
≤∏

ÂËœ qB�

—«“UÐ

∫È—U²�— ÈU¼·b¼∫t� œË—v� —UE²�« Áb�dOÖ«d� “« qB� s¹« ÊU¹UÄ “« fÄ 

ÆbM� ÊUOÐ «— —«“UÐ ÂuNH� ‡‡ 

� q�«uŽ ‡‡uÏÆœ—ULý dÐ «— —«“UÐ qOJAð —œ dŁ

Æœd³Ð ÂU� «— —«“UÐ Ÿ«u�« ÈbMÐtI³Þ v�U³� ‡‡

œd³Ð ÂU� åU¼Ê¬ —œ t8œU³� œ—u�  U�bš Ë ôU� Ÿu�ò ÿU×8 “« «— U¼—«“UÐ Ÿ«u�« ‡‡

ÆbM� n¹dFð «— p¹ d¼ Ë

—œ t� vKLŽ XO¼U�ò ¨åU¼Ê¬ qOJAð ÊU�“ Ë ÊUJ�ò ÿU×8 “« «— U¼—«“UÐ Ÿ«u�« ‡‡

ÆbM� n¹dFð Ë œd³Ð ÂU� «— åXLOE sOOFð ÈÁu×�ò Ë åœuýv� ÂU−�« U¼Ê¬

åv³DE bMÇò ̈ åt³�Uł bMÇ —UB×�«ò ̈ åq�U� —UB×�«ò ̈ åq�U� XÐUE—ò ÈU¼—«“UÐ ‡‡

Æb¼œ Õdý «— U¼Ê¬ åj¹«dýò Ë

—«“UÐ ÂuNH�

�UŽ ̈ b¹¬v� ÊUO� tÐ sLÝ —«“UÐ “« v²EËÒłuð —«“UÐ v¹UO�«dGł ÂuNH� tÐ Âœd� ÈtÒp¹ Ë bMM�v� t

—U?O?Q?Ð ÈU?¼«d?Ý Ë U ¼Ád−Š ¨U¼Á“UG� È«—«œ t� b�—Ë¬v� dÞUš tÐ «— dNý “« b�¬ Ë X�— dÄ ÈtIDM�

È«dÐ ¨œuÐ VÝUM� t²ýcÖ ÈU¼—«“UÐ È«dÐ dÖ« Ë XÝ« hEU� v8Ë ¨XÝ—œ —«“UÐ “« Xý«œdÐ s¹« ÆXÝ«

v?J?�U?Ð ÈU ¼X?O?8U?F?� ¨ U?ÞU?³ð—« ¨qI� Ë qLŠ ÈtFÝuð Á“Ëd�« «d¹“ ÆXQO� VÝUM� v�uM� ÈU¼—«“UÐ

Æ XÝ« t²šUÝ d¹cÄÊUJ�« eO� —Ëœ —UOQÐ ÈU¼X�UQ� “« «— ÊUÖbMýËd� Ë Ê«—«b¹dš sOÐ ”ULð ¨ÆÆÆË

L?J?� ‰U?Š s?O?Ž —œ t� ¨d¹“ ÊUOÐ Ëœ “« vJ¹ tÐ «— —«“UÐ Ê«uðv� ¨s¹«dÐUMÐ
Ò

n?¹d?Fð ¨b�d~¹œr¼ q

∫œd�

s?¹« Æb?M �v?� XO8UF� œuš ÈtF�Uł ÈœUB²E« ÈUC� —œ ¨ÈbO8uð U¹ v�UÖ—“UÐ bŠ«Ë d¼ ©n8«

v8uÄ ÈU¼ÁU~MÐ ¨v�UÖ—“UÐ  ö�UF� ÈU¼tDÝ«Ë ¨ÊUÖbMýËd� ¨Ê«—«b¹dš q�Uý t� «— ÈœUB²E« ÈUC�



≤π

U?¹ v?�U?Ö—“UÐ bŠ«Ë Ê¬ dE� “« Ê«uðv� ¨XÝ« ÆÆÆ Ë qI� Ë qLŠ ÈU¼ÁU~MÐ ¨vÐU¹—U� ÈU¼ÁU~MÐ ¨v8U� Ë

Æœ—Ë¬ »UQŠ tÐ å—«“UÐò ÈbO8uð

Ê«—«b¹dš ¨Ê¬ ÈU¼“d� ÊË—œ —œ t� XÝ« vBLA� ËdLKE q�Uý X�bš U¹ ôU� p¹ —«“UÐ ©»

Ë b?M?ýu?�v?� œu?š ÈU ¼“U?O?� l?�— —œ Ë b?�d?O?Öv?� ”U?L?ð d?~¹bJ¹ UÐ X�bš U¹ ôU� Ê¬ ÊUÖbMýËd� Ë

ð Ë t{dŽ ”UÝ«dÐ ¨ÂU−�«dÝUIv�ULð Ë b¹¬v� b¹bÄ X�bš U¹ ôU� Ê¬ È«dÐ v�UÝp¹ XLOE ¨ÊU�¬ ÈU{

tÐ v¼UÖ ¨dNý p¹ XFÝË tÐ ËdLKE s¹« v¼UÖÆœdOÖv�  —ub XLOE s¹« UÐ X�bš U¹ ôU� Ê¬  ôœU³�

t?Ð r?¼ v¼U?Ö Ë ÊU?Nł “« tIDM� p¹ XFÝË tÐ v¼UÖ ª—uA� p¹ XFÝË tÐ v¼UÖ¨ÊU²Ý« p¹ XFÝË

ÆXÝ« ÊUNł v�ULð XFÝË

Ë —«b¹dš sOÐ  U�bš Ë U¼ôU� Èt8œU³� È«dÐ ÈbŽUQ� j¹«dý ÁUÖd¼ t� XHÖ Ê«uðv� ̈ s¹«dÐUMÐ

—uCŠ —«“UÐ —œ ÁbMýËd� Ë —«b¹dš Á«uš ̈ XÝ« Ábý qOJAð —«“UÐ p¹ lE«Ë —œ ̈ œuý r¼«d� ÁbMýËd�

 —U?~?�ÂU?OÄ ¨—U~�—Ëœ ¨sHKð o¹dÞ “« vJ¹eO� —uCŠ ÊËbÐ U¹ bMýUÐ t²ý«œ vJ¹eO�(E-maile)◊U³ð—« ¨

 tJ³ý Ê«dÐ—U� U¹ rOI²Q�(on- line)dÐ ◊U³ð—« d~¹bJ¹ UÐ ÆÆÆË t�U� ¨fJKð ¨EÆbMM� —«d

K?Ž tÐ Á“Ëd�«ÒË ôU � v?�U?L?ð Êb?¹œ ÊËbÐ  ôœU³� “« vFOÝË r−Š U¼—«“UÐ Êbý dðvBBLð X

Æ œdOÖv�  —ub rOI²Q�dOž ”ULð Á«— “« Ë t�uL� ÈÁb¼UA� UÐ jI�

«— U ¼—«“U?Ð œu?ÄË—U?ð ¨U?{U?I?ð Ë t{dŽ rQO�UJ� t� XHÖ Ê«uðv� ÊUOÐ s¹dðÁUðu� tÐ ¨‰UŠd¼ tÐ

Æœuýv� sOOFð t8œU³� r−Š Ë XLOE t� XÝU{UIð Ë t{dŽ ÈËdO� dOŁQð X×ð Ë b¼œv� qOJAð
±

²³8«ÒOF� ÈU¼ôU� U¹ ôU� XLOE X8Ëœ ¨ÈœUB²E« ‡‡ vÝUOÝ  UEŠö� tÐ UMÐ v¼UÖ ¨tÒUÝ√— «— vMÎ

Êu?�UE d¼Uþ tÐ  —ub s¹« —œ Æb�bMÐ —U� tÐ U¼b²Ý Ë œ«œ —œ «— Ê¬ b¼«ušv� Âœd� “« Ë bM�v� sOF�

Ë t?{d?Ž Êu?�U?E “« Ê«u?ðv?� r ¼ œ—«u?� s¹« —œ t� v8UŠ —œ œuýv� lE«Ë b¹œdð œ—u� U{UIð Ë t{dŽ

Æœd� ÁœUH²Ý« ¨X8Ëœ Â«bE« Z¹U²� „—œ È«dÐ ¨U{UIð

∫ Èb?MÐÁdOł—U?Çœ t � v?¹U¼ôU� l¹“uð tÐ pL� È«dÐ t� XÝ« v�UE� ÈbMÐÁdOł

 —«œuL� —œ t� È—uÞ tÐ Æœuýv� t²QÐ —U� tÐ b�«Ábý t{dŽ œu³L�±‡‡≤Æœuýv� tEŠö� 

 ÈÁ“«b?�« t?Ð U{UIð —«bI� ÊuÇAB  ¨‰U?¦� —œ®   300−120=180Êu?OKO� ©dÐ 

v�dB� ÈôU� d¦�«bŠ ¨ÈbMÐÁdOł ¯dÐôU� l¹“uð UÐ X8Ëœ ¨œ—«œ v�Ëe� t{dŽ —«bI�

±Èt?Žu?L?−?� “« XÝ«  —U³Ž —«“UÐ Á“Ëd�« ∫XÝ« t²�U¹ dOOGð Ë tFÝuð eO� —«“UÐ n¹dFð ¨vÞU³ð—« ÈU¼—«eÐ« ‘d²QÖ UÐ ‡‡

t?J?KÐ œuývL� t²�dÖ dE�—œ ÊUJ� —«“UÐ È«dÐ dOš« n¹dFð —œ t� œuýv� tEŠö� ÆÈœUB²E« ÁU~MÐ p¹ ÈÁuI8UÐ Ë qFH8UÐ ÊU¹d²A�

ÆbM�«œv� ÊU¹d²A� ÈtŽuL−� «— —«“UÐ



≥∞
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 —«œuL�±‡‡≤U¼ôU$ ÈbMÐÁdOł ‡‡

D ′D U{UIð vM×M�

 S ′St{dŽ vM×M�

OPÈœUŽ XLO-

ö¦�®Î ±∞∞∞©ôU� bŠ«Ë d¼ È«dÐ ‰U¹— 

O ′Pv�u�U- XLO- 

ö¦�®Î ∑∞∞©ôU� bŠ«Ë d¼ È«dÐ ‰U¹— 

OAXÝ« v�u�U- XLO- È«“« —œ t{dŽ —«bI� 

ö¦�®Î ±≤∞v�u�UE XLOE È«“« —œ ÁU� —œ bŠ«Ë ÊuOKO� 

∑∞∞©‰U¹— 

OBXÝ« v�u�U- XLO- È«“« —œ U{UIð —«bI�

ö¦�®Î ≥∞∞v�u�UE XLOE È«“« —œ ÁU� —œ bŠ«Ë ÊuOKO� 

∑∞∞©‰U¹— 

ÊuOKO�

 Ê¬ ̈ ‰U¦� —œ® ÆbM�v� sOOFð «— U¼—«u�Uš “U−�±≤∞ÊUÖbMM�bO8uð t� «— ôU� bŠ«Ë ÊuOKO� 

 XLOE È«“« —œ b�d{UŠ∑∞∞ö¦� sOÐ bMM� bO8uð ‰U¹— Î ∂∞rOQIð ÁbMM�·dB� ÊuOKO�

 œd� d¼ “U−� v�dB� ÈôU� d¦�«bŠ t−O²� —œ bM�v�

  

           120

           60
= 2d¼ —œ bŠ«Ë 

Æ©œuÐ b¼«uš ÁU�

ôuLF�Î∫œuýv� tł«u� ‰UJý« UÐ XNł Ëœ “« ÈbMÐÁdOł 

®±ÆXQO� ÊUÝ¬ X8Ëœ V�Uł “« Ê¬ È«dł« Ë ÈbMÐÁdOł ÂUE� —u�« ÈÁ—«œ« ©

®≤Æœuýv� © “U−� dOž ‘Ëd� Ë b¹dš® ÁUOÝ —«“UÐ ŸuOý Vłu� ÈbMÐÁdOł ©

∫ U ¼Ê¬ ‰u?B?×?� X?LO- sOLCð o¹dÞ “« ÊUÖbMM$ bO8uð “« X¹ULŠs?OMÇ

q?O³E “« v�UÖbMM�bO8uð vÖb�“ `DÝ Ë b¹dš  —bE kHŠ È«dÐ XÝ« ÈdOÐbð ¨v²¹ULŠ

“« dðôUÐ v×DÝ —œ «— U¼Ê¬ ‰uB×� XLOE X8Ëœ t�  —ubs¹« tÐ ¨ÆÆÆ Ë Ê«“—ËUA�

—œ t?� È—u?Þ t?Ð Æb?M �v?� s?OLCð «— ÊU�¬ ‰uB×� œ«“U� b¹dš Ë sOOFð ¨—«“UÐ XLOE

 —«œuL�≤‡‡≤∫œuýv� tEŠö� 

—«bI�

ôU� bŠ«Ë d¼ XLOE

ÊuOKO�



≥±

 ÈÁ“«b�« tÐ t{dŽ —«bI� ÊuÇ AB U� ‰U¦�—œ®   600−200 vMF¹ ¥∞∞©sð—«e¼ 

 s?¹« b?¹d?š tÐ b¹UÐ X8Ëœ ¨œ—«œ v�Ëe� U{UIð —«bI� dÐ¥∞∞ð —«e¼ ÔX?š«œd?Ä UÐ ¨œ«“U� s

ÆbM� Â«bE« ¨Ábý sOLCð XLOE

ôu?LF�Î Z?¹—b?ð t?Ð t� œuýv� tł«u� qJA� s¹« UÐ X8Ëœ jÝuð XLOE sOLCð

t� XÝ« X³ÝUM� sOL¼ tÐ Æœuýv� —«uýœ Ê¬ ‰d²M� Ë bÐU¹v� g¹«e�« X8Ëœ Èœułu�

—«b?I?� U?¹ b?M?M �v?� œËb?×� «— bO8uð —«bI� ¨‰uB×� XLOE XO³¦ð UÐ ÊU�eL¼ ¨U¼X8Ëœ

b¼«u?š È—«b?¹d?š Ábý sOLCð XLOE tÐ ¨È«ÁbMM� bO8uð d¼ “« X8Ëœ t� «— v8uB×�

ÆbM¹UL�v� hLA� ¨œd�

� q�«uŽuÏ—«“UÐ qOJAð —œ dŁ 

U¹ ôU� p¹ —«“UÐ qOJAð —œ d¹“ q�«uŽ ¨r¹œd� ÊUOÐ —«“UÐ ÂuNH� —œ t� tÇÊ¬ s²�dÖ dE� —œ UÐ

∫b�—«œ X8Ušœ X�bš

lE«Ë —œ t� © ’ULý« “« ÁËdÖ Ëœ U¹ ® hLý Ëœ V�Uł “« ̈ Ê¬ “« t²ÝUšdÐ gMð Ë “UO� ”UQŠ«

Ê¬ “« výU� gMð Ë —uÐe� “UO� ¨Ê¬ Èt8œU³� t� bM²Q¼ v²�bš U¹ ôU� ÊUÖbMM� U{UIð Ë ÊUÖbMM� t{dŽ

ÆbM�v� ·dÞdÐ «— “UO�

(1)

(1/4)

200 600
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D ′D U{UIð vM×M�

S ′St{dŽ vM×M�

OPÈœUŽ XLO-

ö¦�®Î ±©ôU� sð d¼ È«dÐ ‰U¹— ÊuOKO� 

O ′P v�u�U- XLO-

ö¦�®Î ¥[±©ôU� sð d¼ È«dÐ ‰U¹— ÊuOKO� 

OA XÝ« v�u�U- XLO- È«“« —œ t{dŽ —«bI�

ö?¦?�®Î ∂∞∞ v?�u?�U?E X?L?O?E È«“« —œ s?ð—«e ¼¥[±

©‰U¹— ÊuOKO�

OBXÝ« v�u�U- XLO- È«“« —œ U{UIð —«bI�

ö?¦?�®Î ≤∞∞ v?�u?�U?E X?L?O?E È«“« —œ s?ð—«e ¼¥[±

©‰U¹— ÊuOKO�

 —«œuL�≤‡‡≤ ôuB×� XLO- sOLCð ‡‡ 

—«bI�

ôU� bŠ«Ë d¼ XLOE



≥≤

Æv�UJ� Ë v�U�“ XNł “« ¨“UO� œ—u� X�bš U¹ ôU� ÊœuÐ ”d²Ýœ —œ

Œd� ¨X�bš U¹ ôU�  UBLA� qO³E “« ¨—«“UÐ tÐ ◊uÐd� ÈU¼v¼UÖ¬ Ë g�«œ ÊœuÐ ”d²Ýœ —œ

Æ ÆÆÆË “—«

Æt8œU³� œ—u� X�bš U¹ ôU� bŠ«Ë d¼ XLOE ÈtMO�“ —œ v{UI²� Ë ÁbMM� t{dŽ ÊbOÝ— o�«uð tÐ

ÈU¼tDÝ«Ë Ë ÊUÖbMM� U{UIð¨ÊUÖbMM� t{dŽ l�UM� Ë ‚uIŠ k�UŠ t� vð«—dI� Ë sO�«uE œułË

ÆbýUÐ vðö�UF�

Æv�U� t8œU³� tDÝ«Ë U¹ ‰uÄ s²ý«œ

—«“UÐ Ÿ«u�«

U?¼—«“U?Ð Èb?M?Ðt?I?³?Þ v?�U?³?� “« È«Á—UÄ Æœd� ÈbMÐrOQIð nK²L�  UNł “« Ê«uðv� «— U¼—«“UÐ

ªt?8œU?³� œ—u�  U�bš Ë ôU� Ÿu� ∫“« b�« —U³Ž ª—«“U?Ð qOJAð ÊUJ� O ¼U� ª—«“UÐ qOJAð ÊU�“ÒX?

ÆXLOE sOOFð ÈÁu×� Ë œdOÖv�  —ub U¼Ê¬ —œ t� vKLŽ

∫ b�«Ÿu� ZMÄ ¨åU¼Ê¬ —œ t8œU³� œ—u�  U�bš Ë ôU$ Ÿu� ò ÿU×8 “« ¨U¼—«“UÐ

∫v�dB� ÈU¼ôU$ —«“UÐ œ—u� v²FMb Ë È“—ËUA� ÈU¼Áœ—Ë¬d� “« ÁËdÖ Ê¬ ¨U¼—«“UÐ s¹« —œ

l�— bBE tÐ «— U¼ôU� Ê¬ vMF¹ ÆXÝ« v¹UN� ÈÁbMM� ·dB� ¨U¼Ê¬ —«b¹dš t� œdOÖv� —«dE b²Ý Ë œ«œ

b−� ‘Ëd� bBE Ë bM�v� È—«b¹dš vBLý “UO�ÒÆœ—«b� «— U¼Ê¬ œ

∫È«t?¹U?�dÝ ÈU¼ôU$—«“UÐÈt?K?O?ÝË t?� v?¹U?¼ôU� vMF¹® È«t¹U�dÝ ÈU¼ôU� U¼—«“UÐ s¹« —œ 

œ«u?� —«“U?Ð q?�U?ý È«t?¹U?�dÝ ÈU¼ôU� —«“UÐ ÆœdOÖv� —«dE  b²Ý Ë œ«œ œ—u� ©XÝU¼ôU� d¹UÝ bO8uð

Ë«ÒÆXÝ« Ábý t²šUÝ ÈU¼ôU� Ë XšUÝ ÊU¹dł —œ ÈU¼ôU� ªtO8

 ∫ U�bš —«“UÐÊ«dÖ—U� —«“UÐ bM�U� Æœuýv� b²Ý Ë œ«œ U¼ÁU~MÐ Ë œ«d�«  U�bš U¼—«“UÐ s¹« —œ

Æ ÆÆÆ Ë vÐU¹—U� —«“UÐ ¨qI� Ë qLŠ —«“UÐ ¨v�UL²šUÝ

 ∫ ‰uÄ —«“UÐtÐ d~¹œ ÈU¼—uA� ‰uÄ bŠ«Ë q¹b³ð Œd� vMF¹ ¨U¼“—« ÈdÐ«dÐ Œd� ¨U¼—«“UÐ s¹« —œ

K� ‰uÄ bŠ«ËÒÆœdOÖv�  —ub  b�ÁUðu� U¹ ÈbI�  —ubtÐ U¼“—«  ö�UF� Ë œuýv� sOOFð v

—«œUNÐ ‚«—Ë« —«“UÐ
±

 ∫ t{dE ‚«—Ë« eO� Ë v�UÖ—“UÐ Ë ÈbO8uð ÈU¼ÁU~MÐ ÂUNÝ ̈ U¼—«“UÐ s¹« —œ

±t�U�e¹—«Ë Ë U¼X�dý ÂUNÝ ¨©vbuBš Ë v²8Ëœ® t{dE ‚«—Ë« ¨ «dÐ Ë t²HÝ Ë vJ�UÐ pÇ ¨nK²L� ÈU¼—uA� ‰uÄ ‡‡

 ö�UF� È«dÐ —«“UÐ Ÿu� Ëœ t� XÝ« Ábý Vłu� —«œUNÐ ‚«—Ë« ÁËdÖ tÝ  ËUHð ÆbM�U�v� —«œUNÐ ‚«—Ë« ÕöDb« —œ «— vð«—œUb

∫b¹¬ œułËtÐ U¼Ê¬ tÐ ◊uÐd�

ÆXÝ« tK�UF� œ—u� nK²L� ÈU¼—uA� ‰uÄ Ê¬ —œ t� ∫‰uÄ —«“UÐ 

ÆXÝ« tK�UF� œ—u� U¼X�dý ÂUNÝ Ë t{dE ‚«—Ë« Ê¬ —œ t� ∫t¹U�dÝ —«“UÐ 



≥≥

Æb�—«œ  b�bMKÐ XO¼U� t� œdOÖv� —«dE b²Ý Ë œ«œ œ—u�

∫œ—«œ œułË vÝUÝ«  ËUHð tÝ ÂUNÝ Ë t{dE ‚«—Ë« sOÐ 

b?M?Ý ¨ÂU?NÝ t� v8UŠ—œ ¨Ê¬ ÈÁb�—«œ tÐ XÝ« Ê¬ ÁbMM�—œUb È—UJ¼bÐ bMÝ ¨t{dE ‚«—Ë« ‡‡

ÆÊ¬ ÈÁbMM�—œUb X�dý ‰«u�« —œ XÝ« Ê¬ ÈÁb�—«œ XOJ8U�

b?EU?� ¨ÂUNÝ t� v8UŠ—œ ¨XÝ« ÁbýsOOFðgOÄ “« Áœ“UÐ Œd� Ë bOÝ—dÝ È«—«œ t{dE ‚«—Ë« ‡‡

ôuLF� Ë XÝ« bOÝ—dÝ t�uÖd¼ÎÆœ—«b� r¼ ÁbýsOOFðgOÄ “« Áœ“UÐ 

ÊU³ŠUb t¹U�dÝ “« gOÄ t{dE ‚«—Ë« œuÝ Ë qb« U¼X�dý ÈtOHBð Ë ‰ö×�«  —ub—œ ‡‡

—u?Þt?Ð b?�U?� v?EUÐ ÈeOÇ X�dý v¹«—«œ “« U¼Â«Ë Xš«œdÄ “« fÄ tÇÊUMÇ Ë œuýv� Xš«œdÄ ÂUNÝ

Æœuýv� rOQIð ÂUNÝ ÊU³ŠUb sOÐ VÝUM²�

∫b�«Ÿu� Ëœ dÐ åU¼Ê¬ qOJAð ÊUJ�ò ÿU×8 “« U¼—«“UÐ

 ∫ s$UÝ ÈU¼—«“UÐb�« —U³Ž Ê¬ Ÿ«u�« Ë b�uýv� qOJAð vBLA� ÈU¼q×� —œ U¼—«“UÐ s¹«

ª©U?O?8«d²Ý« rAÄ —«“UÐ bM�U�® È«tIDM� ÈU¼—«“UÐ ª©UO�dHO8U� ÂbMÖ —«“UÐ bM�U�® vKKL8«sOÐ ÈU¼—«“UÐ “«

Á—UJ� ÈU¼—«“UÐ Ë U¼vł«dŠ ªvK×� ÈU¼—«“UÐ
±

Æ

 ∫„d×²� ÈU¼—«“UÐÈœËb×� ÊU�“ È«dÐ Ë b�uýv� qOJAð nK²L� ÈU¼q×� —œ U¼—«“UÐ s¹«

b?−?� Ë b?�u?ýv?� Áb?O?Çd?Ð ÁU?ÖÊ¬ ¨bMM�v� XO8UF�Ò«œÎb?M?�U?� Æb?�“«œd?Äv?� X?O?8UF� tÐ Èd~¹œ q×� —œ 

ÆÈ“—ËUA� Ë v²FMb ÈU¼ÁU~A¹UL�

∫b�«Ÿu� —UNÇ åU¼Ê¬ qOJAð ÊU�“ò ÿU×8 “« U¼—«“UÐ

∫“Ë— —«“UÐ—«dE b²Ý Ëœ«œ œ—u� v�bý bÝU�  XŽdÝ tÐ Ë Â«Ëœ r�  ôuB×� U¼—«“UÐ s¹« —œ 

Æ—UÐ Ádð Ë ÁuO� ÈU¼Ê«bO� bM�U� ¨œdOÖv�

 ∫ v~²H¼ —«“UÐÊ«—«b¹dš Ë b�uýv� qOJAð t²H¼ “« vBLA� ÈU¼“Ë— U¹ “Ë— —œ U¼—«“UÐ s¹«

OF� q×� —œ “Ë— Ê¬ —œ ÊUÖbMýËd� ËÒÆ ÆÆÆË —«“UÐ t³Mý—UNÇ ¨—«“UÐ t³MýËœ bM�U� ÆbM¹¬v� œdÖ vM

 ∫ t �ôUÝ —«“UÐ Ë vKB� —«“UÐ—œ t?�ôU?Ý —«“U?Ð Ë ‰UÝ “« vMOF� lÞUI� —œ vKB� ÈU¼—«“UÐ

Æ ÆÆÆË Z�dÐ —«“UÐ ¨ÂbMÖ —«“UÐ bM�U� ¨bMM�v� XO8UF� Ë b�uýv� qOJAð ‰UÝ “« vMOF� bŽu�

 ∫ vMUB²š« ÈU¼—«“UÐvbUB²š« ÈU¼—«“UÐ ÆÆÆ Ë ÁUOÖ Ë qÖ —«“UÐ ¨tIO²Ž —«“UÐ ¨d³Lð —«“UÐ

±U?¹ —u?A?� n?K?²?L?� ◊U?I� “« Ë œuýv� d¹«œ vK×� —œ “Ë— bMÇ  b�tÐ —UÐ p¹ ‰UÝd¼ t� XÝ« È—«“UÐ ¨Á—UJ� —«“UÐ ‡‡

Æb�—«cÖv� ‘Ëd� Ë b¹dš Ë UýULð ÷dF�tÐ Ê¬ —œ «— ÊuÖU�uÖ ”UMł« nK²L� ÈU¼—uA�



≥¥

Æb�uýv� d¹«œ bM�tEöŽ ’ULý« g¹UL¼ UÐ t8UÝ d¼ vMOF� bŽu� —œ t� b�uýv� ÁbO�U�

∫b�«Ÿu� Ëœ åXLO- sOOFð ÈÁu×�ò ÿU×8 “« U¼—«“UÐ

 ∫ U{UIð Ë t{dŽ lÐUð ÈU¼—«“UÐt� œuýv� t²HÖ v¹U¼—«“UÐ tÐ U{UIð Ë t{dŽ lÐUð ÈU¼—«“UÐ

—«“UÐ bM�U� ̈ œuýv� sOOFð U{UIð Ë t{dŽ Êu�UE ”UÝ« dÐ t8œU³� œ—u�  U�bš Ë U¼ôU� XLOE U¼Ê¬ —œ

Æt¹U�dÝ Ë ‰uÄ —«“UÐ sOMÇr¼ ¨U¼ôU� “« È—UOQÐ

I?� lÐUð ÈU¼—«“UÐdÒ ∫ ’Uš  «—I?� o?³Þ dÐ  ö�UF� ¨U¼—«“UÐ s¹« —œd
Ò

 —u?b È«Áó¹Ë  «—

I� s¹« uðdÄ —œ ÆXÝ« Ábý ÂöŽ« Ë sOOFð gOÄ “« t� œdOÖv�d
Ò

U¹ dŁ«r� U{UIð Ë t{dŽ rQO�UJ� ¨ «—

pÄË« uCŽ ÈU¼—uA� V�Uł “« XH� ‘Ëd� —«“UÐ bM�U�  ¨œuýv� dŁ«vÐ v¼UÖ v²Š
±

Æ

vbUš j¹«dý —œ XÝ« sJL� eO� U{UIð Ë t{dŽ lÐUð ÈU¼—«“UÐ “« všdÐ t� XQ�«œ b¹UÐ ¨t²³8«

ö¦� ̈ býUÐ vbUš  «—dI� lÐUðÎ Ê«dNð ”—uÐ —œX�dý ÈÁbA�dA²M�  UŽöÞ« ”UÝ«dÐ È«tK�UF� dÖ« 

ö?¦?� «— ÂU?N?Ý X?L?O?E d?O?OGð Uð bMM�v� qÞUÐ «— tK�UF� s¹« œdOÖ ÂU−�« ©v�Ë—œ  UŽöÞ«®ÎÈt?M�«œ —œ 

    ± -5U²Eu� X�— ôUÐ  býtÐ v�UNÝ XLOE dÖ« U¹ ÆbMM�œËb×� “Ë— —œ ÎnEu²� «— Ê¬ vðö�UF� œUL� 

 ö�UF� Uð ¨œ—«c~Ð —UO²š« —œ ÈdðgOÐ v8U�  UŽöÞ« bM¼«ušv� rNÝ VŠUb X�dý “« Ë bMM�v�

ÆœdOÖ  —ub dðgOÐ v¼UÖ¬ UÐ

ÊUÖbMM$ bO8uð v�U³ð

F� tMO�“ p¹ —œ t� È«ÁbLŽ ÊUÖbMM�bO8uð v¼UÖÒtÐ ¨bMM�v� bO8uð «— vNÐUA� ‰uB×� Ë b�«‰U

¼ Ë qð—U� ̈ XÝ«dð ÆbMM�v� v�U³ð d~¹bL¼ UÐ ̈ dðgOÐ tÇ d¼ œuÝ Ë —UB×�« tÐ vÐU¹XÝœ —uEM�Ô¨@M¹bK

Æ bM²Q¼ U¼v�U³ð s¹« ·ËdF� Ÿu� tÝ

X?Ý«dð
≤

 ∫q?I?²?Q?� X?�d?ý p?¹ t?Ð «— œu?š ÂU?N?Ý ¨r?OEŽ X�dý bMÇ ÂUNÝ ÊU³ŠUb ÁUÖd¼

s¹« ¨œdOÖ oKFð œuÝ t�U�v¼«uÖ Ê¬ tÐ t� bMM� X�U¹—œ ’uBL� Èt�U�v¼«uÖ Ë bMM� —«cÖ«Ë dðrOEŽ

qI²Q� X�dýÆbM�U�v� åXÝ«dðò ÕöDb« —œ «— rOEŽ 

Organization of Petroleum Exporting Countries (OPEC)‡‡±

 t¹u�«˛ —œ ©pÄË«® XH� ÈÁbMM�—œUb ÈU¼—uA� ÊU�“UÝ±π∂±ÈU¼X8Ëœ Ë b�¬ œułËtÐ ¨özËe�Ë XL²¹UÄ ¨”U�«—U� —œ 

ÆbM²ÝuOÄ ÊU�“UÝ s¹« tÐ eO� v³O8 Ë Èe�Ëb�« U¼bFÐ Æb�b�¬—œ Ê¬ X¹uCŽ  tÐ özËe�Ë Ë X¹u� ¨dDE ¨ÊU²QÐdŽ ¨‚«dŽ ¨Ê«d¹«

ÊU�“UÝ s¹« e�d� ÆbMM� kHŠ b¹bý ÈU¼ÊUÝu� “« «— Ê¬ XLOE Ë ‰d²M� «— XH� t{dŽ t� bM²�dÖ rOLBð uCŽ ÈU¼X8Ëœ

ÆXÝ« u�˛ —œ

Trust                          ‡‡≤



≥µ

bM¼œv� XÝœ “« «— œuš vM� Ë v�UÖ—“UÐ ¨v8U� ‰öI²Ý« ¨XÝ«dð ÈÁbM¼œqOJAð ÈU¼X�dý

t?� b?M?�v?� qLŽ ÊUMÇ XÝ«dð sJO8 Æœuýv� qI²M� XÝ«dð tÐ U¼Ê¬ qLŽ  —bE Ë  U�UJ�« v�ULð Ë

Æb�UÝdÐ œuÝ tÐ dðgOÐ tÇ d¼ ¨«— œuš ÈÁbM¼œqOJAð ÈU¼X�dý ÂUNÝ ÊU³ŠUb

ÂU� åvÝdłuO�Ë« q¹Ë« œ—«b�U²Ý«òË å“—uðu� ‰«dMłò “« Ê«uðv� ÊUNł ÈU¼XÝ«dð s¹dðrN� “«

ÆbM�v� XO8UF� XH� —«“UÐ —œ v�Ëœ Ë qO³�uð« —«“UÐ —œ v8Ë« t� ¨œdÐ

qð—U$
±

 ∫ö¦� ® rOEŽ ÈbO8uð X�dý bMÇ ÁUÖd¼Î¨bMM�v� bO8uð vNÐUA� ÈôU� t� © XÝ«dð bMÇ 

‘Ëd?� Èt?I?D?M?� ¨bO8uð ÈtOLNÝ ¨XLOE bM�U� ® vbUš œ—«u� —œ ÊUýœuš sOÐ XÐUE—  ·cŠ È«dÐ

ÆbM¼œv� qOJAð «— qð—U� p¹ ¨bMÝdÐ o�«uð tÐ ©ÆÆÆË

ÆbMM�v� kHŠ «— œuš vEuIŠ XOBLý Ë ‰öI²Ý« ¨uCŽ ÈU¼X�dý “« p¹ d¼ qð—U� —œ

ÆbMM�v� ÈËdOÄ qð—U� v~M¼UL¼ Ë Èe¹—t�U�dÐ e�d�  ULOLBð “« sJO8

 q�Uý t� œdÐ ÂU� «— åXH� vKKL8«sOÐ qð—U�ò  Ê«uðv� ÊUNł ÈU¼qð—U� s¹dð·ËdF� “«∑XÝ«dð 

ÆXÝ« v²H�

¼Ô@M¹bK
≤

  :«d?ł« t?Ð Ë V¹uBð ÊUNł ÈU¼—uA� “« È—UOQÐ —œ XÝ«dð b{ sO�«uE t� Z¹—bð tÐ

ÆbM²�dÖ «— U¼XÝ«dð ÈUł ©b�uýv� ÁbO�U� @M¹bK¼ t�® Èd~¹œ v8U� rOEŽ  UQÝR� ¨bý t²ý«cÖ

tÐ «— œuš ÈÁbM¼œqOJAð ÈU¼X�dý ÂUNÝ XÝ«dð t� XÝ« s¹« —œ XÝ«dð UÐ @M¹bK¼  ËUHð

öLŽ ̈ @M¹bK¼ t� vð—ub —œ XQO� U¼Ê¬ vLÝ« p8U� Ë œ—«œv� t~� X�U�«ÎÈUN²�dý ÂUNÝ “« Èœ«bFð 

ÂU?N?Ý p?8U� t� XÝ« È«tQÝR� ¨@M¹bK¼ d~¹œ  —U³ŽtÐ ÆbM�v� È—«b¹dš «— œuš uCŽ ÈbO8uð

t?F?Ýuð X�dý ¨Ê«d¹« l¹UMb È“UÝu� ¨‘d²QÖ ÊU�“UÝ ¨ÊUHFC²Q� œUOMÐ bM�U� ¨býUÐ X�dý s¹bMÇ

Æ“d³8« È—«cÖt¹U�dÝ Ë gLÄË—«œ X�dý ¨dNANÐ l¹UMb ÈtFÝuð X�dý ¨ «eK� Ë ÊœUF�

È—UB×�« XÐU-— —«“UÐ

�UŽ s¼– —œÒÊ¬ XIOIŠ U�« ÆÈ—UB×�« U¹ Ë XÝ« v²ÐUE— U¹ ©X�bš® ôU� p¹ —«“UÐ ¨Âœd� Èt

ôu?L?F?� U ¼—«“UÐ Á“Ëd�« t� XÝ«Îœ—«Ëœ« Æb?M?M �v?� X?O?8U?F?� —U?B?×?�« Ë XÐUE— “« È«ÁeO�¬ X8UŠ tÐ 

 s8d³�Uý
≥

ÆXÝ« ÁbO�U� åÈ—UB×�« XÐUE— —«“UÐò «— U¼Ê¬ ¨v¹UJ¹d�« dbUF� Ê«œœUB²E« ¨

vMOF� ÈôU� ‘Ëd� Ë bO8uð —œ ÁbMýËd� ÈœU¹“ œ«bFð t� b¹¬v� b¹bÄ vFEu� È—UB×�« XÐUE—

ÊUÖbMM�·dB� hOLAð s¹« ÆbM�«œv� tÐUA� dOž «— U¼ôU� Ê¬ ÊUÖbMM� ·dB� sJO8 ̈ bMM�v� XO8UF�

±‡‡ Cartel             ≤‡‡ Holding              ≥‡‡  Edward Chamberlin



≥∂

ö?¦� ÆœdOÖv� tLAÇdÝ ÊU�¬ —uBð “« v¼UÖ Ë XÝU¼ôU� vFE«Ë  ËUHð “« výU� v¼UÖÎqO³�uð« —«“UÐ 

«— ÊU?Öb?M?M � ·d?B?� v?K?b« “U?O?� p¹ qO³�uð« Ÿ«u�« v�ULð «d¹“ ÆXÝ« È—UB×�« XÐUE— —«“UÐ p¹

ÈU{UIð qO³�uð« Ÿu� d¼ È«dÐ ̈ t−O²�—œ Ë Æœ—«œ «— œuš ÈU¼vÖó¹Ë qO³�uð« Ÿu� d¼ sJO8 ̈ œ—Ë¬v�dÐ

Æœ—«œ œułË È«t�UÖ«bł

q?O?8œ t?Ð Ë q?�U � X?ÐU?E— —«“U?Ð t?Ð ¨ÊU?Öb?M?ýËd?� œ«bFð  d¦� qO8œ tÐ ¨È—UB×�« XÐUE— —«“UÐ

ÆXÝ« tO³ý q�U� È—UB×�« —«“UÐ tÐ ¨‘Ëd� ÷dF� —œ ÈU¼ôU� ÊœuÐ tÐUA�dOž

 ∫ È—UB×�« XÐU-— —«“UÐ —œ ©U¼„—U�® È—U−ð rzöŽ Ë mOK³ð gI�È—U−ð rzöŽ Ë mOK³ð

¨q?�U � X?ÐU?E— j?¹«d?ý —œ «d?¹“ Æb?�—«b?� v?LN� gI� åq�U� —UB×�«ò Ë åq�U� XÐUE—ò ÈU¼—«“UÐ —œ

XLOE Ë —«“UÐ dÐ bM�«u²Ð t� bM²QO� ̄ —eÐ  Á“«b�« Ê¬ tÐ ÊUÖbMM� bO8uð “« Â«b�d¼ Ë XÝ« ÊUÝp¹ U¼ôU�

mOK³ð “« t−O²� —œ Ë œ—«b� v³OE— ̈ bM�v� —U� q�U� —UB×�« j¹«dý —œ t� r¼ v¼U~MÐ Æb�—«c~Ð dŁ« —«“UÐ

ÆXÝ« “UO�vÐ

Æb?�—«œ È«ÁbMM� sOOFð Ë ”UQŠ gI� È—UB×�« XÐUE— —«“UÐ —œ È—U−ð rzöŽ Ë mOK³ð sJO8

U?¹ Ë ôU � Ê¬ È«d?Ð m?O?K?³?ð U?Ð b?ýu�v?� ¨œu?š È—U?−?ð X?�ö?Ž Ë ÂU?� “« ÁœUH²Ý« UÐ ¨ÁbMýËd� d¼ «d¹“

“« dðdÐ Ë  ËUH²� «— œuš ÈôU� ÆÆÆ Ë Ê«—«b¹dš È«dÐ ÊuÖU�uÖ  öONQð œU−¹« Ë  ËUH²� ÈbMÐt²QÐ

Æb¼œ ÁuKł Ê«d~¹œ ÈôU�

©‘Ëd� Èt³�Uł bMÇ —UB×�«® v³D- bMÇ —«“UÐ

ÈtMO�“ —œ ÁbMýËd� ÈœËb×� œ«bFð t� XÝ« r�UŠ —«“UÐ dÐ v²EË ‘Ëd� Èt³�Uł bMÇ —UB×�«

g?M?�«Ë ¨Â«b?E« Ë X?�d?Š d ¼ “« q?³?E È«ÁbMýËd� d¼ Ë bMM�v� XO8UF� vMOF� ÈôU� ‘Ëd� Ë bO8uð

ÆœbMÐ v� —U� tÐ «— Â“ô ÈU¼dOÐbð Ê¬ UÐ Êbý Ë— tÐ Ë— È«dÐ Ë œdOÖv� dE�—œ «— U³E— U¹ VOE—

ôuLF� ̈ VOE— ÊUÖbMýËd�ÎXÝ« sJL� r¼ v¼UÖ Æb�—«cÖv� ‘Ëd� ÷dF� —œ «— tÐUA� ÈôU� 

ÆbýUÐ t²ý«œ  ËUHð v�b�« ÊUA¹ôU�

È—UB×�« qJý —«“UÐ ̈ bMÝdÐ o�«uð tÐ r¼ UÐ bM²Q¼ v�b�« œ«bFð t� ÊUÖbMýËd� —«“UÐ s¹« —œ dÖ«

ÆXý«œ b¼«uš «— q�U� XÐUE— XOF{Ë —«“UÐ  —ub s¹« dOž —œ ¨bM�v� «bOÄ



≥∑

 ô«RÝ

±ÆbOM� n¹dFð ¨ÊUOÐ Ëœ tÐ ¨«— —«“UÐ ÂuNH� ‡‡

≤� q�«uŽ ‡‡uÏŁÒÆb¹d³Ð ÂU� «— —«“UÐ qOJAð —œ d

≥Æb¹d³Ð ÂU� «— U¼—«“UÐ ÈbMÐtI³Þ v�U³� “« È«Á—UÄ ‡‡ 

¥ÂU?� ¨U¼Ê¬ —œ t8œU³� œ—u�  U�bš Ë U¼ôU� Ÿu� ÿU×8 “« ¨«— U¼—«“UÐ Ÿ«u�« ‡‡

ÆbOM� n¹dFð  «— Â«b� d¼ Ë b¹d³Ð

µÆbO¼œ Õdý ¨U¼Ê¬ qOJAð ÊUJ� ÿU×8 “« ¨«— U¼—«“UÐ Ÿ«u�« ‡‡

∂ÆbOM� n¹dFð Ë b¹d³Ð ÂU� ¨U¼Ê¬ qOJAð ÊU�“ ÿU×8 “« ¨«— U¼—«“UÐ Ÿ«u�« ‡‡ 

∑O ¼U?� ÿU×8 “« ¨«— U¼—«“UÐ Ÿ«u�« ‡‡ÒÂU?� ¨œd?OÖv�  —ub U¼Ê¬ —œ t� vKLŽ X

ÆbOM� n¹dFð Ë b¹d³Ð

∏ÆbO¼œ `O{uð ¨XLOE sOOFð ÈÁu×� ÿU×8 “« ¨«— U¼—«“UÐ Ÿ«u�« ‡‡

πU?¹ Ë ÊU?Öb?M?M �b?O?8u?ð s?OÐ v�U³ð “« vð—ub Â«b� d¼ t� ¨«— d¹“  UŠöDb« ‡‡

∫bO¼œ `O{uð ¨XÝ« ÊUÖbMýËd�

XÝ«dð ‡‡

qð—U� ‡‡

@M¹bK¼ ‡‡

±∞ÆbOM� n¹dFð «— È—UB×�« XÐUE— —«“UÐ ‡‡

±±ÆbO¼œ `O{uð È—UB×�« XÐUE— —«“UÐ —œ «— È—U−ð rzöŽ Ë mOK³ð gI� ‡‡

±≤ÆbOM� n¹dFð «— v³DE bMÇ —«“UÐ ‡‡



≥∏

ÂuÝ qB�

”—uÐ 

∫È—U²�— ÈU¼·b¼∫t� œË—v� —UE²�« Áb�dOÖ«d� “« qB� s¹« ÊU¹UÄ “« fÄ 

ÆbM� n¹dFð «— ”—uÐ ‡‡

Æb¼œ Õdý «— ”—uÐ Ÿ«u�« ‡‡

Æb¼œ Õdý «— ”—uÐ n¹UþË ‡‡

Æb¼œ `O{uð Ê«—«cÖt¹U�dÝ ÁUÖb¹œ “« «— ”—uÐ gI� ‡‡

Æb¼œ `O{uð —«œUNÐ ‚«—Ë« ÊUÖbMM�t{dŽ ÁUÖb¹œ “« «— ”—uÐ gI� ‡‡

Æb¼œ `O{uð «— bM�ÊU�UÝdOž Ë bM�ÊU�UÝ Èd¹cÄdDš ‡‡

Æb¼œ `O{uð «— pOðUL²QOÝdOž pQ¹— Ë pOðUL²QOÝ pQ¹— ‡‡

‘Ë— d ¼ —œ «— Ê«—«c?Öt?¹U?�d?Ý —U?²�— Ë È—«cÖt¹U�dÝ —œ ‰Ë«b²� ‘Ë— tÝ ‡‡

Æb¼œ `O{uð

ÆbM� ÊUOÐ «— ”—uÐ —œ tK�UF� ‘Ë— ‡‡

ÆbM� ÊUOÐ «— ”—uÐ —œ ÂUNÝ ‘Ëd� Ë b¹dš tÐ oKF²� ÈU¼tM¹e¼ ‡‡

ÆbM� ÊUOÐ «— ÂUNÝ È—«cÖt¹U�dÝ Ë ŸUA� È—«cÖt¹U�dÝ ÈU¼‚ËbMb ‡‡

Æb¼œ `O{uð «— ”—uÐ —œ tK�UF� qÐUE ÈU¼ôU� Ë ôU� ”—uÐ ‡‡

ÆbM� ÊUOÐ «— È“UÝvbuBš ÈU¼‘Ë— Ë È“UÝvbuBš ‡‡

Æb¼œ `O{uð «— ÈœUB²E« È“UÝœ«“¬ Ë ÈœUB²E« pQ¹— ÈtDÐ«— ‡‡

ÆbM� ÊUOÐ «— È“UÝvbuBš ÈU¼u~8«‡‡

”—uÐ ÂuNH�

“« È«Á—U?Ä U?−?�¬ —œ Ë b?M�v� XO8UF� vLÝ— Ë t²�U¹ÊU�“UÝ  —ubtÐ t� XÝ« È—«“UÐ ”—uÐ

 —ub tK�UF� —«œUNÐ ‚«—Ë« Ë U¼ôU� Ê¬ ÈË— dÐ fáÝ Ë b�uýv� È—«cÖXLOE —«œUNÐ ‚«—Ë« Ë U¼ôU�



≥π

∫œuýv� tK�UF� Ë È—«cÖXLOE ”—uÐ —œ tÇÊ¬ ÆœdOÖv�

”—u?Ð b?M?�U� ¨bMM�v� È—«cÖÂU� ôU� Ê¬ ÂU� tÐ Ë bM�U�v� ôU� ”—uÐ «— Ê¬ ¨býUÐ ôU� dÖ« ‡‡

ì Ë XH� ”—uÐ Ë È“—ËUA�  ôuB×� ”—uÐ ¨ «eK�

U?¼“—« Ë ©t?�«e?š œU?M?Ý« ¨t{dE ‚«—Ë« ¨X�—UA� ‚«—Ë« ¨U¼X�dý ÂUNÝ® —«œUNÐ ‚«—Ë« dÖ« ‡‡

 ¨bM�U�v� —«œUNÐ ‚«—Ë« ”—uÐ «— Ê¬ býUÐÆÊ«dNð —«œUNÐ ‚«—Ë« ”—uÐ bM�U�

 ÊdE —œ v²FMb »öI�« ‡‡±∏ —Ëd{ Ë ÂUŽ v�UNÝ ÈU¼X�dý qOJAð Ê¬ ‰U³�œ tÐ Ë ÈœöO� 

—œ Êbý v�UNł bM¹«d� ÈdOÖ bý Áó¹ËtÐ Ë Ê¬ ÂUNÝ XLOE nA� Ë U¼X�dý s¹« È«dÐ v8U� lÐUM� sO�Qð

ÆXÝ« “Ëd�« ÊUNł —œ U¼”—uÐ ÊUÐU²ý ÈtFÝuð “UÝtMO�“ dOš« ÈU¼t¼œ

”—uÐ n¹UþË

Æb?M?M�v� «dł« «— vðUOKLŽ ¨b8u� È—«cÖt¹U�dÝ ÈuÝ tÐ U¼“«b�«fÄ Êœ«œ ‚uÝ È«dÐ ¨”—uÐ

∫“« b�« —U³Ž ”—uÐ n¹UþË “« È«Á—UÄ ÆbM�U�v� å”—uÐ n¹UþËò «—  UOKLŽ s¹« ÈtŽuL−�

U{UIð Ë t{dŽ Êu�UE ÈUC²I� tÐ ̈ ”—uÐ —œ tK�UF� œ—u� —«œUNÐ ‚«—Ë« Ë U¼ôU� XLOE sOOFð ‡‡

ÈU?¼t?²?Ý«u?š q?O?L?×?ð Ë –u?H?� ‰U?LŽ« dOŁQð X×ð t� Ê¬ ÊËbÐ ¨œułu� ÈœUB²E« ‰«uŠ« Ë ŸU{Ë« Ë

ÆœdOÖ —«dE ’ULý« U¹ hLý

‡‡ ÂU?NÝ t� v¹U¼X�dý ÈœUB²E« Ë v8U� XOF{Ë ÈÁ—UÐ—œ  UŽöÞ« Ë U¼—U�¬ s¹dš¬ ÈtONð

ÊU�eL¼ ̈ ÊUÝp¹ —uÞtÐ ̈  UŽöÞ« Ë U¼—U�¬ s¹« s²ý«cÖ Ë œ—«œ —«dE ”—uÐ ÈU¼Œd� XÝdN� —œ U¼Ê¬

ÆbMM� tK�UF� —uÐe� ÈU¼X�dý ÂUNÝ ÈË— dÐ b�—«œ bBE t� v�UQ� v�ULð —UO²š« —œ t�ôœUŽ Ë

‚«—Ë« —UA²�« tÐ ◊uÐd�  «—dI� ÈÁ—UÐ—œ dE�b¹b−ð Ë rOEMð ̈ tONð ÈtMO�“ —œ Êœd�  —uA� ‡‡

Æt¹U�dÝ Ë ‰uÄ —«“UÐ j¹«dý Ë tF�Uł —œ “«b�«fÄ  U�UJ�« s²�dÖ dE� —œ UÐ vbuBš Ë v²8Ëœ —«œUNÐ

È—«“UÐ ∫XÝ« t¹U�dÝ —«“UÐ Ë U¼ôU� —«“UÐ —œ v¹«—«œ s¹dð‘“—« UÐ ¨ UŽöÞ« t� s¹« `O{uð

X?Ý« È—«“U?Ð Æœ—«œ —«d?E —«“U?Ð ÊôU?F?� v?�U?L?ð ”d?²?Ýœ —œ È«t?�ôœU?Ž “d?Þ t?Ð  UŽöÞ« Ê¬ —œ t�

HýòÒÆå·UÁœd?� Âe?K?� «— œu?š u?CŽ ÈU¼X�dý ÊUNł ÈU¼”—uÐ “« È—UOQÐ ÊuÇr¼ Ê«dNð ”—uÐ 

ÆbMM� tz«—« v¼UÖ “« d¼ «— —«“UÐ ÊôUF� “UO� œ—u�  UŽöÞ« Uð XÝ«

s¹« oOEœ vÝdÐUQŠ ¨”—uÐ uCŽ ÈU¼X�dý ÈuÝ “« v8U�  UŽöÞ« —UA²�« Ê«eO� dÐ ÁËöŽ

OL¼« eO�  UŽöÞ«ÒÊUÝdÐUQŠ “« ÁœUH²Ý« Èt�U�sO¹¬ Ê«dNð ”—uÐ ÊU�“UÝ V³Ý sOL¼ tÐ Æœ—«œ v�U¹Uý X

“« t � X?Ý« Áb¹eÖdÐ «— vÝdÐUQŠ  UQÝR� “« v¼ËdÖ t�U�sO¹¬ s¹« o³Þ dÐ Ë Áœd� V¹uBð «— bL²F�



¥∞

”—u?Ð u?C?Ž ÈU ¼X?�d?ý —œ Ë b?�—«œ—u?šd?Ð dE�œ—u� X�öÝ Ë tÐd−ð ¨È«t�dŠ ¨vEöš« jÐ«u{

ÆbM²QO� lH�È–

“u?M ¼ t?� X?Ý« v?ðU?Žö?Þ« Ê¬ “« —uEM� Ë XÝU¼X�dý v�Ë—œ  UŽöÞ« ¨d~¹œ rN� Ÿu{u�

—«“UÐ XOF{Ë dÐ bM�«uðv� Ë b�«◊uÐd� U¼X�dý qzUQ� UÐ rOI²Q�dOž U¹ rOI²Q�—uÞ tÐ Ë ÁbA� dA²M�

ÆX?Ý« Ábý lM�  UŽöÞ« s¹« ÈUM³� dÐ b²ÝËœ«œ ÊUNł ÈU¼”—uÐ “« È—UOQÐ —œ ÆbMýUÐ dŁR� ÂUNÝ

Êœd� ·U?H?ý X?N?ł —œ ¨Ê«d?N?ð ”—u?Ð —œ t � v²�dŠ Æœ—«œ œułË r¼ Ê«dNð ”—uÐ —œ vFM� sOMÇ

∫œ—«œ bFÐ tÝ ¨XÝ« t²�dÖ  —ub ¨ UŽöÞ«

‡‡ ª”—uÐ uCŽ ÈU¼X�dý v8U�  UŽöÞ« “« dL²Q� Ë ÂU~M¼ tÐ v�U¹dł œU−¹«

ª”—uÐ bL²F� ÊUÝdÐUQŠ jÝuð  UŽöÞ« s¹« ÈeOL� Ë vÝdÐUQŠ ‡‡

Æ”—uÐ uCŽ ÈU¼X�dý v�Ë—œ  UŽöÞ« “« ÁœUH²Ý« ¡uÝ “« ’ULý« lM� ‡‡

t¹U�dÝ —«“UÐ  UŽöÞ« Èt�ôœUŽ l¹“uð “UÝtMO�“ X�dŠ s¹« t� œuÐ —«ËbO�« Ê«uðv� ̈ Ë—s¹« “«

ÆbýUÐ Ê«dNð ”—uÐ —«“UÐ ÊôUF� Ë Ê«—«b�UNÝ `DÝ —œ Áó¹ËtÐ ¨tF�Uł `DÝ —œ

”—uÐ b¹«u�

È«Á—UÄ t� œ—«œ tF�Uł œUB²E« —œ v�«Ë«d� »uKD� Z¹U²� Ë —UŁ¬ Ê¬ ÈU¼XO8UF� Ë ”—uÐ œułË

È—«œœu?š Ułs¹« —œ U¼Ê¬ —«dJð “« t� XÝ« Ábý ÊUOÐ tDÝu²� b¹bł ÂUE� œUB²E« »U²� —œ U¼Ê¬ “«

ÆrOM�v�

Ê«—«cÖt¹U�dÝ È«dÐ ”—uÐ b¹«u�

∫œ—«œ d¹“ Õdý tÐ Èb¹«u� Ê«—«cÖt¹U�dÝ È«dÐ ”—uÐ uCŽ ÈU¼X�dý ÂUNÝ b¹dš

∫Ê¬ “« Êb¹b� VOÝ¬ Ë Â—uð dÐ«dÐ —œ gýuÄ ‡‡ÈÁ—Ëœ d ¼ ÊU¹UÄ —œ U¼X�dý t� ÈœuÝ 

Ê«—«cÖt¹U�dÝ ¨”—uÐ ÈÁd�“Ë—  ö�UF� —œ ÂUNÝ XLOE g¹«e�« Ë b�“«œdÄv� ÂUNÝ ÊU³ŠUb tÐ v8U�

Æœ—«œv� t~� ÊuB� Â—uð b�eÖ “« «— ÊU�¬ Èt¹U�dÝ Ë bM�v� lH²M� «—

 ∫—«œUNÐ ‚«—Ë« »uš v~M¹bI� XOKÐU- ‡‡‚«—Ë«  ̈ hLý ÈU¼v¹«—«œ Ë ‰«u�« ÈtŽuL−� sOÐ —œ

Æœ—«œ —«dE “—« Ë öÞ ¨”UMJÝ« “« bFÐ v²OFEu� —œ ©bI� ‰uÄ tÐ q¹b³ð® v~M¹bI� XOKÐUE ÿU×8 “« ¨ÂUNÝ

∫È—«cÖt¹U�dÝ q×� “« ÊUMOLÞ« ‡‡ôub« ÎtQ¹UI� —œ —«œUNÐ ‚«—Ë« ”—uÐ —œ È—«cÖt¹U�dÝ 

ÈU¼ —ub ÈtF8UD� “« fÄ ”—uÐ —«cÖt¹U�dÝ «d¹“ œ—«œ Èdðr� dDš U¼È—«cÖt¹U�dÝ d~¹œ Ÿ«u�« UÐ
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dÐ t� v�«dEM³ŠUb “« vð—uA� dE� X�U¹—œ “« fÄ Ë U¼Ê¬ ÈtQ¹UI� Ë ”—uÐ uCŽ ÈU¼X�dý v8U�

«— X�d?ý Ê¬ “« v?�U?N?Ý Ë »U?L?²�« «— œuš dE� œ—u� X�dý b�—«œ ·«dý« U¼X�dý v8U� XOF{Ë

ÆbM�v� È—«b¹dš

∫U¼È—«cÖt¹U�dÝ Êœd$ ŸuM²� ‡‡œuš Èt¹U�dÝ bM�«uðv� Á—«uL¼ ”—uÐ —œ Ê«—«cÖt¹U�dÝ 

«— œu?š È—«c?Öt?¹U�dÝ dDš Á«— s¹« “« Ë bMMJÐ vŽuM²� Ë nK²L� ÈU¼X�dý ÂUNÝ b¹dš ·db «—

Æœ—«cÖvL� b³Ý p¹ —œ «— œuš ÈU¼⁄d�rLð ÂULð t� bMýUÐ vKEUŽ ‚«bB� Ë bM¼œ g¼U�

oŠ ‡‡Ò∫b¹bł ÂUNÝ b¹dš ÂbIð Èb¹bł ÂUNÝ b¹dš È«dÐ X�dý p¹ ÈœUŽ ÂUNÝ ÊUÖb�—«œ 

¹u8Ë« “« ¨bM�v� —œUb X�dý Ê¬ t�ÒŠ Ëœ ÈœUŽ ÂUNÝ ÊUÖb�—«œ tÐ X¹u8Ë« Êœ«œ Æb�—«œ—ušdÐ XÔsQ

∫œ—«œ

Æœuýv� kHŠ X�dý —u�« ÈÁ—«œ« dÐ Ê«—«b�UNÝ ‰d²M� t� Ê¬ ‰Ë«

b¹bł ÂUNÝ —UA²�« “« fÄ t�® ÂUNÝ ÈUNÐ g¼U� dÐ«dÐ —œ X�dý Èt�UŽ Ê«—«b�UNÝ ‚uIŠ ÂËœ

Æœuý v� kHŠ ¨©b¼œv� Œ—

∫X?$d?ý v?�u?L?Ž l?�U−� —œ È√— oŠ “« È—«œ—ušdÐ ‡‡t?Ð ◊u?Ðd?� r?N?�  U?L?OLBð ÂULð 

–ULð« X�dý Ê¬ ÈÁœUF8«‚u� v�uLŽ lL−� Ë ÈœUŽ v�uLŽ lL−� —œ ÂUŽ v�UNÝ X�dý p¹ ÈÁ—«œ«

Ë œuýv� kHŠ ÊU�¬ l�UM� r¼ t�uÖs¹bÐ Æb�—«œ È√— oŠ l�U−� s¹« —œ X�dý Ê«—«b�UNÝ Æœuýv�

«b?O?Ä v?~?²?Q?Ð‰œ v?K?� œU?B?²?E« t?Ð X?�d?ý v?�UÖ—“UÐ Ë ÈbO8uð —u�« —œ X�—UA� ”UQŠ« UÐ ÊU�¬ r¼

ÆbMM�v�

∫v?ðU?O?8U� ÈU¼XO�UF� ‡‡v?ðU?O?8U?�  «—d?I?� ¨ÂU?NÝ b¹dš tÐ Ê«—«cÖt¹U�dÝ o¹uAð —uEM� tÐ 

·U?F?�  UO8U� Xš«œdÄ “« «— ÂUNÝ œuÝ Ë ÂUNÝ ‘Ëd� Ë b¹dš “« qbUŠ l�UM� U¼—uA� “« È—UOQÐ

 ÆX?Ý«Áœd� j?I?� Áb?M?ýËd?� Ê«d¹« —œ ÊuM�«r¼∞[µ U?O?8U?� Ê«u?M?Ž t?Ð «— ‘Ëd� mK³� q� “« bb—œ 

‰UL²Š« s¹« v²Š «d¹“ bÝ—v� dE�tÐ dðbOH� Ë dðt�ôœUŽ Ê¬ ·cŠ v8Ë XÝ« eOÇU� bMÇd¼ t� œ“«œdÄv�

ÆbýUÐ Ábý r¼ —dC²� XÝ« sJL� tK�UF� œ—u� ÂUNÝ ‘Ëd� Ë b¹dš “« ÁbMýËd� t� œ—«œ œułË

—«œUNÐ ‚«—Ë« ÁbMM$ t{dŽ ÈU¼ÁU~MÐ È«dÐ ”—uÐ b¹«u�

Ê¬ ÈÁbMM� t{dŽ ÈU¼ÁU~MÐ È«dÐ ̈ ÂUNÝ ‘Ëd� Á«— “« v�UÖ—“UÐ Ë ÈbO8uð ÈU¼ÕdÞ v8U� sO�Qð

¹e� Ëœ ÂUNÝÒ∫œ—«œ ÁbLŽ X

œuÝ tÐ d−M� ÁU~MÐ ÈU¼XO8UF� dÖ« Ë XÝ« œuÝ qOB×ð tÐ ◊ËdA� Ê¬ ÈtM¹e¼ Xš«œdÄ ©n8«
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Æœd� b¼«uL� Xš«œdÄ XÐUÐ s¹« “« È«ëM¹e¼ ÁU~MÐ býU³�

s?O?Ð r?O?Q?I?ð q?ÐU?E œuÝ tÐ v8U� ÈÁ—Ëœp¹ —œ X�dý XO8UF� dÖ« Æœ—«b� vMOF� bOÝ—dÝ ©»

 d¦�«bŠ ÈtKbU� tÐ œuý d−M� Ê«—«b�UNÝ∏œuÝ s¹« b¹UÐ X�dý v�uLŽ lL−� È—«eÖdÐ a¹—Uð “« ÁU� 

 d¦�«bŠ Xbd� s¹« Æœ“«œdáÐ Ê«—«b�UNÝ tÐ «—∏ÈU¼X�dý v8U� —u�« rOEMð È«dÐ vÐuš Xbd� ÁU� 

Æœ—«cÖv� ÊU�¬ —UO²š« —œ œuÝ ÈÁbMM�Xš«œdÄ

øXšËd� b¹UÐ l-u� tÇ Ë b¹dš b¹UÐ l-u� tÇ «— v�UNÝ tÇ

”—uÐ —«“UÐ —œ ÊôUF�œu?Ý X?�U?¹—œ UÐ t� bMM�v� È—«cÖt¹U�dÝ —«“UÐ s¹« —œ t� bO�« s¹« tÐ 

r?¼ È—«c?Öt?¹U?�d?Ý s?¹« ‰UŠ sOŽ—œ Æb�—Ë¬ XÝœtÐ ÁbMM�v{«— Áœ“UÐ ÂUNÝ XLOE g¹«e�« Ë t�ôUÝ

Ÿu?� Ëœ Æb�uýv� ÁbO�U� ©pQ¹—® Èd¹cÄdDš t� œ—«œ vð«dDš d~¹œ ÈU¼È—«cÖt¹U�dÝ v�ULð bM�U�

∫“« b�«  —U³Ž pQ¹— rN�

d?O?O?G?ð ¨v?ÝU?O?Ý ÈU ¼g?M?ð ¨@?M?ł ŸuEË bM�U� vŁœ«uŠ “« výU� t� bM�ÊU�UÝ Èd¹cÄdDš ‡‡

ôuLF� Àœ«uŠ s¹« ÆXÝ« ì Ë fK−� ̈ X8Ëœ bŽUQ�U� ÈœUB²E« ÈU¼rOLBð ̈ “—« Œd� v�UNÖU�ÎgOÄ 

‰eMð YŽUÐ Ë b�—«cÖv� dŁ« ”—uÐ —œ tK�UF� œ—u� ÂUNÝ XLOE dÐ d~¹œ ÈœUB²E« dÖUL� d¼ “« gOÐ Ë

dC²� «— ”—uÐ —œ Ê«—«cÖt¹U�dÝ Ë b�uýv� ”—uÐ ÈU¼hšUý Ë ÂUNÝ XLOEÒÆbMM�v� —

OF� XFMb p¹ U¹ X�dý p¹ v�«uðU� “« výU� t� bM�ÊU�UÝdOž Èd¹cÄdDš ‡‡ÒŒd� sO�Qð —œ s

s²�— ôUÐ ̈ X¹d¹b� nF{ ∫“« b�« —U³Ž v�«uðU� s¹«  U³łu� “« È«Á—UÄ ÆXÝ« È—Ë¬œuÝ Ë tMONÐ bý—

Ë« œ«u� XLOEÒłu�U� g¹«e�« ¨tO8ÒÆÈœUB²E«  U�UÝu� Ë ©XÐUŁ ÈU¼tM¹e¼ Áó¹ËtÐ® U¼tM¹e¼ Ÿ«u�« t

b?M � È—«b?¹d?š b?�«u?ðv?� t?� v?�U?NÝ sOÐ “« býu�v� —«cÖt¹U�dÝ d¼ bý t²HÖ t� tÇÊ¬ dÐUMÐ

Èd?ðg?O?Ð Áœ“U?Ð U?¼Ê¬ tÐ X³Q� XÝ« dÐ«dÐ d~¹œ ÈU¼rNÝ UÐ Ê¬ pQ¹— dÖ« t� bM� »UL²�« «— vLNÝ

Æb?ýU?Ð t?²?ý«œ Èd?ðr� pQ¹— U¼Ê¬ tÐ X³Q� XÝ« dÐ«dÐ d~¹œ ÈU¼rNÝ UÐ Ê¬ Áœ“UÐ dÖ« Ë býUÐ t²ý«œ

Ëœ vK� —uÞtÐ Æœ—«œ qOK×ð tÐ “UO� œuý o�u� œuš »UL²�« —œ t� s¹« È«dÐ U� dE� œ—u� —«cÖt¹U�dÝ

∫“« b�« —U³Ž t� œ—«œ œułË qOK×ð ‘Ë— Ÿu�

ÈœU?O?MÐ qOK×ð ‡‡ (Fundamental Analysis) ∫‘“—« b?ýu?�v?� ÈœUOMÐ dÖqOK×ðv?ð«– 

¨ÊU?¹“ Ë œu?Ý  —u?b ¨t?�U?�“«d?ð® X�d?ý Ê¬ v?8U?� ÈU¼ —ub qOK×ð o¹dÞ “« «— X�dý p¹ rNÝ

Xýu�dÝ —œ t� bM� sOOFð ÈœUB²E« Ë vÝUOÝ ÈU¼œ«b¹Ë— “« t²Ýœ Ê¬ vMOÐgOÄ Ë ©t¹U�dÝ »UQ×ð—ub



¥≥

Æb�dŁR� X�dý Ê¬ È—Ë¬œuÝ Ë

œ«“¬ ÈtF8UD�

¨œ“«œdÄv� —uA� œUB²E« dÐ Ê¬ —UŁ¬ Ë ÊUNł œUB²E« XOF{Ë tÐ «b²Ð« ̈ dÖqOK×ð s¹«

ö¦�Î Êb?M?8  «eK� ”—uÐ —œ f� sð d¼ v�UNł XLOE b¹uÖv� (LME) tÐ ∏¥∞∞—ôœ 

È“UÝÊUL²šUÝ œu�— tÇdÖ ÆXÝ« t²�U¹ g¼U� U¼—U³�« —œ f� Èœułu� ÆXÝ« ÁbOÝ—

r?E— f?� ÈU?{U?I?ð Ë ·d?B� sJO8 Áœ«œ g¼U� «— —uA� s¹« f� ÈU{UIð UJ¹d�« —œ

Æœ—«œ œułË ÁbM¹¬ ÁU� tÝ —œ f� XLOE g¹«e�« ‰UL²Š« r¼ “uM¼ ̈ s¹«dÐUMÐ ÆXÝ« v¹ôUÐ

f?�  «—œU?b q?×?� “« Ê«d?¹« —œ f?� ÊU?Öb?M?M �b?O?8uð b�¬—œ t� XÝ« vMF� Ê«bÐ s¹«

œ—u?� t?−?O?²?� —œ Ë v?K?� œU?B?²?E« lH� tÐ f� —Ë¬œuÝ  «—œUb ÆX�U¹ b¼«uš g¹«e�«

 ö?O?N?Q?ð f?� ÊU?ÖbMM�bO8uð X¹uIð Ë X¹ULŠ È«dÐ X8Ëœ fÄ ÆXÝ« X8Ëœ X¹ULŠ

Æœ«œ b¼«uš —«dE ÊU�¬ —UO²š« —œ vÐuš

s?¹dðÁbLŽ ¨XÝ« VÝUM� f� XFMb ÈU¼X�dý XOF{Ë bý ÂuKF� t� ÊuM�«

t � XÝ« vÝ—uÐ ÈU¼X�dý “« vJ¹ f� vK� X�dý Ê«d¹« —œ f� ÁbMM�bO8uð X�dý

UEUHð«Î qb« X�dý sO8Ë« ¥¥ÊU?�“UÝ Ë XÝ« Ábý t{dŽ ”—uÐ —œ g�UNÝ t� XÝ« 

t?{d?Ž ”—u?Ð —œ «— X?�dý s¹« “« ÈdðgOÐ ÂUNÝ t� XÝ« œbb—œ È“UÝvbuBš

X?Q¼ r¼ X8«bŽ ÂUNÝ b³Ý —œ œułu� ÈÁbLŽ ÈU¼X�dý “« vN~�«Ë býËdHÐ Ë bM�

łu?ð œ—u� dðgOÐ s¹«dÐUMÐÒÆX?Ý« X8Ëœ X¹ULŠ Ë tÂU?NÝ ÁbM¹¬ —œ XÝ« —«dE sOMÇr¼ 

ÂUNÝ ÆœdOÖ —«dE b²Ý Ë œ«œ œ—u� Ë œuý t{dŽ eO� Èe�Ëb�« ”—uÐ —œ f� vK� X�dý

XÝ« ÁbA� b²Ý Ë œ«œ Ê«d¹« “« Ã—Uš ÈU¼”—uÐ —œ ÊuM�Uð Èd~¹œ v�«d¹« X�dý êO¼

œu?łË r ¼ f?� v?�U?N?ł ÈU¼XLOE g¼U� ‰UL²Š« t²³8« ÆXÝ« vÖ—eÐ “UO²�« s¹«dÐUMÐ Ë

“« ÈdðgOÐ t�UJ8U� ÁdNÐ X8Ëœ ÁbM¹¬ ÈU¼‰UÝ —œ t� œ—«œ œułË ‰UL²Š« s¹« eO� Ë œ—«œ

ÆbM²Q¼ tłuð ÊU¹Uý Ë rN� pQ¹— Ëœ t� bM� t³8UD� X�dý s¹«

X�dý s¹« v8U� ÈU¼X³Q� Ë v8U� ÈU¼ —ub qOK×ð tÐ ÈœUOMÐ dÖqOK×ð Ádš_UÐ

Æb�«t²ý«œ vF{Ë tÇ U¼X³Q� s¹« Ë U¼ —ub s¹« dOš« ‰UÝ bMÇ —œ bMO³Ð Uð œ“«œdÄv�

ö?¦�Îg?ýu?Ä øÁb?M?¹«e?�« U?¹ Áœu?Ð Áb?M ¼U � d?O?š« ‰UÝ bMÇ —œ X�dý s¹« È—Ë¬œuÝ U¹¬  



¥¥

‰UÝ —œ Áó¹ËtÐ ̈ dOš« ‰UÝ bMÇ —œ X�dý œuÝ t¼U�Áœ“«Ëœ Ë t¼U�t� ̈ t¼U�gý ̈ t¼U�tÝ

g?L?Ð d?Ö« øvðUOKLŽ dOž U¹ XÝ« vðUOKLŽ Ábý Áœ«œ gýuÄ œuÝ øXÝ« t�u~Ç È—Uł

XÝœtÐ X�dý XÐUŁ ÈU¼v¹«—«œ ‘Ëd� q×� “« Ë vðUOKLŽdOž ‰UQ�« œuÝ “« È«ÁbLŽ

ÆXQO� »uKD� s¹«dÐUMÐ Xý«œ b¼«uL� —«dJð Ë ÂË«bð ÁbM¹¬ ÈU¼‰UÝ —œ ÊuÇ býUÐ Áb�¬

Ë X�dý ÈU¼v¼bÐ VO�dð Ë U¼v¹«—«œ VO�dð t� b�«bÐ XÝ« bM�tEöŽ ÈœUOMÐ dÖqOK×ð

t?Ð X?N?ł s?O?L?¼ t?Ð ÆX?Ý« t?�u~Ç X�dý È—Ë¬œuÝ Ë ‘Ëd� UÐ U¼s¹« ◊U³ð—« dš_UÐ

U?¹¬ t � b�«bÐ Uð býu�v� Ë« ÆXš«œdÄ b¼«uš X�dý v8U� ÈU¼ —ub qOK×ð Ë t¹e−ð

U?ð b?ýu?�v� sOMÇr¼ øt� U¹ XÝ« —«œ—ušdÐ vALÐdŁ« Ë b�¬—U� X¹d¹b� “« X�dý s¹«

ö?¦� øXÝ« t�u~Ç X�dý ÈÁbLŽ Ê«—«b�UNÝ VO�dð t� b�«bÐÎÈÁbLŽ —«b�UNÝ “uM¼ 

�« ÆX?Ý« X8Ëœ X�dý s¹«Ò@?M?¹b?K ¼ p?¹ Ê«uMŽ tÐ  «eK� Ë ÊœUF� ÈtFÝuð X�dý U

 œËbŠ p8U� ¨Ê«dNð —«œUNÐ ‚«—Ë« ”—uÐ —œ ÂU�‘uš Ë ÈuE ¨o�u�∏X�dý bb—œ 

Æb¹¬v� »UQŠtÐ X�dý s¹« È«dÐ vÐuš ÈUJð« ÈtDI� Ë XÝ« f� vK�

F?� ¨Ê¬ uðdÄ —œ t� b¼œv� v²¹u¼ XQJý Ê¬ tÐ X�dý d¼ ÈœUOMÐ XOF{ËÒÊôU

bM�tEöŽ X�dý Ê¬ ÂUNÝ ‘Ëd� tÐ fJŽdÐ U¹ X�dý Ê¬ ÂUNÝ b¹dš tÐ XÝ« sJL� —«“UÐ

“« dðsO¹UÄ v²�dý ÂUNÝ —«“UÐ XLOE t� bMÝdÐ t−O²� s¹« tÐ ÈœUOMÐ Ê«dÖqOK×ð dÖ« Æb�uý

—«“U?Ð X?L?O?E t?−O²� —œ ÆbMM�v� Â«bE« X�dý s¹« ÂUNÝ b¹dš tÐ XÝ« Ê¬ vð«– ‘“—«

¨fJŽdÐ ÆbÝ—v� œuš vð«– ‘“—« tÐ ÂU−�«dÝ Ë bÐU¹v� g¹«e�« Z¹—bð tÐ X�dý ÂUNÝ

vð«– ‘“—« “« dðôUÐ v²�dý —«“UÐ XLOE t� bMÝdÐ t−O²� s¹« tÐ ÈœUOMÐ Ê«dÖqOK×ð dÖ«

ÂU?N?Ý —«“U?Ð X?L?O?E  —ub s¹« —œ bMM�v� Â«bE« X�dý s¹« ÂUNÝ ‘Ëd� tÐ XÝ« Ê¬

ÆbÝ—v� œuš vð«– ‘“—« tÐ ÂU−�«dÝ Ë bÐU¹v� g¼U� Z¹—bðtÐ —uÐe� X�dý

Ë d?O?ÖXEË ¨eO~�«dÐ‘öð —UOQÐ XÝ« È—U� ÈœUOMÐ qOK×ð t� œuýv� tEŠö�

 b�bMKÐ œdJ¹Ë— p¹ t� œ—«œ «— vÖó¹Ë s¹« ‰UŠ sOŽ —œ Æ—UOQÐ v¹U�«œ Ë v¼UÖ¬ bM�“UO�

OHO� UÐ rNÝ v²EË ÈœUOMÐ dÖqOK×ð t� vMF� s¹bÐ XÝ«Ò«— Ê¬ b¹dš Ë œd� «bOÄ «— ôUÐ X

�« Æœ—«œv?� t~� ©œ—«œ ôUÐ Áœ“UÐ t� v�U�“ Uð® v�ôuÞ  b� È«dÐÒ—«“UÐ XLOE t�sOL¼ U

ÆbýËd�v� «— Ê¬ ¨X�— dðôUÐ Ê¬ vð«– ‘“—« “« rNÝ s¹«



¥µ

M� qOK×ðÒv (Technical Analysis) ∫t� XÝ« bI²F� vM� dÖqOK×ðdÐ dŁR� q�«uŽ v�ULð dŁ« 

Æb?M?�v?� «b?O?Ä »U?ð“U?Ð r?N?Ý Ê¬ X?L?O?E —œ t?−O²� —œ Ë rNÝ Ê¬ ÈU{UIð Ë t{dŽ —œ rNÝ p¹ —«“UÐ

O?F?{Ë “«d?Š« È«d?Ð dOÖfH� ‘öð tL¼ Ê¬ ÈUł tÐ ¨s¹«dÐUMÐÒU?Ð t?� X?Ý« v�U� X�dý p¹ ÈœUOMÐ X

œU−¹« Èb�Ë— v²EË ÆrOM� ‰U³�œ «— X�dý Ê¬ ÂUNÝ XLOE dOOGð b�Ë— U¼—«œuL� Ë U¼‰Ëbł “« ÁœUH²Ý«

U²³Q� ÈÁ—Ëœ p¹ È«dÐ ¨Á“Ë—d¼  U�UÝu� œułË UÐ ¨b�Ë— s¹« býÎÆb�U�v� vEUÐ dOOGð ÊËbÐ v�ôuÞ 

rNÝ Ê¬ XLOE dOOGð b�Ë— ̈ t²ýcÖ —œ rNÝ p¹ ÈtK�UF� r−Š Ë XLOE vÝ—dÐ UÐ ̈ vM� dÖqOK×ð

ö¦�® p¹œe� ÈÁbM¹¬ —œ «—Ît� vð—ub —œ ¨bM�v� vMOÐgOÄ ©ÁbM¹¬ Èt²H¼ Ëœ vJ¹ U¹ “Ë— Ëœ vJ¹ —œ 

XLOE dOOGð b�Ë— r¼ “UÐ ÁUÖÊ¬ Æb¹UL�v� È—«b¹dš «— rNÝ Ê¬ býUÐ ÁbM¹«e�« Ë gLÐX¹U{— b�Ë— s¹«

Eu?ð ÈU¼t�UA� v²EË bM�v� ‰U³�œ «— —uÐe� rNÝÒ«— r?NÝ Ê¬ tKbU�öÐ ¨œd� Áb¼UA� «— —uÐe� b�Ë— n

ÆbýËd�v�

œ«“¬ ÈtF8UD�

Ê¬ Ë bM�v� ‰U³�œ «— œuš dE�œ—u� rNÝ XLOE dOOGð b�Ë— v²EË ¨vM� dÖqOK×ð

ôu?L?F?� v?á�U�u³O� œ«bŽ« Ë —«œuL� “« ÁœUH²Ý« UÐ bÐU¹v� ÁbM¹«e�« «—ÎX?�ËUI� `DÝ tÝ 

t � œ—«œ ‰U?L?²?Š« b?M?�v?� œ—u?šd?Ð X�ËUI� `DÝ sO8Ë« tÐ XLOE v²EË ÆbM�v� sOOFð

dðgOÐ œuFb “« l�U� XQ�«u²� `DÝ s¹« dÖ« U�« œdOÖ gOÄ —œ «— v8Ëe� dOQ� Ë œœdÖdÐ

t?Ð X?LOE v²EË Æœd� b¼«uš X�dŠ X�ËUI� `DÝ sO�Ëœ ÈuÝ tÐ XLOE ¨œuý XLOE

—œ «— v8Ëe� dOQ� Ë XAÖ b¼«ušdÐ dðgOÐ ‰UL²Š« tÐ œd� œ—ušdÐ X�ËUI� ̀ DÝ sO�Ëœ

d?ðg?O?Ð œu?Fb “« l�U� XQ�«u²� r¼ X�ËUI� `DÝ sO�Ëœ dÖ« U�« ÆX�dÖ b¼«uš gOÄ

`?D?Ý s?O�uÝ Æbý b¼«uš X�dŠ X�ËUI� `DÝ sO�uÝ ÈuÝ tÐ XLOE ¨œuý XLOE

bÝdÐ `DÝ s¹« tÐ rNÝ XLOE v²EË Ë XÝ« XLOE bý— dÐ«dÐ —œ ÈdðrJ×� bÝ X�ËUI�

ÆXAÖ b¼«ušdÐ dðgOÐ —UOQÐ ‰UL²Š« tÐ

ÁœUH²Ý« UÐ bÐU¹v� ÁbM¼U�  «— vLNÝ XLOE dOOGð b�Ë— vM� dÖqOK×ð v²EË ̈ fJŽdÐ

ôuLF� vá�U�u³O� œ«bŽ« Ë —«œuL� “«Îg¼U� XLOE v²EË ÆbM�v� sOOFð X¹ULŠ ̀ DÝ tÝ 

Èœu?Fb dOQ� Ë œœdÖdÐ œ—«œ ‰UL²Š« bM�v� œ—ušdÐ X¹ULŠ `DÝ sO8Ë« tÐ Ë bÐU¹v�

XLOE ̈ œdO~Ð «— rNÝ XLOE dðgOÐ ‰Ëe� ÈuKł XQ�«u²� ̀ DÝ s¹« dÖ« U�« œdOÖgOÄ —œ



¥∂

Èd?ðÈu?E b?Ý X?¹ULŠ `DÝ sO�Ëœ ÆX�— b¼«uš gOÄ X¹ULŠ `DÝ sO�Ëœ ÈuÝ tÐ

d?Ö« U?�« Æœu?ý r?N?Ý X?L?O?E dðgOÐ ◊uIÝ “« l�U� b�«uðv� dðgOÐ ‰UL²Š« tÐ t� XÝ«

œ—«œ œuš qÐUI� —œ «— dðÈuE r¼ “UÐ bÝ X�— dðsO¹UÄ r¼ X¹ULŠ ̀ DÝ sO�Ëœ “« XLOE

—UOQÐ ‰UL²Š« tÐ bM� ‰Ëe� `DÝ s¹« Uð XLOE v²EË Æœ—«œ ÂU� X�ËUI� `DÝ sO�uÝ t�

ÆX�dÖ b¼«uš gOÄ —œ «— œuFb dOQ� Ë XAÖ b¼«ušdÐ œU¹“

ö¦�ÎrNÝ d¼ XLOE t� ¨ «eK� Ë ÊœUF� ÈtFÝuð È—«cÖt¹U�dÝ X�dý œ—u� —œ 

 ‰UÝ v�U¹UÄ ÈU¼“Ë— —œ Ê¬∏∂ mK³� ∂±∞∞«— d¹“ vMOÐgOÄ ¨vM� Ê«dÖqOK×ð ¨œuÐ ‰U¹— 

∫b�—«œ

∫Xhi� X8UŠsO²QL� ¨œdOÖ œuš tÐ ÈœuFb b�Ë— rNÝ XLOE t� vð—ub —œ 

 `?D?Ý ¨œu?ý X?L?O?E dðgOÐ œuFb “« l�U� b�«uðv� t� v×DÝ∂∂∞∞—œ ÆX?Ý« ‰U¹— 

 ̀ DÝ ̈ XLOE s¹« “« —u³Ž Ë bÝ s¹« s²QJý  —ub∑±µ∞ÈdðÈbł l�U� b�«uðv� ‰U¹— 

Ê¬ “« Ë b?M?J?A?Ð r ¼ «— b?Ý s?¹« X?L?O?E t � v?ð—ub —œ ÆbýUÐ rNÝ XLOE bý— XNł

 `DÝ ¨œ—c~Ð∑πµ∞ÆœuÐ b¼«uš XLOE bý— dÐ«dÐ —œ ÈdðrJ×� r¼ “UÐ bÝ 

 ∫ÂËœ X?8UŠs?O?²?Q?L?� ¨œd?O?~?Ð œu?š tÐ v8Ëe� b�Ë— rNÝ XLOE t� vð—ub —œ

 ̀ DÝ ̈ œuý XLOE dðgOÐ ‰Ëe� “« l�U� b�«uðv� t� v×DÝ∂∞∞ —ub —œ ÆXÝ« ‰U¹— 

 `DÝ ¨Ê¬ “« XLOE —u³Ž Ë bÝ s¹« s²QJýµ∂µ∞‰Ëe?� dÐ«dÐ —œ vF�U� b�«uðv� ‰U¹— 

 `DÝ ¨œuý t²QJý eO� `DÝ s¹« t� vð—ub —œ ÆbM� œU−¹« XLOE dðgOÐµ±µ∞‰U¹— 

ÆXÝ« œU¹“ —UOQÐ `DÝ Ê¬ —œ v8Ëe� b�Ë— nEuð ‰UL²Š« t� v×DÝ

ÂU??N??Ý b??³??Ý s??¹u??� t??¹d??E?� ‘Ë—     (Modern portsolio theory Approach)d??Ö« ∫ 

t?Jð p¹ b¹dš ·db «— œuš hLA�  Ë œËb×� Èt¹U�dÝ v�ULð t� Ê¬ ÈUł tÐ ”—uÐ —«cÖt¹U�dÝ

uM²� rNÝ s¹bMÇ b¹dš ·db «— Ê¬ ¨bM� rNÝÒÊ¬ Áœ“UÐ t� Xý«œ b¼«uš «— ÂUNÝ “« Èb³Ý ¨b¹UL� Ÿ

�« b³Ý s¹« —œ œułu� ÂUNÝ v�ULð ÈU¼Áœ“UÐ ŸuL−� UÐ œuÐ b¼«uš dÐ«dÐÒŸuL−� “« dðr� Ê¬ pQ¹— U

XÝ« Ábý o�u� —«cÖt¹U�dÝ s¹« t�uÖs¹bÐ ÆœuÐ b¼«uš b³Ý s¹« —œ œułu� ÂUNÝ v�ULð ÈU¼pQ¹—

t?Çd¼ Ë« b?³?Ý —œ œu?łu?� ÂU?N?Ý t²³8« ÆbýUÐ t²ý«œ Èdðr� pQ¹— ¨dÐ«dÐ Áœ“UÐ tÐ vÐUO²Ýœ sL{ t�

u?M?²?� Ë X?�U?¹ b¼«uš g¼U� dðgOÐ Ë« pQ¹— ¨bMýUÐ dðŸuM²�Òr?N?Ý Ëœ ê?O¼ t� Èb³Ý ¨b³Ý s¹dðŸ



¥∑

ö¦� ÆbMýU³� XFMb p¹ “« Ê¬ —œ œułu�ÎÂËœ rNÝ ¨Ábý »UL²�« v�bF� ÁËdÖ “« b³Ý rNÝ p¹ dÖ« 

“« b?³?Ý —œ œułu� Â—UNÇ rNÝ ¨ÊUL²šUÝ ÁËdÖ “« b³Ý —œ œułu� ÂuÝ rNÝ ¨v¹Ë—«œ ÁËdÖ “« b³Ý

Æ ì Ë býUÐ È—«bJ�UÐ ÁËdÖ

œ«“¬ ÈtF8UD�

pQ¹— g¼U�œułu� b³Ý —œ U¼Ê¬ rNÝ t� vHK²L� X�dý t� XÝ« XNł Ê«bÐ 

d~¹bL¼ “«  ËUH²� ÈU¼ —ub tÐ vŽUL²ł« Ë vÝUOÝ ¨ÈœUB²E« j¹«dý dOOGð “« XÝ«

ö?¦� Æœd¹cÄv� dŁ«Îb?M?� t?³?8U?D� ÈdðgOÐ Èt�UJ8U� ÈÁdNÐ X8Ëœ ÁbM¹¬ ÈU¼‰UÝ—œ dÖ« 

�« X?�U?¹ b ¼«u?š g¼U� v�bF� ÈU¼X�dý È—Ë¬œuÝÒU ¼p?�U?Ð È—Ë¬œuÝ —œ ÈdOŁQð U

È—Ë¬œuÝ ̈ œ“—Ë —«db«  öONQð œuÝ Êbý vLE— p¹ dÐ X8Ëœ dÖ« U�« ÆXý«œ b¼«uL�

�« X?�U¹ b¼«uš g¼U� U¼p�UÐÒv?¹U?�«u?ð dÐ ◊ËdA�® v�bF� X�dý È—Ë¬œuÝ dÐ b¹Uý U

Æb¹«eHOÐ ©Ê«“—«  öONQð cš«

Ê¬ È«d?Ð b?MM�v� tObuð Ê«—«cÖt¹U�dÝ tÐ v�«dE�VŠUb t� rO�«bÐ XÝ« V8Uł

 “« g?O?Ð b?¹u?ý t?ł«u� Èdðr� pQ¹— UÐ t�

  

1

3
ÂU?N?Ý b?¹d?š ·db «— œuš Èt¹U�dÝ 

 U?Ð ÆbOMJ� ”—uÐ

  

1

3
 Ë b?¹d?LÐ Èd~¹œ —«œUNÐ ‚«—Ë« œuš Èt¹U�dÝ d~¹œ 

  

1

3
Áb�U�vEUÐ 

ö¦� «— œuš t¹U�dÝÎÆbOM� “«b�«fÄ p�UÐ —œ 

ÂUNÝ vÐU¹“—« q�«uŽ œ—u� —œ dðgOÐ `O{uð

«— ÂUNÝ ÈœUOMÐ XOF{Ë Uð bMýu�v� ÈœUOMÐ Ê«dÖqOK×ð t� bý t²HÖ s¹« “« gOÄ

vN¹bÐ ÆbMM� È—«œdÐÁdNÐ œuš ‘Ëd� Ë b¹dš ÈU¼rOLBð —œ XšUMý s¹« “« Ë bMÝUMAÐ

M?� Ê«d?ÖqOK×ð t� XÝ«Òp?¹ —«“U?Ð X?LOE —u³Ž tÐ ◊uÐd� ÈU¼‰UL²Š« œ—Ë¬dÐ —œ eO� v

O?F?{Ë t?Ð b�d¹eÖU� X¹ULŠ ◊uDš Ë X�ËUI� ◊uDš “« rNÝÒt?łuð r¼ rNÝ ÈœUOMÐ X

ÈU¼rNÝ »UL²�« —œ bMM�v� qLŽ ÂUNÝ b³Ý s¹u� Èt¹dE� o³Þ dÐ t� ÊU�¬ sOMÇr¼ ÆbMM�

ÈÁ—U?Ð—œ X?L?Q?E s?¹« —œ Æb?M?²?Q¼ ÂUNÝ ÈœUOMÐ XOF{Ë XšUMý “« d¹eÖU� œuš b³Ý

r?N?Ý p?¹ ÈœU?O?MÐ XOF{Ë XšUMý —œ U¼Ê¬ s²Q�«œ t� œ«œ rO¼«uš `O{uð Èœ—«u�

Æb�—«œ  —Ëd{



¥∏

∫È—Ë¬œuÝÈœUŽ ÂUNÝ œ«bFð dÐ ÂUŽ v�UNÝ X�dý p¹ ÈÁó¹Ë œuÝ rOQIð “« 

Æœuýv� ÁbO�U� rNÝ d¼ b�¬—œ t� b¹¬v� XÝœ tÐ ÈœbŽ X�dý Ê¬ jÝuð Ábý dA²M�

 œUL� UÐ «— rNÝ d¼ b�¬—œEPS 
±

 ÆbM¼œv� ÊUA� EPSp¹ ‰uÞ —œ t� XÝ« Èb�¬—œ 

ôu?L?F� t� v8U� ÈÁ—ËœÎK?F?ð X?�d?ý p?¹ rNÝ d¼ tÐ XÝ« ‰UÝp¹ Òs?J?O?8 ¨œdOÖv� o

ôuLF� U¼X�dýÎ t� «— Ê¬ “« vALÐ DPS 
≤

Ë b�“«œdÄv� Ê«—«b�UNÝ tÐ œuýv� ÁbO�U� 

 ̈ bý t²HÖ t� tÇÊ¬ dÐUMÐ ÆbMM�v� t²šËb�« «— Ê¬ ÈtOIÐEPS¨rNÝ d¼ b�¬—œ Ê«uMŽ tÐ ̈

rN� q�«uŽ “« vJ¹ Ë b¼œv� ÊUA� «— X�dý p¹ rNÝ d¼ È—Ë¬œuÝ Ê«eO�ÒdÐ dŁR� Ë 

           ÆXÝ« X�dý Ê¬ ÂUNÝ XLOE

Áó¹Ë œuÝ ‡ “U²L� ÂUNÝ tÐ oKF²� œuÝ

EPS =
                                                    

∫b?�¬—œ t Ð X?L?O- X³h� œU?L?� U?Ð «— Ê¬ t � ¨b?�¬—œ tÐ XLOE X³Q� P/EÊU?A� 

Æb?¹¬v� XÝœtÐ X�dý p¹ rNÝ d¼ b�¬—œ dÐ rNÝ d¼ —«“UÐ XLOE rOQIð “« ¨bM¼œv�

P/EÊUA� X�dý Ábý qOB×ð ÈU¼b�¬—œ q×� “« «— t¹U�dÝ qb« XAÖ“UÐ ÊU�“  b� 

ö¦� Æb¼œv�Î  «eK� Ë ÊœUF� È—«cÖt¹U�dÝ X�dý rNÝ d¼ —«“UÐ XLOE dÖ« ∂≤≥∑‰U¹— 

 ËEPS X? �d??ý s??¹« ∑∂∏X??ý«œ r??O? ¼«u??š X? �d??ý s??¹« ÂU??N??Ý È«d??Ð b??ýU?Ð ‰U?¹— 

  

P / E =
Pr ice

EPS
=

6237

768
= 8 /12Æ

 œbŽ∏[±≤È—«b?¹dš “Ëd�« «— X�dý s¹« ÂUNÝ vQ� dÖ« t� XÝ« vMF� Ê«bÐ 

q?×?� “« Ë« t¹U�dÝ qb« t� b�«bÐ b¹UÐ ¨bM�Ò —œ X�d?ý rNÝ d¼ tÐ oKF²� b�¬—œ ∏[±≤

U³¹dIð® ÁbM¹¬ ‰UÝÎ ∏X³Q� s¹« tÇd¼ t� XÝ« vN¹bÐ ÆXAÖ b¼«ušdÐ Ë« tÐ ©ÁbM¹¬ ‰UÝ 

«d¼Uþ V³Ý sOL¼ tÐ ÆœuÐ b¼«uš dðgOÐ X�dý ÂUNÝ Áœ“UÐ býUÐ dðr�ÎÈtQ¹UI� È«dÐ 

 “« d~¹bJ¹ UÐ nK²L� ÈU¼X�dý v¼œ“UÐ Ë È—Ë¬œuÝP/EÆœd� ÁœUH²Ý« Ê«uðv� U¼Ê¬ 

 dOQHð ¨sJO8P/E∫«d¹“ XÝ« È—UOQÐ v¹U�«œ Ë XEœ bM�“UO� Ë —«uýœ ¨ÁbOâOÄ —U� 

∫‰Ë« EPS dQ� ÃdL� —œ t� P/EvMOÐgOÄ Ë œ—Ë¬dÐ X8UŠ ¨XÝ« t²�— —U� tÐ 

ö¦� ̈ XNł sOL¼ tÐ ÆXQO� vFDE Ë œ—«œÎ t� b�«nþu� U¼X�dý ̈ UJ¹d�¬ —œ EPSœuš 

± ‡‡EPS “« t²�dÖdÐ Ë nHL� Earning per shareÆrNÝ d¼ b�¬—œ ÈUMF� tÐ XÝ« 

≤ ‡‡DPS “« t²�dÖdÐ  Ë nHL� Devided per shareÆrNÝ d¼ tÐ ◊uÐd� ÈÁbý rOQIð œuÝ ÈUMF� tÐ XÝ« 

ÈœUŽ ÂUNÝ œ«bFð



¥π

XEË d¼ Ë b�—«b� È«tHOþË sOMÇ U¼X�dý Ê«d¹« —œ ÆbMM� ÂöŽ« —UÐp¹ ÁU� tÝ d¼ «—

 bM²Q�«œ ÕöbEPSŒ— v?M¹d�¬v²H~ý ÈU¼q¹bFð r¼ v¼UÖ ÆbM¹UL�v� q¹bFð «— œuš 

Æb¼œv�

∫ÂËœ◊U?O²Š« V�Uł X¹UŽ— qO8œ tÐ Ë b�—U�tE�U×� U¼X�dý “« všdÐ Ê«d¹b� 

EPSÆbMM�v� X³¦� q¹bFð «— Ê¬ ‰UÝ ÊU¹UÄ —œ Ë ÂöŽ« lE«Ë “« dðsO¹UÄ «— œuš X�dý 

�«Ò Ë b?�“«Ëd?ÄbMKÐ U¼X�dý “« d~¹œ všdÐ Ê«d¹b� UEPSl?E«Ë “« dðôUÐ «— œuš X�dý 

U?Ð U ¼X�d?ý “« v?šd?Ð Ê«d?¹b?� Ë Æb?M?M?�v?� v?H?M?� q¹bFð «— Ê¬ ‰UÝ ÊU¹UÄ —œ Ë ÂöŽ«

 vMOÐlE«ËEPSÆbMM�v� ÂöŽ« «— œuš X�dý 

∫ÂuÝ —œ v?ðU?O?K?L?Žd?Ož Ë vðUOKLŽ ÈU¼b�¬—œ VO�dð EPSłu?ð ÊU?¹U?ý —UOQÐ Òt

 “« È«tEŠö� qÐUE gLÐ dÖ« «d¹“ XÝ«EPSvðUOKLŽdOž ÈU¼b�¬—œ “« výU� Ábý ÂöŽ« 

 býUÐ ©U¼v¹«—«œ d¹UÝ Ë ÊUL²šUÝ ̈ sO�“ bM�U�®EPSdF� v²Ý—œ tÐ Ábý ÂöŽ« ÒÈ—Ë¬œuÝ ·

v8U� ÈU¼Á—Ëœ —œ Ë b²�«v� ‚UHð« —UÐp¹ jI� ÈeOÇ sOMÇ «d¹“ ÆœuÐ b¼«uL� X�dý

ÆXQO� —«dJð qÐUE ÁbM¹¬

∫Â—UNÇ UNMð dÐ tOJð EPSÈ—Ë¬œuÝ vÐU¹“—« È«dÐ v³ÝUM� ÈUM³� ’Uš ‰UÝ p¹ 

 ¨s?¹«d?ÐU?M?Ð Æœu?ý d?ðg?O?Ð U?¹ dðr� bFÐ ‰UÝ —œ U¹ ‰UÝ —œ «d¹“ XQO� X�dý p¹EPS

—uÞtÐ Æœ«œ —«dE X�dý È—Ë¬œuÝ vÐU¹“—« ÈUM³� b¹UÐ «— nK²L� ÈU¼‰UÝ —œ X�dý

 tÇd¼ vK�EPSOG²� X�dý p¹ nK²L� ÈU¼‰UÝ ÈU¼ÒÂUNÝ pQ¹— ̈ býUÐ  ËUH²� Ë d

ÆœuÐ b¼«uš dðôUÐ X�dý Ê¬

∫r−MÄÈU¼ÕdÞ È«—«œ t� s¹« qO8œ tÐ U¼X�dý “« všdÐ Ë U¼XFMb “« všdÐ 

Õd?Þ s²ý«b� qO8œ tÐ d~¹œ všdÐ Ë b�—«œ vMýË— ÈÁbM¹¬ ¨bM¹«dł« XÝœ —œ È«tFÝuð

œ«u� tÐ vÝd²Ýœ qJA� ¨U³E— dÐ«dÐ —œ v�«uðU� ¨tFÝuðÒË« ÒÊ«b?MÇ ÈÁbM¹¬ Ê¬ ‰U¦�« Ë tO8

”U?Ý«dÐ UNMð XFM‡b Ÿu� Ëœ U¹ X�dý Ÿu‡� Ëœ s¹« tQ¹UI‡� ¨s¹«dÐUMÐ Æb�—«b� vMýË—

P/EÆXQO� v²Ý—œ —U� U¼Ê¬ 

 t� rOÝ—v� t−O²� s¹« tÐ ̈ bý ÊUOÐ t� vðUEŠö� dÐUMÐP/Ep¹  Ê«uMŽ tÐ b�«uðv� 

U¹ X�dý bMÇ È—Ë¬œuÝ tQ¹UI� —œ  ËUCE ÈUM³� d~¹œ q�«uŽ È—UOQÐ —UM� —œ q�UŽ

ö¦�® ”—uÐ bMÇ v²Š U¹ XFMb bMÇÎÆbýUÐ ©tO�dð ”—uÐ Ë Ê«d¹« ”—uÐ 



µ∞

∫v?Öb�uýbI�t?Ð Ê¬ l?¹d?Ý q¹b³ð ÊUJ�« ÈUMF� tÐ v8U� v¹«—«œ p¹ vÖb�uýbI� 

d?¹U?Ý Ë ÂU?N?Ý l¹dÝ ‘Ëd� ÊUJ�« vMF¹ vÖb�uý bI� gOÄ  U×Hb —œ ÆXÝ« bI� ‰uÄ

d?F?� Ê«—«c?Öt?¹U?�d?Ý È«d?Ð ”—uÐ b¹«u� “« vJ¹ «— ”—uÐ —œ —«œUNÐ ‚«—Ë«ÒÆr?¹œd � v�

ÆXÝ« dðr� pQ¹— ÈUMF� tÐ X¹UN� —œ dðgOÐ vÖb�uýbI�

ÆXÝ« ÊUNł ÈU¼”—uÐ s¹dðnOF{ “« vJ¹ vÖb�uýbI� ÿU×8 tÐ ¨Ê«d¹« ”—uÐ

Èd?²?N?Ð l?{Ë vÖb�uýbI� ÿU×8 tÐ t� œuýv� »UL²�« dðdÐ X�dý ÁU−MÄ vKB� d¼ —œ®

bb “« gOÐ ÊuM�«r¼ Æ©b�—«b� v�«bMÇ vÖb�uýbI� Ê«uð vÝ—uÐ ÈU¼X�dý tOIÐ ¨b�—«œ

O?�U?H?ý ÂbŽ ÈtEŠö� tÐ Ë vÝ—dÐ X�dýÒ—«d?E Ê«d Nð ”—uÐ “« Ã«dš« Èt�U²Ý¬ —œ X

 tÐ Ë bM²�dÖÂ—UNÇ ÈuKÐUðp¹ t²H¼ —œ uKÐUð ÈU¼X�dý “« Â«b� d¼ È«dÐ Æb�«Ábý qI²M� 

Æœu?A?� ÂU?−�« È«tK�UF� Ë œ—c~Ð ÈœU¹“ ÈU¼t²H¼ UQÐ tÇ œ—«œ œułË tK�UF� ÊUJ�« —UÐ

vMF¹® fLÐsLŁ tÐ eł bMM� b¹dš dÖ« bMM� b¹dš XÝ« sJL� Â—UNÇ ÈuKÐUð “« t� r¼ ÊU�¬

v?¹U ¼X�d?ý Ê«d?¹« ”—u?Ð —œ Æœd � b?M ¼«uL� b¹dš ©XH� tÐ p¹œe� ‰“U� —UOQÐ XLOE

ÆXÝ« ÁbA� ÂU−�« U¼Ê¬ ÈË— dÐ È«tK�UF� t²ýcÖ ‰UÝ ZMÄ —œ t� b�—«œ œułË

Ê«—«b?�U?N?Ý ÈU ¼‘Ëd?� Ë b?¹dš Áó¹Ë® U¼‘Ëd� Ë b¹dš dðgOÐ v¹uÝ “« ÊuÇ

Èu?Ý “« Æœd?O?Öv?�  —ub ÈË— t8U³�œ Ë tF¹Uý Èt¹UÄ dÐ tJKÐ qOK×ð ”UÝ«dÐ t� ©¡eł

t?²?ý«cÖ «dł« tÐ Ê«d¹« ”—uÐ —œ ”—uÐ XFO³Þ UÐ —UÖ“UÝU� Ë ÈœUŽdOž  «—dI� ¨d~¹œ

UM³� r−Š U¹ Ë ©XÝ« bb—œ Ëœ ÊuM�«r¼ t�® t�«“Ë—  U�UÝu� bb—œ d¦�«bŠ bM�U� Ábý

È—UOQÐ XNł sOL¼ tÐ ©XÝ« s¹d�¬qJA� vÝ—uÐ ¯—eÐ ÈU¼X�dý È«dÐ Áó¹ËtÐ t�®

UÐ v¼UÖ Ë r−ŠdÄ Ë v�ôuÞ b¹dš nb UÐ v¼UÖ ¯—eÐ ÈU¼X�dý Áó¹ËtÐ U¼X�dý “«

“« ÆX?Ý« v?Öb?�u?ýb?I?� ÈÁb?ŽU?E ·ö?š t � b�«tł«u� r−ŠdÄ Ë v�ôuÞ ‘Ëd� nb

ÂUNÝ ‘Ëd� bBE t� r¼ dðdÐ X�dý bMÇ U¹ p¹ rNÝ ÈÁb�—«œ v²Š XÝ« sJL� Ë—s¹«

Æb�uA� œuš rNÝ ‘Ëd� tÐ o�u� t²H¼ s¹bMÇ U¹ “Ë— s¹bMÇ ¨b�—«œ «— œuš

∫œ«“¬ —ËU?M?ý ÂU?NÝ bM—œX�d?ý p?¹ ÂU?N?Ý “« v?ALÐ ¨œ«“¬ —ËUMý ÂUNÝ 

bb—œ ZMÄ “« dðr� ÊUÖb�—«œ vMF¹® Èœd³¼«—dOž Ê«—«b�UNÝ —UO²š« —œ t� XÝ« vÝ—uÐ

t � X?Ý« v?N?¹b?Ð ÆX?Ý« œU¹“ —«“UÐ —œ Ê¬ Èt{dŽ ‰UL²Š« Ë œ—«œ —«dE ©X�dý ÂUNÝ

 ö�UF� ‘œdÖ XŽdÝ Ë r−Š ̈ býUÐ dðgOÐ tÇd¼ X�dý p¹ œ«“¬ —ËUMý ÂUNÝ bb—œ



µ±

ÆœuÐ b¼«uš t�UHBM� Ë vIDM� Ê¬ —«“UÐ XLOE t�uÖs¹bÐ Ë œuÐ b¼«uš dðgOÐ Ê¬ ÂUNÝ

OJ8U� —œ Ê«d¹« ”—uÐ ÈU¼X�dý ÂUNÝ ÈÁbLŽ gLÐ ÊuÇÒU¹ v²8Ëœ ÈU¼œUN� X

©ì Ë v~²QA�“UÐ ‚ËbMb ¨vŽUL²ł« sO�Qð ÊU�“UÝ bM�U�® v²8ËœdOž v�uLŽ ÈU¼œUN�

t?Ð Æb?�œ«“¬ —ËU?M?ý Ë ÂUNÝ vL� bb—œ È«—«œ vÝ—uÐ ÈU¼X�dý d¦�« ¨s¹«dÐUMÐ XÝ«

ÈU¼”—uÐ “« dðr� —UOQÐ Ê«d¹« ”—uÐ —œ  ö�UF� ‘œdÖ XŽdÝ Ë r−Š V³Ý sOL¼

 Ê«d?¹« —œ ÆX?Ý« ÊUNł d~¹œ¥µ “« d?ðôU?Ð ÊU?Öb?�—«œ® dH� ÊuOKO� ±∏b?ł«Ë ©sÝ ‰UÝ 

t?Ý U?N?M?ð ÊuM�Uð sJO8 bM²Q¼ ”—uÐ —œ tK�UF� ÂU−�« Ë È—«b�UNÝ b� X�U¹—œ j¹«dý

d?H?� Êu?O?K?O?� t?Ý s?¹« “« d?H?� —«e ¼ b?B�UÄ “« dðr� Ë Ábý —œUb È—«b�UNÝ b� ÊuOKO�

 b?b—œ p?¹ U?NMð vMF¹® bMM�v� ÈdOÖvÄ «— Ê«d¹« —«œUNÐ ‚«—Ë« ”—uÐ ÈU¼œ«b¹Ë—¥µ

Æ©—u�c� dH� ÊuOKO�

ÈœUL²Ž«vÐ Ë v¼UÖ¬U� Ë Ê«d¹« —«œUNÐ ‚«—Ë« ”—uÐ ÊœuÐ pÇu� —UOQÐ qO8œ tÐ

 “« d²L�® Ê¬ —œ Âœd� eOÇU� X�—UA� Èt−O²� —œ Ë±∞v²Š«— tÐ ułœuÝ œ«d�« ̈ ©bb—œ 

Ë ¯—eÐ —bEÊ¬ b¹UÐ ”—uÐ t� vð—ub —œ ÆbM¼œ dOOGð œuš lH� tÐ «— Ê¬ l{Ë bM�«uðv�

Ê¬ —œ b�«u²� È—«b¹dš U¹ ÁbMýËd� t� bMýUÐ œbF²� —bEÊ¬ b¹UÐ Ê¬ —œ ÊUÖbMM�X�—UA�

Ë t{dŽ dOŁQð X×ð b¹UÐ ”—uÐ ÈU¼XLOE tJKÐ ÆbýUÐ XLOE ÈÁbMM� sOOFð Ë œ—«cÖ dŁ«

Æ—«cÖXLOE t� bMýUÐ d¹cÄXLOE œ«d�« Ë b�uý sOOFð U{UIð

 œËbŠ Ê«d¹« —«œUNÐ ‚«—Ë« ”—uÐ ÂUNÝ ‘“—« ¨œuýv� t²HÖ Á“Ëd�«µ∞œ—UOKO� 

ö¦�® v�b�« bb—œ ÊuÇ sJO8 ÆXÝ« —ôœÎ µbM�U� v²8Ëœ ̄ —eÐ ÈU¼X�dý “« ©bb—œ 

ÂU?N?Ý ‘“—« ¨d?ÞU?š sOL¼ tÐ b�uýv� tK�UF� ”—uÐ —œ ì Ë t�—U³� œôu� ¨f� vK�

ÆXÝ« rE— s¹« “« dðsO¹UÄ —UOQÐ Ê«d¹« —«œUNÐ ‚«—Ë« ”—uÐ

Ê«dNð ”—uÐ —œ —«œUNÐ ‚«—Ë« b²Ý Ë œ«œ ‘Ë—

—«b¹dš ÆœdOÖv�  —ub ”—uÐ Ê«—«eÖ—U� jÝuð Ê«dNð —«œUNÐ ‚«—Ë« ”—uÐ —œ U¼b²Ý Ë œ«œ

Ë« V�Uł “« t� b¼œv� X8U�Ë —«eÖ—U� tÐ Ë bM�v� »UL²�« b�«œv� VÝUM� t� «— È—«eÖ—U� ÁbMýËd� U¹

V?ÝU?M?� —«e?Ö—U � œu?š t � v?²LOE tÐ U¹ Ë bM�v� sOOFð Ë« t� vBLA� XLOE tÐ «— Ë« dE�œ—u� rNÝ

ÆbýËdHÐ U¹ Ë bM� È—«b¹dš ¨b�«œv�



µ≤

∫vðö�UF� b$ÂU−�« È«t�U¹«— Èt�U�UÝ “« ÁœUH²Ý« UÐ ”—uÐ —œ —«œUNÐ ‚«—Ë« b²Ý Ë œ«œ ÊuÇ 

vðö�UF� b� X�U¹—œ ÆbýUÐ vðö�UF� b� È«—«œ b¹UÐ È«ÁbMýËd� Ë —«b¹dš d¼ XNł sOL¼ tÐ œuýv�

”—uÐ ÊU�“UÝ jÝuð —UÐ p¹ È«dÐ jI� v{UI²� vK� b� Ë t�UMÝUMý vá� Ètz«—« UÐ Ë —«eÖ—U� jÝuð

ÆœdOÖv� —«dE ÁœUH²Ý« œ—u� v{UI²� ÈÁbM¹¬ ÈU¼‘Ëd� U¹ U¼b¹dš v�ULð —œ Ë œuýv� —œUb

∫‘Ëd� ‘—UHÝ Âd� Ë b¹dš ‘—UHÝ Âd� UBLA� q�Uý “UO� œ—u�  UŽöÞ« U¼Âd� s¹« —œ 

jÝuð tłË X�U¹—œ U¹ Xš«œdÄ v~�u~Ç ̈ —«cÖt¹U�dÝ dE�œ—u� XLOE Ë œ«bFð Ë rNÝ ÂU� ̈ —«cÖt¹U�dÝ

Æœuýv� bOE Ë«

—œ Ê«—«e?Ö—U � ‰U?Š sOŽ —œ Æb¼œv� r¼ X8U�Ë —«eÖ—U� tÐ ÁbMýËd� ¨‘Ëd� ‘—UHÝ Âd� —œ

ÆbMM�v� cš« ÊUÖbMýËd� “« r¼ «— ÂUNÝ tÖdÐ ¨‘Ëd� ‘—UHÝ cš« ÊU�“

œuš ÊU¹d²A� tÐ r¼ «— ÂUNÝ v²�d²M¹« ‘Ëd� Ë b¹dš ÊUJ�« ̈ Ê«dNð ”—uÐ Ê«—«eÖ—U� “« Èœ«bFð

—«eÖ—U� tÐ «— œuš ÈU¼‘—UHÝ bM�«uðv� eO� ÊU�¬ Èt�U�UÝ tÐ tFł«d� UÐ ÊU�¬ ÊU¹d²A� Ë b�«Áœd� tz«—«

ÆbMM� ‰UÝ—«





µ¥

∫vðö�UF� Èt�U�UÝ tÐ ‘—UHÝ œË—Ë «— œuš v²�U¹—œ ‘Ëd� U¹ b¹dš ÈU¼‘—UHÝ —«eÖ—U�

¨v?ðö?�U?F?� Èt?�U?�U?Ý —œ Æb?M �v?� œ—«Ë  ö?�U?F?� Èt?�U?�U?Ý tÐ œuš vðö�UF� ÈU¼ÁU~²Q¹« o¹dÞ “«

u8Ë«ÒÆœd?OÖv�  —ub ÈœUN�gOÄ ÈU¼XLOE ”UÝ«dÐ «b²Ð« ÂUNÝ ‘Ëd� U¹ b¹dš ÈU¼U{UIð ÈbMÐX¹

Æb�uýv� ÈbMÐX¹u8Ë« XLOE s¹dðsO¹UÄ “« ‘Ëd� ÈU¼‘—UHÝ Ë XLOE s¹dðôUÐ “« b¹dš ÈU¼‘—UHÝ

u8Ë« b¹dš ÈU{UIð nb —œ vMF¹Ò—œ Æb�«Áœd� œUN�gOÄ «— ÈdðôUÐ XLOE t� XÝ« v¹U¼‘—UHÝ UÐ X¹

u?8Ë« ‘Ëd?� ÈU{UIð nb —œ t� vð—ubÒœU?N?�g?O?Ä «— ÈdðsO¹UÄ XLOE t� XÝ« v¹U¼‘—UHÝ UÐ X¹

X?¹u?8Ë« “« v?ý—U?H?Ý ¨b?ýU?Ð t?²?�d?Ö ÂU?−?�« ÊU?Ýp¹ XLOE UÐ œUN�gOÄ bMÇ U¹ Ëœ dÖ« ‰UŠ Æb�«Áœd�

ÆXÝ« Ábý  ö�UF� Èt�U�UÝ œ—«Ë dðœË“ v�U�“ ÿU×8 “« t� XÝ« —«œ—ušdÐ

∫tK�UF� ÂU−�«t�sOL¼ Æb�dOÖv� —«dE r¼ dÐ«dÐ —œ U¼U{UIð Ë U¼t{dŽ  ö�UF� Èt�U�UÝ —œ 

O?F?� r?N?Ý p?¹ Áb?MýËd� ÈœUN�gOÄ XLOE Ë —«b¹dš ÈœUN�gOÄ XLOEÒ—u?Þt?Ð t?K�UF� ¨b�uý dÐ«dÐ s

ÆœdOÖv� ÂU−�« È«t�U¹«— r²QOÝ jÝuð —U�œuš

∫ÂUNÝ XOJ8U� ‰UI²�« Ë  U³8UD� ÈtOHBð bFÐ “Ë— tÝ ”—uÐ Èe�d� È—«cÖÁœdáÝ X�dý

 tK�UF� ÂU−�« “« 
  
T + 3[ ]bM�v� qI²M� ÁbMýËd� »UQŠ tÐ —«b¹dš »UQŠ “« «— tK�UF� tłË ̈ v¹uÝ “«

‰œU?F?� Ë —«b?¹d?š È«d?Ð Ábý È—«b¹dš ÂUNÝ ‰œUF� ¨È—«cÖÁœdáÝ v¼«uÖ ÛUÇ tÐ ¨d~¹œ ÈuÝ “« Ë

¨U¼È—«eÖ—U� o¹dÞ “« ¨U¼v¼«uÖ s¹« ÆbM�v� Â«bE« ÁbMýËd� È«dÐ ©œułË  —ub —œ® ÂUNÝ ÈÁb�U�

Æœuýv� q¹u×ð ÁbMýËd� Ë —«b¹dš tÐ

ÆbýËdHÐ ”—uÐ —«“UÐ —œ «— Ê¬ b�«uðv� ÂUNÝ b¹dš “« bFÐ “Ë— p¹ “« —«b¹dš

∫Ê«d?Nð —«œUNÐ ‚«—Ë« ”—uÐ —œ ÂUNÝ ‘Ëd� Ë b¹dš ÈU¼tM¹e¼ Ê«—«eÖ—U� œe�—U� ∞[¥

 n?I?Ý Uð® tK�UF� ‘“—« bb—œ±∞∞Áb?M?ýËd?� “« r ¼ Ë —«b?¹dš “« r¼ mK³� s¹« ÆXÝ« ©‰U¹— ÊuOKO� 

Æœuýv� X�U¹—œ

 ”—uÐ œe�—U�∞[±¥ nIÝ Uð® tK�UF� ‘“—« bb—œ≤∞∞ t� XÝ« ©‰U¹— ÊuOKO� ∂∞Ê¬ bb—œ 

 Ë ÁbMýËd� “«¥∞Æœuýv� X�U¹—œ —«b¹dš “« Ê¬ bb—œ 

 ÊU�“UÝ œe�—U�∞[± nIÝ Uð® tK�UF� ‘“—« bb—œ ≤∞∞ t� XÝ« ©‰U¹— ÊuOKO� ∂∞Ê¬ bb—œ 

 Ë ÁbMýËd� “«¥∞Æœuýv� X�U¹—œ —«b¹dš “« Ê¬ bb—œ 

 È—«cÖÁœdáÝ X�dý œe�—U�∞[∞± nIÝ Uð® tK�UF� ‘“—« bb—œ ≤∞∞t� XÝ« ©‰U¹— ÊuOKO� 

∂∞ Ë ÁbMýËd� “« Ê¬ bb—œ ¥∞Æœuýv� X�U¹—œ —«b¹dš “« Ê¬ bb—œ 



µµ

∞[µÆœuýv� X�U¹—œ ÁbMýËd� “« ‰UI²�« Ë qI�  UO8U� Ê«uMŽ tÐ r¼ tK�UF� ‘“—« bb—œ 

 b?¹dš ÈU¼tM¹e¼ ŸuL−� ¨s¹«dÐUMÐ∞[¥π∂¥‘Ëd� ÈU¼tM¹e¼ ŸuL−� Ë tK�UF� ‘“—« bb—œ 

±[∞¥¥∂ÆXÝ« tK�UF� ‘“—« bb—œ 

ŸU?A?� È«cÖt¹U�dÝ ÈU¼‚ËbMMÁ“U?ł« ¨Ê«d?N?ð ”—uÐ “« ¨”—uÐ Ê«—«eÖ—U� “« dH� bMÇ ∫
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