
 DƒÑæàdG …óëJ

ájOÉ°üàb’G äÉeRC’ÉH

áá`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀jjOOÉÉ°°üüààbbGG  ÉÉ`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀jjÉÉ°°††bb

‹‹hhóó`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀ddGG  óó`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀≤≤ææddGG  ¥¥hhóó`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀`̀ææ°°UU

Æô«H hQófCG

ƒ∏«JÉH øjôKÉc

2222

The Challenge of
Predicting Economic Crises (ARABIC)

ISBN 1-55775-984-7



W‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡¹œUB²	« U‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡¹UC	

 R³M²�« Íb×ð

W¹œUB²	ô«  U�“_UÐ

⁄dOÐ Ë—b½√

uKKOðUÐ s¹dŁU&

    wwww‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡����ËËËËbbbb����««««    bbbb‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡IIIIMMMM����««««    ‚‚‚‚ËËËËbbbb‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡MMMM****

WWWW‡‡‡‡‡‡‡‡LLLL****UUUUFFFF����««««    ssssDDDDMMMM‡‡‡‡‡‡‡‡ýýýý««««ËËËË

≤≤



 

≤∞∞∞ w�Ëb�« bIM�« ‚ËbM*  ©

WK1K1�« d¹d×ð fOz—

XHOK& wL¹dOł

 

·öG�« rOLBð

 ‚ËbMB�UÐ  UO½UO³�« W³FýË wÝËdF�« ¡UMÝ

ISBN 1-55775-984-7    
ISSN 1020-5098

 ≤∞∞∞ uO�u¹ w= —b*

¨w�Ëb�« bIM�« ‚ËbM*  UŽu³D� vKŽ ‰uB×K�

∫w�U²�« Ê«uMF�UÐ ‰UBðô« vłd¹

International Monetary Fund, Publication Services
700 19th Street, N.W., Washington, D.C., 20431, U.S.A.
Tel: (202) 623-7430                Telefax: (202) 623-7201

E-mail: publications@imf.org
Internet: http://www.imf.org



bbbbOOOONNNNLLLLðððð

s� i?¹d???F�« —u????N???L????−�« Ÿö?Þ≈ v�≈ ¢W¹œU????B???²????	« U¹U???C????	¢ WK?1KÝ ·b????Nð    

w²?�« W¹œU???B???²???	ô« Àu???×???³?�« s� V½U????ł vKŽ sO????B???B???M???²???L�« d???O????ž ¡«d???I�«

’ö?M??²?Ý« r²?¹Ë ÆW?ŽU?1?�« U¹U?C?	 r?¼√ ‰u?Š w�Ëb�« b??IM�« ‚ËbM* U¼—b??B¹

sŽ …—œU?B�« q?L?F�« ‚«—Ë√ s� WK1K?1�« Ác¼ U?N¹u?²??×ð w²�« W?O?LK?F�« …œU?L�«

¡«d?³?š U¼œ«bŽSÐ Âu?I¹ W?B?B?M²?�  U?Ý«—œ w¼Ë ¨W?OÝU?Ý√ W?H?BÐ ‚ËbMB�«

W??HK?²??M??L�« W??O???¦??×??³�«  U??Ý«—b�« s?� p�c??&Ë ¨ÊËdz«e?�« ¡U??LKF�«Ë ‚Ëb?MB�«

 Æ UÝUO1�UÐ WIKF²L�«

w²?�« …œU???L?�« vKŽ ¢W?¹œU???B????²???	« U?¹U???C????	¢ WK?1KÝ s?� œb???F?�« «c¼ b????L???²????F¹Ë    

bI?M�« ‚ËbM* sŽ …—œUB�« ±∏∂ r	— W?O{d?F�« WÝ«—b�« q*_« w= U?N¹u²?×ð

Anticipating Balance of Payments Crises: The Role of Early Ê«uM?FÐ w?�Ëb�«

Eduardo Borensztein  Ë  Andrew Berg  U??¼b???????????????Ž√ w?²??�«   Warning Systems  

What Caused the W??Ý«—œË ¨Catherine Pattillo Ë Gian Maria Milesi-Ferretti  Ë

Andrew Berg U¼b?Ž√ w²�« Asian Crises: An Early Warning System Approach 

ÂU???	 b??	Ë . Economic Notes  W¹—Ëb�« W?K−??L?�« U??Nðd???A½Ë Catherine Pattillo  Ë

W?????O?????ł—U?????M?�«  U?????	ö?????F?�« …—«œ≈ s� X?H?????OK?& wL?¹d?????O?????ł V?O?????²J?�« «c¼ œ«b?????ŽS?Ð

«—ôËœ ±∏® W??O?{d??F�« W??Ý«—b�« s� W??M??1½ ¡«d??ý ¡«d?I?K� sJL¹Ë Æ‚ËbM?B�UÐ

d???????A?M�«  U???????�b???????š s?� ©sO???????O???????L?¹œU??????&ú?� U???????O?J¹d???????�√ «—ôËœ ±µ Ë ªU???????O?J¹d???????�√

Æw�Ëb�« bIM�« ‚ËbMBÐ  UŽu³DL�«Ë

Ã



±

    ∫∫∫∫WWWW¹¹¹¹œœœœUUUUBBBB²²²²����ôôôô««««        UUUU����““““____UUUUÐÐÐÐ    RRRR³³³³MMMM²²²²����««««    

ddddJJJJ³³³³LLLL����««««    ————««««cccc½½½½ûûûû����    ÂÂÂÂUUUUEEEE½½½½

W?O�U?L�« ‚«uÝ_« ÃU?�b½ô W?−?O²?½  UÝU?O?(�« wF½U?+ ÂU�√ …b?¹bł  U¹b?×ð  d?Nþ    

WOL�UF�«  ôUBðô« …¡UH5 ŸUHð—« lL7 Æw{U?L�« bIF�« ‰öš r�UF�« ¡U×½√ nK²A� w7

UNłËdš Ë√ bKÐ v�≈ UN�ušœ Ë√ UNO�≈ Ë√ WMOF� WKLŽ s� œuIM�« q¹u×ð WŽdÝ  b¹«eð

 U�“_« ¡«“≈ qF7 œ— —«b?+ù  UÝUO(�« wF½U+ ÂU�√ W?ŠU²L�« …d²H�« qF?ł UL� ¨tM�

Æq³� s� tOKŽ X½U5 UL� dO¦JÐ dB�√ W¾ýUM�«

Æ U�“_« ¡u?A½ b+— vKŽ U?Nð—b� nF?CÐ W7Ëd?F� W?O�UL�« ‚«uÝ_« ÊS?7 nÝú�Ë    

W????�“√Ë ±ππ¥ ÂU????Ž p?O????(?JL�« W?????�“√ Ÿu????�Ë »d????� sŽ d?????5c¹ p?ý ‚«u????Ý_«  œË«d¹ r?K7

‰öš U?NO?7 s¹dłU²?L�« Èb� WKLF�« W?LO� ÷U?HA½«  U?F�uð œeð r�Ë .±ππ∑ ÂUŽ bMK¹Uð

ÊS??7 p�c???5 ÆbMK¹Uð Ë√ p?O??(JL�« w?7 WKL??F�« —U???O??N½« vKŽ …d??ýU???³??� W??IÐU??(�« —u???N??A�«

r� ©Ã—UA�« w7 U¼—UFÝ√Ë WOK×L�« …bzUH�« —UFÝ√ sOÐ ‚ËdH�«® …bzUH�« —UFÝ√ ‚Ëd7

…bzU?H�« —U?F??Ý√ ‚Ëd?7 ÊuJð Ê√ s� ôbÐË ÆpO?(J?L�« W?�“√ q³?� ”u?LK� qJ?AÐ l(?²ð

¨WI?¦�« lł«d²� dJ³� —«c½≈ WÐU?¦LÐ WO�Ëb�« W?OÐË—Ë_«  «bM(�«Ë Íb¹dÐ  «bMÝ vKŽ

 ÆqFH�UÐ WKLF�« vKŽ ◊uGC�«  √bÐ  Ê√ bFÐ ô≈ l(²ð r� UN½√ Ëb³O7

 U??�“_« Ÿu?�Ë w7 rN??(ð w²�« Èu??I�« W??Ý«—œ w7 Êu?¦??ŠU?³�« Ÿd??ý ¨p�c� W??−?O??²½Ë    

UN½Q?ý s� ÊuJ¹ dJ³L�« —«c½û?� rE½ l{u� W�ËU×?� w7 p�–Ë ¨…b¹bł …dEMÐ W?O�UL�«

 ÆWKLF�« ‚«uÝ√ w7  UÐ«dD{« —œ«uÐ dNEð U�bMŽ …—Uý≈ —«b+≈

w²�« W?O�U??L�«Ë W¹œU?B?²?�ô«  «d?O?G?²?L?�« s� d?O?¦J�« Êu?Ý—b¹ sO??¦?ŠU?³�« Ê√ rž—Ë    

w7 s?LJ¹ s?O???¦???ŠU???³�« Èb� …u???I?�« sÞu???� ÊS???7 ¨s?O???O�U???L�« s?OKK×????L�« rEF????� U???N???Ý—b¹

YO?Š s� vB?�_« b×?�« v�≈ rNð«—b?IÐ qBð W?O−?NM� W?I¹dDÐ  U?�uKF?L�« rN?²−?�UF?�

œbF� W?OA¹—U²�« »—U−?²�« v�≈ «œUM²Ý«  UŽu7b?L�« Ê«eO� Ë√ WKLF�«  U?�“QÐ R³M²�«

 ÆÊ«bK³�« s� dO³5

”U?O?I?� v�≈  U?�uKF?L�« Ác¼ rłd?²¹ Ê√ dJ³?L�« —«c½ù« ÂUEM?� sJL¹ ¨V�U?G�« w7Ë    

W??O???−??NM?� vKŽ b???L??²??F?¹ t½√ YO??ŠË ÆW?DO??×???L�«  «—uD²?K� W??O???ÝU??(??×?�« Èb??L� V?5d??�



≤

ÍœU?B?²?�ô« ¡«œ_« sŽ WI?³?(?L�«  «—u?B?²�UÐ ÁdŁQð ‰U?L?²?Š« ÊS7 ¨b?¹b×?²�« W?×?{«Ë

 Æq�√ ÊuJ¹ WMOF� Ê«bK³� l�u²L�«

 U????ł—œ V?Oðd????²� …b?????O????H????� …«œQ????5 dJ?³????L�« —«c?½ù« ÂUE½ q?L????F¹ Ê√ U????C?¹√ sJ?L¹Ë    

vKŽ Ád¹b?I?ð WÐu?F?+ œ«œeð d?�√ u¼Ë ¨Ê«bK³�« s?� W?Žu?L?−?L� W?O?³?(M?�« W?O?ÝU?(?×�«

 Æ…bŠ vKŽ bKÐ q5 ”UÝ√

ÍœU??B???²??�« Ã–u??L?½ l{Ë sJL¹ q?¼Ë ¨U??N??²?EŠö??� wG???³M¹ w²?�«  U??�ö??F�« w?¼ U??�    

 ødDA�« WDI½ s� Ê«bK³�« bŠ√ œUB²�« »«d²�UÐ W�bÐ R³M²K�

‚ËbM+ q¦�  U(?ÝRL�« s� œbŽ UNO7 „—U?ý w²�« WO¦×³�« œuN?−�« s� sO³²¹    

 U¹u?(??²�« pMÐË …b??×?²?L�«  U¹ôu?�UÐ w�«—b?O??H�« wÞU?O??²?Šô« pMÐË w�Ëb�« b??IM�«

„UM¼ X½U?5 Ê≈Ë ¨ U?�“_UÐ R?³M²�« w7 …b?O?H?� Ã–U?LM�« iFÐ Ê√ ¨U¼d?O?žË W?O�Ëb�«

 ÆqC7√ …—uBÐ UNÐU³Ý√ rN7 vM(²¹ w5 œuN−�« s� b¹e� ‰c³� WłUŠ

    WWWW5555dddd²²²²AAAA����    ÷÷÷÷««««ddddŽŽŽŽ√√√√    ssssŽŽŽŽ    YYYY××××³³³³����««««

sO?O?{U?L�« s¹b?I?F?�« w7 XF?�Ë w²�« W?O�Ëb�«  U?�“_« d?³?5√ v�≈ dE?M�UÐ `C?²¹    

ÆX�u�« —ËdLÐ «—uDð bNý b�  U�“_« jL½ Ê√

w7 U??NðU??Žu??7b??� p?O??(JL�« oO?KF??²Ð  √bÐ w²?�« ¨ UMO½U??L??¦�« w?7 s¹b�« W??�“Q??7     

 U�bB�« s?� U−¹e� fJFð X½U5 ¨ «uMÝ d?AŽ WÐ«d�  dL?²Ý«Ë ±π∏≤ fD(ž√

 eO?Lð …d²7 ‰ö?š XL5«dð w²�«Ë W?OK×L�« wKJ�« œU?B²�ô«  ôö?²š«Ë WO?ł—UA�«

 ÆW�“_« vKŽ WIÐU(�«  «uM(�« w7 œö³�« v�≈ …dO³5 WO�ULÝ√—  UI7bð ‰ušbÐ

q�«u??F�« s� W??Žu??L??−??� W??L¼U??(??LÐ  Q??A½ b??� W??�“_« Ê√ sOKK?×??L�« rEF??� È√—Ë    

w7 œU???×�« ŸU???H?ð—ô«Ë Í—U???−??²?�« ‰œU???³??²?�«  ôb???F??� —u?¼bð U???NM?OÐ s� ≠ W???O???ł—U???A�«

w²�« ≠ wL�U?F�« ÍœUB?²�ô« ◊U?AM�« RÞU?³ðË wJ¹d�_« —ôËb�« vKŽ …bzU?H�« —UF?Ý√

rO??O?I?ð w7 W?G?�U?³??L�«Ë W??�U?F?�« W?O�U??L�«  «“u??−??Ž q¦?� W??OK×??�  ôö??²?šU?Ð X½d?²??�«

W???O�U????L???Ý√d�«  U???I???7b???²?�« …—«œ≈ ¡u???Ý ¡«d???ł s�  öJ?A???L�« XL???�U????Hð b???�Ë ÆWK?L???F�«

·d??B�« —U??F?Ý_ W??×¹d??+ Ë√ W??OML??{  U½U?L??{ r¹b??Ið o¹d?Þ sŽ W?+U??šË ¨…b??7«u�«

Æw�uJ×�« Ë√ ’UA�« ŸUDI�« s� sO{d²IL�« v�≈



≥

±ππµØ±ππ¥ …d??????????²?????????H?�« w?7 p?O?????????(?J?L?�« W??????????�“√ X?ŠË√ ¨p?�– s?� i?O?????????I?M?�« v?K?ŽË    

Ác¼ wH???7 ÆW??HK²??A??� W¹—c???ł W¹œU??B??²??�« q�«u??Ž v?�≈  —U??ý√Ë W??HK²??A??�  «d??O???(??H??²Ð

sŽ  —b?+ w²�« U?Nð«c� W?II?×?L�«  «R?³M²�« v�≈ sO?³�«d?L�« s� d?O?¦5 —U?ý√ ¨…d?L�«

—U???O???N½« sŽ d???O???³???5 b???Š v?�≈ W�ËR???(???� U¼—U???³???²???ŽUÐ ‚u???(�« w?7 W???5—U??A???L?�« ·«dÞ_«

w7 WM?�UJ�« W??O??ÝU??(??×�« ÊQÐ X�u?�« fH½ w7  d??�√  ö??OK?×??²�« Ê√ b??OÐ Æ¢Ëe??O??³�«¢

WL?A{ Êu¹œ XL5«d?ð bI7 ÆWKL?F�« vKŽ WÐ—UCL�«  U?L−¼ ÀËb?Š  d(¹ œUB?²�ô«

WL?AC�«  «“u?−FK� W?−O²½ pO?(JL�« w7 wJ¹d�_« —ôËb?�UÐ W�uI?� qł_« …dO?B�

W??OKL?Ž b??FÐ WKL??F�« rO??O?Ið w7 W??G�U??³?L�« V³??(Ð  Q??A½ w²�«® Í—U??−�« »U?(??×�« w7

√bÐ w²�« s?¹b�« …—«œ≈ W?ÝU??O?Ý sŽ ö?C??7 ©rA?C??²�« ‰b?F??� XO?³??¦ð X7b?N??²?Ý« W??�U?ý

ŸUDI�« w7 l¹d(�« u?LM�« Èœ√ bI7 p�– v�≈ W7U?{ùUÐË ÆW�“_« ¡uA½ qO³� U?¼cOHMð

b¹bA�« ÷dF?²�«Ë WOŽuM�« WHO?F{ ÷ËdI�« s� k7U×� s¹uJ?ð v�≈ wK×L�« w�UL�«

  Æ·dB�« dFÝ ÷UHA½ô

XF??{Ë b?I??7 ±πππ≠±ππ∑ …d?²??H�« w7 W¹u??O?Ýü« W??IDML�UÐ X?L�√ w²�« W?�“_« U??�√    

W¹b?OKI²�« —œU?B?L�« X½U5 ¨W?�“_« d?−Hð q³?I?7 ÆÂUL?²¼ô« …—RÐ w7 W?O�UL�« ‚«u?Ý_«

s� …dO³5 W?ł—œ vKŽ W�UF�« WO�UL�« e5d?� ÊU5 –≈ ÆW³zUž t³ý WO?ÝUÝ_«  ôö²šö�

Æ «uMÝ …b??Ž —«b??� v?KŽ ÷U??H??A½ô«Ë ‰«b??²??Žô« sOÐ ÕË«d??²¹ r?A??C??²�« ÊU??5Ë ¨…u??I�«

w7 ÿu???×K� ŸU???Hð—« Í√ W??O???I??O??I???×�« ·d??B?�« —U??F??Ý√ q?−??(ð r?� ¨bMK¹Uð ¡U?M¦??²???ÝUÐË

iF?Ð Èb�  «—œU????B�« u???L?½ w7 R?ÞU???³????²�« Ê√ U???L????5 ¨W???�“_« v?KŽ W????IÐU????(�«  «uM?(�«

m�UÐ lÝu²�« s�  «u?MÝ …bŽ »UI?Ž√ w7 ¡Uł b� ±ππ∂ ÂU?Ž cM� WIDML�«  «œUB?²�«

«—u¼bð W??O�U?L�«  U??(?ÝR?L?�« Èb� ÷Ëd?I�« k7U??×?�  —u¼bð ¨qÐU??I?L�« w7Ë Æ…u??I�«

≠  W?O�U??L�« W?O??ŠUM�« s� U?H??O?F?{Ë Êu¹b?�UÐ ö?I?¦??�  U?5d?A�« ŸU?D� `³?+√Ë ¨U?Ýu??LK�

      Æ—UL¦²Ýô«Ë ÷«d�ù« w�U−� w7 WI7uL�« dOž  «—«dI�« s�  «uMÝ dŁ≈

b??O??Šu�« „d??²??A??L�« rÝU??I�« t½Q??5Ë  U??5d??A�« ŸU?D�Ë w�U??L�« ŸUD?I�« nF??{ «bÐË    

—U??A?²?½« b?F?Ð «¡u?Ý œ«œ“« l{u?�« sJ�Ë ÆU??O?Ý¬ w?7 W?�“_UÐ  d?ŁQð w²�« Ê«bK³?�« sOÐ

ÆTłU?H?� u??×½ vKŽ rN�«u?�√ V×??(Ð s¹d?L?¦?²?(??L�« ÂU?O?� l� d?š¬ v�≈ b?KÐ s� W?�“_«

Ác¼ —U?Ł¬ —U??A???²?½« v�≈ v�Ë_« W???ł—b�U?Ð lłdð W¹u???O???Ýü« W???�“_« ¢ÈËb???Ž¢ Ê√ Ëb???³¹Ë

t????F????³ð« Íc�« l?OD?I�« „uK?Ý sŽ ö????C????7 ¨W???O?�U????L�« ‚«u????Ý_« w7  Q????A½ w?²�« W????�“_«

·—U?−�« —U?O?²�« v�≈ ÂU?L?C½ô« YO?Š s� j?I7 f?O� ≠ W½Ëü« pKð w7 ÊËd?L?¦?²?(?L�«

‰u?+_« q¹u??×ð v�≈ W?ŽeM�« YO??Š s� U?C¹√ U?L½≈Ë ¨ ö??L?F�« Èb?Š≈ sŽ ‰u??×?²�« w7

„d²?A� ÍœUB²?�« Ã–uL½ œ«bŽ≈ —cF?²¹ t½√ `{«u�« s�Ë ÆUNKL5QÐ W?IDM� Ã—Uš v�≈

Æ U�“_« s� ◊UL½_« Ác¼ qJ�

b?� ¨‰U?¦?L�« q?O?³?Ý vKF?7 ÆW?5d?²?A?L?�« ÷«d?Ž_« s� œb?Ž b¹b?×ð sJL??L�« s� sJ�Ë    

 U?�«e?²?�« Èu?²?(?� `³??B¹ Ë√ ¨d?ODš Èu?²??(?� v�≈ W?O�Ëb�«  U??OÞU?O?²?Šô« i?H?AMð



¥

b??� ¨p�– s� ôb?ÐË ÆqJ5 œU??B??²??�ö� W??³??(M�U?Ð ŸU??Hð—ô« w7 UÞd??H??� wł—U??A?�« s¹b�«

 ÆWKLF�«  U�“√ ¡uA½ l�uð bMŽ U5d²A� UDL½ ‰u+_« —UFÝ√  U5dŠ l³²ð

 U½U??OÐ q¦?� ¨W??O?ÝU?Ý_«  U½U??O?³�« s� b?¹b?F�« W??FÐU?²?� w?G?³M¹ ¨p�– V½U??ł v�≈Ë    

 ÆwK×L�« wKJ�« ÁœUB²�« l{ËË wMFL�« bK³K� wł—UA�«  UŽu7bL�« Ê«eO�

ÊU??O???Š_« iFÐ w7 s?¹U??³??²?¹ b??� ¨ö??¦???L??7 ÆZN?ML�« «c¼ »u???Að UÐu???O??Ž „UM?¼ sJ�Ë    

¨W?O�Ëb?�«  U?OÞU?O?²??Šô« Èu?²?(??� s� t?OKŽ ‰b??²?(?L�« œU??B?²?�ô« W?O??ÝU?(?Š Èu?²??(?�

ÁU??−ð s?¹d??L??¦??²???(??L�« sO?Ð bzU??(�« —u???F??A�« W??O???³KÝ Ë√ W??O?ÐU??−¹≈ Èb??� V?(??Š p�–Ë

V(???Š Ë√ ¨ÈËb???F�UÐ dŁQ???²K?� rNKO???� nF???{ Ë√ …u???� Èb??� Ë√ ¨W???¾???ýUM�«  «œU???B??²???�ô«

 Ædš¬ v�≈ bKÐ s� W�“_« ‰UI²½«

WMÝ ‰ö??š Ê«bK³�« b??Š√ vKŽ W??L?A??{ Êu¹œ  U??Žu?7b??� ‚U??I?×??²?Ý« q?ł√ q×¹ b?I??7    

vKŽ W�ôœ Í– «dýR� Á—U³²Ž« wG³M¹ ô «c¼ sJ�Ë ¨WC×� WO7œUBð »U³Ý_ WMOF�

W¹—c?ł W¹œU?B²?�« q�«u?FÐ l²?L²¹ ÊU?5 «–≈ W?Oł—U?A�«  U?³KI?²K� bK³�« «c¼ W?O?ÝU(?Š

d?L²?(¹ b?� ¨qÐU?I?L�« w7Ë ÆUO?ð«u� W?O�U?L�« ‚«u?Ý_« w7 bzU?(�« Ã«eL�« ÊU?5Ë W¹u?�

«dE½ ¨V?(??×??7 …d??O??B??� …d??²??H� U??O??³??(½ l?Hðd??L�« W??O�Ëb?�«  U??OÞU??O??²??Šô« Èu??²??(??�

Æs¹dL¦²(L�« sOÐ bzU(�« —uFA�« WO³KÝË WLzUI�«  «“u−F�« W�UAC�

¨WO�Ëb�« W?O�UL�« ‚«uÝ_« w7 WL?NL�« ÷«dŽ_« s� Èd?š√ WŽuL−?� b+— sJL¹Ë    

iOHAð l�u?²L�« s� ÊU5 «–S7 Æ…dÞUA?L�« …œU¹“ v�≈ —UFÝ_« dOGð dO?A¹ b� YOŠ

‰u??+_« sO?Ð œ«œeð …bzU??H�« —U??F??Ý√ ‚—«u???7 Ê√ b??−½ ¨ö??¦??� ¨W??OK?×??L�« WKL??F?�« W??L??O??�

s� ÊU???5 «–≈ p?�c???5 ÆW???O???³Mł√  ö???L???F?Ð W???�u???I???L�« ‰u???+_«Ë W?KL???F�« Ác???N?Ð W???�u???I???L�«

ÊË—œU³?¹ s¹dL?¦²(?L�« ÊS7 ¨Ê«bK?³�« bŠ√ w7 W¹œU?B²?�« VŽUB?� WNł«u?� l�u²?L�«

s?� U?????LÐ—Ë ÍœU?????O?????Ý s?¹œ  «Ëœ√ vK?Ž ÍuD?Mð w?²�«  ö?????�U?????F?????L?�« s� »U?????×?????(?½ôUÐ

—U????F????Ý√ ‚Ëd????7 w7 ŸU????(ð« …—u????+ w7 f?JF?M¹ Íc�« d????�_« ¨W????OK?×????L�«  U????+—u????³�«

ÆrNÝ_« —UFÝ√ lł«dðË ¢Íb¹dÐ¢  «bMÝ q¦�  «Ëœ√ vKŽ …bzUH�«

«dE½ WC?�UM²� Ëb³ð  «—Uý≈ —b?Bð b� ‰u+ú� W?HK²AL�« —UF?Ý_« Ác¼ Ê√ bOÐ    

ÆdÞUAL�« s� WHK²A� Ÿ«u½QÐ U¼dŁQ²�

 «d??O??G??²???L�« b??+dÐ Âu??I¹ d?J³??L�« —«c½û?� ÂUE½ l{Ë W??O?½UJ�≈ p�– s� `?C??²ðË    

W?O½UJ?�≈ …U?Ž«d?� l� —c?×?�« s� ¡wAÐ ZzU?²M�« W?K�U?F?� wG?³?M¹ ÊU?5 Ê≈Ë ¨W?HK²??A?L�«

W‡?‡¹—c???−�« W‡¹œU???B???²???�ô« q‡�«u???F�« ‚U?D½ l‡(?ð« b??�Ë ÆW???HK?²???A??� ‚d?DÐ U¼d???O‡‡?‡(???Hð

W‡‡‡‡‡‡‡O�UL�« ‚«u‡‡‡Ý_« UNðbN‡‡ý w²�«  «dOG²�« l� WKB�«  «– (fundamentals) 
d???³???5√ ÂU??L???²¼« t???O???łuð w?G??³?M¹ t½√ ’u???B???A�« t???łË vKŽ d???5c�U?Ð d¹b???łË ÆW??O?�Ëb�«

V½U?ł v�≈ U?N?O7 dEM?�«Ë w7dB?L�« ŸUDI?�« w7 ◊uG?{ œu?łË vKŽ W�«b�«  U?�ö?FK�

e???5d????L�UÐ W?D³ðd????L�« pK?ð q¦???� ¨W?¹b???OK?Ið d???¦????5_« W¹—c???−?�« W¹œU???B????²???�ô« q�«u????F�«

Ê«e??O??� Ë√ w?I??O??I??×�« ·d???B�« d??F??Ý Èu??²???(??� p�– w7 U??L?Ð ≠ œU??B??²??�ö� w?ł—U??A�«
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q¦????� ¨wK?×???L?�« wKJ?�« œU???B????²???�ô« l?{Ë nB?ð w²�« q?�«u???F?�«Ë ≠ Í—U???−�« »U????(????×�«

 ÆÊUL²zô« uL½Ë W�UF�« WO�UL�« …b+—√

Í√ ≠ WOÝU(×�«  «dýR� ÊU³(×�« w7 dJ³L�« —«c½ù« ÂUE½ cšQ¹ Ê√ wG³M¹ UL5    

X{d?????Fð U????� «–≈ W?KL????F?�« sŽ ŸU?????7b�« w7 ÕU?????−M?�« ‰U????L????²????Š« v?KŽ W?�«b�«  «d????ýR?????L�«

WÐ—U???C??�  U??L???−??N� W???O??ÝU??(???Š q�_«  ö??L???F�« ÷d??F???²ð Ê√ `łd¹ ô YO???Š ¨Âu??−???NK�

 UOÞU?O²Šô« Èu?²(� U¼d?7u¹ w²�« WODG²�« d?³²Fð ¨b¹b?×²�« qO³?Ý vKŽË Æ…dODš

WÐU?¦??LÐ W?O?ł—U?A?�«Ë W?OK×?L�« q?ł_« …d?O?B?� WM?JL?L�« Âu?B??A�« v�≈ U?ÝU?O??� W?O�Ëb�«

sJ?L¹Ë ÆWÐ—U???C???L�«  U???L???−???N?� W???OK×???L�« W?KL???F�« W???O???ÝU???(???Š f?O¹U???I???� s� ”U???O???I???�

pM?³K� q?łü« e???5d???L�«  U?½U???OÐ q?¦???� ¨Èd???š√  U½U????O???³Ð  «d???O????G???²???L?�« Ác¼ ‰U???LJ?²???Ý«

W?ŠU?²?L�« ÊUL?²zô« ◊uD?šË ¨W+U?A�« Ë√ W?O?L?Ýd�«  U?(?ÝRL�« s?� ÁdO?žË Íe?5d?L�«

 U½UO³�« Ác¼ q¦� vKŽ ‰uB×�« ÊU?5 Ê≈Ë ¨∆—UD�« q¹uL²�« qzUÝË s� p�– dOž Ë√

ÆWÐuF+ d¦5√ ÊuJ¹ b�

W¹—c???−�« W¹œU??B???²??�ô« q�«u???F�« ≠  «d??O??G???²??L�« s� ÊU???²??Žu??L???−??L�« ÊU?ðU¼ ÍœRðË    

nF??CÐ r(??²ð w?²�« Ê«bK³�U??7 Æ”U??Ý_« w7 U??OK�U?Jð «—Ëœ ≠ W??O?ÝU??(??×�«  «d??ýR??�Ë

W?F?²?L?²� q?Eð ô W�u?O(?�« s� b?Oł Èu?²?(?� d?7uð l� W¹—c?−�« W¹œU?B?²?�ô« q�«u?F�«

U??NK�«u??Ž s?J�Ë U??O??³??(½ W�u??O??(�« W??H??O??F??{ Ê«bK³?�« U??LMOÐ ¨WK?¹uÞ …b??L� Íu??� e??5d??LÐ

sJð r?� Ê≈Ë ≠ q�√  U??L???−??NK?� U??N???{d??Fð ‰U???L??²??Š« Êu?J¹ W¹u???� W¹—c??−?�« W¹œU??B???²??�ô«

U?L?5 ≠ ¢—u?�_«  U¹d?−?LÐ sO?LKL�« d?O?ž¢ s¹d?L¦?²?(?L�«  U?L?−¼ s� U?�U?Lð WMB?×?�

 ÆÈu�√  UL−NK� ÍbB²�« w7 UNŠU−½ ‰UL²Š« ÊuJ¹

—Ëœ ‚u??(�« w7 b?zU??(�« —u??F??A�« vKŽ W?�«b�«  «d??ýR??LK� ÊuJ¹ b??� ¨W?¹U?N?M�« w7Ë    

—U??F??Ý√ s� U?N??�U??I??²??ý« sJL¹ w²�«  «d??ýR??L�« q¦??� ¨dJ³??L�« —«c?½ù« ÂUE½ w7 U??C¹√

d?Dš T?AM?ð b?????� w²?�«Ë Èd?????š_« Ê«bK?³�« U?¼b?????N?????A?ð w²?�«  «—uD?²�« s?� Ë√ ‰u?????+_«

U?LÐ—Ë ¨”U?O?I�« VF?+ tMJ�Ë …dŁR?� …u?� ‚u?(�« w7 bzU?(�« —u?F?A�« b?F¹Ë ÆÈËb?F�«

w7 b¹b?A�« dšQ?²�« v�≈ qO?Lð UN?½_ UO?³(½ …b?O?H� d?Ož WK?B�«  «–  «dýR?L�« ÊuJð

sOKK×?LK� wG?³M¹ t½√ `{«u�« s� sJ?�Ë ÆW�“_« s¹uJð …d?²?7 ‰ö?š  «—Uýù« —«b?+≈

‰U?šœ≈ ÊS??7 ¨p�– vKŽË Æ‚u?(�« w7 b?zU?(�« —u?F??A�« v�≈ d?O?Að  U??�ö?Ž W¹√ W?³??�«d?�

ÆdEM�« o×²(¹ d�√ u¼ dJ³L�« —«c½ù« ÂUE½ w7 dBMF�« «c¼

vKŽ W?�«b�«  «d??ýR??L�« r¼√ ÊuJð Ê√ w?G??³M¹ ¨dJ³??L�« —«c?½û� `łU½ ÂUE?½ l{u�Ë    

ÆÊ«bK³�«Ë  «d??²??H�« nK²??A?� d??³?Ž W?�u?I??F?� W??ł—bÐ W??NÐU?A??²??� W?�“_« Ÿu??�Ë »«d?²??�«

R³?M²�« w7 UN?�UN?Ý≈ ‰UL²?Š« v�≈ WIÐU?(�« »—U−?²�« dO?Að w²�« q�«u?F�« s� dO?¦5Ë

ÊuJð U??L?Ð—Ë Æ—U?O??F??L?�« «c¼ Èu??²??(??� v�≈ qBð ôË ”U??O??I�« WK?N??Ý X(??O�  U??�“_UÐ

rE?M�« ÊQ???AÐ  U½U???OÐ v?KŽ ÍuDM?ð w²�« pK?ð w¼ ’u???B???A�« «c¼ w7 W?K¦???�_« `{Ë√

Æ‰U????L�« ”√— W?¹U???H????5Ë ¡«œ_« W????L?¹b???Ž ÷Ëd????I?�«  ôb????F???� q?¦????� ¨W???O?�U????L�«Ë W????O????×????B�«
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ô ¨‰U?¦?L�« qO?³?Ý vK?F?7 ÆW?ŽuM²?� »U?³?Ý_  «d?O?G?²?L�« ”U?O?� ¡U?(?¹ b?I?7 ¨q¦?L�UÐË

d??O??B???� wł—U??A�« s¹b?�« sŽ WK�U??ýË W???I??O??�œ  U??�uK?F??� Ê«bK³?�« rEF??� w7 d???7u??²ð

W???I?KF???²????L�«  ö?JA???L?�« Ác¼ œu???łË w?MF¹Ë Æ’U????A�« ŸUD?I�« vK?Ž o×????²???(???L?�« qł_«

—«c½ù« rE½ w7  U�uKFL�« Ác¼ sOLCð VF?B¹ t½√  U�uKFL�« d7uð Ë√ ”UOI�UÐ

 ÆWOA¹—U²�«  «d²H�« v�≈ …d¹UFL�« w7 bM²(ð w²�« dJ³L�«

øøøøddddJJJJ³³³³LLLL����««««    ————««««cccc½½½½ùùùù««««    rrrrEEEE½½½½    …………¡¡¡¡UUUUHHHH5555    ÈÈÈÈbbbb����    UUUU����

·b?Nð w²�« Ã–U?LM�« s� œb?Ž l{Ë w?7 WH?K²?A� d?O?¹UF?� Êu¹œU?B?²?�ô« Âb?A?²?Ý«    

Ã–ULM�« Ác¼ sJ�Ë ¨W?OK³I²(L�«  U?�“_UÐ R³M²�« w7 —«dI�«  wF½U+ …b?ŽU(� v�≈

 Æ…—Uýù« XHKÝ UL5 Êü« v²Š WM¹U³²� ÕU−½  ôbF� XIIŠ

 U½U?????O????³�« ”U????Ý√ v?KŽ ∫s?OÐuK?ÝQÐ Ã–U????L?M�« Êu?¹œU????B????²????�ô« d????³????²?????A¹Ë    

WMO?F�« qš«œ ¡«œ_U?Ð vL?(¹ U?� u¼Ë® U?NKł_ XL?L?+ w²?�« W?OM�e�« …d?²?H�«Ë

r‡‡‡� w²�« WOM�e�« …d²H�« Ë√  U½UO³�« ”UÝ√ vKŽ ©in-sample performance 

out-of-sample WMO?F�« Ã—Uš ¡«œ_U?Ð vL(¹ U?� u¼Ë® b¹b?×²�UÐ U?NKł_ rL?Bð

 «—U‡‡‡‡‡‡ý≈ ÂbI¹ Íc�« u¼ bOHL�« Ã–uLM�« Ê√ `{«u�« s�Ë  (performance. 

d¹b?Ið rð w²�« W?OM�e�« …d?²?H�« Ã—U?š Í√ ¨WMOF�« Ã—U?š  U?�uKF?L�UÐ W?OMž

 ÆUN� t(H½ Ã–uLM�«

w7 X¾?A½√ W?O?³¹d?−ð Ã–U?L½ W?FÐ—√ vKŽ X¹d?ł√ w²�«  «—U?³?²?šô«  d?Nþ√ b?�Ë    

R????³M?²�« s� s?JLð Íc?�« u¼ Ã–U????LM?�« qC????7√ Ê√ W¹u????O????Ýü« W????�“_« q³????� U????N???L?EF????�

WÐ–UJ�«  «—«c?½ù« X½U?5Ë ¢ÆWM?O?F�« Ã—U??š¢ U?N??¦KŁË ¢WMO??F�« qš«œ¢  U??�“_« nBMÐ

Ã–U?L?M�« Ác¼ lO?L??ł U?N?O??7  Q?³Mð w?²�«  «d?L�« nB½ s?� d?¦?5√ wH??7 ªU?FzU??ý «d?�√

  ÆW�“√ W¹√ lIð r� ¨W�“√ Ÿu�Ë »dIÐ

ÊU?5 b?I??7 ¨WÐu?F?B�« W¹U??ž w7 Ëb?³¹ d?�√ W?�“_« Ÿu??�Ë XO?�u?²Ð R??³M²�« Ê√ rž—Ë    

ÆWHK²?A� Ê«bKÐ w7  U�“ú� WO?³(M�« …b×�UÐ R³M²�« w7 qC?7√ Ã–ULM�« iFÐ ¡«œ√

s� …d???²???7 ‰ö???š W???ÝU???(???×�« Ê«b?K³�« b?¹b??×?ð w7 b???O???Hð b???� Ã–U???L?M�« Ê√ «c¼ wM?F¹Ë

ÆWKL?F�«  U?�“√ XO?�u?²Ð R?³M²�« w7 b?O?Hð UL?� d?¦?5√ W?O�Ëb�« W?O�U?L�«  UÐ«dD{ô«



∑

vKŽ bŽU?(¹ t½_ dJ³L�«  —«c½ù« ÂUE½ V½U?ł s� ULO� U?�UNÝ≈ tð«– b?Š w7 «c¼ bF¹Ë

—uDð q³??� U?NðU?ÝU??O?Ý w7  ö¹b??Fð v�≈ ÃU?²?×?ð w²�« Ê«bK³�« vK?Ž ÂU?L?²¼ô« e??O?5dð

 ÆW�“_«

b¹b×?ð w7 ÈuBI?�« WOL¼_«  «–   «d?OG?²L�« vKŽ ¡u?C�« Ã–ULM�« XDK?Ý p�c5    

l� œ«œe¹ WKL?Ž W�“√ Ÿu?�Ë ‰UL?²Š« Ê√ W�b?A²?(L�« Z¼UML?�« W7U5 `{u?ðË Æ U�“_«

u???L?½ œ«œe¹ U???�b?MŽË ¨ÂU???F?�« ÁU???−ðôU?Ð W½—U???I????� ·d???B�« d???F????Ý rO???O????Ið w7 W????G�U???³????L�«

Æ UOÞUO²Šô« v�≈ (M2)  lÝË√ ÂuNHLÐ ÍbIM�« ÷ËdFL�« W³(½Ë wK×L�« ÊUL²zô«

vKŽ  U??OÞU??O??²??Šô« dzU??(??šË Í—U??−�« »U??(??×�« w?7 …d?O??³?J�«  «“u??−??F�« qL??FðË    

b�Ë Æs¹d?OG²L�« s¹c¼ sL?C²ð w²�« WŁö¦�« Ã–U?LM�« w7 W�“√ Ÿu�Ë ‰UL?²Š« …œU¹“

v�≈ ÍœRð  U??OÞU?O??²?Šô« v�≈ q?ł_« d?O??B?� s¹bK� W??F?H?ðd?L�« V(M?�« Ê√ U?C¹√ sO??³ð

Èd?š√  «d??O?G?²??� W?O?L¼√ v?�≈ W�œ_« iFÐ d?O??Að p�c?5 ÆW??�“_« Ÿu?�Ë ‰U?L??²?Š« …œU¹“

w³Mł_« —U??L?¦?²??Ýô« VO?B½Ë W?�u?J×�« W?O½«e?O??� e?−?Ž r−??ŠË  «—œU?B�« u?L?½ q¦?�

sL??{ sJ?¹ r� ZðUM�« u??L?½ Ê√ W??A¼bK� d??O??¦??L?�« s�Ë Æwł—U??A�« s¹b?�« s� d??ýU??³??L�«

—UF?Ý√ WOL¼√ vKŽ W�œ_« U?�√ Æ U�“_« Ÿu�Ë »d� vKŽ W�«b�« W?O(Ozd�«  «d?ýRL�«

W?O?K×?L�« W??O?I?O??I?×�« …bzU??H�« —U?F??Ý√ ŸU?Hð—« Ê√ sO??³ð b?I??7 ÆWM¹U?³??²?� X½UJ7 …bzU??H�«

sO?Ð ‚—U??H�« t???I???I??×¹ ô d???�√ u¼Ë ¨WJ?O??ýu?�«  U??�“ú� …b???O???H??�  «—U???ý≈ vKŽ ÍuD?M¹

v�≈ hKA¹ jI?7 «bŠ«Ë Uł–u?L½ sJ�Ë ÆWOK×?L�«Ë WO?³Mł_« WOI?OI?×�« …bzUH�« —U?FÝ√

 ÆWKLF�« —UON½« ‰UL²Š« …œU¹“ v�≈ qFH�UÐ ÍœR¹ WO³Mł_« …bzUH�« —UFÝ√ ŸUHð—« Ê√

        WWWW����UUUUŠŠŠŠ    WWWWÝÝÝÝ««««————œœœœ    ∫∫∫∫UUUUOOOOÝÝÝÝ¬¬¬¬

sO??³???�«d??L�« lO???L??ł ±ππ∑ ÂU??Ž U??O???Ý¬ Ê«bKÐ s� «œb???Ž  e¼ w²�«  U???�“_«  Q??łU??7    

bM?K¹U?ðË U¹—u?????5  «œU????B?????²????�« v?�≈ dE?M¹ ÊU?????5 WK?¹uÞ  «u?MÝ Èb?????� vKF?????7 ÆU?????³¹d?????Ið

ÍuM(�« u?LM�«  ôb?F?� X?½U?5 YO?Š ¨¢ «e?−?F?�¢ U¼—U?³?²?ŽUÐ U¹e?O�U?�Ë U?O?(?O½Ëb½≈Ë

b?�Ë Æ±π∑∞ ÂUŽ cM� U¹—u?5 w7 •∏[¥ Ë U?O(?O½Ëb½≈ w7 •∂[π sOÐ ÕË«d?²ð jÝu²?L�«

ÊU5 q¼ ∫ «œUB?²�ô« Ác¼ ÕU−½ »U³Ý√ ‰uŠ «d?O³5 U7ö²?š« sOKK×L�« ¡«—¬ XHK²š«

v�≈ ”UÝ_« w7 lłd¹ Â√ ¨¢W¹uOÝü« WO�ULÝ√d�«¢ U?NÐ nB²ð W+Uš WLÝ v�≈ Áœd�

 ôbF?� oOI?×ðË ¨ÍœUB?²�ô« ÕU²?H½ô« oO³D?ðË ¨WLOKÝ W?¹œUB²?�«  UÝU?OÝ cO?HMð

øWFHðd� —UL¦²Ý«
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¡«d???³???š ·ËU???A???�  √bÐË ÆWM?5«œ V×???Ý lCÐ o?7_« w7  bÐ ¨±ππ∂ ÂU???Ž ‰uK?×ÐË    

‰u??+Ë vKŽ W�«b�«  «d??ýR??L�« s� W??Žu??L?−??� ÊQ??AÐ b¹«e??²ð w�Ëb?�« b?IM?�« ‚ËbM+

e−Ž b¹«eð W?+Uš WHBÐË ¨bMK¹Uð w7 W?�uL×�  U¹u?²(� v�≈ ÍœUB?²�ô« ◊UAM�«

Æ‰u??+_« —U?F??Ý√ ¢ U??ŽU?I??7¢ —œ«uÐË w7d??B??L�« —U?(??Žù«  ôU??ŠË Í—U?−?�« »U?(??×�«

XÝ XMKŽQ?7 ¨U¹—u?5 w7 œ«dÞUÐ l?ł«d²ð  U?5d?A�« W?O?×Ð— X½U?5 p�– Êu?C?ž w7Ë

W????F???C?Ð ô≈ l�u????²¹ rK?7 ¨p�– l�Ë Æ±ππ∑ u????O½u?¹ w7 U????N???Ýö????7≈ W????5d???ý ≥∞ d????³????5√ s�

q�_« v?KŽ ¨W???IDML?�« w7 l�b?Mð ·u???Ý …d??O???³???5 W???�“√ Ê√ ±ππ∑ ÂU??Ž q?³??� s?O??³???�«d???�

Vð«d?????�Ë l?ł«d?????²ð —ôËb?�« vK?Ž …bzU?????H?�« —U????F?????Ý√ ‚Ëd?????7 X?Kþ b?????�Ë Æb?MK?¹Uð Ã—U?????š

w7 q�_« v?KŽ ±ππ∑ ÂU??Ž W?¹«bÐ v²???Š W??�U??Ž …—u???BÐ s(???×??²?ð W??O½U???L??²zô« …—«b???−�«

ÆW�“_« s� bFÐ ULO7  —dCð w²�« Ê«bK³�«

Êu??C?ž w?7Ë ÆU?N??²KL??Ž W??L?O??� iH??š v�≈ bMK?¹Uð  dD{« ¨±ππ∑ ÂU??Ž u?O?�u¹ w7Ë    

XGK?Ð …œU??Š ◊u??G??C� Èd??š√ W?¹u??O??Ý¬ Ê«bKÐ …b??Ž X?{d??Fð ¨W??O�U??²?�« WKOK?I�« d??N??ý_«

Æ±ππ∑ ÂU???Ž d???š«Ë√ w7 W???O???(???O½Ëb?½ù« ¢W???OÐËd�«¢Ë Í—u?J�« ¢Êu�«¢ —U???O???N½U?Ð U???NðË—–

YO??Š ¨W??IDM?L�« Ê«bKÐ rE?F?� w?7 ±ππ∏ ÂU??Ž w7 …b??AÐ U??³�U??Ý ôb??F??� u??LM�« q−??ÝË

w7 •∏ Ë U???O??(??O?½Ëb½≈ w7 •±µ[≥ ‰b??F???LÐ wI???O??I??×?�« wK×???L�« ZðUM?�« w�U??L???ł≈ j³¼

  ÆU¹—u5 w7 •∑ Ë U¹eO�U� w7 •∑[µ Ë bMK¹Uð

W¹u???O??Ýü« Ê«bK?³�« U??N?ðb??N???ý w²�«  U??�“ú?� WMJL???L�« »U???³??Ý_« hO???AKð s?JL¹Ë    

 ∫wK¹ ULO7

ÆUNÐ …dŁQ²L�« Ê«bK³�« w7 W¹d¼uł —uB� tłË√ v�≈  U�“_« Ác¼ ‰u+√ lłdð •
 öJ?A??L�« œu???łË ¨bMK?¹Uð w7 U???L??O???Ý ôË ¨’u??B???A�« «c¼ w7 —Ëb?Ð rN??Ý√ b???�Ë

mKÐ Íc?�« Í—U?−?�« »U?(??×�« e??−??Ž q¦??� ¨wKJ�« œU??B??²??�ô« ‰U??−?� w?7 W¹b??OKI??²�«

sJ�Ë Æt²LO� w7 m�U³� `³+√ Íc�« ·dB�« dFÝË Á—«dL²Ý« sJL¹ ô Èu²(�

qŽU??H??²�« sŽ X?L??−½ w²�« W??�“_« Ê«bK?Ð w7 nF??C�« sÞ«u??� u¼ p?�– s� r¼_«

 ÆWLAC�« WO�ULÝ√d�«  UI7b²�«Ë WHOFC�« WOK×L�« WO�UL�«  U(ÝRL�« sOÐ

 öJ‡‡‡‡‡‡AL�« iFÐ s� qFH�UÐ w½UFð X½U5 W�“_UÐ …dŁQ²L�« Ê«bK³�« Ê√ rž—Ë •
sŽ …—U?³?Ž UN?LEF?� w7  U?�“_« Ác¼ X½U?5 b?I?7 ¨WOK?J�« W¹œU?B²?�ô«Ë W?OKJO?N�«

wŽU??L???−�« l7«b??²�«¢ s?� W??O??Ž«Ë  UÐu½ Í√ ≠ U???NÐUM²??ł« s?JL¹ w�U??� d??Ž–  ôU?Š

ôu� WO�UL�« W�ö(�UÐ l²L²ð X½U5  «œU?B²�« w7 ¢WO7dBL�« lz«œu�« V×(�

U??N??O??7 XG?KÐ w²�« Ê«bK?³�« w¼ «—d??Cð d??¦??5_« Ê«b?K³�« X½U??5Ë Æ «—uD?²�« Ác¼

Èu???²???(???� wK×???L�« ZðU?M�« w�U???L???ł≈ v�≈ q?ł_« d??O???B???� wł—U???A�« s?¹b�« W???³???(½

s� r¼d?Ož Ê√ V½U?ł_« ÊuMz«b�« lM²?�« «–≈ t½√ UML{ w?MF¹ p�– ÊU5Ë ÆU?FHðd?�

 U???OÞU???O???²???Š« „UM¼ Êu?Jð sK?7 rN� W???I???×???²???(???L�« Êu¹b�« «Ëœb???−?¹ s� sOM?z«b�«

s� dŽc�« `³?+√ «cJ¼Ë ÆUN?�UI×?²Ý« qł√ q×¹ w²�«  U?�«e²�ô« WOD?G²� WO?7U5

 ÆUNO�≈ UOCH� U³³Ý WKL²×L�« V�«uF�«

ødJ³L�« —«c½û� Ã–uL½ Â«bA²ÝUÐ W�“_« Ác¼ q¦LÐ R³M²�« sJL¹ ÊU5 q¼    
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≤∞ v�≈ q?B¹ U???� U???N??O???7 sO???�b???A???²???(???� Ã–U??L?½ sO¹œU???B???²???�ô« iFÐ l?{Ë sO???Š w7   

Ã–u??L½ Â«b??A???²??Ý« W�U??×�« Ác¼ w?7 w�Ëb�« b??IM?�« ‚ËbM+ ¡«d??³??š —d??� b???I??7 ¨«d??ýR??�

ÆÀb×�« vKŽ oŠô qOK×ð ¡«dłù  «dOG²� W(Lš vKŽ qL²A¹ jO(Ð wK5 ÍœUB²�«

wI?OI?×�« ·d?B�« dF?Ý rO?OI?ð w7 WG�U?³?L�« Wł—œ …U?I?²ML�«  «d?ýRL�« sOÐ ÊU?5Ë   

u???L½ ‰b???F???�Ë w?K×???L�« ZðU?M�« w�U???L???ł≈ s?� W???³???(M5 Í—U???−�« »U???(???×?�« e???−???Ž r−???ŠË

v�≈ q?ł_« d???O????B????� wł—U????A�« s¹b?�« W???³????(½Ë w?ÞU???O????²????Šô« u???L?½ ‰b???F????�Ë  «—œU????B�«

Æ UOÞUO²Šô«

t?łË√ b¹«eð vKŽ e5dð X½U?5 WIÐU?Ý Ã–U?L½ l� v�Ë_« WFÐ—_«   «d?OG?²L�« oH?²ðË    

Æ·dB�« d?FÝ —U?ON½« v�≈ ÍœR¹ U?LÐ WO?ł—UA�«Ë W?OKš«b�« ·«b¼_« sOÐ ‚U?(ðô« ÂbŽ

Á—U³²ŽUÐ W¹uOÝü« W�“_« d−Hð bFÐ f�UA�« dOG²L�« …dJ7 ”UÝ_« w7 XŽUý b�Ë

ÆWO�ULÝ√d�«  UI7b²�« w7 W¾łUHL�«  ôu×²�« ¡«“≈ WOÝU(×K� UÝUOI�

YOŠ ¨d?O³?5 bŠ v�≈ U?³OÞ ¡«œ√  «d?OG²?L�« Ác¼ vKŽ rzU?I�« Ã–uLM�« ¡«œ√ ÊU?5 b�Ë    

 ôU??Š w7 U??O?³??(½ W¹u??� d¹c??×ð  «—U??ý≈ —«b??+≈ YO??Š s� W??×?O??×??+ ZzU??²½ v�≈ Èœ√

ÆsO³KH�« W�UŠ w7 fO� sJ�Ë ¨U¹eO�U�Ë UO(O½Ëb½≈Ë bMK¹UðË U¹—u5

 Æ±ππ∑ ÂUŽ UOÝ¬ W�UŠ w7 v²Š ¨UFOLł tÐUA²ð ô  U�“_« ÊS7 l³D�UÐË    

W‡¹œUB²�ô« q�«uF�UÐ oKF²ð »U³Ý_  d−Hð bMK¹Uð W�“√ Ê√ U�ULð `{«u�« sL7 •
w�UL?ł≈ v�≈ Í—U−�« »U?(×�« e?−Ž W?³(½ w¼  «d?OG²?L�« r¼√ X½U5Ë ÆW?¹—c−�«

wł—U?A�« s¹b�« W?³(?½ ¡UM¦²?ÝUÐË Æ U?OÞU?O²?Šô« lł«dð ‰b?F?�Ë wK×?L�« ZðUM�«

«c¼ qþË ¨U??O??³?(½ d??O??³?5 W??�“_« Ÿu??�Ë ‰U?L??²??Š« Ê√ Ã–u?L?M�« ÈbÐ√ ¨qł_« d??O?B??�

jO?(Ð Ã–u?L?½ Í√ Q?³M²¹ Ê√ sJL¹ U?L?³??(?Š qF?H�UÐ XF?�Ë v²?Š b?¹«e?²¹ ‰U?L?²?Šô«

 Æ‰Ë_« qO−�« s�

X½U5Ë ÆW¹—c−�« W¹œUB²�ô« q�«uF�UÐ oKF²ð »U³Ý_ U¹eO�U� W�“√ XF�Ë p�c5 •
wK×?L�« ZðUM�« w�U?L?ł≈ v�≈ Í—U?−�« »U?(×?�« W³?(½ w¼ W?O?(?Ozd�«  «d?OG?²?L�«

 Æ·dB�« dFÝ rOOIð w7  WG�U³L�« Wł—œË  UOÞUO²Šô« dzU(šË

¨w‡‡½U¦�« qO−�«  U�“QÐ UN³ý »d�√ ÊU²�“√ UL¼Ë ¨UO(O½Ëb½≈Ë U¹—u5 U²�“√ U�√ •
s¹b�« W???³??(½ Â«b???A??²??Ý« l� ¨Ã–u???LM�« «c¼ Â«b???A??²??ÝUÐ U???L??NÐ R??³?M²�« sJ�√ b???I??7 

Æw(???O?zd�« d???O???G???²???L�« U¼—U???³???²???ŽU?Ð  U???OÞU???O???²???Šô« v�≈ qł_« d???O???B???� w?ł—U???A�«

rEF� ‰ö?š U� bŠ v�≈ W²ÐUŁË …d?O³5 W?�“_«  ôUL²Š« X½U?5 ¨p�– v�≈ «œUM²Ý«Ë

lIð Ê«bK³�« Ác¼ ÊQÐ WKzU?I�« …dJH�« l� vAL?²¹ ULÐ ¨±ππ∑ ÂU?Ž qz«Ë√Ë ±ππ∂ ÂUŽ

W??H?5 `?łd?²� À«b??Š√ s� U¼ö?ð U?�Ë bM?K¹Uð W??�“√  ¡U?ł r?Ł ¨¢W?ÝU??(??Š W?ID?M�¢ w7

 Æ ±ππ∑ ÂUŽ dš«Ë√ w7 bMK¹Uð `�UB�  U�“_« Ê«eO�
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¨U?O?³?(?½ …b¹b?ł …d¼Uþ dJ³?L�« —«c?½ù« rEMÐ W?OMF?L?�« W?O?³¹d?−?²�« Àu?×??³�« b?Fð    

¨U?N� U?×¹d?+ U?7b?¼  U?�“_UÐ R?³M²�« d?³?²?F¹ w?²�« Ã–U?LM�UÐ oKF?²¹ U??L?O?7 q�_« vKŽ

q�«u?Ž U?N?O?7 d?7U?C?²ð U?O³?(½ …b?I?F?� W?�“_« ¡u?A½ l³?²?²?(ð w²�« »U?³?Ý_« Ê√ U?L?5

 ÆÆWO(H½Ë WOÝUOÝË W¹œUB²�« …œbF²�

…—œU?B�«  «R?³M²�« ÍuDMðË ÆÊü« v²?Š dJ³?L�« —«c½ù« rE½ ¡«œ√ s¹U?³?²¹ p�c�Ë    

¨ U?�“_« Ÿu�uÐ …—cML�« dÞU?A?L�« sŽ WO?ÝUÝ√  U?�uKF?� vKŽ Ã–ULM�« qC?7√ sŽ

¡«œ√ vKŽ q¹uF?²�« sJL¹Ë ÆWÐ–U5 —«c½≈  «—U?ý≈ ÊUOŠ_« VKž√ w7 —b?Bð X½U5 Ê≈Ë

vKŽ U?N?L?O?O??Ið rðË U?NKł_ XL?L?+ w²�« W??O?A¹—U?²�« …d?²?H�« ‰ËUM²ð U??�bMŽ Ã–U?LM�«
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w?7 c?????šR?ð r� …b?¹b?????ł q?�«u?????Ž —u??????Nþ v?�≈ p�– l?łd¹Ë  Æ©¢W?M?O?????F?�« Ã—U?????š¢® W??????I?????Šô

 ÆoÐU(�« Ã–uLM�« w7 UO7U5 U½“Ë jFð r� Ë√ q³� s� —U³²Žô«

ÂUE?½ v�≈ q+u???²K� rN???O??F???Ý w7 qA???H�« sO?¹œU??B???²??�ö� —b???I??� t?½√ wMF¹ «c?¼ q¼    

rž— ø U?�“_« ÍœU?H?²� W?O�U?L�« ‚«u?Ý_«Ë  U?�uJ×?�« t?�bA?²?(?ð `łU½ dJ³?� —«c½≈

¨»u?OŽ s?� uKAð ô  U�“_U?Ð R³M²�« w?7 X�bA?²?Ý« w²�« W¹œU?B²?�ô« Ã–U?LM�« Ê√

v²?Š d³?²FðË qÐ ¨s¹d?L²?(?L�« wBI?²�«Ë WÝ«—b�« qC?HÐ s(?×²�« w7 …c?š¬ UN½S?7

vK?Ž ‰bð w²�« …d?J³??L?�«  «—U??ýù« b???+— w7 …b???O??H???�  «Ëœ√ W??O?�U??×�« U???Nð—u???+ w7

 ÆU� WIzU{ œułË

¨WKL??F?�«  U?�“Q?Ð R??³M²�« ‰U??−??� w7 «d??šR??� X¹d??ł√ w?²�« ÀU??×Ð_« W??łu??� rž—Ë    

oOI×ðË qC?7√ qJAÐ UNÐU³Ý√ rN?H� œuN−�« s� b¹e� ‰cÐ sOF?²¹ t½√ `{«u�« sL7

 ÆUNŽu�uÐ R³M²�« w7 d³5√ ÕU−½

«b¹e?� o×?²??(ð w²�« WKL?F�«  U?�“_ W??L?N?L�«  U?L?(�« s� ÈËb?F?�« —Ëœ d?³?²?F¹Ë    

d??O?ž Æd??š¬ v�≈ bK?Ð s� WKIM²??� ¡UÐu�U??5  U??�“_« —U?A??²½« wM?Fð w¼Ë ¨W??Ý«—b�« s�

q�_« vK?Ž ¨t??O??7 p?ý ô Íc�« U¼—Ëœ rž— Ã–U???LM�« w7 ÈËb???F�« sO??L???Cð VF???B¹ t½√

ÆW�“_« XO�uð b¹b×ð w7
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ŸUD� w7  U??O?Šö??B�« W?Ý—U??L?� W??�ö?ÝË W??O?L?O?EM²�« dÞ_« …u??� q¦?� W??O?(?ÝR??L�«

 «—uD²�« sŽ W�ËR?(L�«  «d?OG?²L�«Ë Í—U?−�« »U(?×�« ÕU²?H½« Wł—œË  U5d?A�«

ÆWOÝUO(�«

 «d¹bIð Z²Mð Ê√ sJL¹Ë …bOH� WO?ÝUÝ√  U�uKF� dJ³L�« —«c½ù« rE½ qLAðË    
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