
lÝU²�« qBH�«

≠ �U�dA�« ÕU
—√

 ‰UL	_« qOK��� w�U�√ ◊d�

d½dOÐ œ—UA²¹— rKIÐ

 

UN?³²J¹ w²�« W�U?I*«Ë ÆW¹œUB?²�ô« d¹—U?I²�« l{Ë w� t?²Ž«d³Ð d½d?OÐ œ—UA?²¹— dN?²ý≈

W????Žu????L???:« f?Oz— u?¼ ÆnG????AÐ 5¹œU????B????²????�ô« rE?F???� Ád?E²M?¹ Íc�« q?�_« w¼

 «dIH�UÐ t²�UI� “U²9 ÆwK½U²Ý ÊUž—u?� W�dý w� wJ¹d�_« œUB²�ôUÐ WBB�²*«

s� ”U?Ý√ v�≈ bM²?
ð ÎU?�Ëœ U?N?Žu?L?−0 W¹dEM�« wI?³¹ Y?O?Š ¨WK
K
?²*«Ë W?LJ;«

b?F¹ Íc�« oKI�« p�– jÝË qzUH?²*« ÍœU?B²?�ô« ÎU�Ëœ u¼Ë ÆÈd?GB�«  U¹œU?B²?�ô«

ÊU1≈ t¹b� Æw*U?F�« œU?B²?�ô« Àu×Ð w?� wK½U²?Ý ÊU?ž—u� Èb� ÎU?I¹d?Ž ÎU¹bOKIð Î«d?�√

UN?OKŽ lLł√ w²�« W9U?I�« …dEM�« pKð w� pJA¹ ÎU?�ËœË ¨WOJ¹d?�_« WÐd−?²�UÐ Íu�

W¹ƒd�« w� Õu?{ËË ‰u?C?�Ë dJ� sŽ d?³F¹ Ác¼ W?OJOJA?²�« tðôƒU?
ð w�Ë ÆÊËd?O?¦J�«

vKŽ ¡u??C?�« d½d??OÐ wIK?¹ ¨Ác¼ t??²�U??I??� w� ÆU?½b??O??H¹ U??� «c¼Ë ¨lO??�d�« “«d?D�« s�

¨lLł√ r�UF�«Ë …b×²*«  U¹ôuK� d³�_«  U¹œUB²�ôUÐ UNÞU³ð—«Ë UJ¹d�√ w� ‰ULŽ_«

 ÆÁ«dŽ rB� sJ1 ô ◊U³ð—« u¼Ë

5B??²??<« 5K?K;« q¦??� p�– w� r?NK¦??�Ë ¨5¹œU??B??²??�ô« s� b?¹b??F�« Âb??I¹

bFð ≠ »u?OŽ s� UNO?� U� rždÐ w²�« ≠ Èd³J�«  U¹œU?B²�ô« w�  «R³Mð ‰U?LŽ_UÐ

‚«u?Ý√  UN?łu?²� ’U)« qO?K×²�« w�Ë ‰U?L?Ž_« jOD
ð w� W?OÝU?Ý_« d?�UMF�«
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¨‰ULŽ_« W�U×� p�c�Ë ¨ÊuKK;« ¡ôR¼ e�d¹Ë ÆW¹bIM�«Ë WO�U*«  UÝUO	�«Ë ‰U*«

qO?K% w?� W¹Ë«e�« d?????−????Š Á—U????³????²????ŽUÐ t?ðU½u?J�Ë w�U????L?????łù« wK;« "U?M�« v?KŽ

UMðU??�d?ý bMŽ Íd¼u??'«Ë wÝU?Ý_« d?�_« sJ?� Æ”U?O?I�«Ë Èd??³J�«  U¹œU?B??²?�ô«

©*®
ÆVKž_« vKŽ ÎU×O×� qOK×²�« «c¼ ÊuJ¹ Ê√ WOMN*« UM�ULŽ√Ë

ÕUÐ—√ „uK?Ý qOK% w?� w�UJ�« X?�u�« Êu??I???HM¹ ô 5K?K;« Ê√ È—√ wM½√ b???OÐ

»U??²J�U??� Ær?¼QDš fO� Q?D)« sJ� ÆU??Nð«—U??L??¦??²??Ý« vK?Ž U??Nð«bzU??ŽË  U??�d??A�«

 U¹œU??B?²?�ô« …œU??� w� w�U??F�« rOKF??²K� v�Ë_« WKŠd?*« w� ”—Òb¹ Íc�« wF??�U?'«

5Š …d� ≠ ‰«uŠ_« s	Š√ w� 5ðd� ô≈  U�dA�« ÕUÐ—√ d�– vKŽ wðQ¹ ô Èd³J�«

sŽ Àb???×???²?¹ 5Š …e???łu???� …—u???BÐ …d???�Ë ¨w�u???I?�« qšb�«  UÐU???	???Š n?O???�uð

rN¹ ÕU?Ð—_« vKŽ e??O?�d??²�« Ê√ 5KK?;« iFÐ sE¹ Ê√ WÐ«d??ž ô p�c� Æ—U??L??¦?²??Ýô«

U?�Ë X¹d?²?Ý ‰ËË w� ‰U*« ‚u?Ý ‰«u?Š√ Êu?Ý—b¹ s¹c�« 5¹œU?B?²?�ô« p¾�Ë√ jI?�

Èd?³J�« t?²?O?L¼√ t� ÕUÐ—_« qOK?% sJ� ÆrN?Ý_« ‚u?Ý ’u?B?
Ð fł«u¼ s� t?O?�

 ÆMain Street X¹d²Ý 5� ‰«uŠ√ ÊuÝ—b¹ s¹c�« 5¹œUB²�ô« bMŽ ÎUC¹√

g�«u¼Ë  U??�d??A�« ÕUÐ—√ vKŽ e??O??�d?²K?� u?Žbð W?‡	?O?z— »U?³??Ý√ WŁöŁ b??łuð

5Ð jÐdð w²�« q�u�« WI?KŠ w� q¦L²¹ ÎUŠu?{Ë U¼d¦�√Ë »U?³Ý_« Ác¼ ‰Ë√ Æ`Ðd�«

vK?Ž U¼dŁ√Ë rN???Ý_« —U??F???Ý√Ë W??O???×Ðd�« ‰ö???š s� X¹d???²??Ý 5?�Ë X¹d??²???Ý ‰ËË

Æ`{«u�« —u?NE�« s� Èu?²	*« «c¼ vK?Ž ÂU¹_« s� Âu¹ w� sJð r� w²�«Ë œU?B²?�ô«

dðu?²�« ◊U?I?½ Áu?Žœ√ U?� vKŽ ·d?F?²�« w?� b?ŽU?	¹ `Ðd�« g�«u¼ qO?K% Ê≈ Î̈U?O½UŁË

Ê≈ ¨5×¹d?� sJM?�Ë Æ‚u?	�« —U?F?Ý√ w� ¨fJFMð ô b?�Ë ¨fJ?FMð b?� w²�« Ãd?(«

n�R?L?K� ¢wÝUzd�« »UD)«¢ s?L?{ v�Ë_« …d?L?K� X�b?� —UJ�Q?Ð W½U?F?²??ÝôUÐ qB?H�« «c?¼ d¹uDð - (*)

d³L²?³ÝØ‰uK¹√ dNý w� bIFM*« ‰UL?Ž_«  U¹œUB²�ô WO�uI�« WDÐ«dK?� ÍuM	�« ŸUL²łô« ¡UMŁ√ p�–Ë

ÍdM¼Ë e?²�u?OÐô wð—U�Ë X¹d?³�Už nO?²ÝË Ë«d?�  dÐË— s� qJ� dJA�UÐ s¹b?� n�R*«Ë Æ2001 ÂUŽ

 ÆU¼u�b� w²�«  UŠd²ILK� w� „U�
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…d??²??H� …b??�—_« d??O??F??	?ð w� ¡wD
ð ô b??� U?½bKÐ w� q?ŽU??H�« ‰U*« ”√— ‚«u??Ý√

d?š«Ë√ w� U¼U?½b?N?ý w²�« ©¡«u?N?�« W?ŽU?I?�® …d?HD?�« pKð dJM¹ b?Š√ ô s?J� ¨WK¹uÞ

ÁdOOGð wG³M¹ Íc�« U� UM� 5³¹ Ác¼ bN'«  «dýR� qOK% ÊS� p�c� Æ UOMOF	²�«

Ê≈ ¨W?OL¼√ d?¦?�_« u¼Ë Î«d?Oš√Ë ÆUM?ðU�d?ý w� Ë√ ¨‚«u?Ý_« w� Ë√ ¨œU?B²?�ô« w� ≠

W�U?Š f?JFð ≠ fOzd�« „d??;« w¼Ë ≠ ¡«u?	�« vKŽ W??F?�u?²*«Ë W??O�U?(« W?O??×Ðd�«

WO×Ðd�« ÊuJð Ê√ wG³M¹ ¨oKDM*« «c¼ s�Ë ÆdOF	²�«  «—«d�Ë nOþu²�«Ë —UL¦²Ýô«

Î«¡e??ł ÊuJð Ê√ ÊËœË ¨Z?zU??²MK� —d??I*« q?�U??F�« s� √e??−??²¹ ô Î«¡e??ł `Ðd?�« g�«u¼Ë

 ÆW¹œUB²�ô«  «R³M²�« s� ÎUI²A�

ÆwG?³M¹ U2 d¦?�√ Ì”U� t?�b�√ Íc�« r?J(« «c¼ Ê√ d¦?� Êu¹œUB?²�« sE¹ b?�

W¹dE?½ w� ÎU¹—u??×??�Ë ÎU??O???ÝU??Ý√ √b??³??� `Ðd�« r?OEFð …dJ?� qEð ¨¡wý q?� ržd??³??�

sŽ W�U¼  U�uKF� UM� ÂbIð UN½√ p�– ¡«u	�« vKŽ ÈdGB�«Ë Èd³J�«  U¹œUB²�ô«

Modigliani w½U???OK¹œu???� q³??� s?� v²??Š ¨ÊuK?K;« „—œ√ b??�Ë Æ U???�d??A?�« „uKÝ

W¹—UL¦²?Ýô« UN²ÝUOÝË W?�dA�« WLO� 5L
ð Ê√ ¨‰U?¦*« qO³Ý vKŽ ¨Miller dKKO�Ë

wJO?ÝöJ�« Ã–u?L?M�« «c¼ o�Ë  U?łU?²M²?Ýô« sJ� ÆU?L?NMO?Ð qB?H�« sJ1 ô Ê«d?�√

…d?ýU³?� …dE½ Ê√ d?Ož Æt?O?� qL?Fð Íc�« r�UF�« l?�«u� ’U)« rKF*« q?LNð b¹b?'«

Æ U?łU?²M?²?Ýô« Ác?NÐ dEM�« …œU??Ž≈ w� b?ŽU?	ð b?� b?zU?F�«  ôb?F?�Ë W?O??×Ðd�« v�≈

 UO�u?²K� wÝUÝ_« —dI*« q�UF�« —U?L¦²Ýô« vKŽ  «bzUF�« b?Fð qŁU2 u×½ vKŽË

w²�«  U?�d?A�« w� U?OKF�«  «—«œù« v�≈ Êu¹œU?B?²?�ô« U?N?F�d¹ w?²�« W?O−?Oð«d?²?Ýô«

Èd?G?B�«  U¹œU??B?²?�ô«  ö?OK% Ê√ ÊU?O?Š_« rE?F?� w� b?$ UMMJ� ÆU?N?Ð ÊuKL?F¹

Èd?³J�«  U¹œUB?²?�ô« o�Ë w×Ðd�« —UÞù« v�≈ dI?²?Hð Êu¹œUB?²?�ô« UNÐ Âu?I¹ w²�«

 ÆrN²Ý«—œ ÊËdÞR¹ 5Š

w²�« ‰U?LŽ_« …—Ëœ qOK% W?Ý—b?� ŸU³ð√ s� ÊËd?š¬ Êu¹œU?B²?�« p�UM¼ sJ�Ë

Arthur e½d?OÐ dŁ—¬Ë Wesley Mitchell qA?²?O� wK?	¹Ë ‰U¦?�√ s� ¡U?LKŽ U¼U?Žd¹
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ÊËd¹ ¨W¹ËU??	??L?M�« W??Ý—b*« ŸU??³ð√ Ë√ ¨Geoffrey Moore —u??� Íd??H??O??łË  Burns

œU??Ý WMO?F??� WKŠd??� wH??� ÆW?HK?²?
??� W?F??O?³?Þ «–Ë d?š¬ Î«d??�√ ÕUÐ—_« vKŽ e??O?�d??²�«

V³Ý t¹b�Ë ¨qA?²O� V	?×ÐË ÆÂU¼ ÍœUB²?�« dýR�  U?�dA�« ÕUÐ—√ ÊQÐ œUI?²Žô«

ÂU?L?²¼ô« j×?� ÕUÐ—_« Êu?Jð ÊQÐ ‰U?L?Ž_« …—Ëœ w� t?²¹dE½ w?C?Ið ¨p�c� t?O?łË

 «—UL?¦²?Ý« w�U²�UÐË ÕUÐ—_« œ«œeð ÍœU?B²?�ô« lÝu²�«Ë uL?M�« …d²� wH?� Æf‡Ozd�«

 ôbF?� ‚uHð W?Žd	Ð nO�UJ²�« l?Hðdð qOG?A²�«  ôbF?� b¹«eð l� sJ�Ë Æ‰U?LŽ_«

—U??L???¦??²???Ýö� ÎU???×ÐU??� q?JA¹ ÕUÐ—_« g?�«u¼ vKŽ r?łUM�« jG???C�« «c¼Ë ÆÃU???²½ù«

◊u³¼ …d?²� w� nO�UJ²�« iH?š sJ� ÆÍœUB?²�ô« œu�d�« s� …d?²� b�u²?ð w�U²�UÐË

…b¹b???'« f?Ý_« lC¹Ë oÐU???	?�« U???N???F???{Ë v�≈ g�«u???N?�« Ác¼ b???O???F¹ —U???F???Ý_«

nO??�uð t½√ vKŽ ÃU??²M²?Ýô« «c?¼ ¨pý ÊËœ ¨d?¦J�« ¡«—b?*« q³?I¹ b??�Ë Æ‘U?F??²½ö�

 ÆWO�U(« ‰ULŽ_« …—Ëb� ‰uIF�

‰«R?	?�« w� sLJ¹ 5K?K;« s� d?O??¦J�« bMŽ W??H?�u�« Ác?¼ vKŽ ÊU¼d??³�« sJ�

∫`{«Ë d?�_U?� ¨dL?¦?²?	*« bMŽ U?�√ ÆUN?²?O?L¼√  «bzU?F�«Ë ÕUÐ—ú� ÊU� «–≈ U?� ‰u?Š

dšü« d�_«Ë® U?LN²OL?¼√ ULN� s¹d�√ bŠ√ ·UD*« W¹U?N½ w� w¼  «bzUF�« Ê√ p�–

vKŽ «u?KB??×??O?� U??N??�U??H½ù œ«b???F??²??Ý« s¹d???L??¦??²??	?*« Èb� w²�« m�U???³*« u¼ l³?D�UÐ

wK¹ U?L?O?� Âb�√ wM?½S� ¨Èd?³J�«  U¹œU?B?²?�ô« —UÞ≈ w� ¡w³M²?LK� U?�√Ë Æ© «bzU?F�«

¨U?L?N?�Ë√ ÆÍ—U?L?¦?²?Ýô« ‚U??H½û� fOzd�« „d?;« w¼ W??O?×Ðd�« Ê√ ÊUM¼d??³¹ 5KO�œ

5²?F??�«œ 5ðu?� ÎU?�Ëœ ‰U?L??Ž_« …—Ëœ ¡«—Ë Ê√ 5³¹ Íc�« 9.1 r�— qJA�« t??×?{u¹Ë

wzUM¦�« d?O?G?²�« «c¼ sJ� ÆÍ—U?L?¦?²?Ýô« ‚U?H½ù« w�  «d?O?G?²�«Ë `Ðd�« g�«u¼ U?L¼

ÆV¹d?� bNŽ v²?Š p�–Ë ≠ —UL?¦²?Ýô« w� WO?×ÐdK� qI²?	*« dŁ_« dNE¹ r?� Â“ö²*«

lł«d?²�« rŁ ¨ UOMO?F?	²�« w� w�U?LÝ√— ‚U?H½≈ s� t?I�«— U?�Ë ÕUÐ—_« w� —U¼œ“ô«Ë

`Ðd�« g�«u¼ Ê√ X³?¦ð d¼UE� UNK� Ác?N� ¨‘U?F²½≈ s� t?³I?Ž√ U�Ë ¨Î«—u?� q�U(«

Ác¼ q¼ ¨t???	??H½ Õd?D¹ Íc�« ‰«R???	�« sJ� Æ «—U???L??¦??²???Ýô« w� b??O???�Qð qJ?Ð dŁRð
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…—œUB�« WO³?¹d−²�« wÝUOI�« œUB²?�ô« qzôœ dOAð øWO�œU³ð W�ö?Ž œd−� d¼UE*«

w¼ ¨Èdš√ q�«uŽ v�≈ W?�U{ùUÐ ¨WO×Ðd�« Ê√ ¢wÝUO?I�« œUB²�ô« Í—UA?²	�¢ sŽ

U� ¨d?�_« «c¼ w� ÊuKBHOÝ s¹c�« 5HK?;« sJ� Æ—UL¦²?Ýö� l�œ …u� qJAð w²�«

 Æ «R³M²�« 5	% w� dŁ√ d�_« «cN� ÊU� «–≈ U� ÊuÝ—b¹ «u�«“

 ÍœUB²�ô« qOK×²�« V²J� ∫—bB*«

w¼ ¨—U?L¦?²?Ýô« v�≈ ÕUÐ—_« s� WO?³?³	�« W?�ö?F�« Ê≈ ‰uI?�« ÷dF?� w� X	�

d??O?	ð W??�ö?Ž U??N½≈ Æp�– sŽ b??F?³�« q� …b??O??FÐ w¼ qÐ Æb?Š«Ë ÁU??&«  «– W?�ö??Ž

—UL?¦²?Ýô« s� Í√ ≠ dšü« ÁU?&ô« w� W�öF�« ÎU?IŠô 5Ð√ ·u?Ý UL?�Ë Æ5¼U&UÐ

ÎU?³KÝ dŁR¹ —UL?¦²?Ýô« s� Î«b?ł qOKI�« Ê≈ Í√ ∫bO?IF?²�UÐ r	?²ð W�ö?Ž ≠ ÕUÐ—_« v�≈

5Ð WKB�« Ác¼ ‰UL¼≈ sJ� Æ «b?zUF�«Ë WO×Ðd�« d?�b¹ tM� Î«bł dO?¦J�«Ë ¨uLM�« w�

 ÆWOKOK×²�« WK	K	�« w� W�U¼ q�Ë WIKŠ rD×¹ œUB²�ô«Ë ÕUÐ—_«

∫ÕUÐ—_« qOK%  «Ëœ√

qOK%Ë R??³M²K� qC??�_« W?I¹dD�« w¼ U??L?� ¨W?G�U?³?�« U?N?²?O??L¼√ ÕUÐ—ú� Ê√ U0

v�≈ ‰U???L???Ž_« wKK?×???� rEF???� dE?M¹ øÍœU???B??²???�ô« ◊U???AM?�«Ë ÕUÐ—_« 5Ð WK?B�«
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ÆU?L?NMO?Ð q�U?(« ÕdD�« "U½ w¼ ÕUÐ—_« Ê√ s?¹b?I?²?F?� ÎU?F?� nO?�UJ²�«Ë  «œ«d¹ù«

¨ U?�d?A�« s� b?¹b?F�« bMŽ Ÿu?L?:« s� d??³?�_« ¡e?'« qJAð qL?F?�« nO�UJð Ê_Ë

5½uJ?*« vKŽË qL??F?�« …b??ŠË nO�UJð u?/ vKŽ e??O??�d??²?�« ÊuJ¹ Ê√ wF??O??³?D�« sL??�

œb;«Ë —dI*« q�UF�« UN½√ vKŽ UNÐ cš_«Ë ¨WOłU²½ù«Ë i¹uF²�« UL¼Ë ¨UN� 5MŁô«

 ÆVÝUJ*« uLM�

b¹«eð Æq?OK×??²�« w� U??N??²??O??L¼√ W??O??łU??²½ù« u/Ë VÝU?J*« 5Ð W??�ö??F�« Ác??N�

uLM� U?OKŽ  ôbF* WO?�dŠ WL?łdð uN� ¨ U�d?A�« ÕUÐ—_ Î«—UÝ Î«d³?š bF¹ WO?łU²½ù«

vKŽ Ë√ qL?²?;«Ë Â«b?²	*« u?LM�« ‰b?F?� Ê√ wMF¹ t½_ ¨b?O?F³?�« Èb*« vKŽ VÝUJ*«

W?O?łU²½ù« w?� s	×?²�« —«b?I0 q³?� Í– s� vKŽ√ u¼ œU?B?²?�ô« w� ‰uÞ_« Èb*«

¨b?Š«u�« rN	K� VÝUJ?*« ‰bF?� vKŽ o³DM¹ ô ‰u?I�« «c¼ Ê√ ÁU³?²½ô« vłd¹ sJ�Ë®

W?OłU?²½ù« w� ŸU?Hð—ô« qJA¹ ¨tð«– u?×M�« vKŽË Æ©ÎU?I?Šô p�c� ÷d?F½ ·u?Ý UL?�

Îö??�U??Ž ¨‘U??F???²½ô« W¹«bÐ bM?Ž …œU??Ž b¼U??A¹ Íc?�«Ë ¨W¹œU??B??²??�ô« …—Ëb�« V?³??	Ð

q�U(« RÞU³?²�« Ê√ UL� ¨WOłU?²½ù« u/ œU¹œ“« vKŽ bŽU	¹Ë qLF�« WHK� iO?H
²�

÷U?H?
½« w�U?²�UÐË WO?łU?²½ù« u/ w� ÷U?H?
½« tMŽ r−M¹ W¹œU?B?²?�ô« …—Ëb�« w�

 ÆÕUÐ—_« w�

wH???� ÆVÝU?J*«Ë W???O???łU???²½ù« 5Ð W???�ö???F�« Ác¼ w?�  «d??G?Ł b???łuð l³D?�UÐË

s� b¹b?F�« Èb� œU??I?²?Žô« œU?Ý ≠ —U¼œ“ôUÐ W?O?łU?²½ù«  √bÐ 5Š ≠  U??OMO?F?	?²�«

—«bI0 VÝUJ*« u/ b¹e¹ ·u?Ý WOłU²½ù« w� bŽU?B²*« ÁU&ô« «c¼ ÊQÐ 5KK;«

¨1999 ÂUŽ lKD� w�Ë Æ—u�c*« bŽUB²*« t?łu²�« w� s	×²�« p�– ·UF{√ ‰œUF¹

sŽ b¹eð u/  ôb?F?� X?I?I?ŠË W?²ÐUŁ …—u?BÐ VÝUJ*«  b¹«e?ð ¨‰U?¦*« qO?³?Ý vKŽ

Èb*« vKŽË ¨sJ�Ë Æd?¦?�√ Ë√ ”U?Ý√ WDI½ 400 —«b?I0 wL?Ýô« ÍœU?B²?�ô« u?LM�«

g�«u¼ Ê_ ¨œU?B?²?�ô« u/ U¼u/ w� ‚u?Hð Ê√ ÎU?F?³Þ VÝUJLK?� sJ1 ô ¨q¹uD�«

o b e i k a n d l . c o m
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r� …d*« WO¼b?³�« WIOI?(« Ác¼ sJ� ¨U¼œuF� q�«uð ·u?Ý W�U(« Ác¼ w� `Ðd�«

 Æ UOMOF	²�« bIŽ dš«Ë√  œUÝ w²�«  UÐ—UC*« w� ÎU³KÝ dŁRð

≠ 2000 ÂUF�« w� ÕUÐ—_« w� œU(« ◊u³?N�« Ê√ bOÐ Æ„«c½¬ W�U(« X½U� pKð

w� W�b?
²	*« W?¹bOKI²�«  «Ëœú� Ìb?% WÐU¦0 X½U?�  «œ«bð—« s� Áöð U�Ë 2001

b?� œU?B??²?�ô«Ë ÕUÐ—_« 5Ð W?�ö??F�« Ê√ W?I?O??I?Š v�≈ …u?IÐ  —U??ý√Ë ÕUÐ—_« qOK%

ÕUÐ—_« Ê√ È—√ wMMJ� Æb¹e¹ U?� Ë√ 5M	�« s� Âd?BM*« b?I?F�« ‰ö?š Î«d?O¦?�  d?O?Gð

ÆW?F??�«d�« tðu?IÐ U?N??O?� Î«d?OŁQð d??¦?�√ u?LM�« Ê√ Ë√ u??LMK� W?O??ÝU?
?Š d?¦??�√  —U?
 b?�

 «bzUF�UÐ UN²K�Ë …dOG²*« W�öF�« pKð fOOI²� bOH*« ”UOI�« w¼ `Ðd�« g�«u¼Ë

 Æ—UL¦²Ýô« vKŽ

W?OJ¹d?�_«  U?�d?A�« Ê≈ ¨UL?N�Ë√ Æ5M?Ł« 5K�U?FÐ  «dO?G?²�« Ác¼ d?O?	?Hð sJ1

r	I�« ‰öš WOKOGA²?�«Ë WO�U*« WF�«d�« UNðu� s�  œ«“ b� Corporate America

vKŽ …b?×?²*«  U¹ôu�« ÕUÐ—√ œU?L?²Ž« b?¹«e²¹ Î̈U?O½UŁË Æ U?OMO?F?	?²�« b?IŽ s� d?³?�_«

 Æœö³�« Ã—Uš ÍœUB²�ô« ◊UAM�«

…—Ëb�« ‰ö???š W??OKO???G??A??²?�«Ë W??O�U*« W???F??�«d�« …u???I�« ”—b½ Ê√ Êü« ‰ËU???×M�Ë

¡UMŁ√  «bzUF�« …dOðË l�d¹ WF�«d�« …uI�« b¹«eð Ê≈ ‰uI½ W¹«bÐ Æ…dOš_« W¹œUB²�ô«

s¹d?L?¦?²?	*« sJ� ÆW?F?ł«d??²?� ÎU?L?N?Ý√  U?�d?A�«  d?²?ý« «–≈ W?�U?
ÐË ¨ U?F?Ýu?²�«

…u?�  «–  U?�d?A�« Ê√ p�– w� V³?	�«Ë ÆW?O�U*« W?F?�«d�« …u?I�« v?�≈ V¹dÐ ÊËdEM¹

s¹b�« W�bš wðQð YO?Š ÍœUB²�ô« nFC?�«  ôUŠ w� Î«dO¦� w½U?Fð WO�UF�« l�d�«

…œu?'« Ê√ UL?� ÆÊu¹b�UÐ ¡U�u�« sŽ e?−F�« dÞU?
?� s� b¹eðË UN?×Ð— g�«u¼ vKŽ

…“—U??³�« W??L?	�« X?½U?� ¨ ôU??Bðô« ŸUD� w?� W?�U??
ÐË ¨nO?K	?²?�« w� W?F??ł«d??²*«

iFÐ b?MŽ s¹b�« W???�b??š XF??Hð—« ¨d???�_« p�c??�Ë Æd??O???š_« ÍœU??B??²??�ô« œu???�dK�

s¹d?L?¦²?	*« qF?ł U?� ¨U?N� Íb?IM�« o�b?²K� W?³?	M�UÐ U?OKŽ  U¹u?²	?� v�≈  U?�d?A�«

b�Ë ÆnOK	²�« w� vKŽ√ Î«—UDš√ rNKL% qÐUI� WLOI�« w� WOÐUIŽ ‚ËdHÐ Êu³�UD¹

o b e i k a n d l . c o m



260
b�«Ë „d�0 oOK���«

2Æ9 r�— qJA�« `{u¹ U?L�Ë Æ`Ðd�« g�«u¼ vKŽ ÎUDG?{ s¹d�_« s¹c¼ ö?� qJý

—U¼œ“« l� W?½—U?I?*UÐ d??O??š_« lÝu??²�« p�– ‰ö??š s¹b�« W??�b??š w?� ŸU?H?ð—ô« XNÐ

¨ UMO½U?L?¦�« bI?Ž U¼b?N?ý w²�« W?O�U*« WO?�UF?H�«  «– hB?(« q�U?� ¡«dý W?OKL?Ž

sJð r� Ê–≈ Æ…b?zU?H�« —U??F?Ý√ ÷U??H??
½« v�≈ tM� r	??� w� œu??F¹ p�– w� qC??H�«Ë

`Ðd�« g�«u¼ w� q�U(« —UO?N½ô« p�c� bOŠu�« V½c*« w¼ WO�U*« W?F�«d�« …uI�«

 ÆdOš_« ÍœUB²�ô« œu�d�« ¡UMŁ√

s� rKF?½ s×½ ÆW?OKO??G?A?²�« W?F??�«d�« …u?I�« w� s?LJð W?O?I??O?I?(« W?B??I�« sJ�

u¼ WOKOGA²�« WF�«d�« …uI�« w� dOG²�« Ê√ (Finance 101) 101 r�— w�U*« Êu½UI�«

Ác¼  œ«œ“« b??�Ë ÆW?HKJ²�« Ÿu??L?−??� v�≈ W?²ÐU??¦�« nO�UJ²?�« W?³?	?½ w� d?O?G??²�« „«–

XCH?š 5Š W�U
ÐË ¨ UOMO?F	²�« bI?Ž ÊUÐ≈  U�dA�« rEF?� bMŽ Î«dO¦� W?³	M�«

XF�—Ë W?³	M�« Ác¼ w� …—U	?šö�«Ë `Ð—ö�« ◊UI½ Corporate America  U�dý

WHK� w� d�u?ð w²�«  «eON−²�« w� …b¹«e?²*« UNð«—UL¦?²Ý« ‰öš s� ROE  ôbF�

ÆW�ULF�«

¡UMŁ√ VÝUJ*« —u¼bð w� V³	�« w¼ …b¹«e²*«W?F�«d�« …uI�« Ác¼ Ê√ È—√ w½≈Ë

ÍœU?B??²?�ô« œu?�d?�«  ôU?Š U¼b?N??Að r�  U¹u??²?	0 2001 ÂU?Ž q�U??(« œu?�d�«

o b e i k a n d l . c o m



261
b�«Ë „d�0 oOK���«

¡wý Í√ sŽ dEM�« ·d?BÐ W?²ÐU?¦�« nO�UJ²�« l?�bð Ê√ V−¹  U?�dA�U?� ÆW?IÐU?	�«

wMF¹ ≠ W??O??�U?{ù« …—b??I�« Í√ ≠ —U¼œ“ô« „«c� ÎU??Šu?{Ë d??¦?�_« À—ù« Ê√Ë Æd??š¬

u?×½ vKŽË ÆW?OKOG?A?²�«  ôb?F*« iHš ‰ö?š s� W?O	?�UM²�« ◊u?G?C�« w� Î«b¹«eð

‘UF²½ô« ¡UMŁ√ VÝUJ*« ŸUHð—« v�≈ …b¹«e²*« WOKOGA²�« WF�«d�« …uI�« XC�√ qŁU2

nO�UJ?²�« pKð XŽ“Ë  U?�d??A�« Ê√ YO??ŠË ÆW?IÐU?	?�«  ôb?F*« sŽ b¹eð  ôb??F0

W?HKJ�« XC?H?
½« 2003 ≠ 2002 ÂU?F�« w�  «œ«d¹û� W?F?Ý«Ë …b?ŽU?� vKŽ W?²ÐU?¦�«

 Æ`Ðd�« g�«u¼ XFHð—«Ë …bŠË qJ�

qJA�« wH� ÆWOKOGA²�« WF�«d�« …uI�« qLŽ WI¹dÞ 9.4 Ë 9.3 ÊöJA�« `{u¹

v�≈ B0 s� ÍËU?	²�« ◊U?I½ w� ÷U?H?
½« v�≈ …dO?G?²*« nO�UJ²�« iH?š ÍœR¹ 9.3

YOŠ B0 s� 5L?O�« v�≈ Âu−?(« v�≈ dE½« W?F�«d�« …u?I�« b¹«eð vKŽ qO�b?�Ë B1

Àb×?¹ «–U� 9.4 qJA�« 5³¹ U?L?� ÆoÐU	?�« s� vKŽ√ …bŠ«u�« …b?ŠuK� ÕUÐ—_« b?&

 «—U?L?¦²?Ýô« ‰ö?š s� qB?Š b?� …dO?G?²*« nO�UJ²�« w?� ÷UH?
½ô« «c¼ ÊU?� «–≈

B0 r−(« v�≈ ÍËU	?²�« WDI½  œUŽ UM¼Ë ÆW²ÐU?¦�« nO�UJ²�« ŸUHð—« v�≈  œ√ w²�«

 ÆÂU−Š_UÐ ÎU		% d¦�√ ÕUÐ—_« sJ�

výö?²ðË  «—U?L??¦?²?Ýô« b¹«eð sŽ Z²Mð W??²ÐUŁ W?HK� u¼Ë ≠ W?L?O??I�« ÷U?H?
½«

W?²?ÐU?¦�« nO�UJ?²�« fO?Ið w?²�« fO¹U?I*« b??Š√ u¼  U?F??O?³??LK� W?³??	M�UÐ ≠ ÎU?O??−¹—bð

÷UH
½« ÊU� 9.5 qJA�« 5³¹ UL?�Ë ÆWOKOG?A²�« WF?�«d�« …uI�« œU¹œ“« l� WI?�«d²*«

dýR?� o�Ë œ«u*«  U�dýË  U?�uKF*« UO?łu�uMJð Èb�  UFO?³*« v�≈ t²?³	½Ë WL?OI�«

W?³?	M�« Ác¼ sJ� Æ1999 ≠ 1984 …d?²?H�« w� b?ŽUB?²�« u?×½ t?łuð w� S&P 500

w� œu?�d�« ÊU� 5Š U?NðË—– v�≈ XK�Ë  U�d?A�« s� 5²Žu?L:« 5ðU?N� W³?	M�UÐ

5³¹ UL�Ë ¨qŁU2 u×½ vKŽË Æ‘UF²½ô« ¡UMŁ√ p�– bFÐ XCH
½« rŁ ¨tðôbF� v½œ√

w�ULłù« wK;« "U?MK� W³	M�UÐ  U�dA�« W?LO� ÷UH?
½« bŽUBð 9.6 r�— qJA�«

National Income and Z²M*«Ë w?�u?I�« qšb�«  UÐU??	?Š o�Ë ÎU?ÝU??I?�  U?�d??AK�

o b e i k a n d l . c o m
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ÎUÞu???³¼ j?³¼ rŁ  U???OM?O??F???	???²�« w?� W??²?ÐUŁ …—u???BÐ Product Accounts NIPAs

 Æ‘UF²½ô« ¡UMŁ√ Î«b¹bý

∫WO�U*« WO�UFH�«Ë WOłU²½ù« W�UD�« 5Ð qŽUH²�«

Ê√ W?OKO?G?A?²�« W?O?�U*« W?O�U?F?H�«Ë W?O?łU?²½ù« W?�UD�« 5?Ð qŽU?H?²�« ÊQ?ý s� Ê≈

t?×?{u¹ U?� «c¼Ë ¨u?LM�« QÞU?³?²¹ 5Š `Ðd�« g?�«u¼ w� W?F?�«d�« Ác¼ dŁ√ r
?C¹

w½b??²�« w� …c??šü«Ë W??O½b*« ŸU??H?²½ô«  ôb??F??� Ê√ p�– w� V³??	�«Ë Æ9.7 qJA�«

o b e i k a n d l . c o m
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 U?ŽUMB�« Ê≈ ¨ÎôË√ Æ5ðd* qÐ ¨jI?� …bŠ«Ë …d?* fO� ¨`Ðd�« g�«uN?Ð ÎUC¹√ d?Cð

Ê√ ÊUO?Š_« rEF� w� dDCðË ¨U¼—UFÝ√ l?�dð ULK� …bz«e�« WOłU?²½ù« W�UD�«  «–

l� o�«d??²ð U??� ÎU??³�U??ž ŸU??Hð—ö� W??O½b??²*«  ôb??F*« Ê≈ Î̈U??O½UŁË ÆU¼—U??F??Ý√ iH??
ð

Âu?−?Š hKI?²ð 5Š W?O?A?�U?N?�« W?HKJ²�« lHðdð p�c�Ë Î̈U?¹—Ëœ WKŽU?� d?O?ž  U?OKL?Ž

 ÆÃU²½ù«

Âu?L?Ž Èu?²?	?� vK?Ž `Ðd�« g�«u¼ 5Ð Î«d?šR?� …d¼UE?�« …d?G?¦�« Ác¼ Ê√ U?L?�

wIKð 9.7 qJA�« w� W?×?{u?� w¼ U?L?� q�U?F?LK� W?OKO?G?A?²�«  ôb?F*«Ë œU?B?²?�ô«

s�  œ«“ b?� UJ¹d�√ w�  U?�b?)«  U�d?ý Ê≈ U¼œU?H� W?IO?I?Š vKŽ ÎUC¹√ ¡u?C�«

Î«œb?Ž WLŁ Ê≈ l�«u�«Ë ÆW?O{U*« WKO?KI�«  «uM	�« ‰öš U?N¹b� W?OKOG?A²�« l�d�« …u?�

qIM�«  U?�b??š s� U¼d?O?žË Ê«d?OD�«  U??�d?ý q¦?�  U?�b?)«  U?�d?ý s?� Î«d?O?³?�

p�c�Ë ¨WO�ULÝ√— W�U¦�  «–  U?�dý Â«Ëb�« vKŽ X½U�  ôUBðô«  U�dý p�c�Ë

WF?�«d�« …uI�« p�c�Ë W?O�UŽ UN?¹b� nO�UJ²�« ŸuL−?� v�≈ W²ÐU¦�« W?HKJ²�« W³?	½ ÊS�

iO?H?
ð p�c?�Ë W?O?�uJ(« …dDO?	�« l�— Ê√ b?OÐ ÆÎU?C¹√ W?O�U?Ž U?N¹b� W?OKO?G?A?²�«

W�ULF�UÐ ‰U*« ”√— ‰«b³²Ý« o¹dÞ sŽ W�U
ÐË ≠ l�d�« p�– X³IŽ√ w²�« WHKJ²�«

 U?�d?ý p�UM¼ Èd?š√ W?N?ł s�Ë ÆW?OK?O?G?A?²�« W?F?�«d�« …u?I�« ŸU?Hð—« w� œ«“ b?� ≠

s�  œ«“ b??� ¨W?O�U*«  U??�b?)«Ë W?ze?−??²�«Ë WKL?'« …—U??& q¦??� ¨Èd?š√  U??�b?š

s� bOH²	ð wJ� UNðôœU³� r−ŠË UN²OKŽU� W¹uÝ l�— WOGÐ UOłu�uMJ²K� UN�«b
²Ý«

W??HKJ²�«  ôb??F?� X?F?�— b??� U?NK?�  U?�d??A�« Ác¼ Èd½ s×?M� ¨p�c� ÆÊ«e??O*« «c¼

 ÆWOKOGA²�« l�d�« …u�Ë W²ÐU¦�«

o b e i k a n d l . c o m
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Compustat Ë wK½U²Ý ÊUž—u� Àu×Ð ∫—bB*«

 ÍœUB²�ô« qOK×²�« V²J� ∫—bB*«

—bI�« «c?¼ vKŽ WOKO?GA²�«Ë W?O�U*« l�d�« …u?� sJð r� 5Š vC� U?LO?� v²ŠË

wH?� Æ`Ðd�« g�«u?N� W?¾?O?Ý Î«—U?³?š√ WDÐU?N�« ŸU?H?²½ô«  ôb?F?� X½U?� W?O?L¼_« s�

b?I?Hð W??�b?� WÐU?¦0 qO??G?A?²�«  ôb?F?� w?� —«b?×½ô« ÊU?� …d?O?š_« œu??�d�« …d?²?�

o b e i k a n d l . c o m
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iFÐ w� WOÐUF?O²Ýô« W�UD�« ¡UMÐ Î«d?O¦� b¹«eð  «—UL¦?²Ýô« —U¼œ“« l�Ë Æ»«uB�«

¨ ôU??Bðô« w�Ë ¨U??O??łu?�uMJ²�« ÃU??²?½≈  U??ŽUD� w� U¼d??¦??�√ ÊU??�Ë ≠  U??ŽU?MB�«

q¦?� Èd??š_«  U?ŽUMB�« w� U?�√ ÆW??O?�«d�« U?O?łu�u?MJ²�« ÊËd?²?A¹ s?� Èb� p�c?�Ë

»uOł sŽ nA� bŠ v�≈ ÎUHF{ VKD�« nF{ bI�  U¹ËULOJ�«Ë WOÝUÝ_« ÊœUF*«

ŸUD� w?� qO?G??A??²�« w�  ôb??F??� v½œ√ W??−?O??²M�« X½U??�Ë W??�UD�« ◊d??� w� W??�U¼

 ÆUOłu�uMJ²�« ÃU²½≈ ŸUD� w� 1975 ÂUF�« cM�Ë ¨1983 ÂUŽ cM� lOMB²�«

ÎUC?OH
ð “d?�√ b� ◊«d�ù« «c¼ Ê√ u¼ 5KK;« s?� dO¦?� t�—b¹ r� Íc�« sJ�

lO?Lł w?� ¢‰U*« ”√— ÃËdš¢ qIM� Ë√ ¨W?O?łU?²½ù« W�UD�« w�  U?�d?A�« Èb� Î«d?O³?�

s�e�« q�U?Ž t?O�≈ ÎU�U?C?� w�U?LÝ√d?�« ‚UH½ù« w� ÷U?H?
½ôU?� ÆœUB?²?�ô« wŠ«u½

W?�UD�« w� u?LM?�« XK�Ë√ WKDF?²*« W?O?łU?²½ù« W?�UD?�« W?L?O?� ÷U?H?
½« v�≈ ÍœR*«

Íu� b¹bł œ«b?ð—ô ¡«uł_«  QO¼Ë Î̈U�UŽ 5Łö?Ł w� UNðôbF� v½œ√ v�≈ W?OłU²½ù«

ÊQ?ý s?� ÊS?� l³D�U?ÐË Æ‘U?F?²?½ô« qB?Š 5Š W??OKO??G?A?²?�«  ôb?F*« w� ◊U??AM�«

`Ðd�« g�«u¼ b¹eð ‘UF²½ô« …d²� w� WOKOGA²�« WF�«d�«Ë WOłU²½ù« W�UD�« WOKLŽ

vH?
¹ ôË Æœu�d�« …d?²?� ¡UMŁ√ g�«u?N�« Ác¼ d�bð U?N?	H½ »U?³?Ýú�Ë ¨Èd³?� …œU¹“

¨WOKŽU?H�«Ë dOF?	²�« …u� …œU?F²Ý« vKŽ qL?Fð qOGA?²�«  ôbF� ŸU?Hð—« Ê√ bŠ√ vKŽ

 Æg�«uN�« …œU¹e� WHŽUC� …u� qJA¹ U� «c¼Ë

 w�«—bH�« wÞUO²Šô« ·dB� ¨ÍœUB²�ô« qOK×²�« V²J� ∫—bB*«

o b e i k a n d l . c o m
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w� …d?O¦?� 5�U?C?� WO�U*« W?O�U?F?H�«Ë WO?łU?²½ù« W?�UD�« 5Ð qŽUH?²�« «c?N� Ê≈

Æ U??�d?A�« ¡«—b??� bMŽ Ë√ s¹d??L??¦?²??	*« bMŽ ¡«u??Ý Èd?³J?�«  U¹œU?B??²??�ô« qOK%

‰U*« ”√— Â«b?
?²?Ý« w� wÞU??³?C½ô« U?NKL?FÐ W?�Ëd?F*«  U?ŽU?MB�« Ë√  U?�d?A�U?�

p¾�Ë√ Èd?¹ U??LMOÐ ÆW?¹œU??F�« U??N??L??N??Ý√ Ë√ U??N?ðb??�—√ vKŽ …“U??²2  «b?zU??Ž oI??%

o¹dÞ s?Ž Èd?š√  U??�d??ý Íd??²?A?ð w²�«  U??�d?A?�« pKð Ë√ ¡UM³?�« w� Êu?�d??²??;«

W?O�U*«  U¹d?EM�« s� rKF½ s×½Ë Æ‰b?F?*« ÊËœ ZzU?²½  ö?OK×?²�« Ác¼ w?� q	K	?²�«

W?O�U?LÝ√d�« U?N?H?O�UJð ‚u?Hð  «bzU?Ž ÎU?�Ëœ V	Jð w²�«  U?�d?A�« Ê√ W¹œUB?²?�ô«Ë

Ê√ V−¹ ‚u?	�« Ê≈ ‰u?I�« sJ1 UM¼ s� Æs¹d?L¦?²?	*« ¡«œ√ s� qC?�√ U¼ƒ«œ√ ÊuJ¹

W?Žu?L:« V�U?F¹ Ê√Ë Î̈U?O?³?	½ vKŽ√ rN?Ý_« w� —U?FÝQÐ v�Ë_« W?Žu?L?:« ¡w�UJ¹

 U?ODF*« Õu{u?Ð tMO³ð U?� «c¼Ë Æ‚u?	�« w� WC?H?
M*« W?LO?I�« ‰ö?š s� WO½U?¦�«

Steve Gal- X¹d³�Už nO?²Ý oÐU	�« wKO�“ UN?FLł w²�« 9.8 qJA�« w� W×{u*«

ULM?OÐ ¨ UŽUMB�« w� rN?Ý_« ‚u	� w³?	M�« ¡«œ_« w�u�UA?�« —u;« 5³¹ Æbraith

wDÝu� W?³	M�UÐ ROIC d?L¦?²	*« ‰U*« ”√— vKŽ  «bzU?F�« wI�_« —u?;« `{u¹

Æ(WACC) ‰U*« ”√— vKŽ WKL;« WHKJ�«

W??�ö???F�« fO� qJ?A�« «c¼ w� …d?¼UE�«  U??�u?KF*« w� ÎU??I???Š b??O??H???� u¼ U??�

U?N??O�≈ r	??I¹ w²�«  U??FÐd*« w� U?N?� …œb?;« l�«u*«Ë  U??ŽUMB�« U/≈Ë ¨W??O�œU?³??²�«

‰ö??š ‰U?*« ”√d� h¹d??(« U???N??�«b???
??²??ÝU?Ð  e??O9 w?²�«  U??ŽUM?B�U??� Æq?JA�«

lK	?�«Ë W??O??×??B�« W¹U??Žd?�« q¦??� ≠ 1999 ÂU??Ž XN???²½« w²�« 5?M	�« s� s¹b???I??F�«

vKŽ Î«b?ł WO�U?Ž  «bzU?Ž XII?Š ≠ UO?łu�uMJ²�« l³D�UÐË ¨W?O?ÝUÝ_« W?O�ö?N²?Ýô«

lÐd*« w� W?F??�«u�«  U?�d?A�« Ê√ œb?B�« «c?¼ w� W?�U?N�« W?O?ŠUM?�«Ë Æs¹—u?;« ö?�

‰UŽ bzU?Ž¢ vKŽ WO�«u?²�Ë W�«b?²	?� …—uBÐ XE�U?Š qJA�« s� w�dA�« w�U?LA�«

w²�«  U?�dA?�« ÊQý s� ÊU?� ¨tMO?Ž X�u�« w�Ë ÆROIC d?L¦?²?	*« ‰U*« ”√— vKŽ

sL?{ X½U?� «–≈ W??�U?
ÐË U?N?²?ŽUMB� `O??×?B�« r−?(« vKŽ ÿU?H?(« l?D²?	ð r�
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vKŽ UNO?� s¹dL¦²	*«Ë U?Nz«—b� ‰U�¬ X³Oš Ê√ W?¹—Ëœ WHBÐ lK	�« ÃU²½≈ WŽu?L−�

 Æ¡«uÝ bŠ

X¹d³�Už nO²Ý s�  U½UO³�« lOL& ¨wK½U²Ý ÊUž—u� ∫—bB*«

U?N?MzUÐ“Ë U?O??łu�uMJ²�«  U??ŽUM� s� d?O??¦J�« p�UM¼ ÆÎU??³½U?ł d??�_« «c¼ ŸbM�Ë

ÁdA�« «c¼ »U³Ý√ qF�Ë ¨‰U*« ”√d� W¼dý ¨X¹d³�U?ž nO²Ý ‰uI¹ UL� ¨Êü« XðUÐ

U?L?�  UŽUMB?�« Ác¼ sJ� ÆÎ«b?ł …dO?³?� U?NO?�  «bzU?F�« X½U?� …b¹b?Ž  «uM	� œu?Fð

WOÝUÝ_« ¡ÍœU³*« WK¼U−²� ¨WO?łU²½ù« W�UDK� U¼—UL¦²Ý« w� XG�UÐ b� ¨Êü« rKF½

u¼ UL� ¨2000 ÂUŽ bzUF�« ÷UH
½« UNðUÐU?	Š w�  cš√ UN½√ uK� ÆWO�U*« W¹dEMK�

ÆWÐu?F� U/Ëœ W?O³K	?�«  ôu×?²�« …—«œ≈ s	% Ê√ U?NMJ�_ ¨9Æ9 qJA�« w� d¼Uþ

‰U???−??� w� Êu?KL??F?¹ s¹c�« p¾?�Ë√ Ê≈ ‰u??I�« s?J1  U??ŽU?MB�« Ác¼ l?� W½—U??I?*UÐË

5³??×?�¢ v�≈ X¹d??³�U?ž rN??H?�Ë U?L??� ¢‰U*« ”√d� Ád?A�«¢ s?� «u�u?% b?� W??�UD�«

s� ÎUÞU?³C½« d?¦�√ X?ðUÐ b� ÃU?²½ù« W�UÞ W?�U?{≈ w� rN²?O−?NM� Ê√ p�– ¢W¹b?IMK�

tÐ Âu?Ið Íc�« qLF�« ÊQÐ pý W?LŁ  fO� ¨9.10 qJA�« w� 5³?� u¼ UL?�Ë ÆoÐU	�«

w� ÎU??OÐU?−¹≈ Ë√ ÎU??O?³KÝ Îö??�U?Ž ÎU?C?¹√ qJA¹ OPEC pOÐË√¢ jHM?K� …—b?B*« ‰Ëb�«

—UF?Ý√ ŸUH?ð—ô V−²?	ð r� ¨Êü« v²ŠË ¨ U?ŽUMB�« Ác¼ Ê√ WI?OI?(« sJ�Ë Æ¡«œ_«
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W?F?Hðd�  «b?zUŽ vKŽ X?E�UŠ b?�Ë ≠ …b¹b?ł W?O?łU²½≈ W?�UÞ s� —U?¦?�ùUÐ W?�UD�«

 ÆWO{U*« WFÐ—_« Â«uŽ_« ‰öš

¡«—b*«Ë 5KK;« Ê«b?O??H¹ 5�U¼ 5Ý—œ qOK×?²�« «c?¼ w� Ê≈ ¨‰u?I�« W?�ö?š

Ê√ u¼Ë ô√ ¨q?L????N¹ ÎU????³�U????ž s?J�Ë ¨ÂU????NÐ≈ ÊËœ `?{«Ë ‰Ë_« ”—b�« Æ¡«u????	�« v?KŽ

–U??
ð« w�Ë q?OK×??²�« w� W??G�U??³�« U??L??N??²??O??L¼√ U??L??N� Ê«d??�√ g?�«u?N?�«Ë  «bzU??F�«

qJA¹ tK?F�Ë ¨w½U?¦�« ”—b�« U?�√ Æ¡«œú� 5?	?Oz— s¹d?ýR?� ÊU½uJ?¹ b?�Ë ¨ «—«d?I�«

¡«—b??� dE½ w?� p�– ·ö??š t½u??� rždÐ ¨Èd??³J?�«  U¹œU??B??²??�ô« qK; …Q??łU??H??�

rNÝ_« WKL?Š ‰«u�√ ”Ëƒ— vKŽ s¹b?O'« 5LO?I�« Ê√ u¼Ë ô√ ∫—UL?¦²Ýô« WEH?×�

w�U?LÝ√d�« ‚U?H½û� WO?³	M�«  U¹u?²?	*« ÊS� p�c� ¨¡«œ_« Íb?Oł Êu½uJ¹ U?� ÎU³�U?ž

ÊuJð U??� ÎU?³�U?žË ≠  U??�d?A�« ¡«œ√Ë wŽUD?I�« ¡«œú� …b?O?ł W??	?Oz—  «d??ýR?� w¼

 ÆWO	JŽ p�cÐ UN²K�

 wK½U²Ý ÊUž—u� Àu×Ð ∫—bB*«

o b e i k a n d l . c o m
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wK½U²Ý ÊUž—u� Àu×Ð ∫—bB*«

∫WO*UF�«  «dOŁQ²�«

œUB?²�ô«Ë ÕUÐ—_« 5Ð W�ö?F�« dOO?Gð w� ÁdŁ√ t� ÊU� Íc�« w½U¦�« q�U?F�« U�√

¨w*UF�« u?LMK� WF?�«— qJAð …b×²*«  U¹ôu�« VÝUJ� Ê≈ W?KzUI�« WI?OI(« pKð u?N�

Æb?Š_ …Q??łU?H??� W?�u?KF*« Ác¼ ÊuJð Ê√ wG??³M¹ ôË ÆU??NKš«œ w� u??LMK� jI??� fO�Ë

Ë√ ¨w*U?F�« bO?F?B�« v�≈ UNðUÞU?A½ b?²9 Ê√ U�≈ ¨W?OJ¹d?�_«  U�d?A�« s� d?O¦J�U?�

s� WzU*UÐ 10—2 t?²³?	½ U�  «—œU?B�« qJAð U?L� Æœö?³�« Ã—U?š s� ÊËœ—u� U?N¹b�

q³??� t?O?KŽ X½U??� U?� nF??{ ‰œU??Fð W?³??	½ w¼Ë ≠ ÎU??O�U??Š w�U??L?łù« w?K;« "UM�«

pKð Ê≈ w¼Ë ô√ ¨s?¹d?O?¦J�« ÁU??³?²½« X²??H� U?LK� W??I?O?I??Š „UM¼ sJ�Ë ÆÎU?�U??Ž 5FÐ—√

UN?²B?Š XHŽU?{ b� œö³?�« Ã—Uš WL?OI*«Ë W?OJ¹d�_«  U?�dAK� W?FÐU²�«  U?�dA�«

v�≈ XK�Ë YOŠ ¨UN?	H½ …d²HK� nF?C�« s� d¦�QÐ  U�dAK� W?O�ULłù« ÕUÐ—_« s�

5Š œ«œe?ð U???N½√ v?MF0 ¨W?¹—Ëœ W???B????(« Ác¼ Ê√ 9.11 qJ?A�« `?{u¹ ÆWzU?*UÐ 25

”U?Ý√ v?KŽ ÎU?C¹√ œ«œeð U??NMJ� ÆW??OK;«  U?�d??A�« qšœ iH??
M¹Ë œu?�— ‰u??B?Š

v�≈ UMð«œU?B??²?�«Ë UMðU?�d?ý b?Að  —U??� W*u?F�« Ê√ p�– ÍœU?B?²?�« d??O?ž ≠ w½b?�
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jKÝ V?ÝUJ*«Ë u??LM�« 5Ð …UM� œu??łË wMF?¹Ë ÆÎU?�uŁË b??ý√ ◊UÐdÐ ÎU??C??FÐ U??N?C??FÐ

 Æp�– w� ÎUI×� ÊU�Ë Joe Quinlan ÊöM¹u�uł oÐU	�« wKO�“ ¡«u{_« UNOKŽ

°·u�u�UÐ  U�dAK� WOIOI(« ÕUÐ—_« XKCHð ö¼

 U�uKF� qLAO� qO?K×²�« «c¼ b¹b9Ë ¨qOK×²�« w� UMIz«dÞ qI� Ê√ pý ô

–U?
ð«Ë  «R??³M²�« l{Ë w?� UMŠU?−M� Íd?¼u?ł d?�√ W??O?L¼_« s� d??O?³?� V½U??ł vKŽ

 U½U???O???³�« s� Ád?¼Uþ w� Î«d???O???¦??� q?C??�√ f?O� qOK?×??²?�« «c¼ Ê√ b???OÐ Æ «—«d???I�«

W?OM³�« …œu?ł rždÐ 5	?×?²K� W?×?	?� W?LŁ Ê√ Ëb?³¹Ë ÆU?NO?�≈ bM²?	¹ w²�«  U?ODF*«Ë

ÊU?³?	M¹d?ž Êô√ ÁU?I�√ ÂU¼ »UDš wH?� Æ…b?×²?*«  U¹ôu�« w� ¡U?BŠû?� WO?²?×?²�«

WD?Ð«d�« ÂU???�√ ¨w?�«—b???H?�« wÞU???O????²???Šô« …—«œ≈ f?K−???� f?Oz— Alan Greenspan

w� W¹œU?B?²?�ô« W?ÝU?O?	K� s?DMý«Ë d9R0 NABE ‰U?L?Ž_« œU?B?²??�ô W?O?�u?I�«

∫‰U� ¨2001 ÂUŽ ”—U�Ø—«–¬

 ÍœUB²�ô« qOK×²�« V²J� ∫—bB*«

w� WOÝU?Ý√ WKCF� WOL?¼√ “d³ð XC� ÎU�UŽ 5FÐ—√ d?³Ž U¼UM³
²?�« w²�« UMðd³š Ê≈¢

w� UM³?O?�U?Ý√ qI?
 q
«uM� s¹b¼U?ł v?F?
½ Ê√ UM� wG?³M¹ qN??� Æ‰U?L?Ž_« œU?B?²?�«
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q¼ Â√ øUM¹b� w²?�«  UOD?F*« WŽu?L?−?� s�  U?�uKF*« s� sJ1 U?� vB?�√ ÃU?²M²?Ý«

W¹ƒ— V
?²JM� UM¹b?�  U½U?O³?�« W³?²J� r?Žbð …b¹b?ł qzU?ÝË sŽ Y×?³½ Ê√ UM� wG?³M¹

¨5²I¹dD�« bL²?F½ Ê√ V−¹ UM½√ w� Ëb³¹Ë øtHzUþuÐ U½œUB²�« ÂU?O� WI¹dD� qC�√

»uK?Ý_« s� q?C???�√  U????OD?F*«Ë  U?½U???O????³�« s?� ZzU????²½ v?KŽ qB????×?MÝ UM?½√ sþ√Ë

The Challenge of Measuring and Modeling a Dynamic¢  dE½«® ¢ÆW??I?¹dD�«Ë

a¹—Uð ¨2 r�— ¨36 bK:« ¨Business Economics W?K−?????� w?� …—u?????AM?*« Economy

 Æ©8≠5 ’ 2001 q¹dÐ√ØÊU
O½

WDÐ«dK� ÎU??	?Oz— w²?H?BÐ ”d?G½u?J�« ÂU?�√ U?NÐ XO�œ√ …œU?N??ý w�  d?�– U?L?�Ë

 ∫2001 ÂUŽ q¹dÐ√ØÊU	O½ dNý w� ‰ULŽ_« œUB²�ô WO�uI�«

W?�œË …œu?ł 5?
?×?²� s¹b¼U??ł rNKL?Ž W¹«bÐ c?M�Ë ¡U?B?Šù« w� ÊuK�U??F�« ‰ËU?Š¢

Íc�« wŽUMB�« œUB²�ô« ∫dOGð WOKLŽ w� œUB²�ô« qE¹ ¨p�– rždÐË ÆrNð«¡UBŠ≈

u¼ ¨W?�d?F*« vKŽ b?L?²F?¹ ÎUOK� n?K²�?� œU?B?²?�« t½UJ� ¡U?ł b?� vC?� UL?O?� ÁUM�d?Ž

≠ …—u?¦�UÐ ÁuŽb¹ Ê√ iF?³K� uK×¹ Íc�« ≠ d?L?²
*« —uD²�« «c¼Ë Æ U?�uKF*« œU?B²?�«

W?OzU?B?Šù«  U?¾?O?NK� W?�“ö�« œ—«u*« VKD²?¹ U?L�  U?½U?O³?K� …b¹b?ł —œU?B?� VKD²¹

s� b?F?ð W?OJ¹d??�_«  «¡U?B?Šù« Ê√ ržd?ÐË ÆU?NKOK%Ë  U?½U?O?³�« Ác?¼ lL?−Ð Âu??I?²�

W?O?²?×?²�« W?OM³�« w� —U?L?¦?²Ýô« v�≈ —U?I?²?�ô« Ê√ ô≈ ¨r�U?F�« w�  «¡U?B?Šù« qC?�√

◊U?A?M�« ”U?O??� w� b?O??ł qL?FÐ Âu??I¹ ‰«e¹ ô ÎU?�UE?½ ô≈ UM� „d?²¹ r?� W?OzU??B?Šù«

 ¢Æ U�uKF*« v�≈ bM²
*« "UM�« ”UO� s� qC�√ »uKÝQÐË wŽUMB�«

W?LO?I�« u?×½ l¹d?	�« ‰u?×²?�« «c¼ ÊQý s� ÊU?�  U?�d?A�« ÕUÐ—√ Ê«bO?� wH?�

ÂUNÐù« s� ¡wAÐ WO�U(« ZzU²M�UÐ UMÝU	Š≈ ◊UŠ√ Ê√ Í√d�« v�≈ …bM²	*« W�UC*«

ÀöŁ UM�U??�√ b?$ —UÞù« «c¼ w�Ë Æq³?I??²?	*« 5L?
ð vK?Ž UMð—b?� b?O?� w?�U?²�UÐË

u¼ U?� øn¹—UB*« w¼ U?�Ë ¨W?O�U(«  «œ«d¹ù« w¼ U?� w¼ ¨—u?�_« s�  UŽu?L−?�
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dŁQ??²¹ nO?�Ë i¹u??F?²�« u¼ U??�Ë øjÝu?²*« ·Ëd??B*« u¼ U?�Ë w?�U?L?Ý√d�« ‚U??H½ù«

øVÝUJ*« w� W�—UALK� Èdš_«  UÝ—UL*«Ë rNÝ_« lOÐË ¡«dý ‚uI×Ð

 U?IHM�« w� ¡«u?Ý ¨n¹—UB*«Ë  U?IHM?�UÐ jO% U¼b?IŽ√Ë q�U?A*« d³?�√ sJ�

U?�Ë oHM½ Ê√ V−¹ U?� ’uB?
Ð …c
?²*«  «—«d?I�«Ë Æi¹uF?²�« w� Â√ W?O�UL?Ý√d�«

ÆVÝUJ*« w�Ë W??L?O?I�« ÷U?H?
½« w� pý ÊËœ dŁRð ‰U??� ”√— v�≈ ‰u?×¹ Ê√ V−¹

d??O??ž …b??�—_« l� wÞU??F??²�« bMŽ ÎU??A¹u??AðË ÎU??{u??L??ž d??¦??�√ `³??Bð WKJA?*« sJ�

W??�ö??Ž U??N?� ÊuJ¹ ô b??� U??N???²??HKJð Ê√ p?�– ¨ U??�uKF*« Ë√ —U?J�_« q¦??� W??Ýu???LK*«

w� bO?H*« gOF�« ÂuN?H� ÊS� W?ÝuLK*« …b�—_« l� wÞU?F²�« bMŽ v²ŠË ÆU?N²L?OIÐ

‰u×½ Ê√ UM� wG?³M¹ nO� ÆÎUC¹√ VÝUJ*« ”UO?� ‘uA¹  U�uKF*« UOłu?�uMJð dBŽ

 ø‰U� ”√— v�≈  UO−�d³�« n¹—UB�

»U	?Š Ê≈ WKzUI�« …dJH�« i?Šb¹ s� b$ ULKI?� ¨i¹uF?²�UÐ oKF²¹ U?LO?� U�√

W�œU?F�« U?N??²?L?O?� Ê_ W?�U?
ÐË ¨VÝUJL?K� W?G�U?³?� t?O?� rN?Ý_« l?OÐË ¡«d?ý ‚u?I?Š

W?O�uJ(« ¡U?B?Šù« dz«Ëœ w� 5K�UF?�« Ê√ YOŠË Æqšb�« vKŽ qÒL?% ô i¹u?F²?�

lOÐ w� W?Ý—UL*« ‚uI?(« WL?OI� WKI?²	?�  UÝUO?� ÊuJK1 ô …b×?²*«  U¹ôu�« w�

Æ—uł_«Ë V?ð«Ëd�« sŽ d¹—UIð s�  U?ÝUO?I�« Ác¼ ÊËƒdI?²	¹ rN½S?� rN?Ý_« ¡«dýË

…d²� ‰öš NIPA i¹uFðË ÕUÐ—_ WO�«u?²�Ë WH¦J�  UFł«d� lÐ—√ s?� 5³ð ¨Îö¦L�

nA?� U??�bMŽË Æl�«u�« Áu??A¹ Ê√ sJ1  U?�u?KF*« v�≈ —U?I??²?�ô« Ê√ 2000 ≠ 1998

«u½U??� U??� ‚u?H?¹ ¡«d?A?�«Ë lO?³?�« ‚u?I??Š s� Îö??šœ W??LŁ Ê√ ¡U??B??Šù« w� ÊuK�U??F�«

wL?�«dð ‰b?F0 2000 ÂU?F�  U?�d?A�« ÕUÐ—√ Èu?²?	?� ’U?I½≈ v�≈ «Ëb?L?Ž t½Ë—b?I¹

v�≈ ¡U???B???Šù« w� ÊuK?�U??F?�« Q??' n?AJ�« «c?¼ s� ÎU???�öD½«Ë ÆWzU?*UÐ 8—9 Á—b???�

 UÝ—U?L*«Ë `M*« w� V¹dI?²�«  UÐU	?Š Â«b
?²ÝUÐ pKð s� qC?�√ qzUÝË rO?LBð

œu??N??'« Ê√ ô≈ p�–  U??³?Ł≈ WÐu??F??� ržd?ÐË ÆrN??Ý_« w� ¡«d??A�«Ë l?O??³�« ‚u??I??(

w� ¡U???B???Šù« wHþu???� XK?K{ b???� ÊuJð Ê√ s?J1 VÝUJ?*« rO???
???C??²?� W�Ëc???³*«

o b e i k a n d l . c o m



273
b�«Ë „d�0 oOK���«

qO?�UH²?�« s� b¹eLK�®  U?�dA�« ÕUÐ—_ W?O�Ë_« rNð«d¹bIð «u?�b� U?�bMŽ sDMý«Ë

Revisions to Corporate Profits: What We Know and When We¢ d?E½«

wÞU????O????²?????Šô« ·d????B????� ¨tzö????�“Ë Charles P. Himmelberg rK?IÐ ¢Know It

 Æ©2004 ”—U�Ø—«–¬ ¨„—u¹uO½ w� w�«—bH�«

XMOÐ b??I?� Æ`Ðd?�« g�«u?NÐ o?KF?²¹ U??L?O??� WK¼c?� 5�U??C?�  U??F?ł«d*« Ác??N�

◊uGC�« s� Î«bł dO¦J�« XKL% 2001 ≠ 1997 …d²H�« w�  U�dA�« Ê√  UODF*«

∫W¹U?GK� W?¾?O?Ý W1b?I�«  U?ODF*« X½U?� Æ1980 ≠ 1978 …d?²?� cM� U?N?A?�«u¼ vKŽ

"UM�« s� UN²BŠË W³¹dC�« r	?Š bFÐ ¢W¹œUB²�ô«¢ ÕUÐ—_« Ê√  dNþ√ UN½√ YOŠ

U0 ÎU?O??−¹—bð j³?N?ð X½U?� ≠ ÕUÐ—_« XK¦??� Èd?š√Ë ≠  U?�d??AK� w�U?L??łù« wK;«

WF�«u�« …d?²H�« w� WzU*UÐ 10 s� q�√ X×³?�√ Ê√ v�≈ ”UÝ√ WDI½ 200 sŽ b¹e¹

 U½U???O??³?�« Ác¼ W???F??ł«d???� b??FÐ s?J�Ë Æ2001 ÂU??Ž l?KD�Ë 1997 ÂU???Ž n¹d???š 5Ð

ULO?� ”UÝ√ WDI½ 420 tŽu?L−?� U0 Î«dO¦?� XCH?
½« g�«uN�« Ê√ 5³ð U?NK¹bFðË

ÆWzU*UÐ 8—5 v�≈ XK�Ë v?²?Š ÎU?³?¹d?Ið YK¦�« —«b??I0 Ë√ ¨2001 Ë 1997 w�U?Ž 5Ð

 Æ1992 ÂUŽ cM� UN� Èu²	� v½œ√ «c¼ ÊU�Ë

ô≈ u¼ U??� ¡«d?A�«Ë lO??³�« ‚u?I??Š »U?	??Š w� g¹u??A?²�«Ë j³??
?²?�« «c¼ sJ�

U?L� ¨l�«u�« r�U?Ž w� VÝUJ*« ”U?O?� w� Õu{u�« V−?% …d?O¦?� ¡U?Oý√ s� b?Š«Ë

qÐUI� …—d?J²*« dOžË …—dJ²*«  UI?HM�« w¼ UL� øw�uI�« qšb�«  UÐU?	Š w� p�UÐ

v�≈ 2001 ÂU???F� Standard & Poor —uÐ b½¬ œ—b?½U??²???Ý  «d¹b??Ið d???O??A?ð øqšb�«

t?OKŽ ÊU� U?L?Ž WzU*UÐ 32—9 ‰b?F0 w½U¦�« l?ÐdK� WOKO?G?A²�« VÝU?J*« w� ÷UH?
½«

Thomson Financial / First ‰U?AMM¹U� Êu?	�uð —b?Ið UL?MOÐ ¨WIÐU?	�« WM	�« w�

w� …d?O?³J?�« …u?−?H�« Ác¼ XKB?Š nO?� Æj?I?� WzU*UÐ 17 ‡Ð ÷U?H??
½ô« «c¼ Call

v�≈ UOłu�uMJ²�«  U?�dý iFÐ  bLŽ 2001 ÂUŽ s� w½U¦�« lÐd�« w� ø «d¹bI²�«

tðd??³?²??Ž« U?� «c¼Ë ÆU??�? b??Š v�≈ Î«d?O??³??� Êu¹b�« Ác¼ —«b??I?� ÊU??�Ë U?N?½u¹œ VDý
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274
b�«Ë „d�0 oOK���«

Thomson Fi- ‰UAMM¹U� Êu	?�uð  błË ULMOÐ ¨WOKOGAð  U?IH½ —uÐ b½√ œ—b½U²Ý

 ÆWK�UŽ dOž WKDF� œuMÐ s� bMÐ t½√ nancial / First Call

ÊuH?A²J¹ «Ë√b?Ð b� W³?ÝU;« w� ÊuKL?F¹ s¹c�« p¾�Ë√ Ê√ Î«¡u?Ý d¦?�√ u¼ U�Ë

—u?H¹dð nA?� b�Ë ÆU?N?³ÝUJ?� w� WG�U?³?LK�  U?�dA�« U?N?²�b?
?²Ý« …b?¹bŽ qzU?ÝË

ÊUž—u� W�dý w� W³ÝU?;«Ë w*UF�« rOOI²�« r	� fOz— ¨Trevor Harris f¹—U¼

fL?š sŽ wzUB?I²?Ýô« Y×³�« «c¼ w� «u?KLŽ s� W?FOKÞ w� ÊU?� Íc�« ¨wK½U²?Ý

 ∫w¼Ë ¨5(« p�– w� qzUÝu�« Ác¼ s�

 ¨…dL²	�  «œ«d¹≈ UN½√ vKŽ …bŠ«u�« …d*«  UFO³�  cš√  U�dA�« Ê√ ≠1

 ¨WŽUC³�« s×Að Ê√ q³� s�  «œ«d¹ù«  d³²Ž« UN½√ ≠2

 ¨UNHO�UJð V	% r� U/≈ lzU³�« s� q¹uL²Ð UNMzUÐ“  bŽUÝ ≠3

qšb�« w� b?ŽU?I?²�« nO�UJð »U?	?Š w� U?NÐ „uJA?�  U?{«d?²�« X�b?
?²?Ý« ≠4

 ¨wKOGA²�«

 U??�d???ý Ë√  UJK²?2 vKŽ ‰u??B???(« b??FÐ W?KJO???N�« …œU??Ž≈ nO?�UJð w� X?G�UÐ ≠5

 ÆÈdš√

Ác¼ ÊQÐ ÁU?³?²?ýô«Ë VÝUJ?*« ’u?B?
Ð q�U?(« „UÐ—ù«Ë ‘u?A?²�« «c¼ Ê≈

ÆÎ«¡uÝ d¦?�√ X�Ë w� wðQO� ÊU� U� …b?Ž  «uMÝ cM� WG�U³LK� XF?Cš b� VÝUJ*«

fŠ√  U�dAK� WO½b?²� ÎUŠUÐ—√Ë ÎUDÐU¼ Î«œUB²�« XKKþ w²�« WÐP?J�« pKð …dLž wH�

«u½U?� U2 d?¦?�√ U?N?O?� m�U?³?� rN?Ý_« W?L?O?� Ê√ 2001 ÂU?Ž nO?� w� ÊËd?L?¦?²?	*«

gž ‰ULŽ√Ë  U�dA�« w� `zUC� `D	�« vKŽ  d?Nþ Èdš√ WNł s�Ë ÆÊËbI²F¹

œ«œ“« Ê√ p�– ¡«dł s� ÊU�Ë Æs¹dL¦²	*« WIŁ Î«d?O¦� nF{√ U2 W¼u³A� fO�bðË

 d??Nþ√ b??�Ë Æ5²??O�U?²?�« 5²M	K� W?zU*UÐ 20 ‰b??F0 S&P 500 d?ýR??� ÷U?H??
½«

ÊuJð s� VÝUJ*UÐ VŽö²ð w²�«  U�dA�« Ê√ f¹—U¼ —uH¹dð UNÐ ÂU� w²�« ‰ULŽ_«
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V³?	??²ð ô  U?�d??A�« Ác¼ Ê√ Êü« ÎU?×??{«Ë  UÐ p�c� ÆZzU?²?M�« ¡U?H?š≈ v?KŽ …—œU?�

ÂuLF?�Ë UN	HM� Î«d?O³� Î«—d{ V³?	ð ÎUC¹√Ë qÐ ¨V	×� U?NO� rNÝ_« WKL?( —dCÐ

 Æs¹dL¦²	*«

‘uÐ f?Ozd?�« …—«œ≈ tÐ X?�U?????� U0 V?Š—√ w½≈ øt?KL?????Ž w?G?????³M?¹ Íc�« U?????L?????�

 U¹ôu�« w� W?OzU?BŠù«  U?¾?ONK� ‰«u?�_« s� b¹e*« hO?B?
ð WN?' ”d?G½uJ�«Ë

p�– s� d¦�√ »uKD*« sJ�Ë ÆW¹œUB²�ô«  «¡UBŠù« …œuł 5	% ·bNÐ …b×²*«

ŸUDI� sJ1Ë ÆwzU?BŠù« qLF�« w� Èd?³J�« »uO?F�« iF³� ‰uK(« œU?−¹≈ W�ËU;

WDÐ«d�« Ê√ d?�c�UÐ d¹b?'«Ë ÆÊQ?A�« «c?¼ w� W?�uJ×K� Êu?F�« b¹ b1 Ê√ ‰U?L?Ž_«

5J9 qO?³?Ý w?� œu?N?'« ‰c?³Ð XŽd?ý b?� NABE ‰U?L?Ž_« œU?B?²??�ô W?O?�u?I�«

s�  U?�d??A�« Ác¼ Ê√ b?�Q??²½ Ê√ wG?³M?¹ sJ�Ë q(« œU?−¹≈ w� ÂU??N?Ýû�  U??�d?A�«

ŸUM� bMŽ W?O?�U?H?A�« vKŽ U½—«d?�≈ b�R?½ Ê√ wG³?M¹ «c� ÆWKJA*« r�U?Hð w� rN?	ð

d¹—U??I?ð w� W??O??�U??H??A?�« vKŽ ÊËd??B¹ Êü« «Ëc???š√ rN½√Ë U??L??O??Ý ô ¨ U???ÝU??O??	�«

 Æ U�dA�«

∫œbF�« ÍœUŠ√ r�—  «–  «bzUFÐ r
²¹ r�UŽ w� VÝUJ*«

r�d�« W?¹œU?Š√  «bzU??Ž t??OKŽ VKG?ð r�U?Ž w?� gO?F?½ UM½QÐ œU??I?²??Ž« w½—ËU??	¹

”QJK� ¡wK²?L*« nBM�« v�≈ dEM�« sŽ w¦¹b?Š Ëb³¹ b�Ë Æ…b?�—_« ·uM� rEF*

¡wý tO� W¹œUB?²�ô« …—Ëb�« Ã—Uš  UF�u²�« Ë√ V¹dI�« ÈbLK�  U?F�u²�« YOŠ s�

U½—«u??Š ÊuJ� W?�U??
ÐË ¨Steve Roach ‘Ë— nO?²??Ý l� Í—«u?Š ¡UMŁ√ rJ?N?²�« s�

s×½ dEM½ U?�bMŽË ÆV?¹dI�« Èb?*« vKŽ œU?B²?�ö� W¹—Ëb�«  U?F?�u?²�UÐ ÎU?OMF?� «c¼

…dO?¦� W?�d²?A� rÝ«u?� UM¹b� bF?Ð_« Èb*« vKŽ W¹—Ëb�« dO?ž  «—uD²�« v�≈ 5MŁô«

Global WK−?� w?� …—u?AM*«Common Ground  Ê«uMFÐ W�U??I*« dE½«® UMMOÐ U??L?O?�

w� UMA?O?Ž sŽ w�uI?Ð p	L?²?� wMMJ� Æ©2002Ø3Ø25 a¹—U²ÐEconomic Forum 

iFÐ s?� uK
¹ s� ÍœU???B??²??�ô« l�«u�« ÊQÐ a?Ý«— œU??I??²??Ž« sŽ p�–Ë r�U???F�« «c¼
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t?O�≈  «bzU??F�« Ác¼ b?A¹ t½√ p�– qł_« WK?¹uÞ —U?L?¦?²?Ýô«  «bzU?Ž ÂU??�√ oz«u?F�«

 U¹œU?B?²?�ô« v?KŽ W?O?L¼_« W?G�UÐ  U??O?Ž«bð l�«u�« «c?N�Ë Æ‰uD�« œËb??×?� q³?×Ð

 ÆÎUF� ÈdGB�«Ë Èd³J�«

s¹d??L?¦??²?	*«  U??F??�uð sJ� 2003 ÂU??Ž w� rN?Ý_U?Ð  UÐ—U?C?*« ‚u?Ý vN??²½«

‰«“ U� qŁU?2 u×½ vKŽË ÆÎ«dO?¦� W?FHðd?� ‰«eð ô qł_« WK¹uÞ W¹—UL?¦²?Ý«  «bzUFÐ

«–≈Ë ÆjÝu?²*« Èb*« vK?Ž rN?³?ÝUJ� w�UM²Ð ¨`ł—_« vK?Ž ¨5KzU?H?²?� ÊËd?L?¦?²?	*«

’u??B??
Ð  U??OMO??F?	??²�« w?� q�U??(« „U?³?ð—ô«Ë g¹u??A?²?�« sŽ Y¹b??×K� U½b??Ž

ÍœU?B?²?�ô« ‘UF?²½ô« Ê√ ÊuME?¹ s¹dO?¦J�« b?$ W?O?łU?²½ù«Ë VÝUJ*« 5Ð W?�ö?F�«

W?OzUMŁ ÂU?�—QÐ ”U?I?¹ Íc�« U¼u/ W?Žd?Ý v�≈ …b¹«e?²*« VÝUJ*« …œu?Ž w?MF¹ rz«b�«

 ÆW�œU� …bŽ  «uMÝ bFÐ Í√ ≠ VO�d²�«

t??łË vK?ŽË W??O??{U¹d�«  UÐU???	??(« 5½«u??� iF??³?Ð UM¼ d??Ò�c½ Ê√ UM?Ð —b??−¹Ë

d?ýR?� q?¦?� u?LM�« u?×?½ t?łuð Í– r�U?Ž w� v?²?Š VÝUJ*« Ê≈ ∫wK¹ U??� ’u?B?)«

u?LM?� W?�«b?²??	*« W?O?L??Ýù« W?Žd?	?�« vKŽ ‚u?H??²ðË o³?	ð Ê√ U??NMJ1 ôS&P 500 

ÊËœ lÝu²�« vKŽ —b?Ið s� g�«uN�« Ác¼Ë ≠ `Ðd�« g�«u¼ lÝu²ð r� U� œU?B²�ô«

ÕË«d?²ð WO?łU?²½ù« w� Èb*« WDÝu?²� VÝUJ� œu?łuÐ t½√ wMF¹ Á—ËbÐ «c¼Ë ÆœËb?Š

≠2 5Ð ÕË«d²¹ ÎU?L
?CðË qLF�« …u� w� Î«u?/ ÊS� WzU*UÐ 3 ≠ 2—5 5Ð `ł—_« vKŽ

ÕË«d?²¹ w�U?L?łù« wK;« "UMK?� Â«b²?	?� wL?Ý« u?/ v�≈ Ê«d?O?A¹ ÎU?³¹d?Ið WzU*UÐ 3

 ÆWzU*UÐ 6—5 v�≈ 5—5 5Ð

2003 Ë 2002 w�UŽ 5Ð XKBŠ w²�« WOłU²½ù« …QłUH� Ê√ v	M½ ô√ wG³M¹Ë

g�«u?N�« d?−?Hð ¡«—Ë X½U?� w²�« w¼ W?O*U?F�« W?OKO?G?A?²�« l�d�« …u?� U?N?O�≈ ÎU?�U?C?�

sJ� Æ U?OMOF?	²�« b?IŽ s� d?Oš_« nBM�« w� qB?Š ULK¦?� 5�UF�« s¹c?¼ ‰öš

 œUF²?Ý« UN½√Ë ULOÝô ‰UL?Ž_« …—Ëœ ‰öš ÎU³¹dIð g�«uN�« d?I²	ð Ê√ `łd*« s�

ÊS?� «cJ¼ ‰U(« X½U?� «–S� Æœu?�d�« …d?²� ¡UMŁ√ ‰U?LŽ_« …—Ëœ w� tðd?	š U?� Êü«

o b e i k a n d l . c o m
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VÝUJ*«Ë w�U?L?łù« wK;« "UMK� wL?Ýù« u?LM�« k�U?×¹ ÊQÐ Î«d?O?³?� ÎôUL?²?Š« W?LŁ

…UL	*« ÕUÐ—_« Ê√ dOA¹ l�«u�U� ÆULNO?� Èd³�  «dOGð ÀËbŠ U/Ëœ ULNF{Ë vKŽ

b?I?F�« ‰ö?š WzU*UÐ 8—2 ‰b?F0 XF?Hð—« Vz«d?C�« r	?Š b?FÐ ¢W¹œUB?²?�« ÎU?ŠUÐ—√¢

Ê√ `{u¹ «c¼Ë ÆWzU*UÐ 5—3 wLÝù« wK;« "UM�« V	� ULMOÐ ¨5M	�« s� XzUH�«

Íc�« ¡«œ_« ŸU?Hð—« s� d?O?¦J�« vKŽ vð√ b?� œu?�d�« …d?²?� ¡UMŁ√ ÕUÐ—_« w� ◊u?³?N�«

©1®
Æ UOMOF	²�« dš«Ë√ w� ÀbŠ

U½Q� Æ¢UN?	Ý√¢ v�≈ rNÝ_« ‚«uÝ√ œuF²� WK?�U� …—Ëœ UMFD� b� UM½≈ w¹√— w�Ë

U¼œU?¹œ“«Ë W???�«b????²????	*« VÝU?J*« Ê√Ë jÝu?�« ‰U???Š v?�≈ ¡U???O????ý_« …œu????FÐ s�R????�

«cJ¼  UOŽ«bð sJ� Æ…—b?I*« UNLO� o�Ë `³?BðË uLMð wJ� X�u�« iFÐ ‚dG²?	OÝ

U??L?N�  œU??Ž W?O?�U*« U?N?ð«bzU?ŽË rN??Ý_« ÕUÐ—√ Ê√ wMF?¹ «c¼Ë ¨Î«b?ł W??I??O?L??Ž W?¾??OÐ

q¹b?F?ð U?N?OKŽ √dD?¹ ÊQÐ …d¹b?ł XÐU?¦?�« qšb�«  «– rN?Ý_« Ê√Ë W?O?½UŁ U?L?N?²??O?L¼√

r�U?F?�« «c¼ ÊS?� UM¼ s�Ë ÆW?¹—U?L?¦??²?Ýô« WEH?;« w?� U?N?²??O?L¼√Ë U?N??²?L?O??� fJF¹

 U?ÝU??O?Ý w�  «d??O?O??Gð ¡«d?ł≈ e??H?×¹ b??� Â«b?�ù«Ë …√d??'« sŽ b?O??F?³�« b?¹b?'«

W�U?)« W�U?F�« WÝUO?	�« w� dEM�« …œU?Ž≈ p�– wC²I¹ b?�Ë ¨bŽU?I²�«Ë i¹u?F²�«

 Æ «bzUF�«Ë VÝUJ*« vKŽ  UOŽ«bð tK� p�c� Ê≈ Í√ ≠ ÍbŽUI²�« —UšœôUÐ

W?O??L¼√ Ác¼ rN?L?N??Ý√ ÕUÐ—_ ÊS?� rN?Ý_« w?� s¹d?L?¦?²??	*« h
¹ U?L??O?� U?�√

ÕUÐ—√ vK?Ž w³¹d??C�« Ã«Ëœ“ô« 5Ð q?ŽU??H??²�« «c¼ Ê√ b??$ p�– q?ł√ s� ÆÈu??B??�

Corporate America W?�d?ý XF?�œ b?� W?L?
?C�« W?O�U?L?Ý√d�« VÝUJ*«Ë rN?Ý_«

 s� UNðUŽu�b� iOH
²�

V³?	K� Î«dO?	Hð b$ «c?¼ w�Ë ÆWO?{U*« …dAF?�« Â«uŽ_« ‰öš rN?Ý_« ÕUÐ—√

iH???
M¹ S&P 500 d???ýR??� o�Ë r?N??Ý_« ÕU?Ð—√  U??Žu???�b??� W???³???	½ qF???ł Íc�«

W??O�U?*« W¹dEM?�« hMð Æ2000 ÂU??F�« w� W?zU*UÐ 31—8 Á—b??� ÎU???O??ÝU??O???� ÎU??{U??H???
½«

ÊËd?L¦?²	*« d?OF¹ ô√ wG?³M¹ WO?³¹dC�« —u?�_« sŽ dEM�« ·d?BÐ t½√ vKŽ W¦¹b?(«

o b e i k a n d l . c o m



278
b�«Ë „d�0 oOK���«

ÊuFO?D²	¹ ¡«—b*« Ê√ p�– rNÝ_« ÕUÐ—√Ë WO�U?LÝ√d�« VÝUJ*« 5Ð ‚dHK� ÎU?�UL²¼«

Ác¼ «uŽ“u¹ Ê√ rN?½UJ�SÐ Ë√ —UL¦?²Ýô« …œUŽ≈ ‰ö?š s� ‚u	�«  «bzU?Ž «u�œUF¹ Ê√

ÕUÐ—√  «¡«dž≈ sŽ ÎUC¹√ dEM�« ·dBÐË ¨sJ�Ë ÆrN?Ý_« ¡«dý ‰öš s�  «bzUF�«

vF???	¹ r?N??Ý_« ÕU?Ð—√ vKŽ V?z«d??C?�« X�UÞ w²?�«  U??C???O???H???
???²�« b???FÐ rN???Ý_«

ÎU?ŠUÐ—√ Ÿ“uð  U?�d?ý sŽ Y?×?³K� W?�d?A�« …—«œSÐ W?I?¦�« «Ëb?I?� s?¹c�« ÊËd?L?¦?²?	*«

nO?� d?¹d?Ið w� rN??I?( rN?²??Ý—U2 p�– ¡«—Ë s� rN??�b¼Ë rN?L??N?Ý√ vKŽ W??O�U?Ž

XH?B?Ž w?²�« W?�“_« pKð s� Áu?²?� Ãd?š r�U?Ž w�Ë ÆrN?³??ÝUJ� —U?L?¦?²??Ý« ÊËb?O?F¹

¨rN?Ý_« WKL?Š u?×½ Â«e?²�ö� …—U?ý≈ rN?Ý_« ÕUÐ—√ ÊuJð b?� Enron ÊËd½≈ W?�d?AÐ

w� X¹d³�U?ž nO²Ý ‰u?I¹ UL�Ë Æ…d?Oš_«  «uM	�« w� Î«œułu?� sJ¹ r� Â«e²�« u¼Ë

t?³A?O� r?NÝ_« ÕUÐ—√ U?�√ ¨…U²?� …b?Ž«u� t?³A?¹ rNÝ_« ¡«d?ý Ê≈¢ ∫…dO?¦?�  U³?ÝUM�

 ¢ÆUNM� Ã«Ëe�«

ÎUŠUÐ—√ Ÿ“uð ÊQÐ Microsoft X�uÝËdJ¹U?� W�dý —«d?� ÊU� oKDM*« «c¼ s�Ë

W?³?	½ l�dð Ê√Ë ¨b?Š«u�« rN?	K�  «—ôËœ 3 ‰b?F0 …b?Š«Ë …d*Ë U?N?L?N?Ý_ W?�U?š

WDI½ rN?Ý_« lO?ÐË ¡«dý o?Š Z�U½d?³� Î«b?Š lCð Ê√Ë U?N?L?N?Ý_ W?O?�UEM�« ÕUÐ—_«

‰U?−??� w� u?LM�«Ë …d??N?A�« W?O�U??Ž W?�d?ý W?�U?Š Ác¼ X	?O?� ÆW?�d?A�« Ác??N� ‰u?%

—UDš√ W?¹√ sŽ Î«b??O??FÐË ¨¡włU??H??� u??×?½ vKŽ Î«—«d??� c??
??²ð W??O?�U??F�« U??O??łu�uM?J²�«

U?N½QÐ d?N?²?Að Ê√ b¹dð W?�d?ý U?N½≈ qÐ ¨W¹—U?L?¦²?Ý« ÎU?�d?� pK9 ô U?N½QÐ ¨W?OzU?C?�

”√— hB??Š Ÿ“u?¹ s� qC??�√ U??N?½√Ë rN??Ý_« WK?L??Š ‰«u??�√ vKŽ 5?�_« k�U??(«

 Æ‰U*«

w� d?O?O?Gð ‰u?B?Š ‰U?L?²?Š« r�d�« W?¹œU?Š√  «bzU?FK� Èd?š_«  U?O?Ž«b?²�« s�

Ær�d�« W¹œU?Š√  «bzU?FÐ r	²¹ Íc�« r?�UF�« «c¼ w� 5H?þu*«  UC¹u?Fð  U?ÝUO?Ý

wH?� ÆW?¹b?IM�UÐ ÎU??F�Ë d?¦?�√ Êu??×?³?B¹ b??� 5Hþu*« Ê√ …e?łu??� …—U?³?FÐ w?MF¹ «c¼Ë

ÊU??� b??I?� Æ5?Hþu*« i¹u??Fð w� W?½Ëd*« s� b¹b??ł Ÿu½ “dÐ  U??OM?O?F??	??²�« Â«u??Ž√
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Vð«dK� Îö¹bÐ ¢VÝUJ*« rÝUIð¢ √b?³� ÊuKCH¹ ¡«u	�« vKŽ qL?F�« »UÐ—√Ë ÊuHþu*«

U?Nð«bzU?Ž s� Î«¡e?ł W?�d??A�« wDFð √b?³*« «c¼ Vłu0 t?½√ p�– ¨w�U?F�« wÝU?Ý_«

 U??�Ë_« w� W?�d??A�« ¡«œ√ —U??LŁ nD� w� Êu??Hþu*« „—U??A¹ p�cÐË ¨‰U??L??F�« v�≈

ÍœU?B²?�ô« œu?�d�« Âô¬ ¡U?³Ž√ «u?Ž“u¹ Ê√ qL?F�« »UÐ—√ W?ŽUD²ÝUÐ Êu?J¹Ë ¨…bO?'«

‰ö??š s� p?�– ÊuJ¹ b??�Ë ≠ œu??�d�« Àb???×¹ U??�bMŽ  U??C?¹u??F??²�« w�U??L???ł≈ vKŽ

‚u?I( W?O?³ÝU?;«Ë WO?³¹d?C�« W?'UF*« XF?−?ý b�Ë Æ‰U?LF?�« `¹d	ð s� ‰ö?�ù«

Ác¼ WO³Fý sJ� Æ5Hþu*« s� d³�√ œbŽ `�UB� U¼—«b�≈ vKŽ rNÝ_« lOÐË ¡«dý

w� ¡«d?A�«Ë l?O?³�« ‚u?I?Š s� …d?O??³?� œ«b?Ž√ `M� b?FÐ ‰uÐc?�UÐ  c?š√  «—«b?�ù«

fK−� Ê√Ë U?LOÝ ô ©‰U*« ”√— w� …œU¹“ ÊËœ® W?LN³� ‰«eð ô w²�« …d?HD�« Â«uŽ√

÷u?� b?� Financial Accounting Standards Board W?O�U*« W?³??ÝU?;« d?O¹U?F?�

Ê√ ‰uIF*« s� Ëb³¹ UM¼ s�Ë ÆÁc¼ ¡«dA�«Ë lO³�« ‚uIŠ W³ÝU×� w� dOOGð ¡«dłSÐ

s� Î«b¹e?� Â√ œu?O?IÐ ÎU?L?N?Ý√ ÊËb¹d?¹ Êu?Hþu*« ÊU?� «–≈ U?� ‰u?Š Îô«R?Ý ¡d*« ÕdD¹

 ÆÎ«bI½Ë ÎUO�UŠ i¹uF²�«

b?ŽUI?²�UÐ W?�U?)« WÝU?O?	�« …dýU?³?� f9 w²�« pKð  U?OŽ«b?²�« Ác¼ W?¦�UŁË

U?Nðb?N?ý w²�«  U?ŽU?Hð—ô«  œ√  U?OMO?F?	?²�« Â«u?Ž√ wH?� Æ U?�d?A�« U?¼UM³?²ð w²�«

s� d???O??¦??� w?� W??²ÐU?Ł W½U??Ž≈  «– W¹b???ŽU??Ið l?¹—U??A??� s?� wðQ¹ qšœ v?�≈ ‚«u??Ý_«

l¹—UA*« Ác¼ q¹u9 w� W?G�U³*« v�≈ tð«– tłu?²�« «c¼ Èœ√ UL� ÆW1bI�«  U?�dA�«

 U?�«d??G�«Ë Î«b?ł …d?O?³??� q¹u?L?²�« w?� W?G�U?³*« …œU??ÝË X½UJ� ÆwMO?�Q?ð ”U?Ý√ vKŽ

Ê√ v²?Š ¢U?NK¹u9 w� m�U?³*«¢ l¹—U?A*« v�≈ W?�bI?*«  U�U?N?Ýù« w� Î«d?O?¦� W?I¼d?�

W¹b??ŽU??I?²?�« l¹—U??A*« pKð X½UJ?� Æq¹u??L?²?�« s� …“U?ł≈ U??N??	??H½ XDŽ√  U??�d??A�«

sŽ ÁUMŁ—Ë ¡«d?žù« b¹b?ý À—≈ s� Î«¡e?ł  «bzUF?�« ¡«“≈ UN?O?� m�U?³*«  U{«d?²?�ô«Ë

…b�—√ Ê√ Corporate America W?�dý X?{d²?�« 2001 ÂU?F�« w� Æ U?OMO?F?	?²�«

Êu?� rždÐË ÆbO?F?³�« Èb*« vKŽ WzU*UÐ 9—2 Á—b?� Î«bzUŽ wDF?²?Ý bŽU?I?²�« l¹—UA?�
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«–≈Ë ÆbOF³�« Èb*« vKŽ Î«bł ÎUO�UŽ Î«bzUŽ ÷d²H¹ t½√ ô≈ ¨r�d�« ÍœUŠ√ bzUF�« «c¼

ÎUO½b?²� ÎUL?Žœ qJA¹ Ê_ `ýd� b?ŽUI²�« ‚ËbM� s� q?šb�« ÊS� ¨p�c� d?�_« ÊU�

b??� ‚ËbMB�« «c?¼ w� W??L¼U??	*« Ê≈ ‰U??I¹ o(«Ë ÆW??OK³??I??²??	*«  U??�d??A�« ÕUÐ—_

 «bzU?F�« w?� …d?O?š_«  U?{U??H?
½ô« t?×?{u?ð U?� «c¼Ë Æ U?�d?A?�« œ—«u?� h²9

¨ŸËdA?*« «cN� U?N²?L¼U	?� …dOðË l�— vKŽ  U?�dA�«  d?³ł√ w²�« q¹u?L²�« n?F{Ë

d*« rFD�« «c¼ X?�«– w²�«  U?�dA�«  c?š√ p�c�Ë ÆU?N?ŠUÐ—√ Î«d?O?¦?� X½bð p�cÐË

b¹b?(«  U??�d?ý s� œb??Ž ”ö?�≈ U?�Ë ÆW¹b??ŽU?I??²�« U¼œu?ŽË YJM?²?Ý U?N½Q?Ð œb?Nð

ô≈ U?N?� W?²??O2 WÐd?{ À—ù« p�– n?O�UJð X½U??� w²�« Ê«d?O?D�«  U?�d??ýË VKB�«Ë

œ—«u*«Ë  U½U???Žù« 5Ð dðu??²�«Ë »–U??−???²�« p�– sJ� Æl?{u�« «c??N� W??š—U??� W?K¦??�√

 Æb¹«e²K� `ýd�

fO?OI?²�«Ë  U?�d?A�« ÕUÐ—√ qOK% Ê√ b?�R¹ U0 w	?H½ …—«d� w� d?F?ý√ wMMJ�

Wall Street X¹d??²??Ý ‰ËË s� q?J� W??O??L¼_« W¹U??ž w� Ê«d??�√ V?ÝUJLK� V?ÝUM*«

—UJ�_« Ëb?³ð W?IÐU	�« ‰U?L?Ž_«  «—Ëœ l� W½—U?I*U³?� ÆMain Street X¹d?²Ý 5�Ë

o×Ð W??O?L¼√ d?¦??�_« ¡e?'« ≠ W¹b??OKI?²�« …—Ëb?�« —UJ�_ ÎU?�ö?š ≠ W??O½b*« W‡	??Ozd�«

W??¾?OÐ ÊQÐ pý v?½œ√ w½—ËU?	¹ ôË ÆÍ—U??L?¦??²?Ýô«Ë ÍœU??B?²??�ô« b??N?A??LK� oO?I??ŠË

 U??Ý—U??L*« s?� d??O??¦J�« w?� dEM�« …œU??Ž≈ e??H???% ·u??Ý r�d�« W¹œU??Š√  «b?zU??F�«

w� —ôËb�« W??L?O??IÐ d?OJ?H?²�« …œU??Ž≈ p�– w� U0 ¨Èd?š_« W?¹—U?L??¦?²?Ýô«  «œU??F�«Ë

W??¾??OÐ w� dE?M�« b??O?F?½  U??N?łu??²�« Ác?¼ UMKF??& b??�Ë ÆW??O??³Mł_« ·d??B�« ‚«u??Ý√

hK
²	½Ë 5M?	�« s� q³I*« bIF�« w� UN?Nł«u½ ·uÝ w²�« Èd³J�«  U¹œU?B²�ô«

ÎUC¹√ dE?M�« sF/ Ê√ UMÐ —b−¹ W?OL¼_« Ác¼ s� …«ËU	?*« Âb� vKŽË ÆUNM� Z?zU²M�«

p�– w� U0 ¨œU?B?²?�ô« —uDð „d?% w²�« W¹œU?B²?�ô« …—ËbK� W?�d?;« Èu?I�« w�

 ÆWOL¼_« m�UÐ s¹d�_« öJ� ¨WO×Ðd�« vKŽ √dDð w²�«  «dOG²�«
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qBH�« g�«u¼

d?ýR*U?� Æw�U?F�« ¡«œ_« d?L?²Ý« u?� v²Š t?Þu³?¼ bŠ«u�« r?N	?K� VÝUJ*« u/ q�«u¹ ·u?Ý ©1®

u/ Ê√ p�– ¨ÃU??²½ù« u/ ‰b??F?� fO�Ë ¨W??�d??AK� —U?L??¦?²??Ýô« …œU?Ž≈  ôb??F?� Áœb??% EPS

b?Š«u�« rN	?K� VÝUJ*« u/ œU¹œ“« w� b?Š«Ë qÐUI?� b?Š«uÐ ÎU�Ëœ rłd?²¹ Ê√ sJ1 ô ÃU?²½ù«

‰ö??š s� Ë√ …b¹b?ł r?N?Ý√ —«b??�≈ ‰ö?š s� U??N�U?L??Ý√— b¹eð Ê√ V−?¹  U?�d??A�« Ê√ p�–

WO?łU²½ù« w� 5	?×²�« e?H% w²�« …b¹b?'« UOłu?�uMJ²�« w� —UL?¦²Ýô« q¹u9 ·b?NÐ s¹b�«

 ÆÃU²½û� Â«b²	*« uLM�« w�U²�UÐË

� �
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