E������&�0->��H#�� �	�E��� -. L/>&=< t�W�. 

  ������q�;� 9
	�������� ������Y�#$�
 �����������`�� 9�.���������!��)��,� 

���	( 

  2���$3� ���!��$4     p���C� A���BC� 	�&���#�� 7��� ��;�/��E�� 
	�&�#�� @#��. 

 N/��O3� ���!�����4�� �� -K���!  -���B��� 9A����Kl�� T���{��� Q�/��#K
    ���$3� U$�#� [ -��/\� ->	��� :   b����#��� %��0�� w�&m3�

 &'���� w&=�%          7>&��#�� x����3 -K��!���� r->��H#�� �	�E�� 7� 
  -������P/�� ��;�/��E�� ������E=#$� 7��� ��;�/��E�� 9N/��O3�

	�&�#�� @#�� -f�C�. 

      � 9A���Kl�� T��{��� Q�/#K� -K�!���    L�!���� M�"
   -K������!���� rN/�����O3� ���!������� -K������!���

L/>&=< t�W� 97>&�#�. 

  -�+�!E�� ¥�K��)v�,����	 (  ��!"#���$�� 92����$3� ���!���$���� 4 7���� %u���0!�� ¥����K�� �����m 
    	�&������#�� @����#�� p������C� ������B+¤� L/X�����Y�� ������E=#$��
        -�+�!�E�� ¥��K�� [ -�m�l�� �GX#�$� ��E=#$� 7� ��!��5#���

��C� -��m�l�� %��T���� p� . -!���� -K���!��������  7��� Q��&��. 9
         9	�&��#�� @#�� p�C� ->�!��� -����P/�� ��;�/E�� ��E=#$�

���a&�-�l{#�� ��E=� -. 

 N/���O3� ���!������4 L/X���Y�� �����E=#$�� 7���� %u���0!�� ¥����K�� 
	�&�#�� @#�� p�C� ��B+¤�. 

N/O3� ���!�� -K�!��� L�!��� M"�. 

  ¥����K��   ����y N/���O3� M���e��i��
 -�+��S��)���,����	 ( 

 2���$3� ���!��$4  L/X��Y�� ����E=#$�� 7��� %u��0!�� ¥���K�� ����m 
¤�����B+    ����E=#$� 7��� ��!����5#��� 	�&���#�� @��#�� p���C� 

-m�l�� %��T�� p�C� ->��H#�� ¥�K�� [ -m�l�� �GX#$�. 

   N/O3� ���!���4          �� ���E=#$�� 7�� %u�0!�� ¥��K�� ���m   L/X�Y
¤���B+	�&�#�� @#�� p�C� . 

N/O3� ���!�� -K�!��� L�!��� M"�. 

  -�+��S�� ¥�K��)v,������	 ( ¤� -K����!��� ��;�/���E�������B+  %��T� �������E=#$� 7���� &���>&Z� 
-+��S��. 

 L/X���Y�� �����E=#$�� 7���� %u���0!�� ¥����K�� �����m
¤���B+	�&�#�� @#�� p�C� . 

  34///56�� D��///��� ��<///6; 7///8 
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  ������������� ��!"#�����$�� 9��&��������
)���,����	 ( 

2�$3� ���!$ 48��&#�� 9-�$�$3� ���� :;&< -=>/?  ��!5Y� 
            � 	�&��#�� @�#�� p��C� A��BC� 	�&��#�� 7� D�!E�� FG���6 

FG>&�<           -��.��C� %���H#�� ������� 7�� ��	��#���� ���	�E� 
�� @#�� -f�C�	�&�#. 

    /��� 9��!'�Y� -K�!���”  %&��Z� ��!'�Y��“ 
s� ������������0�eGX#����$�� A rA����E_Y�� 

     M��"� 9-��+�B~� tu��q [ N/��Oz� -K���!����
 L�!��� 
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��  MBY>�,�-B�#��� Me��i� ��>/#Y� [�f� Me��i� ����K� M��=� %/$�B��� ���B+ ���	 
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     N/O3� ���!���4      9-�$�$3� ���� :;&#� %/E#_�� -=>/l�� 
8��&���#�� @���#�� L�!������ �����E=#$�� 7���� D�!���E�� ��!5���Y� 

 ���!������ J&���'3 -K����!��� 9�P 	�&����#��) ��/R����l�� ��!"#���$��
 ��!'����Y���(    -�����>�5#�� ��+�!���E� L/X���Y�� �����E=#$�� 9

� FG���6 FG>&���<��	���E�   %����H#�� �������� 7��� ��	��#����� �
   	�&�#�� @#�� -f�C� -�.��C� . ���	�f 9��/R�l� -K�!����

   @��#�� -��>��Z� -�+�!��E�� />����=#�� 7��� D�!��E�� ��	��#�����
  9	�&�#���a&��  ��	��#���� ���	�E� - .   9��!'��Y� -K�!����

   �����B��� 9-���B��Y�� ����>/�P ��	��#����� -����� ��	��#�����
� -��RSH#��� ���>T�#�� �����$P U��$�#� [ -��/��\� %�/#��Y�� -��>	�� :

  D���� ����B�; �������K�� ^����E_#� ���������� %&���'��� �������K�
    -��>��H#�� �	���E�� 7��� 7>/��O`� 7>/#��Y��� -��>��H#�� Q���B+3�

  	�!#���$��� ������$3� U���$�#�� jk    ������$3 -����$��=�� w����m�3�
   ��!5Y�� 9%��l=� ��!'�Y� -K�!���� rDH#!��   />���=#�� 7�� 

+�!E�� -�Z�	�&�#�� @#�� -f�C� ->��. 

   M���f�0< ���� 7���� N/��O3� ���!���� -K���!���
MmP. 

   -B�#�������� %&����>&Z� �����������
)��,v���	 ( 

  &���=�� /����� 9%&��>&Z� ��������� -K���!���”%&��>&Z� ����������“ 
s� ���� eGX#��$�� ����0�A   ��������� -K���!���� rA��E_Y�� 

#�� 9-B�#��� ��������� p�C� ->��H#�� Q�B+3� 
�Sg [ �{
&'�� -!$ /B+ %*+->��H#�� �	�E�� 7� Mm3� . 

   rL�!������ M���"� 9%&���>&Z� ���������� -K����!���
L/>&=< t�W� 9-B�#��� ������� -K�!����.

  EA/////��� ��5@�/////*��) v��,� 
�����	( �� 

  

  ��&���'�� %&���>&. -���BR�	 ����m���
/�������0!�� /�������$3� 7e���������� %	

)���,����	 ( 

  	�!#���$��� %u���0!�� ����m���� �����m jk s� ��>�&����
�����$ ��&���#�� 
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 � -f�C�����/m�  K>/�V      � -�>��H#�� Q��B+3� - ��a&��-   jk   2��$P

��H#!��� MO&� -���=�� �����d�. 

-K���!��� �M���f�5B 9 L�!����� ����� ^���E_#��
      ����m�#� L	�E#m�� M�5#�� @#�� p�C�
   %��T� 7����� M�����f��� ������./_� ->�!�������

  -K��!���� r-�+��S�� �A��6��B 9  ����� ����m�#��
      �K=B� -�+��S�� %��T��� -f�C� ->�!���  ���V

    M���f�5B� -K���!���� r������S_��� -��>&=!��
�����$ &��' *��+ A��6����� 9 ����� ^���E_#��

   ��+�;&��� -��+��S�� %��T���� p���C� L�!�����
s�����+s� b>��E�� -����d� ��#�. 

  Q��������� 2P� �GX#������$� M>&�������<
 A+��S��)4 �,1���	 ( 

/����� &���=�� ”Q����� 2P� �GX#��$� M>&���<“ 2P� �GX#��$� ���� 
� Q���t��	P ���"�. 

 

   A���+��S�� ����y MO&�����)���,v 
���	( 

 �Xn&��'P 	��K#��$�� ���!�����4 Q��&��. 7��� MO&����  -K>/��V %��	k
MO&��  � -f�C� ����/m�   ->��H#�� Q�B+3� -K>/V  9 ��a&��  &��=� -

  [ -�=�=d� -B�=�� 7� Mm�� MO&������/mk-K�!���� r@R�/\��  
�-�B�q�0� ��/; %&�. 

-K�!��� L�!��� M"� 3-!$ J&'. 

    -���+��S�� ���y ������S_�� M>&���<
)4 �,����	 ( 

  &���=�� /�����” ������S_�� M>&���<“   ���� ��e/��Y�� ������P ���� 
t��	P Q��� 2P� �GX#$� M>&�<� ����S_�� M>&�<. 

 

    ���y Q����� 2P� �GX#��$� M>&���<
 A+��S��)�1,����	 ( 

 /���    &��=�� ”   Q���� 2P� �GX#�$� M>&��<“  �GX#�$� ���  2P� 
t��	P ���"�� Q���. 

 

   9//; �!//012�� U�//M4�� B//Q�
   F�///�� ST� R&'�///*� BM<///6�

?"�@��) ���,v���	 ( 

   ��e�B�� -���+��S�� ���y 7e������- 
 �X�!e���)���,����	 ( 

  2����$3� ���!���$4    S����d� ����>� -�����"� -lK!#����� )/������ &����m 
”s�
������$A����+��S�� �����y “ �GX#����$�� ��;�/����E� ������ 

tG���+P A���E_Y�� (�F����Em�-���E�� ��} ��;�/���E��  9 -�����6�
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-�B�q�0� ��/; %&���. 
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  )��%��2� �������*� ����<�� J��@�� .    ���6� 
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 1.`�� eE�KB =,G 1h A'!6� U�!,G   e��3��. e�6!,�G  �� 7ft = 200 7

 ����#�'� L>���I6� C=���+%�� ��Q���Gu% �����'� �s���� �� ���+3����%ft  - ����6�'�
      =��#!�'� U�%��IV� R��S? - 1a�+I�� ��     - ����� ��� =�#AK =�>�X ��

  4�+['�t . =>�X ���I��          =�6��v� =>��'� =,_�Q# =,G - t!I'� - 1.`�
1.`� A6�� �J =,I'� rM� /# A'!+�� 1KA'� -�. �3A+' . =aI,'�%�

   y�`� =,IM')    =,�I'� B!>0�(         =�6��v� =�>��'� y� �!�.!M' 7  71�.�'
            =��'�+'� U�!,I'�� =,I'� rM� - �X!+�� 1KA'� -�. �3A� IJ q}

       IV� �AQ¡ y�`� =,I'� =6�A% y�r        �!�56 �� ���+[6 �s'� ��  - 
   ��&�� �s� - =<��� .   ���I6 !���	
         - =#!�Iw� ���'� �!�>g �� 
y�`� =,I'� B!>0 .H�IV� - =�'�+'� ='B�Q�� 1>Q+I��: 

PV1 = f1 + [1/(1+r)]f2 + ... + [1/(1+r)5] f6 
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  =?���#         e��<��NJ� R�� z{ ��h ��� 7f�T� �AQ��% DE+�Y� �#   W�J 
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(1+r)ft = rPVt + Dt 

)�( DE+�Y� c�J Dt = PVt – PVt+1 
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)�( Dt = (1+r)ft – rPVt 
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rPVt G�5>h � +J� q��� M0 ��� �'� L�>��� a+�� =���    1�.`� /�# =� .    |�?� z�{
                    z�8� RA�Q' e���S? ����+J� q�G�5# |�?� L�M0 X��'� �s� zI[� f8a,6 Y
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 � ��         /�# �` 1.�' =6��v� =>��'� H�IJ 1FI'� z{ /#�

            ���XB !�� L�M0 1a�+I�� - 1KA'� �3A+% �a,+'� 1FI'� z{ .  7i��+'�%�
               =��6�� 1�&# 74����a# z�{ =��6�� �� ���a�� Z�N�+GY� ��>Q+G� q}
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 � ��   H�IV �>+I�� B�v� =�6�� 1>Q+I�����  ���# ��� 
   DE+��� 4��&'�)  DEF+�G� �� (          f#!��'� H��IV� - $�%�&'� ����� ���

�����      =�"�+?@� 1�M¬ - f"�+?@� ���� ���  .    ='B�Q�� ={��. �� z{
+� pM e�3E+K�e�[�[�=�>���[# t��![' e��S?  . ��k+G 7Z�v� �s� -�

 - �>+��I�� B���v� =���6�� ��>Q+��G� =��9X�,#������4����&'� ����# ���  .
 ����" Z����v� X�,����G�������� W���% t��!���['�� f"����+?@� ������� ��� 

 f#!F[#�������� ��� . 
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   i���®� ���X �!��>g h����+h =��,_�Q# =���,#� =��SV - ���# *+��,¡ ¯���T�
    ���� ��� /6!5�)           ����� ��� /6!�5� i��®� �j2� 4B�0� eY�� q}

   � �X LM0 �!NOM'@    =�6��v� =,I'� - �EJ (       y� ��ª��M>0 =�6�A% s�,#
                /�# �!�.`� qO�G ��A��¡ �F�N��,+% /�5' =,_�Q�� =�,#�'� =��,'� rM�

+?@�   �FI[? 4A�� �EK �� .        -��. p�6�Q� /�5� 71&��%� �����  ��� 
e��3����. ������� ��� /6!���5� i����®� h�����+>h ������� U�%!O���I'� /���# 

e���2[��DE+���Y� ��A���¡  .  -���. H���IJ - =���°� A���`� U���?��a'��
����   f� ���� ���  :        A�0��+'� ���A�"� 7=Q3�,'� =#AT� 4��J ¤G!+#

DE+�Y��. 
)�( GCSt = GCSt–1 + GCFt – Rt 
)	( NCSt = NCSt–1 + GCFt – Dt7 
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 1��&�� 7������ ���GCF  1��&�� 7������ ��� /6!��5� i���®� R �A��Q# 

               1�&�� 7f"��+?@� ��>Q+�GY� /�# ���� ��� �!.� ='��� �� A0��+'�D 
    ̀ � DEF+G� �� DE+�Y� �AQ#      z�9�� 7=�+%�&'� �!�.t   =,�I'� =�6�« y� 

 =���'�+'� =,��I'� =��6�A% �� . i���®�������� - ������ ��� )� ( ������b
     - DE+��Y� H�IV)	 .(     � 4��+['� =�6�A% -�Y       +�6 ± �#A�,0 7=��<�A+%

       -�. �^3 7DE+�� �A¥ ±� A0�������       i��®� ����I6 ���� ��� 
�������� ��� . 


 � �	  A>+Q�� =�'�+'� U�#!MQ�� LM0 ¤�3 �>+I�� B�v� =�6��
  ����>Q'� q���I²� �!���.`� �!���? q���I² ��  ��!���?� q���I² e����26�� 

    H!��M��� /�# ����h �x� =��IG��� U���0���'�� U�0�,�N'������� ��� 
i�+'�h =�IG��� U�0���'�� U�0�,N'� qI² ����: 

�������������������������������������� 
�� ���i� ��j� k�R	� ��,. 



 

�
� 

) �  ( C���� ��� /6!5� i�®� 
)H ( ,'� =#AT� 4��J ¤G!+#C=Q3� 
)�(   ��!��?`� q��I² �!��.`� A��0��+' 1��>+w� ¤>,��'�) L>��I�

A0��+'� �� z>Q+'� ��>+J� ='�B 4B�0(C 
)B ( C�!.`� DE+�� ¤¦ 
)��(        - =+%�&'� �!.`� ��QG` =�G���'� U������ �����  ��� 

����. 


 � ��     /��# ������ ��� /6!��5� i���®� L��M0 �!��NV� /��5�
=��6��k+'� ����>0`� U�%���IJU�Z���N�+GY� �E��K /��# ��  . /��5�� 

 

         e��<��NJ� =�0!>³� =+%�&'� �!.`� ��QG` =�G���'� R�X�`� ��>Q+G� 
                  L�M0 �!�NV� 1�"� /�# ����� ��� /6!�5� i��®� �j�2� 4B�0@

       qIJ m'� =,I'� - �EJ@� �X����  �F�,0 ����� ���  .  A,+�I6�
       6���2'� 4����J L��M0 4B���0 =��Q3�,'� =��#AT� 4����J ¤��G!+# =��'AQ�� =a

        =�6��k+'� ���>0`� �����' =����V� U�G��>�� P5Q+' .    r�'x ��#�
           U��b��+3� L�M0 ��AMa'� SQ# - DE+�Y�� A0��+'� ���A" A,+I�

=6�8M' =���a+0�. 

 � ��       �>+�I�� B��v� =��6�� ���0 ��k�G 7=�'�+'� U���['� - 

    e�A����Q� A���`� =��'�V� y� =����A% A���`� =��'�V� /��# e����>���[# �>a��IJ 
=�#!�'� U�%�IV� �AQ# �F�a�6. 

 ������ � �: �	�� 
��� �� ����� 

���������: 	
����� ����� ������ ����� ���� 

  ������� ��
�� 	��������!  

 "#�� $%�&�� �
�� 

����� ���� 	�
����� ����� ' ( ) � * + 

' ,  	��-�� . ��� /01 �2�34 5�67' 899      

( ,  	��-�� . ��� /01 �2�34 5�67 ;��< =>' 899 899 899 899   

) ,  5�67?��@ ��� /01 ) �������( 899 899 899 899   

� ,  C<�D�� ��� /01 $%E�!�)�#F�� )/(� (99 (99 (99 (99   

* ,  .��?��@ ��� /01 ) ������*( +99 �99 (99 9 9  
       

� �               ����� ���� ���	� 
��� ���� ������ ����� ������
������ ����� ���� � ����	 


 � �
      $�%�� A�J�� 1.� =>�X H�IJ \�26@ ��&# LM6 �>�3
 =��Q3�,'� |��+#AK 4����J �E��K . ��A��v� -
 � � =��>��'� �� ����+[6 7

  4���+['� - 1>Q+��I�� $��%�&'� 1��.�' =���'�®@�� �����I� 
�� |��?�� 7
  « - B�K   hE+�� ��"� 7=Q%��'� =,I'� =6�|f�K �AQ¡  .� �!56 7�x

  �����I6 $��%�&'� ������ �����' �!,��I'� DEF+��GY� �� DE+���Y���� .
 i���®� L���a6������� ������ ��� 
�� =��8'�a'� 1��.`� 4����J 4���+[' � 

U�!,G .   -�. ��6�����       ��A��¡ ����� ��� ���     y�`� 4��+['� - 
=��Q%��'� 4���+['� - �[��.� . ����+'B�Q�� 1>Q+��I��)� (�)	 ( H���IJ -

  i�®�����     -�.� ���� ��� ����      -�. 1&�� C���� ���  ����� 
    R����S,% =���.�T� =����#!>Q'� =����?����� - 1>Q+���I�� R!���F[�� ������� ���

=�#!�'� U�%�IV�. 

� �             �����	 !�� "���#	 !�� ��$��% ������ ������ ������
�� � ����	 ���� 
��� &'()������ ����� �� 


 � ��               L�M0 �>+�I�� B��v� =��6�� ���a�� \��26@ ��&# i�+'�
   ��´���� µ 7�!,'� P[? /# =+%�� �!.� =0!>³ =[M+� U��+3 - =>�X

   4�+['� -� .        =�0!>k>h �!�.`� �s� �� �# ���       =�#AT� 4���J P�[? 
   =QX!+�� =Q3�,'�L              ��>Q+�GY� /�# �!�.`� ;�Q% qO�G 1�>+w� /# 7

1aX                  4��+3 �F�2Q% ����k+6 �� 1�>+¥ ��>,�% =�QX!+�� �F�+#AK 4��J =6�« 
�J����#AT� 4�����     =6B���N+X� U������X �� =��.�K ����b�` e����S? =��Q3�,'� =

 5'��� ��s�����! .� -���'�V� �s ���6 7=�k ��� q�KB ���   ��6�!� ���>+J� ��
  Z��a'�) =�<�,['� �� .(   �� ��+[,'L   =�QX!+�� =�Q3�,'� =#AT� 4��J 1&�  �� 

��� 7�F�G!+#: 

P1 ¶ ·Z�" 1&��C4AJ�� =,G AQ% A0��+M' $M�J� m'� �!.`� /#  

P2 ¶ ·Z�" 1&��CW+,G AQ% A0��+M' $M�J� m'� �!.`� /#  
��� 

Pn ¶ ·Z�" 1&�� AQ% A0��+M' $M�J� m'� �!.`� /# n c�J 7=,G 
  1&�n            /# 1.� �F9�Q6 �� /5� m'� U�!,I'� /# LNX`� BAQ'�  �s�
�!,'� ��. 

�������������������������������������� 
��     � ����� ���	 
� ��       �� �� ��� ���� ������� ������L       ����! 
� ��"�#� $� %

        ������ &��' $� (��)� *�+n        $�� ,�-�� .� (��/� %0����1 L . 3�,�45.   ����5� 6��7�� 
8��9 %:�56� ��6���� ; %(��)� $� ��<�= n �+�>? @�= �AB+ ∞. 
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=�'�+'� ¨��9'� Z��"`� �s� -!+I��: 

)�( ∑
∞

=

=

1
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i
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)�(  =Q3�,'� =#AT� 4��J ¤G!+#= ∑
∞

=1i

i
ip 


 � ��  1��&�p1 ����>+J� �      A���X /_���Q# �!��? /��# �!��.� =��'�J
     - A0��+'� y� =G��A'�i        ��#�'� 1>Q+�I6� U�!,�G `      e���S? =�'B�Q�� - 

�?Y�X�a�  ,'� d�N% �F�    =>�X /0 �Sn .         ��A�v� - B��!�'� ���&�� /_��a6�

 � �      i�®@ ���+'�� A0��+'� ='�B ����   ���� ��� GCS  -��.� 7

������ ������ ��� NCS  DE+���Y� �A��Q#� 7D  /��# �!��.� =��0!>³ 
             ¸�Ma6 =�Q3�? =�#AK 4��J ¤G!+# ��>Q+G� �# 7|I[? �!,'��   U�!,�G 

f�K DE+�� �AQ#�. 


 � ��    ��Av� -
 � �)   =O[N'��
�(     z�K`� B!>Q'� /_�a6 7
p1     =,I'� AQ% ��A0��� ��+[6 m'� �!.�' =6!§�� =aI,'� 7i .  i��®� /#�

     ¸'�a'� ��# ��� /6!5�
��   �s'�� �   4�+['� - �>&+G� 1.� A0��+6 ± 7
        A�0���� C4A�J�� =,�G AQ%�,��        �F�+>�X �!�.`� /�#
�    CW+,�G A�Q% 

 A��0�����,�	. A��Q% � 7U�!,��G �º . 7����&�� 1�a��G L��M0 7��A��v� -�
   i�®� »[+O�G���� =8'�a'� |+>��% =&'�&'� =§['� /# ���� ��� ���  /�# 

  =,I'��    =,I'� y� � .        �s�� =�Q3�,'� =#AT� 4��J �` e��S? 71%����%�   =�§['�
  ���I��          i��®� =�>�X DE+��� WQ+6 7U�!,G  �����      �A�Q¡ ����� ��� 
  f�K -�    ¸'��a'� $�%�&'� ����� ��� DEF+G� ��¥ �s'� �#`� 7U�!,G 
���/� = �� .   A��6 i�+'�%�D    ���I6 �s'� 7��    DEF+G� ��G - 7

          =,�I'� /# 7=&'�&'� =§['� /# $%�&'� ���� ����     =,�I'� y� � .    r�'x A�Q%�
  e��[. =>��'� �!5� .   =>�X ¤a,+I��pi  ���+[�� f[��!'� 159'� /# 4B�0 

+JY   A�0��+'� �6�!� ��> .      15�9'� /_��a6 ��>h
 � �    A�0��+'� ��6�!� =�'�B 
�s� ._�a����>Q+GY� - =�X�a'� �!.`� /# =>h��+�� =aI,'� Z��a'� ='�B /. 

 ������ � � 
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 � ��  ��A��v� /��#
 � �  i���®� =a��I? �� 4A����9# /��5� 7
                   =�+%�� z�{ ����� ��� /6!�5� i��®� L�M0 $�%�&'� ����� ��� DEF+G�

    f�T� DE+�Y� �AQ# ��a�� {� .   ��&�� ��0 A�[�� /#�    - B��!�'� 
  ��Av�
 � �            =M>Q+�I�� U���'½�� ����[�� =�3�h \�26� /5� �J 

 H�IV� - .     i�®� H�IJ ='!FI% /5�� �����     ����� ��� GCS 7
 -����.�������� ������� ��� NCS DE+����Y� �A���Q#� 7D ��>Q+���G�% 

=�'�+'� UYB�Q�� ��: 

)
( ∑
∞

+= 1ij

jp  GCSt = GCFt-i 

�������������������������������������� 
��

 �������  �� �	
 ����  ���� �� �� �� �� ��� �� ���������� ���  �� �� � ����� ���� .� �����: 

Le patrimoine national: sources et méthodes d’évaluation)  ������!  ��"��� 

# $%&#�' �����(�*�� �+���#�, -�(/0112(�45(#� �� 677, 78. 
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∞
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 � ��          ����#�'� s�Ku6 AX 7�E0� UYB�Q�� -�i   � j   =�>��'� 
  /#�   y� ∞    �� �# 7L      =�Q3�,'� =#AT� 4��J ¤G!+# !�  .    7|�?� z�{

 IV� -��         ���>+JY� =�'�B f�Q+�G 7fMQ['� H�i � j      /�# =�>�X �  y� 
� L . f��G���'� X���'� z��96�t��I'� y�  i���®� ���F�3 q��IJ m��'� =,

������  -���.� 7DE+���Y� �A��Q#� 7������ ��� ������������ ���  .
   �#�'� sKu6�i          =,�I'� �!�5� ��J =��<�A+%Y� =>��'� t-i   /6!�5� =,�G 

      - ������6 Y /���5' 1���.`� ����F�3 �A���J m���'� ������� ��� i����®�
 4�+['� - ��>Q+GY�t. 

 ������ � �: 	
�� � �	�� ��	�� ��������	� ������ � ��!" #  ������� 
 $%&� �'(�" ��) *��� +,	� �	�-.�	
,  

����� ���� 	�
����� ����� � � � � � � pi 

 ��	
 �� ����� ����GCF)( ��� � � � � �  

 �����
 � ��	
 �� ����� ���� ���! "#�         

 $%& �' $')*
 ��+,�$-.  �      �,�� 

 ��+, $%& �' $')*
�-. 0�� �� ��     �,�� 

 $%��
 �' $')*
 ��+,� 1
�-.  ��� ��� ���    �,�� 

 $%��
 �' $')*
 ��+,�1
�-.  ��� ��� ��� ���   �,�� 

 $%��
 �' $')*
 ��+,�1
�-.  ��� ��� ��� ��� ���  �,�� 

 $%��
 �' $')*
 ��+,�1
�-.  �� �� �� �� �� �� �,�� 

���� 0234 ��	
 �� GCSt)( ��� ��� 5�� ��� ��� ��  

 6!�7�
 ��	
 �� 89:�.
)D(        

 $%��
 �' $')*
 ��+,�$-.         

 $%��
 �' $')*
 ��+,�-. 0�� �� ��      

 $%��
 �' $')*
 ��+,� 1
�-.  �� �� ��     

 $%��
 �' $')*
 ��+,�1
�-.  ��� ��� ��� ���    

 $%��
 �' $')*
 ��+,�1
�-.  �� �� �� �� ��   

 $%��
 �' $')*
 ��+,�1
�-.  ��,� ��,� ��,� ��,� ��,� ��,�  

89:�.<
 =�>? ��5,� ��5,� �55,� ��5,� �5,� ��,�  

 ��@0234 ��	
 �� NCSt)( ���,5 ���,� ��� ��,5 ��,� �  
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 � ��   ��&�� 1�aG LM0     =,�I'� - 7t=3      ¤��3 �����G 7GCFt-2 
 ��GCS1 = 800=�%�IV� =�M>Q'� LM0 . 

GCS3 = GCS3–2 (p2+1 + p2+2 + p2+3 + p2+4) 

GCS3 = GCS1 (p3 + p4 + p5 + p6) = 800 × (0,15 + 0,50 + 

0,15 + 0,10) = 800 × 0,9 = 720 

 �#�M' =aI,'�% ��t=4 7 =�<Aa�� =>��'� �!5�i = 3 7¾ 
NCS4 = GCF4–3 [((4-3)/4) × p4 + ((5 - 3)/5) × p5 +  

((6 - 3)/6)) × p6] = 800 × [((4 – 3)/4) × 0,50 +  

((5 – 3)/5) × 0,15 + ((6 – 3)/6) × 0,10 = 188.0 

� � ������ ���� 	
��� 


 � �	      ���+' =�6��'� �s� 1>Q+I�����       =���? - ����� ��� 
     5� i�®� /0 =©�? =,_�Q# =�,#�        f�b��� - �AJ �s'� ���� ��� /6!

   $�X!'� r'x �J .      /�# U����['� -
 � ��    =�6�8' 
 � ��   7�E�0� 
       ���� ��� /6!5� /0 =©�,'� �!.`� -�.� i�®� =>�X =Q%�+# U�"

      f� 4AJ�� =�,#� =��? -i .       �!>g H�IJ 1"� /# 7|?� z{���� 
  � B��v� =�6�� LM0 WQ+�G 7DE+�Y�� ���� ���    ���'� =�Q%�+# �>+�I�

              - �A�J �s�'� ���� ��� /6!5� =3�5' =aI,'�% =,_�Q# =�,#� =��? y�
    $�X!'� r'x �J fb��� .     ��A�v� /_��a6�
 � �    eY��&# ���?B�    ����+M' 

 � 1#�5'����j         �s�'� ����� ��� /6!�5� i��®� /�0 *��,'� ���� ��� 
     =,�I'� /# �AJ�     =,�I'� y� 
      � �!�.�' �� ���+3��% 7   - 4�>&+�I�

 =,��I'��       A��0��� ���6�!� 1����� �s��'� 7A��0��+'� ���6�!� ����>+J� ¤���3 
    ��A��v� - X!��? �s��'� �!��.`�
 � � .  U�x �!��.�' �!��56�

 =,I'� - /#��+�� ���T� ��K`� ��>0`��. 

 � ��  ��Av� B�A0� ��"
 � �i�+'� !O,'� LM0 : 

 ��G`� =,G ��QGu%) �!�I'�� � 
:( 
)�(   �!�I'�� � � :?�>5�        eY�� ����� ��� /6!�5� i�®� ¿

C��G`� =,G 1&� m'� y�`� =,I'� ��QG� y� 
)�(  ����I'� $��¬ �!���I'�� : i���®� �!��.� A��0��� ����+[6

  =,��I'� - ������ ��� /6!��5��  f��G�v�  O,���� q��IJ 
     _���%� X!��? �s��'� A��0��+'� ����>+J� =��'�A' ��A��v� - / 


 � �� U�!,��I'� - ����+[6� C  i���®� �����K ����K`
   e�A0��+# ���� ��� /6!5�      �� =�'�OM' 1���~ 159% 7 �,_�a  - =

 ��Av�
 � �C 

)�(   ��I'�	 :  i�®�����        =�3�h �!�>g ���I6 ���� ��� 
         B!>0 1h - =,I'� �EK =��a+�� �!.`� �X/_�a#   t!�3 

 ��I'�	C 
)�(      ���I'� $¬ �!�I'�� :        �!�.`� =�3�h DE+��� ���+[6

�AQ¡             ¯��T� $�%�&'� ����� ��� DEF+�G� /_��a6� Cf�K 
    ����G 1��h - =��,_�Q# =,��G - ������ ��� /6!��5� i���®^%

    ��I'� $¬ 1N[,#�         �!�>g DE+��Y� �!�>g /_��a6� C
C=,_�Q# =,G - $%�&'� ���� ��� DEF+G� 

)	(  ����I'�� :  -���. - =6!,��I'� 4B���6�'������� ������ ��� 
   � i���®� W�% t��['� ����I�   DEF+��G�� ����� ��� /6!�5

 ��I'� �� 7$%�&'� ���� ����CDE+�Y� �!>g e�NX�?  
)�(   ��I'�
 :  -�.����   ����I6 =,�I'� =6�« - ���� ��� 

       -�. - =6!,I'� U�B�6�'� =3�h h��� �����    ����� ��� 
C=,I'� =6�« �J 

 =6��v� ��QG`�%) �!�I'�� � ��:( 
)�(  �����I'�� : -����.������� =���6��v� ��Q���G`�% ������� ��� 

   -�. ���I6����        =>j�2# =�+%�&'� ��QG`�% ���� ��� 
 ��I'� - ��QG�' fG���'� X�'�%�C 

)
(   ��I'��� :  -�.����        - =�6��v� ��Q�G`�% ���� ��� 
 ��I'� ���I6 =,I'� =6�A%�e��Ku+# C4AJ�� =,G  

)�(  ��I'��� : ��IM' 1��~�C 
)��(   ��I'��� :      =�6��v� ��Q�G`�% $%�&'� ���� ��� DEF+G�

       fG���'� X�'�% =>j2# =+%�&'� ��QG`�% DE+�Y� ���I6
 ��I'� - ��QG�'�C 

)��( ������I'� �� :  Z�����,+X� q����G�5# �s������ =������)Gt( �� 7
 ��Q���G� - U�z8+���M' 4�����Q�� �!���.`� ����X - U�B����6�'�

     -�Nh $aIJ m'� 7�!.`� �����      - ����� ���   =�6�«
 =,��I'�)NCSt ( -���. e���NX�?������ =��6�A% - ������ ��� 

 =,����I'�)NCSt-1(  �������� ��� /6!����5� i�����®� e�����NX�? 7
)GCFt(       $%�&'� ���� ��� DEF+G� e�A<�� 7)Dt(   =�G��# 7

          U�z�8� ��A�J RA�0 ���+3�%� =6��v� ��QG`�% �FQ�®
         =��'�+'� =�'B�Q�� /�# =�XEQ'� A>+�I�� CR�kJ`� - ��K� :

NCSt = NCSt-1 + GCFt – Dt + GtC 
 �!�I'� l�+��� � ��=�#!�'� U�%�IV� ��>k+' U�?��% . 
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 � �
 ��Q����  ��� m'� U���  �- ? �� �>�  ! �����   �'� ��� �   f�� ��>
Àu6 �#: 
) �  ( C1.�' =Q3�,'� =#AT� 4��J 
)H ( CDE+�Y� ¤¦ 
)�(      ��6�!� ��>+J� ='�B          4���J ¤�G!+# �!�J �!�.`� A�0���

=Q3�,'� =#AT�. 

 � ��        =��°� z6��Q�� A��� 1�.�' =�Q3�,'� =�#AT� 4��J 1&� .

   7=����3��&'�� 7Á�����,�� /6�����a+' e������S? �����KÂ y� A����M% /����# /6�a++����G�
  º� 7=�§�a'� U�Q6�9+'�� .      ������ - B��� ��A�Ma'� /�# A6AQ'� �� z{

    ����% ÃQ�� i�A'�����  �� ���         7��'��+�G� 7��?��h - A��Q,�� 7��
 �6������+%�� � �� ��xÂ/ �������#���� L����M0 B�����>+0Y� A����6��� 7

    =��.�T� �B���N+XY� ��A����� - =���>,+'�� �����Q+'� =��>S,# U��6A����
              �6A��� ��<��� L�M0 zah AJ y� A>+Q� m'� �!.�' =Q3�,'� 4��V�%

”=6!?��“      4B�[,�� Z�20`� ��A'� �FM>Q+I� )   6s�+'� ��S?�  WM�� � � 
        �����% =��MQ+�� =6���'� U�G��>�� ���Q+GY �����   ����� ���  .(

      =��#AT� 4����J UYA��Q# L��M0 ��A��Ma'� �!��NJ ������� \���+X� A��X�
        ��>QM' =#�Q'� ¨!�T� ��>Q+G�% 4���a# �!.�' =Q3�,'� �  �Q�I'� .

      =���6B�Q'� z���{ ��A���J`� y� �����a+?Y� WQ+���6 7r���'x y� =3����b@�%
z{ LMa'� UY�J� ���X - =�<��� �������� ��� . 


 � ��        A��Q� m��'� ��A��Ma'� ��SQ# RAj+��I� �� e����'�J ����+[6
����=��K UYAQ¡ DE+�Y� ¤¦ 4��&'� ��# ���  . X!? �>aIJ�

  U���G��A'� ;��Q% B!��"� ��{� �!��b!�� f��N�� 4B���6� WQ+��6 7e��%���G
=�GA,� UYAQ¡ DE+�Y� ��>+J� Wa� m'� =�M>Q'�. 


 � ��  y� �<���� !��� L��M0 =M>Q+��I�� A��0��+'� =��'�B �!��? A,+��I6�
      =�6�8M' 4B�A�� =��M>0 U�?��% .        e�����a+0� =�'�A'� ����+K� µ A�X�      ��# A�J y� 

)   1�6s+'� �S?��        �<�� !� LM0 =M>Q+I�� A0��+'� UY�B LM0 �E�E'  .(

         A0��+'� ='�A' /_�Q�� 159'� �� U�G��A'� �AJ� $Ob���)  =��<�,['� �� (
           H��IJ *<��+? L�M0 e�z&�h ���6 Y �����          !�¦ �>+�I�G ����� ����� ��� 

          =��,#�'� U���+['� �E�K $%�� !� LM0 ���� ��� /6!5� i�®� .  $�#�X�
              -��. 4��h�O¡ =��%���`� U��0�>kM' f<��NJ@� q�+5�� ����"� =G��B

����               �A�Q# P�[? ���+3��% 7=�[M+� A�0��� UY�B ��>Q+G�% ���� ��� 
 � 4��J      *<�+,'� /6�a+� ±� C���� ��� /6!5� i�®� !¦ P[?� =Q3�,'� =#AT

 |���A>+0� �s��'� �A��+Q�� +6�{!��M'� �!��? ���6�!+'� =��'�B Z�,&+��G�% e���#�� e���,6�a�
         A�0��+'� ¸�M% c��J ��6�!+M' ��I6`� q?�v� d���� qaI% �I?�3	� - 

     =Q3�,'� =#AT� 4��J ¤G!+# AQ% =<��� �� .  6��� Z��"� R�M6�     4��h�w� /�# A
                  /6!�5� i��®� !�¦ �A�Q# z�8� A,0 ��� A0��+'� ='�A' ��h �x� �# 4A��9�

=�,#�'� U��+['� �EK ���� ���. 

 � ��     =�<���NJ� =���6�� 1��&� �>+��I�� B���v� =���6�� �` e����S?�

  ��>k+'����               e��>�X *+�,� $�?�h �x� ��# P�<�'� ���I'� L�a6 7���� ��� 
��XB�� � =���j   ��� ������ .{���� MX  ��� G��A'� = ��� �M>Q'� U� ���     �s�� �!�J =

          =��%���`� U��0�>kM' f<��NJ@� q�+5�� �6���� UB��� 7�!b!�� ��� 
            B��v� =��6�� ��# Z��N�+GY� *<��+? =�?���� ���'��6� - $�6�"� =G��B ��

  �>+I��)���� (          =�>��'� *<��+? =�?���� ��I?�3 - $6�"� ��K� =G��B�
    =�6�� �# =6�+3A'�     �>+�I�� B��v�)���� (       �>F�,�% t��!�['� �� �+O�b��

=#�� z{. 

 � ��   �F���,5' 7�>+���I�� B����v� =����6�� H����IJ 1F���I'� /���#

    ������ ��� /6!��5� /��0 U���?��a'� /��# =��M6!� =���,#� =M��IMG f0A+��I�
     fIG��� ����'�� 7=0�,N'�� 71.`� �!? qI² .     /�5>�� z�{ /#�

  ��A�Ma'� /��# A��6AQ'� - q��M�+�� �s��� =��aM� ��>Q+��G� R���M6 A��X i���+'�%� 
 p�'���5+'� =��S��a'� 4�����a�� U�Z���N�+GY� .  �^��3 7r��'x y� =3���b@�%

   B����v� =����6�� =���XB �A��# =���G��B - 4A����[# 4������a�� U�Z���N�+GY�
�>+��I�� .       ����>0`� U�%���IJ - =��6�+3A'� =��>��'� L��M0 A��>+Q� f��F3

            �M0 �!�NV� 1"� /# ��'� �s� �j2� 4B�0� q} /5' 7=6��k+'� L
 �E��J@� ���X .      =��6�h��� Z���NJ@� =��§�� U���"� 7i���V� $��X!'� -

=��6A,'!�� ��� Z���N�+GY� =���6�� ��>Q+��G�% H����© 4A��O+�� =��5M>��� 
���a�� .           U�h��9' =a�I,'�% 4����a�� =�SJE�� *�« =�6��'� 1>Q+I� x�

    �!��? L��M0 �!��NOM' U�!,��G P��Ä 1��h 4���# =���M6!O+'� U�0�,��N'�
  �M.`� =>��'�� 7�!.`�  =�MQ['� =>��'�� 7=)   U�Z��NJ@� /�# 4A>+I��

�������������������������������������� 
��  � ������    ��	
���� �������� �����”����       ������� � ���
�!�� "#�� 

     ���#�$� � %��&�� "�'�� :       (��)*+� ,�- '�.��� #�/“   �      �������� 	
�
��� 	
����� �
 0'1��2 �3456. 

��� 89;��<)=> �?=��� � 35. 
���        � ��@	A �B��.;�C D	�9 ;E>��       ���.'��#F� ��.�G;�� %����”   H�	GI. �J  K�  �����

LK#������ "����� KM�“)   O���!�� P���1�� ;QR���� �S�;��!��� TU'���� � V#���?W�� X�'���� 0���Y+�
    ��;).#Z �[�	�C ���;\1���3442 (�” ^  �_\
 ��%��� �����  K#����� "���� KM�  :

    � �@	A � S;`�W- ��E�a-�  ���.'��#F� %���“          K��	J
 b�1�� X�'��� ;QR���  ����� KM� 
 "���) ��	��;�ZM ��c>�G344d.( 



 

�
� 

  ��Q��G�' f��G���'� X���'� ��>Q+��G� ���6�� /��0(���>Q'�� 7 ��� ���b�� 
=�5M��/@�    4��+9�� �!.`�� 74��"v�4A6A/��=M>Q+I .    L�M0 1�NO+6�

   �' =�MQ['� =>��'� i�®�      =�'B�Q�� /# =�'����'� �!.)�) (    4���['� ��S?�

 � ���E��0�  (   z��9� c���JRt�     �!��.�' f��MQ['� A��0��+'� y) ��

�F��,0 f��Mj+'� .(   /��5� 7U�!,��G ���0 =��0!>g U���?��a'� �u��% e�>�M��I��
           q�I²� 1.`� �!? qI² =Q3�,'� =�MQ['� =#AT� 4��J LM0 �!NV�
             =�Q3�,'� =�#AT� 4���J U��b��+3� L�M0 P��' B�>+0Y� /0 eYA% =0�,N'�

 ̀ � A��0��� ���6�!� ����>+J� =��'�B L��M0 e���26� 1��% 7q��IO3 �!��J �!��.
 =��Q3�,'� =��#AT� 4����J ¤��G!+# .  - e���26� U�Z���N�+GY� $#Aj+��G��

         MI# =6!§# =aI,h =M>Q+I�� �!.`� $>�X� ��G��� ��%��'�� �6�!h
                R��X�`� q�I² ���G`� =,�G ��Q�G� y� =O�,�� =�o��+'� ��'� /# ��

��QG�' =�G���'�. 

��� � ����	 �	 
����� ��	�� ���  
 ����� ���������� 


 � ��   7=���#!�'� U�%���IV� -�   ������h 74����&'� ����# ��� �
        �s�'� 1a�+I�� - 1KA'� �3A� ��>+JYÅ6     |�% ���I �����   7�!�.`� 

     =�'����'� �MI'� �>0 RA�+% e�><�B ��u+6 .      1KA�'� �3A� =>�X ;[j,� x�
X!+������# ������� ������>0 RA����    - ������ ��� ��>Q+��GY e����S? 1��.`� �
?@�����+ .    DEF+��G� �� DE+���� !��� ����+?@� - 1>Q+��I�� ������ ����

$%�&'� ���� ���'. 

 � �	           7=��"�+?@�� 4Z��[5'�% =�.�T� =6B��N+XY� U�G��A'� -

            f"�+?@� ��>0 Z�,�� ��+?@� - 4Z�[5'� P[? �# 1.� �3!6 ����) 7��
          ���+?@� �!+�I# P�[? L�M0 Æ�[V� LM0 4�A�'�(  76 ��aL  ����� ���  

    �>h *+,�� ����!�             ����� ��� U�#A�K �3A�� 1�S6� |���J =6�« �J 
            =��,#� 4��+3 1�h - ��!+I# P[? A,0 1.`� r'x /# .    ���&# ��a�,6�

    e�V�. L�a6 �s'� f<�%�F5'� \�aN��      z{ /# U�!,G 4A0 ��>Q+GE' 
   q�N6 pM��         �E�0� 4�!hs��� =�'�V� LM0 =,G 1h |�Z�b .    1�.� �s��
  1�&# ¯�K” =�%�Q'�       ���z8h =�Q��% =�Q�X  �[� Y m�'� =�a�kQ'� one 

hoss shay“       =6B��N+XY� U���%B`� - ���!�+# !�� L�M0 B��� m�'�  . -
 7=��.�T� =��'�V� �s���6���aL ������ ��� =��#AK� f"���+?@� ������ ��� 

=��Q3�,'� =��#AT� 4����J =��6�« ���J ���° ���>h ������ . ����# �����' =a��I,'�%�
  � \�a��N�� =��>�X ;[j,��� 74����&'�   |�����J =��6�« H����+X� ���# f<���%�F5'

=���Q3�,'� . $���%�&'� ������� ��� DEF+���G� p�'����5� H����IJ q���}�) ��
|hE+�� (             4��+3 1�h - ���+?@� - 1>Q+�I�� ����� ��� /�0 ;6!�Q+M'

      LM0 Æ�[V� 1"� /# =�,#�����    >�M�G 4���&'� e�       Æ��[V� ��KÂ  �Q¡ 7 
 

�������������������������������������� 
���  ;E>��	`�e� 4f ga�M. 

      �+%�� ����I5�� 1�KB LM0e�        E�J� *+�,�� ���+�I6 ��J      A�,0 \�a�N�� �
   =Q3�,'� |+#AK 4��J =6�« .        =��"�+?� 1�S� 7f"�+?@� ���� ���' =aI,'�%�

  f��� ���>h 7������ �����' =��Q3�,'� =��#AT� =��>�X �� 7f<���%�F5'� \�a��N��
=Q3�,'� |+#AK 4��J =6�« �J. 


 � ��           sK� q} 7$X!'� ���¡ |�Z�[h 1.`� A�3 �x� |?� z{
    0 ��a+0Y� - ��A�['� �s�   H�IJ A,����    f"��+?@� ���� ���  ��� .
 4Z����[5'� ��A����3 �����Q6�)$����Ma6�� za���Q� q���IJ 7�!�A���+'� �� ( y�

      U�"�j��% �MQ+6 �>�3 f}�A+'� f�E+'�)      71�X� U��"�� ��+?� /5�
       �!�#`� =�3�h ����I� ='�J -(    UEKA���%� 7)        /�# A�6��� z3!�� R��M6

    1.`� �>0 RA�� �# UEKA��( A0��+'�%� 7)�  /�# �!.`� qOG �
��>Q+��GY� .(     ���>0 RA���� ���# ������ ��� U�#A��K �3A��� �X���,� �x�

 1.�' =�"�+?@� =>��'� ;�[� q} 71.`� .    - 4Z��[5'� s�K� A�,0�
  7��a+0Y�Å6  L>I �����    �!�.`�  �����        P���6� f"��+?@� ����� ��� 

     ��+?@� U�G��X - |'�>Q+G�”      ����� ��� =�#AK �3A��“    =°��I�� �� 7
@� � =�"�+?���j     f"�+?@� ¨�9,'� - ���� ���  .     L�M0 �!�NV� +6�

����               ��� ���>0� L�M0 �!�A�+'� ��A�" ���a�+% f"�+?@� ���� ��� 
   �� - B!"!�� �������j .   DE+�Y� �!�A+'� 1��� Y� .�Å6   �A�� ����� 

   �#�'�% |�'� ��96 �s'� f"�+?@� ���� ���PK    �>+�I�� B��v� =��6��% 
+56�       f��a+#� ���v� ���� ��� /6!5� i�®� �!>g =%�&¡ q ����� 

 �AQ��% �!�A+'� ;�[� AQ% =�%�I'� 4�+['� /0 ���� ���d. 

)��( PKi,t = GCFi,t + PKi,t–1(1 – d) 


 � ��          �!�A�+'� �A�Q� �!56 7=�56�#`� 4AO+�� U�6Y!'� -�
d ='B�Q�� - )�� (Àu6 �>h BA� 15�: 

)�	( (1 – d) = (L – i)/(L – ßi) for 0 ≤ i < ß7 

   ���#�'� 1��&� c���Ji   1��&�� 7i������'� 1��.`� ���>0 L  =��#AT� 4����J 
 1&�� 7=Q3�,'� β      � �[. W% ��6� 74Z�[5'� ��A�3 �AQ# �  ���+[6� C

�!����56 �� β ����%� ��A�>�,	�� U�A����Q>M' =a����I,'�% �,�	  =a����I,'�%
1h��FM' ��� .   e�,>b ='B�Q�� �s� ÃQ��  ,� 4B�6�     =0��I% =�"�+?@� �X�

 1.`� �>0 RA�� �# .   ��# ���V� f� �>h� �����   74���&'� ���# ���  
 

�������������������������������������� 
���                 � "���� KM� B�
 ��	�	A�=�� (��#�=�� ��.�h�� '�	=- i;` j�� "#�?���  �9���>

   � T	�Y � T�1�)���       �� ��
�)e� � T�1�)�� S�;!�� "�- KM�� �	9��>     k��9 ;�E>� ��	-#J
^ .  �l	�W.;*”�ka�A+   � T	�Y � �    S�;!��� TU'�� ��
�)� �� m��> :    n'�o "'�p T�“ 

 �� ���������������� Economic Enquiry '�$� �6q � O��!�� �#>�G/  ;.���.344f �
 ��?=���46 s 33t. 

��� ��
���� ������ ������!�  Monthly Labor Review  �_�\
 u�U 0'� � 
o   � v��wM� K�	�   ���	9��> x#�Q/ �	�#.< 344t          �T��1�� S��x� ���	�.;-� S'�?��� ���.+#�� �

 �?=���t6. 
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  =�%���IV� =���M>Q'� - A��0��+'� ���6�!� =��'�B e���26� $��"�B� . d���0 �x��
  �#�'�ai       ��>Q'� - �!�.`� /�# =�§[' =�aI,'� 4Z�[5'� |?u% i  =�0!>g - 

               4B��[,# =�§3 l"��� �� i��+'�% q�} 7�!�.`� /�# =,_�Q#     �!�.`� /�# 
 ÇI,'� �����!+%Pi. 
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 � �
 .!6�� S? f��      DE+�E' W'�AÈ =�#!�'� U�%�IV� R�)       U����['� 7=��#!�'� U�%�IV� R�S?  /�#
� � ��� y� � � ���:( 

) � ( f�K �AQ¡ DE+�Y� 

 � ��     =6�8M' ¤�I% f�K �AQ¡ DE+�Y� .    ����I+'�% $�%�&'� ���� ��� DEF+G� �� DE+�� ��!6

1.�' =Q3�,'� =#AT� 4��J �A# LM0 .=6��k+'� ��>0`� U�%�IJ �AQ# |G��� �# 1��� !��. 

)H( fGA,� �AQ¡ DE+�Y� 

 � ��        e��Ih ���I6 DE+�Y� �� fGA,� �AQ¡ DE+�Y� ��+[6 �  e��+%�          ��# 1�.� =�>�X /�# )  4B��0

  -�.����  ���� ���  (   =Q3�,'� |+#AK 4��J LM0 . i�+'�h |+%�+h /5��) 4��['� 7=�#!�'� U�%�IV� R�S?
� � ��	:( 

)�
( Dt = (2/L) × NCSt 

 ���#�'� 1��&�L 1��.�' =��Q3�,'� =��#AT� 4����J ¤��G!+#  . =��%���# =��'B�Q�� �s����asymptotic)( �!��56 /��'� 
 �® 1.�Je�6��I# =6!,I'� ¸'�a��� LM0 1.�' =M#�5'� =>��M' @tE� . 7Z�F+?� =��? ��>Q+G� /5��c 7

  ����A�#��         ����' �%��I'� DEF+�GY� �!�>g 1�N6 �#A�,0 =,�I'� - =���a+�� =>��'� 1>9� �J =<��� - 
 $%�&'� ������fM.`� 1.`� =>�X /# =<��� -  .i�+'�%�: 

)��( Dt = (1/c)1/L 

 �#�'� 1&��d ='B�Q�� - )�	 (eE5�fGA,�� DE+�Y� ��5�� /# �KÂ . 
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 	����� ���	)�������� �� (������ ��� 


 � �� A"!�            L>�I� 7A�0��+'� UY�B /�# =��G�G� ��!?� =�E�
    f���� ���G�� t����? L��M0 1>Q+��I�� 7=���<�,['� UY�B e���26� : A��0��+'�

  /#��+�� ���T�� 7f�T�     A0��+'� ='�A' 159'� fG�v� �!,'�� 7 . AX�
      ���Av� - ��zK`� ��0!,'� 1>Q+G�
 � �   y�
 � � .  ��?B� B���

               ��J =��X�% $�M� m'� �!.`� /# =6!§�� =aI,'� Wa� m'� Z��a'� UY�B
 =,I'�t.��� 


 � �� =�'�+'� U�SJE�� ��?B� ��Q'� 1>Q+I�G: 
) � (  �#�'� ÃQ6)F(t�>+JY�  m'� 1.`� /# =6!§�� =aI,'� �� �

 4A�� =6�« �J L�a� �� l"��� /#tC 
)H(  �#�'� ÃQ6L1.� 15' =Q3�,'� =#AT� 4��J ¤G!+# . 


 � ��                ���>+J� !�� W���+['� �E�K Z���a'� ���>+J� W�% t�['�
  A0��+'�) Z�,['� �� (=�,Q�� 4�+['� �EK .  - 4A�0��+�� �!.`� ��>+J��

,I'�� =t 6�I���� :Pt = Ft+1 – Ft. Pt �~ �M' 1���#� ���� �pi �3 �v� f ��� ��A

 � �. 

� � ���� ����	� 
	�� 


 � ��              =�6!§�� =a�I,'� P�[? A�0��� f��T� A0��+'� ='�B ��+[�
7�!.`� /#1/(2 L)  /�# =0!>³ =Q3�,'� =#AT� 4��J ¤G!+# i�!J 7

   =�6�8' �[�. =,I'� /# A+�� 7|I[? �!,'� /# �!.`�  =,�I'�2 L . ±�
e��'�J ='�A'� �s� 1>Q+I6 AM% �� /0 �6���� B��. 

i�+'�%: 
F(t) = 1,  c�J t = 0 

L

t
tF

2
1)( −=,  c�J 0 < t <2L 

F(t) = 0,  c�J t ≥  2L 

�������������������������������������� 
��� �� ������� ���	
� �� ��������� 	��
��� ������� ��� ����
������� � ������ ��� 

        �������!� ����
�� � 	
"�#�� ���$�#� 	"%� ���&')        � ��������� �������� ���	�� �������
�� �������� ��������!"#$( %���&�' ���	
�� *� +������ ,   ���������-� .���/��01� 23����4

”��56          7�&/-� ���18�� � �/����� 9�:� � ����;�� <=>-�   ��/��?� � :      A�� ���5�� =�B
C����
��D�� �����
���“ � � 	���
�(�#� ��'����)*� �����+���� +������� �, .����/��01� 23�����4

 ���� �������-�E �!"FG. 

� � ���� ����	� 
	�� 


 � �	   Z�,&+��G�% =����T� Z����a'� =��'�A' =��M��~ 1��"��� Z����a'� =��'�B
�+'� ��AJ ���+3�    /�# ��NX� 4��+3 �EK $%�� �AQ¡ A0�2 L . -�

         - A�0��+'� �A¥ �� ��+[6 74AO+�� =5M>����        4���J /�# =�<��� - 
    W��% �� 1��.�' =��Q3�,'� =��#AT�0.8L �1.2L   e��Ku��+# A��0��+'� �A��a6� 

e����5a# fF��+,6� .    /��# =��0!>g L���a� �� ���X!+�� /��# ����h �x� i���+'�%�
   4�+[' �!.`��	 ��� ��!6 7=,G       \����+� 4��+3 L�M0 ����I+'�% ��A�0

 W%��� =,G ��=,G  .Àu6 �>h UYB�Q�� �!5��: 
F(t) = 1,     c�J     t ≤ 0,8L 

,
4,0

8,0
1)(

L

Lt
tF

−

−=    c�J   0,8L < t < 1,2L 

F(t) = 0,    c�J     t ≥ 1,2L 


 � ��        /�# =[M+� ��!?` =,6�a+# A0��� B�#Â �A,M6�!�? ��+[��
�!.`� .��1"��� Z��a'� ='�B e�26� A,M6�� 1>Q+I. 

� � ������� ����� 


 � ��                =�6�« ��J �!�.`� Z���% /#���+�� ����T� =�'�B ��+[�
        =����,'� r��M� A��,0 e���#�� A��0��+� ¾ =��Q3�,'� �F��+#AK 4����J ¤��G!+# .

  ��A��M% 4A��0 - =�'�A'� �s��� $M>Q+�G�� :  7r���I5��� 7����%��'�� 7�A�,h
�� =5M>��� 74�!3�8,G� R�0 1aX 4AO+���	. 
F(t) = 1,     �!5� �#A,0      t ≤ L 

F(t) = 0,     �!5� �#A,0      t > L 

� � ���	� 
����� �����	� 
	�� �� ��!��"�# ����	� 
	�� 


 � �
   ���&h� /��# =��'�A'� �s���   ����9+?Y e����S? =�aQ��� UY�A��'� 
        �!�.�' =�Q3�,'� =#AT� 4��J ¤G!+# �!J A0��+'� .   �Ku� A�X�   �s�� s

eY�5�� ='�A'�4BA�  .4BAw� ��!?`� ;Q% fM6 �#�. 

) � (  �!? Z��a'� ='�B”�#�{“��?��� - =M>Q+I��  
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 � ��  ���#�'� 1��&�f (s)    =��'�B !��� ���F>>+#� 7���6�!+'� =��'�B
    �#�'� z96� C=3�&5'�s        =�'�B ¤G!+# /# ����Q�� u�T� d���� y� 

  ¤��G!+# U�x =��6B�Q'� ���6�!+'� =�� d = 1 ���#�'� z��96� Ct y� 
  ���#�'� z��96� CZ����a'� �F��,0 �����6 m��'� 4���+['�L 4����J ¤��G!+# y� 

 ���#�'�� C=��Q3�,'� =��#AT� c 6 �s��'� $+��9+'� É3���5# y�  ����'� s��Ku
�,�� ��,��� �,��� �,��4B�������Q'� -  . $������Q[��� �������>Mh� 
 =��>�Xc     =��#AT� 4����J ¤��G!+# �!��J A��0��+'� ����9+?� B�B�� ���>Mh 
=Q3�,'� .             n���a'� �G�'� - B��!�'� =�Q3�,'� =#AT� 4��J ¤G!+# ¸Ma6�

��U�!,G . 


 � 	�    U����6Y!'� - �����[,6� �!���? A���0��+'� =���'�B 1>Q+���I��
D�¦�A'�� 4AO+��. 

)�(  �!? �6�!+'� ='�B”�A+Q�� +6�{!M'�“ 


 � 	� �a'� ='�B A>+I�=�'�+'� �6�!+'� ='�B >+# /# Z�. 

 

 

       =�,� . U��������������,�h���� 7�?��������������N>M' =a�������������I,'�%C  
 =�,	 .n�a>M' =aI,'�% 

  1�&� c�Jf (t)       ¤�G!+# U�x� �A�+Q�� +6�{!�M'� �!�? ��6�!+'� =�'�B 
 ���I6µ = log (L)(���I6� 7  �����Q�� d���Y� d .   =�'�B />�2��

  {!M'� �!? �6�!+'��     sK� RA0 �A+Q�� +6�t     z9�� C=a'�G =>��h t  y� 
Z��a'� ='�B �F,0 qI¬ m'� 4�+['�. 
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���;��, �����<� =������ >���? 9@"����� A���<� �����B !
��"#
5�������- . ���C D���E (� F��G /6��&�� 7��CH I��2�J /+K
��L� M���) *,

$N� ���
��� ����� !
"# $%��� OP�J ."#, A��� ���
��� ����� !

���"QH A���
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���# * (,T��' !
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