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¨ÊUÖbMM�¸·dB� t� œuý¸v� ÷d� d~|œ  —U³Ž tÐ

œ—u� —œ ¨bM²?�¼ —«“UÐ —œ t� v|UN¼U~MÐ Ë lÐUM� ÊU?³ŠU�

ÈU?N?²?�d?� Ë U¼¸tM|e?¼ Ë U?N?²?L?}?� ÁbM|¬ Ë ‰U?Š X}?F?{Ë

s|«d?ÐUM?Ð Æb½—«œ q�U?????�  U????ŽöÞ« ¨—«“U?Ð ÈœU????B????²????�«

È«dÐ ¨XÝ« Â“ô t?â½¬ “« g}Ð v²?L}?� ÊU?ÖbMM�¸·dB?�

—œ Ë t²?�— s}Ð “« ÎUF|dÝ UN?²L}�  ËU?Hð Æb½“«œdÄ¸vL½ ôU�

ÆœœdÖ¸v� ÕdD� XL?}� p| ôU� d¼ È«dÐ —«“UÐ d?Ý«dÝ

t???²???šËd??� ¨X?L??}???� s|d?ðôUÐ ÁbM?¼œ œU??N?MA???}Ä tÐ lÐU?M�

Ë UN?²L?}� ÊU|d?ł “« q�U�  U?ŽöÞ« s²ý«œ UÐ Ë b½u?ý¸v�

bM½«œ¸v� ÎU?I?}??�œ ÊU?ÖbMM�b?}	uð ¨ÁbM|¬ Ë ‰U??Š—œ U¼¸tM|e¼

ÆbMM� b}	uð b|UÐ —bIÇ

 UŽöÞ« “« ÁœUH²Ý« ∫p|U¼ ÂU~A}Ä t�UI� ‡≤

≥
tF�Uł —œ 

±π¥μ ‰U????Ý —œ œu?????š ÂU~A?????}Ä t?	U????I????� —œ p?|U¼

t�bI� ‡± 

vA|b½«“UÐ “« ¨œUB²�« —œ  UŽöÞ« gI½ Á—UÐ—œ Y×Ð

—œ q�U?� XÐU?�— t|dE½ ÷Ëd?� “« vJ| ÊœdÐ ‰«u?Ý d|“ Ë

s|« q�U� XÐU?�— tÚ|dE½ ÷Ëd� “« vJ| Æb?ý ŸËdý —«“UÐ

q�U?�  UŽöÞ« ¨—«“UÐ —œ ÊU?ÖbMM�¸X�d?ý ÂULð t?� XÝ«

◊uÐd� t½«—ËUM�  UŽöÞ« ÂULð Ë ◊uÐd� ÈUN²L}� ÂULð “«

v|U¼ôU� ÂULð ÈU?N²L}� ¨U?N¼U~MÐ ¨uÝ p| “« vMF| Æb½—«œ

s|« b??}	uð È—ËUM?� Ë bMM� b??}	uð ÎôU??L??²??Š« bM½«uð¸v� t??�

«— Â“ô ÈU¼¸ÁœU??N½ b?M½«uð¸v� Ê¬ —œ t??� v?²??L??}??� Ë U¼ôU??�

r¼ œ«d?�« ÂU?Lð d~|œ Èu?Ý “« ÆbM½«œ¸v� ¨bMM� È—«b|d?š

È—«b|d?š «— U¼ôU?� ÂU?Lð bM½«uð¸v� Ê¬ —œ t?� v|U?N?²?L?}?�

ÊU???ý¸lÐUM� b?M½«uð¸v� Ê¬ —œ t???� v|U???N??²???L??}???� r¼ Ë bM?M�

«— ’u????B????�?	«¸vK?Ž ÊU????ý—U????� ÈËd????}½ Ë v?K�—u?Þ¸tÐ

≤
ÆbM½«œ¸v� ¨bMýËdHÐ

±

Ê—UI²�U½  UŽöÞ« œUB²�«

v½U�½« ÂuKŽ ÁU~A¼ËóÄ ‡ œUB²�« ÁbJA¼ËóÄ —U}A½«œ ‡ vK}Kłd}� s}�Š b}Ý d²	œ



±± μμ ±±   ≤∂π  ‡ ≤∑∞ ÏÁ—ULý

‰U?I?²½« Âe?}½UJ� Ê«uMŽ¸tÐ X?L?}� ÂU?E½ tÐ b|UÐ U?�ò ∫b|u?Ö¸v�

—œ p|U¼ Æ©μ≤∂ ’ ¨±π¥μ ¨p|U?¼® år|d~MÐ  U??ŽöÞ«

v²?�Ë r}M� qŠ r}¼«u?š¸v� È«¸t	Q?�?� tÇ ∫b|u?Ö¸v� t?�«œ«

aÝUÄ p| ør?|“U?�Ð vIDM� ÈœU??B?²?�« rE½ r?}M�¸v� ‘öð

Ë r}??²?ý«œ «— ◊uÐd?�  U??ŽöÞ« ÂU?L?ð U?� d?Ö« t??� XÝ« s|«

d?Ö« Ë r}M� ŸËd?ý  U?×}?łdð s}?F?� ÂUE½ “« r}?²?�½«uð¸v�

¨r}????ýU?Ð t????²????ý«œ œu????łu????� ÈU?¼—«eÐ« “« q�U?????� v¼U????Ö¬

XÝ« gÝdÄ tÐ aÝU?Ä b½U�¸v?� t� È«¸t	Q?�?�  —u?�¸Ê¬—œ

ÆX�}Ç ¨œułu� ÈU¼—«eÐ« “« ÁœUH²Ý« s|d²NÐ t�

ÁU~â}¼ r}M� ÁœU?H²Ý« b|UÐ t� vD|«d?ý “« åv¼UÖ¬ò UÚ�«

ÎU?�d� tJKÐ ¨œ—«b½ œu?łË ¨Áb?ý ÂUžœ« U| e?�d?L²?� qJý tÐ

h�U?½ v¼U??Ö¬ Áb???ý g�Ä ©ÈU?¼¸Á—–® È«e??ł«  —u???�¸tÐ

Æb½—«œ —U??}??²???š« —œ «d½¬ ¨r¼ “« «b??ł œ«d??�« ÂU??L?ð t??� XÝ«

lÐUM� t½u~Ç t� XÝ« s|« t?F�Uł ÈœUB²?�« t	Q�� s|«dÐUMÐ

Ær}¼œ h?}??B???�ð  U??ŽöÞ« “« ÁœU???H??²???Ý« UÐ «— ås}???F??�ò

Áb???A½ Áœ«œ  U????ŽöÞ« Ê¬ q� fJ?â???}¼ tÐ t????�¸v	U???Š—œ

vM²?³� ¨œu?łu� lÐUM� h}?B�ð È«dÐ Èe|—¸t?�U½dÐ ÆXÝ«

tÐ b|UÐ tJKÐ œ—«b½ «d?½¬ e|—¸t�U½dÐ t?� XÝ« åvðU?ŽöÞ«ò dÐ

Æœuý Áœ«œ e|—¸t�U½dÐ

œ—u� —œ dE½¸·ö²š« øbM� Èe|—¸t�U½dÐ b|UÐ v�� tÇ

tJKÐ ¨t?½ U| œu?ý ÂU?−?½« b|UÐ Èe|—¸t?�U?½dÐ U|¬ t?� X�??}½ s|«

q� È«dÐ Èe|—¸t�U½dÐ U|¬ t� X�M|« œ—u� —œ dE½ ·ö²š«

¨œU|“ œ«d?�« ÊU?}?� b|UÐ U| b?ýUÐ Èe?�d?� b|UÐ ÈœU?B?²?�« ÂUE½

 U????}Ðœ« —œ t???� Èe?|—¸t???�U?½dÐ ÕöD?�« Æœu???ý r?}???�????Ið

Èe?�d?� Èe|—¸t?�U½dÐ ÈU?MF?�¸tÐ ¨XÝ« ‰Ë«b?²?� ÈœU?B?²?�«

t??�U½dÐ p?| o³Þ ÈœU??B??²??�« ÂUE?½ q� X|«b¼ vM?F| ¨XÝ«

¨e?�d?L?²?�d?}??ž Èe|—¸t?�U½dÐ ÈUMF?� tÐ XÐU??�— ÆtÇ—U?áJ|

“« p}?�«b?� tJM|« ÆXÝ« œU|“ Ë t½U?Ö«b?ł ’U?�?ý« jÝuð

gÝd?Ä s|« a?ÝUÄ tÐ ÎU?ðb????L????Ž ¨XÝ« dð«—U????� ¨ÂU?E½ Ëb?M|«

å UŽöÞ«ò “« Èd²K�U?� ÁœUH²Ý« p}�«b?� t� œ—«œ v~²�Ð

e�dL?²� ÈœUB²?�« ÂUE½ p| —œ ÆbM�¸v� tF�U?ł —œ œułu�

qI?²M� Èe?�d� e|—¸t?�U½dÐ  U?�U?I� tÐ  U?ŽöÞ« ÂU?Lð b|UÐ

nK²??�?� Ë œU|“ œ«d?�« ÊU??}?� «b?²Ð« —œ  U?Žö?Þ« s|« Æœœd?Ö

 U????Žö?Þ«ò ‰U????I????²½« ¨d?~|œ Á«— ÆX?Ý« ÁœuÐ Áb????ý g?�Ä

bM?½«u???²Ð U?ð XÝ« ÊU????ý“U???}½ V?�???ŠdÐ œ«d????�« tÐ åv?�U???{«

ÆbMM� @M¼UL¼ Ê«d~|œ t�U½dÐ UÐ «— ÊUA|U¼¸t�U½dÐ

ÎUðb?L??Ž t?F?�U?ł ÈœU??B?²?�« t	Q??�?� t?� r}M� o?�«uð d?Ö«

—œ ¨XÝ« ÊU?J� Ë ÊU???�“ j|«d???ý —œ  «d???}??}???Gð U?Ð ‚U??³?D½«

œu?ý —«cÖ«Ë Èœ«d?�« tÐ b|UÐ v|U?N½  U?L?}L?Bð  —u?�¸s|«

Ë bMÝUMý¸v� «—  «d?}?}?Gð Ë bM²?�¼ j|«d?ý s|« UÐ UMý¬ t?�

—UE²½« r?}½«uð¸vL½ ÆbM½«œ¸v� «d?½¬ ÂU?−½« È«dÐ œu?łu??� lÐUM�

Ë Èe�d?�  Q}¼ p| tÐ v¼UÖ¬ s|« ‰U?I²½« UÐ t� r}ýUÐ t?²ý«œ

b|UÐ tJKÐ Æœuý —œU� ¨ Q}¼ s}�«d� ¨ UŽöÞ« ÂULð ÂUžœ«

e??�d?Lð Âb??Ž UÐ Ær}M� q?Š ¨e?�d??Lð Âb?Ž U?Ð «— t	Q?�??� s|«

tÐ ◊uÐd??�  U?Žö?Þ« t?� r}M?� q�U?Š ÊU?M}?LÞ« r?}½«uð¸v�

ÁœU??H???²??Ý« tK�U??�ö?Ð ¨ÊUJ� Ë ÊU??�“ ’U???š  U??}??C??²???I??�

Æœuý¸v�

ÆXÝ«  U?ŽöÞ« ‰U?I?²½« È«dÐ v�e?}½UJ� ¨XL?}?� ÂUE½

UÐ t� XÝ« vðUŽöÞ« ¨XL}� ÂUE½ Á—UÐ—œ X}F�«Ë s|d²LN�

ÂUE?½ —œ Èœ«d????H½« ÁbM?M�¸X�d????ý d?¼ Ë bM�¸v?� qL????Ž Ê¬

«— XÝ—œ Â«b�« b½«u?²Ð Uð œ—«œ Â“ô v�b½«  UŽöÞ« ¨XL?}�

XÝ« Èœ«d�« q�U?Fð UÐ XL}?� ÂUE½ qzU�?� qŠ Æb¼œ ÂU−½«

(partial knowledge) åv|e?ł  U?ŽöÞ«ò U?NMð p| d¼ t?�

Ë dL?²�� V�?� tÐ Ë X�}½ q�U� ¨ÊU?�½«  UŽöÞ« Æb½—«œ

Æœ—«œ “U}½ ¨ UŽöÞ« ‰UI²½«

¨©±π∑¥ —œ® qÐu½ Áe?|U?ł X�U?|—œ v½«dM�??Ý —œ p|U¼

“« ÁœU?H?²??Ý« È«dÐ t?� b½«œ¸v� åvðU?Žö?Þ« ÂUE½ò p| «— —«“UÐ

t� Èd~|œ Âe}½UJ� d¼ UÐ t�|UI� —œ ¨Ábý g�Ä  UŽöÞ«

Æœ—«œ Èdð«—U?� Âe}½UJ� ¨XÝ« Áœd?� vŠ«dÞ t½U¼UÖ¬ d?AÐ

vðU?ŽöÞ« ÈU¼¸X|œËb?×?� tÐ p}?Ýö?�u¾?½ t|dE½ bMÇd¼

t|d?E½ —œ vA???I½  U???Žö?Þ« l�«Ë —œ Ë XÝ« ÁœdJ?½ t???łuð

“« Î«—dJ?� p|U¼ v?	Ë ¨œ—«b½ vJ?}???Ýö???�u???¾½ ÈœU????B???²???�«

ÆXÝ« Áœd� X³×�  UŽöÞ«

 UŽöÞ« œUB²�« t²ý— g|«b}Ä ‡≥

‰U?Ý —œ t?	U?I??� Ëœ —U?A??²½« UÐ  U?Žö?Þ« œU?B??²?�« t??²?ý—

dK~?}?²??Ý« jÝu?ð Èd~|œ Ë ÈdJ|Ë jÝu?ð vJ| ¨±π∂±

Ã—u?ł t?²ýu?½ å UŽöÞ« œU?B?²?�«ò t	U?I?� ‰Ë« Æbý b	u?²?�

Ë U¼¸Ã«d??Š ¨qÐU?I??²?� È“UÐ t??²?H??Ýò t	U?I??� ÂËœ Ë dK~}??²?Ý«

ÂU??}K|Ë t??²???ýu½ ¨åÁb??ý Âu??� Ë d??N??� v²ÐU??�— ÈU?¼¸t??B??�UM�

œd?}?Ö¸v� d?E½ —œ «— v²	U?Š ÈdJ|Ë ÂU?}?K|Ë ÆXÝ« ÈdJ|Ë

tÐ XÝ« —«d� Èœd?� tÐ dB×M?� Ë r}�Ið qÐU?� d}ž e?}Ç t�

ÊU?A?½ ÈdJ|Ë Æœu?ý t??²?šËd?� ¨Áu??I	UÐ Ê«—«b|d??š “« vJ|
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μ
Æœuý¸v� XL}� Èd}Ö¸qJý bM|«d� XšUMý tÐ d−M� t�

 UŽöÞ« œUB²�« ÈUNA¼ËóÄ tÐ qÐu½ Áe|Uł ÈUDŽ« ‡¥

©±π∂±® dK~?}??²??Ý« Ã—u??ł t?	U??I??� XÚ}??L?¼« tÇ d??Ö«

Uð b?}?A?� ‰uÞ t¼œ p| v	Ë XÝ« —UJý¬ ¨d?{U?Š ‰U?Š—œ

Ã—u??ł U??Ú²??Š Æœu??ý ÈœU??B??²??�« t|d?E½ œ—«Ë å U??ŽöÞ«ò

ÈË ·ËdF� Ë —«c?Öd}ŁQð t	UI� t?� bM�¸v� ‘—«eÖ n	d�¬

å—«“UÐ Âe?}½UJ� Ë v½UM}?LÞ«U½ ¨X}?H?}?� ∫e½u?L	 —«“UÐò ÂU½ tÐ

tJ½¬ “« q³� ¨XÝ« Áb?ý œ— ¨d³²F� vLKŽ tK?−� tÝ jÝuð

∂
Æœuý t²�d|cÄ åœUB²�« vKB� tK−�ò —œ

œU???B???²???�« t?M}???�“ —œ ÈœU|“  ôU????I???� ±π∏∞ t¼œ —œ

ÈU¼¸tšUý “« vJ| tÐ q|b³ð ÊuM�« Ë b?ý dA²M�  UŽöÞ«

ÊËbÐ t� XÝ« Ábý t²�d|cÄ Êu?M�«ÆXÝ« Ábý œUB²�« rKŽ

q}?K×ð ¨U????N	b????� —œ  U???ŽöÞ« Ê—U????Ið Âb????Ž Êœd???� œ—«Ë

Áe|U?ł ≤∞∞± ‰U?Ý —œ ÂU?−½«d?Ý ÆXÝ« h�U½ ¨ÈœU?B?²?�«

qJ|U?� ¨·u	d?�¬ Ã—uł® Ê«œœU?B?²?�« t?Ý tÐ œUB?²?�« qÐu½

ÏÁ—UÐ—œ ÊU½¬ ÂU~A}Ä dŁ« È«dÐ ©e²}K~}²Ý« ·“uł Ë fMáÝ«

Æbý UDŽ«  UŽöÞ« œUB²�«

b½«uð¸v?� Ê—U?I??²??�U½  U?Žö?Þ« t?� œ«œ ÊU??A½ ·u	d??�¬

—œ (Adverse Selection) å»uK?D�U?½ »U?????�?????²½«ò ÊU?J�«

t� v½U?ÖbM¼œ¸Â«Ë h�U½  UŽöÞ« Æb¼œ g?|«e�« «— U¼—«“UÐ

vH}F{ ‰U?L²Š« t� bM²�¼ tł«u� v½U?ÖbMM� ÷«dI²Ý« UÐ

t?� q}³?�uð« Ê«—«b|dš U| Ë bMM� Xš«œdÄ“U?Ð «— Â«Ë t� œ—«œ

t??ł«u??� ¨s}|U?Ä X}??H??}??� UÐ ÈU¼¸q}??³??�uð« ÊU??Öb?MýËd??� UÐ

UÐ ÈôU???� È«—«œ œd???� t??� œu???ý¸v� Ê¬ tÐ d???−M?� ¨bM²???�¼

‰U??Ý —œ ·u	d?�¬ Æb½U??LÐ —«“UÐ “« ÊËd??}Ð ¨»u?š X}??H?}??�

∑
∫©u?L??}	® bÐ ÈU?NK}??³?�uð« —«“UÐò Ê«uMŽUÐ È«¸t?	U?I?� ±π∑∞

t??� œu?L½ t|«—« å—«“U?Ð —U?� Ë“U??Ý Ë X}?H??}??� “« v½UM}??LÞ«U½

 UŽö?Þ« œUB²?�«  U}Ðœ« —œ Áb?ý ÂU−½« t?F	UD� s|d?²L?N�

q}K?×ð s}	Ë« ·u?	d??�¬ t	U???I??� s?|« —œ ÆœË—¸v� —U??L???ý¸tÐ

«— Ê—U??I??²??�U½  U??ŽöÞ« t	Q??�??� —UÇœ ÈU¼—«“UÐ “« ‰U??�d??�

—«“UÐ Ë« ÆbM�¸v� ÕdD?� å»uKD�U½ »U?�?²½«ò Ê«uMŽ X×ð

tÐ X³?�½ ÁbMýËd?� Ê¬ —œ t� bM?�¸v� q}K×ð «— v	u?B×?�

‰u?B?×?� X}?H?}?� Á—UÐ—œ Èd??²?A?}Ð  U?ŽöÞ« “« —«b|d?š

«— bÐ ÈU??NK}??³?�u?ð« —«“UÐ ¨t½u??L½ —uÞ¸tÐ Ë XÝ« —«œ—u??šdÐ

È«—«œ Ê«—«e??Ö—U???� t??� œ«œ ÊU???A½ fMá???Ý« Æœu??L?½ ÕdD�

v�u?B?š  U?ŽöÞ« t?ŽU?ý« UÐ bM½«uð¸v� v�U?�  U?ŽöÞ«

Ë qI?????²????�????� v?�u????B?????š ÈU????N????ý“—« U?Ð t????� b?¼œ¸v�

È«dÐ tK�U?F??� —UE²½« œ—u?� XL?}?� ¨s~?L¼ Ê«—«e?Ö¸Áb|«e?�

ÈË ÆXÝ« vJ| ¨ÈbMK?¼ Ë v�?}K~½« Ÿu½ “« Ã«d?Š ‘Ë—

«— ÂËœ XL?}� Áb?ý Âu� Ë dN?� Áb|«e?� Ã«dŠ ÂuN?H� f?áÝ

Ã«dŠ ‘Ë— ‰œU?F� ÎUIDM� t?� b¼œ¸v� ÊUA½ Ë bM�¸v� œ—«Ë

dÐ v?�???}?K~½« Ã«d????Š ‘Ë— Èdðd?Ð Ë« ÆXÝ« v�????}K?~½«

Ê«—«e??Ö¸Áb|«e??� ¨Èd|cÄ¸p�?|— j|«d??ý —œ ÈbMK¼ Ã«d??Š

÷Ëd?� “« Êb?ý —Ëœ YŽUÐ t?� Èœ—«u?� d|U?Ý U| tÐd?−ð¸vÐ

Ã«dŠ ‘Ë— Ê¬ —œ t?� b¼œ¸v� ÊUA?½ «— œuý¸v� œ—«b½U?²Ý«

 
¥

ÆXÝ« uð—UÄ tM}NÐ v�}K~½«

È«dÐ È«¸ÁœU??Ý ‰b?� œu?š t?	U?I?� —œ dK?~}?²??Ý« Ã—u?ł

t|dE?½ Ë œuÐ  U??ŽöÞ« q?�U??ý t??� œd???� t|«—« u??−??²???�??ł

s}?}Fð «“¸ÊË—œ —uÞ¸tÐ Uð œdÐ —U?� tÐ «— ÈœU?B²?�« œ—«b½U²?Ý«

V�?�  UŽöÞ« —b?IÇ b|UÐ ÈœU?B²?�« Ê«—«e?Ö—U� t?� bM�

V�?� X}	U?ÚF� `|d?� È“U?Ý¸‰b� ¨dK~}?²?Ý« gI½ ÆbMM�

“« dK~}²Ý« ÆœuÐ œułu� v	Uý—U� »uÇ—UÇ —œ  UŽöÞ«

ÂU???Lð È—«b|d???š ê?}¼ t???� bM�¸v?� ŸËd???ý X}???F???�«Ë s|«

vM}?F?� ÊU?�“ d?¼ —œ nK²?�?� ÊU?ÖbMýËd?� t?� v?|U?N?²?L?}?�

Æ©≤±≥’ ¨±π∂± ¨dK~}²Ý«® b½«œ¸vL½ «— bMM�¸v� ÂöŽ«

¨XL?????}?????� s|d?ð¸»uKD?� tÐ Êœd?Ð vÄ È«d?Ð t????−?????}?????²½ —œ

ÆbMM� v¼«ušdE½ ¨nK²�� ÊUÖbMýËd� “« b|UÐ Ê«—«b|dš

ÆbM?�¸v� È“U???Ý¸‰b???� «— åv?¼«u???šdE½ò s?|« dK~?}???²???Ý«

n ¨XÝ« s~L¼ ÈôU?� “« bŠ«Ë p| ‰U?³½œ tÐ t� È—«b|d?š

f „d²A� l|“uð “ « t� bM�¸v� È—Ë¬¸lLł qI²�� œUNMA}Ä

“« t??� XÝ« c ÈœU??NMA??}Ä d¼ tM?|e¼ ÆXÝ« Áb??�¬ XÝœ tÐ

¨p�|— tÐ X³?�?½ U?¦Mš —«b|d?š Èu?−?²?�?ł t	Q?�?� U?−½¬

ŸuL?−� t?� XÝ« È«¸t½uÖ tÐ n t½uL½ Á“«b½« »U?�²½« ÎU?�d�

t??�U??{« tÐ ôU??� È«d?Ð Áb??ý Xš«œdÄ —UE²?½« œ—u??� XL??}??�

“« u?−²?�ł tM}?NÐ Á“«b½« Æœ“UÝ q�«b?Š «— u−?²�?ł tM|e¼

rN??� t?−??}??²½ Ëœ ÆXÝ« Áb??ý t?³??ÝU?×??� ‰Ë« t??³ðd?� ◊d??ý

g?�Ä œu???????ý¸v� v?M?}Ð¸g?}?Ä tJ?M|« ‰Ë« Æb?|¬¸v?� XÝœ¸t?Ð

XL?}?� p?| Êu½U?� iI½ ÈUMF?�¸t?Ð t?� b?²?�U?}Ð ‚U?H?ð« XL?}?�

s~L¼ ÈôU� È«dÐ  ö?�UF� ÈU?N²L}?� —œ  ËUHð Ë XÝ«

Áb?ý vM}Ð¸g}Ä ¨—UJ}Ð lÐUM� tJM|« ÂËœ Æb?M�¸v� «b}Ä oI?×ð

È—«c??Ö¸t|U?�d??Ý ÁbM¼œ ÊU??A½ u??−?²??�?ł X?}	U?ÚF??� ÆXÝ«

ÊËe?�ÆXÝ« Èd?ðôUÐ Á—U?ł« U| ‘Ëd??� XL?}?� ‰u??B?Š—œ

bM�¸v� r¼«d� Èd~|œ Á«— dK~}?²Ý« Èu−²?�ł ‰b� Ê¬dÐ
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«— œuš —«“UÐ Áœ“UÐ ¨Â“ô  U?ŽöÞ« b�U?� Ê«—«eÖ—U?� tÐ œuš

s²?�d|c?Ä UÐ b½«uð¸v� ÁU~MÐ X|d?|b?� Îö?¦?� ÆbMA?�?Ð œu?³?NÐ

È—Ë¬œu??Ý ÊœuÐ ôUÐ vML??{ —uÞ¸tÐ ÂU??N?Ý œu??Ý  U?}	U??�

ÕdD?� «— gÝdÄ s|« f?Má??Ý« Æb?¼œ X�ö??Ž «— X?�d??ý

UÐ bM½«u?ð¸v� ¨—«“UÐ —œ d?{U?Š lK?D� œ«d?�« t½u~Ç t??� œd?�

‰U??Ý—« lKD� d??}??ž œ«d?�« t?Ð «— œu?š  U??ŽöÞ« åX�ö??Žò

»U?�?²½«ò tÐ ◊uÐd?� qzU?�?� všdÐ “« V}ðdð¸s?|bÐ Uð bMM�

Ê¬ ÂeK²?�?� åX�ö?Ž ‰U?Ý—«ò Æœœd?Ö »UM²?ł« å»uKD�U½

t�® Áb¼UA� qÐU� v|U¼—U}F� ÈœUB²�« Ê«—«eÖ—U� t� XÝ«

Ê«—«eÖ—U� d|UÝ bM?½«u²Ð Uð bM¼œ XÝœ tÐ ©bM²�¼ dÐ¸tM|e¼

ÈôU?� X}?H}?� œ—u?� —œ U| Ë œu?š ÈU¼¸v|U½«uð œ—u?� —œ «—

b¼œ¸v� ÊUA½ fMá?Ý« —U� s|d²LN?� Æb½“UÝ bŽUI?²� œuš

v¦?Mš È«dÐ b?M½«uð¸v?� —«“UÐ p| Ê«—«e????Ö—U???� t½u~?Ç t???�

ÁœU?H?²?Ý« åX�ö?Ž Êœ«œò “« ¨»uKD�U½ »U?�?²½« —UŁ¬ Êœd?�

e}�¬¸X}I�u� b½«uð¸v� vð—u�—œ UNMð Êœ«œ X�öŽ ÆbMM�

Îö?�U??� åX�ö?Ž ÊU??ÖbMM�¸‰U?Ý—«ò s?}Ð Ê¬ tM|e¼ t?� b??ýUÐ

X×ð ©±π∑≥® f?Má??Ý« s|œU?}?MÐ t	U??I??� Æb?ýU?Ð  ËU?H??²??�

v¼œ¸X�ö?Žò »U²� e?}½ Ë å—U� —«“UÐ v¼œ¸X�ö?Žò Ê«uMŽ

È«dÐ v²?�öŽ Ê«uMFÐ «— —U?� ÈËd}½ ‘“u?�¬ `DÝ ¨å—«“UÐ

Â«b?�??²?Ý« l?�u?� d?Ö« Æœd??}?Ö¸v?� dE½—œ —U?� ÈËd??}½ —«“UÐ

È—Ë¸Ád?NÐ UÐ —U??� h}?�?Að t?Ð —œU?� U?�d?�—U?� ¨—U??� ÈËd?}½

tÐ —U??� ÈËd??}½ —«“UÐ t??� XÝ« sJ?L?� ¨b??ýU??³½ ôUÐ U| s?}|UÄ

Ê¬ —œ t� œu?ý q|b³ð È—«“UÐ tÐ Ë Ábý Áb½U?A� ‰ö×?L{«

Â«b??�?²??Ý« ¨r� œe??L?²??Ýœ UÐ ¨s}|U?Ä È—Ë¸Ád?NÐ UÐ œ«d??�« U??NMð

Æb½uý

lKD�d?}??ž —«e?Ö—U?� p| ÁU?Ö t?� œ«œ ÊU?A½ e?²?}?K~}?²?Ý«

p| “« d??²???NÐ ¨ U??ŽöÞ« Êœd??� ‰U?Ðd??ž o|dÞ “« b?½«uð¸v�

UÐ t?L}Ð ÈU?N?²�d?ý «c	 ÆbM� ŸöÞ« V�?� ¨lKD� —«eÖ—U?�

“« «— œuš ÊU?|d²?A� bM½«uð¸v� nK²?�� ÈU¼¸t?�U½¸tL?}Ð t|«—«

ÊUA½ e?²}K~}?²Ý« ÆbM|UL½ ÈbMÐ¸t?I³Þ p�|— t?ł—œ ÿU×	

©lKD?� d??}???ž ·dÞ® t??L???}Ð ÈU??N???²??�d???ý t½u~?Ç t??� œ«œ

ÈdŁR???� ÈU¼¸Áe???}~?½« ¨Êœd??� ‰U?Ðd??ž o?|dÞ “« bM½«u?ð¸v�

—œ «— ÊUý¸ UŽöÞ« U?N½¬ Uð bMM� œU−|« œuš ÊU|d?²A� È«dÐ

Ë e²}K?~}²Ý« 
∏

Æb½“UÝ —UJý¬ œuš p�|— X}?F{Ë œ—u�

“« výU?½ ÈU??N½U?|“ g¼U??� È«d?Ð t??� bM?¼œ¸v� ÊU??A?½ f|Ë

ÈU??ł tÐ t??� XÝ« ©tM}??NÐ® d??²??NÐ U??NJ½UÐ È«dÐ ¨bÐ ÈU??N??�«Ë

ÆbMM� ÈbMÐ¸t}LNÝ «— UN�«Ë ¨v¼œ¸Â«Ë Œd½ g|«e�«

ÈœUB²�« ÈU¼¸q}K×ð —œ  UŽöÞ« gI½ ‡μ

gI½ vÝ—dÐ tÐ  U?ŽöÞ« œU?B?²?�« t²?ýc?Ö t¼œ Ëœ —œ

‰U??I?²½« Ë È—Ë«d??� —œ ÈœU??B?²??�« ÈU¼œU??N½ d|U??Ý Ë U¼—«“UÐ

Ë —«“UÐ ÈU¼¸v|U?Ý—U½ “« vA?�Ð ÆXÝ« t?²?š«œdÄ  U?ŽöÞ«

Ë œu????ý¸v?� výU?½ tM|e?¼ dÄ  U?????ŽöÞ« “« U?¼œU????N½ d?|U????Ý

tM|e¼ dÄ  U?ŽöÞ« tÐ gM�«Ë ¨U?N½¬ ÈUN?}?Öó|Ë “« È—U}?�Ð

÷d� dÐ vM²?³� œU?B²�« rKŽ ÈU¼¸t|d?E½ “« Èœ«bFð ÆXÝ«

t??Ý —œ  U??ŽöÞ« gI½ U??−M?|« —œ ÆXÝ« q�U??�  U??ŽöÞ«

ÈU?N?²??L?}?� Ë lÐUM� q�U??� ‰U?G?²?ý« ¨v|«—U?� vM?F| Ÿu?{u?�

Ær}M�¸v� vÝ—dÐ «— ÊU�J|

ÊU½«œœU??B??²??�« VKž« ¨X}??L??Ý« Â«œ¬ ÊU??�“ “« ∫v|«—U??	

—œ UN¼U~MÐ Ë bM²?�¼ å«—U�ò ¨v²ÐU�— ÈU¼—«“U?Ð t� b½bI²?F�

UIð—« v|d�U½ XÝœ U?Ð «— v�uLŽ d}š ¨ÊU?ý¸l�UM� Èd}Ö¸vÄ

‰Ë« t?L?}½ vÞ œU?B²?�« rKŽ rN?� œ—ËU?²?Ýœ p| ÆbMA?�Ð¸v�

Ábý ·Ëd?F� ÁU?�— œUB²?�« ÈœU}MÐ t?}C� tÐ t?� ¨r²�?}Ð Êd�

¨«—U� —u?Þ¸tÐ «— lÐUM� ¨v²ÐU�— ÈU¼—«“UÐ t?� XÝ« s|« ¨XÝ«

œU??B??²?�« ÊU??I??I??×?� ±π∏∞ t?¼œ —œ ÆbM¼œ¸v� h}??B??�ð

ÈUMÐd|“ v½U?NMÄ  UŽöÞ« ÷d?� t� b½œ«œ ÊUA?½  UŽöÞ«

—œ t??� b½œ«œ ÊU??A?½ U??N½¬ ÆXÝ« ÁU??�— œU??B??²???�« t??}??C??� s|«

XÝ« tM?|e¼ dÄ ¨ U??Žö?Þ« t??� nK²???�??� ÈU¼¸XÚ}???F??�u??�

b½«uð¸v?� X	Ëœ ÈU¼¸tKš«b??� ¨©t??A??}??L¼ ÎU??³?|d??Ið l�«Ë—œ®

Á—«e???Ö s|« Z|—b?ð tÐ Z|U???²½ s|« ¨b?M� d???²??N?Ð «— t??L?¼ l{Ë

«—U?� ÎUð—Ëd?{ ¨U?¼—«“UÐ t?� XÝ« Áœd?� n}?F??Cð «— vL|b?�

ÆXÝ«

vÝU???Ý« ÷Ëd???� “« v?J| ∫lÐU?M� q�U????	 ‰U???G????²???ý«

q�U??� —uÞ¸t?Ð lÐUM� t??� X?Ý« s|« ÈœU??B??²??�« ÈU¼¸q}?K×ð

v|U¼¸Âe?}½UJ?� È«—«œ œU?B?²?�« «d|“ Æb½«¸Áb?ý t?²?�d?Ö —U?�¸tÐ

d?}?Ö¸tÐd?{ ¨—U?³½« Èœu?łu� Ë “«b?½«¸fÄ tJM|« bM½U?�® XÝ«

»c???ł «— U¼¸„u???ý ¨XL???}???� q|b???Fð Ë b?M²???�¼ (buffer)

g¼U??� «— œU?B??²?�« tÐ Áœ—«Ë ÈU??N?�u??ý  «dŁ« t??� ©bM�¸v�

¨t????²????ýc???Ö ‰U????Ý X?�|Ëœ vÞ ¨q?L???Ž —œ U????Ú�« Æb?¼œ¸v�

j|«d?ý —œ Ë b?½«¸Áœd?� tÐd?−ð vÖ—e?Ð  U½U?Ýu½ U¼œU?B??²?�«

dÐ ÊËe� ÆXÝ« t²ý«œ œułË È«¸Áœd²�Ö È—UJ}Ð ¨Èœu�—

ÈU¼œu�— —UÇœ UJ|d�¬ œU?B²�« ¨±π≥∞ t¼œ ¯—eÐ œu�—

ÈU¼œU?B?²?�« ÆXÝ« Áœu?Ð ±π∏≤ Uð ±π∑π ‰U?Ý “« vÖ—eÐ

±π∏∞ t¼œ vÞ v½ôu?Þ Ë ôUÐ È—UJ}Ð ÈU?N??šd½ v|UÄË—«
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bÐU|¸v� ÂË«bð È—UJ?}Ð «dÇ tJM|« œ—u?� —œ Æb½œd?� tÐd?−ð

 U??ŽöÞ« œU??B?²??�« ¨XÝ« ¯—e?Ð —b?I?M|«  U½U??Ýu½ «dÇ Ë

ÆXÝ« Áœd� t|«—« vðU×}{uð

«dÇ t???� b¼œ¸v� `}???{uð v|«—U???� œe??L???²??Ýœ t?|dE½

o³Þ ÆbM|U}Ð vKGý Ê«—UJ}Ð Uð bÐU|¸vL½ g¼U?� U¼œeL²Ýœ

È—Ë¸Ád??N?Ð dðôUÐ œe??L???²??Ýœ UÐ v|«—U???� œe??L??²??Ýœ t?|dE½

—U?� dð¸X�Ý tJM|« dÞU?�Ð r¼® bÐU|¸v� g|«e?�« Ê«dÖ—U?�

ÈËd?}½ bM½«uð¸v� ÊU|U?�d?�—U?� tJM|« d?ÞU�?Ð r¼ Ë bMM�¸v�

V�???� d??Ö« Æ©bMM?� Â«b??�??²???Ý« «— dðôUÐ X}???H??}??� U?Ð —U??�

¨ÊU???ý¸Ê«d???Ö—U???� Èb??}?	uð ‰u???B???×???� Á—UÐ—œ  U???ŽöÞ«

Xš«œdÄ ôUÐ ÈU¼œe?L?²?Ýœ ¨ÊU|U?�d?�—U?�  ¨b?ýUÐ tM|e¼¸vÐ

Ë ‰u??B?×??� ¨tM|e¼ ÊËbÐ b?M½«uð¸v� «d|“ Æœd??� bM¼«u??�½

“« U??Ú�« Æb?½d??}~Ð d?E½d|“ «— Ê¬ o³?Þ Áb??ý ÂU??−?½« Xš«œdÄ

¨XÝ« t?M|e?¼ dÄ ¨d????Ö—U?????� s²????�d?????Ö dE?½d|“ t????� U?????−½¬

tÐ U?ð b½“«œdÄ¸v� Èd?ðôUÐ ÈU¼œe???L???²???Ýœ ¨ÊU|U???�d???�—U???�

ÆbM?MJ½ v	U???š t½U???ý —U??� d|“ “« b?M¼œ Áe??}?~½« Ê«d??Ö—U???�

«dÇ t?� b¼œ¸v� `}?{uð v|«—U?� œe?L?²Ýœ t?|dE½ s|«dÐUMÐ

«b?}Ä t??�«œ« b½«uð¸v� ©—U?� ÈËd??}½ v�U?{« t?{d??Ž® È—UJ}Ð

ÆbýUÐ t²ý«œ œułË h�U½ ‰UG²ý« Ë bM�

t?� ÂU??N?Ý Ë ‰uÄ ÈU?¼—«“UÐ ÈU?N??}?Öó|Ë d~?|œ Èu?Ý “«

Ê—UI²�U½  UŽöÞ« Ë h�U½ ¨tM|e¼ dÄ  UŽöÞ« UÐ b½«uð¸v�

«— œU?B²?�« vðU?³Ł¸vÐ bM�¸v� pL?� U� t?Ð ¨œuý Áœ«œ `}?{uð

l|“uð È«d?Ð t|U??�d?Ý Ë ‰u?Ä —«“UÐ ÈU¼¸Âe??}½UJ� Ær}??L??N??HÐ

ÈU??N???�u??ý t?Ð X³??�?½ œU??B??²???�« q|b???Fð È«dÐ t???� p�|—

ÊœuÐ t?M|e¼ dÄ d?ÞU???�Ð ¨bM²???�?¼ È—Ëd??{ ¨ÈœU???B???²???�«

ÈU¼—«“U?Ð v½«uðU½ ¨Ê¬ t?½u??L?½ ÆbM²???�¼ h?�U½ ¨ U???ŽöÞ«

t|U�dÝ b�—œ±∞ “« d²L� ¨d?}š« ÈUN	UÝ —œ ÆXÝ« ÂUNÝ

œU??B??²??�« ÆXÝ« Áb??ý s}??�Qð ÂU??N??Ý —«“UÐ o?|dÞ “« b|b??ł

ÆXÝ« Ábý s}MÇ «dÇ t� b¼œ¸v� `}{uð  UŽöÞ«

“« g}Ð ÂU?NÝ ‘“—« Á—UÐ—œ ÎU?�u?LŽ ÂU?NÝ Ê«d?ýU½ ∫‰Ë«

«— œuš ÂUNÝ Uð b½—«œ Èd²A}Ð q|ULð Ë bM½«œ¸v� Ê«—«b|dš

«— ÊU?ý¸ÂUN?Ý ¨Ê«—«b|d?š t?� bMM�¸v� dJ� v²?�Ë bMýËd?HÐ

Áu???I	UÐ Ê«—«b?|d??š V?Kž« U???Ú�« ÆbMM?�¸v� vÐU|“—« d???²???A???}Ð

b|d??š —œ s?|«dÐUMÐ Ë œ—«œ œu??łË Áe???}~½« s|« t??� b?M½«œ¸v�

ÆbM²�¼ ◊U²×� ÂUNÝ

Ê«d|b??� dÐ ÈœËb??×??� ‰d?²?M� U?N?Mð Ê«—«b??�U?N??Ý ∫ÂËœ

‰U??Š—œ X?|d|b??� t???â½¬ Á—UÐ—œ  U???ŽöÞ« V�???� Æb½—«œ

b???ýUÐ Ê¬ Êœ«œ ÂU???−½« ‰U???Š —œ b|UÐ U?| XÝ« Ê¬ Êœ«œ ÂU???−½«

ÆXÝ« tM|e¼dÄ ¨Ê«—«b?�UN?Ý ‘“—« È“UÝd?¦�«bŠ X?Nł

(free cash)  œ«“¬ tM|b?I½ Ê«e?}� ÎU?³	U?ž Ê«—«b�U?N?Ý s|«dÐUMÐ

ÆbM?M�¸v� œËb???×???� «— ¨b?MM� È“U?Ð Ê¬ UÐ b|U?Ð Ê«d|b???� t???�

b½uý¸v� YŽU?Ð Ê«d|b� dÐ v¼bÐ —UÐ q}L?×ð UÐ Ê«—«b�U?NÝ

Ë b?MM?� ‘ö?ð ¨v?¼bÐ X?š«œd?Ä“U?Ð È«dÐ Ê«d?|b????????� t???????�

s|« ÆbMM?� vÝ—dÐ X�œ tÐ «— U?N¼U?~MÐ —U?²?�— ÊU??ÖbM¼œ¸Â«Ë

¨ÂU?N??Ý —«“UÐ o|dÞ “« ÊU??ý¸t|U?�d??Ý U?N¼U~M?Ð t?� XÚ}??F?�«Ë

U??N¼U?~MÐ d??Ö« t???� XÝ« Ê¬ ÈUMF??� t?Ð ¨bM¼œ¸vL?½ g|«e??�«

bMM� È—«c?Ö¸t|U�d?Ý ¨ÊUý¸Èb?I½ ÊU|dł “« g}Ð bM¼«u?�Ð

(current ‘œd?Ö —œ t|U?�d?Ý “« g}Ð b?M¼«u?�Ð U?N½¬ d?Ö« U|

—«“UÐ t?Ð b|UÐ ¨b?MM� v?	U???� s}???�Q?ð ÊU???ý working capital)

¨ÁU~M?Ð b|œ “«Æb½—Ë¬ ÈË— U??NJ½UÐ ÎU??�u?B??š Ë  «—U??³?²??Ž«

d?Ö« Ë b?M�¸v� q}?L??×ð ¨ÁU~MÐ dÐ v?²ÐUŁ b?N??Fð ÷«d?I??²?Ý«

XÝ« s?JL???� ¨b?M� qL????Ž œu???š b???N???F?ð tÐ b½«u????²½ ÁU~?MÐ

X�J?ý—Ë v�U??N??Ý X�d??ý p| U??Ú�« Æœu??ý t???²??�Jý—Ë

¨v~²?�Jý—Ë ‰U?L²?Š« g¼U?� È«dÐ U?N¼U~MÐ Æœu?ý¸vL½

v²??�Ë t??−?}??²½ —œ ÆbMM?�¸v� qL??Ž e|d?Ö¸p?�|— t?I?|dÞ¸tÐ

«— g²??}	U??F???� `DÝ ¨ÁU~M?Ð ¨œu??ý¸v� bÐ ÁU~M?Ð v	U??� l{Ë

p�|— UÐ g|U?N?²?}	U?ÚF?� ÂU?Lð ÎU?³?|d?Ið «d|“ Æb¼œ¸v� g¼U?�

ÈUN|—«c?Ö¸t|U�dÝ bM½U� vJ�|— ÈU?N²}	UÚF?� Ë XÝ« Á«dL¼

d?Ö« Ê¬d?Ð ÊËe?� ÆbM�¸v?� «b?}Ä g¼U??� d?²??A?}?Ð  b?�“«—œ

j|«dý —œ È—«c?Ö¸t|U�dÝ U| b}?	uð p�|— g|«e�« tÐ ÁU~MÐ

Ë b¼œ¸v� g?¼U??� «— œu??š ÈU??N??²?}?	U??ÚF??� ¨œd??³Ð vÄ ¨œu??�—

Æb½“¸v� s�«œ «— œUB²�« vðU³Ł¸vÐ

t� b¼œ¸v� `}{uð tM?|e¼ dÄ  UŽöÞ« d~|œ ÈuÝ “«

tÐ «dÇ ÆbMM?�¸v� ÈbMÐ¸t?}?L?N?Ý «—  «—U?³?²?Ž« ¨U??NJ½UÐ «dÇ

p�|— UÐ ÊUÖb½d}Ö¸Â«Ë “« dðôUÐ ÁdNÐ ÈU¼¸Œd½ t³	UD� ÈUł

œU?B²?�« aÝUÄ øbMM�¸v� ÈbMÐ¸t?}L?NÝ «—  «—U?³²?Ž« ¨dðôUÐ

b½d?{U?Š t� v½U?Öb½d?}?Ö¸Â«Ë ÎU³?	Už t?� XÝ« s|«  U?ŽöÞ«

t� bM²�¼ v½U�� ¨b½“«œdáÐ Â«Ë È«dÐ dðôUÐ ÁdNÐ ÈU¼¸Œd½

t?� œ—«œ ÈœU|“ ‰UL?²Š« s|«dÐUM?Ð Ë b½—«œ p�|— dÄ X}	UÚF?�

t?³	UD?� ¨Ê¬dÐ ÊËe?� ÆbM¼bÐ XÝœ “« «— v?²?�U|—œ Â«Ë q�«

t??� œu?ý V³??Ý U??Ú²?Š X?Ý« sJL??� ¨dðôUÐ Ád??NÐ ÈU¼¸Œd½

Æb½ËdÐ p�|—dÄ ÈUN²}	UÚF� ⁄«dÝ ¨ÊUÖb½d}Ö¸Â«Ë

bMM�¸v� ‰UÐdž «— Â«Ë ÈU¼U{UIð UNJ½UÐ XNł s}L¼ tÐ

t?łu??²?� v?²?�Ë Ë b½d??}?Ö¸v� dE½d?|“ «— v|UDŽ« ÈU??N?�«Ë Ë
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ÁU~MÐ d¼ bM½U?� ¨XÝ« t?²�U| g?|«e�« Êœ«œ Â«Ë p�|— b½u?ý

vMF| bM?¼œ¸v� g¼U?� «— ÊU?A?²??}	U?ÚF?� ¨d~|œ e?|d?Ö¸p�|—

dÐ Èd?C�  «dŁ« œu?š tÐu½ tÐ s|« U?Ú�« ÆbM¼œ¸v� Â«Ë d?²L?�

j|«dý —œ œUB²�« v²�Ë ÎU�uBš ¨œ—«œ Èb}	uð ÈUN¼U~MÐ

v~M?|b??I½ g¼U???� UÐ U??N¼U?~MÐ v²??�Ë Æœ—«œ —«d???� Èœu??�—

Ë È—«c??Ö¸t|U??�d??Ý `DÝ k?H??Š È«dÐ ¨b½u??ý¸v� t??ł«u??�

¨ÂU?N??Ý —U?A?²½« È«dÐ U??N½¬ vK}?�¸vÐ t?Ð t?łuð UÐ ¨ÊU?ýb??}	uð

“« UNJ½UÐ v	Ë b½—Ë¬¸v� ÈË— UNJ½UÐ tÐ —U?³²Ž« X�U|—œ È«dÐ

j|«d??ý t??−?}??²½ —œ Ë bM?M�¸v� È—«œœu??š —U?³??²??Ž« ÈUDŽ«

tÐ q|b??³ð l?ÐUM� q�U??� ‰U??G??²??ý« Ë œu??ý¸v� dðbÐ ¨Èœu??�—

Æœuý¸v� lÐUM� h�U½ ‰UG²ý«

¨lÐUM� tJM|«Ë —«“UÐ  v|«—U� dÐ ÊËe� ∫ÊU�J| ÈUN²L}�

¨b½«¸Áb?ý t?²?�d?Ö —U?� tÐ q�U?� —uÞ¸tÐ —U?� ÈËd?}½ tKL?ł “«

—uÞ¸tÐ (law of single price)  åb???Š«Ë XL????}???� Êu½U???�ò

¨Êu½U� s|« —œ ÆXÝ« Áb?ý t²�d|cÄ œU?B²�« rKŽ —œ Áœd²?�Ö

UÐ U??N?²?L??}?�  ËU??Hð Ë œ—«œ œu?łË ¨—«“UÐ —œ ÊU??�J| XL??}?�

Áb¼UA?� qLŽ —œ U?Ú�« Æœuý¸v� ·c?Š XŽdÝ tÐ ˛«d?²}Ð—¬

ÈœuNA� —uÞ¸tÐ UN²L}� ¨U¼—«“UÐ “« È—U}�Ð —œ t� r}M�¸v�

¨U¼œe??L?²?Ýœ Ë U??N?²?L??}?�  ËU??Hð Æœ—«œ  ËU?Hð d~?|bJ| UÐ

X}H}� ¨ÊUJ�  ËUHð UÐ b½«u²Ð t� XÝ« Ê¬ “« d²Ö—eÐ —U}�Ð

q}	œ Æœu?ý Áœ«œ `}?{uð ¨qžU?A� v	uÄd?}?ž ÈU?N}?Öó|Ë Ë

tM|e¼ dÄ ˛«d²}Ð—¬ t� XÝ« s|« U¼œeL²Ýœ Ë UN²L}�  ËUHð

‰U??³½bÐ t??� XÝ« tM|e?¼dÄ ÊU??ÖbMM�¸·d??B??� È«dÐ ÆXÝ«

tM|e?¼ dÄ ÊU??ÖbM?|u??ł È«dÐ Ë b?½œd~Ð XL???}??� s|dð¸s?}|UÄ

«— œeL?²Ýœ s|dðôUÐ t?� b½œd~Ð vKžU?A� ‰U³½b?Ð t� XÝ«

dð¸ÈœU???}MÐ h?�U½  U???ŽöÞ« ÈU¼b???�U??}?Ä U??Ú�« Æb½“«œd?Ä¸v�

Ë ÊU?ÖbMM�¸·dB?� t� bM½«œ¸v?� UN¼U~MÐ v²?�Ë «d|“ ÆXÝ«

d?²?L� ÁU~?MÐ ¨bM²?�¼ tł«u?� tM|e¼ d?Ä o}I?×ð UÐ Ê«d?Ö—U?�

œ—«œ «— Ê«d?Ö—U� Ë ÊU?ÖbMM�¸·dB?� Êœ«œ XÝœ “« tžb?žœ

«— œuš s}?|UÄ œeL²?Ýœ U| b¼œ¸v� g|«e?�« «— g²L?}� «c	 Ë

Æb¼œ¸vL½ g|«e�«

ÈœU|“ ÈUN?¼U~MÐ dÖ« U?Ú²Š h�U½  UŽö?Þ« j|«dý —œ

—U?B??×½« `DÝ tÐ b½«u?ð¸v� U?N?²??L?}?� ¨b??ýUÐ t?²??ý«œ œu?łË

vK}?š u−?²�?ł ÈU¼¸tM|e¼ v²?�Ë UÚ²?Š ¨œuý Áœ«œ g|«e?�«

XL??}??� ¨U???N¼U~MÐ ÂU??L?ð t??� v²	U??Š—œ Îö??¦??� Æb???ýUÐ „b½«

«— g²L?}� b¼«u�Ð v?¼U~MÐ dÖ« ¨bMM�¸v� t³	U?D� v½U�J|

‰U?I?²½« tM|e¼ “« d?²?L?� t?� v½«e?}?� tÐ ¨b¼œ g|«e?�« v�b½«

Ê¬  —u??� Ê¬—œ ¨b?ýU?Ð d~|œ ÁU~MÐ t?Ð ÊU?ÖbM?M�¸·d?B??�

Æœ«œ b¼«u???�?½ XÝœ “« «— È«¸ÁbM?M�¸·d???B???� ê?}¼ ¨ÁU~?MÐ

¨XÝ« È—U?B??×½« XL?}?� d|“ X?L?}?� t?� v�«œU??� s|«dÐUMÐ

s|«dÐUM?Ð Æb¼œ g|«e??�« v�b½« «— g²??L?}??� b½«uð¸v?� ÁU~MÐ

t�«œ« bM|«d� s|« Ë bM¼œ¸v?� g|«e�« «— ÊUA|UN²?L}� v~L¼

s}L¼ tÐ Æb?|¬ XÝœ tÐ —UB×½« XL?}� t� v½U?�“ Uð bÐU|¸v�

d−M� È—UB×½« j|«dý tÐ b½«uð¸v� h�U½  UŽöÞ« q}	œ

l³M� Ê«uMF?Ð ÂUN?Ý ÈU?ł tÐ —U?³?²?Ž« “« ÁœU?H?²?Ý« Ã«Ë— Æœu?ý

Áœd??²???�??Ö Ÿu???�Ë ¨b|b???ł È—«c??Ö¸t|U???�d??Ý v?	U??� s}???�Qð

“« dðôUÐ ÈU¼œeL?²Ýœ Xš«œdÄ Ë ¨È—U?³²Ž« ÈbM?Ð¸t}L?NÝ

Ê«d?Ö—U� s²?�U| È«dÐ ©v|«—U� œe?L²?Ýœ® È—Ëd{ q�«b?Š

 U???ŽöÞ« tÐ —«“UÐ g?M�«Ë “« v|U???N	U??¦???� l�«Ë —œ ¨VÝU?M�

ÆXÝ« tM|e¼dÄ

 U???G???}K?³ð ÂU???−½« ¨h?�U½  U???ŽöÞ« t?Ð d~|œ g?M�«Ë

 U???Žö?Þ« t???� U???−?½¬ “« ÆXÝ« U???N?¼U~M?Ð jÝuð È—U????−ð

È«dÐ b|UÐ ÊUÖbMM�U{UIð Ë ÊUÖbMM�¸t{dŽ ¨XÝ« tM|e¼dÄ

ÆbM?M� Ãd??š «— œu???š lÐUM?� ¨ U??ŽöÞ« t???ŽU??ý« Ë V?�??�

Ê«dÖ—U� Ë XL?}� s|dð¸s}|UÄ ‰U³½bÐ ÊU|d²A?� t� —uD½UL¼

 U??G??}K³?ð U??N¼U~MÐ ¨b?M²??�¼ ¨œe??L??²??Ýœ s|dðôU?Ð ‰U??³½bÐ

¨XL??}??� ¨ÊU?J� œ—u??� —œ Áu??I	UÐ ÊU?|d??²??A??� tÐ Uð bM?M�¸v�

ÆbMM� t|«—«  UŽöÞ« ¨ÊUAðôuB×� d|œUI� Ë Èœułu�

U¼¸t?DÝ«Ë ¨tM|e?¼ dÄ  U??Žö?Þ« tÐ —«“UÐ d~?|œ gM�«Ë

gI½ œ—u??� —œ t?½U?}??�U??Ž  U??}Ðœ« Æb?M²??�¼ (middlemen)

ÊU???}???�  ËU??H?ð  U???Žu??³?D� ¨bM�¸v?� v|u???ÖbÐ ¨U¼¸t?DÝ«Ë

ÈU?N??²?L?}?� Ë Ê«“—ËU??A?� jÝuð Áb?ý X?�U|—œ ÈU?N?²?L??}?�

Ë bM?M�¸v?� ÕdD� «— ÊU?|d????²????A????� jÝuð Áb????ý X?š«œdÄ

Ë Ê«“—ËU????????A????????� tÐ ·U????????×????????ł« q?�U????????Ž «— U¼¸t?D?Ý«Ë

U¼¸tDÝ«Ë t?� v	UŠ—œ Æb?MM�¸v� v�dF?� ÊU?ÖbMM�¸·dB?�

v|U????ł tÐ «— U¼ôU????� vM?F| b½—«œ È—Ëd????{ œd???�—U????� p|

V}?ðdð s|bÐ Ë b?½«¸Áb??ý t???²??Ý«u???š t??� bM?¼œ¸v� q|u???×ð

s}??L??C?ð «— œU??B??²??�« »U??}??L???� lÐUM� È«—U??� h?}??B??�ð

 U?????�b??????š È«dÐ Áb??????ý Xš«œd?Ä œU|“ m?K³??????� ÆbM?M�¸v?�

«— lÐU?M� È«—U?????� h}?????B????�?ð —œ U????N?½¬ ‘“—« ¨U¼¸t?DÝ«Ë

d?³?²F?� «—U?� ÈU¼—«“UÐ œu?łË ÷d?� UÚ�« Æb?M�¸v� fJFM�

ÆXÝ« h�U?½ Ë tM|e¼ d?Ä ¨ U??ŽöÞ« t???� v�«œU??� ¨X�???}½

XL}� ÈUł tÐ ¨h�U½  U?ŽöÞ« œułË j|«dý —œ s|«dÐUMÐ

v²}?F{Ë Æœ—«œ œu?łË U¼œeL?²Ýœ Ë U?N²?L}� l?|“uð ¨bŠ«Ë
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s}|UÄ X}??H?}?�UÐ ÈôU?� Êb?|d?š p�|— qL?×?²??� —«b|d?š

œu?ý¸v� t²?šËd?� t� v|U¼ôU?� å»U�?²½«ò vMF| Æœu?ý¸v�

©VÝUM�U½ U?|® åbÐò ¨lKD�d?}?ž —«b|d?š ÁU??Öb|œ “« b½«uð¸v�

ÆbýUÐ

ÈU¼¸q?}???³???�uð« —«“UÐ ¨bÐ »U???�???²?½« p}???Ýö???� ‰U???¦???�

qL?F??²?�?� ÈU??NK}?³??�uð« ÊU?ÖbMýËd??� ÆXÝ« qL?F?²??�?�

tJ}?	U??Š—œ ¨b½—«œ ŸöÞ« ÊU??ý¸t??}?KI½ ÏtK}??ÝË ÈU?¼¸V}??Ž“«

ÊU³?ŠU� «d|“ ÆbM²�}½ l?KD� »u}Ž Ê¬ “« ÎU³	U?ž Ê«—«b|dš

«— œu?š q}?³?�uð« œ—«œ Èd?²?A?}Ð ‰U?L?²?Š« ¨bÐ ÈU?NK}?³?�uð«

Ê«—«b|d?š «c	 Æ»u?š ÈU??NK}?³?�uð« ÊU?³?ŠU??� Uð b?ýËd?HÐ

Æb½—Ë¬ XÝœ tÐ ¨bÐ Ë »užd�U½ q}³�uð« t� bM²�¼ Ê«d~½

¨œd�Ð »u?žd�U½ Ë bÐ q}?³�uð« Ë b?ýUÐ f½Uý bÐ t?� v��

œuÐ vŠöD�« s|« ÆXÝ« Áb|dš ÊuL	 p|  —u� Ê¬ —œ

—œ ¨œU?B??²?�« qÐu½ Áe|U??ł Áb½dÐ n	d?�¬ Ã—u?ł j?Ýuð t?�

s|« ÆœdÐ —U???�¸tÐ åe½u??L	 —«“U?Ðò ∫ÂU½ tÐ ‘—u??N??A??� t?	U??I??�

t?� Áb?ý t²?�d?Ö È“UÐ ÈU?NM}?ýU� U| tM?N� Áu?}?� “« ÕöD�«

b??²???�|«¸v� X�d???Š “« v²???�Ë Ë b??šdÇ¸v� Ê¬ Œd?Ç t??Ý

Xš«œdÄ ÁbMM�¸s}}Fð t� b¼œ¸v� ÊUA½ «— Áu}� “« Èd|uBð

Ê¬ Xš«œdÄ Ë XÝ« v�½UýbÐ ¨b|U}Ð uL?}	 Áu}� dÖ« ÆXÝ«

¨ U??ŽöÞ« Ê—U?I?ð Âb?Ž s|« t??−?}??²½ —œ ÆXÝ« ê?}¼ U| ıuÄ

q}?³?�uð« —«“UÐ —œ t?}KI½ q|U?ÝË b|d?š “« Âœd?� “« È—U?}?�Ð

b½«uð¸v?� Êu?L	 t?	Q?�??� ÆbM?M�¸v� È—«œœu??š qL??F?²??�??�

t²H¼ bMÇ UNMð t� vKLF?²�� q}³�uð« «dÇ t� b¼œ `}{uð

p| “« Èd?²L� —U?}�Ð m?K³� tÐ ¨XÝ« t?²ýc?Ö Ê¬ ÁœUH?²Ý« “«

—«b|d??š Æœu??ý¸v?� t??²??šËd??� Ÿu½ ÊU??L¼ “« ¨u½ q?}??³??�uð«

ÁbMýËd?� t?� bM� ÊU?L?Ö XÝ« sJL?� qL?F?²�?� q}?³?�uð«

’ö??š XŽd??Ý tÐ œu?š b?Ð q}?³??�uð« d??ý “« b¼«u??š¸v�

t?� b?½«œ¸v� Èe?}Ç q}??³?�u?ð« Á—UÐ—œ ÁbMýËd?� «d?|“ Æœu?ý

Æb½«œ¸vL½ —«b|dš

Æb?²?�«¸v� ‚U?Hð« —U?� —«“UÐ —œ ¨bÐ »U?�?²½« ‰U?¦?� s}?�Ëœ

È«—«œ Ê«d?Ö—U?� ¨v|«—U?� œe?L?²Ýœ “« Èd~?|œ t|dE½ o³Þ

XÝ« s?JL????� U????N½¬ Ë b?M²????�¼ v?ðËU????H????²???� ÈU?¼¸v|U?½«uð

Â«b�?²Ý« «— UN½¬ t?� v|UN¼U~MÐ “« d²?NÐ «— œuš ÈU¼¸v|U½«uð

«— œuš v²š«œdÄ œeL?²Ýœ v¼U~MÐ v²�Ë ÆbM½«bÐ ¨b½«¸Áœd�

œ—«œ Èd²A}Ð ‰UL²Š« ¨dðœ«bF²Ý« UÐ Ê«dÖ—U� ¨b¼œ g¼U�

qG?ý bM½«uð¸v� t� bM?½«œ¸v� «d|“ ¨b½uý Ã—U?š ÁU~MÐ Ê¬ “«

X?Ý« sJ?L?????� ÁU~?MÐ p?| fJ?ŽdÐ Æb?MM?� «b?????}Ä Èd?~|œ

π
Ær}Nł«u� Ê¬ UÐ qLŽ —œ t�

œU?B?²?�«ò “« dð¸Áœd?²�?Ö å U?ŽöÞ« œU?B?²?�«ò bMÇd¼

q}K×?ð —œ t?� U??−½¬ “« v	Ë ¨XÝ« å U??ŽöÞ« Ê—U?Ið Âb??Ž

tÐ ¨r|—«œ —U�Ëd?Ý åÊ—UI²?�U½  UŽöÞ«ò UÐ ÎUðb?LŽ Â«Ë —«“UÐ

Ær|“«œdÄ¸v�  UŽöÞ« Ê—UIð ÂbŽ vÝ—dÐ

Ê—UI²�U½  UŽöÞ« ‡∂

 —U??³??Ž s?|« Æåv½«œ¸vL½ u?ð t??� r½«œ¸v� Èe???}Ç s�ò

e?}½ U¼d?²?Ö—eÐ œ—u??� —œ U?Ú�« ¨XÝ« ‰Ë«b?²?� ÊU?�œu?� ÊU?}?�

¨tÞuÐd?�  UŽöÞ« tÐ vÝd?²Ýœ —œ  ËUH?ð ÆXÝ« ‚œU�

d?Ö—U� p| Îö?¦� Æœu?ý¸v� Áb?}�U½ å U?ŽöÞ« Ê—UIð Âb?Žò

‘—U� —œ —bIÇ tJM|« ÏÁ—UÐ—œ b½«œ¸v� g|U�d�—U� “« g}Ð

“« g}?Ð ÂËœ XÝœ q}????³???�u?ð« ÏÁbMýËd????� ÆbM�¸v?� ‘öð

Ë dÖ—U� ‰U¦� —œ Æb½«œ¸v� q}?³�uð« j|«dý Á—UÐ—œ —«b|dš

‰U¦?� —œ t� v	UŠ—œ ¨œ—«œ œułË Áb?ý ÊUNMÄ qLŽ U�d?�—U�

œu?łË Ábý ÊU?NMÄ  U}?�uB?š ¨q}³?�uð« ‘Ëd� Ë b|d?š

œ—«œ —«d??????� vJ?|—U?ð —œ t?????� v?�d?Þ œ—u?????� d?¼ —œ Æœ—«œ

 U??ŽöÞ« œ—«œ X?ÝËœ ©q}??³??�u?ð« —«b|d??š Ë U??�d???�—U??�®

ÏÁbM?ýËd??� Ë d???Ö—U???�® lK?D� ·dÞ U???Ú�« b½«b?Ð «— tÞuÐd???�

ÆbMM� ÊUNMÄ «—  UŽöÞ« b½—«œ Áe}~½« ©q}³�uð«

ÁdÞU?�� Ë —«e?Ö—U?	 ¨U�d?—U	 ∫Áb?ý ÊU?NMÄ ‰UL?Ž«

t??� X?Ý« s|« v�ö??š« Ád?ÞU??�??� “« œu??B???I??� ∫v�ö??š«

¨œu??ý¸v� ‰d???²M� Ë  —UE½ ¨h?�U½ —uÞ¸tÐ t??� v?B??�??ý

—U??²?�— U| ©v²??Ý—œU½ UÐ Â√uð U?|® t½«—UJ³|d??� —U?²??�— tÐ q|U??Lð

ÁdÞU??�??� p}??Ýö??� ‰U??¦?� Æœ—«œ ©b?Ð Ë bM�ÄU½® »uK?D�U½

ÆXÝ« U�d?�—U� Ë ©d?Ö—U� U|® —«e?Ö—U� tÐ ◊uÐd?� ¨v�öš«

 —UE½ ¨—«eÖ—U� —U²�— dÐ q�U� —uÞ¸tÐ b½«u²½ U�d�—U� dÖ«

tâ½¬ “« d?²L?� œ—«œ q|ULð —«e?Ö—U� ¨b?ýUÐ t²ý«œ ‰d?²M� Ë

 —U??³??Ž ÆbM� ‘ö?ð ¨XÝ« »uKD� åU???�d??�—U??�ò dE½ “«

VÝUM�U½ —U?²?�— dDš U| p�|— tÐ Á—U?ý« v�ö?š« ÁdÞU�?�

¨v²}?F{Ë s}MÇ —œ Æœ—«œ —«e?Ö—U� jÝuð v�öš«d?}ž U|

«— —«e?Ö—U?� Èœb?F?²?� ÈU?N¼«— “« b?M�¸v� ‘öð U?�d?�—U?�

ÆbM� qLŽ dð¸t½ôu¾�� —uÞ¸tÐ Uð bM� o|uAð

t�Q??�?� Ë bÐ »U??�?²½« ∫Áb??ý ÊU?NMÄ  U??}?�u??B?š

v|U¼—«“UÐ —œ b?Ð »U?�??²½« t	Q?�??� ∫©bÐ q}??³?�uð«® e½u??L�

t?� v|ôU?� ÈU?N}?Öó|Ë Á—UÐ—œ Áb?MýËd� t?� b?²?�«¸v� ‚U?Hð«

t−?}²½ —œ Æb½«œ¸v� —«b?|dš “« g}Ð ¨XÝ« ‘Ëd?� ‰UŠ—œ
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Ê«d?Ö—U?� U?ð œ“«œd?áÐ v	œU?Fð œe??L?²?Ýœ “« dðôUÐ œe??L?²?Ýœ

vÐuš œdJKLŽ v¼U~MÐ b}M� ÷d� U| ¨bM� »cł Èd²NÐ

s|« Æb¼œ g?¼U??� «— U¼œe??L??²??Ýœ XÝ« —u???³??−??� Ë œ—«b½

Ë U¼œeL²Ýœ Êœ«œ g¼U?� UÐ U| «— —U� s|« bM½«uð¸v� UN¼U~MÐ

—uÞ¸tÐ Ê«dÖ—U� Ã«d?š« Ë U¼œeL²Ýœ s²?ý«bN~½ XÐUŁ UÐ U|

¨ÁU~?MÐ d?????Ö« ÆbM?¼œ ÂU????−½« t?????²????H¼ b?MÇ È«d?Ð v�œU?????Bð

ÁU~MÐ Ê¬ “« Ê«d?Ö—U?� s|d?²??NÐ ¨b¼œ g¼U?� «— U¼œe?L?²?Ýœ

qG??ý œu?Ð bM¼«u??š —œU??� t??� b?M½«œ¸v� U??N½¬ «d?|“ ¨b½Ë—¸v�

tÐ d²NÐ Ê«d?Ö—U�dÖ« t²³	« ÆbMM� «b?}Ä d~|œ ÁU~MÐ —œ Èd²NÐ

XÝ« sJL?� ¨b½u?ý »U?�?²?½« Ã«d?š« È«dÐ v�œU?Bð —uÞ

«b?}Ä d~?|œ ÈU?ł —œ Èd~|œ qG?ý Ë bMM?� „dð «— ÁU~MÐ Ê¬

Ê«d?Ö—U� s?|d²?NÐ “« åvšdÐò U?NMð X	U?Š s|« —œ U?Ú�« ÆbMM�

ÊuÇ ¨b½u?ý¸vL½ Ã«d?š« U?N½¬ t?L¼ «d|“® b½u?ý¸v� Ã—U?š

t?� v	UŠ—œ ¨©b½u?ý¸v� »U�?²½« v�œU?Bð —uÞ¸tÐ Ê«dÖ—U?�

Ê«d?Ö—U� Ït?L¼ò ¨bM¼œ g¼U� «— U¼œe?L²?Ýœ ¨UN¼U~MÐ d?Ö«

Æbý bM¼«uš Ã—Uš ¨åd²NÐ

dðôU?Ð È—Ë¸Ád????NÐ t?Ð d????−M?� dðôUÐ ÈU?¼œe????L????²????Ýœ

¨œ«œ—«d?� Ë XÝ« h?�U½  U?ŽöÞ« v²?�Ë Îôu??�« Æœu?ý¸v�

v~²?�Ð U?¼œe?L?²?Ýœ tÐ b½«uð¸v� È—Ë¸Ád?NÐ ¨X?�?}½ q�U?�

¨È—Ëd???{ q�«b???Š “« dðôU?Ð œe??L???²???Ýœ Æb???ýUÐ t???²???ý«œ

ÈU¼œe??L??²??Ýœ UÐ Æœu??ý¸v� Áb??}?�U?½ åv|«—U??� œe?L??²??Ýœò

t?²?ý«œ œułË È—U?J}Ð v	œU?Fð `DÝ p| b½«uð¸v� ¨v|«—U?�

È«dÐ œd??� t|«—« q}	œ —U??NÇ e??²??}K~}??²?Ý« ·“u??ł Æb??ýUÐ

t²ý«œ v~²�Ð U¼œeL²Ýœ tÐ b½«uð¸v� È—Ë¸ÁdNÐ «dÇ tJM|«

vM|e~|U?ł tÐ d?−M� s}|UÄ ÈU¼œe?L?²?Ýœ tJM|« ‰Ë« Æb?ýUÐ

vM|e~|U?ł ÈU¼¸tM|e¼ s|«dÐUMÐ Ë œuý¸v� ÊUM�—U?� d²?A}Ð

Æœuý¸v� qL×²� «d½¬ ÁU~MÐ t� XÝ« dðôUÐ ÊUM�—U�

œe?????L??????²?????Ýœ “« d?ðôUÐ t?????� v?|U?????N?¼U~?MÐ t?JM?|« ÂËœ

Ê«d??????Ö—U?????� b?M½«u?ð¸v� ¨b?½“«œd?Ä¸v� —«“U?Ð ÁbM?M�¸t?|u?????�?ð

È—UJ}Ð ¨v|«—U� œe?L²Ýœ œu?łË UÐ ÆbMM� »cł ÈdðU½«uð

t???� X?Ý« sýË— s|«d?ÐUMÐ Æœ—«œ œu????łË å‰œU???Fðò —œ e????}½

åb|U?Ðò U¼—«“UÐ t???� ‡ v²ÚMÝ v?²ÐU??�— ‰œU???Fð q}?K×ð ÏÁœu	U???ý

ÆbýUÐ h�U½ ¨ UŽöÞ« dÖ« X�}½ XÝ—œ ‡ b½uý t|u�ð

È«dÐ Èd²A}Ð Áe}~½« ¨dðôUÐ ÈU¼œeL²Ýœ tJM|« ÂuÝ

d????Ö« ÆbM�¸v?� œU???−?|« Ê«d???Ö—U????� dð¸X�????Ý Êœd???� —U????�

v‡ýöð X³?‡�½ tÐ U?NMð Ê«d?Ö—U?� tÐ ¨œu?Ð q�U?� ¨ U?ŽöÞ«

(Carl Ëd}ÄU‡ý ‰—U� Æb‡ý¸v� Xš«œdÄ ¨b½œ«œ¸v� ÂU−½« t�

‰œU??Fð X?|«Ë— b½œd??� t	u??�d???� e??²??}K~?}??²??Ý«Ë Shapiro)

ÂU??Lð Ë bMýU?Ð bM½U??L¼ ¨Ê«d??Ö—U??� ÂU?L?ð d?Ö« t??� v�u??L??Ž

dÖ« ÁU~½¬ ¨b½“«œd?áÐ v½U�J| œeL?²Ýœ Ê«dÖ—U?� tÐ UN¼U~MÐ

Ê«dÖ—U?� ÂULð œeL²?Ýœ ¨œ“«œdáÐ dðôUÐ œeL?²Ýœ ÁU~MÐ p|

 —u?BM?|« —œ Èd?Ö—U?� d??Ö« U?Ú�« ÆXý«œ b¼«u??š g|«e?�«

‰U?G??²?ý« Ë œu??ý Ã«d?š« Êœd??� v	U??š t½U?ý —U??�d|“ È«dÐ

qG???ý t?K�U???�öÐ X?�½«uð¸v� ÈË ¨X?ý«œ œu???łË q�U???�

ôUÐ œe??L??²?Ýœ ¨œ—Ë¬ XÝb?Ð œe?L??²??Ýœ ÊU?L?¼ —œ Èd~|œ

œu?łË È—U?J}Ð d?Ö« U??Ú�« Æœd?�¸vL½ r?¼«d?� È«¸Áe?}?~½« ê}¼

¨Êœd??� v	U?š t?½U?ý —U??� d|“ È«dÐ È«¸tM|e?¼ ÁU~½¬ ¨Xý«œ

Ê«—UJ}?Ð ÁËd??Ö —œ b|UÐ Áb??ý Ã«d??š« d??Ö—U??� Æœ—«œ œu??łË

Èd~?|œ qG????ý tJ½¬ “« q?³????� b½U????�¸v� v�U?Ð vðb????� È«dÐ

 b� b|UÐ ¨býUÐ dðôUÐ È—UJ}Ð Œd½ —b� d¼ Æœ—Ë¬ XÝbÐ

ÊU?A½ Ëd}ÄU?ý Ë e²?}K~}²?Ý« Æb½U?�¸v� dE²M� Èdð¸v½ôuÞ

∫b?ýUÐ t?²?ý«œ œu?łË È—UJ}Ð åb|UÐò ¨å‰œU?Fð —œò t?� b½œ«œ

bM�¸v� —«œ«Ë «— Ê«dÖ—U?� t� XÝ« ◊U³?C½« tK}ÝË È—UJ}Ð

ÆbMM� —U�

Uð b½“«œdÄ¸v� ôUÐ ÈU¼œe?L?²?Ýœ U?N¼U~MÐ tJM|« Â—U?NÇ

«d|“ Æb?M¼œ g¼U???� «— ÊUM?�—U???� vM|e?~|U???ł ÈU¼¸tM?|e¼

d|U?Ý t??� œ—«œ Èœe?L?²?Ýœ tÐ v~?²?�Ð U¼œe?L??²?Ýœ `DÝ

±∞
Æb½“«œdÄ¸v� UN¼U~MÐ

Æb²?�«¸v� ‚UHð« tL}Ð —«“UÐ —œ ¨bÐ »U?�²½« ‰U¦� s}?�uÝ

“« g}Ð ÊU?ýœu?š X�ö?Ý ÏÁ—UÐ—œ v½U?�—œ tL?}Ð Ê«—«b|d?š

‰U?L²?Š« ¨—U?L?}Ð œ«d�« «d|“ Æb?½—«œ ŸöÞ« tL?}Ð ÈU?N?²�d?ý

v½U??�—œ t?L??}Ð oŠ Æb½d??�Ð v½U?�—œ t??L?}Ð œ—«œ Èd??²?A??}Ð

jÝu?²?� “« dð¸i?|d?� h�?ý ÈU¼¸tM|e¼ ÁbMM?� fJFM�

sJL??� jÝu??²??� X�ö??Ý È«—«œ œ«d?�« t??−??}??²½ —œ ÆXÝ«

ÆbMMJ½ È—«b|dš ¨ôUÐ XL}� tÐ v½U�—œ tL}Ð XÝ«

XÝœ ¨b?MýUÐ t????ł«u???� bÐ »U????�???²½« U?Ð U¼—«“UÐ v?²???�Ë

¨qL??F??²??�??� q}??³??�uð« —«“UÐ —œ ÆbM�¸v?L½ ËœU??ł ¨vzd??�U½

bMM� »U?�?²½« XÝ« sJL?� »uš ÈU¼¸q}?³?�uð« ÊU?³ŠU?�

—œ «— Ê¬ tJ?½¬ ÈU???ł tÐ ¨b½—«œ t~?½ «— œu???š q}???³???�uð« t???�

ÊU¼«u???š œœd??� Ê«—«b|d???š t??� bMýËd???HÐ vM?}|UÄ XL???}??�

U¼œe??L??²??Ýœ ¨—U??� —«“UÐ —œ ÆbM²??�?¼ Ê¬ XL??}??� Xš«œdÄ

Ë t??{d??Ž t??� b½d??}~?Ð —«d??� v×DÝ ÈôUÐ X?Ý« sJL??�

ÆXÝ« È—UJ}Ð Ê¬ t?−}?²½ t� œu?ý¸v� t½“«u� —U?� ÈU{U?Ið

t�U½¸t?L}Ð XÝ« sJL?� ¨s}|UÄ p�|— UÐ œ«d�« ¨t?L}Ð —«“UÐ —œ
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X�ö??Ž “« t??� XÝ« vIDM?� Èd?²??A??� È«dÐ Ë œ“«œd??áÐ «—

‰u?B×?� X}H?}?� tÐ ◊uÐd�  U?ŽöÞ« “« vA?�Ð Ê«uMŽ¸tÐ

ÆbM� ÁœUH²Ý«

b½«uð¸v� œ«b??F?²??Ý« UÐ h�??ý ¨ ö?}??B?×ð œ—u??� —œ

ÆbM� vÞ œ«b?F?²?Ý« r?� œd?� “« dð¸ÊU?Ý¬ «— q}?B?×ð Ê«—Ëœ

tM?|e¼ XÝ« vI?DM� œ«b???F??²???Ý« UÐ h�???ý È«dÐ s|«dÐU?MÐ

vIDM� U?�d?�—U?� È«dÐ Ë œ“«œd?áÐ «— © ö}?B?×ð® X�ö?Ž

 U???Žö?Þ« “« vA????�Ð Ê«uM?Ž¸tÐ X�ö????Ž s|« “« t????� XÝ«

q}	œ s?}?L?¼¸tÐ ÆbM� ÁœU??H??²?Ý« ¨h?�?ý œ«b??F??²??Ý« Á—UÐ—œ

t�Ë“— —œ Á—«u?L¼ ·ËdF� ÈUN¼U~A½«œ ÊU~²?šu�¬¸g½«œ

t?²šu?�¬¸g½«œ ¨d?³?²F?� ÁU~A½«œ Ê¬ “« t?� bM�|u½¸v� œu?š

Æb½«¸Ábý

v¼œ¸X�ö???Ž È«dÐ Èd~?|œ ‰U??¦??�  U???žu??Ý U?| t|b¼

“« v²??�ö??Ž ¨»u?š  U??žu??Ý U| t|b¼ p| »U??�??²½« ÆXÝ«

b|UÐ Ê¬dÐ ÊËe� Ë œ—«œdÐ—œ tM|e¼ ¨t|b¼ t}Nð ÆXÝ« t�öŽ

È«¸t?|b¼ Êœ«œ s?|«dÐU?MÐ Æœd?????� Ê¬ b?|d?????š ·d?????� X?�Ë

ÁbM¼œ t?|b¼ v�u???B??š  U???ŽöÞ« —«eÐ« Á«— p| ¨V?ÝUM�

ÆXÝ« t|b¼ Áb½d}Ö Á—UÐ—œ ©s²ý«œ t�öŽ®

t?Ð V?}?????????žd?ð È«d?Ð (screening) Êœd?????????	 ‰U?Ðd?????????ž

ÂU−½« vðU�«b�« lKD� ·dÞ v²�Ë ª UŽöÞ« È“UÝ—UJý¬

s|« ¨b?M�—UJý¬ «— ‘«¸v?�u??B???š  U???ŽöÞ« Uð b?¼œ¸v�

d}ž ·dÞ v²�Ë v	Ë œuý¸v� Áb}�U½ åv¼œ X�öŽò Áb|bÄ

È«dÐ «— l?KD� ·dÞ t???� b¼œ¸v?� ÂU??−?½« vðU???�«b??�« lK?D�

s|« ¨bM� V}?ždð ¨‘«¸v�uB?š  UŽöÞ« È“U?Ý—UJý¬

t?� vB�?ý bM½U� Æœu?ý¸v� Áb}?�U½ åÊœd� ‰UÐd?žò ¨Áb|bÄ

t?� bM� U{U?Ið XÝ« sJL?� œd?š¸v� vKL?F²?�?� q}³?�uð«

«— Ê¬ t?� Ê¬ “« q³� ¨bM� ‰d?²M� «— Ê¬ q}?³?�uð« p}½UJ� p|

 U?ŽöÞ« ¨bM?� ŸUM²?�« —U?� s|« “« t?� È«¸ÁbM?ýËd?� Æœd?�Ð

ÊuL	 p| q}³�uð« s|« t?� bM�¸v� —UJý¬ «— ‘«¸v�uBš

r}???L???Bð X?Ý« sJL???� —«b?|d??š  —u???� s?|« —œ ÆXÝ«

q}?³?�uð« ‰U?³½œ tÐ U| bM� œU?NMA?}Ä Èdð¸s}|UÄ XL?}?� œd?}~Ð

tÐ ◊u?Ðd???� Êœd???� ‰UÐd????ž d~|œ ‰U???¦????� Æœœd~Ð Èd?~|œ

“« b¼«u?š¸v� tL?}Ð X�d?ý ÆXÝ« q}³?�uð« t?L}Ð X�d?ý

Ë œd?}~Ð vM}|UÄ t?L?}Ð oŠ ¨bM?M�¸vL½ p�|— t?� v½U?ÖbM½«—

Æœd}?~Ð v|ôUÐ tL?}Ð oŠ ¨bMM�¸v� p�|— t� v½U?ÖbM½«— “«

«b??ł r?¼ “« «— ÊU½¬ t??� b?|u~Ð U???N½¬ tÐ b½«u?ð¸v� t½u~?Ç U??Ú�«

¸p�?|— UÐ U|¬ t????� bM½«œ¸v?� ÊU???ýœu???š ÊU???Öb?M½«— øbM?�¸v�

UN½¬ tÐ t� (Insurance policy) v|U¼¸t�U½¸tL}Ð «d|“ Æb½d�½

fJ?FM� «— U????N½¬ X?Ý—œ ÈU???N????}???Öó?|Ë ¨XÝ« Áb????ý tz«—«

ÆbM�¸vL½

 U???????Žö?Þ« “«dÐ« È«d?Ð (signalling) v?¼œ X�ö???????Ž

tÐ Ê—U???I??²??�U?½  U??ŽöÞ« q?zU??�??� t?Ð U¼—«“UÐ ∫v�u???B??š

U?N¼«— s|« “« vJ| ÆbM?¼œ¸v� ÊU?A½ gM�«Ë ÈœU|“ ÈU?N¼«—

Áb??ý –U??�ð«  U???�«b??�« tÐ Á—U??ý« t??� XÝ« åv?¼œ¸X�ö??Žò

 U????????ŽöÞ« È“U????????Ý—U?J?ý¬ È«dÐ l?K?D?� ·dÞ j?Ýu?ð

v¼œ¸X?�ö???Ž ÈU¼¸‰U???¦???� všdÐ ÆX?Ý« ‘«¸v�u???B???š

∫“« bMð—U³Ž

ÊU|d?²A� t?Ð Uð bMM�¸v� Ãdš  U?G}K³ð È«dÐ U?N¼U~MÐ ‡

Æb½—«œ ôUÐ X}H}� UÐ  ôuB×� t� bM¼œ X�öŽ ÁuI	UÐ

„—b???� V�???� ‰U????³½bÐ X?Ý« sJL???� ÊU?|u???−???A½«œ ‡

t?� bM¼œ X�öŽ Áu?I	UÐ ÊU|U�d?�—U?� tÐ Uð bMýUÐ v¼U~A½«œ

v½U????�½« t?|U???�d????Ý t|dE?½ tJ}?	U???Š—œ Æb?½—«œ ôUÐ v|U?½«uð

g|«e???�« «— h?�???ý È—Ë¸Ád???NÐ ¨‘“u???�¬ t???� b?|u???Ö¸v�

t??� b|u???Ö¸v�  ö??}??B??×ð v?¼œ¸X�ö??Ž Ït|dE?½ ¨b¼œ¸v�

vð«– œ«b?F?²?Ý« Á—UÐ—œ vðU?ŽöÞ« ¨v?¼U~A½«œ  ö?}?B?×ð

ÆbM�¸v� “«dÐ« h�ý

Ë  U????G????}K?³ð vM?F|® ¨v?¼œ¸X�ö????Ž ‰U????¦????� Ëœ d¼ —œ

X�ö??Ž “« ©u??−??A½«œ ¨ÁU~M?Ð® lKD� ·dÞ ¨© ö??}??B??×ð

«— ©U�d?�—U� ¨Èd²A?�® lKD� d}ž ·dÞ Uð bM�¸v� ÁœUH?²Ý«

tz«—« ôUÐ X}?H?}?� UÐ Èe?}Ç lKD� ·dÞ t?� œ“U?Ý b?ŽU?I?²?�

ÆbM�¸v�

tM|e?¼ b|UÐ ¨b??ýUÐ dŁR??� X�ö??Ž ¨v�«b??�« tJ?M|« È«dÐ

“« t?L¼ ¨b?ýUÐ v½U−?� v²?�ö?Ž dÖ« Æœd?� ·d?� Ê¬ È«dÐ

b¼«u?�½ “«dÐ« vðU?ŽöÞ« ê}¼ Ë œd?� bM¼«u?š ÁœU?H?²?Ý« Ê¬

b|UÐ X�öŽ ∫œ—«œ œułË Èd~|œ Â«e	« q}	œ s}L¼ tÐ Æbý

‰U³½bÐ tM|e?¼ ¨ôUÐ X}H}?� UÐ ‰uB×?� È«—«œ h�ý È«dÐ

“« Uð b½—«œ «— Áe?}~½« t?L¼  —u?BM|«d?}?ž —œ ¨b?ýUÐ t?²?ý«œ

X�ö?Ž Ê¬  —u?� Ê¬ —œ Ë bMM?� ÁœU?H?²?Ý« X�ö?Ž ÊU?L¼

œ—u????� —œ vK?³????� ‰U???¦????� —œ Æb?M�¸v?L½ —UJ?ý¬ «— Èe????}Ç

“« ÈœU|“ XFHM� »uš ‰uB×� UÐ ÁU~MÐ ¨È—U−ð  UG}K³ð

‰uB×� Ê¬ t� v½U|d²A� «d|“ ¨œ—Ë¬¸v� XÝœ tÐ  UG}K³ð

Èd?²?A?� t� œ—«œ ÈœU|“ ‰U?L?²?Š« ¨bMM� ÊU?×?²?�« —UÐ p| «—

‰uB×?� UÐ ÁU~MÐ È«dÐ s|«dÐUMÐ Æb½uý ‰uB?×� Ê¬ —dJ�

©È—U−ð  U?G}K³ð® X�ö?Ž tM|e¼ t� XÝ« vI?DM� ¨»uš
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«— Ê¬ v?J?�?|— Áb?M?½«— U?????????Ú�« ¨p?�?|— ÊËb?Ð U?| b?M?²?????????�?¼

t??� XÝ« vðU??ŽöÞ« “« vA?�?Ð ÁbM½«— t??IÐU?Ý Æœd?|cÄ¸vL½

ÊœuÐ v�UHð« dÞU?š¸tÐ UÚ�« bMM�¸v� ÁœU?H²Ý« tL?}Ð ÈUN²?�dý

“« vB?�U½ hšU?ý ¨ÁbM?½«— t?IÐU?Ý ¨q}?³?�uð« Àœ«u?Š vð«–

Ÿu½ Ëœ b½«u?ð¸v� t??L???}Ð X�d???ý ÆXÝ« ÁbM|¬ ÈU?¼¸p�|—

ÈU¼¸t??�U?½¸t??L??}Ð tz«—« UÐ Æb?M� p}J?Hð d~|bJ?| “« «— ÁbM½«—

“« «— ÊU??ýœu???š Uð bM�¸v� V?}??ždð «— U??N?½¬ t??� vðËU??H???²??�

Ë œ—«œ v|ôUÐ t?L?}Ð oŠ t?�U½¸t?L}?Ð p| ÆbMM� «b?ł d~|bJ|

gýu?Ä «— b??²???H???}Ð ‚U???Hð« t???� v?�œU??B?ð d¼ q�U???� tM?|e¼

X}�UF?� UÚ�« œ—«œ vM}|UÄ tL}Ð oŠ ¨d~|œ t?�U½¸tL}Ð Æb¼œ¸v�

Ë XÝ«  —U?�š s}	Ë« ‰u?¾�?� ÁbM½«— vMF|® Æœ—«œ ÈœU|“

©Æb¼œ¸v?� gýuÄ «— Áb?½U???� v?�UÐ p�?|— t???L????}Ð X�d????ý

«d|“ œ—«œ vJ�|— ÊU??ÖbM½«— È«dÐ Èd?²?A?}Ð —U?Ð ¨X}?�U?F?�

s|«dÐUM?Ð ÆbMM� ·œU??Bð t?� œ—«œ Èd??²?A??}Ð ‰U?L??²?Š« U??N½¬

p�|— UÐ ÊU?ÖbM½«— ¨X}?�U?F?� Ë s}|UÄ t?L?}Ð oŠ UÐ t?�U½¸t?L?}Ð

t?L}Ð oŠ U?Ð t�U½¸t?L?}Ð t� v	U?Š—œ ÆbM�¸v� »c?ł «— s}|UÄ

b¼«u?š »c?ł «— vJ�|— ÊU?Öb?M½«— ¨X}?�U?F?� ÊËbÐ Ë ôUÐ

¨ÁbM?½«— Ÿu½ Ëœ ¨t???�U½¸t???L??}?Ð Ëœ s|« UÐ t???N???ł«u??� —œ Æœd???�

ÈU¼¸t??�U½¸t??L??}Ð »U??�?²½« U?Ð «— ÊU?ý¸v?�u?B??š  U??ŽöÞ«

±±
Æœd� bM¼«uš —UJý¬ ¨nK²��

“« ‰u??IM?�  ËU??C??� ¨Êœd??� ‰UÐd??ž È«dÐ d?~|œ ‰U??¦??�

ÈU?Žœ« Ëœ d¼ t??� XÝ« Ê“ Ëœ œ—u?� —œ ©Ÿ®vKŽ  d??C?Š

Âb?Ž `{«Ë —uÞ¸tÐ œ—u?� s?|« —œ ÆbM²?ý«œ Èb?Š«Ë b½“d?�

oKF²?� tâÐ t� b½«œ¸v� Ê“ Ê¬ ¨œ—«œ œułË  U?ŽöÞ« Ê—UIð
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t²?ý«œ vðUŽöÞ« ¨d?²NÐ  ËU?C� È«dÐ b¼«u?š¸v� ©Ÿ®vKŽ

XÝ« bML�öŽ vF�«Ë —œU� Æœ—«œ —U}²š« —œ Ê“ Ê¬ t� býUÐ

d~|œ Ê“  U?�«b�« dÞU?š¸tÐ v	Ë œ“U?Ý qI²M� «—  U?ŽöÞ«

s|« v½U??Ý¬ tÐ b½«uð¸v?L½ XÝ« t??âÐ Ê¬ vŽb??� e?}½ ÈË t??�

œU?NMA?}Ä Ê“ Ëœ Ê¬ tÐ ©Ÿ®vKŽ  d?C?Š Æb¼œ ÂU?−½« «— —U?�
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ÆXÝ«
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ÁœuÐ t???ł«u???� Ê¬ U?Ð X|«Ë— s|« —œ ©Ÿ®v?KŽ  d???C???Š t???�

ÊU?ÖbM½«— È«dÐ Àœ«u?Š t?L?}Ð t?� È«¸t?L?}Ð X�d?ý ÆXÝ«
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 U???Žö?Þ« È—Ë¬œd???Ö È«dÐ Áe???}?~½« È«—«œ œ«d???�« v?šdÐ
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bM� Â«b�?²Ý« «— v½U?�� ÂU?Lð bM� ÂeK� «— U�d?�—U� Ë XÝ«

UÐ Æb½«¸ÁœuÐ Áb??ý Âö??Ž« œe?L??²??Ýœ —œ qG?ý v?{U?I??²?� t??�

d?²??L?� v?|U½«uð UÐ œ«d?�« “« «— d?ðU½«uð œ«d?�« Ê«u?ð¸v� vÝ—dÐ

œ—u� —œ Ÿu?{u� s|« Æœd� ‰UÐdž ÕöD�« tÐ Ë œd?� «bł

ÆXÝ« ‚œU� e}½ vJ½UÐ Â«Ë ÈUDŽ« È«dÐ Á˛ËdÄ »U�²½«

Ê«uð¸v� «— ÈœU|“  UŽöÞ« ∫—«“UÐ —œ —U²?�— Áb¼UA� ©œ

È—Ë¬¸lL???ł ¨—«“UÐ ÊUJ� —œ å—U???²??�—ò Áb?¼U??A???� o|dÞ “«

¨’Uš X?L}� —œ t?L}Ð b|d?š tÐ q|ULð ‰U?¦� Ê«uMF?Ð Æœd�

qI?²M� ¨tL?}Ð X�dý tÐ t?L}Ð v{U?I²?� œ—u� —œ  U?ŽöÞ«

 UŽöÞ« ¨qL?F²�?� q}³�uð« ‘Ëd� t?Ð q|ULð U| ÆbM�¸v�

ÆbM�¸v� qI²M� q}³�uð« X}H}� Á—UÐ—œ

“« »UM²ł« È«dÐ ∫ U�«b�« o?|dÞ “«  UŽöÞ« ‰UI²½« ©Á

tÐ Ê«uð¸v�  UŽöÞ« Ê—UIð Âb?Ž q}	œ tÐ »uKD�U½ »U�²½«

t???� œ—«œ œu????łË ÈœU|“  U????�«b???�« Æœ“ X?Ýœ vðU????�«b???�«

ÊËd??}Ð È«d?Ð ‰U??¦??� Ê«uM?FÐ ÆbM�¸v?� qI??²M?� «—  U??ŽöÞ«

ÊU}{UI²� È—UL?}Ð Ë X�öÝ XšUMý Ë  UŽöÞ« Êb}A�
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