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¡U*« XOÐ 5Ž rO�� w� Õu²H� ¡UI�
Wz—UD�« qL(« l½«u�Ë ÷UNłô« ‰uŠ

 
e�d� l� ÊËUF²�UÐ WOMOD�KH�« …dÝô« W¹ULŠË rOEMð WOFLł  bIŽ ≠ ÁœUFÝ œULŽ ≠ fKÐU½
” Ê«uMFÐ UŠu²H� ¡UI� rO�*«  U�ÝR� s� œbŽË ¡U*« XOÐ 5Ž rO�� w� wŽUL²łô« »U³A�«
WE�U;« w²H� tO� Àb%  ” ÂöÝô« w� ŸuML*«Ë ÕuL�*« 5Ð U� Wz—UD�« qL(« l½«u�Ë ÷UNłô«

Æ WHK²�*«  U�ÝR*« uK¦2Ë rO�*« w�U¼« s� dO³� œbŽ ÁdCŠË ‘UÐuý bLŠ« aOA�«
 v�« ·bN¹Ë WOÐdG�« WHC�UÐ ULO�� ±≤ w� WOFL'« ÁcHMð ŸËdA� —UÞ« w� ¡UIK�« bIŽ ¡UłË

Æs�ü«dOžË s�ü« ÷UNłô«  UOŽ«bð WNł«u* nOI¦²�«Ë wŽu�« Wł—œ l�—
WOFL'« a¹—Uð sŽ UNO� Àb% WLKJÐ ¡UIK�« dJŽ uÐ« ‰UC½ WOFL'« w� ŸËdA*« o�M� `²²�«Ë
WHC�« w� …dA²M*« UNð«œUOŽ ‰öš s� UN�bIð w²�«  U�b)«Ë  ̈ÍœUý—ô«Ë w×B�« ‰U−*« w� U¼—ËœË
l�dÐ r¼U�ð w²�« l¹—UA*« Ác¼ q¦� cOHMð WOL¼« sŽ p�c� Àb%Ë Æ …ež ŸUD�Ë WOÐdG�«

Æ WOÐU$ô« W×B�« ‰uŠ wFL²−*« wŽu�« Èu²��
rOEMð eO−¹ Âö??Ýô« Ê« 5??ÐË ¨ 5M'« qJAð qŠ«d� ‘UÐuý  w²H*« ÷dF²Ý« t²Nł s�
lL²−*« nB½ U¼—U³²ŽUÐ UN�uIŠ …√d*« `M� b� ŸdA�« Ê«  ‰U�Ë Æ  «œôu�« w� bŽU³²�«Ë …dÝô«
U� …√d*« VM−²ð Ê« ÂöÝô« vŽ«— b�Ë ¨ bKðË qL% UN½ô «b¹b% WLOEŽ W½UJ� ÂöÝô« U¼ôË«Ë ¨

ÆUN²×� vKŽ dŁR¹
v{dÐ ÊuJ¹ Ê« WD¹dý qL(« l½«u� Â«b�²Ý« “Uł« b� ÂöÝô« ÊUÐ WE�U;« w²H�  `{Ë«Ë
bBIÐ dOÝ«u*« ‚öž« Ë« ¡UCŽô« ‰UB¾²Ý« ÂdŠ tMJ� ¨ Æ …√d*« W×� vKŽ «dŁ« „d²¹ ô Ê«Ë 5łËe�«
w²�« Wz—UD�« qL(« l½«u� Â«b�²Ý« «Ë“Uł« b� ¡ULKF�« iFÐ Ê« v�« —Uý«Ë Æ wzUNM�« qL(« lM�
 qL(« ÊuJ¹ ô W�U(« Ác¼ w�Ë ¨ WOL×� dOž ŸULł WOKLŽ s� WŽUÝ ∑≤ …d²� ‰öš Âb�²�ð
W²�R*« qL(« l½«u� Â«b�²Ý« eO−¹ ÂöÝô« Ê« v�« p�c� —Uý«Ë Æ U{UNł« d³²F¹ ô «c¼Ë qJAð b�

Æ dO¹UF*« iFÐ …UŽ«d� l� WK¹uÞ  «uM��
dLŽ ÊU� «–« «b¹b%Ë ÷UNłô« …√dLK� Âö??Ýô« UNO� “Uł« w²�«  ôU??(« p�c� w²H*« 5ÐË
 …UO(« UNF� rOI²�ð ô  U¼uAð s� 5M'« …U½UF�  ôU(« Ác¼ s�Ë U�u¹ ±≤∞ s� q�« 5M'«

Æ Âô« …UOŠ vKŽ «dDš ÁƒUIÐ qJA¹ Ê« Ë«
Ê« V−¹ qL(« —«d� Ê« 5ÐË ¨ WLOK��« WOÐd²�«Ë W¾AM²�« vKŽ YŠ b� ÂöÝô« Ê« w²H*« b�«Ë

Æ 5łËe�« 5Ð W�«dA�UÐ ÊuJ¹
qL(« l½«u� sŽ ŸËdA*« r�UÞ w� WK�UF�« WO×B�« WOzUBšô« w{U� Z¹—«  XŁb% U¼—ËbÐ
·Ëdþ w� Âb�²�ð l½«u*« Ác¼ Ê« v�«  —Uý«Ë Æ …dÝô« rOEMð w� UN²OL¼«Ë UNŽ«u½«Ë Wz—UD�«

Æ tO� »užd� dOž qLŠ VM−²� …œb×�
 ÷UNłô« v�« X�dDðË ¨ Wz—UD�« l½«u*« WHOþËË WC¹u³�« …dO��Ë `OIK²�« WKŠd� X{dF²Ý«Ë
ô qJAÐË ÷UNłô«  Ÿu{u� l� ÊUOŠô« s� dO¦J�« w�  ¡wÞU)« q�UF²�«Ë ¨ s�ô« dOžË s�ô«

Æ WOLKŽ fÝ« v�« bM²�¹
 UO�u²�« p�c�Ë  «—U�H²Ýô«Ë  öš«b*« s� b¹bF�« ¡UIK�« sLCð b�Ë

W�U�ô  «œ«bF²Ýô« q�«uð
Ê«uMFÐ r�{ ÷dF�

“Ÿ«bÐô«Ë W�U�ô« fKÐU½”
bF²�ð ≠ ÂöŽô«Ë W�U×BK� —«b� _ fKÐU½
W³KD�« W??¹U??Ž— e??�d??� W??�—U??A??0    W??¹b??K??³??�«
 U�ÝR� s??� œb??Ž l??� ÊËU??F??²??�U??ÐË 5??Žb??³??*«
W??�U??�ô ¨’U?????)« ŸU??D??I??�«Ë w??K??;« l??L??²??−??*«
w�UI¦�« fKÐU½ W¹bKÐ e�d� w� r�{ ÷dF�
Æ“Ÿ«b?????Ðô«Ë W???�U???�ô« f??K??ÐU??½” Ê«u??M??Ž X??%
r??zU??I??�« 5???¼U???ý k???�U???Š —u???²???�b???�« `???{u???¹Ë
÷d??F??*« «c????¼ Ê√ W??¹b??K??³??�« f??O??z— ‰U??L??ŽQ??Ð
¡U??O??Š« …œU????Žô W??¹b??K??³??�« s??� W??�ËU??×??L??� w??ðQ??¹
qL²A¹ YOŠ o¹dF�« UN�¹—UðË fKÐU½ WM¹b�
vKŽ e�dð w²�« U¹«Ëe�« s� œbŽ vKŽ ÷dF*«
ÂUŽ W¾� q³� WM¹bLK� WO�¹—U²�« wŠ«uM�«
W¹ËbO�« ‰UGýô«Ë  «“dD*« U¹«Ë“ v�« W�U{ôUÐ
WŽUMBÐ W�Uš W¹Ë«“Ë ¨WOŽ«bÐô«  U�uÝd�«Ë
U¼dOžË ¨WOLOKF²�« qzUÝu�« ÃU²½«Ë  ÊuÐUB�«
W??M??¹b??*« W??�U??I??Ł f??J??F??ð w??²??�«  U??−??²??M??*« s??�

ÆUNð—UCŠË
qL²A¹Ë ÂU¹√ WFÐ—«  …b* ÷dF*« dL²�¹Ë
 «ËbM�«Ë WONO�d²�«  UO�UFH�« s� œbŽ vKŽ
÷Ëd??F??�«Ë W??¹d??F??A??�«  U??O??�??�ô«Ë W??O??Ł«d??²??�«

WOŠd�*«

`²²H¹ …UO(« ŸUM� ÍœU½
 u¹d� w� W�UŽ W³²J�

Â«— w� …UO(« ŸUM� ÍœU½ `²²�≈ ≠ fKÐU½
X% fKÐU½ ¡UC�  u¹d� W¹d� w� W³²J� tK�«
W¹dI�«  U�ÝR� l� ÊËUF²�UÐ  …UO(« l³½ rÝ«
W�ÝR�Ë w{U¹d�« ÍœUM�«Ë ÍËdI�« fK−*« w¼Ë
Ác¼ wðQðË WOzU�M�«  u¹d� WOFLłË U??½—«œ
UN�c³¹ w²�« œuN'« s� WK�KÝ sL{ …uD)«
wMOD�KH�«  l�«u�« WOLMð —U??Þ√ w� ÍœU??M??�«
W�U� w??� WK�UA�« WCNM�« …œU???Ž« o¹dÞ  w??�
…¡«dI�«Ë »U²J�«  t³FK¹ U*Ë  UM³FA�  ôU−*«
t½« d�c¹¨ bOFB�« «c¼ vKŽ wÝUÝ« —Ëœ s�
W³²J*« vKŽ ·dAð W¹—«œ« W¾O¼ qOJAð -
cOHM²Ð W³²J*«  «bÐË ¨ UN� 5DAM� 5OFðË
 «—Ëœ sŽ XMKŽ« YOŠ W�U¦JÐË UNF¹—UA�
wŠd�*« qLF�« w�  «—ËœË ´a  «—ËœË  icdl
…UO(« l³½ …dA½ ‚öÞ«Ë w�öÝô« bOAM�«Ë
WDA½√ Ë .dJ�« Ê«dI�« —«œ ÊUC²Š«Ë  W¹—Ëb�«
qLFð W³²J*« Ê« ULKŽ ¨ Èd??šô«  U�ÝRLK�

ÍdJH�« Ÿ«bÐô« vI²K� ¡UA½« vKŽ UO�UŠ
…UO(« ŸUM� ÍœU½ fOz— d�U½ ÍœUý b�«Ë
l¹—UA*« s� WK�KÝ sL{ wðQ¹ ŸËdA*« «c¼ Ê«
s� …U??O??(« ŸUM� U¼cHM¹ w²�« WOLOKF²�«
oKDMOÝ Íc�« wLOKF²�« UF� ŸËdA� UNML{

Æ W�œUI�« ÂU¹ô« ‰öš Èd� …bŽ w�

5D�K� w� WL�u(« ‰uŠ Á«—u²�œ WŠËdÞ« ‰Ë√
 

v�Ë√ WA�UM�  ¨ UOKF�«  UÝ«—bK� WOÐdF�« ÊULŽ WF�Uł w�  dł≠wLÝ«uI�«  œUNł ≠qOK)«
WOL�U(« WÝ—U2 dŁ√ ÊUOÐ v�« ·bNð  w²�«Ë 5D�K� w� WL�u(«  ‰uŠ Á«—u²�b�«  UŠËdÞ√

ÆWO�U*« ‚«—Ëú� 5D�K� ‚uÝ w� Wł—b*«  U�dAK� w�U*« ¡«œô« vKŽ WO�ÝR*«
  «dýR� µ Ë WDI½ ∑µ s� WO�ÝR*« WOL�U×K� wK� dýR� ¡UM³Ð tłU³� ÊU½bŽ YŠU³�« ÂU�Ë
W�œUF�« WK�UF*«Ë 5L¼U�*« ‚uIŠ w� WK¦2 WOL�U(« ∆œU³*  U�dA�« WÝ—U2 Èb� ”UOI� WOŽd�
¨ WOKš«b�« WÐU�d�«Ë ¨ oO�b²�«Ë WO�UHA�«Ë ÕUB�ô«Ë …—«œô« fK−� ÂUN�Ë  UO�ËR��Ë ¨ rNMOÐ
w� UNÐ ‰uLF*« 5½«uI�«Ë WLE½ô« ‚U�ð« Èb� ”UOI� W�U{« ¨ `�UB*« »U×�√ ‚uIŠ …UŽ«d�Ë

Æ WO�ÝR*« WOL�U(« ∆œU³� l� 5D�K�
¡«œô«  «dýR�Ë WO�ÝR*« WOL�U(« WÝ—U2 5Ð W�ôœ  «– W�öŽ œułË v�« WÝ«—b�« XBKšË
rOI�« Ë t×Ð— v�« rN��« dFÝË ¨ WOJK*« oŠ vKŽ bzUF�« Ë —UL¦²Ýô« vKŽ bzUF�« ® w� WK¦2 w�U*«
 w²�«Ë © Volatility ® rNÝô« —UFÝ√ w� »cÐc²�« ¡UM¦²ÝUÐ © Tobin¢sq ¨ W¹d²�b�« v�« WO�u��«

Æ 5D�K� w� —«dI²Ýô« ÂbŽ W�UŠË wÝUO��« l{uK� d³�ô« dŁô« v�« WÝ«—b�« UNðeŽ
WOL�U(« WÝ—U2 WÐU�—Ë oO³Dð vKŽ qLFð WOLÝ— WNł œu??łË …—ËdCÐ WÝ«—b�« X??�Ë√Ë
q³I²�0 R³M²K� W�dAK� WO�ÝR*« WOL�U(« dýR� vKŽ œUL²Žô« WO½UJ�« V½Uł v�« WO�ÝR*«

ÆW�dA�«
—u²�b�«Ë wLKF�« VO¼Ë —u²�b�«Ë —U−M�« ÊUMŠ —u²�b�« s� WH�R*« ‘UIM�« WM' X�Ë√ UL�
YŠU³�« q³� s� ÁƒUMÐ - Íc�« dýR*« vKŽ œUL²Žô« WO½UJ�«  ̈Í—Ëb�« b¹R� —u²�b�«Ë t³¹«dž ÂUA¼

Æ 5D�K� w� WO�ÝR*« WOL�U×K�  U�dA�« WÝ—U2 Èu²�� ”UOI�

wMOD�KH�« VFAK� WO�Ëœ W¹UL×Ð X³�UÞ

…ež ‰uŠ …b×²*« 3ô« ÂUŽ 5�«  U×¹dBð »dG²�ð ådOLC�«ò
W�ÝR�  d??³??Ž≠ ÍË«d??N??A??*« ¡ö???Ž≠ …e???ž
WG�U³�« UN²�b� sŽ ÊU�½ô« ‚uI( dOLC�«
—«d� —«bB²Ý« w�Ëb�« s�_« fK−� qA� ÊQAÐ
w� 5O½b*« b{ wKOz«dÝô«  Ê«Ëb??F??�«  s¹b¹
ÂUF�« 5??�_« Y¹bŠ WÐdG²�� …e??ž ŸUD�
U� n??�Ë Íc???�« Êu??� w??� ÊU??Ð …b??×??²??*« 3ú??�
‰œU³²� nMŽ t½√ vKŽ …ež ŸUD� w� Àb×¹
qOz«dÝ≈ o×Ð tLOK�ðË 5OMOD�KH�« 5Ð
Â«b�²Ý« u¼ Àb×¹ U� Ê√Ë ¨fHM�« sŽ ŸU�b�UÐ

Æ…uIK� T�UJ²� dOžË ◊dH�
w� Àb×¹ U� Ê≈ UN� ÊUOÐ w� dOLC�« X�U�Ë
W�uJ(« UN²MKŽ√ WŠu²H� »dŠ u¼ …ež ŸUD�
s� 5O½b*« b{ W×K�*« UNð«u�Ë WOKOz«dÝù«
œ«bŽ_« Ê√ YOŠ ¨ ¡U�M�«Ë ŒuOA�«Ë ‰UHÞ_«
«u�O� vŠd'«Ë vK²I�« U¹U×C�« s� WKzUN�«
s� Ÿu½ Í√ «uKJA¹ r�Ë W�ËUI� Ë√  5¹dJ�Ž
Ê√ s� ržd�UÐ ¨5OKOz«dÝù« s�√ vKŽ dD)«
qH�  w�Ëb�« Êu½UI�« UNO� U0 oOŁ«u*« W�U�

Æ W�ËUI*« oŠ 5OMOD�KHK�

ŸUD� w??� Àb??×??¹ U??� Ê« ÊU??O??³??�« ·U????{«Ë
dOžË ◊dH*« Â«b�²ÝôUÐ tH�Ë sJ1 ô …ež
…d�b�Ë W²O2 …u??� u¼ qÐ ¨  …uIK�  T�UJ²*«
 «dzUÞ nB� t×{u¹ U� «c¼Ë ¨5O½b*« b{
  UÐUÐb�«Ë  wAðUÐô«  «d??zU??ÞË  å  ±∂ ·≈  ‰«ò
oÞUM� w�Ë UN½UJÝ ”Ëƒ— ‚u� 5MÞ«u� ‰“UM*

ÆÊUJ��UÐ W�u¼Q�
s� u¼ …ež ŸUD� Ê√ v�≈ dOLC�«  —Uý«Ë
w�U²�UÐË ¨WO½UJÝ  W�U¦�  r�UF�« oÞUM� d¦�√
 «dzUD�W¹dJ�Ž·«b¼« UNO�ÊuJ¹Ê√VFB¹
b�R� qJAÐ ÍœRð nB� WOKLŽ Í√ Ê√Ë ¨WOÐdŠ
U�  «c??¼Ë ¨WKzU¼ œ«b??ŽQ??ÐË  U¹U×{ ◊uIÝ v??�≈
dO�bð - YOŠ ¨WO{U*« ÂU??¹_« ‰öš ÀbŠ
U� bNA²Ý«Ë wzeł Ë« wK� qJAÐ ‰“UM*«  U¾�
 ¡U�M�«Ë  ‰UHÞ_« s� ÎUMÞ«u� ±≤∞ sŽ b¹e¹

Æ…—U*«Ë ŒuOA�«Ë
 Ác¼ ÊU??Ð  wKOz«dÝù« ¡U???Žœô« Ê≈ XMOÐË 
qOz«dÝ≈ wMÞ«u� s�√ sŽ ŸU�bK� wðQð WOKLF�«
qOKCð v??�≈  ·b??N??¹Ë `O×� dOž ¡U???Žœ«  u??¼
ÊuJ¹ Ê√ qIF¹ ô t??½√ –≈ ¨w??�Ëb??�« ÂUF�«  Í√d??�«
s�QÐ fLK� ÎU³³Ý  l{d�«  ‰U??H??Þ_«Ë ‰UHÞ_«

Æ5OKOz«dÝù«
gOF¹  …ež ŸUD� ÊQÐ dOLC�«   d??�–Ë
WO½ULŁ s??� d??¦??�√ cM� œb??A??� —U??B??Š X??%

nB½Ë ÊuOK� s� d¦�√ t²−O²½ Âd×¹ ¨dNý√
qIM²�«Ë  W�d(«  W¹dŠ s�  sÞ«u�  ÊuOK*«
UL� ¨lzUC³�« W�dŠ w� ÂUð qKý v�≈ W�U{≈
¨ŸUDI�« v�≈ œu�u�« ‰Ušœ≈ XH�Ë√ qOz«dÝ≈ Ê√
·UFÝù«  «—UOÝ t³³�Ð XNł«Ë Íc�« d�_«
…b??ŽU??�??* W??G??�U??Ð  U??Ðu??F??�  U??O??H??A??²??�??*«Ë

Æ5ÐUB*«Ë vŠd'«
—«bB²Ý« w� s�_« fK−� qA� Ê√  «—Ë
w� 5O½b*« b{ wKOz«dÝô« Ê«ËbF�« s¹b¹ —«d�
5�UOJ0qOJ�«WÝUO�� —«dL²Ý«u¼¨…ežŸUD�
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