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Ăĉwù¾Å ÿ ć¹wÎ¤év Ĉzwĉ¿½v        ć½v¼ñ(Economic Appraisal & Investment)                                          

   

,( ĈÅ½¾z ¾§v Ă¤æÅ ć¿wz ¾z Ĉă¹¿wz ½v¿wz Ĉ£j ćwă wăđwí ¾z ºĊím£ wz ¢æý ÷w· 

-( ËĀÎ· ½¹ Ĉ£wĊöí ¢ÅwĊÅ ĈÅ½¾z ûw¤Æz¾Ý Ĉ¤æý ćwă 

 ¡đĀ´£đwz                           Ĉ¤Å¹                                      (Oil Industry Upstream Developments) 

    ,(ûwĄ« ĈöĊÉ Üzwþù ć½Āz¾íÿ½ºĊă ôĊÆýw¤~ Ĉzwĉ¿½v ÿ ĈÅ½¾z #÷ÿ¹ È¸z$  

   - ( ¢æý ĈýwĄ« ĂÑ¾Ý ¿v ¡ºù ûwĊù ¿vºýv øÊ¯   # óÿv È¸z $ 
 

ćÁ¾ýv                                                  üĉÀòĉw« ćwă                             (Alternative source of Energy)       

,(  øÊ¯ówá» ĈýwĄ« ¢ĊÞÑÿ ¿vºývðþÅ 

  

  ćÁ¾ýv ¿vºýv øÊ¯          (Energy Outlook)                                                                                               

  üĊùĀÅûwù¿wÅ Èĉwúă ì~ÿv ćwă  IIEA  IIEF  IøÊ¯ wz Ów{£½v ½¹ ćÁ¾ýv ćwă¿vºýv ,- 
 

ćÁ¾ýv ĂþĊù¿ ½¹ Ĉ£wêĊê´£ ¡đwêù āºĉÀñ¾z Ĉå¾Þù 

       ćÁ¾ýv ćwă ā¹v¹ ÿ ½wùj 
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ĈÅ½¾z ¾§v Ă¤æÅ ć¿wz ¾z Ĉă¹¿wz ½v¿wz Ĉ£j ćwă 

wăđwí wz ¾z ºĊím£ ¢æý ÷w· 
  óºù ¹¾îĉÿ½ wzGARCH ā¾ĊĊâ¤ùºþ¯ 
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ĈÅ½¾z ¾§v Ă¤æÅ ć¿wz ¾z Ĉă¹¿wz ½v¿wz Ĉ£j ćwă wăđwí ¾z ºĊím£ wz ¢æý ÷w· 

  óºù ¹¾îĉÿ½ wzGARCH ā¾ĊĊâ¤ùºþ¯ 

5Ăùºêù 

 Ćă¹ ¿v ºÞz āÂĉÿ Ăz ûj ôĉđ¹ ÿ ¢æý ¢úĊé ¡wýwÅĀý ĈÅ½¾z,44+  ā½vĀúă Ăí ¢Åv ĈÝĀÑĀù Ić¹ĒĊù

ÈăÿÂ~ ¿v ÷vºí ¾ă )¢Åv Ă¤å¾ñ ½v¾é ć¹wĉ¿ ûv¾òÊăÿÂ~ Ă«Ā£ ¹½Āù ā¹Āúý ÇĒ£ āºÉ ÷w¬ýv ćwă  ºýv

½¾z ¹½Āù v½ ÛĀÑĀù üĉv Iäö¤¸ù ćwĄÉÿ½ ¿v ā¹wæ¤Åv wĉ ÿ ĈÍw· ºÞz ¿v ÛĀÑĀù ĈÅ½¾z wz Ăí ĈÅ

 ówÅ ¿v ¢æý ¢úĊé ºĉºÉ Mw¤{Æý ¡wýwÅĀý ¿v ºÞz ÛĀÑĀù üĉv )ºþă¹ ½v¾é-++/  Ă«Ā£ ¹½Āù ûĀþíw£

 )¢Åv Ă¤å¾ñ ½v¾é ć¹wĉ¿ 

āÂĉĀz ¢æý ¢úĊé ¡wýwÅĀý ôĉđ¹ ĈÅ½¾z Ăz Ăí äö¤¸ù ¡đwêù ĈÅ½¾z ówÅ ½¹  ćwă-++/  w£-++3 

Ă¤·v¹¾~ Ĉù ûwÊý ºýv I½v¿wz üĉ¹wĊþz ôùvĀÝ ûĀ°úă ĈöùvĀÝ Ăí ºă¹  ôzwêù ½¹ ½đ¹ µ¾ý ¡wýwÅĀý

¢æý ĈîĉÀĊå ½v¿wz wz Ĉõwù ćwă½v¿wz ôzwê¤ù Ów{£½v IāºúÝ ćwă¿½v ¢ĊõwÞå ¾§v āÂĉĀz ÷w· Ă¤æÅ ćwă  ć¿wz

 ºĉºÉ ¡wýwÅĀý āÂĉÿ Ăz ÿ ā½ÿ¹ üĉv ½¹ ¢æý ¢úĊé ºĉºÉ ¡v¾ĊĊâ£ āºúÝ ôĉđ¹ ¿v đwí ½v¿wz ½¹

¢úĊé  ówÅ ½¹ ¢æý ćwă-++3 Ă¤Æýv¹  ¿v ÷vºí ¾ă )ºýv Ăz ¹Ā«Āù ¡wĊz¹v ¿v ā¹wæ¤Åv wz ā¿Ā³ üĉv ¡đwêù

Çÿ½ ÿ Ĉ´ĊÑĀ£ ćwă¾Ċâ¤ù ĈĉwÅwþÉ  ¡½¹w{ù  ÛĀÑĀù ĈÅ½¾z ¢Ą« yÅwþ¤ù Ĉ¬þÅ¹wÎ¤év ćwă

 ĆúĊúÑ ½¹ wĄýj ªĉw¤ý ¿v ćv ĂÍĒ· ÿ ¡đwêù üĉv ¡wÎ¸Êù$ ºýv ā¹Āúý2 )#¢Åv āºÉ ā¹½ÿj 

ÈăÿÂ~ ¿v Ĉ·¾z ôĊö´£ ÿ wă åv Ăí ºý½ÿwz üĉv ¾z ºĉº« ćwăĂ¤æÅ ¹ÿ½ÿ ÈĉvÀ Ĉ£j ½v¿wz ½¹ wă¿wz  ćwă

Ĉù Ĉĉđwí ¢úĊé ºĉºÉ ÈĉvÀåv ºývĀ£  ą½ÿ¹ ½¹ wă-++3(-++2  ¹vºÞ£ Ăz ºĊþí āwòý $ ºă¹ ²ĊÑĀ£ v½

 Ãÿwív ô¨ù wă½wí ¿v ć¹wĉ¿-++3 ¿¾¤Æù I-++3 Ãÿ½ĀÅ I-++3$ ãw« ÿ ëđºù )#-++4 ûwÊý #

ûwù¿wÅ øĄÅ Ăí ºý¹v¹ ć½w¬£¾Ċá ćwă, Ă¤æÅ$  ¿v #ûv¿wz Ĉõwù ćwă½v¿wz ½¹ ówÞå ćwă¹v¹½v¾é ø¬³ ôí

 ¹ÿº³ ½¹ Ĉúé½0+  ówÅ ½¹ ºÍ½¹-++4  ówÅ ½¹ øé½ üĉv Ăí ¢Åv Ĉõw³ ½¹ üĉv )¢Åv ā¹Āz-++-  ½¹

 ¹ÿº³-+  ówÅ ĂĉĀývÁ ¿v āÿĒÝ Ăz )¹Āz ºÍ½¹-++1 Ă¤æÅ ówÞå ćwă¹v¹½v¾é ôúÝ ìĉ ¿v ûv¿wz  Ăæéÿ ¾ñ

                                                                 
,
 -Non-commercial 
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¢Åv ā¹v¹ ¢Ċăwù ¾ĊĊâ£ ÿ¾ÊĊ~ ĈÎ·wÉ Ăz ¢úĊé  ±¾Öù ¢úĊé ÈĉvÀåv ôĊõđ¹ ¿v Ĉîĉ ûvĀþÝ Ăz Ăí

Ĉù $ ûw· )¹¹¾ñ-++4Ă¤æÅ Ăí ºĊÅ½ Ă¬Ċ¤ý üĉv Ăz # øă ü¤å½ üĊz ¿v y«Āù ć¿wz ¢æý ¢úĊé Ĉ¤í¾³  ÷w·

 ówÅ ¿v ĒÕ ÿ-++-  øă øă wz Ăí ĒÕ ÿ ÷w· ¢æý ¢úĊé ºÞz Ăz ¶ĉ½w£ üĉv ¿v ÿ ¢Åv āºÉ  Ĉ¤í¾³

Àözÿ½ )ºýºÉ Ă«vĀù ĈåwîÉ ìĉ wz ºþ¤Év¹ $ ûv½wîúă ÿ-++4¢ĊõwÞå Ăí ºþ¤åwĉ v½ Ĉ£vºăwÊù #  ćwă

Ă¤æÅ  ć¿wz(  wĉ ÜÑvĀù ôí ½¹ ć½w¬£ ¾Ċá ćwă¹v¹½v¾é øĄÅ wĉ ówÞå ćwă¹v¹½v¾é ø¬³ ¢{Æý wz  Ăí

ĂöùwÞù ¢ĊÞéĀù Ìõw· Ì·wÉ ā¿vºýv ûv¾ñ Ĉù ć¾Ċñ ¹ĀÉ( ¢úĊé wz ć¾¬ý¾ñ ¢ĊöÝ ćv½v¹  ć½w« ćwă

ĂÉĀ· ¡½» I÷ºþñ ¢Åv ªý¾z ÿ ¡Ēá Ićv$ ûv½wîúă ÿ Āĉ¹ )-+,,Ă¤æÅ ¾§v Ăí ºý¹v¹ ûwÊý ÀĊý #  ć¿wz

¢úĊé øÕĒ£ ¾z ¢{¨ù ¾§v ćv½v¹ ¢æý ćwă Ăz )¢Åv Ă¤Év¹ ÷w·  ówÅ ¿v ºÞz Ăí ºþ¤åwĉ½¹ wĄýj āÿĒÝ-++1 

¢úĊé ëĀÉ ¿wáj ¢æý ćwă ¢úĊé ¾ĊĊâ£ ¾ñ  ¦Ýwz āĀêõwz ½ĀÖz ÿ ā¹Āz ÀĊý ¡½» ÿ ÷ºþñ ½v¿wz ½¹ wă

ýw£v ºĊõĀ£ ½¹ ÈĉvÀåv)¢Åv āºÉ ÀĊý óĀ 

¾òĉ¹ āÿ¾ñ ¾òĉ¹ ćĀÅ ¿v wùvć ĈþÞù ć½wùj ĆÖzv½ ºþ¤ÆývĀ¤ý üĊêê´ù ¿v  ÿ wăđwí ¢úĊé üĊz ć½v¹

çÿºþÍ Ă¤æÅ ¢ĊõĀuÆù Ăí Ì·wÉ ćwă ā¹v¹ )ºþþí vºĊ~ ºý½v¹ ć¿wz çÿºþÍ Ăz ÓĀz¾ù ćwă  ćwă

Ăĉwù¾Å ć½v¼ñ-  ¾{ùwÅ¹ ¿v-++2 Ĉ£j ¡½w¬£ ûĀĊÆĊúí ÔÅĀ£ $ wăCFTCv Ã¾¤Å¹ ½¹ # ā¹wæ¤Åv )¢Å

$ ¿½ºýwÅ ÿ üĉÿ¾ĉv ÔÅĀ£ ¡wÝĒÕv üĉv ¿v-+,- ûwÊý Ăí ¹½v¹ ¹Ā«ÿ Ĉíºýv ¡vºăwÊù Ăí ¹v¹ ûwÊý #

çÿºþÍ ÔÅĀ£ ½v¿wz ½¹ ¢ĊÞéĀù ü¤å¾ñ ºă¹ Ăĉwù¾Å ćwă Ĉă¹¿wz ć½v¼ñ   ½¹ øÕĒ£ wĉ,4  Ĉĉđwí ½v¿wz

ôĊö´£ ¡đwêù üĉv ûwñºþÆĉĀý )ºÉwz ā¹¾í ¹w¬ĉv Ì·wÉ ¿v Ĉ{õw« ćwă « ćwă¢ĊõwÞå ćv¾z üĉÀòĉw  ćwă

çÿºþÍ ĂöùwÞù ¡wÝĒÕv ¿v ā¹wæ¤Åv wz ĈÎ·wÉ ćwă  )ºý¹¾í Ătv½v Ă¤É¼ñ ą½ÿ¹ ½¹ |vĀÅ ûv¾ñ

ûĀù¿j Ĉúý ûwÊý Ĉz¾¬£ ćwă  ¾ĊĊâ£ ć¾¬ý¾ñ ¢ĊöÝ Ĉĉđwí āÿ¾ñ ®Ċă ĂöĊÅÿ Ăz ÜÑvĀù ¾ĊĊâ£ Ăí ºă¹

¢úĊé ¾Ċá ÿ ćÁ¾ýv Ĉĉđwí ½v¿wz ÿ¹ ¾ă ½¹ wă  ÿ Ĉu¤ýÿ¾z$ ºÉwz ćÁ¾ýv üĊăwÆíĀĊz-++4 Ĉõvÿ ÿ óĀ¤ÅvI

-+,+ Äĉ¾ă ÿ üĊăwĊíĀĊz I-+,,)# 

$ ûv½wîúă ÿ ¿½ºýwÅ-+,+Ĉ£j ½v¿wz #  ą½ÿ¹ ĈÕ ½¹ ć¿½ÿwÊí ćwă-++3(,440  ½v¾é ĂÞõwÖù ¹½Āù v½

Ĉ£ Ì·wÉ ºý¹v¹ ûwÊý ÿ ºý¹v¹($ ðþĊí½ÿ,41+ā¿vºýv ćv¾z Ĉ¤þÅ ½ĀÖz Ăí # Ă¤æÅ ć¾Ċñ  ć¿wz ¿v ÈĊz

 ā¿vºývv¾é ā¹wæ¤Åv ¹½ĀùĈù ½  wĉ ÿ āºýwù Ĉéwz ¢zw§ ûwþ°úă ¹¾Ċñ¿v¾£ üĊĉw~  ½¹ Ĉ¸ĉ½w£ ÔÅĀ¤ù ±ĀÖÅ

                                                                 
-
 -Investment fund 
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ówÅ  ¹Ā· ¢Ċăwù ¿v ĈÉwý ¢Åv üîúù ªĉw¤ý üĉv Ăí ºý¹¾í ¹wĄþÊĊ~ wĄýj wùv )¢Åv āºýwù Ĉéwz ¾Ċ·v ćwă

çÿºþÍ Ă¤æÅ ºĉ¾· ÜÑĀù ½¹ ¾Ċ·v ÈĉvÀåv 5ºÉwz wă  Çÿ¾å ÜÑĀù ½¹ ÈĉvÀåv wz Ăýv¿wz

ÈÉĀ~ ă ìÆĉ½ ûwñºþă¹Ĉ£ Ì·wÉ Ĉöí Èăwí y«Āù ówýwí üĉv ¿v ÿ ā¹Āz āv¾ú()¢Åv āºÉ ðþĊí½ÿ 

¢úĊé ºĉºÉ ÈĉvÀåv Ăí ºýºê¤Þù ÀĊý üĊêê´ù ¿v Ĉ·¾z ówÅ ûv¾´z½¹ ¢æý ćwă  ćwă-++3(-++2  MwÅwÅv

Ĉúý v¼õ ÿ ¢Åv ā¹Āz ¢æý ĈýwĄ« ćwÑwê£ ÈĉvÀåv ôĊõºz  ²ĊÑĀ£ ć¹wÎ¤év ûĒí ôùvĀÝ wz wĄþ£ ºývĀ£

¾z wĄýj )¹ĀÉ ā¹v¹ Ă¤æÅ Ăí ºý½ÿwz üĉv  üúõÿv ÿ üúåwí$ ¢Åv ā¹¾í ć¿wz ÜÖêù üĉv ½¹ v½ ĈÊêý ć¿wz

-++4 üúåwí I-+,,ôĊö´£ è{Õ ÿ ¹¾îĉÿ½ üĉv ¿v ā¹wæ¤Åv wz wù )#  Èêý ćÿ½ Ĉ¬þÅ¹wÎ¤év ćwă

Ă¤æÅ ÿ ûĒí ¹wÎ¤év ćwă¾Ċâ¤ù Ĉă¹¿wz ćÿ½ ć¿wz Ĉ£j ½v¿wz ćwă Ĉù Àí¾ú¤ù wă )øĉĀÉ 

 Ĉ£đwêù ¹¾îĉÿ½ üĉ¾¤úĄùĈ£j ½v¿wz Ĉă¹¿wz ĈÅ½¾z wz Ăí  èĊê´£ ĂþĊù¿ üĉv ½¹ äö¤¸ù ćwăđwí ćwă

ā¹Āúý ¢úĊé ¡wĊz¹v ¿v ā¹wæ¤Åv ºýv Ĉĉv½v¹ ć½v¼ñ  IĈz¾¬£ ¡vºăwÊù ÿ ¡wĊz¹v üĉv ÃwÅv ¾z )¢Åwă

ÈĊ~ ćv¾z ć¹wÎ¤év ûĒí ćwă¾Ċâ¤ù ¿v ć¹vºÞ£ Ĉă¹¿wz ĈþĊz Ĉ£j ½v¿wz ½¹ wă Ĉù ±¾Öù đwí ćwă  )ºþĉwúý 

ù üĊõÿvxwÆ³ ĈöÎå Ĉă¹¿wz xĀ¯½w¯ üĉv ½¹ ¾Ċ§m£ ¾Ċâ¤ ĂývÀ· ćwă. ûwÊý Ăí  ôĉÀþ£ µ¾ý ąºþă¹

āw£Āí  ºÉ½ ûv½ÿ¹ ĈÕ ½¹ ÿ ¾¤úí ć¹wÎ¤év ¹Āí½ ûv½ÿ¹ ½¹ Ì·wÉ üĉv )¢Åv ìÆĉ½ ûÿºz ¡ºù

Ĉù ½wÚ¤ýv üĉv¾zwþz )¢Åv ¾£đwz ć¹wÎ¤év  )ºÉwz Ă¤Év¹ Ĉæþù ĆÖzv½ ć¹wÎ¤év ºĊõĀ£ ĈêĊê³ ºÉ½ wz ¹ÿ½

ù ĂÖzv½¢úĊé üĊz Ĉæþ  ôîýv¾å $ ¢Åv āºÉ ¡w{§v Ĉz¾¬£ ½ĀÖz ā¾Ąz ĈêĊê³ µ¾ý ÿ wăđwí ĈêĊê³ ćwă

-++3 Ĉù ½wÚ¤ýv )¢Åv ÷wĄÅ ¿v āºùj ¢Åºz ¹ĀÅ ¾Ċâ¤ù üĊùÿ¹ )#äõv Ĉ£j ¢úĊé ¹ÿ½  wăđwí ćwă

ÄîÞþù  ¾ĊõvĀí$ ºÉwz ÷wĄÅ ½v¿wz ¢ĊÞÑÿ Ĉzwĉ¿½v ¿v ĈÉwý ìĊ£wú¤ÆĊÅ ìÆĉ½ ąºþþí-++4 üĊùĀÅ )#

¾Ċâ¤ù  Ă¤ÆîÉ½ÿ ĂÑ¾é çv½ÿv Ĉă¹¿wz µ¾ý (Junk bonds)  çv½ÿv ĈåwÑv Ĉă¹¿wz µ¾ý Ăí ¢Åv

¢í¾É ¡ºùºþöz ĂÑ¾é Ă{£½ ćwă  āºÉ ćºþzBAA ¢í¾É ¿v  Ă{£½ wz ćwăAAA Ă{£½ üĉv )¢Åv  ćºþz

Ĉù ÷w¬ýv çv½ÿv üĉv ¢·v¹¾~¿wz ìÆĉ½ µ¾ý ÃwÅv¾z ÿ ć¹Āù ĆÆÅĀù ÔÅĀ£ )¹ĀÉ 

 {« ¢zwz Ĉă¹¿wz µ¾ý ãĒ¤·v üĉv ¾£đwz ìÆĉ½ wz çv½ÿv ½vºĉ¾· ÔÅĀ£ āºÉ Ă¤å¾ĉ¼~ ìÆĉ½ ĈõĀ~ ûv¾

Ĉù ¾Úý Ăz Mw¤ĉwĄý )¢Åv Ĉîĉ ¾òĉºîĉ ôzwêù ½¹ wă¿½v µ¾ý ¡v¾ĊĊâ£ Ì·wÉ ºÅ½ ¾òĉ¹  ćwă¾Ċâ¤ù ¿v

Ĉ£j ½v¿wz ½¹ Ĉă¹¿wz ¾ĊĊâ£ wz Ô{£¾ù  wă¾Ċâ¤ù üĉv üĊz ¢ĊöÝ ¹¾îöúÝ āĀ´ý Ă¯¾ñv )ºþÉwz Ĉĉđwí ćwă

                                                                 
.
 -Treasury bond (T-bill) 
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v ĂÊéwþù ¹½Āù ¿Āþă$ûv½wîúă ÿ ü¯ Ăí ½ĀÖýwúă )¢Å-+,+ ½¹ ć¾§Āù ôùwÝ  ¿½v µ¾ý ºý¹v¹ ûwÊý #

 ) ¢Åv ĈýwĄ« ²ÖÅ ½¹ wăđwí ¢úĊé¾ĊĊâ£ 

¢ÅwĊÅ Iwîĉ¾ùv ½¹ ā¾Ąz µ¾ý û¹Āz üĊĉw~ ûĀ°úă üĉ¹wĊþz ôùvĀÝ āºÉ ÷w¬ýv ĈÊăÿÂ~ ćwă½wí ½¹  ćwă

üĊ¯ ½¹ āÂĉĀz ĈýwĄ« ¹wÎ¤év ¾¤Þĉ¾Å ºÉ½ IĈýwĄ« ²ÖÅ ½¹ ĈÕwÆ{ýv ĈõĀ~  ½¹ ûwþĊúÕv ÷ºÝ Iºþă ÿ

 ÿ ºĊõĀ£ ĆÞÅĀ£ ôĊõ¹ Ăz ćÁ¾ýv ÿ ć¿½ÿwÊí ćwăđwí ½v¿wz üĊz Ów{£½v ÈĉvÀåv I¢æý Ĉåwí ĆÑ¾Ý

¢·ĀÅ ã¾Îù  ºĊõĀ£ ÈĉvÀåv y«Āù Ăí óĀýw£v ûwñºþþíºĊõĀ£ Ăz Ăýv½wĉ ¢·v¹¾~ IĈ¤Æĉ¿ ćwă

¢·ĀÅ v ÿ Ĉ¤Æĉ¿ ćwă IºÉ ć¿½ÿwÊí ćwăđwí ćwÑwê£ ÈĉvÀåÀåv ôĉđ¹ ûvĀþÝ Ăz¢úĊé Èĉv  ¢æý ćwă

 ôîýv¾å$ ¢Åv āºÉ ±¾Öù-++3 ôÊĊùI x-++3 ¾òõ½ÿ I-++3ÀĊ£ĀĊýwă ÿ Äå wz I-+,+ ¡¾{öĊñ I-+,+# 

 ówÅ ºĉºÉ ¡wýwÅĀý āÂĉÿ Ăz ¢æý ¢úĊé ¡wýwÅĀý ôĉđ¹ ĆþĊù¿ ½¹ āºÉ ±¾Öù ¡wĊz¹v Ăz Ă«Ā£ wz-++3 

 wù Iđwí ½v¿wz ½¹ Ĉõwù ¡wÆÅĀù ¹ÿ½ÿ Èêý ¾z ºĊím£ wz ÈăÿÂ~ üĉv ½¹ ¾Ċ§m£ ĈÅ½¾z ów{ý¹ Ăz

¢ĊõwÞå Ă¤æÅ ćwă Ĉ£j ½v¿wz Ĉă¹¿wz ¾z ć¿wz  ÿ¹ üĊz Ów{£½v ÿ #¢úĊé ¡v¾ĊĊâ£$ ćÁ¾ýv¾Ċá ÿ ćÁ¾ýv ćwă

Ĉ£j ½v¿wz Ĉù ć¿½ÿwÊí ÿ ćÁ¾ýv ćwăđwí ćwă     )øĊÉwz 
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Üú« āĀ´ý ÿ ćÁĀõº¤ù ā¹wùj ÿ ć½ÿj ā¹v¹ ć¿wÅ ā¹wæ¤Åv ¹½Āù ćwă 

ûwúă  ½¹ Ăí ½ĀÕĂ¤æÅ ¾§v ĈÅ½¾z I¢Åv āºÉ ²ĉ¾Î£ ÀĊý ÛĀÑĀù ¡wĊz¹v  ½v¿wz Ĉă¹¿wz ¾z ć¿wz

Ĉ£j Ĉ£j ½v¿wz Ăöú« ¿v đwí ćwă ¢æý ćwă ¢úĊé Ćĉ¾Úý xĀ¯½w¯ ½¹ ÷w· Ĉĉv½v¹ ć½v¼ñ  ½¹ ÷Àö¤Æù Iwă

Ĉù ûĒí ¹wÎ¤év wz Ów{£½v ÿ wă½v¿wz üĊz ĆÖzv½ ü¤å¾ñ ¾Úý ¢ĊõwÞå ¾Ċ§m£ wÒå üĉv ½¹ )ºÉwz  ćwă

Ă¤æÅ ¿wzüĊĊÞ£ Ăí đwí ¾ă Ĉă¹¿wz øÕĒ£ ¾z ć  ½¹ ĂöùwÞù ìÆĉ½ ÈÉĀ~ Ĉă¹¿wz ûvÀĊù ÿ ìÆĉ½ ąºþþí

Ĉù ½v¾é ĈÅ½¾z ¹½Āù ¢Åv ½v¿wz )¹¾Ċñ 

 Ĉ¬þÅ¹wÎ¤év Çÿ½ ¿v ½ĀÚþù üĉºz ¹Ā«Āù ¡wĊz¹v ½¹GARCH  ûj ¿v ā¹wæ¤Åv wz Ăí āºÉ ā¹wæ¤Åv

Ĉù z Ĉă¹¿wz ćv¾z #ĈÕ¾É Äýwĉ½vÿ$ wĉĀ~ øÕĒ£ Ă{Åw´ù Ăz ûvĀ£ üĉv üĊz ĂÖzv½ ÿ äö¤¸ù ćwă½v¿w

øÕĒ£  óºù vº¤zv Ç½vÀñ üĉv ½¹ )¹Āúý ¡½¹w{ù ¡ÿwæ¤ù ćwă½v¿wz üĊz wăGARCH  ì£ ¡½ĀÍ Ăz

Ĉù ā¹¿ üĊú¸£ wă½v¿wz ¿v ìĉ ¾ă Ĉă¹¿wz ćv¾z wĄþ£ ā¾ĊĊâ¤ù  āÿ¾ñ ÿ¹ Ăz wă½v¿wz ìĊîæ£ wz Ä Å )¹ĀÉ

 ć¾Ċñ½wîz wz v½ ¡w{Åw´ù üĉv Ić¿½ÿwÊí ÿ Ĉ¤·ĀÅ ćwăđwí ¹¾îĉÿ½GARCH  wĉ ā¾ĊĊâ¤ùºþ¯

Ĉù ÷w¬ýv Ĉĉđwí āÿ¾ñ ¾ă ½¹ wă½v¿wz ¿v āÿ¾ñ ÿ¹ üĉv üĊz Ôzvÿ½ ü¤å¾ñ ¾Úý½¹ ÿ Ĉú¤ÆĊÅ  ½¹ )øĊă¹

 ø¤ÆĊÅ ìĉ ½¹ v½ ĈÅ½¾z ¹½Āù ćđwí ćwă½v¿wz ĂÝĀú¬ù ¢ĉwĄýGARCH   ½w§j ĈÅ½¾z ãºă wz

v¿wz ¾ĉwÅ wz ¢æý ½v¿wz ¾z ºĊím£ wz ÿ wă½v¿wz üĊz øÕĒ£ Àĉ½¾ÅĈù ½v¾é Ă«Ā£ ¹½Āù Ĉĉđwí ćwă½  )øĊă¹ 

Üú« ćwă ā¹v¹ 5¢Åv ¾ĉ¿ ±¾É Ăz āºÉ ć½ÿj 

 

äõv(  ā¹v¹ Ĉ£j Ăăwù ìĉ ¹v¹½v¾é ¢úĊé #ĂÞú« ¿ÿ½ Ăz ĈĄ¤þù ā¿ÿ½ ªþ~$ Ĉò¤æă ÔÅĀ¤ù ćwă  ćv¾z wă

¢æý ôùwÉ ćÁ¾ýv Ĉĉđwí āÿ¾ñ ÿ¹ $ ì{Å ÿ üĉ¾ĊÉ ÷w·WTI ½v¿wz ½¹ Ăí ĈÞĊ{Õ ¿wñ ÿ Ĉ£½v¾³ ¢æý I#

½ĀzĈù ĂöùwÞù #Äîúĉwý$ ë½ĀĉĀĊý Ã  I¡½» ôùwÉ ć¿½ÿwÊí Ĉĉđwí āÿ¾ñ ćv¾z üĊþ°úă ÿ ¹ĀÉ

Ăýv¹ Ăýv¹ I¡½»$ ĀñwîĊÉ Ã½Āz ½v¿wz ½¹ Ăí ÷ºþñ ÿ wĉĀÅ IĈþáÿ½ ćwă  ½v¿wz ÿ #wĉĀÅ IĈþáÿ½ ćwă

Ĉù Ăõ¹w{ù #÷ºþñ$ÃvÀýwí Ã½Āz  )¹ĀÉ 

 

 

 

 

 



 

,+ 

 
 

 

$ óÿº«,ā¹v¹ ¿v ć¾ĉĀÎ£ # Üú« ćwă Ĉù ûwÊý v½ āºÉ ć½ÿj 5ºă¹ 

 

ûvĀþÝ 
 ¿wñ ¢úĊé

ĈÞĊ{Õ 

 ¢æý ¢úĊé

 ÷w·

WTI 

 ¢æý ¢úĊé

Ĉ£½v¾³ 
¡½» ¢úĊé 

 ćwă Ăýv¹ ¢úĊé

Ĉþáÿ½ 
wĉĀÅ ¢úĊé ÷ºþñ ¢úĊé 

 ûvĀþÝ

 ¾Ċâ¤ù

āºÉ Ĉå¾Þù 

NG_F1 WTI_F1 
HEAT_

oil 
CORN_F1 

SOYBEANOIL_

F1 
SOYBEANS_

F1 

WHEAT_F

1 

 ā¿vºýv º³vÿ

ć¾Ċñ 

ûĀĊöĊù*½đ¹

 Ĉz Ĉ£ Āĉ 

*½đ¹ 

ĂîÊz 
üõwñ*½đ¹ ôÉĀz*¢þÅ ºýĀ~*¢þÅ ºýĀ~*¢þÅ  ôÉĀz*¢þÅ 

üĊòýwĊù 5/16 51/35 1/44 308/63 29/38 760/53 269/01 

ĂýwĊù 4/7 44/61 1/32 240/87 24/86 630/37 263 

üĉ¾¤úí 1/67 11/09 0/30 174/75 14/45 413/5 224 

üĉ¾¤ÊĊz 14/46 142/46 4/0 787 68/15 1658 344/25 

 ãv¾´ýv

½wĊÞù 
2/46 29/16 0/85 146/55 13/15 300/14 24/82 

 ¹vºÞ£

¡vºăwÊù 
732 

 ¹½Āù ā½ÿ¹

ĈÅ½¾z 

1997-12-26 

w£ 

2012-01-06 

Ĉýwù¿ xÿwþ£ 
Ĉò¤æă ÔÅĀ¤ù 

 

¶ $½v¿wz ûºÉ Ă¤Æz ûwù¿ ½¹ đwí Ăýv¿ÿ½ ¢úĊé ÔÅĀ¤ù ÃwÅv ¾z wăđwí ¢úĊésettle priceĈù ÷ĒÝv # ¹¹¾ñ 

¶  ćÁ¾ýv ćwă ¢úĊé ¹½Āù ½¹ ¼·wùhttp://www.eia.gov   ć¿½ÿwÊí ¡đĀÎ´ù ¢úĊé ¹½Āù ½¹ ÿ

http://www.quandl.com/futures   

 

http://www.eia.gov/
http://www.quandl.com/futures
http://www.quandl.com/futures
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x(   Ì·wÉ ¡wÝĒÕv 5ôùwÉ ć¹wÎ¤év ûĒí ćwă 

,(  µ¾ý ãĒ¤·v ¢í¾É ÔÅĀ£ ā¾Ê¤þù ĂÑ¾é çv½ÿv Ĉă¹¿wz Ă{£½ ĂÆÅĀù ÔÅĀ£ Ăí Ĉĉwă  ć¹Āù ćºþz

 Ă{£½AAA   ÿBAA ā¹Āúý ¢åwĉ½¹ )ºýv 

-( ĂývÀ· ĈöÎå ĂÑ¾é çv½ÿv Ĉă¹¿wz µ¾ý )wîĉ¾ùv ć½v¹ 

.(  ÷wĄÅ Ì·wÉ Ĉă¹¿wz µ¾ý0++ $ Ĉ¤ÞþÍ ąºúÝ º³vÿS&P500)# 

/( v ¿v ćº{Å ôzwêù ½¹ ½đ¹ Ćõ¹w{ù µ¾ý Ĉý¿ÿ Ì·wÉ Iÿ½Āĉ ĂêÖþù ôùwÉ wîĉ¾ùv ¿v ©½w· ąºúÝ ćwă¿½

 ¢úĊé äĊÞÒ£ ĈþÞù Ăz Ì·wÉ üĉv ÈĉvÀåv )ºtĀÅ ÿ wĊõv¾¤Åv IÄĊĉĀÅ IÄĊöòýv Iü~vÁ Iv¹wýwí

Ĉù ÄîÞõwz ÿ wîĉ¾ùv½đ¹ )¢Åv āºÉ üĊùm£ ÿ½¿½ óv½ºå ć¹wÎ¤év ¡wÝĒÕv ¢ĉwÅ ¿v½wùj üĉv )ºÉwz 

 óÿº«- Ēí ÔĊ´ù āºþþí¾ĉĀÎ£ ćwă Ì·wÉ ¿v ć¾ĉĀÎ£5ºă¹ Ĉù ûwÊý v½ ć¹wÎ¤év û 

 

ûvĀþÝ 

 çv½ÿv ¹ĀÅ µ¾ý

 ćwĄ¤í¾É ĂÑ¾é

Ă{£½ ćv½v¹AAA 

 ¹ĀÅ µ¾ý µ¾ý

 ĂÑ¾é çv½ÿv

ćwĄ¤í¾É    ćv½v¹

Ă{£½BAA 

 ¹ĀÅ µ¾ý ¡ÿwæ£

 ĂÑ¾é çv½ÿv

 ćv½v¹ ćwĄ¤í¾É

 Ă{£½AAA -BAA 

 Ì·wÉ üĊòýwĊù

 Ăõ¹w{ù µ¾ý Ĉý¿ÿ

āºúÝ ćwă¿½v wz½đ¹ 

 ĂÅ Ĉă¹¿wz µ¾ý

 çv½ÿv Ăăwù

ĂývÀ· ĂÑ¾é 

wîĉ¾ùv ć½v¹ 

 ÷wĄÅ ¢úĊé Ì·wÉ

0++  Ĉ¤ÞþÍ º³vÿ

$wîĉ¾ùvS&P500# 

 ûvĀþÝ

 ¾Ċâ¤ù

 Ĉå¾Þù

āºÉ 

AAA_YIELD BAA_YIELD JUNK_BOND EXE_RATE INT_RATE S_P 

 º³vÿ

 ā¿vºýv

ć¾Ċñ 

ºÍ½¹ ºÍ½¹ ºÍ½¹ 
Index 

March1973=100 
ºÍ½¹ Index 

üĊòýwĊù 5/92 6/98 1/06 88/03 2/61 1191/77 

ĂýwĊù 5/67 6/82 0/92 85/39 2/17 1192/66 

üĉ¾¤úí 3/81 5/11 0/52 68/10 0/01 695/19 

üĉ¾¤ÊĊz 8/07 9/49 3/47 112/57 6/22 1559/28 

 ãv¾´ýv

½wĊÞù 
0/89 0/895 0/48 12/39 2/00 177/97 

 ¼·wù( http://research.stlouisfed.org/fred 



 

,- 

 
 

 

©( ā¿vºýv ¢Ą« ĈÎ·wÉ û¹Āúý øăv¾å ćv¾z  ûvÀĊù ć¾ĊñĂ¤æÅ ĂöùwÞù ¡vºĄÞ£ ¡wÉ½vÀñ ¿v Ić¿wz   

$ ûv¾ñCommitments of Traders-COTĈ£j ¡½w¬£ ûĀĊÆĊúí ćĀÅ ¿v Ăí #  ćđwí ćwă

¡đwĉv $ āº´¤ùCFTCĈù ¾Ê¤þù #  Ăz ówÞå ćwă¹v¹½v¾é ½wùj ¡wÉ½vÀñ üĉv ½¹ )ºĉ¹¾ñ ā¹wæ¤Åv ¹¹¾ñ

ĂöùwÞù ìĊîæ£ ÈÉĀ~$ ć½w¬£ ûv¾ñ  ûv¾ñ ĂöùwÞù ÿ #ìÆĉ½ ûwñºþă¹Ă¤æÅ$ ć½w¬£¾Ċá  ÿ ûv¿wz

ĂöùwÞù ¿v ć¹vºÞ£ ÿ #wă½Áv¾¤Ċz½j $ ºý½vºý ĈÎ¸Êù ¢Ċăwù Ăí ûv¾ñNon-Reported#   Ì¸Êù

Ĉù ĂöùwÞù )¹ĀÉ  wă¹v¹½v¾é Çÿ¾å wĉ ºĉ¾· Ăz ĈîĊýÿ¾¤îõv èĉ¾Õ ¿v Ăí ºþ¤Æă ĈýwÆí Ì¸Êùwý ûv¾ñ

Ĉù ÷vºév ā¹v¹ ¿v ā¹wæ¤Åv wz ºþþí  ćwăCOT  Ì·wÉT-Working ûwÊý Ăí ă¹¢ĊõwÞå ¹v¿wù ąºþ  ćwă

Ă¤æÅ ¢ĊõwÞå Ăz ¢{Æý ć¿wz 5¢Åv āºÉ Ă{Åw´ù ¢Åv ìÆĉ½ ÈÉĀ~ ćwă 

 

ρ
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(3 (,
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ρ
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 w¬þĉv ĂíSS  JÇÿ¾å ÜÑĀù ć½w¬£ ¾Ċá ćwă¹v¹½v¾é ¹vºÞ£SL ¾Ċá ćwă¹v¹½v¾é ¹vºÞ£( ÜÑĀù ć½w¬£

 Jºĉ¾·HS  ÿ Çÿ¾å ÜÑĀù ć½w¬£ ćwă¹v¹½v¾é ¹vºÞ£HL  ºĉ¾· ÜÑĀù ć½w¬£ ćwă¹v¹½v¾é ¹vºÞ£

)¢Åv 

 Ì·wÉ Ăõwêù üĉv ½¹T-Working ĂöùwÞù ÛĀý ¹½Āù ½¹ ā¾Ê¤þù ¡wÝĒÕv ÃwÅv¾z  Ă{Åw´ù ûv¾ñ

Ĉù  ĂöùwÞù ¿v Ĉ·¾z ÛĀý ûĀ¯ wùv )¹ĀÉ  ½wÊ¤ýv āºÊý Ç½vÀñ ûvĀþÝ ¢´£ ÿ ¢ÆĊý Ì¸Êù ûv¾ñ

Ĉù Úý ½¹ wz )ºzwĉĂöùwÞù yöáv Ăîþĉv ü¤å¾ñ ¾ ¢í¾É ć½w¬£ ûv¾ñ Ĉù āºÉ Ă¤·wþÉ ï½Àz ćwă  ¾z 'ºþÉwz

$ ûv½wîúă ÿ v¾þù ¹½ÿj¾z ÃwÅv-+,-Ăê{Õ ½¹ āºÉ ĂöùwÞù ćwă¹v¹½v¾é ¹vºÞ£ ½wùj I#  Ç½vÀñ ćºþz

āºÊý  ¢{Æý Ăz v½ wă2+  Ăz ºÍ½¹.+ ĂöùwÞù ½wùj Ăz ºÍ½¹  ìĊîæ£ Ăz ć½w¬£ ÿ ć½w¬£¾Ċá ûv¾ñ

ĉ¾· ¢ĊÞéĀùĈù ĂåwÑv Çÿ¾å wĉ º   Ì·wÉ ÿ øĊþíT-Working Ĉù Ă{Åw´ù v½  Ì·wÉ )øĊĉwúý

óºù ¹½ÿj¾z ½¹ Ăí ā¹v¹ üĉv wz āºÉ Ă{Åw´ù Ĉù Ă¤å¾ñ ½wí Ăz ÀĊý Ĉ¬þÅ¹wÎ¤év ćwă  ±¾É Ăz ¹ĀÉ

 óÿº«. )¢Åv 

 



 

,. 

 
 

 

 óÿº«.  

ûvĀþÝ 

 Ì·wÉ

 Ă¤æÅ

 ½v¿wz ć¿wz

 ¿wñ

ĈÞĊ{Õ 

 Ì·wÉ

 ć¿wz Ă¤æÅ

 ¢æý ½v¿wz

 ÷w·WTI 

 Ă¤æÅ Ì·wÉ

z ¢æý ½v¿wz ć¿w

Ĉ£½v¾³ 

 Ì·wÉ

 ć¿wz Ă¤æÅ

¡½» ½v¿wz 

 ć¿wz Ă¤æÅ Ì·wÉ

 ćwă Ăýv¹ ½v¿wz

Ĉþáÿ½ 

 Ă¤æÅ Ì·wÉ

 ½v¿wz ć¿wz

wĉĀÅ 

 Ă¤æÅ Ì·wÉ

 ½v¿wz ć¿wz

÷ºþñ 

 ûvĀþÝ

 ¾Ċâ¤ù

āºÉ Ĉå¾Þù 

W_T_N

G 

W_T_OI

L 
W_T_HEATIN

GOIL 
W_T_CO

RN 
W_T_SOYBEA

NSOIL 
W_T_SOYB

EANS 

W_T_WHE

AT 

üĊòýwĊù 1/16 1/12 1/12 1/23 1/15 1/22 1/27 

ĂýwĊù 1/14 1/12 1/12 1/22 1/15 1/22 1/26 

üĉ¾¤úí 1/02 1/05 1/05 1/14 1/05 1/11 1/16 

üĉ¾¤ÊĊz 1/47 1/23 1/25 1/36 1/34 1/40 1/49 

 ãv¾´ýv

½wĊÞù 
0/094 0/03 0/03 0/047 0/06 0/056 0/072 

 ¼·wù( http://www.cftc.gov/OCE/WEB/data.htm 

 ĂÍĒ·Ă¬Ċ¤ý ÿ ć¾Ċñ 

 ¢æý ¢úĊé ¡wýwÅĀý ÈĉvÀåv  Ćă¹ ¿v ºÞz ÷w·,44+  ówÅ ¿v āÂĉÿ Ăz ÿ-++/ Ĉz ÈĉvÀåv ÿ ºÞz Ăz  ĂêzwÅ

¢úĊé üĉv  ówÅ ÔÅvÿv ½¹ wă-++3 ¢æý Ăöú« ¿v wăđwí Ćúă ¹½Āù ½¹ ÈăÿÂ~ I÷w·  ¢Év¹ ûj ¾z v½ ûv¾ñ

āºĉº~ ÿ ôĉđ¹ Çwîþí Ăz Ăí Çÿ½ ¿v ā¹wæ¤Åv wz ûj ¾z ¾§Āù ćwă ă ¡wĊz¹v ĈÅ½¾z )ºý¿v¹¾ z äö¤¸ù ćw

 v½ ć¹ºÞ¤ù ôĉđ¹ I¹Ā· ¡vºăwÊù Ăz ¹wþ¤Åv wz üĊêê´ù ¿v ÷vºí¾ă Ăí ¹½v¹ üĉv ¿v ¢ĉwî³ ÛĀÑĀù üĉv

ā¹Āúý ±¾Öù  ²ĊÑĀ£ ćv¾z Ĉåwí ôĊõ¹ v½ ½v¿wz ćwÑwê£ ÿ ĂÑ¾Ý ¾z ¾§Āù ć¹wĊþz ôùvĀÝ Ĉ·¾z ºýv

¢úĊé ¡wýwÅĀý Ĉù wă Ĉù wÝ¹v ¾òĉ¹ Ĉ·¾z wùv ºþýv¹ þí¢úĊé ºĉºÉ ¡v¾ĊĊâ£ Ăí ºþ  ¢ĊõwÞå ôĊõ¹ Ăz wă

Ă¤æÅ  ½v¿wz Ăz Ĉõwù ¡wÆÅĀù ¹ÿ½ÿ ¾z Ĉþ{ù ¹Ā· ¡vºăwÊù Ăz ¹wþ¤Åv wz āÿ¾ñ üĉv )¢Åv ā¹Āz ûv¿wz

Ĉ£j ¢æý Ăöú« ¿v äö¤¸ù ćwăđwí ćwă  ÿ ćÁ¾ýv ćwăđwí ćwă½v¿wz üĊz Ów{£½v ±¾Õ wz üĊþ°úă ÿ ÷w·

Ñ¾Ý ÿ ºĊõĀ£ ôĊõ¹ Ăz ć¿½ÿwÊí ¡đĀÎ´ù¢·ĀÅ Ă ëĀÉ ówê¤ýv ÿ Ĉ¤Æĉ¿ ćwă  üĊz Ĉ¤úĊé ćwă

¢úĊé ºĉºÉ ÈĉvÀåv ôĉđ¹ ²ĊÑĀ£ Ăz Jwă½v¿wz Ĉù wă  ÿ wăwÝ¹v üĉv ĈÅ½¾z IÇ½vÀñ üĉv ãºă )ºý¿v¹¾~



 

,/ 

 
 

 

¢ĊõwÞå wĉj 5Ăí ¢Åv ÈÅ¾~ üĉv Ăz ¶Åw~ Ă¤æÅ ćwă  ½¹ Ĉĉđwí ćwă¹v¹½v¾é Ĉă¹¿wz ¡v¾ĊĊâ£ ¾z ć¿wz

Ĉ£j ½v¿wz    K¢Åv ¾§Āù wă 

w~ ćv¾z ¡wĊz¹v ¿v ā¹wæ¤Åv wz ÿ ¢å¾ñ ½v¾é ĈÅ½¾z ¹½Āù Ĉæö¤¸ù ¡đwêù IçĀå óvoÅ Ăz ĈĉĀò¸Å

 ĈöÍv ¹¾îĉÿ½ I¡wĊz¹v ½¹ Ăîþĉv Ăz Ă«Ā£ wz )ºĉ¹¾ñ Ĉ³v¾Õ Ĉ¬þÅ¹wÎ¤év ćĀòõv ìĉ wĄýj ½¹ ¹Ā«Āù

¢úĊé ć½Āu£ IÛĀÑĀù üĉv ĈÅ½¾z ćv¾z Ĉĉv½v¹ ć½v¼ñ üĊĊÞ£ ôùvĀÝ JāºÉ ûvĀþÝ wă  ¾ă ¢úĊé āºþþí

ĉv½v¹Ĉ£j ¹v¹½v¾é$ Ĉ Ĉĉv½v¹ ¾ĉwÅ Ĉă¹¿wz IĈĉv½v¹ ûj Ĉă¹¿wz ¿v ĈÞzw£ #Ĉĉđwí ćwă  üĉÀòĉw« ôzwé ćwă

Ĉĉv½v¹ º{Å ½¹ Ăĉwù¾Å ¾ă ćwă Ĉĉv½v¹ ¿v ìĉ ¾ă ìÆĉ½ I½v¼ñ  ÈÉĀ~ ¢Ą« ÷¿đ Ĉă¹¿wz ûvÀĊù ÿ wă

$ ć¿wz Ă¤æÅ Ì·wÉ ¢ĉwĄý ½¹ ÿ ìÆĉ½T-Working#  )ºÉ ±¾Öù 

å¾ñ ¾Úý ½¹ ¢Í¾å Ăz Ă«Ā£ wz Ăz ÓĀz¾ù ¡wÝĒÕv I½wĊ¤·v ½¹ ¡wýwîùv ÿ ÈăÿÂ~ ÷w¬ýv ćv¾z āºÉ Ă¤

Ĉ£j Ăăwù ìĉ ćwă¹v¹½v¾é  ćđwí ½wĄ¯ ÿ ćÁ¾ýv ą¿Ā³ ¿v đwí ĂÅ ¿v ºþ£½w{Ý Ăí đwí ¢æă ćwă

$ wîĉ¾ùv ì{Å ÷w· ¢æý ĈþÞĉ ć¿½ÿwÊíWTI ĂöùwÞù Äîúĉwý ½v¿wz ½¹ Ăí Ĉ£½v¾³ ¢æý ÿ ĈÞĊ{Õ ¿wñ I#

Ĉù I¡½» üĊþ°úă ÿ ¹¹¾ñ Ăýv¹ ÿ wĉĀÅ Ĉù Ăõ¹w{ù ĀñwîĊÉ Ã½Āz ½v¿wz ½¹ Ăí Ĉþáÿ½ ćwă  ÷ºþñ ÿ ¹¹¾ñ

Ĉù Ăõ¹w{ù ÃvÀýwí Ã½Āz ½v¿wz ½¹ Ăí Üú« ¹¹¾ñ  Ĉò¤æă ÔÅĀ¤ù ôùwÉ ¡wÝĒÕv üĉv )ºĉ¹¾ñ ć½ÿj

 I##Ăăwù ìĉ$ºĊÅ½¾Å üĉ¾¤îĉ¹Àý wz ćwă¹v¹½v¾é ½¹ ¿ÿ½ ¾ă ½¹ ½v¿wz ûºÉ Ă¤Æz ûwù¿ ½¹$ đwí ¢úĊé

ă¹v¹½v¾é ¹vºÞ£ ¢Ċăwù ìĊîæ£ Ăz ÿ Çÿ¾å wĉ ºĉ¾· ÜÑĀù ìĊîæ£ Ăz ½v¿wz ¾ă ½¹ ówÞå ćw

ĂöùwÞù ówÅ ā½ÿ¹ ½¹ #ć½w¬£¾Ċá ÿ ć½w¬£$ûv¾ñ  ćwă,442  óÿv Ă¤æă w£ #¾·j Ă¤æă$-+,- Ĉù )¹¹¾ñ 

 Ćăwù ĂÅ ĆÑ¾é çv½ÿv ā¾Ąz µ¾ý Ì·wÉ Ĉò¤æă ÔÅĀ¤ù IĀòõv üĉv ½¹ ûĒí ¹wÎ¤év ćwă¾Ċâ¤ù

ĂývÀ· Ăz wîĉ¾ùv ć½v¹ vĀþÝ ĂÑ¾é çv½ÿv Ĉă¹¿wz µ¾ý ¡ÿwæ£ IìÆĉ½ ûÿºz Ĉă¹¿wz µ¾ý ôévº³ û

¢í¾É   wĉ ìÆĉ½ ÈÉĀ~ ćv¾z ÷¿đ Ĉă¹¿wz µ¾ý JüĊĉw~ ć½w{¤Ýv Ă{£½ ÿ đwz ć½w{¤Ýv Ă{£½ ćv½v¹ ćwă

 ÷wĄÅ Ì·wÉ üĊþ°úă ÿ Ă¤ÆîÉ½ÿ çv½ÿv Ĉă¹¿wz µ¾ýS&P500  ½¹ ½đ¹ ć¾zv¾z µ¾ý üĊòýwĊù ÿ

½¹ āºúÝ ćwă¿½v ¿v ćº{Å ôzwêù )¢å¾ñ ½v¾é ā¹wæ¤Åv ¹½Āù ÿ ć½ÿj Üú« ĈÅ½¾z ¹½Āù ā½ÿ¹ 

ā¹wùj ¿v Ä~ ā¹v¹ ć¿wÅ ć¾Å Ĉĉw¤Æĉv ¢Ą« wĄýj ¿v Ĉú¤ĉ½wòõ ôÑwæ£ ü¤å¾ñ ÿ wă ā¹v¹ Ĉýwù¿ ćwă  Iwă

 üĊú¸£ āºýwúĊéwz ¿v ÷¿đ ûĀù¿jOLS ì£ óºù ì£ ĈþÞù ¿v ûwþĊúÕv ÿ đwí ¾ă Ăz ÓĀz¾ù ćwă  ć½v¹

 ¡v¾§v ¹Ā«ÿ ć½wùjARCH  ½¹Ĉéwz üĉv āºýwù )¢å¾ñ ¡½ĀÍ wă 
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 óºù ºÞz Ăö³¾ù ½¹GARCH Ăæéÿ ćwă¾Ċâ¤ù û¹¾í ĂåwÑv wz Ă¤{õv wă½v¿wz ì£ ì£ ćv¾z v½  ¢Ą« ćv

 ¡v¾§v û¹¾í ½ĀÚþùAR(1) óºù ½¹  Ăí ¹Āz üĉv ÈăÿÂ~ ¿v Ăö³¾ù üĉv Ă¬Ċ¤ý üĉ¾¤úĄù )øĉ¹¿ üĊú¸£ wă

 ÷wĄÅ ½v¿wz Ĉă¹¿wz Ì·wÉ ćwă¾Ċâ¤ù wĄþ£S&P500 ùĒÝ wz$ ôzwêù ½¹ ½đ¹ ć¾zv¾z µ¾ý ÿ #¢{¨ù ¢

ĈþÞù ćv½v¹ wù ½wÚ¤ýv èzwÖù #Ĉæþù ¢ùĒÝ wz$ āºúÝ ćwă¿½v  ć½wÚ¤ýv øá¾ĊöÝ )¹Āz ć½wùj ¾Úý ¿v ć½v¹

 ¿v ÷vºî°Ċă ½¹ ć¿wz Ă¤æÅ ¢ĊõwÞå ¾Ċâ¤ù ¾Ċ§m£ øĊ¤Év¹ āºÉ ±¾Öù ćwăwÝ¹v ÿ ć½Āu£ ÃwÅv ¾z Ăí

ĈþÞù wă½v¿wz ¹½Āù ¢ùĒÝ ćv½v¹ wĉ$ ¹Ā{ý ½v¹ )#¹Ā{ý ºĊĉm£ ¹½Āù ć½wùj ¾Úý ¿v wĉ ÿ ¹Ā{ý ½wÚ¤ýv 

 ćwăđwí ÿ ćÁ¾ýv ćwăđwí ü¤å¾ñ ¾Úý ½¹ wz ÿ óºù Ĉú¤ÆĊÅ üĊú¸£ ½¹ çĀå āºùj ¢Åºz Ă¬Ċ¤ý

$ ¢zw§ ĈÕ¾É Ĉò¤Æ{úă Çÿ½ ÿ¹ wz Ăí wĄýj üĊz ôzwê¤ù Ôzvÿ½ ÿ ć¿½ÿwÊíCCC$ wĉĀ~ ÿ #DCC #

w~ ½¹ üĉv¾zwþz )¢å¾ñ ½v¾é ºĊĉw£ ¹½Āù Mv¹º¬ù üĊêê´ù ¿v ¾òĉ¹ Ĉ·¾z Ăí ½ĀÖýwúă IèĊê´£ óvĀÅ Ăz ¶Å

ûv½wîúă ÿ v¾ýwù$ ûĀ°úă-+,-  ûwĊöĊí I-+,,Ă¤å¾ñ Ă¬Ċ¤ý ÀĊý #  Ă¬Ċ¤ý üĉv Ăz ÀĊý wù IèĊê´£ üĉv ½¹ ºýv

¢ĊõwÞå Ăí øĉºĊÅ½ Ă¤æÅ ćwă ¢úĊé ¡v¾ĊĊâ£ ½¹ ć¿wz  ÿ ćĀé ¾§v ĈÅ½¾z ¹½Āù ą½ÿ¹ óĀÕ ½¹ wă

ĈþÞù )¢Åv Ă¤Évºý ć½v¹ 

 ĂþĊù¿¾¤ÊĊz ĈÅ½¾z ćwă 

 ¡v¾ĊĊâ£ ¾Ċ·v Ćă¹ ½¹ āÂĉĀz ¡ºù üĉv óĀÕ ½¹ ÿ ā¹Āz ĈýđĀÕ Mw¤{Æý wù ĈÅ½¾z ¹½Āù ā½ÿ¹ Ăí w¬ýj ¿v

Ĉù ¾Úý Ăz v¼õ ¢Åv ā¹v¹ µ½ wă½v¿wz ½w¤·wÅ ½¹ ć¹wĉ¿ ûĀù¿j Ăí ºÅ½  ÿ¹ ćv¾z ºĉwz āºÉ ÷w¬ýv ćwă

 ¿v ºÞz ÿ ô{é ą½ÿ¹-+++ wêù øă wz wĄýj ªĉw¤ý ÿ ÷w¬ýv ć¹ĒĊù øĊÆê£ wz üĊêê´ù ¿v Ĉ·¾z )¹¹¾ñ ĂÆĉ

 ¿v ô{é ā½ÿ¹ Ăz ¹Ā· ĈÅ½¾z ¹½Āù ā½ÿ¹-++/  ¿v ºÞz ÿ-++/  Ă¤æÅ ¾§v  ÿ¹ üĉv Ăz Ă«Ā£ wz v½ ć¿wz

ā¹¾í ĈÅ½¾z ā½ÿ¹   )ºĉ¹¾òý øăv¾å ĈÅ½¾z üĉv ûwîùv I¢Í¾å ¹Ā{úí ôĊõºz ¾Ñw³ ÈăÿÂ~ ½¹ )ºýv

£v ĆÑ¾Ý ÿ ºĊõĀ£ ĆÞÅĀ£ Ăz Ă«Ā£ wz Ăîþĉv ¾òĉ¹ Ă¤îý Ăîþĉv Ăz ¢ĉwþÝ wz ÿ  ½v¿wz ½¹ Ĉ¤Æĉ¿ óÀĉ¹ ÿ óĀýw

¢·ĀÅ üĉv ºĊõĀ£ Ăýv¹ ÿ ¾îÊĊý I¡Ēá ÛvĀýv ¿v ā¹wæ¤Åv wz wă Ĉù ¡½ĀÍ Ĉþáÿ½ ćwă  ûºÉ ¹½vÿ ÿ ¹¾Ċñ

 ôĊtÿ¿wñ ÿ üĉÀþz ¢úĊé ÈĉvÀåv wz āÂĉĀz ½v¿wz Ăz ¡đĀÎ´ù üĉv ćwÑwê£ ø¬³ ¿v ĈĄ«Ā£ ôzwé ¾ĉ¹wêù

ówÅ ½¹  ćwă-++/  w£-++3¾Ñ J ¡đĀÎ´ù ½v¿wz üĊz Ôzvÿ½ ôùwí ĈÅ½¾z ćv¾z ¢Åv ć½ÿ

ĈÅ½¾z ÿ āºÉ ôùwí ¡wÝĒÕv #¢æý āÂĉĀz$ Ĉ¤·ĀÅ ÿ ć¿½ÿwÊí  ÷ºÝ ôĊõºz )ºzwĉ ĂÞÅĀ£ IºÞz üĉv ¿v wă

 èĊé¹ ĈÅ½¾z ûwîùv IĀ« āÂĉĀz ć¿½ÿwÊí ¡đĀÎ´ù ¿v Ĉ·¾z ÿ üĉÀþz ½v¿wz ¡wÝĒÕv Ăz ĈÅ¾¤Å¹

¢·ĀÅ ºĊõĀ£ ¾Ċ§m£ Ăz ÓĀz¾ù Ôzvÿ½ ćwă ¢úĊé øÕĒ£ ½¹ Ĉ¤Æĉ¿  øăv¾å ¾Ċ·v ćwĄõwÅ ½¹ wăđwí ćwă

ĈÅ½¾z ½¹ ¢Åv ÷¿đ Ăí ºĉ¹¾òý )¹¹¾ñ Ă«Ā£ ÀĊý ºÞz üĉv Ăz āºþĉj ćwă  
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Ăùºêù 

 Mv¹ÿº³-1  ówÅ ½¹ ĈþÞĉ ÈĊ~ ówÅ$,431 ûw¤Æz¾Ý ¢éÿ ¢æý ¾ĉ¿ÿ IĈýwúĉ Ĉí¿ ºú³v Ić¹ĒĊù #

 5¹¾í ÷ĒÝv<ø¸£ Ăí Ĉá¾ù ¿v ¢Åv Ăýwêú³v Ĉù ĒÕ ćwă  Ôêå Ăí ¢Åv Ĉá¾ù Iûj ÿ øĊþîý ā¹wæ¤Åv I¹½v¼ñ

Ĉúý ć½ĀÊí ®Ċă ÿ ¢Åwù ½wĊ¤·v ½¹ )ºÉwz Ă¤Év¹ v¾ýj ºývĀ£; 

Ĉz ¢æý ûwúă Iûw¤Æz¾Ý ćĒÕ ø¸£ ß¾ù ¿v Ĉýwúĉ ćwéj ½ĀÚþù ìÉ  Ăă¹ üĉºþ¯ ĈÕ Ăí ¹Āz

¢ÅwĊÅ ¹¾{ÊĊ~ ćv¾z ûj ¿v ûw¤Æz¾Ý ÿ ¹½v¹ ½v¾é ½ĀÊí üĉv ¢ùĀî³ ¡wùwêù ½wĊ¤·v ½¹ Ă¤É¼ñ  ćwă

)¢Åv ā¹¾í ā¹wæ¤Åv ¹Ā· Ĉ«½w· ÿ Ĉö·v¹ 

 ówÅ ôĉvÿv ¿v-+,,  Ăí ĈÖĉv¾É ½¹ øă ûj ĈýwĄ« ćwă½v¿wz ½¹ ¢æý ćwĄz ²ÖÅ ÈĉvÀåv Ić¹ĒĊù

¹wù üĉv ûwñºþþí ã¾Îù ¿v ć½wĊÆzĈù ¾Å Ăz ć¹wÎ¤év ¡ĒîÊù wz óvº« ½¹ ā  ¾òĉ¹ ½wz Iºý¾z

 Iûw¤Æz¾Ý ¢ùĀî³ ¡wùwêù ¾z ĈÅwĊÅ ćwă½wÊå ÈĉvÀåv wz Ăí ¹¾í ½v¹vÿ v½ ûwĄ« Ĉ¤ÞþÍ ćwă½ĀÊí

 ã¾Îù Üæý Ăz ¢æý ćwĄz Èăwí Iwýwúă Ăí ¹Ā· ãvºăv ¹¾{ÊĊ~ ćv¾z ¢æý ½v¿wz ½¹½ĀÊí üĉv āwòĉw« ¿v

 ºþþí ā¹wæ¤Åv I¢Åv ûwñºþþí ) ĈÕ ÿ ĈÅwĊÅ äö¤¸ù ¡đĀ´£ ÿ ¡wÝĀÑĀù Ĉò¤ÅĀĊ~ I¡ºù üĉv

 ćv¾z ÇĒ£ ¾z āÿĒÝ Ić¹ĀÞÅ ¡wùwêù w£ ºĉ¹¾ñ y«Āù Ã½wå ªĊö· ÿ ĂýwĊù½ÿw· ĂêÖþù ć¹wÎ¤év

 ¡đĀ´£ ĆÍ¾Ý ½¹ ûv¾ĉv āwòĉw« äĊÞÒ£ ÿ ½wÊå ĈþÞĉ ć¾¤úĄù ãºă èê´£ Ĉ~ ½¹ I¢æý ½v¿wz ó¾¤þí

ĂêÖþù üĊz ÿ ćv  Iÿ½ üĉv ¿v )ºþÉwz Ĉööúõv¢ÅwĊÅ ÿ ¢æý  ½wĊ¤·v ½¹ v½ Ĉ{Åwþù ¢Í¾å IĈ¤æý ćwă

 ĂÍ¾Ý Ix¾á ćĀÅ ¿v ā¹½vÿ ĈÅwĊÅ ćwă½wÊå ½wþí ½¹ w£ ¢Åv ā¹v¹ ½v¾é ûw¤Æz¾Ý ûwúíw³

)ºþă¹ ½v¾é ¾Ċ§m£ ¢´£ v½ ûv¾ĉv)v)© Ĉ¤æý ćwăºùj½¹ ÿ ć¹wÎ¤év 

ā½vÀñ ÿ ¡wîý üĉ¾¤úĄù Ăz Ĉõwú«v ½ĀÖz Ç½vÀñ üĉv ½¹ ĈÕ ûw¤Æz¾Ý Ĉ¤æý ¢ÅwĊÅ ćwă  ¹ÿº³

Ĉù ā½wÉv Ă¤É¼ñ ówÆîĉ )¹¹¾ñ 

¢ÅwĊÅ ËĀÎ·½¹ Ĉ£wĊöí ûw¤Æz¾Ý Ĉ¤æý ćwă 

 Iwîĉ¾ùj ûĀ¤ÅĀă ½¹ ¹Ā· Ĉýv¾þ¸Å ½¹ ûw¤Æz¾Ý ¢æý ¾ĉ¿ÿ IĈúĊÞþõv ćwéj IÈĊ~ ówÅ ĂÅ ¹ÿº³

¢ÅwĊÅ  ĈÕ Ăí Ĉ£wĊÞévÿ )¹¾í ²ĉ¾Ê£ ā¹wÅ ¢ĊÞévÿ ºþ¯ xĀ¯½w¯ ¾z v½ ÈÝĀ{¤ù ½ĀÊí Ĉ¤æý ćwă

 ¾úÝ ¿v Ăí ć¿v½¹ ûwĊõwÅĈù ½ĀÊí üĉv ¢æý ¢ÞþÍ  ½v¾ú¤Åv Ă¤ÅĀĊ~ ÿ Ă¤å¾ñ ôîÉ ªĉ½º£ Ăz ¹½¼ñ

5¹¾úÉ¾z üĊþ¯ v½ Ăýwñ½wĄ¯ óĀÍv üĉv ćÿ )¹½v¹ 



 

-+ 

 
 

 

,( )üĊĉw~ ĂþĉÀă wz ºĊõĀ£ ĈĉwývĀ£ ÿ ¢æý øĊÚÝ Üzwþù 
-( )ºĊõĀ£ ¹v¿wù ¢Ċå¾Ù ¿v ć½v¹½Ā·¾z 
.( )¢æý ¢ÞþÍ wz ðþ£wòþ£ ºýĀĊ~ ½¹ Ĉöù ¹wÎ¤év 
/(  ĈÅwĊÅ ¡w{§ wz ĂýwùwÅ ìĉ ¢Ċúíw³¢ÅwĊÅ Iûj Ăí¾´ù ćÿ¾Ċý Ăí ć¹wÎ¤év ÿ  ćwă

)¢ÅwĉĀ~ ÿ ó¹wÞ¤ù 
 

Ĉù ÈĊ~ ¾òĉºîĉ wz ÷wòúă ĈÅwÅv ôÍv ½wĄ¯ üĉv IĈúĊÞþõv ćwéj āwñºĉ¹ è{Õ ¾z  w£ ºýÿ½

Ăùwý¾z ĂÝĀú¬ù ÿ ºþă¹ ôîÉ v½ ûw¤Æz¾Ý Ĉ¤æý ¾ú¤Æù ÿ ¡w{§ wz ¢ÅwĊÅ ¢Ą« ÿ wă ć¾Ċñ  ćwă

ĂÍ¾Ý ½¹ ½ĀÊí üĉv Ĉ¤æý  ÿ ¢ÅwĊÅ äö¤¸ù ćwăüĊz ¹wÎ¤év  ¢ĊÞévÿ ½wĄ¯ üĉv ¾z ºĊím£ wz Iôöúõv

Ĉù ôîÉ )¹¾Ċñ 

¢ÅwĊÅ Iûw¤Æz¾Ý ¢æý ¢ÞþÍ ¾z øíw³ ¡wĊÞévÿ ĂývĀ¤Ê~ Ăz  wz Ów{£½v ½¹ ½ĀÊí üĉv Ĉ¤æý ćwă

Ĉù wĄýj Ăz Ă«Ā£ wz Ăí ¢Åv ½v¹½Ā·¾z øĄù Ăí¾´ù ºþ¯ ¿v I¢æý ĈýwĄ« ½v¿wz ûv¾òĉ¿wz ÿ ¡đĀ´£  ûvĀ£

¢ÅwĊÅ  ûw¤Æz¾Ý Ĉ¤æý ćwă ¿v )¹v¹ ½v¾é ĈÅ½¾z ¹½Āù ÿ ā¹¾í āºăwÊù ÃĀúöù ÿ ĈÞévÿ ½ĀÖz v½

 Ăz Ă¤É¼ñ Ăă¹ ºþ¯ ĈÕ ½ĀÊí üĉv ¢æý ćv½¿ÿ ÜÑvĀù è{Õ ¾z ûw¤Æz¾Ý Ĉ¤æý ¢ÅwĊÅ ÿ½ üĊúă

Ĉù Ĉ£v½wÉv wĄýj Ăz v½¼ñ ÿ ĂÍĒ· ½ĀÖz w¬þĉv ½¹ Ăí ¹½v¹ ā½wÉv øĄù ë¾´ù ôùwÝ ¢Êă 5¹¹¾ñ 

,) 5óvº¤Ýv ¢ÅwĊÅ üĉ¹wĊþz ôÍv z¾Ý ćwăā¿Ā³ Ĉùwú£ ½¹ ûw¤Æ  āÂĉĀz ć¹wÎ¤év ÿ ĈÅwĊÅ ćwă

Èþ£ ¿ÿ¾z ÿ Ôĉ¾æ£ ÿ Óv¾åv ¿v ć½ÿ¹ ÿ Èùv½j Øæ³ ćwþÞù Ăz óvº¤Ýv ¾z Ĉþ¤{ù ¢æý   wĉ

Ĉù ½wúÉ Ăz ¢æý ĈýwĄ« ½v¿wz ûwí½v ¾ĉwÅ wz Ów{£½v ½¹ Ĉùv½jwý )¹ÿ½ 
-) ĂþĊù¿ Ĉùwú£ ½¹ ûwĄ« ćwă½ĀÊí ¾òĉ¹ wz ć½wîúă 5wă ć½wîúă óĀÍv üĊz ćwă õv Ăúă wz Ĉööú

Ĉù ûw¤Æz¾Ý ĈăwÉ¹w~ ć¾ĊòĊ~ ¹½Āù ûwĄ« ćwă½ĀÊí Ă{þ« ôùwÉ ÿ ºÉwz  ć¹wÎ¤év øĄù ćwă

Ĉù ćÁ¾ýv ÿ ¢æý Ăöú« ¿v  ½¹ ûw¤Æz¾Ý ûv¹¾ú¤õÿ¹ ćwî£v ¹½Āù ÿ ĈÅwÅv üí½ IÜévÿ ½¹ )¹ĀÉ

ć½wîúă ĆÍ¾Ý üĊz ćwă  ãvºăv ¹¾{ÊĊ~ ¢Ą« ½¹ øĄù ć½vÀzv ûvĀþÞz ćÁ¾ýv ¿v ā¹wæ¤Åv IĈööúõv

wĊÅ iwæĉv ½ĀÊí üĉv Ĉ«½w· ¡ĒùwÞ£ ½¹ Ĉòý½¾~ Èêý IćÁ¾ýv ĈÅwúö ĉ¹ ÿ ā¹Āz Ĉ«½w· ¢Å

Ĉù Ĉz ÿ ºþí  ½¹ IûwĄ« ½¹ ì~ÿv ¾Ċá ÿ ì~ÿv ûwñºþþíºĊõĀ£ wz Ôzvÿ½ ĂÞÅĀ£ ûwĊù üĉv ½¹ ìÉ



 

-, 

 
 

 

āÂĉÿ ¢Ċúăv ¿v ûw¤Æz¾Ý Ĉöù Üåwþù ¹¾{ÊĊ~ ÿ Ĉ³v¾Õ  ¢ÅwĊÅ ¡wĊÞévÿ ÿ ¢Åv ½v¹½Ā·¾z ćv

¹ ĈÕ ½ĀÊí üĉv Ĉ«½w·Ăă Ĉù ¢zw§ v½ ĂöuÆù üĉv ĈzĀ¸z Ă¤É¼ñ ćwă )ºþí 
.) 5¢æý ĈýwĄ« ½v¿wz ¡w{§ ¢ÅwĊÅ ĈÅwÅv ÿ ĈöÍv ãvºăv ¿v Ĉîĉ  ć½v¾é¾z Iûw¤Æz¾Ý Ĉ¤æý ćwă

ówÅ óĀÕ ½¹ ½ĀÊí üĉv Ĉ¤æý ¡wùwêù ÿ ¢Åv ¢æý ĈýwĄ« ½v¿wz Èùv½j ÿ ¡w{§ Øæ³ ÿ  ćwă

Ă¤Év¹ ºĊím£ ¹Ā· ãºă üĉv ¾z Ă¤ÅĀĊ~ ½ĀÖz Ă¤É¼ñ  )ºýv Øæ³ ¾Úþù ¿v ¢æý ĈýwĄ« ½v¿wz ¡w{§

 ÿ ĂÑ¾Ý ĂþĊù¿ ½¹ ¡w{§ ć½v¾é¾z Ióÿv )¢Åv ĈöÍv ā¿Ā³ ÿ¹ ôùwÉ ûw¤Æz¾Ý Ĉ¤æý ¡wùwêù

 Ăz Ăí Ĉ³ĀÖÅ ½¹ ÷w· ¢æý ĈýwĄ« ćwĄz ¢Ċ{¨£ ÿ Øæ³ ćv¾z ÇĒ£ I÷ÿ¹ ÿ ¢æý ćwÑwê£

)¹ĀÊý ¹½vÿ Ĉ{ĊÅj Ĉ¤ÞþÍ ćwă½ĀÊí Ăz āÂĉĀz ûwĄ« ¹wÎ¤év ºÉ½ 
/) ½v¿wz Ăz ĈýwÅ½ ¡wùº· 5Ĉö·v¹ ¢í¾É ¢ĊõwÞå ÿ ½ĀÒ³ wz ûwùÀúă üĊz Ĉ¤æý ćwă  ½¹ Ĉööúõv

 Iûw¤Æz¾Ý ¢æý ¡v½¹wÍ ĂÞÅĀ£ ĂþĊù¿Ĉù ½ĀÊí üĉv ć¹wÎ¤év ¡wùwêù  ¹w¬ĉv wz w£ ºþÉĀí

 ¢úÅ Ăz v½ ¹Ā· Ĉöù ¹wÎ¤év IĈúĊÉÿ¾¤~ ¹vĀù ºĊõĀ£ ÿ ¢æý Èĉđw~ èĉ¾Õ ¿v ā¹ÿÀåv Ç¿½v

Å ÷w· ¢æý ¡v½¹wÍ Ăz Ĉò¤Æzvÿ Èăwí ÿ ĂÞÅĀ£)ºþă¹ çĀ 
0) Ă{þ« Ăz Ă«Ā£ 5Ĉ¤ĉ¾ĉºù ćwă  wz w£ ¢Åv āºĊÉĀí ûw¤Æz¾Ý ¢æý ¢ÞþÍ IĂ¤É¼ñ ûwĊõwÅ ĈÕ

 ĈýwÆýv ćÿ¾Ċý ć¿wÅºþúývĀ£ ÿ Ç¿Āùj ¾z Àí¾ú£ wz ÿ Ĉ¤ĉ¾ĉºù ø¤ÆĊÅ ìĉ ĂÞÅĀ£ ÿ ¹w¬ĉv

ĂþĊù¿ Ĉùwú£ ½¹ ¢ĉ¾ĉºù ¢ĉĀê£ ¢úÅ Ăz I¹Ā· ¿wĊý ¹½Āù  IÇÿ¾å ÿ ºĉ¾· I¢æý Ĉzwĉ½v¿wz ćwă

Ăĉwù¾Å v¼ñ)ºþí ¢í¾³ ))) ÿ ć½ 
1) 5¢æý ¢ÞþÍ ĈÖĊ´ù ¢Æĉ¿ ôtwÆù Ăz Ă«Ā£  Ăz Ă«Ā£ ā½vĀúă ûw¤Æz¾Ý Ĉ¤æý ûv½v¼ò¤ÅwĊÅ

 üĉv ½¹ ¹Ā«Āù ćwă¹½vºýw¤Åv üĉ¾£đwz ÃwÅv ¾z v½ ĈÖĊ´ù ¢Æĉ¿ ćwăºùwĊ~ ÿ ¢Æĉ¿ ÔĊ´ù

Ăùwý¾z ā¾ù¿ ½¹ v½ ĂþĊù¿ ā¹v¹ ½v¾é ¹Ā· ćwă ¢ĊõwÞå Iw¤Åv½ üĉv ½¹ ÿ ºýv üĊz ćwă  Ĉööúõv Ĉæö¤¸ù

ā¹¾í ć¾ĊòĊ~ ĂþĊù¿ üĉv ½¹ ówÞå ¡wÆÅoù ÿ wă½ĀÊí ¾ĉwÅ ć½wîúă wz v½  ½¹ ºĉwÉ ºþ¯¾ă )ºýv

¢ĊõwÞå üĉv ôúÝ ówÅ ĈÕ wùv ¢Åv Ă¤Év¹ Ĉ£wâĊö{£ Ă{þ« ¾¤ÊĊz wă āÂĉÿ Ă«Ā£ IĂ¤É¼ñ ćwă  Ăz ćv

¢ÅwĊÅ āÂĉĀz ¢Åv āºÉ ûw¤Æz¾Ý ¢æý ¢ÞþÍ ½¹ ôĊ{é üĉv ¿v Ĉ£đĀêù  Ăí ĈÖĊ´ù ¢Æĉ¿ ćwă

úù)¹ĀÉ ¢æý ćwÑwê£ äĊÞÒ£ Ăz ¾¬þù ¢Åv üî 
2) üå ¾z Àí¾ú£ 5ć½ÿj üå ĂÞÅĀ£  ÷wú£ ½¹ ûwĄ« ¿ÿ½ Èýv¹ ¿v ć½v¹½Ā·¾z ćv¾z ÇĒ£ ÿ ć½ÿj

ā¿Ā³  Ăöú« ¿v ā½vĀúă Èĉđw~ ÿ ºĊõĀ£ IãwÊ¤ív È¸z ½¹ āÂĉĀz I¢æý ¢ÞþÍ ¢ĊõwÞå ćwă

Ăă¹ ½¹ ûw¤Æz¾Ý Ĉ¤æý ûv½v¼ò¤ÅwĊÅ Ă«Ā£ ¹½Āù ¡đĀêù ā¹Āz Ă¤É¼ñ ćwă  üĉv ½¹ ÿ ¢Åv



 

-- 

 
 

 

 ãvºăv ¹¾{ÊĊ~ ½¹ ĈõwÞå Èêý ā½vĀúă IĀîùv½j ¢æý ¢í¾É ĂÞÅĀ£ ÿ èĊê´£ Àí¾ù Iw¤Åv½

)¢Åv ā¹¾í wæĉv ûw¤Æz¾Ý ¢æý ¢ÞþÍ ĈîĉÁĀõĀþî£ 
3) 5ćÁ¾ýv ¢ÞþÍ ¿v ĈÊ¸z ûvĀþÝ Ăz ¢æý Ăz Ç¾òý  üĉv Iûw¤Æz¾Ý ¢æý ¾ĉ¿ÿ ÷ĒÝv ÃwÅv ¾z

 ¿v Ĉîĉ ûvĀþÝ Ăz I¢æý āwòĉw« w£ ¹½v¹ ÇĒ£ ½ĀÊí Üzwþù ¾ĉwÅ ½wþí ½¹ v½ ćÁ¾ýv äö¤¸ù Üzwþù

ćÁ¾ýv Ăöú« ¿v Ă¤Æă ÿ ćºĊÉ½Ā· ćÁ¾ýv ûĀ°úă Āý ćwă  ½wþí ½¹ ÿ ā¹¾í äĉ¾Þ£ ¿wz ćv

Ăĉwù¾Å ÀĊý ćÁ¾ýv Üzwþù ¾ĉwÅ ćÿ½ ¾z I¹Ā· ¢æý È¸z ĂÞÅĀ£ ć½v¼ñ  Ăùwý¾z ÿ ĂÞÅĀ£ ćwă  ćv

)ºýwÅ¾z ÷w¬ýv Ăz v½ ÷¿đ 
 Ăæõoù Ăz Üùw« Ĉăwòý āºÉ ¾í» ćwă Ĉù ûwÊý ¢ĊõwÞå Ĉùwú£ Ăí ºă¹  ½¹ ÿ Ă¤å¾ñ ¡½ĀÍ ćwă

¢ÅwĊÅ yõwé ½¹ ÷w¬ýv ów³ üĊz ÿ Ĉö·v¹ ćwă½v¿wz ¡w{§ Øæ³ ¢Ą« ½¹ Iûw¤Æz¾Ý Ĉ¤æý ćwă  Ĉööúõv

 ½¹ )¢Åv Ă¤å¾ñ ÷w¬ýv ½ĀÊí üĉv ¢æý Ăz Ă¤Æzvÿ Ĉöù ¹wÎ¤év ćwă¿wĊý üĊùm£ ćv¾z ÇĒ£ ÿ ¢æý

¹½Ā·¾z wz w£ ¢Åv āºĊÉĀí ûw¤Æz¾Ý IÜévÿ ¹Ā· Iì~ÿv ¢æý āºþþíºĊõĀ£ üĉ¾¤ñ½Àz āwòĉw« ¿v ć½v

 āwòĉw« üĉv ¿v ÿ ā¹¾í ¢Ċ{¨£ ¢æý ĈýwĄ« ½v¿wz ¡đĀ´£ ĆÍ¾Ý ½¹ ¾£¾z ¡½ºé ìĉ ûvĀþÝ Ăz v½

 ¢Å¹ ¹Ā· ½ĀÊí ©½w· ÿ ô·v¹ ½¹ Èùv½j ÿ ¡w{§ Øæ³ ÿ ć½v¾é¾z ĈþÞĉ ¾¤úĄù Ĉåºă Ăz Iºþú£½ºé

Ċù ½¹ ûĀþív ½ĀÊí üĉv Iÿ½ üĊúă ¿v )ºþí vºĊ~ āÿ¾ñ ûw-+  ûwĄ« Ĉ¤ÞþÍ ½ĀÊí(G20)  Ă¤å¾ñ ćw«

Ăý¿ÿ ¹Ā· üĉv Ăí ¢Åv )¢Åv ½ĀÊí üĉv ćv¾z ćv Ĉz ĈöÍv ìÉ  ¡wùwêù ½wĊ¤·v ¢´£ ôùwÝ üĉ¾£

 ¿v ½wÉ¾Å ćwăºùj½¹ yÆí ÿ ¢æý ºĊõĀ£ ûvĀ£ ćđwz ²ÖÅ ¿v ć½v¹½Ā·¾z I½ĀÊí üĉv ÷wî³ ÿ ĈÅwĊÅ

Ĉù ûwîùv wĄýj Ăz Ăí ¢Åv ā¹wù üĉv Çÿ¾å ô´ù  ¡đĀ´£ Ð{ý I¹Ā· Ĉöù ¹wÎ¤év ĂÞÅĀ£ ¾z āÿĒÝ ºă¹

½ ĂÍ¾Ý üĉv ½¹ ¥¹w³ ¡ĒùwÞ£ ÿ ¢æý ĈýwĄ« ½v¿wz Ă¯ w£ Ăí üĉv Ă¤{õv )ºþă¹ ½v¾é ¹Ā· ó¾¤þí ¢´£ v

 Èùv½j ÿ ¡w{§ ĂþĊù¿ ½¹ āÂĉĀz ¹Ā· ¾Úý ¹½Āù ãvºăv Ăz ûw¤Æz¾Ý Ĉ¤æý ÿ ĈÅwĊÅ ¡wùwêù ûvÀĊù

Ă¤åwĉ ¢Å¹ ½ĀÊí ô·v¹ ½¹ ĈÝwú¤«v ÿ ĈÅwĊÅ  ºþù¿wĊý Iûj Ăz èĊé¹ ¶Åw~ Ăí ¢Åv ĈúĄù óvoÅ Iºýv

ĈÅ½¾z ĈÞévÿ ÿ Üùw« ćwă  )¢Åv ć¾£ 
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øĉ¾´£  ¢ÅwĊÅ ¾z ½v¼ñ¾§v ¾Ċâ¤ù Iûv¾ĉv Ĉ¤æý ówÅ ½¹ ûw¤Æz¾Ý Ĉ¤æý ćwă  ¾Ċ·v ćwă 

 ówÅ ½¹ #ì~ÿv$ ¢æý āºþþí½¹wÍ ćwă½ĀÊí ûwù¿wÅ ÄĊÅm£ wz,41+  ćºĉº« ĆÍ¾Ý Ić¹ĒĊù

 ûwúă ¿v ÿ ºùj ¹Ā«Āz ûw¤Æz¾Ý ÿ ûv¾ĉv ĈþÞĉ ûwĄ« ½¹ ¢æý ï½Àz āºþþíºĊõĀ£ ÿ¹ ûwĊù ¢zwé½ ćv¾z

·v¹ ¡đĀ´£ Iûwù¿xw£¿wz ÿ ì~ÿv Ĉö üĊz ĂÍ¾Ý ½¹ ûj ćwă ¢zwé½ ¿v ¾§m¤ù IĈööúõv  Ăí ¹Āz ćºĉºÉ ćwă

 ĈÊù Ô· ¾ĊĊâ£ ÿ ĈùĒÅv xĒêýv ć¿ÿ¾Ċ~ wz )¹Āz Ă¤å¾ñ ôîÉ ì~ÿv Ă¤Æ«¾z ĀÒÝ ÿ¹ üĉv ûwĊù

¢ÅwĊÅ ¿v ćÿ¾Ċ~ ½¹ ûwù½ĀÊí ¢ÅvĀ·½¹ ÿ wă ¢zwé½ üĉv Iwîĉ¾ùj āÂĉĀz x¾á ćwă  ôîÉ wă

ā¹¾¤Æñ ¾ñ ¹Ā· Ăz ć¾£ ¢æý ĂÑ¾Ý ĂÚ³Ēù ôzwé Èăwí ÿ ĈöĊú´£ ðþ« ÛĀéÿ ûwù¿ ½¹ Ăí w¬ýj w£ I¢å

 ½w§j w£ ºý¹¾í ÇĒ£ ¹Ā· Ĉz¾á ûvº´¤ù ¢ÅvĀ· Ăz ûw¤Æz¾Ý Ĉ¤æý ûv½v¼ò¤ÅwĊÅ IĈýwĄ« ćwă½v¿wz Ăz

 ¡ĒùwÞ£ ĂÍ¾Ý ½¹ ûv¾ĉv)v)© wz ôzwê£ Ăz ÿ ºþă¹ Èăwí üîúù º³ w£ v½ ¢æý ½v¿wz ¾z Ĉ¤úĊé ëĀÉ

¹¾ z ¢æý ĈýwĄ«ówÅ ½¹ )ºý¿v  ĈþúÉ¹ MwÒÞz ÿ ¢zwé½ ćwÒå ÀĊý ĂõwÅ ¢Êă ĈöĊú´£ ðþ« ¿v Ä~ ćwă

 ¡wùwêù IûwĊù üĉv ½¹ ÿ ¹Āz āºăwÊù ôzwé ĈzĀ¸z ì~ÿv Ĉýÿ½¹ ²ÖÅ ½¹ āÂĉĀz ûw¤Æz¾Ý ÿ ûv¾ĉv ûwĊù

¢ÅwĊÅ ć¾ĊòĊ~ wz w£ ºýºĊÉĀí ā½vĀúă ûw¤Æz¾Ý Ĉ¤æý Ăùwý¾z ÿ wă  Iì~ÿv ûÿ½¹ ½¹ ¹Ā· ¾Úý ¹½Āù ćwă

wòĉw«)ºþĉwúý ðý¾úí v½ ĂÍ¾Ý üĉv ½¹ ûv¾ĉv)v)© ć½v¼ñ¾Ċ§m£ ÿ ā 

¢Ċå¾Ù ¾z ĂĊî£ wz ûv¾ĉv)v)© IĂ¤å¾ñ ¡½ĀÍ ĂýwúÎ· ¡wùvºév Ĉùwú£ øá½ Ăz  Ă«Ā£ ûwĉwÉ ćwă

¢ÅwĊÅ ÿ ¡wúĊúÎ£ ½¹ āºþþí üĊĊÞ£ ÿ ½v¼ñ¾§v ĈÊêý ¿v ā½vĀúă I¹Ā·  ½v¹½Ā·¾z ì~ÿv ûwù¿wÅ ćwă

¹ ºĉºÊ£ y«Āù ā½vĀúă ¾ùv üĉv ÿ ā¹Āzāwñºĉ  āºÉ ûwù½ĀÊí Ăz ¢{Æý ûw¤Æz¾Ý ĂýwúÎ· ¡wùvºév ÿ wă

ówÅ ¡đĀ´£ ½¹ ûj ĈþĊÝ ¹Āúý Ăí ¢Åv Èõw¯ ÿ ĂýwĊù½ÿw· ĂêÖþù ¾Ċ·v ćwă  ÿ¹ ûwĊù èĊúÝ ćwă

ĂêÖþù äö¤¸ù ¡wÝĀÑĀù ½¹ ½ĀÊí )¢Åv āºăwÊù ôzwé ĈzĀ¸z ćv 

z ûw¤Æz¾Ý ÿ ûv¾ĉv ûwĊù Ôzvÿ½ ćwÒå ¾z øíw³ Ôĉv¾É ûvĀþÝ Ăz ºýÿ½ üĉv xĀ¯½w¯ ½¹ āÂĉĀ

Ăùwý¾z ĂÞÅĀ£ Ă¬Ċ¤ý ½¹ Ăí Ĉĉw« w£ I¢Åv Ă¤åwĉ Ăùv¹v ÀĊý Iì~ÿv ²öÍ ćwă Ă¤Æă ÀĊùj  Iûv¾ĉv)v)© ćv

¡½ºé øĉ¾´£ ÜÑÿ ÿ ½wÊå ówúÝv ¢úÅ Ăz w~ÿ½v Ăĉ¹w´£v ÿ wîĉ¾ùj ¿v øÝv ûwĄ« ćwă  ¾z ¾¤ÊĊz ćwă

È¸z  øĉ¾´£ ÛĀÑĀù Mw¤ĉwĄý ÿ ā¹¾í ¢í¾³ ûwù½ĀÊí ć¹wÎ¤év äö¤¸ù ćwă Ăz ûv¾ĉv)v)© ¢æý ¡v½¹wÍ

Ăö³¾ù ûvĀþÝ  ÿ ¢Åv Ă¤å¾ñ ½v¾é Ă«Ā£ ¹½Āù ûv¾ĉv ½w¤å½ ¾ĊĊâ£ ćv¾z ½wÊå ówúÝv ćwÒå ¿v ºĉº« ćv

 w£ )¢Åv āºÉ ¢Ċúăv ćv½v¹ ÈĊ~ ¿v ÈĊz ûw¤Æz¾Ý ûĀ°úă ¢æý ï½Àz ûwñºþþíºĊõĀ£ Èêý w¬þĉv ½¹
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½wz üĊ¤Æ¸ý ćv¾z ûw¤Æz¾Ý Ă«½w· ½Āùv ¾ĉ¿ÿ IôÎĊæõv ¹ĀÞÅ ĂîĊtw«  ¡v½¹wÍ ¾z øĉ¾´£ ówúÝv ¿v

¢ĊõwÞå ĂÞÅĀ£ wz Ăözwêù ćv¾z ûv¾ĉv ¢æý Ă¤Æă ćwă  v½ ¹Ā· ½ĀÊí Ĉñ¹wùj ÿ ¢æñ ü¸Å ûwù½ĀÊí ćv

)¹Āúý ÷ĒÝv ĈþöÝ ½ĀÖz ûv¾ĉv ¢æý ¡v½¹wÍ øĉ¾´£ wz Ĉăv¾úă ćv¾z 

 ówÅ ÿ¹ Ĉîĉ ½¹ Ĉz¾á ûv½vºú¤ÅwĊÅ ¾Úþù ½¹ ûv¾ĉv ¢æý ¡v½¹wÍ øĉ¾´£ ¦´z ûºÉ ćº« wz

IĂ¤É¼ñ ¢ÅwĊÅ ¹½vÿ ćºĉº« ¾Ċâ¤ù  ¡v½¹wÍ ĈþĉÀòĉw« ćv¾z ÇĒ£ Iûj ÿ ºÉ ûw¤Æz¾Ý Ĉ¤æý ćwă

øĉ¾´£ wz Ĉăv¾úă ãºă wz ĈýwĄ« ćwă½v¿wz Ăz ûv¾ĉv ¢æý )¢Åv w~ÿ½v ÿ wîĉ¾ùj ¾Úý ¹½Āù ćwă 

Ç½vÀñ ÃwÅv ¾z  ºÝwÆùwý Ôĉv¾É ¾Ċ§m£ ¢´£ ûw¤Æz¾Ý ¢æý ºĊõĀ£ ²ÖÅ Iā¾Ê¤þù ĈúÅ½ ćwă

v½ÿ¹ ¿wáj ÿ ć¹wÎ¤év ówÅ ¿v ¹Āí½ û-++3 ÃĒ«v ć½vÀñ¾z ¿v ô{é w£ I,04  ütÿÁ ½¹ ì~ÿv-+,, I

 ¹ÿº³ ²ÖÅ ½¹3  ÷w· ¢æý ¢åv ûv¾{« ĂýwĄz Ăz Iûj ¿v Ä~ wùv ¹Āz ûwÅĀý ½¹ ¿ÿ½ ½¹ ĂîÊz ûĀĊöĊù

 Iì~ÿv ¡vºĄÞ£ ãĒ· ¾z ÿ Ă{ýw¬îĉ Ĉùvºév ½¹ ûw¤Æz¾Ý Ĉ¤æý ¡wùwêù I¢æý ćwĄz ²ÖÅ ÈĉvÀåv ÿ Ĉ{Ċõ

vÀåv Ăz ÷vºév ¡w{§ Øæ³ ĈþÞĉ ¹Ā· øĄù ãºă w£ ºýºĊÉĀí ÿ ºý¹¾í ¹Ā· ¢æý Ăýv¿ÿ½ ºĊõĀ£ Ĉ¬ĉ½º£ Èĉ

)ºþĉwúý èê´ù ĈýwĄ« ćwă½v¿wz ½¹ v½ Ĉ¤ÞþÍ ćwă½ĀÊí ¢ÅvĀ·½¹ ¹½Āù Èùv½j ÿ 

¢ĊõwÞå Ĉ¬ĉ½º£ ¿wáj ÿ Ĉ{Ċõ ½¹ ðþ« ûwĉw~ wz Ĉù ½wÚ¤ýv I½ĀÊí üĉv ¢æý ¢ÞþÍ ćwă  w£ ¢å½

 ûw¤Æz¾Ý ¢æý ºĊõĀ£ ĈêÖþù ½ĀÖz āÂĉĀz I¥¹w³ ćwă¹vºĉÿ½ wùv ¹¹¾ñ¿wz ¹Ā· Ă¤É¼ñ ±ĀÖÅ Ăz Mv¹º¬ù

 ûw¤Æz¾Ý Ĉ¤æý ¡wùwêù w£ ºĉ¹¾ñ y«Āù ûv¾ĉv ¢æý ¡v½¹wÍ ĂĊöÝ ¾z øĉ¾´£ ówúÝv ¦´z ü¤å¾ñ ¡ºÉ

 ¿v ûwĄþ~ ÿ ½wîÉj ½ĀÖz ÿ Iºþí Ûwå¹ ½ĀÊí üĉv ¢æý ºĊõĀ£ ćđwz ²ÖÅ ¿v ½ĀÊí üĉv ¢æý ¾ĉ¿ÿ āÂĉĀz

òĉw« ćv¾z Ç½ĀÊí Ĉñ¹wùj Iw¤Åv½ üĉv ½¹ )ºĉĀòz ü¸Å ĈýwĄ« ćwă½v¿wz Ăz ûv¾ĉv ¢æý ĂÑ¾Ý ĈþĉÀ

ÜÑĀù ć¾Ċñ  ćv¾z ûw¤Æz¾Ý ćº« ÷ÀÝ āºþă¹ ûwÊý Ĉòúă Ăí ¢å¾ĉ¼~ ÷w¬ýv ÀĊý ĈöúÝ ¡wùvºév ÿ wă

 )¢Åv ¢æý ĈýwĄ« ½v¿wz ¡đĀ´£ ĆÍ¾Ý ½¹ ûv¾ĉv ć½v¼ñ¾Ċ§m£ Ĉ¬ĉ½º£ Èăwí 
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¢ÅwĊÅ ¡đĀ´£ ÿ ¾ĊĊâ£  ûw¤Æz¾Ý Ĉ¤æý ćwă Ĉ¤æý øĉ¾´£ ¾Ċâ¤ù ¾Ċ§m£ ¢´£ ¾Ċ·v ówÅ ìĉ ½¹

ûv¾ĉv 

 ÿ wîĉ¾ùj ćĀÅ ¿v ûv¾ĉv ¢æý ¡v½¹wÍ øĉ¾´£ ÛĀÑĀù ü¤å¾ñ ¡ºÉ ¿v Ä~ ÿ ¾Ċ·v ówÅ ìĉ ½¹

¢ÅwĊÅ Iw~ÿ½v  ÿ ¹Āz ĈúĄù ¡đĀ´£ ºăwÉ ì~ÿv ÿ ¢æý ĈýwĄ« ½v¿wz ĂÍ¾Ý ½¹ ûw¤Æz¾Ý Ĉ¤æý ćwă

ÜÑĀù ÛĀú¬ù ć¾Ċñ wêù ĈöúÝ ¡wùvºév ÿ ¡wúĊúÎ£ Iwă v½ ¡đĀ´£ üĉv ÛĀéÿ I½ĀÊí üĉv Ĉ¤æý ¡wù

Ĉù ûwÊý )¹v¹ 

 ÃĒ«v,04  ¾ĊĊâ£ wĉ ¢Ċ{¨£ ¾Å ¾z ûw¤Æz¾Ý ÿ ûv¾ĉv ûwĊù ĈþöÝ ¡wåĒ¤·v ¿ÿ¾z ÿ ì~ÿv Äýv¾æþí

ćº« ÇĒ£ wz ûw¤Æz¾Ý Ĉ¤æý ûv½v¼ò¤ÅwĊÅ w£ ºĉ¹¾ñ y«Āù ÀĊý ì~ÿv ¢æý ºĊõĀ£ ²ÖÅ  ÿ ¾£

ā¹¾¤Æñ ½¹ āÂĉĀz ¹Ā· ¡wýwîùv Ĉùwú£ ¿v ć¾£ øĉ¾´£ ¾¤ÊĊz ć½v¼ñ¾§v ćv¾z ºĊõĀ£ ÈĉvÀåv È¸z  ¾z wă

)ºþþí ā¹wæ¤Åv ûv¾ĉv)v)© 

 ÃĒ«v ć½vÀñ¾z ¿v ÈĊ~,04  Ăí ºý¹¾í ÷ĒÝv ûw¤Æz¾Ý Ĉ¤æý ûv¾òöĊö´£ ÿ Ĉ¤ÞþÍ Üzwþù Iì~ÿv

 ½ĀÊí üĉv ¢æý Ăýv¿ÿ½ ºĊõĀ£ Ić¹wÎ¤év ºÝwÆùwý Ôĉv¾É ôĊõºz ûwĄ« ÷w· ¢æý ćwÑwê£ Èăwí ów{ýºz

Ĉù Èăwí ºzwĉ ĂýwÊý Ă°ýwþ¯ ÿ  I¹ĀÉ āºăwÊù ĈýwĄ« ćwă½v¿wz ½¹ ¢æý ćwÑwê£ ÈĉvÀåv ¿v Ĉĉwă

 ÿ¹ ¹ÿº³ )ºă¹ ÈĉvÀåv wăwÑwê£ üĉv Ăz ĈĉĀò¸Åw~ ćv¾z v½ ¹Ā· ¢æý ºĊõĀ£ w£ ¹½v¹ Ĉñ¹wùj ûw¤Æz¾Ý

Ĉ¤ĉwÑ½wý Èăwí ćv¾z ÇĒ£ ½¹ wîĉ¾ùj ½ĀĄú« ÄĊt½ Iwùwzÿv ëv½wz Iûj ¿v Ä~ Ă¤æă  ĈùĀúÝ ćwă

wĄz Ăz ¢{Æý v½ ¹Ā· ºĊõĀ£ w£ ¢ÅvĀ· ûwĄ« ¢æý ûwñºþþí ºĊõĀ£ ¿v I½ĀÊí üĉv ½¹ üĉÀþz ćđwz ć

 ûw¤Æz¾Ý āÂĉĀz ¢æý ï½Àz ûwñºþþíºĊõĀ£ wz v½ ĈĉwăĀò¤æñ I¢Ą« üĉv ½¹ Ăí ¹¾í ÷ĒÝv ÿ ºþă¹ ÈĉvÀåv

 ¿v IĈö·v¹ ĈÝwú¤«v ÿ ć¹wÎ¤év ćwă½wÊå ¿v Ĉĉwă½ ćv¾z wùwzÿv ćwéj Üévÿ ½¹ )¢Åv ā¹v¹ ÷w¬ýv

Æz¾Ý ĈýwĄ« ćwă½v¿wz Ăz v½ ć¾¤ÊĊz ÷w· ¢æý I¢æý ½v¿wz üĉ¹wĊþz Ôĉv¾É ãĒ· ¾z w£ ¢ÅvĀ· ûw¤

)ºþí ĂÑ¾Ý 

 ÃĒ«v ć½vÀñ¾z ¿v ÈĊ~ ¿ÿ½ ºþ¯,04  ¹Āz ûj ¿v Ĉíw³ ā¾Ê¤þù ½w{·v Iüĉÿ ½¹ ì~ÿv Äýv¾æþí

wĄ« ½¹ ¢æý āºþþí ã¾Îù üĉ¾¤ñ½Àz Iwîĉ¾ùj ÿ ì~ÿv ¢æý āºþþí ºĊõĀ£ üĉ¾¤ñ½Àz Iûw¤Æz¾Ý Ăí Ăz Iû

ā¹¾~ ¢Ê~ ¡wêåvĀ£ Ă¤åwĉ ¢Å¹ ćv ¢ÅwĊÅ wz w£ ¹Āz āºÉ ºĄÞ¤ù ûw¤Æz¾Ý Iûj ÃwÅv ¾z Ăí ºýv  ćwă

 ¿v ÈĊz Ăz ¢æý ćwĄz ÈĉvÀåv ¿v Üýwù I¹Ā·,-+  ºÉ½v ¡wùwêù ½vºĉ¹ óĒ· ½¹ )¹ĀÉ ĂîÊz ¾ă ½¹ ½đ¹
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Å ÷w· ¢æý ºĊõĀ£ ÈĉvÀåv ôzwêù ½¹ wîĉ¾ùj Ăí ºý¹Āz ā¹¾í èåvĀ£ üĊå¾Õ I½ĀÊí ÿ¹ Iûw¤Æz¾Ý üĊòþ

ā¾Ċ·» ô´ù ¿v v½ ì{Å ÷w· ¢æý ćv¾z ûwĄ« ćwÑwê£ ć¿wÅ  üĉv ÿ ºþí üĊùm£ ¹Ā· ìĉÂ£v¾¤Åv ćwă

Ĉù øí ªĉ½º£ Ăz Ĉ{Ċõ ì{Å ÷w· ¢æý ºĊõĀ£  Ăí ¹Āz ¢öÝ üĉºz Ĉù ¢ĊÞÑÿ ûj ÷ÿvº£ ÿ ºÉ  ¢ÆývĀ£

w¤Æz¾Ý ºĄÞ£ )ºÉwz Ă¤Év¹ Ĉ~ ½¹ v½ ¢ý¾z ÷w· ¢æý āÂĉĀz ¢æý ćwĄz ¾¤ÊĊz ÈĉvÀåv ÿ üĊùm£ ćv¾z û

 ¾Úþù ¿v ¢æý ½v¿wz Ôĉv¾É ü¤Éwòýv āºĉ¹wý ćwþÞù Ăz ĀÅ ìĉ ¿v IĈ{Ċõ ¢æý ºĊõĀ£ ¢åv ôùwí ûv¾{«

Ĉz I¾òĉ¹ ćĀÅ ¿v ÿ wÑwê£ ÿ ĂÑ¾Ý āwñºĉ¹ Ăz ĈĄ«Ā£  ËĀÎ· ½¹ ì~ÿv ûwñºþþíºĊõĀ£ ¾ĉwÅ ćwă

ĂĊúĄÅ Øæ³ ÷ÿÀõ   )¹Āz ¢æý ºĊõĀ£ ćwă 

 ÃĒ«v,04 ì~ÿv Äýv¾æþí 

 ½¹,3  ¹v¹¾·,.4+ ÃĒ«v I,04 ¦´z ÿ wăĀò¤æñ ÷w¬ýv ¿v Ä~ ì~ÿv Äýv¾æþí  ûwĊù ûvÿv¾å ćwă

ĂĊúĄÅ ¢Ċ{¨£ wz IĀÒÝ ćwă½ĀÊí ¢æý ćv½¿ÿ  ½¹ üĉv )¹v¹ ûwĉw~ ¹Ā· ½wí Ăz ¢æý Ăýv¿ÿ½ ºĊõĀ£ ćwă

 ¾òĉºîĉ ½wþí ½¹ ü¤å¾ñ ½v¾é wz Ã½wå ªĊö· ĂĊÉw³ ćwă½ĀÊí ¿v ¾òĉ¹ Ĉ·¾z ÿ ûw¤Æz¾Ý Ăí ¹Āz Ĉõw³

Ā· ¡ºÉ ĂzĂĊúĄÅ ÈĉvÀåv ûwăv  āºÉ ±¾Öù ¡wåĒ¤·v ÿ ¦³w{ù ¿v Ä~ wùv ºý¹Āz ì~ÿv ¢æý ºĊõĀ£ ćwă

ĂĊúĄÅ w£ ºþ¤å¾ñ øĊúÎ£ ì~ÿv ćwÒÝv IÃĒ«v ûÿ½¹ ½¹ )ºþþí Øæ³ ¾ĊĊâ£ ûÿºz v½ ¹Ā· ºĊõĀ£ ćwă 

¢ÅwĊÅ ¿v ćºĉº« ½ÿ¹ ¿wáj IøĊúÎ£ üĉv  ûwÊý Ăí ¹Āz ¢æý ½v¿wz ½¹ ûw¤Æz¾Ý ¡wùvºév ÿ wă

 ©ÿv āºþă¹ iwÒÝv ¢ĉ¾¨ív ćĀÅ ¿v āºÉ »w¸£v øĊúÎ£ ¿v ½ĀÊí üĉv Ĉ¤æý ¡wùwêù ¢Ċýw{ÎÝ ÿ Ĉ¤³v½wý

 ÃĒ«v ÷wú£v ¿v Ä~ ûw¤Æz¾Ý ¢æý ¾ĉ¿ÿ IĈúĊÞþõv ĈöÝ Ăí ¹Āz w¬ýj w£ Ĉ¤³v½wý üĉv )¹Āz,04  Äýv¾æþí

 ¿v ¢³v¾Í Ăz ć¾{· Ă{³wÎù ½¹ ÿ ¹¾í ÷ĒÝv ì~ÿv ¶ĉ½w£ ÃĒ«v üĉ¾£ºz v½ ¢ÆÊý üĉv Iì~ÿv

ĉvÀåv ÃĒ«v ć½vÀñ¾z ¿v Ä~ )¢æñ ü¸Å ¢æý ĂÑ¾Ý ¹Ā{úí ûv¾{« ćv¾z ¹Ā· ¢æý ºĊõĀ£ È,04 

ĂýĀñ Ăz I¢åwĉ ÈĉvÀåv ªĉ½º£ Ăz ûw¤Æz¾Ý ÷w· ¢æý Ăýv¿ÿ½ ºĊõĀ£ IütÿÁ āwù ½¹ ì~ÿv Äýv¾æþí  Ăí ćv

ÈĊ~ Ĉ¤ÞþÍ Üzwþù  ¾{¤ív āwù w£ ½ĀÊí üĉv ¢æý ºĊõĀ£ Ăí ºý¹¾í ĈþĊz-+,,  ā¹ÿº´ù Ăz,+ îÊz ûĀĊöĊù Ă

ÈĊ~ üĉv ÿ ºĊÅ½ ºăvĀ· I¿ÿ½ ½¹  ¢æý ºĊõĀ£ )¢å¾ñ ¹Ā· Ăz ĈÞévÿ ôîÉ ć¹wĉ¿ º³ w£ ÀĊý ĈþĊz

 ¢ĉĀí Iāv½ üĉv ½¹ ÿ ¢åwĉ ÈĉvÀåv Ă¤å½ Ă¤å½ Iì~ÿv ÃĒ«v ½¹ Ă¤å¾ñ ¡½ĀÍ èåvĀ£ ãĒ· ¾z ûw¤Æz¾Ý

 Mv¹ÿº³ IĈýwù¿ ÜÖêù ûj ½¹ ºþ¯¾ă )ºý¹¾í Ĉăv¾úă ûw¤Æz¾Ý wz ÀĊý Ĉz¾Ý āº´¤ù ¡v½wùv ÿ-*,  ûĀĊöĊù

 ¹ÿº³$ Ĉ{Ċõ ÷w· ¢æý Ăýv¿ÿ½ ºĊõĀ£ ¿v ĂîÊz3+  ĂÅ wùv ¹Āz āºÉ ã¼³ ĈýwĄ« ćwă½v¿wz ¿v #ºÍ½¹



 

-2 

 
 

 

āwù ôÍwå º³ ½¹ ¢ĉĀí ÿ Ĉz¾Ý āº´¤ù ¡v½wùv Iûw¤Æz¾Ý ½ĀÊí  ¾{ùwÅ¹ w£ ütÿÁ ćwă-+,, ½¹ I

 ¿v ÈĊz ÛĀú¬ù0*,  )ºý¹v¹ ÈĉvÀåv v½ ¹Ā· ÷w· ¢æý ºĊõĀ£ I¿ÿ½ ½¹ ĂîÊz ûĀĊöĊù 

āwù ÿ¹  ÃĒ«v ć½vÀñ¾z ¿v Ä~,04  āwù ¹v¹¾ù ½¹ ì~ÿv,.4+ Ăz ûw¤Æz¾Ý ¢æý ºĊõĀ£ ÈĉvÀåv I

 Ă¤É¼ñ ówÅ ĂÅ ĈÕ ¹Ā· øé½ üĉ¾£đwz Ăz ì~ÿv ¢æý ºĊõĀ£ ÛĀú¬ù ºÉ ¦Ýwz Ăí ºĊÅ½ ĈÖĉv¾É

 ²ÖÅ ¿v ÿ āºĊÅ½.+  ºÝwÆùwý Ôĉv¾É ôĊõºz Ăí ¹Āz Ĉõw³ ½¹ üĉv )ºþí ½Ā{Ý ¿ÿ½ ½¹ ĂîÊz ûĀĊöĊù

IûwĄ« ć¹wÎ¤év  ÈĉvÀåv ¿v ûw¤Æz¾Ý ãºă )¹Āz āºÊý ¹w¬ĉv ¢æý ćv¾z wÑwê£ ûvÀĊù ½¹ Ĉývºþ¯ ¾ĊĊâ£

 Üåwþù ćw¤Åv½ ½¹ ¢æý ćwĄz ¾¤ÊĊz ÈĉvÀåv ¿v ć¾ĊñĀö« ÿ ĈýwĄ« ćwă½v¿wz ó¾¤þí Mwå¾Í ºĊõĀ£

 ć¹wÎ¤év Ôĉv¾É ¹Ā{Ąz Ăz ìúí ÷ÿÀõ ¾z ā½vĀúă ½ĀÊí üĉv Ĉ¤æý ¡wùwêù ÿ ¹Āz ûwñºþþí ã¾Îù

í èĉ¾Õ ¿v ûwĄ«Ĉù ºĊím£ ¢æý ĈýwĄ« ćwă½v¿wz ó¾¤þ )ºý¹¾í 

 ÃĒ«v ć½vÀñ¾z Ăýw¤Åj ½¹,1+ ÜÑĀù ÿ wă¾Úý ½wĄÙv ¾òĉ¹ ½wz Iì~ÿv Äýv¾æþí ć¾Ċñ  ćwă

 ÄývÁj wĄýj Ãl½ ½¹ ÿ ûwñºþþí ã¾Îù IĀÅ ìĉ ¿v )¢åwĉ ÈĉvÀåv ì~ÿv ¾Ċá ÿ ì~ÿv Ĉ¤æý ¡wùwêù

üĊz þùv û¹w¤åv ¾Ö· Ăz ¿v Ĉýv¾òý ¿v¾zv wz ćÁ¾ýv Ĉööúõv ÿ wêĉ¾åj ówúÉ ĂêÖþù ¿v ¢æý ĂÑ¾Ý ¢Ċ

 I¾òĉ¹ ćĀÅ ¿v ÿ ºý¹Āz ĈýwĄ« ćwă½v¿wz ó¾¤þí ÿ ¢æý ¾¤ÊĊz ĂÑ¾Ý ûwăvĀ· IĂýwĊù½ÿw·

¢úĊé Ĉ{Æý ÈĉvÀåv I¢æý ½v¿wz ćwă¹wĊþz Ôĉv¾É ¿v ¢ĉwÑ½ ¿v¾zv wz ì~ÿv ĀÒÝ ûwñºþþíºĊõĀ£  v½ wă

õ üĉ¾ĊÉ ÷w· ¢æý ĂÑ¾Ý ¹Ā{úí IìĊ¤ö~ĀtÁ ćwă¹vºĉÿ½ ¿v ¾§m¤ùÃ½Āz ºĉºÊ£ ÿ Ĉ{Ċ  ½v¿wz ½¹ ć¿wz

Ĉù ûvĀþÝ ¢æý  Ĉñ¹wùj ÷ĒÝv ÿ ¢Év¹ ºĊím£ ¹Ā· ÜÑvĀù ¾z Ă¤ÅĀĊ~ ûw¤Æz¾Ý IûwĊù üĉv ½¹ )ºý¹¾í

Ĉù ûwĊz v½ ¿wĊý ¡½ĀÍ ½¹ ¢æý ĂÑ¾Ý ¾¤ÊĊz ÈĉvÀåv ćv¾z ¹Ā·  üĉv ¢æý ¾ĉ¿ÿ IĈúĊÞþõv ćwéj )¹Āúý

þí ã¾Îù ćwă½ĀÊí ¡wùwêù wz ¹Ā· ćwă½vºĉ¹ ½¹ ÀĊý ½ĀÊíüĊz ÄývÁj ÿ āºþ  wĄýj Ăz ćÁ¾ýv Ĉööúõv

Ĉù ûwþĊúÕv  Ĉăw£Āí ¡ºù ã¾Ù Ić½v¾ÖÑv Ôĉv¾É ÛĀéÿ ¡½ĀÍ ½¹ w£ ¹½v¹ Ĉñ¹wùj Ç½ĀÊí Ăí ¹v¹

 ²ÖÅ Ăz v½ ¹Ā· ¢æý ºĊõĀ£0*,- )ºýwÅ¾z ¿ÿ½ ½¹ ĂîÊz ûĀĊöĊù 

 āwù ¾Ċ£ ¾·vÿv ½¹,.4+üĊz ÄývÁj I wÅ ćv¾z ¹Ā· ¹½ÿj¾z üĊ¤Æ¸ý ½wÊ¤ýv wz ćÁ¾ýv Ĉööúõv ó

-+,-  ówÅ ½¹ ¢æý ĈýwĄ« ã¾Îù Ăí ¹¾í ÷ĒÝv Ić¹ĒĊù-+,-  Mv¹ÿº³ wz0*,  ÈĉvÀåv ĂîÊz ûĀĊöĊù

ÈĊ~ Ăz ¢{Æý ĈþĊz  ²ÖÅ Ăz IĂ¤É¼ñ ćwă4,  Ăí ¹Āz Ĉõw³ ½¹ üĉv )ºĊÅ½ ºăvĀ· ¿ÿ½ ½¹ ĂîÊz ûĀĊöĊù

 ówÅ Ić¹wÎ¤év ûwÅwþÉ½wí ¿v ć½wĊÆz ¹wê¤Ýv Ăz-+,-ÈĊ~ ûwĄ« ¹wÎ¤év ćv¾z ¢¸Å ĈõwÅ I z ĈþĊ
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Ĉù Ç½vÀñ Ĉùwú£ ÿ ºÉ Ĉù ûwÊý ā¾Ê¤þù ćwă  ówÅ ½¹ ¢æý ćv¾z ûwĄ« ćwÑwê£ ºÉ½ Ăí ¹v¹-+,- I

Ç½vÀñ ½¹ Ăí ¢Åv Ĉùwé½v ¿v ¾¤úí )¹Āz āºÉ ¹½ÿj¾z Ă¤É¼ñ ćwă 

 ¿v ¹Ā· ćwă¹½ÿj¾z IûwĄ« ć¹wÎ¤év Ôĉv¾É ¾Ċ§m£ ¢´£ ÀĊý ć¹wÎ¤év ûwÅwþÉ½wí ÿ ¡wÆÅoù

Ĉù Èăwí v½ ¢æý ĈýwĄ« ćwÑwê£ ºý¹v¹  ì~ÿv ÷w· ¢æý ćv¾z ûwĄ« ćwÑwê£ Ăí ¹Āz wþÞù ûvºz üĉv ÿ

Ĉù Èăwí ÀĊý  ¾z ûwñºþþí ã¾Îù ćĀÅ ¿v ā¹½vÿ Ĉývÿ½ ćwă½wÊå I¹Ā«ÿ üĉv wz wùv )¢åwĉ

çĀå ÃĒ«v ć½vÀñ¾z ówú¤³v ¦´z Ĉ¤³ ÿ ¢Év¹ Ăùv¹v ûwþ°úă ì~ÿv ûwñºþþíºĊõĀ£  ćv¾z ì~ÿv ā¹wÞõv

z ÀĊý ¢æý ćwĄz ÈĉvÀåv ºýÿ½ wz Ăözwêù wz ĀÒÝ ćwă½ĀÊí ¢ĉ¾¨ív Mw{ĉ¾ê£ Ăí ºÉ āºĊÊí ûwĊù Ă

 Ăz ûwþ°úă Ĉz¾Ý āº´¤ù ¡v½wùv ÿ ¢ĉĀí Iûw¤Æz¾Ý ½ĀÊí ĂÅ wùv )ºý¹¾í ¢æõw¸ù ÃĒ«v üĉv ć½vÀñ¾z

 Ăùv¹v ÷w· ¢æý ºĊõĀ£ ÈĉvÀåv ºýÿ½ ĂýĀñ Ăz ºý¹v¹ Ç½vÀñ ÃwÅv¾z Ăí ćv  āwù ½¹ ûw¤Æz¾Ý ¢æý ºĊõĀ£ Iwă

 ówÅ ¡ÿv-+,,  wz,0+ ½vÀă  øé½ Ăz Iûj ¿v ÈĊ~ āwù Ăz ¢{Æý ÈĉvÀåv ĂîÊz20*4  ½¹ ĂîÊz ûĀĊöĊù

ÈĊ~ ÿ ºĊÅ½ ¿ÿ½ ĈþĊz Ĉù ûwÊý wă  ć¿wÅ¹v¿j Ĉ¤³ )¢Év¹ ºăvĀ· Ăùv¹v ûwþ°úă ºýÿ½ üĉv Ăí ¹v¹1+ 

ā¾Ċ·» ¿v ĂîÊz ûĀĊöĊù ć¿wÅ üĊz ÄývÁj ćĀÅ ¿v ÷w· ¢æý ìĉÂ£v¾¤Åv ćwă  ºýÿ½ ÀĊý ćÁ¾ýv Ĉööúõv

ĊõĀ£ ÈĉvÀåv Ĉ¬ĉ½º£ ówÅ ÀĊĉw~ ôĉvÿv ½¹ wĄþ£ ÿ ¹¾îý äéĀ¤ù v½ ûw¤Æz¾Ý ¢æý º-+,, üĉv ¢æý ºĊõĀ£ I

 ā¹ÿº´ù ½¹ Ĉ£ºù ½ĀÊí0*4  wz ÜÖêù ûj ½¹ ûw¤Æz¾Ý ¢æý ¾ĉ¿ÿ )ºÉ ¢Ċ{¨£ ¿ÿ½ ½¹ ĂîÊz ûĀĊöĊù

 ¢úĊé ²ÖÅ I¢æý ćwÑwê£ ÿ ĂÑ¾Ý ¿v ¢ĉwÑ½ ¿v¾zv,++  yÅwþù ¢úĊé ûvĀþÝ Ăz v½ ĂîÊz ¾ă ½¹ ½đ¹

ĒÝv ¢æý ćv¾z)¹¾í ÷ 

 ¾{ùvĀý āwù ½¹ ½ĀÊí üĉv ¢æý ºĊõĀ£ ¿v ¹Ā· Ç½vÀñ ½¹ ûw¤Æz¾Ý Ĉ¤ÞþÍ Üzwþù-+,, øé½ I,+ 

 ÿ ûĀĊöĊù0+  üĉv Ăí ºý¹¾í ÷ĒÝv ûw¤Æz¾Ý ÷w· ¢æý Ăýv¿ÿ½ ºĊõĀ£ ºĉº« ²ÖÅ ûvĀþÝ Ăz v½ ĂîÊz ½vÀă

 ¾{ùwÅ¹ āwù ½¹ ºĊõĀ£ ûvÀĊù-+,, ĊõĀ£ ÛĀú¬ù Ăí ºĉ¹¾ñ y«Āù ÿ ºÉ Øæ³ ¾ĊĊâ£ Ĉíºýv wz ÀĊý ¢æý º

 ówÅ āwù üĉ¾·j ½¹ ì~ÿv ćwÒÝv ÷w·-+,,  ¾{¤ív ¿v ¹Ā· ²ÖÅ üĉ¾£đwz Ăz ć¹ĒĊù-++3    )ºÅ¾z 

 ÃĒ«v,1+ ì~ÿv Äýv¾æþí 

 ²ÖÅ ¿v ¾£đwz Ăz ûj ûºĊÅ½ ÿ ì~ÿv ºĊõĀ£ ÛĀú¬ù Ă«Ā£ ôzwé ÈĉvÀåv øá¾ĊöÝ.+  ĂîÊz ûĀĊöĊù

 ¢ÆÊý ½¹ ûwù¿wÅ üĉv ćwÒÝv I¿ÿ½ ½¹,1+ ½»j ½¹ ì~ÿv Äýv¾æþí  āwù,.4+ üĊĊÞ£ wz v½j çwæ£v Ăz I

 ą¹ÿº´ù.+  ÃĒ«v üĉv ½¹ )ºý¹¾í ¢êåvĀù ¹Ā· ºĉº« ºĊõĀ£ äêÅ ûvĀþÞz ¿ÿ½ ½¹ ĂîÊz ûĀĊöĊù
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 ¢Ą« øĄù ¹½ÿw¤Å¹ ìĉ ûvĀþÞz ûj ¿v ÿ ºý¹¾í ¢ĉwÑ½ ÷ĒÝv øĊúÎ£ üĉv ¿v ì~ÿv ćwÒÝv ¢ĉ¾¨ív

v¾ĉv)v)© ¢Åwĉ½ wz Ăí ºþ¤æñ ü¸Å Iûwù¿wÅ ûÿ½¹ Ĉĉv¾òúă ćwê£½v¢úĊé ²ÖÅ ¢Ċ{¨£ )ºùj ¢Åºz û  ćwă

 ¿v ¾£đwz ą¹ÿº´ù ½¹ ¢æý,++  Ĉùwú£ Ĉ{Æý ¢ĉwÑ½ Ăí ¹Āz ć¾òĉ¹ øĄù ôùwÝ ÀĊý ĂîÊz ¾ă ½¹ ½đ¹

Ĉù ûvºþ¯ÿ¹ v½ ¢æý ĈýwĄ« ½v¿wz ¾z øíw³ Ôĉv¾É ¿v ì~ÿv ćwÒÝv  Ăúă ¿v ÈĊz Ă°ýj ów³ üĉv wz )¹¾í

ývº´¤ù ÿ ûw¤Æz¾Ý ¢æý ºĊõĀ£ ÈĉvÀåv I¹Āz Ă«Ā£ ôzwé ¢æý ºĊõĀ£ ¢Êñ¿wz øá¾ĊöÝ Ăí ¹Āz ì~ÿv ½¹ È

 ¦Ýwz ÿ ¢åwĉ Ăùv¹v I¢æý ćv¾z ûwĄ« ćwÑwê£ ºÉ½ Èăwí ÿ Ĉ{Ċõ  ûwĄ« ï½Àz ûwñºþþí ã¾Îù Ăí ºÉ

)ºþÉwz Ă¤Évºý ¢æý ĂÑ¾Ý ¹Ā{úí ¢zwz ¿v Ĉýv¾òý Iw~ÿ½v ÿ wîĉ¾ùj ć¿wÅ¿wz ów³ ½¹ ćwă¹wÎ¤év āÂĉĀz 

¢ÅwĊÅ ā¿w£ ½ÿ¹ ¿wáj Iûv¾ĉv ¢æý øĉ¾´£ ăûw¤Æz¾Ý Ĉ¤æý ćw 

 ½¹-.  ĂĉĀývÁ-+,- $/  üúĄz,.4+ I¹ºÞ¤ù ¡wÆö« ć½vÀñ¾z ¿v Ä~ w~ÿ½v Ăĉ¹w´£v ćwÒÝv I#

øĉ¾´£ ºĉº« ½ÿ¹ Ăí ºý¹¾í ÷ĒÝv  ćvº¤zv ¿v ÿ āºýwÅ½ yĉĀÎ£ Ăz v½ ûv¾ĉv)v)© ¢æý ¡v½¹wÍ ĂĊöÝ ¾z wă

 Ăĉ½Āå-+,-  āwù üúĄz ÔÅvÿv$,.4+ûv¾ĉv ¿v w~ÿ½v ÷w· ¢æý ¡v¹½vÿ ø¬³ I#  Èăwí ªĉ½º£ Ăz v½

 ütÿÁ āwù ûwĉw~ w£ ÿ ¹v¹ ºþăvĀ·-+,-)ºýwÅ½ ºþăvĀ· ¾æÍ Ăz v½ ûv¾ĉv ¿v w~ÿ½v ¢æý ¡v¹½vÿ ûvÀĊù I 

 üĉ¹ÿ¾å ôĉvÿv$ ºÞz āwù ÿ¹,.4, ¿v ¢æý ºĉ¾· øĉ¾´£ ûĀýwé wîĉ¾ùj ½ĀĄú« ÄĊt½ Iwùwzÿv ëv½wz #

Æz¾Ý Ĉ¤æý ¡wùwêù IûwĊù üĉv ½¹ )ºýwÅ½ iwÒùv Ăz v½ ûv¾ĉv)v)©āwù ¿v Ăí ûw¤  ÷ÿvºù ½ĀÖz ô{é wă

 ĈöúÝ èê´£ ćv¾z v½ Ôĉv¾É Iºý¹Āz ā¹¾í ÷ĒÝv ûv¾ĉv ¢æý ¡v½¹wÍ ĈþĉÀòĉw« ćv¾z v½ ¹Ā· Ĉñ¹wùj

Ă¤ÅvĀ·  üĊþ¯ ½¹ )ºýºĉ¹ yÅwþù ûv¾ĉv)v)© ĂĊöÝ ¾z ć¹wÎ¤év ÿ ĈÅwĊÅ ćwă½wÊå ÈĉvÀåv ½¹ ¹Ā· ćwă

ÈĊ~ ÿ ûv¾ĉv Ĉ¤æý øĉ¾´£ ÷ĒÝv IĈÖĉv¾É ¾· Èăwí ĈþĊz ćÿ½ ÈĊ~ v½ ¢Í¾å üĉv ûv¾ĉv)v)© ¿v ¢æý ºĉ

 Ĉăv¾úă IĈĉwĊÅj ćwă½v¿wz ½¹ āÂĉĀz ûv¾ĉv ¢æý ûwĉ¾¤Êù yö« wz Ăí ¹v¹ ½v¾é ûw¤Æz¾Ý Ĉ¤æý ¡wùwêù

¢ÅwĊÅ wz ¹Ā· )ºþă¹ ûwÊý v½ ûwñºþþí øĉ¾´£ ćwă 

 ¿v āºþþí ã¾Îù ćwă½ĀÊí ć¹wÎ¤év ¡wùwêù wz äö¤¸ù ćwă½vºĉ¹ ½¹ ûw¤Æz¾Ý ¢æý ¾ĉ¿ÿ

Ĉñ¹wùj  āÂĉÿ Ăz ûv¾ĉv ¢æý ûwĉ¾¤Êù Ăz ÿ ¢æñ ü¸Å ûv¾ĉv ¢æý ¡v½¹wÍ ¹Ā{úí ûv¾{« ćv¾z Ç½ĀÊí

øĉ¾´£ ûºÉ Ĉĉv¾«v ¡½ĀÍ ½¹ Ăí ¹v¹ ûwþĊúÕv ü~vÁ ÿ ĈzĀþ« ā¾í Iºþă IüĊ¯  ĈýwĄ« ½v¿wz IĈ¤æý ćwă

)ºÉ ºăvĀ¸ý Ă«vĀù ć¹Ā{úí ĂýĀò°Ċă wz ¢æý 

 



 

.+ 

 
 

 

ü~vÁ 

Åj ā½wé ½¹ ûv¾ĉv ¢æý āºúÝ ûv½vºĉ¾· ¿v ü~vÁĈù ½wúÉ Ăz wĊ øĉ¾´£ ówúÝv Ĉ~ ½¹ Ăí ¹ÿ½  ćwă

 ówÅ ćvº¤zv ¿v v½ ûv¾ĉv ¿v ¹Ā· ¢æý ¡v¹½vÿ Iwîĉ¾ùj ćĀÅ ¿v ºĉº«-+,-  Ăz ÔÅĀ¤ù ½ĀÖz v½ ûĀþíw£

 ûvÀĊù..  ćv¾z ü~vÁ ¡wùwêù ºĄÞ£ ÷ĒÝv ¿v Ä~ Ă¤{õv )¢Åv ā¹v¹ Èăwí Ă¤É¼ñ ówÅ Ăz ¢{Æý ºÍ½¹

wîĉ¾ùj Iûv¾ĉv ¿v ¹Ā· ¢æý ¡v¹½vÿ Èăwí øĉ¾´£ ¿v v½ ½ĀÊí üĉv )¹¾í ãwÞù āºÉ ÜÑÿ ćwă 

 āwù ÿ¹ wz ĂÆĉwêù ½¹ Iôĉ½ÿj āwù ½¹ ûv¾ĉv ¿v ü~vÁ ¢æý ¡v¹½vÿ Iā¾Ê¤þù ½wùj Ĉ·¾z ÃwÅv ¾z

 ówÅ üĉ¿wáj-+,-  Ăz ìĉ¹Àý Ić¹ĒĊù3+  Mv¹ÿº³ MĒ{é øé½ üĉv Ăí Ă¤åwĉ Èăwí ºÍ½¹-0+  ĂîÊz ½vÀă

½w¬£ ¡½v¿ÿ ½wùj üĉ¾·j wZùv ¹Āz ¿ÿ½ ½¹ ½¹ ü~vÁ ¡.+  Ăù-+,- $,+  ¹v¹¾·,.4,Ĉù ûwÊý #  Ăí ºă¹

 Mv¹ÿº³ ôĉ½ÿj āwù ½¹ ½ĀÊí üĉv,-+ )¢Åv ā¹¾í ¹½vÿ ûv¾ĉv ¿v ¢æý ¿ÿ½ ½¹ ĂîÊz ½vÀă  üĊúă ½¹

 ¿v ÈĊz ü~vÁ Ăz ûw¤Æz¾Ý ¢æý ¡v½¹wÍ I¡ºù.0  Ăýv¿ÿ½ Ăz ÿ Ă¤åwĉ ÈĉvÀåv ºÍ½¹.3*,  ûĀĊöĊù

 ûwÊý ¾ùv üĉv Ăí ¢Åv āºĊÅ½ ĂîÊzĈù āºÝÿ ÃwÅv ¾z ûw¤Æz¾Ý Ĉ¤æý ¡wùwêù ºă¹  I¹Ā· Ă¤É¼ñ ćwă

ā¹v¹ ÈĉvÀåv ûv¾ĉv ¢æý ĈþĉÀòĉw« ãºă wz v½ ĈĉwĊÅj ï½Àz āºþþí ã¾Îù üĉv Ăz ¢æý Çÿ¾å )ºýv 

ĈzĀþ« ā¾í 

 ¹ÿº³ Ăí ĈzĀþ« ā¾í I#ütÿÁ$ ć¹ĒĊù Ă¤É¼ñ āwù ¾·vÿv ½¹,+  ¿v v½ ¹Ā· ¿wĊý ¹½Āù ¢æý ºÍ½¹

Ĉù ¹½vÿ ûv¾ĉv ĒÝv ¹¾íøĉ¾´£ ¿wáj wz Ăí ¹Āúý ÷  ¿v ¹Ā· ¢æý ¡v¹½vÿ Iûv¾ĉv ĂĊöÝ ¾z w~ÿ½v Ăĉ¹w´£v ćwă

 ¡wùwêù Ăí ¹Āz ā¹¾í ÷ĒÝv ĈzĀþ« ā¾í Ĉĉv½v¹ ¾ĉ¿ÿ IÀĊý ûj ¿v ÈĊ~ )¹¾í ºăvĀ· äéĀ¤ù v½ ûwù½ĀÊí

ā¹v¹ ûwþĊúÕv ½ĀÊí üĉv Ăz Ĉz¾Ý āº´¤ù ¡v½wùv ÿ ûw¤Æz¾Ý  Èăwí ¿v ĈÉwý I¢æý ¹Ā{úí ĂýĀñ¾ă Ăí ºýv

)¹¾í ºþăvĀ· ûv¾{« v½ ûv¾ĉv ¿v ¡v¹½vÿ Ç½vÀñ ÃwÅv ¾z  ¿v ĈzĀþ« ā¾í ¢æý ¡v¹½vÿ Iā¾Ê¤þù ćwă

 Ã½wù āwù ½¹ ûv¾ĉv-+,- Ăýv¿ÿ½ Ăz I,00  Mv¹ÿº³ øé½ üĉv Ăí ºĊÅ½ ĂîÊz ½vÀă/0  ¾¤úí ĂîÊz ½vÀă

)¹Āz #Ăĉ½Āå$ ûj ¿v ÈĊ~ āwù ¿v í ¢æý Ĉöù ¢í¾É ćĀÅ ¿v ā¾Ê¤þù ¡wÝĒÕv üĉ¾·j ÃwÅv ¾z üĉv Iā¾

 ówÅ ¢Æ¸ý Ćăwù ÈÉ ½¹ ½ĀÊí-+,-  ÛĀú¬ù ½¹ ć¹ĒĊù0*./  ûv¾ĉv ¿v ÷w· ¢æý ĂîÊz ûĀĊöĊù

 IĂ¤É¼ñ ówÅ ĂzwÊù ¡ºù Ăz ¢{Æý Ăí ¢Åv ā¹¾í ¹½vÿ,*,2 Ĉù ûwÊý v½ Èăwí ºÍ½¹  ½¹ )ºă¹

 ûvÀĊù Ăz ¢ĉĀí ¿v ā¾í ¢æý ºĉ¾· I¡ºù üĊúă ½¹ Iôzwêù-/  ûvÀĊù Ăz ûw¤Æz¾Ý ¿v IºÍ½¹0*1  ºÍ½¹

 ûvÀĊù Ăz ¾Öé ¿v ÿ2 )¢Åv Ă¤åwĉ ÈĉvÀåv ºÍ½¹ 



 

., 

 
 

 

ºþă 

āwù ĈÕ ûv¾ĉv ¢æý ûv½vºĉ¾· üĉ¾¤ñ½Àz ¿v Ĉîĉ ûvĀþÝ Ăz ½ĀÊí üĉv  ¢´£ ¡ºÉ Ăz Ă¤É¼ñ ćwă

 ¡wùwêù Iôzwêù ½¹ ÿ ¹Āz ûv¾ĉv ¿v ¢æý ¡v¹½vÿ Èăwí ćv¾z wîĉ¾ùj ćĀÅ ¿v ā¹½vÿ ĈÅwĊÅ ćwă½wÊå

Ăí ºý¹v¹ ûwþĊúÕv ºþă ¢õÿ¹ Ăz ûw¤Æz¾Ý Ĉ¤æý  ûv¾{« ¢Ý¾Å Ăz v½ ½ĀÊí üĉv ÷w· ¢æý ¹Ā{úí ĂýĀñ¾ă

 āwù ¢ÊĄ{ĉ¹½v ôĉvÿv ½¹ )¹¾í ºþăvĀ·,.4,āwòÊĉđw~ Ĉ·¾z I  ûv¾ĉv ¢æý āºúÝ ûv½vºĉ¾· ¿v Ăí ºþă ćwă

Ĉù xwÆ³ Ăz  ¢æý ¡v¹½vÿ Èăwí ów³ ½¹ Iwîĉ¾ùj ćĀÅ ¿v ā¹½vÿ ćwă½wÊå ¢´£ Ăí ºý¹¾í ÷ĒÝv ºýÿ½

v ¾z )ºþ¤Æă ûv¾ĉv ¿v ¹Ā· ÷w·Ç½vÀñ ÃwÅ  ¿v ºþă ¢æý ºĉ¾· IĂ¤É¼ñ āwù ÈÉ ĈÕ Iā¾Ê¤þù ćwă

 Ăz ¹Ā· āwòĉw« ûwþ°úă ûw¤Æz¾Ý Ăîýj üúÑ ¢Åv ā¹Āz āv¾úă ĈĄ«Ā£ ôzwé ÈĉvÀåv wz ¢ĉĀí ÿ çv¾Ý

 ÈĉvÀåv wz çv¾Ý I¡ºù üĉv ĈÕ wùv ¢Åv ā¹¾í Øæ³ v½ ºþă ÷w· ¢æý āºþþí üĊùm£ üĊ¤Æ¸ý ûvĀþÝ

¹ āwòĉw« Iºþă Ăz ¹Ā· ¢æý ¡v½¹wÍ ¿v v½ ¹Āz ûv¾ĉv Ăz èöÞ¤ù Ăí v½ ½ĀÊí üĉv ¢æý ûwñºþþí üĊùm£ ÷ÿ

ówÅ ½¹ ûv¾ĉv ¿v ºþă ¢æý ¡v¹½vÿ üĊòýwĊù Iºþă ë¾úñ ÷ĒÝv ÃwÅv ¾z )¹¾í ¹Ā· ûj  ćwă-++3  ÿ

-++4 I0*,1  Ăz ¾Ċ·v ówÆîĉ ½¹ øé½ üĉv Ăí ā¹Āz ºÍ½¹.*,+  üĉv øá¾ĊöÝ )¢Åv Ă¤åwĉ Èăwí ºÍ½¹

Iºþă Ĉ¤æý ¡wùwêù I¢ĊÞÑÿ )ºþ¤Æă ûv¾ĉv ¿v ¹Ā· ¢æý ¡v¹½vÿ ÷ÿvº£ ûwăvĀ· ûwþ°úă 

üĊ¯ 

āwù ĈÕ Ăí ¢Åv üĊ¯ ½ĀÊí Iûv¾ĉv)v)© ÷w· ¢æý āºúÝ ûwñºþþí ¹½vÿ ¿v ¾òĉ¹ Ĉîĉ  Ăz IĂ¤É¼ñ ćwă

ĈöÍv ûvĀþÝ  ûv¾ĉv ¿v ¢æý ¡v¹½vÿ Èăwí ćv¾z wîĉ¾ùj ½wÊå ¢´£ ¡ºÉ Ăz ûv¾ĉv ć½w¬£ ìĉ¾É üĉ¾£

 Iów³ üĉv wz )¢Åv Ă¤Év¹ ½v¾éĈù Ăùv¹v ûv¾ĉv ¿v ¢æý ¡v¹½vÿ Ăz ûwþ°úă ½ĀÊí üĉv ¡wùwêù  ºþă¹

øĉ¾´£ ºĉº« ½ÿ¹ ÷ĒÝv ûwù¿ ¿v Ăí ºþ¯¾ă  ¿v üĊ¯ ¢æý ºĉ¾· ºýÿ½ Iûv¾ĉv ¢æý ¡v½¹wÍ ĂĊöÝ ¾z wă

 IüĊ¯ ë¾úñ ā½v¹v ćĀÅ ¿v ā¾Ê¤þù Ç½vÀñ üĉ¾·j ÃwÅv ¾z )¢Åv ā¹Āz Ĉ£wýwÅĀý ºăwÉ ÀĊý ûv¾ĉv

 ½ĀÊí üĉv ÷w· ¢æý ¡v¹½vÿ ütÿÁ āwù ½¹ ûv¾ĉv ¿v-+,-  wz,2  Ăz ÈĊ~ āwù Ăz ¢{Æý ÈĉvÀåv ºÍ½¹

1*-  ¹ÿº³$ ü£ ûĀĊöĊù1.0  ĈÕ Ăí ¹Āz Ĉõw³ ½¹ ¡v¹½vÿ ÈĉvÀåv üĉv )ºĊÅ½ #¿ÿ½ ½¹ ĂîÊz ½vÀă

āwù ĂúĊz ÛĀÑĀù āÂĉÿ Ăz ÜývĀù Ĉ·¾z ôĊõºz ûj ¿v ÈĊ~ ćwă ĂõĀú´ù ć½v¼ñ  ĈòýĀò¯ ÀĊý ÿ Ĉ¤æý ćwă

z ¢æý ºĉ¾· óĀ~ ôĉĀ´£ ¡v½¹wÍ Iôzwêù ½¹ ÿ Ă¤åwĉ Èăwí ćº³ w£ ûv¾ĉv ¿v üĊ¯ ¢æý ¡v¹½vÿ Iûv¾ĉv Ă

 ½¹ ûw¤Æz¾Ý ćĀîùv½j ¢æý ¢í¾É Ĉ¤³ ÿ ¹Āz ā¹¾í vºĊ~ ÈĉvÀåv ć¹ÿº³ w£ üĊ¯ Ăz ûw¤Æz¾Ý ¢æý



 

.- 

 
 

 

āwù  Ăz ¹Ā· ¢æý Çÿ¾å ćwă¹v¹½v¾é Ĉùwú£ Ăz ¢í¾É üĉv Ăí ¹¾í ºĊím£ Ă¤îý üĉv ¾z wă½wz Ă¤É¼ñ ćwă

wĊÅj ûv½vºĉ¾·āwòÊĉđw~ Ăöú¬þù Ĉĉ )¢Åv ºþ{ĉw~ üĊ¯ ¢æý ćwă 

    ûv¾ĉv Ĉ¤æý øĉ¾´£ ¢ÅwĊÅ ½¹ ûw¤Æz¾Ý Èêý 

¢ÅwĊÅ ÿ ûw¤Æz¾Ý Èêý Ăí Ă°ýj  v½ ûv¾ĉv Ĉ¤æý øĉ¾´£ wz Ów{£½v ½¹ ½ĀÊí üĉv Ĉ¤æý ćwă

Ĉù Ă¤Æ«¾z  ¾z ¾¤ÊĊz ½wÊå ćv¾z x¾á wz Ĉăv¾úă ½¹ I½ĀÊí üĉv ¡wùwêù ¾Ċ·v ówÆîĉ ÜÑvĀù I¹¿wÅ

ûv¾ĉv øĉ¾´£ ÿ ¢æý ±ĒÅ ¿v ā¹wæ¤Åv )¢Åv  Ĉí¾£ ćĀÅ ¿v ½wz üĊ¤Æ¸ý ćv¾z Ăí ûv¾ĉv ĂĊöÝ Ĉ¤æý ćwă

Ăé¾« üĊõÿv IºÉ ±¾Öù ć¹ĀÞÅ »Āæý wz ā¹vÀăwÉ IôÎĊæõv  ĈþöÝ ¾Úý½wĄÙv Ăz ¢ĉwĄý ½¹ Ăí ¹Āz ćv

 ¿v )ºÉ ¾¬þù ĈýwĄ« ćwă½v¿wz ¿wĊý üĊùm£ ½ĀÚþù Ăz ¹Ā· ¢æý ºĊõĀ£ ÈĉvÀåv ćv¾z Ïwĉ½ ¡wùwêù ćĀÅ

 ¢ÆÊý I¾òĉ¹,04  ütÿÁ$ ì~ÿv-+,, ½¹ ûw¤Æz¾Ý ÿ ûv¾ĉv ÜÑvĀù ½wîÉj ãĒ¤·v Ăz Ă«Ā£ wz #

 ¹Ā· āĀ{ýv ºĊõĀ£ Ăz ûwþ°úă ÀĊý ûw¤Æz¾Ý ºĊÅ¾ý Ă¬Ċ¤ý Ăz ûwù¿wÅ üĉv ºĊõĀ£ ²ÖÅ ÈĉvÀåv ËĀÎ·

Ĉù Ăùv¹v  )ºă¹ 

Ĉù ów{ý¹ ¢æý ¢úĊé Èăwí ćv¾z v½ ¹Ā· Ëw· ôĉđ¹ ûw¤Æz¾Ý Åv ćÀĊ¯ Iûj ÿ ºþí wîĉ¾ùj Ăí ¢

 ûw¤Æz¾Ý Ĉ¤æý ¡wùwêù ćĀÅ ¿v ¢æý ¢úĊé Èăwí )ºþ¤Æă ûj ½w¤ÅvĀ· ï½Àz ûwñºþþí ã¾Îù ¾òĉ¹ ÿ

Ĉù xĀÆ´ù ûv¾ĉv)v)© ¾z ć¹wÎ¤év ćwă½wÊå ÈĉvÀåv ćv¾z ½v¼ñ¾§v ć½vÀzv ûvĀþÝ Ăz  IāÿĒÝ Ăz )¹ĀÉ

õĀ£ ²ÖÅ ÈĉvÀåv Ăz ûwù¿wÅ üĉv yĊá¾£ wz ì~ÿv ¾Ċ·v ¢ÆÊý ÿ¹ ½¹ ć¹ĀÞÅ ¡wùwêùĈù ĈÞÅ IºĊ  ºþþí

 üĉ¾·j ÃwÅv ¾z Ă¤{õv Ăí ºă¹ ½v¾é ½wÊå ¢´£ ĈýwĄ« ćwă½v¿wz ½¹ ¢æý ºĊõĀ£ ûvÀĊù ¾Úý ¿v v½ ûv¾ĉv

Ç½vÀñ  ¢Åv Ă¤å¾ñ ĈÊĊ~ ûv¾ĉv ¿v çv¾Ý ¢æý Ăýv¿ÿ½ ºĊõĀ£ ûvÀĊù Ić¹ĒĊù ütÿÁ āwù ½¹ Iā¾Ê¤þù ćwă

½ çv¾Ý Ăz Ăă¹ ÿ¹ ¿v Ä~ I¢æý ºĊõĀ£ ¾Úý ¿v ì~ÿv Ĉùÿ¹ āwòĉw« ÿĈù ĂþĊù¿ üĉv ½¹ )¢Åv āºĊÅ  ûvĀ£

)¹¾í ā½wÉv ôĊö´£ ÿ¹ Ăz 

óÿv ôĊö´£  ¾Úþz üĉv¾zwþz )¢Åv ā¹v¹ ÈĉvÀåv v½ ¹Ā· ¢æý ¡v½¹wÍ ûw¤Æz¾Ý Ăí ¢Åv ĈÝºù

Ĉù Ĉù ûw¤Æz¾Ý ºÅ½  v½ ¹Ā· ºĊõĀ£ ¹v¿wù ¢Ċå¾Ù ć¹wĉ¿ º³ w£ ûv¾ĉv Ĉ¤æý øĉ¾´£ ¡½ĀÍ ½¹ ºývĀ£

É¼ñ ½¹ ûw¤Æz¾Ý )ºþí ûv¾ĉv ¢æý üĉÀòĉw« ć¿ÿ¾Ċ~ ¿v Ä~ )¢Åv Ă¤Év¹ v½ ć½wí üĊþ¯ ĂêzwÅ ÀĊý Ă¤

 )¹¾í ûv¾ĉv ¢æý üĉÀòĉw« v½ ¹Ā· ¢æý ûw¤Æz¾Ý I¢åwĉ Èăwí ûv¾ĉv ¢æý ºĊõĀ£ Ăí ĈùĒÅv xĒêýv



 

.. 

 
 

 

 Mv¹º¬ù ÿ ¢å¾ñ ½v¾é Ĉ¤æý øĉ¾´£ ¹½Āù ¢ĉĀí Ăz Ăöú³ ¿v Ä~ çv¾Ý IÃ½wå ªĊö· ÷ÿ¹ ðþ« ½¹ üĊþ°úă

« v½ ¹Ā· ¢æý ºĊõĀ£ ¹v¿wù ûw¤Æz¾Ý )¹¾í çv¾Ý ÿ ¢ĉĀí ¢æý üĉÀòĉw 

 wùv÷ÿ¹ ôĊö´£  ûv¾{« ¾z Ĉþ{ù ûw¤Æz¾Ý Ĉ¤æý ¡wùwêù ćwă¾Úý ½wĄÙv Ăí ¢Åv üĉv0+  ćºÍ½¹

Ĉù ¡wâĊö{£ º³ ½¹ Iûv¾ĉv ¢æý ¢ĊÞévÿ wz ÿ ºÉwz  ó¹wÞù IûvÀĊù üĉv Ăí v¾¯ ¹½vºý ĈývĀ¸úă ¹Ā«Āù ćwă

 äéĀ£ Ăz ¾¬þù Ăí Ĉ{Ċõ ûv¾´z Ĉýwù¿ Ăă¾z ½¹ ûw¤Æz¾Ý ¹¾îöúÝ ĈÅ½¾z ÿ ¢Åv Ĉ{Ċõ ¢æý ºĊõĀ£ ôí

ĊõĀ£ ôùwíĈù IºÉ ½ĀÊí üĉv ¢æý º  ½¹ )ºÉwz wÝ¹v üĉv ¹½Āù ½¹ ¡ÿwÒé ćv¾z Ĉ{Åwþù ćwþ{ù ºývĀ£

 ¹ÿº³ ºÉ ©½w· ½v¿wz ¿v Ăí Ĉ¤æý ½vºêù IĈ{Ċõ ûv¾´z-*,  ½¹ ûw¤Æz¾Ý ÿ ¹Āz ¿ÿ½ ½¹ ĂîÊz ûĀĊöĊù

Ĉù IĈýwĄ« ćwă½v¿wz Ăz ĂÑ¾Ý ôzwé ¹v¿wù ¢Ċå¾Ù û¹Āz v½v¹ ¡½ĀÍ  v½ Ĉ{Ċõ ÷w· ¢æý ¹Ā{úí ¢Æĉwz

ĀÖz¢úĊé ÈĉvÀåv ¿v ÿ ûv¾{« ôùwí ½ Ĉù ć¾ĊñĀö« ¢æý ĈýwĄ« ćwă  øá½ Ăz ¾ùv üĉv Ăîýj ów³ I¹¾í

 āºĊêÝ Ăz ÿ ¢åwĉ Ăùv¹v ÜÖêù ûj ½¹ ¢æý ćwĄz ÈĉvÀåv ºýÿ½ ÿ ¹w¤æĊý çwæ£v ûw¤Æz¾Ý ¡wùwêù ćwÝ¹v

Ĉù ½wÚ¤ýv Ăí ½ĀÖýj ¢ÆývĀ¤ý ā½ÿ¹ ûj ½¹ ûw¤Æz¾Ý IćÁ¾ýv ā¿Ā³ ûwÅwþÉ½wí v¿wz Ôĉv¾É ¢å½ ¢æý ½

)ºþí ó¾¤þí v½ 

¢ÅwĊÅ Èêý IÛĀú¬ù ½¹  Ì¸Êù MĒùwí ûv¾ĉv Ĉ¤æý øĉ¾´£ ÛĀÑĀù ów{é ½¹ ûw¤Æz¾Ý Ĉ¤æý ćwă

 ûv¾{« ½ĀÚþù Ăz v½ ¹Ā· ¢æý Ăýv¿ÿ½ ºĊõĀ£ ÈĉvÀåv Ăí ºýºê¤Þù ½ĀÊí üĉv ¡wùwêù Ăí ºþ¯¾ă I¢Åv

ā¹v¹ ÷w¬ýv ûv¾ĉv wz ôzwê£ ½¹ Ăý ÿ ĈýwĄ« ćwă½v¿wz ½¹ ¢æý ¹Ā{úí  )ºýv 

z¢ÅwĊÅ wz Ów{£½v ½¹ Ĉöí ½ĀÖ  Ĉ¤æý øĉ¾´£ ów{é ½¹ āÂĉĀz ûw¤Æz¾Ý ¾Ċ·v ówÆîĉ Ĉ¤æý ćwă

Ĉù ûv¾ĉv 5¹Āúý ā½wÉv øĄù wùv āw£Āí Ă¬Ċ¤ý ºþ¯ Ăz ûvĀ£ 

,)  ¾òĉ¹ wĉ ÿ ûw¤Æz¾Ý ćĀÅ ¿v ûv¾{« ¡½ĀÍ ½¹ Ĉ¤³  ûv¾ĉv ¢æý ¡v½¹wÍ Èăwí

ĈýwĄ« ćwă½v¿wz ¾z ½wÊå ówúÝv Ăz ¾¬þù øă ¿wz IûwñºþþíºĊõĀ£ )ºÉ ºăvĀ· 
-)  ½¹ ûj ¿v ā¹wæ¤Åv ûwîùv ÿ ā¹Āz üĊòþÅ ÷w· ¢æý ÛĀý ¿v ûw¤Æz¾Ý ÷w· ¢æý ºĊõĀ£ ¹v¿wù

āwòÊĉđw~ ć½vĀÉ¹ wz ¡ºù āw£Āí ½¹ ôévº³ ûv¾ĉv ¢æý ½vºĉ¾· ćwă )¢Åv āv¾úă Ĉĉwă 
.)  ćv¾z ûw¤Æz¾Ý ¹v¿wù ºĊõĀ£ ¢Ċå¾Ù Ăz ¢{Æý ¢æý ½v¿wz ûv¾Ùwý ÿ ûwÅwþÉ½wí ¿v ć½wĊÆz

wăwÝ¹v ćv¾«vĈù ºĉ¹¾£ āºĉ¹ Ăz ½ĀÊí üĉv Ĉ¤æý ¡wùwêù ćĀÅ ¿v āºÉ ±¾Öù ć  Ăí v¾¯ Iºý¾òý

 ą¹ÿº´ù ¿v ûw¤Æz¾Ý ¢æý ºĊõĀ£ IwÝ¹v üĉv ±¾Õ øá¾ĊöÝ ÀĊý Ă¤É¼ñ ½¹0*,+  ĂîÊz ûĀĊöĊù



 

./ 

 
 

 

 āºÝÿ üĉv û¹¾í Ĉĉv¾«v I½ĀÊí üĉv ¢æý ¢ÞþÍ ĈýĀþí ¢ĊÞÑÿ ¹Ā«ÿ wz ÿ ¢Åv Ă¤å¾ý ¾£v¾å

Ĉù ¾Úý Ăz ½vĀÉ¹ Ĉíºýv )ºÅ½ 
/)  ¿v āºÉ ±¾Öù ÜÑvĀù ÿ ûv¾ĉv ¢æý ûv½vºĉ¾· ĂĊöÝ wîĉ¾ùj ćĀÅ ¿v ā¹½vÿ ćwă½wÊå øá¾ĊöÝ

Ĉù ¾Úý Ăz I¢æý ¹Ā{úí ĂýĀñ¾ă ûv¾{« ćv¾z ûw¤Æz¾Ý Ĉ¤æý ¡wùwêù ćĀÅ  ûv½vºĉ¾· Ăí ºÅ½

Ĉù Ăùv¹v ûv¾ĉv ¿v ¢æý ¡v¹½vÿ Ăz ºþă ÿ üĊ¯ āÂĉĀz ûv¾ĉv ¢æý  ¾z āÿĒÝ Ăí v¾¯ ºþă¹

«Āù ć¹wÎ¤év ¡wÚ³Ēù ćº« Èêý ¾ùv üĉv ½¹ ÀĊý ĈÅwĊÅ Üåwþù ÿ ¡wÚ³Ēù Ĉ·¾z I¹Ā

)¢Åv Ô{£¾ù ¡ºù¿v½¹ ½¹ ĈtwĊÅj øĄù ûwñºþþí ã¾Îù ćÁ¾ýv ¢Ċþùv wz Ăí ¹½v¹ 
0) Ĉù ¾Úý Ăz  ą¾ù¿ ½¹ ûw¤Æz¾Ý û¹v¹ ½v¾é ºÅ½-+  ā¹wæ¤Åv ½ĀÚþù Ăz ¾¤ÊĊz Ĉ¤ÞþÍ ½ĀÊí

Îù ćwă½ĀÊí ćÁ¾ýv ¢Ċþùv üĊùm£ ćw¤Åv½ ½¹ ½ĀÊí ûj ¿v ć½vÀzvã¾ )¢Åv ï½Àz āºþþí 
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 ówÅ w£ ã½wÞ¤ù ¾Ċá Üzwþù ¿v øív¾¤ù ¿wñ ÿ ¢æý ĂÑ¾Ý ĈþĊz ÈĊ~-+.+ 

ûwĄ« ĈöĊÉ Üzwþù ć½Āz¾íÿ½ºĊă ôĊÆýw¤~ Ĉzwĉ¿½v ÿ ĈÅ½¾z 

Ăùºêù 

 ûvĀþÝ ¢´£ ĈöĊÉ ã½wÞ¤ù ¾Ċá Üzwþù ¿v ¿wñÿ ¢æý ºĊõĀ£ ÈĄ« wzñShale oil / Shale gasò  ½¹

āºþĉvÀå ÿ øZĄù Èêý Üzwþù üĉv Ăí ¢Åv āºÉ ôĉº{£ Ĉ¤êĊê³ Ăz ûĀþív ÛĀÑĀù üĉv IĈõwúÉ ćwîĉ¾ùj  ćv

ÈĊ~ ½¹ v½  )¢Év¹ ºþăvĀ· ì~ÿvĀÒÝ¾Ċá ćwă½ĀÊí ¡ºùºþöz w£ ¡ºù ûwĊù ½¹ ¿wñ ÿ ¢æý ĂÑ¾Ý ĈþĊz

Ā¤Å¹ ½¹ ¿wñ ÿ ¢æý Ĉ£j ĂÑ¾Ý ¹½ÿj¾z ćv¾z Üzwþù ĂýĀòþĉv ôĊÆýw¤~ Ĉzwĉ¿½v ÿ¾þĉv ¿v ć½wĊÆz ½wí ½

 wÒÞz wă ĈþĊz ÈĊ~ üĉv ¿v Ĉ·¾z ½¹ Ăí ¢Åv Ă¤å¾ñ ½v¾é ćÁ¾ýv ā¿Ā³ ½¹ Ĉööúõv üĊz ćwă ûwù¿wÅ ¿v

¢Æĉ¿ ¡wÞ{£ ûĀ°úă Ĉ£wÚ³Ēù  üĊùw£ ÀĊý ÿ xj Üzwþù Ĉñ¹Āõj ûwîùv ¦Ċ³ ¿v Üzwþù üĉv ĂÞÅĀ£ ĈÖĊ´ù

 ÿ ÌÎ¸¤ù ½wí ćÿ¾Ċý ÿ ć½ÿkþå Ăz ĈÅ¾¤Å¹ Ić½wæ³ ¡wĊöúÝ ćv¾z ûjw¤ĉwĄý  ĂýĀòþĉv ĂÞÅĀ£ ĆþĉÀă

 )¢Åv āºÉ Ă¤å¾ñ ¾Úý ½¹ ¢æý ćwă ¢úĊé ¾z ûj ¾Ċ§w£ ÿ Üzwþù 

 ãºă 

 ĀÒÝ ¾Ċá ćwă½ĀÊí ¡ºù ºþöz w£ ûwĊù ĂÑ¾Ý ĈþĊz ÈĊ~ ûºĊÊ¸z ¹Ā{Ąz ½ĀÚþù Ăz ì~ÿv Ăýw·¾Ċz¹

$ ćÁ¾ýv ĈýwĄ« ¿vºýv øÊ¯ óºù ½¹ ¢æý È¸z ½¹ āÂĉĀz ì~ÿvOWEM ćv ĂÞõwÖù Iûwù¿wÅ üĉv #

£ ÿ ¾£ èĊúÝ  ĈýwĄ« Üzwþù āĀêõwz ôĊÆýw¤~ ¿v ć¾£ èĊé¹ ôĊö´£ ÿ ĂĉÀ¬Shale oil ÿShale gas   ÷w¬ýv

 Üzwþù ĂÞÅĀ£ ¢ĊÞÑÿ Iì~ÿv ĀÒÝ āºþþí ½¹wÍ ćwă½ĀÊí ćv¾z ¢æý ¢Ċúăv Ăz Ă«Ā£ wz Ăí ¢Åv ā¹v¹

 Ĉ£j ÿ ć½w« ºĊõĀ£ ÿ āºÉ Ă¤·wþÉĈöĊÉ ¢æý Üzwþù  ówÅ w£ wîĉ¾ùj ½¹-+.+  üĉv ĈÅ½¾z ¹½Āù

¾é Ç½vÀñ ¾ĉwÅ ĂÞõwÖù üĉv ½¹ IĈõwúÉ ćwîĉ¾ùj ½¹ āºÉ ÷w¬ýv ćwă½wí Ăz Ă«Ā£ wz )¢Åv Ă¤å¾ñ ½v

 ½v¾é ĈÅ½¾z ¹½Āù ć½Āz¾íÿ½ºĊă ôĊÆýw¤~ û¹Āz Ĉþá ºÞz ¿v IûwĄ« ½¹ āºÉ Ă¤·wþÉ ĈöĊÉ Üzwþù

 ĂĊöí ¿v Ĉ¤Å¾Ąå I)¢Åv āºÉ ĈÅ½¾z āºÉ ÷wú£ ¢úĊé ÿ wă ±¾Õ û¹Āz ć¹wÎ¤év ûj āv¾úă Ăz Ăí Ă¤å¾ñ

 Üzwþù ¡wĊz¾¬£ ÃwÅv ¾z IwĄýj Ĉ£j ĂÞÅĀ£ ĈòýĀò¯ ËĀÎ· ½¹ Ĉ£wÚ³Ēù wz ĈöĊÉ āºÉ Ă¤·wþÉ

)¢Åv Ă¤å¾ñ ½v¾é Ĉzwĉ¿½v ÿ ā½wÉv ¹½Āù ĈõwúÉ ćwîĉ¾ùj ½¹ ĈöúÝ ¡wùvºév ¿v ôÍw³  ĂÞõwÖù üĉv

 )ûwĄ« ½¹ ã½wÞ¤ù ¾Ċá Üzwþù üĉv ĂÞÅĀ£ wz Ô{£¾ù ĈÖĊ´ù ¢Æĉ¿ ćwă Èõw¯ Ăz ¹½v¹ Ĉăwòý üĊþ°úă 
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 ºÞ¤Æù ĈöĊÉ Üzwþù 

$ÃV½ ā¿vºýv º³ ½¹ Ăýv¹ Àĉ½ ½wĊÆz ĈzĀÅ½ ¡v½» ûºÉ Ă¤Éw{ýv ¿vClay¿v ¾¤úí ā¿vºýv wz #ϽϧгуЯувρȾςυφ  ÿ

$¢öĊÅ ô¨ù ¾¤ñ½Àz ĈúíSilt Ăúă ¿v ÿ ćv Ăýw·¹ÿ½ IĈéĒ£wz ćwă ĂÑĀ³ ½¹ ĈîĊýwñ½Qv ¹vĀù ćÿw³ #

wă Ăĉđ IĈtwĉ½¹ ¾£ øĄùĉ ā¾Ċ£ w£ºúVÝ ÿ ¹wĉ¿ ¢ùw¸Ñ wz Ĉ Ĉù āºĊùwý ôĊÉ Ăí ¹ĀÉ Ĉù ôĊîÊ£ Ĉòý½

 ü¤Év¹ ôĊõ¹ Ăz ÿ ºýĀÉ Ĉù ç½Ā¤ù ¾£ºĉº« ¡wzĀÅ½ ¾ĉ¿ ½¹ wĄýj üå¹ ÿ ûwù¿ ¢É¼ñ wz wă ôĊÉ )¹ĀÉ

 wĉ ÿ ½Āz¾íÿ½ºĊă ºõĀù ćwĄòþÅ JûvĀþÝ Ăz ĈîĊýwñ½v ¹vĀù" $½¹wù ðþÅSource Rock #"  Ĉù āºĊùwý

$ ûÀ¸ù ðþÅ ½wþí ½¹ Ăí ºýĀÉReserve Rock ðþÅ ÿ #$ÈÉĀ~Cap Rock ÛĀéÿ Ó¾É Ăz #

 $Ĉ¤æý ø¤ÆĊÅ ìĉ Iwă½Āz¾íÿ½ºĊă ĂĉĀýw§ ÿ ĂĊõÿv ¡¾«wĄùPetroleum System   Ĉù ¹Ā«Āz v½ #

)ºý¹¾ñ Ĉù ôĊîÊ£ ĂýĀòþĉv ã½wÞ¤ù Üzwþù ¿v ôÍw³ ¿wñ ÿ ¢æý ¾¨ív Ăí ºý½ÿj 

 ĈîĊýwñ½v ā¹wù ¿v ĈÊ¸z Ăí ¹ĀÉ Ĉù çĒÕv Ĉõj ĈtwĊúĊÉ ¡w{Ċí¾£ ¿v ĈÕĀö¸ù Ăz ûÁÿ¾í  ćwĄòþÅ

 ô³ ĈõĀúÞù Ĉõj ćwă óĒ³ ½¹ đwz ½wĊÆz ĈõĀîõĀù û¿ÿ ôĊõºz ûÁÿ¾í )ºþă¹ Ĉù ôĊîÊ£ v½ ĈzĀÅ½

$üĊùĀ¤Ċz Ĉõj ā¹wù āºýĀÉ ô³ È¸z )¹ĀÉ ĈúýBitumen ôĊÉ ½¹ ¹Ā«Āù ûÁÿ¾í )¹ĀÉ Ĉù āºĊùwý #

ñ wĉ ÿ ÷w· ¢æý I¹ĀÉ Ĉù ¹½vÿ ûj Ăz ¢ÞĊ{Õ Ăýw·À Éj ½¹ Ăí Ĉ£½v¾³ ûvÀĊù Ăz Ă«Ā£ wz wă ĈÞĊ{Õ ¿w

 Iºý¾Ċòz ôîÉ ûj ¿v wă½Āz¾íÿ½ºĊă Ăí ºÉw{ý Ĉåwí wù¹ üĉv ûvÀĊù Ĉ¤éÿ wùv )ºþþí Ĉù Èĉv¿ ¹Ā· ¿v

 $Ĉ¤æý ćwă ôĊÉ IûÁÿ¾í ćÿw³ ćwă ôĊÉOil Shale   ½¹ Ăí ĈöĊÉ Üzwþù üĉv )ºý½ÿj Ĉù ¹Ā«Āz v½#

$         w«½¹ ¾ĉw·» ÜévÿIn-situe Reserves¾í çĒÕv ûvĀ£ Ĉù wĄýj Ăz ÀĊý # ËvĀ· ü¤Évºý ôĊõºz I¹

 ćv¾z Ăí āºĉ¹¾ñ ¿wñ ÿ ¢æý Ä{³ y«Āù ÷¿đ Ĉtvÿv¾£ ÿ ¾§Āù ô¸ö¸£ ô¨ù ã½wÞ¤ù ÿ yÅwþù ĈýÀ¸ù

 ā¾Ąz ¿wñ wĉ ÿ ¢æý wĄýj ¿v ûvĀ¤z w£ ºýĀÉ ìĉ¾´£ wÝĀþÎù ćv ĂýĀòz ĈöĊÉ Üzwþù üĉv ºĉwz wĄýj ĂĊö¸£

 )¹Āúý ć½v¹¾z 

wîÉ ¾§Āù Çÿ½ ¿v ā¹wæ¤Åv wz ĈÝĀþÎù ìĉ¾´£ üĉv$ ĈîĊõÿ½ºĊă ¢åHydraulic Fracturing ÷w¬ýv #

 ¹vĀù āv¾úă Ăz xj ûĀ°úă ĈõwĊÅ èĉ½À£  IĈêåv ÿ ć¹ĀúÝ ćwă āw¯ ¾æ³ èĉ¾Õ ¿v ûj ½¹ Ăí ¹ĀÉ Ĉù

 ćwă½ĀÅ¾ úí ¿v ā¹wæ¤Åv wz vÿv¾£wý ćwăºý¿wÅ ¾ĉwÅ ÿ ĈöĊÉ ćwă Ăĉđ ½¹ Ëw· ćwă¾úĊö~ ÿ ĈtwĊúĊÉ

¬ĉv ¿v Ä~ Ăí ¹¾Ċñ Ĉù ¡½ĀÍ ºþú£½ºé ½wĊÆz ôzwé ć½v¹¾z ā¾Ąz IĈöĊÉ ¾¤Æz ½¹ ë¾£ ÿ ãwîÉ ¹w
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 Ãwú£ ²ÖÅ ćv¾z Ĉêåv ćwă āw¯ ¾æ³ ¿v ā¹wæ¤ÅvMĒúÝ Çÿ½ üĉv ôĊúî£ ½¹ )¹¾ĉ¼~ Ĉù ¡½ĀÍ ćv Ă«Ā£

 ÈĉvÀåv y«Āù Iwîĉ¾ùj ½¹ ć½v¹¾z ā¾Ąz ¹½Āù èÕwþù ½¹ ôúîù ½wîăv½ ìĉ ûvĀþÝ Ăz ºý¿wÅ wz ¾¤ÊĊz

ù ½¹ Ăí v½ ćv Ă¤îý )¢Åv āºĉ¹¾ñ ºĊõĀ£ ¾Úý ½¹ ºĉwz ¿wñ ÿ ¢æý ºĊõĀ£ ćv¾z ĈöĊÉ Üzwþù Ĉzwĉ¿½v ÿ ĂÞõwÖ

 ºĉwz ĈtwĊúĊÉĀtÁ ¾Úý ĂÖêý ¿v wĄöĊÉ üĉv Ăí ¢Åv ûj I¢Év¹.  ºþÉwz Ă¤ÆývĀ£ w£ ºþÉwz v½v¹ v½ ĈñÂĉÿ

 ÛĀý ¿v Mw£ºúÝ Iºý½v¹ v½ ¢æý ºĊõĀ£ ûvĀ£ üĉ¾¤ÊĊz Ăí Ĉtwă ôĊÉ MwþúÑ )ºþÉwz Ă¤Év¹ ¿wñ ÿ ¢æý Èĉv¿

Ê£ ćwă ôĊÉ ÛĀý ûÁÿ¾í ¹Ā· ½¹ Ăí ºþ¤Æă Ĉtwĉ½¹ èÕwþù ½¹ āºÉ ôĊîII )ºý½v¹ v½ 

,# $ ðþÅ ½¹ ¹Ā«Āù ĈîĊýwñ½v ¡w{Ċí¾£ üz¾í ûvÀĊùTOC ¿v ÈĊz ºĉwz #,)ºÉwz Ĉý¿ÿ " 

-# $Ĉ£½v¾³ ßĀözThermal Maturity ¢ĉwþĉ¾¤ĉÿ yĉ¾Ñ È¬þÅ ¿v ā¹wæ¤Åv wz Ăí ºõĀù ðþÅ #

$Ro üĊz ºĉwz I¹ĀÉ Ĉù ć¾Ċñ ā¿vºýv #2*+ w£ "-*,)ºÉwz " 

.#  üĊz ºĉwz ºõĀù ðþÅ üĊåº£ èúÝ,  w£0 )ºÉwz ¾¤ùĀöĊí 

 ¹¹¾ñ Ĉúý ºõĀù ćwă ôĊÉ Ăz ¾Î´þù wĄþ£ vÿv¾£wý ÿ øív¾¤ù Üzwþù ¿v ¿wñ ÿ ¢æý ©v¾¸¤Åv ¿ÿ¾ùv

 ¢öĊÅ IĂýv¹ Àĉ½ ćwĄòþÅ ĂÅwù ô¨ù vÿv¾£wý ÿ øív¾¤ù û¿w¸ù ¾ĉwÅ ¿v ½Āz¾íÿ½ºĊă ©v¾¸¤Åv Ăîöz

 ¢åwîÉ ìúí wz ¿wñ ÿ ¢æý ûwzÀĊù øív¾¤ù ĈÅ½ ćwĄîăj Ĉ¤³ ÿ ā¾Ċ£ ćwĄòþÅ Ã½ IwĄýĀ¤Åv

õÿ½ºĊă ã½wÞ¤ù¾Ċá Üzwþù üĉv ¿v ćºĊõĀ£ ćwă½Āz¾íÿ½ºĊă Ăz Ĉöí ½ĀÖz Ăí āºĉ¹¾ñ ¾ÆĊù ĈîĊ

Tight oil  ÿTight gas   Ăív¾¯ I¹½vºý ĈùÿÀõ ĈöĊÉ ¿wñ ÿ ¢æý ¿v wĄýj ìĊîæ£ Ăí ¹ĀÉ Ĉù çĒÕv

)ºýĀÉ Ĉù ćºþz Ăê{Õ ã½wÞ¤ù ¾Ċá ¿wñ ÿ ¢æý ½¹ wĄýj Ăúă 

 ìĉ IĈÅwþÉ üĊù¿ ¡wĊz¹v ½¹Play ćv ĂÝĀú¬ù Ăz  ãvºăv üĊþ°úă ÿ ć¿wñ wĉ ÿ Ĉ¤æý üĉ¹wĊù ¿v

 ø¤ÆĊÅ ìĉ ¿v Ĉòúă Ăí ¹ĀÉ Ĉù çĒÕv Iºþ¤Æă Üévÿ ĈtwĊåv¾â« ĂêÖþù ìĉ ½¹ Ăí ĈåwÊ¤ív

 ĈöĊÉ ćwăºý¿wÅ ĂîĊtw¬ýj ¿v Iäĉ¾Þ£ üĉv Ăz ¢ĉwþÝ wz )ºþþí ¢ĊÞ{£ º³vÿ ć½Āz¾íÿ½ºĊă

 ć½Āz¾íÿ½ºĊă Èĉv¿ ¿v  v½ ć¹ºÞ¤ù üĉ¹wĊù ÿ ºý½v¹ ¹wĉ¿ Ĉñ¹¾¤Æñ v¼õ Iºý¿wÅ Ĉù Üæ¤þù ¹Ā·

Shale Play  üĉ¹wĊù ¿v ćv ĂÝĀú¬ù ćv¾z āÁvÿ üĉ¾¤Ąz ºĉwÉShale oil  ÿShale gas  )ºÉwz 
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Üzwþù ¾z Ĉþ¤{Vù ĂÑ¾Ý 

 #ĈöĊÉ ¾Ċá ÿ ĈöĊÉ$ øív¾¤ù Üzwþù ¿v ôÍw³ ¿wñÿ ¢æý ĈöÞå ºĊõĀ£ Iè§Āù ¡wÝĒÕv ÿ ½wùj ÃwÅv ¾z

 üĊùm£ ĈõwúÉ ćwîĉ¾ùj ĆêÖþù ¿v wĄþ£ ûwĄ«Ĉù  Ĉ·¾z ĈtwÅwþÉ ½¹ ĈöúÝ ¡wùvºév Ă¯¾ñv ¿Āþă ÿ ¹ĀÉ

 ¿Āþă wùv I¢Åv āºÉ ÷w¬ýv ûwĄ« Ówêý ¾ĉwÅ ½¹ ĈöĊÉ ã½wÞ¤ù ¾Ċá Üzwþùć½w¬£ ć½v¹¾z ā¾Ąz  üĉv ¿v

 wz ûvĀ£ Ĉù wĄþ£ øív¾¤ù ¿wñ ÿ ¢æý Ĉ£j ĆÑ¾Ý ĈþĊz ÈĊ~ ćv¾z ÿ¾þĉv ¿v )¢Åv Ă¤å¾òý ¡½ĀÍ Üzwþù

$ Üzwþù üĉv Ĉzwĉ¿½v ¹¾îĉÿ½Resource Base Supply Prediction Approach ºÞ¤Æù èÕwþù ½¹ #

 Üzwþù üĉv āĀêõwz ûvĀ£ IÜzwþù üĉv ĈtwĊúĊÉĀtÁ ÿ ĈÅwþÉ üĊù¿ Ĉzwĉ¿½v ÿ ĂÞõwÖù wz )¹Āúý wæ¤ív ûwĄ«

 ¹½Āù ćv ā¿vºýv w£ Ĉ£wêĊê´£ ćwă ûwù¿wÅ ¿v ĈÒÞz ćĀÅ ¿v ûwĄ« ºÞ¤Æù èÕwþù ½¹ āºÉ Ă¤·wþÉ

 ½v¾é üĊú¸£ ÿ Ĉzwĉ¿½v ôzwé ¿wñ wĉ ÿ ¢æý ûvÀĊù ¿v ĈýwþĊúÕv ôzwé ¹½ÿj¾z ®Ċă ûĀþí w£ wùv )¢Åv Ă¤å¾ñ

 ĈýwĄ« Üzwþù ¿v ówÎ´¤ÅvShale oil   ÿShale gas   )¢Åv Ă¤å¾òý ¡½ĀÍ 

$ wîĉ¾ùj ĈÅwþÉ üĊù¿ ûwù¿wÅUSGS ½¹ Üzwþù üĉv Ĉzwĉ¿½v ½¹ ºĉº« ĂÞõwÖù ìĉ ë½vº£ ½¹ ÀĊý #

ÝĒÕv ā½v¹v Iów´þĉv wz )¢Åv ûwĄ« ¢Åv ā¹¾í ¹½ÿj¾z ¹Ā· ºĉº« ¿vºýv øÊ¯ ½¹ wîĉ¾ùj ćÁ¾ýv ¡w

Ĉù ¾Ñw³ ów³ ½¹ ć½ÿkþå ¦Ċ³ ¿v Ăí ĈõwÎ´¤Åv ôzwé ¿wñ ûvÀĊù  ¢Åºz ûwĄ« ĈöĊÉ Üzwþù ¿v ûvĀ£

 ¿v ÈĊz ¹½ÿj10++  Üzwþù ¿v ¢æý ËĀÎ· ½¹ )¢Åv yÞîù ¡Āå ûĀĊöĉ¾£Shale oil  ¹½ÿj¾z ûwĄ«

ĂýwÊý Ĉõÿ ¢ÆĊý ¢Å¹ ½¹ ĈêĊé¹ Ĉíw³ wă  ¿v ÈĊz Ăí ¢Åv ûj ¿v,++  Üzwþù ¿v ¢æý ĂîÊz ¹½wĊöĊù

 ºÞz ¿v ĈÊ¸z ûwþĊúÕv ÿ ĈöúÝ Ăz¾¬£ Ăîþĉv Ăz Ă«Ā£ wz )¹Āz ºăvĀ· ówÎ´¤Åv ôzwé  ûwĄ« ºÞ¤Æù

 ¢Å¹ ½¹ ĈõwúÉ ćwîĉ¾ùj iwþ¨¤Åwz ûwĄ« ½¹ ¿wñÿ ¢æý ĈöĊÉ Üzwþù ć½v¹¾z ā¾Ąz ÿ ĂÞÅĀ£ ½¹ ć½w¬£

Åÿ ÿ ¹wÞzv ËĀÎ· ½¹ Ĉå¾Õ ¿vÿ ¢ÆĊý±¾Õ ¹wÎ¤év IûwĄ« Ówêý ¾ĉwÅ ½¹ Üzwþù üĉv ¢Þ  ĂÞÅĀ£ ćwă

 ĂĊõÿv Ôĉv¾É ¿v ĈSöí ¹½ÿj¾z ÿ Ĉå¾Þù Ăz wĄþ£ I¹½v¹ ¹Ā«ÿ Ĉ£wùwĄzv Üzwþù üĉv ôÞæõwz ôĊÆýw¤~ ÿ

 ÿ  ĈtwĊúĊÉĀtÁ ºÞz ¿v ºÞ¤Æù ĈzĀÅ½ ćwă ĂÑĀ³ ÿ ûwĄ« ĈtwĊåv¾â« ĂêÖþù ¾ă ½¹ ºõĀù ćwăºý¿wÅ

³v ûvĀ£ ¿v ûwîùv ¡½ĀÍ ½¹ Ä Å ćv¾z Üzwþù üĉv ¿v ºĊõĀ£ Ĉõwú¤ÈĊ~  Üzwþù ¾z Ĉþ¤{ù ĂÑ¾Ý ĈþĊz 

 )¢Åv āºÉ ā¹wæ¤Åv 



 

/, 

 
 

 

 èĊé¹ ¡½w{Ý Ăz ÿ IÜzwþù üĉv ¢ÞÅÿ I¼áwí ćÿ½ ¾z             Üzwþù üĉv ćw« ½¹ ¿wñ ÿ ¢æý ¾£

$oil/gas in place  ¢æý wĉ ¾ĉw·» üîĊõ I¢Åv ûwĄ« ½¹ ã½wÞ¤ù Üzwþù ćw«½¹ ¿wñÿ ¢æý ¿v ÈĊz #

¿wñ ÿ $ ówÎ´¤Åv ôzwéoil/gas Reserves ¢åwĉ¿wz yĉ¾Ñ Ăí v¾¯ Iºþ¤ÆĊý ï½Àz ā¿vºýv üĉv Ăz  #

$ Üzwþù üĉv ¿v ¿wñ ÿ ¢æýRecovery factor)¢Åv üĊtw~ ½wĊÆz ¾Ñw³ ów³½¹ # 

 I¹½v¹ ¹Ā«ÿ ĈöĊÉ øĊÚÝ Üzwþù wĄýj ½¹ Ăí ûwĄ« ºÞ¤Æù èÕwþù ôĊÆýw¤~ ¿v ÛĒÕv ćv¾z Ç½vÀñ üĉv ½¹

 Ĉé¾É xĀþ« èÕwþù ¹½Āù ĂĊÅĀýwĊév ÿ ĂýwĊù½ÿw· IĈé¾É ćw~ÿ½v IĈz¾á ćw~ÿ½v Iºþă ā½wé Ă{É IwĊÅj

)¹¹¾ñ Ĉù ā½wÉv wĄýj Ăz ôĉ» ½¹ Ăí ¢Åv Ă¤å¾ñ ½v¾é ĈöĊÉ Üzwþù Ĉzwĉ¿½v ÿ ĂÞõwÖù 

üĊ¯ 

 ĂÆÅXĀù ĂÞõwÖù ÃwÅv ¾z üĊ¯ ½¹Advanced Resources International  JĈÅwþÉ üĊù¿ ¾Úý ¿v I

1  ôùwÉ ĈöĊÉ ĂÑĀ³,-  wz ¿wñ ÿ ¢æý ºĊõĀ£ ºÞ¤Æù ºý¿wÅ/3/  ¹½v¹ ¹Ā«ÿ ¢³wÆù Üz¾ù ôĉwù½vÀă

 I¢ÞÅÿ üĉv ¿v Ăí-,1++ )¢Åv āºÉ Ĉå¾Þù ãºă ûvĀþÝ Ăz ûj Üz¾ù ôĉwù 

 üĊz ĈöĊÉ ćwăºý¿wÅ üĉv ¿v ìĉ ¾ă ¢ùw¸Ñ,++  w£,,0+  xwÆ¤³v wz Ăí ¢Åv āºÉ ¹½ÿj¾z ¡Āå

 ¢ÞÅÿ ûvÀĊù ÿ Ĉ£½v¾³ ßĀöz Ăz Ă«Ā£ wz ºývĀ£ Ĉù ½ĀÊí üĉv IºÉ ā½wÉv ûj Ăz đwz ½¹ Ăí Üzwþù üĉv

 ½v¹½Ā·¾z Ĉývÿv¾å ¿wñ ÿ ¢æý ¾ĉw·» ¿v IĈúĊÉĀtÁ øöÝ ¾Úý ĂÖêý ¿v Üzwþù üĉv yÅwþù ĈîĊýwñ½v ¹vĀù

ĈþĊ¯ )ºÉwz ĊõĀ£ āºþĉj ówÅ ºþ¯ ½¹ ÌÎ¸¤ù ćÿ¾Ċý ¢Ċz¾£ ÿ ĈåwÊ¤ív ćwă½wí ÷wú£v wz wă v½ ¹Ā· º

 )¢Åv āºÉ ā¹½ÿj È¸z üĉv ½¹ üĊ¯ ĈöĊÉ Üzwþù ¡wÎ¸Êù ¿v ôĉ» ±¾É Ăz Ĉõÿº« )¹¾í ºþăvĀ· ¿wáj

 ā½wúÉ óÿº« ½¹2  ā½wúÉ ĂÊêý ćÿ½ v½ Üzwþù üĉv ¢ĊÞéĀù ÿ ĈöĊÉ ã½wÞ¤ù¾Ċá Üzwþù ćwă Ĉñ āÂĉÿ

1 )ºĊþĊz Ĉù 

ív ćwă½wí ÿ Ĉtvº¤zv ô³v¾ù ½¹ üĊ¯ ½¹ ĈöĊÉ ¿wñ ÿ ¢æý Üzwþù Ĉzwĉ¿½v J¹Ā«ÿ üĉv wz )¢Åv ĈåwÊ¤

 ¢í¾ÉPetro China  Üzwþù Ăí ¢Åv ā¹¾í ¹½ÿj¾zShale gas   ¹ÿº³ ćÀĊ¯ ½ĀÊí üĉv,034(211  

$yÞîù ¡Āå ûĀĊöĉ¾£TCF ¹½ÿj¾z wùv )¹½v¹ ¹Ā· ½¹ ówÎ´¤Åv ôzwé ā¾Ċ·» #ARI  IÜzwþù üĉv ¿v,-20 

¾ñv )¢Åv ówÎ´¤Åv ôzwé ĈöÞå ćÁĀõĀþî£ wz Ăí ¢Åv yÞîù ¡Āå ûĀĊöĉ¾£ ćwă ĂÑĀ³ Ă¯Shale oil 



 

/- 

 
 

 

 üĉv ówÎ´¤Åv ôzwé ÿ w«½¹ ûvÀĊù ¿v ć¹½ÿj¾z ûĀþí w£ wùv I¢Åv Ă¤å¾ñ ½v¾é ĈtwÅwþÉ ¹½Āù üĊ¯ ½¹

)¢Åv āºùwĊý ôúÝ Ăz Üzwþù 

 иϼϝгІ ЬмϹϮ:̾  ͼϚϝугуІнϚͩ ϥуУуͭ м ͼЂϝзІ еувϾ ͻϝк йЎнϲ ͻϝк ͼ͵ иͪӷм  ЙϠϝзвshale oil  ϼϸеуͧ 

 ćwă¿wĊý üĊùw£ ćv¾z ûĀþív ÿ ¢Åv ûwĄ« ½¹ ćÁ¾ýv āºþþí ã¾Îù üĉ¾¤ñ½Àz üĊ¯ Ăîþĉv Ăz Ă«Ā£ wz

 üĉv ½¹ ¿wñ ÿ ¢æý ã½wÞ¤ù ¾Ċá Üzwþù ĂÞÅĀ£ I¢Åv ā¹v¹ ÈĉvÀåv v½ ¹Ā· ¿wñ ÿ ¢æý ¡v¹½vÿ I¹Ā·

 )ºă¹ ½v¾é ¾ĊĊâ£ ÇĀ¸¤Å¹ v½ wÑwê£ ûvÀĊù ºývĀ£ Ĉù ½ĀÊí 

¾z āÿĒÝ wĊÅj ç¾É xĀþ« ĂêÖþù ½¹  Üzwþù ćv½v¹ ÀĊý ºþöĉw£ ÿ ćÀýÿºýv Iûw¤ÆõĀâù Jćwă½ĀÊí üĊ¯

 ºþývĀ£ Ĉù Ĉ{Åwþù ć½Āz¾íÿ½ºĊă ôĊÆýw¤~ ºþöĉw£ ½¹ āÂĉĀz wĄýj ¿v Ĉ·¾z Ăí ºþÉwz Ĉù ĈöĊÉ øĊÚÝ

)ºþÉwz Ă¤Év¹ 

 

 



 

/. 

 
 

 

 иϼϝгІ йЇЧж ͊ :еуͧ ϼϸ ͼЯуІ Ͼϝ͵ м ϥУж иϹІ йϧ϶ϝзІ ͻϝк йЎнϲ 

 

 

ºþă ā½wé Ă{É 

 )¢Åv Ă¤å¾ñ ½v¾é ½ĀÊí üĉv ¢õÿ¹ ¾Úý ºù ¿wñ ÿ ¢æý ºĊõĀ£ ćv¾z ã½wÞ¤ù¾Ċá Üzwþù ÀĊý ºþă ½ĀÊí ½¹

 wz Ĉtwĉ½¹ ¡wzĀÅ½ Ăí ¹½v¹ ¹Ā«ÿ ûw¤Æíw~ ÿ ºþă ½¹ ¹wĉ¿ ćwă ¢ùw¸Ñ wz ĈöĊÉ ºÞ¤Æù ćwă ĂÑĀ³

ā¹v¹ ôĊîÊ£ v½ đwz ôĊÆýw¤~ wz ćwă½¹wù ðþÅ Iºþă ½¹ ¾¤ÊĊz ĈîĊýwñ½v ¹vĀù ćđwz ûvÀĊù  ½¹ )¢Åv

 üĉv ôùwí ½ĀÖz Ă¤{õv Ăí ¢Åv ºþă ½¹ ĈÅ¾¤Å¹ èúÝ ¿v ¾¤úí Üzwþù üĉv Ăz ĈÅ¾¤Å¹ èúÝ ûw¤Æíw~

 ĂÆÅĀù )ºýv āºÊý äĊÍĀ£ ÿ ĈtwÅwþÉ ÜzwþùARI  ¹ÿº³ ½¹ Ĉ¤³wÆù Ăí ¢Åv ā¹¾í ¹½ÿj¾z

2++*./  ¦Ċ³ ¿v ĈzĀ· ôĊÆýw¤~ ºývĀ£ Ĉù ûw¤Æíw~ ÿ ºþă ½¹ Üz¾ù ôĉwùShale oil  )ºÉwz v½v¹ 



 

// 

 
 

 

ж иϼϝгІ йЇЧ ̾ :Ϲзк иϼϝЦ йлϡІ ϼϸ ͼЯуІ Ͼϝ͵ м ϥУж иϹІ йϧ϶ϝзІ ͻϝк йЎнϲ 

 

 ºþă ā½wé Ă{É ½¹ āºþív¾~ ½ĀÖz ºÞ¤Æù ĈöĊÉ Üzwþù I¹ĀÉ Ĉù āºĉ¹ ½ĀÊí ÿ¹ üĉv ĂÊêý ½¹ Ăí ½ĀÖýwúă

 ðý½¹½¿ èÕwþù ÿ v¿ ¢æý Iðý½ À{Å èÕwþù Ăí ºý½v¹ ¹Ā«ÿ  ĈöĊÉ ĂÑĀ³ ¹Ā«ÿ )ºþÉwz Ĉù v¿¿wñ

 ½¹ ûw¤Æ¯Āöz ûv¾ĉv ½¹ ºþývĀ£ Ĉù Üzwþù üĉv Ăîþĉv ¦Ċ³ ¿v ûv¾ĉv Ĉé¾É ćwă¿¾ù wz ½vĀ¬úă ûw¤Æíw~

)ºþÉwz Ĉù Ă«Ā£ ôzwé IºÉwz Ă¤Év¹ Ăùv¹v ÀĊý 

 È¸z ½¹ ºþă ½¹ ĈåwÊ¤ív āw¯ üĊõÿvRaniganj          ć½wæ³ ¡wĊöúÝ ìĉ ¿v Ä~ I½v¹Āùv¹ ā½¹

 èúÝ ½¹ ¿wñ ¹Ā«ÿ ûj ½¹ Ăí ºÉ ôĊúî£ v¾Ċ·vÀĊùj ¢ĊêåĀù00++  ów³ üĊúă ½¹ )ºĊÅ½ ¡w{§v Ăz Ĉ£Āå

 ĈöĊÉ ĂÑĀ³ ½¹ ć¹ĀúÝ ćwă āw¯ ć½wæ³ wz ºþăCambay  ÿ ¢æý ¿v ĈĄzwþ¤ù ¾ĉ¹wêù ¢Åv Ă¤ÆývĀ£

 ćwă½wí ËĀÎ· ½¹ )¢Åv āºĉ¹¾òý ¾æ³ Ĉăw¯ ûĀþí w£ ûw¤Æíw~ ½¹ wùv )ºĉwúý ĈÊĉwù¿j ºĊõĀ£ v½ ¿wñ

 ÷wþz Ĉýw¤ÆĄõ ¢í¾É ìĉ IĈåwÊ¤ív ÿ Ĉ£wÞõwÖùPGNiG wz  ¢í½wÊùPakistan Petroleum  ½wí

 ówÅ ¾·vÿv ½¹ v½ ¹Ā· ĈåwÊ¤ív-+,,   )ºýv ā¹Āúý ¿wáj 



 

/0 

 
 

 

 иϼϝгІ ЬмϹϮ̿дϝϧЃͭϝ͟ м Ϲзк ͼЯуІ ͻϝк йЎнϲ ͼϚϝугуІнϚͩ м ͼЂϝзІ еувϾ ϤϝЋϷЇв : 

 

 

 

Ĉz¾á ćw~ÿ½v 

 èÕwþù ½¹ ĈåwÊ¤ív ćwă½wí ÿ ć½wæ³ È¸z ½¹ ¢ĊõwÞå ów³ ½¹ Ĉ¤æý ćwă ¢í¾É ¿v ć¹wĉ¿ ¹vºÞ£

 ½¹ ĈöĊÉ ¿wñÿ ¢æý Üzwþù Ăí ºýv ā¹¾í ć½vÿºĊùv ½wĄÙv wă ¢í¾É üĉv Ăí ºþ¤Æă Ĉz¾á ćw~ÿ½v äö¤¸ù

 ćwă ĂÑĀ³ ¾ĉwÅ ÿ ĂÑĀ³ üĉv ĈtwĊåv¾â« ¢ĊÞéĀù )¢Év¹ ºþăvĀ· ĈzĀ· ôĊÆýw¤~ Ĉz¾á ćw~ÿ½v

 ±¾Öù )¢Åv āºĉ¹¾ñ Ì¸Êù ¾ĉ¿ ĂÊêý ½¹ Ĉz¾á ćw~ÿ½v ½¹ ĈöĊÉEIA  Ăí ¢Åv ā¹¾í ¹½ÿj¾z.2- 

 yÞîù ¡Āå ûĀĊöĉ¾£Shale gas  Ĉþå ¾Úý ¿v$TRR)ºÉwz ¢åwĉ¿wz ôzwé Ĉz¾á ćw~ÿ½v ½¹ # 
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 иϼϝгІ йЇЧж ̿ :ͼϠϽО ͻϝ͟мϼϜ ϼϸ ͼЯуІ Ͼϝ͵ м ϥУж иϹІ йϧ϶ϝзІ ͻϝк йЎнϲ 

 

 

 ¾Ñw³ ów³ ½¹ Ăí ¢Åv Äĉ½w~ ĈzĀÅ½ ĂÑĀ³ IĈz¾á ćw~ÿ½v ½¹ Üévÿ èÕwþù üĉ¾£ xv¼« Ăöú« ¿v

 ĂÑĀ³ ºþýwúă v½ ĈöĊÉ ĂÑĀ³ üĉv Ĉ·¾z )¢Åv Ă¤å¾ñ ½v¾é ĈîĊõÿ½ºĊă ¢åwîÉ ¡wĊöúÝ ¢´£

Bakken  ¹ĀÉ Ĉù ¹½ÿj¾z )¢Åv Ă¤å¾ñ ½v¾é ¢ĉĀõÿv ½¹ ĂÞÅĀ£ ćv¾z Ăí ºþýv¹ Ĉù ĈõwúÉ ćwîĉ¾ùj ½¹

wé Üzwþù Ăí$¢åwĉ¿wz ôzTRRxĀþ« ÿ Äĉ½w~ ĂÑĀ³ ÿ¹ ½¹ #(  ó¹wÞù I½ĀÊí üĉv ç¾É,3+  ûĀĊöĉ¾£

)ºÉwz ¿wñ yÞîù ¡Āå 

 ÜzwþùShale gas  ½ĀÊí üĉv ½¹ )¹½v¹ Ĉz¾á ćw~ÿ½v ½¹ v½ øĄÅ üĉ¾¤ÊĊz ĂÆýv¾å ¿v Ä~ Áÿ¾ý ½¹

 Ăí ¹ĀÉ Ĉù ¹½ÿj¾z3. ý¿wÅ )ºÉwz Ă¤Év¹ ¹Ā«ÿ ć½v¹¾z ā¾Ąz ôzwé ¿wñ yÞîù ¡Āå ûĀĊöĉ¾£ ĈöĊÉ º
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Alum  ÷wêù ÀĊý ºtĀÅ ½ĀÊí Ăí āºĉ¹¾ñ y«Āù I¢Åv ā¹¾¤Æñ ĂêÖþù üĉv ½¹ ìĊ¤õwz ĂÑĀ³ ½¹ Ăí

 ü¤Év¹ wz v½ ÷ĀÅ/,  )ºĉwúý ¿v¾³v yÞîù ¡Āå ûĀĊöĉ¾£ 

 ãºă ìĉ ÀĊý ÄĊöòýv ½¹Shale oil  ½¹ Ē{é Ă¯¾ñv I¢Åv āºÉ ĈtwÅwþÉ ½ĀÊí üĉv ćÀí¾ù È¸z ½¹

¿wñ Üzwþù ćÿ½ ¾z āºÉ ÷w¬ýv ¡wĊöúÝ ¹Ā«ÿ IºÞ¤Æù ĂêÖþù üĊúă ć-++  ā¾Ċ·» yÞîù ¡Āå ûĀĊöĉ¾£

$ w« ½¹ ¿wñGas in place ¹½ĀæÆíj ĈþĊùĀ¤Ċz ĈÅV½ ºý¿wÅ ÄĊöòýv xĀþ« ½¹ )¢Åv āºĊÅ½ ¡w{§v Ăz #

 wz ë½wúýv¹ )ºÉwz Ă¤Év¹ ºývĀ£ Ĉù ćv Ă«Ā£ ôzwé ôĊÆýw¤~ ÀĊý-.  wz ºþöă ÿ,2  ½¹ yÞîù ¡Āå ûĀĊöĉ¾£

v¹ ½v¾é ćºÞz ćwă āwòĉw« ā½wúÉ óÿº« ½¹ v½ wĄöĊÉ üĉv ôĊÆýw¤~ )ºý½4 )ºĊþí Ĉù ĂÚ³Ēù 

 иϼϝгІ ЬмϹϮ̀ ͼЯуІ ͻϝк йЎнϲ ͼϚϝугуІнϚͩ м ͼЂϝзІ еувϾ ϤϝЋϷЇв :ͼϠϽО ͻϝ͟мϼϜ 

 ćwă ôĊÉWealden       v¿ ¢æý ¹wĉ¿ ówú¤³v Ăz Ĉþá ĈîĊýwñ½v ¹vĀù ü¤Év¹ wz ûwúõj x¾á ówúÉ ½¹

ºÊý Ì¸Êù ûj ć½w¬£ Ç¿½v ¿Āþă Ăí ºÉwz Ĉù ½¹ ĈöĊÉ ¿wñ ¢åwĉ¿wz ôzwé Üzwþù ûvÀĊù )¢Åv ā

 Iûwúõj3 )¢Åv āºÉ ¹½ÿj¾z yÞîù ¡Āå ûĀĊöĉ¾£ 


