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¨XÝ« Áb?ý t?²?Ld?Ö t|U?�d?Ý Âu?Ý »U?²?6 r?−MÄ gIÐ “« t?6 t½U|u~A?}Ä d?DÝ bMÇ s|«

vK?}K?% ªb¼œ v?� ÊU????A½ Áœ«œ j?-Ð U????$¬—œ f?6—U????� t????6 «— v?K}K?%  —b????? “« È« t?½u/

ÆÈ—«œ t|U�dÝ Ê«d×Ð v½uM6 ¡tKŠd� v�U� œUFÐ« rNL —œ bM�œuÝ

 ÈU¼ ‰UÝ jÝ«Ë« —œ±π∑∞s}?�Qð s}?A½U?ł «— r}?I?²-?� v�U?� s}?�Qð t?6 Áœ«—« s|« ̈

tÐ åv{«d???I??²??Ý« œU??B??²???«ò “« —«c???Ö U??NMð t??6 X?ý«œ t??}Jð —ËUÐ s?|«dÐ œ“U??Ý vJ½U?Ð v�U??�

  Â—uð ≠ œu???6— ¡Áb|b?Ä b½«uð v?� åv�U???� ÈU¼—«“UÐ œU???B???²????«ò)stagflation(s|« v?MF| ̈

È—«b??� ‰uÄ ÁU??Öb?|œ Æb½eÐ —UM6 «— U?¼ XL??}??? Â—uð UÐ ÈœU???B??²???« œu??6— ¡t??IÐU??Ý vÐ V?}??6dð

)monétariste( s}?�Q?ð tÐ Êb?}?A?I?Ð ÊU|UÄ UÐ ̈ v�U?� ÈU?¼—«“UÐ q�UJð t?6 œd??6 v� U?Žœ«

b¼«u?š “UÐ «— b?ý— Ë œd?6 b¼«u?š œuÐU½ «— Â—u?ð ̈  b�“«—œ v?J½UÐ  «—U?³?²?Ž« o|dÞ “« v�U?�

Æœ—Ë¬

fÄ ̈ ÈœUB?²?« ¡t³ÝU?×� ÈœUŽ j|«dý ¡U?}Š« UÐ t6 œuÐ vJ²?� ÷dL s|« dÐ —ËUÐ s|«

ÕdÞ —œ fÄ s|« “« Ë XLU| b¼«u?š XÝœ ©dðôUÐ v²?L}?? vMF|® œuš vI?}I?Š XL}?? tÐ “«b½«

tÐ gIÐ œu?Ý v�U?� ÁUÖb|œ “« Ë b�u?� ÈœU?B²??« dE½ “« vMF| ̈ r�U?Ý È—«c?Ö t|U�d?Ý ÈU¼
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v²�Ëœ ¡tłœu?Ð d-6 v�U?� s}�Qð X-|UÐ v� v�U?� ¡tDÝ«Ë ·cŠ Áó|Ë tÐ ÆœU?²L« b¼«u?š —U6

›dE½ s|« o³Þ¤ Æœd?}?Ö Áb?N?Ž tÐ v�u?L?Ž ¡t?}�U?� —œ ‰œU?Fð tÐ XA?Ö“UÐ Uð —«“UÐ j|«d?ý tÐ «—

«— —«“UÐ j|«d?ý t6 v½U?-6 ¡t?L¼ t?6 œuý Vłu?� X-½«uð v� bM�Ëd?}½ Ë ‰œUF?²� b?ý— s|«

—œ œu?łu??� XI?Ý Ë X?H?Ý  «—d?I??� v²?-?|UÐ v� Ë— s|« “«® b½œd??Ö“UÐ ‰U?G??²?ý« tÐ b½d|c??áÐ

Æ©œd6 ·cŠ «— —U6 Êu½U?

e???}½ Ë v�U???� v|«œ“  «—d??I???� Ë È—Ë¬u½ ¡tM?}??�“ —œ vF???}??ÝË X?6d??Š tÐ X?ÝU??}???Ý s|«

Êœ«œ ·UDF½« ̈ t|U�dÝ Ë ôU6 vKK*« s}Ð X6dŠ Êœd?6 œ«“¬ ̈ U¼—«“UÐ v�uLŽ v|«œ“  «—dI�

 ôU|« “« ÊËd?}Ð r6 XÝœ® È« t??łœuÐ Ë v�uÄ XÝU?}?Ý ¡t½«d?}~²?I??Ý X|«b¼ Ë —U?6 —«“UÐ tÐ

“« XÝ«  —U³Ž “Ëd�« tÇ Ë t²?ýcÖ —œ tÇ XÝU}Ý s|« Æbý d−M� Ád}?ž Ë ©UJ|d�¬ ¡Áb×²�

ÆÊ«d×Ð UÐ tKÐUI� —uEM� tÐ Êbý v�U� Ë Êbý v½UNł œU%«

∫XÝ« —UJý¬ X?}?F??«Ë Ë ›v½U?N??ł œU?B?²??« Ê«—U??6—b½« XÝœ¤ vM}Ð g}?Ä s}Ð ·UJý

vðU???³Ł vÐ ̈ U¼ ÈdÐ«d?ÐU½ b??�¬dÐ ̈ v?²???u??� Ë ‰e?�e??²??� qžU???A??� Ë È—UJ}?Ð g|«e??L« ̈ bM?6 b??ý—

ÆåÈœUB²?« XA¼œò tlöš —uÞ tÐ ̈ Ád}ž Ë ”—uÐ —dJ� ◊uIÝ ̈ v�U� ÈU¼—«“UÐ v�uLŽ

Îö?�U??6 ÆX-?}½ —«“UÐ ‰d??²M6 ÂeK²??-?� ·UJý s|« ̈ ‰«d??³?}� ‚u??L ÊU½«œœU?B?²???« dE½ “«

¡t?L¼ —œ œ«“¬ X?ÐU??— —«d?I?²??Ý« tÐ ̈ œd?6 X|u?I?ð d?²?A?}?Ð tÇd¼ «— —«“UÐ ¡tDKÝ b|U?Ð ̈ fJŽdÐ

 ¡Áb|«® œ«œ t?�«œ« U¼ tM}?�“AMI Áb?A½ t?²?ý«c?Ö —UM6 Îö?�U?6 “uM¼ ®I©ÈU¼—«“UÐ tJM|« È«dÐ 

 ¬—U6 v?�U�®I I©“«b½« fÄ vMF| bMM6 v� —«d??dÐ v�U� s}z¬ ‰u?l« oÐUD� «— v�uL?Ž ‰œUFð 

ÆÁd}ž Ë U¼ XL}? ÊœuÐ vI}IŠ ¨vK³?

bÒ�u???� v�U??� ÈU¼—«“U?Ð ̈ b½d|cÄ v?� «— vÐd??&  U???}??N|b?Ð t??6 d~|œ v?½U??-??6 ÁU???Öb|œ “«

dÞU?š t?Ð Á«u?š ÈœU?B??²??« Ê«—«e?Ö—U??6 v½ö?I?Ž d??}?ž —U?²??L— q}�œ tÐ Á«u??š bM²?-¼ å»U??³?Šò

ÆbM6 v� ÊU}Ð ql« Ê«uMŽ tÐ ¬—U6 ÈU¼—«“UÐ ¡t|dE½ tâ½¬ “« d}ž v²}½öIŽ

v½ö?I?Ž d?}?ž —U?²?L— eð¤ X}½ö?I?Ž d?}?ž dÐ g|«d?Ö eð dÐ åt½U?ÖbM?Ç ÈU¼ ‰œU?Fðò ¡t|dE½

vÐ U�« ÈœU?Ž d}ž v²}?F{Ë XÝ« sJ2 eð s|« o³Þ dÐ ÆXÝ vM²³?� ›ÈœUB²?« Ê«—«e?Ö—U6

t6 œœd?Ö YŽUÐ —U²?L— s|« Ë œuý Ê«—«eÖ—U?6 všdÐ —œ t½ö?U?Ž d}ž vÝdð “Ëd?Ð Vłu� dDš

® ”—uÐ ◊uIÝ Îö?¦� b¼œ Œ— b½b}Ýdð v?� Ê¬ “« t6 «— Èe}Ç±v|¬—U6 ¡t}?{dL d~|œ bI½ Æ©

«— œuš ’U?š dE½ f6d¼ t6 XÝ v½ö?IŽ ̈ “d×?�  UŽöÞ« »U}?ž —œ t6 XÝ« Ê¬ dÐ —«“UÐ
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X}½ö?IŽ s|« ÆbM6 s}?}Fð —«“UÐ dE½ ¡Áb¼U?A� UÐ ÈœUB?²?« ÈU¼ X}?L6  «d?}}G?ð ”UÝ« dÐ

—«“UÐ ÈU¼ vÐU|“—« È—U²šUÝ È« t½uÖ tÐ t6 XÝ« lłdL?‡œuš È—U²L— ¡ÁbMM6 s}}Fð Èb}KIð

® bM6 v� —Ëœ vM}Ž ÈU¼ ‘“—« “« «—≤Æ©

ÂU½ tÐ tâ½¬ d?Ð U| Ë ̈ ‰œUFð vM}Ž ÈU¼ ‘“—« d?Ð ̈ ÊUAð«e|U9 ržd}K?Ž ̈ XLU}¼— Ëœ s|«

ÊU}Ð «— lÐUM� h}BIð ¡Áu}ý s|d²NÐ t6 È« v½U?³� ªbM²-¼ vM²³� ̈ Ábý ·ËdF� åv½U³�ò

“« výU?½ ÈU¼b|œdð t?Ð œ—u???šdÐ —œ Èd???AÐ l³?Þ t??6 U???$¬ “« ̈ XLU???}?¼— Ëœ d¼ —œ ÆbMM?6 v�

Áb¼U??A?�¤ vÐd??& ÈU¼ ‘“—« ̈ bM?6 v/ qL?Ž ÈœU??B??²??« ÎU??Ld?l Èu??×½ tÐ ÁbM?|¬ 7-½«b½

Æœ“UÝ v� —Ëœ vÝUÝ« ÈU¼ ‘“—« “« «— ›Ábý

¨bMM?6 v� ‰b??³??� uM|“U??6 tÐ «— œU??B??²???« t??6 v�U??� ÈU?¼—«“UÐ Êœd??6 v¦Mš È«d?Ð ÁU~½¬

 s}ÐUð  U?}�U?� bM½U?� ̈ dD?š “« Èd}?Öu?Kł È«dÐ vK�«u?Ž œu?ý v� œU?NMA?}Ä)Tax Tobin(

—«d??dÐ vMF| ̈ å—«u?š X½«— È“U½UðË«ò ̈ e?M}?6 ¡t|dE½ —œ Îö?¦?� ̈ dð ‰UJ|œ«— Èu?×½ tÐ U| ̈ œœd?Ö

 t|U?�d?Ý ¡tM|e¼ ·c?Š®I I I©UÐ t?²?ýc??Ö ¡Áb?Ý —œ ÊËœËdÄ t?6 È—U?6 ÊU?L¼ ̈ œu??ý v� ÕdD� 

t??6 b?½U??� v� Ê«bÐ s?|« Æœd??6 v� ÕdD?� ›Ád??NÐ ·c???Š¤  «—U??³??²???Ž« Êb??ý ÊU~|«— X?Ý«u??š

Ær}½«bÐ t}�U� «— È—«œ t|U�dÝ È—UL}Ð

¨U¼ qŠ Á«— s|« ÊœuÐ p}?Äuð« UN?Mð t½ ̈ v�U?� ¡t|U?�d?Ý “« f6—U� ÈU?¼ q}K% uðdÄ —œ

X}?LÝ« Â«œ¬ ÁU?Öb|œ “« e}½ Ë ̈ f6—U?� dE½ “« Æœuý v� s?ýË— U¼ Ê¬ ÊœuÐ VÝUM�U½ tJKÐ

 ‘“—« V-??6 Ë œ—«b½ åvF?}??³Þ XL??}??ò ‰uÄ ̈ eM}??6 œ—UM}??� e?L??}?ł Ë)mise on valeur(

“« vA?IÐ b¼œ v� Á“U?ł« Ê«b?Ð t?6 v²ÐU??— È«u?? Ê“«uð dÐ XÝ vJ²?� U?N?Mð v�U?� ¡t|U?�d?Ý

œu?łË È« åv½U?³�ò t?½u~â?}¼ ̈ fÄ ̈ bM6 »c?ł Ê¬ v²F?Ml ¡tL?AÇd?Ý “« «— vLU?{« ‘“—«

Æb½uAÐ U| bMýUÐ ¬—U6 bM½«uð v/  —ul ê}¼ tÐ v�U� ÈU¼—«“UÐ ̈ b½—«b½

vMF|¤ È—«œ t|U�dÝ ÈœUB²?« ÈU¼ X}�UFL v�U� s}�Qð ¡Áu}ý s|« vÝ—dÐ ̈ l?«Ë —œ

p½UÐ “« 7Ld??Ö Â«Ë o|dÞ “« t½ Ë t?DÝ«Ë vÐ qJý tÐ v�U??� ÈU¼—«“UÐ o|d?Þ “« v�U?� s}??�Qð

 —œ vF?«Ë XýU³½« ¡t?FÝuð UÐ «— Ê¬ qÐUIð ›U¼eeee6666dddd����“« «— —U6 ̈ Áu}?ý s|« Æb¼œ v� ÊUA½ 

 —œ «— Ê¬ ¡t???F???Ýuð j|«d???ý tJ?½¬ vÐ ̈ œ“«b½« v� ÊËd???}Ð e???6d???�ÊÊÊÊuuuu????����««««dddd???? ????}}}}ÄÄÄÄ¨v�U???� s}???�Qð® 

¬—U??6 U?NMð t?½ år}?I??²?-??� ¡t??}�U?�ò ̈ d~?|œ  —U?³??Ž tÐ ÆbM6 s}??L??Cð ©Ád?}??ž Ë Á“Uð v|U??A~¼«—

ÆXÝ« Â«Ëœ qÐU? d}ž Ë t½«u²AÄ vÐ ̈ X-}½ e}½ —«b|UÄ tJKÐ ̈ X-}½
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ÁÁÁÁddddNNNNÐÐÐÐ    ŒŒŒŒdddd½½½½    ËËËË    vvvv����UUUU����    ¡¡¡¡tttt||||UUUU����ddddÝÝÝÝ

 ¡t½«d???Ö«œu??Ý b??F?ÔÐ ̈ t|U??�d???Ý Âu??Ý bKł —œ f?6—U??�)marchande(b??}�u?ð“UÐ b½Ë— 

® d?Ö«œu??Ý ¡t|U?�d?Ý U?−?M|« —œ Æb¼œ v� ÊU?A½«— t|U??�d?ÝIVtÐ t?6 œu?ý v?� tM×?l œ—«Ë ©

ÆœœdÖ v� r}-Ið v�U� ¡t|U�dÝ Ë v½UÖ—“UÐ ¡t|U�dÝ

œdJKL?Ž —œ U??NMð ôU?6 ‡ t|U?�d?Ý “« vA?I?Ð t?6 œu?ý v� YŽUÐ vŽU?L?²?ł« —U??6 r}?-?Ið

® bÐU| hB??Ið U¼ôU??6 ‘œd?Ö≥v� Ê«œd??Öœu?š ÊU?Ý s?|bÐ t?6 ≠ v½U??Ö—“UÐ ¡t|U??�d?Ýò Æ©

¨t|U?�dÝ q6 —œ œu?š rNÝ VÝUMð tÐ Ë œœd?Ö v� œ—«Ë œuÝ v�u?LŽ Œd½ q}JA?ð —œ ≠ œuý

t??²??ý«œ X6d?ý Ê¬ b??}�u?ð—œ tJ½¬ vÐ œu??ý v� p|d??ý œu??Ý —œò U??�« åbM6 v� s}??}??Fð «— Ê¬

® åb??ýUÐ¥œdÐ—U??6 ”U??Ý« dÐ ̈ Ëœ d¼ ̈ v½U??Ö—“U?Ð œu?Ý Ë v?²?F?Ml œu??Ý ̈ d~|œ  —U??³??Ž tÐ Æ©

b}?�uð b½Ë— —œ t6 v|U¼ôU?6 b|dš XL?}? vMF|® Áb?ý ÂU9 XL}?? tÐ œuÝ v�u?LŽ Œd½ ÊU?L¼

ÆœœdÖ v� t³ÝU×� ©bMÝ— v� ‘ËdL tÐ  —U& —œ U| Ë bMÐU| v� ‰u%

XL?}? “« XÝ«  —U?³?Ž t?6 bM6 v� n|dF?ð «— åôU6 b?}�uð XL?}?ò f?6—U� ̈ ÊU?Ý s|bÐ

XL??}???ò Ë ̈ v²??FMl œu??Ý ¡ÁËö??Ž tÐ Áb??ý ÂU9 XL??}??? vMF| ̈ v²??FMl —«œ t?|U?�d??Ý ‘Ëd??L

t|U�dÝ jÝuð ‘ËdL XL}? “« XÝ«  —U³Ž t6 åôU6 ‡ t|U�dÝ b}�uð XL}?ò U| åôU6 vF?«Ë

—œ v½UÖ—“UÐ œu?Ý ̀ }{uð Æv½UÖ—“UÐ œu?Ý ¡ÁËöŽ tÐ —uÐe� b?}�uð XL}?? vMF| ̈ v½UÖ—“UÐ —«œ

® XÝ« t²LU| X|œU� v²FMl ¡t|U�dÝ jÝuð t6 v²L}? —œ XÝ« œuÝ q6 v~²LU}½ oI%µÆ©

ÊU?L¼ tÐ b??ýUÐ dð ̄ —eÐ v²?FMl ¡t?|U?�d?Ý tÐ X³?-?½ d?Ö«œu?Ý ¡t|U?�d?Ý tÇd?¼ ̈ ÊU?Ý s|bÐ

® œuý v� d²L6 œuÝ q6 —œ v²FMl ¡t|U�dÝ rNÝ Á“«b½«VÆ©

v½UÖ—“UÐ ¡t|U?�dÝ tÐ Ê¬ “« vAIÐ t6 bM?6 v� b}�uð vLU{« ‘“—« v²FMl ¡t|U?�dÝ

® å‘“—« oI?% ¡tM|e¼ò œuš t?6 œuý v� —«c?Ö«Ë∂r}?-Ið s|« U?�« Æœd}?Ö v� ÁbN?Ž tÐ «— ©

v� s}???�Qð v²???FMl È—Ë¬—UÐ “« v?½U??Ö—“UÐ ÈU¼ f?|Ëd??Ý ¡tM|e?¼® XÝ« ‘“—« Êu½U???? lÐUð

tÐ åv½U???Ö—“UÐ ÎU??Ld??l ‘œd??Ö ÈU¼ t?M|e¼ò 7Ld??Ö Áb??N??Ž t?Ð UÐ v½U??Ö—“UÐ ¡t?|U??�d??Ý Æ©œu??ý

—œ Ë b¼œ g¼U??6 «— œu??š ‘œd??Ö  —œ ¡t|U??�d?Ý t??6 b¼œ v� «— Á“U??ł« s|« b?�u?� ¡t|U??�d??Ý

UÐ v½U?Ö—“UÐ ¡t|U?�d?Ý ÆbM6 b?}�uð Èd?²?A?}Ð ‘“—« Ë b?A?IÐ t?F?Ýuð«— b}?�uð ”U?}I?� ̈ t?−?}?²½
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tÐ ÊU?Ý s|bÐ Ë bM6 v� œU?−|« ‘“—« r}?I?²-?� d?}?ž Èu×?½ tÐ ‘œdÖ ÊU?�“ Êœd?6 d?B²?I?�

® œœdÖ v� r}NÝ œuÝ —œ ŸËdA� È« t½uÖVIÆ©

vMF| t|U?�d?Ý q6 ‘œd?Ö b½Ë— v½U?Ö—“UÐ ¡t|U?�d?Ý 7Ld?Ö dE½ —œ UÐ A - M - A ’ ‰uÄ¤

∫œuý v� t|e& d|“ qJý tÐ ›‰uÄ ≠ ôU6 ≠

A - M ... {P} ... M’ - M” - M’ - A’
Ê¬ —œ t?6  A - M ...{P} - M’ - A” Ë v²?FMl ¡t|U?�d??Ý X6d?Š d~½U?}Ð A” -

’M’ - AÆXÝ v½U?Ö—“UÐ ¡t|U?�d??Ý X6d?Š d~½U?}Ð  A ” —œ t?6 XÝ« qJ}??Ý Ëœ jÐ«— ¡t?IKŠ

“« ÎU?�«e�« t?6 XÝ« ÊUÖ—“UÐ b?|dš XL?}?? r¼ Ë d~²?FMl ‘Ëd?L XL?}? d~?½U}Ð r¼ ‰U?Š s}?Ž

A’  ‘“—« “« gIÐ p| U?NMð v?²?FMl —«œ t|U?�d?Ý Ë— s|« “« ÆXÝ« d?²?L?6M ’ ≠ t|U?�d?Ý¤

vAIÐ U?NMð ÊUÝ s|bÐ ̈ bA?IÐ v� oI% «— ›v²FMl ¡t|U?�dÝ ÈuÝ “« Ábý b?}�uð ÈôU6

 UÐ U?NMð ÆbM6 v� oI×?²� «— œu?Ý “«A’ ‘“—« ¡tL¼ t?6 XÝ« ÊUÖ—“UÐ ‘Ëd?L XL}?? vMF| 

M ’ —œ Ábý b}�uð œuÝ ÆbÐU| v� oI% { P } ® ÊUL¼A” -  A©¤ A ”  ÈUNM�At6 XÝ« ›

 vMF| v?²?FMl œu??Ý tÐ ‘“—« Êu½U??? oÐUD�®A” _ A© ¤A ”  ÈU??NM�A›v½U??Ö—“UÐ œu?Ý Ë 

®A’_A”© ¤A’  ÈUNM�A ”ÆœœdÖ v� r}-Ið ›

v�U??� ¡t???H�R??�¡t|U??�d???Ý “« vA??IÐ Êb??ý Ê«œd???Öœu??š “« výU½ d??Ö«œu??Ý ¡t?|U??�d??Ý 

ÈU¼ X6d?Šò ∫“« XÝ«  —U?³??Ž Ê¬ œdJKL?Ž U?NMð t?6 XÝ È« t|U?�d??Ý  —u?l tÐ vŽU?L?²?ł«

ÂU?$« v½UÖ—“UÐ ¡t|U?�dÝ Ë v?²FMl ¡t|U?�dÝ ‘œd?Ö b½Ë— —œ ‰uÄ jÝuð t?6 È« vML ÎULd?l

® åœd?}?Ö v�∑Ë œU?−|« ÂeK²?-?� vK6 —uÞ tÐ v½U?Ö—“UÐ Ë È—«œ t|U?�d?Ý b?}�uð XI?}?I?Š —œ Æ©

Ë qšœ t?Ð ◊uÐd????�  U????}?KL????Ž vM?F| ̈ X?Ý« Xš«œdÄ Ë b?|d????š qzU????ÝË “« È« Ád????}????š– ¡Á—«œ«

ÆÁd}ž Ë tL}Ð ̈ XþUHŠ ̈ È—«bÐU-Š ̈ È—Uł ÈU¼ »U-Š È—«d?dÐ ̈ Xš«œdÄ

b}�uð b½Ë— ‘d?²-Ö —œ Ê¬ r}I?²-� d}?ž b�u� rNÝ t?6 XÝ« —«bJ½UÐ —U6 ̈ n|UþË s|«

XÞU?ÝË UÐ ̈ ÁœU²?H}½ —U?6 tÐ v�uÄ lÐUM� Z}?-Ð UÐ vMF| ̈ œd?}Ö v� U?ł œ“UÝ v� sJ2 Ë« t?6

tLd?l tÐ d−M� t?6 t|U�d?Ý e6d9 “« t?6 b¼œ v� ÊUJ�« v²?FMl ¡t|U�d?Ý tÐ ̈ Ád}?ž Ë v�U�

¡Á—«œ« ̈ ‰Ë« ¡tł—œ —œ ̈ ‰uÄ  —U& Æœd?}Ö ÁdNÐ œuý v� ̄ —eÐ ”U}?I� “« výU½ ÈU¼ v|uł

ÊUJ�« t6 ÊU½U?Ö—“UÐ ÈU¼ Ád}š– e?6d9 Ë ‰uÄ ‘œdÖ vML  U}KL?Ž vMF| ̈ XÝ v�uÄ ‘œdÖ

¨œu?ý v� v?ýU½ Ê¬ “« t?6 «— ©vJ½UÐ ‰u?Ä U|® È—U?³?²??Ž« ‰uÄ Ë v½U?Ö—“UÐ  «—U??³?²?Ž« ¡t??F?Ýuð
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Æœ“UÝ v� r¼«dL

 r¼ v�uÄ ¡t|U?�dÝ U| Ád?NÐ b�u� ¡t|U?�dÝ ¡Á—«œ« —œ ‰uÄ  —U?& dÐ t}Jð U?Ð ̈  «—U³?²Ž«

® bMÐU| v� ‘d²?-Ö∏“« vLU{« ‘“—« 7L— g6 UÐ b½«u?²Ð ‰uÄ t6 v½«e}� tÐ XI?}IŠ —œ Æ©

vMF| ̈ t|U?�d?Ý bM½U?� tJM|« Ê¬ Ë bM6 v� «b?}Ä Èd~|œ vLd?B?� ‘“—« ̈ œuý —Ë—U?Ð Ê«dÖ—U?6

‘“—« s|« Ê«uð v?� Á—«u?L?¼ tJ½¬ ‰U??Š Æb|U/ q?L?Ž ̈ b?¼œ v� g|«e??L« «— œu??š t??6 vý“—«

 —U?& tÐ t6 UMF?� s|bÐ ̈ «— d~|œ ·dB?� ‘“—« d¼ t6 —uÞ ÊU?L¼ œd?6 —«cÖ«Ë «— ·d?B�

Æœ«œ Â«Ë ÁdNÐ È«“« —œ «— Ê¬ vMF| ̈ Xš«œdÄ ‰uÄ

«—  —b?? s|« b½«uð v� ‰uÄ VŠU?l Ë XÝ« œu?Ý V-?6 v|U?½«uð vMF?� tÐ ‰uÄ 7ý«œ

tÐ t?????6 X?Ý« ‰uÄ ‘Ëd?????L q?Jý Êœ«œ Â«Ë ̈ s?|« dÐ U?MÐ Æb?M6 —«c?????Ö«Ë Èd?~|œ t?Ð ̈ Êœ«œ Â«Ë UÐ

Á«d??L¼ œu?Ý UÐ Ê¬ XA??Ö“UÐ t??6 XÝ« s|« dÐ ÷d??L Ë Áb?ý q|b??³ð ôU?6 t?Ð t|U?�d??Ý ¡tÐU?¦??�

t½ Ë b½«œd??Ö v� dÐ Ê¬ “U??ž¬ ¡tDI½ tÐ «— t|U??�d?Ý t??6 XÝ« Â«Ë Xš«œdÄ“U?Ð U?−M|« —œ Æb??ýUÐ

Ë— s|« “« Æœd??}??Ö v�  —u?l v?½U?Ö—“UÐ U?| v²?F?Ml Ëd?L?K? —œ t?â?½¬ bM½U??� ̈ ôU?6 p| ‘Ëd??L

—«“UÐ —œ dD?š UÐ Â√uð vA???N??ł U?| Ë ‰uÄ ≠ ôU??6 v?-|œd??Öœ o?|dÞ “« ›t|U???�d??Ý¤ XA???Ö“UÐ

® bÐU| v� oI?% hI?ý Ëœ s}?Ð v?u?I?Š È« tK�U?F?� ”U?Ý« dÐ tJKÐ ̈ œu?ý v/ ÂU?$«πÆ©

® b½«œd??Ö“UÐ «— Áb??ý —Ë—UÐ vMF?| t?²??LU| oI??% ¡t|U??�d??Ý b|UÐ tK�U??F??� s|«±∞¨s|« dÐ UMÐ Æ©

b�u� ¡t|U�dÝ Ê«u?MŽ tÐ «— ‰uÄ s|« Áb½d}Ö Â«Ë UNMð t6 U$¬ “« U?�« ̈ XÝ« œuÝ ̈ œuš ̈ ÁdNÐ

tJ?½¬ d~� ̈ bM?6 œu??Ý V-???6 —«œ t|U???�d??Ý Ê«uM?Ž tÐ b½«uð v?/ ÁbM¼œ Â«Ë ̈ t???²??š«b½« —U???6 tÐ

Æb½«œdÖdÐ œuš tÐ «— Áb½d}Ö Â«Ë jÝuð t²LU| oI% œuÝ “« vAIÐ

Â«Ë V½Uł “« t6 ÈœuÝ “« ̈ ÁbM¼œ Â«Ë œuÝ vMF?| ÁdNÐ t6 œuý v� sýË— ÊUÝ s|bÐ

® b|¬ v� XÝœ tÐ t?²LU| oI?% Ábý Áœ«œ Â«Ë ‰uÄ X6dÐ tÐ Áb½d?}Ö±±XHÖ Ê«u?ð v/ U�« Æ©

‘“—« v�uÄ ÊU?}Ð ôU6 p| XL}?? «d|“ ̈ ‰uÄ ≠ t|U�d?Ý ÈôU6 XL?}? “« XÝ«  —U?³Ž Ád?NÐ t6

°XL}? s|« “« e|UL²� Ë býUÐ XL}? p| XL}? b|UÐ ̈ ‰uÄ XL}? ̈ s|« dÐ UMÐ ̈ XÝ« Ê¬

XL}?? Ë bM6 ÊU}Ð «— Ê¬ ‘“—« t6 v²L?}? vMF| œ—«b½ œułË b}�uð XL?}? ‰uÄ È«dÐ fÄ

lÐUð¤ XÝ È—U?}?²š« ÎU?�Ëe� Ád?NÐ t?6 œuý v� t?−?}²½ U?−M|« “« Æb|U/ ÊU?Ýu½ Ê¬ ‰u?Š —«“UÐ

U?�« ̈ œ—«œ v~²?-Ð ‰uÄ ≠ t|U?�d?Ý ÈU?{U?Ið Ë t{d?Ž tÐ Ê¬ Ê«e?}?� ÎU?LK-?� ∫›X-?}½ v½u½U??

v� r}?-?Ið œu?š s}Ð «— Ê¬ bM?²?-¼ œu?Ý s|« vŽb?� t?6 Èd?H½ Ëœ Ê¬ o³Þ dÐ t?6 È« Áu?}?ýò
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® å©p|d?}á?�¬® vÐd& ÎU?Ldl XÝ Èd?�« ̈ bMM6±≤Ë  U½U?Ýu½ UNMð XÐU??— t6 v|U?łò «d|“ Æ©

t{dŽ¤¤ rlUI²� ÈU¼Ëd}½ s}Ð ‰œUFð t?6 v|Uł —œ t−}²½ —œ ̈ bM6 v/ s}}Fð «— U¼ tKlUL

››Ád?NÐ¤¤ œu?ý s}?}?Fð b|UÐ t?6 vŽu?{u?� ̈ b?A?IÐ v� t?9Uš v?M}?Fð t½u?Öd¼ tÐ ››U?{U?Ið Ë

® åœe|dÖ v� v½u½U? d¼ “« Ë œd}Ö v� œuš tÐ È—U}²š« v²KBš±≥Æ©

œułË UÐ ̈ œ—«b½ œułË åvF?}³Þò œËbŠ t−}²½ —œ Ë ÁdNÐ åvF?}³Þò Œd½ t6 XÝ« XÝ—œ

“« b|UÐ U�« ̈ XÝ« d²L?6 v�uLŽ œuÝ Œd½ “« ÎUðbŽU? Œd½ s|« t?6 XHÖ Ê«uð v� ÎULK-� ̈ s|«

 vÝU?� dE?½ f6—U?� U?−M|« ÆX?L— dðuKł s|«)J. Massie(Ád?N?Ð Œd½ s}?}??Fð œ—u?� —œ «— 

“« ∫œ—«b½ œu?łË ÊU?ÖbM?¼œ Â«Ë Ë ÊU?Öb½d?}?Ö Â«Ë dE½ tÐ Ÿu?ł— e?ł Èd?~|œ ‘Ë—ò ∫œd|cÄ v�

s}?MÇ «— Ê¬ v�u????L???Ž X|U???{— t???6 X?Ý Èe???}Ç Ê¬ U????NMð ̈ X?Ý—œU½ Ë XÝ—œ ̈ ÁU???Öb?|œ s|«

® åbM6 v� n}?luð±¥—œ vzU?C???  «d?łU?A??� “« È—U?}?-?Ð —œò t?6 XÝ« q}�œ s}??L¼ tÐ Æ©

—«d?? „ö?� Ë œu??ý s}?}?Fð v½u½U??? ¡Ád?NÐ Œd½ p| t?6 X?Ý« Â“ô ̈ Ád?NÐ Œd½ ¡t?³?ÝU??×?� œ—u?�

® åœd}Ö±µÆ©

 ÎU²?}¼U� ̈ v�U� œu?Ý vMF| ̈ ÁdNÐ —«b?I�Èœ«œ—«d?U?NMð t½ Œd½ s|« t6 UMF?� s|bÐ ̈ XÝ 

¨Ê¬ a|—Uð vMF| ̈ Ê¬ Ÿu?L−?� —œ tF?�Uł b?}�uð“UÐ tÐ ◊uÐd?� tJKÐ ̈ t|U�d?Ý b}�uð“UÐ tÐ ◊uÐd?�

ÈU?{U??Ið Ë t??{d?Ž pý vÐ ÆXÝ« Ád??}?ž Ë Ê¬ v?u??I?Š ÈU?¼ XMÝ ̈ Ê¬  «œU?Ž ̈ Ê¬ @M?¼d?L

v� d?}}?Gð œuÝ Œd?½  U6d?Š UÐ Ë ÈœUB?²?« q?J}Ý UÐ Ád?NÐ Œd½ t?−}?²½ —œ Ë ‰uÄ ≠ t|U�d?Ý

Êu½U??? p| U?Ð t??6 UMF??� s|bÐ® œ—«œ È—U??}??²??š« vA?|«d??Ö ̈ Œd½ s|« v�u??L??Ž ̀ DÝ U??�« ̈ b?MM6

Æ©œuý v/ s}}Fð ÈœUB²?«

ÈÈÈÈ““““UUUU−−−−����    ¡¡¡¡tttt||||UUUU����ddddÝÝÝÝ    ËËËË    ÁÁÁÁddddNNNNÐÐÐÐ     7777LLLLUUUU||||    XXXX}}}}LLLL----łłłł

Ê¬ —œ œu?Ý Êœd??6 œ—«Ë UÐ «— t?²?Ld?Ö Â«Ë ‰u?Ä v½U?Ö—“UÐ ¡t|U?�d??Ý Ë v²?FMl ¡t|U??�d?Ý

U???�« Æœu??ý v?� q}JA?ð t|U???�d??Ý Ÿu?½ Ëœ s|« “« ‰U???F??L ¡t?|U??�d???Ý ÆbM?M6 v� v|«e???L« ‘“—«

ÆœœdÖ v� —Ë—UÐ ‰UFL ¡t|U�dÝ ¡t²LU| oI% œuÝ “« Xý«œdÐ o|dÞ “« v�U� ¡t|U�dÝ

Ë ‰U?F?L ¡t|U?�d?Ý s}Ð vH?}?6 vL?}?-?Ið tÐ ̈ ÁbM¼œ Â«Ë UÐ œu?Ý vÒL?6 r}?-?Ið ÊU?Ý s|bÐ

œu?Ý ̈ XÝ« t|U?�d?Ý VŠUl t?6 v�U?F?L —«œ t|U?�d?Ý v²?Š ∫œœdÖ v� d?−M� v�U?� ¡t|U?�d?Ý

 tÐ «— h�U?šU½ vÖb½—«œ œu?Ý)possession(t|U?�d?Ý  U| t?-?ÝR?� œu?Ý Ë ̈œdÐ—U?6 œu?Ý
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® bM6 v?� r}??-??Ið t?|U??�d??Ý s|«±∂¡t|U??�d??Ý s}?Ð t½ vŽU??L??²??ł« qÐU??I?ð ̈ Ád??NÐ ÁU??Öb|œ “« Æ©

ÆXÝ v�U� ¡t|U�dÝ Ë ‰UFL ¡t|U�dÝ s}Ð tJKÐ dÖ«œuÝ Ë v²FMl

tJKÐ ̈ X-}½ q}³�uð« U| È˛d½« bM½U� v²FMl ¡t?|U�dÝ “« vlUš qJý v�U� ¡t|U�dÝ

¨bÐU| v� hB?Ið ‘œdÖ ÈU¼œdJK?LŽ Ë ‰UJý« —œ t?6 XÝ vŽUL?²ł« ¡t|U?�dÝ “« vA?IÐ

¡Á—UÐ —œ t??6 X?Ý UMF??� v?Ð Ë— s|« “« ÆvML t½ Ë œ—«œ v?ŽU??L??²??ł« v²???ýd??Ý Ê¬ vÖó|Ë v?MF|

v²FMl X}½öIŽ r}ýUÐ t²Ý«uš tJ½¬ d~� œu?ý t²HÖ sIÝ vJ½UÐ XFMl U| ̈ t}�U� XFMl

Ær}M6 œ—«Ë U¼ Ê¬ —œ «—

h�U?šU?½ œu?Ý “« vL?N??Ý Êu?â?L¼ Áb??ý Xš«œdÄ ¡Ád?NÐ ̈ ‰U??F?L ¡t|U?�d??Ý ÁU?Öb|œ “«

ÁdNÐ ̈ v?H}6 ÁU?Öb|œ “«ò ∫œuý v� Áœ«œ Ê«uM?Ž s}L¼ tÐ ÎU?Ldl t|U?�dÝ VŠUl t?Ð t6 XÝ«

s}L¼ tÐ t|U�dÝ jÝuð Ë XÝ« t|U�dÝ X}J�U� “« výU½ ÎULdl t6 XÝ È« vLU{« ‘“—«

b¼œ v� q?}JAð «— Ád??N?Ð t??6 œu??Ý “« vA??IÐ ̈ v?L??6 ÁU??Öb|œ “« ››ÆÆÆ¤¤ Áb??ý b??}�u?ð Ê«uMŽ

 v?�uÄ ¡t?|U?????�d?????Ý t?Ð Î«d¼U?þ)capital monétaire(® åœœd?????Ö v?� dÐ ±∑¡t?????F?????Ýu?ðò Æ©

Ë b¼œ v� ÂUŽ Ë vŽUL²ł« v²KBš v{«dI²Ý« ¡t|U?�dÝ tÐ Ê¬ e6d9 t−}²½ —œ Ë  «—U³²Ž«

v�uL?Ž Œd½ tÐ ̈ Ê¬ sÒ}Fð tÐ dE½ ̈ Ád?NÐ ÊUÝ s|bÐ ÆåbMJL« v� v�uÄ —«“UÐ d?Ð tÇ—UáJ| «— Ê¬

åbýUÐ ”uLK� Ë s}F� ̈ qJý p| v²}L6ò t6 bÝ— v� dE½ tÐ s}MÇ U�« ̈ œ—«œ v~²-Ð œuÝ

È«dÐ v²??6d?Š vMF| ̈ g|«d??Ö p| e?ł X-?}½ Èe??}Ç e?Öd¼ œu??Ý v�u?L?Ž Œd½ò t??6 v�U?Š —œ

® å’Uš ÈU¼œuÝ Œd½ Êbý dÐ«dÐ±∏Æ©

tÐ «d|“ ªœu?ý v� Ê¬ 7LU| X}L?-?ł tÐ d−M� Ád?NÐ ©Êu}?Ý«e?}�U²?}ÄU6® Êb?ý t|U�d?Ý

X6d??Š —œ ̈ È« tDÝ«Ë ‘œd??Ö Ë b??}�uð ÈU?¼b½Ë— ÊËbÐ v{«d??I??²??Ý« ¡t|U??�d?Ý t??6 v½«e??}??�

 r}??I??²??-??�A_A’tÐ Èœu??Ý Ád???NÐ ̈ b¼œ v� g|«e???L« «— œu??š ‘“—« ›d??²??A??}Ð ‰u?Ä tÐ ‰uÄ¤ 

t6 ̈ ‰uÄ ≠ t|U�dÝ vM?F| œuý v� d¼Uþ e}Ç p| ‰uB×� Ê«uMŽ tÐ jI?L t6 b|¬ v� »U-Š

tÐ Ë b¼œ t??LuJý ›œu??š tÐ œu??š¤ t?6 b??ýUÐ t??²?ý«œ «— vð«– X}??lU??š s|« b?Ý— v?� dE½ tÐ

® bM}?A?MÐ Áu?}?�±πt?6 bM6 —u??Bð b½«uð v� XÝ« ‰uÄ V?ŠU?l t?6 v-?6d¼ ̈ V?}ðdð s|bÐ Æ©

tÐ Ê¬ Êœd6 Ãdš ÈU?ł tÐ tJ½¬ ◊dý tÐ bM6 g³}B½ ‰uÄ b½«u?ð v� t6 œ—«œ XÝœ —œ Èe}Ç

ÆbÝ— v� œuš ‰UL6 tÐ v�U� ¡t|U�d?Ý —œ t|U�dÝ vÖ—«u²Ð Æb¼œ ÷d? «— Ê¬ ̈ b�¬—œ Ê«uMŽ

Æb¼œ v� ÊUA½ «— œuš È“U−� ¡t|U�dÝ —œ —UJý¬ Îö�U6 qJý tÐ vÖ—«u²Ð s|«
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p| ¡Ád???N?Ð ¡tÐU???¦???� t?Ð ̈ b|¬ v� X?Ýœ tÐ rE?M� vKJ?ý tÐ t???6 ‰u?Ä vGK³????� t???6 v�U~?M¼

Ê¬ “« b?�¬—œ s|« t?6 «— v?{Ëd?H?� ¡t|U?�d?Ý —«b?I??� Ê«uð v� ̈ œu?ý t?²?Ld?Ö dE?½ —œ t|U?�d?Ý

d?Ö« Îö?¦?� Æœ—Ë¬ XÝœ tÐ È—U??ł ¡Ád?NÐ Œd½ dÐ b?�¬—œ s|« r}?-?Ið o?|dÞ “« ̈ œu?ý v� r¼«d?L

¡t|U??�d?Ý p| ¡Ád?N?Ð ¡tÐU?¦??� tÐ œe?L?²??Ýœ ̈ r|d?}??Ö —U?6 tÐ —U??6 ÈËd?}½ tÐ œ—u??šdÐ —œ ‘Ë— s|«

® bM6 v� ÁuKł v½U?-½«≤∞v�U?� ¡t?�«œ« t?6 ¬—U?6 ÈU¼—«“UÐ ¡t|dE½ Ë p}?Ýö?6u?¾½ ¡t|dE½ Æ©

ÆXÝ« t²LdÖ —U6 tÐ «— ©Êœd6 t|U�dÝ® Êu}Ý«e}�U²}ÄU6 “« „—œ s|« ̈ XÝ« Ê¬

  U}KLŽÊu}Ý«e}?�U²}ÄU6t|U�dÝ tÐ «— Ád?NÐ q�UŠ È—U³²?Ž« bMÝ d¼ ̈ rEM� b�¬—œ p| 

 ̈ œd}Ö v� tLAÇd?Ý r¼uð p| “« t6 t|U�dÝ s|« ÆbM6 v� q|b³ðÈ“U−� ¡t|U�dÝU�« ¨XÝ 

—œ ‰uÄ ‡ t|U?�d?Ý XýU?³½« “« —u?EM�ò ∫b¼œ v� q}JAð «— v�U?� ¡t?|U?�d?Ý “« ÈœU?}MÐ vKJý

¡t|U?�d?Ý ‡ ‘“—« Ë ̈ U¼ Ê¬ È—«“UÐ X?L?}?? XýU?³½« ̈ b?}�uð dÐ ÂU?N?Ý X?ýU?³½«  U??Ë« d?²?A?}Ð

® åXÝ U¼ Ê¬ È“U−�≤±Æ©

v� q}JAð «— È“U?−� ¡t|U�d?Ý ̈ b½—«œ ÊuÖU½u?Ö ÈU¼ XýdÝ t?6 b}�uð dÐ ÂU?NÝ s|«

® œ—«œ «— œuš ¡Áó|Ë X6dŠ t6 È« t|U�dÝ ̈ bM¼œ≤≤Æ©

X�Ëœ t???6 v�U~M?¼ ̈ XÝ v²�Ëœ ÈU?¼ Â«Ë X-??I½ ›—«œU???NÐ ‚«—Ë«¤ ÂU??N???Ý s|« Q???AM�

U�« ̈ œ“«œd?áÐ È« t½U}�U?Ý ¡ÁdNÐ t?6 œuý v� b?NF?²� ̈ œd?}Ö v� Â«Ë tłœu?Ð d-6 s}?�Qð È«dÐ

Ãd???š b???�¬—œ Ê«uMŽ tÐ «— Ê¬ X?�Ëœ «d|“ bÐU| X?Ýœ œu???š ‰uÄ tÐ b½«u?ð v/ d~|œ Áb?M¼œ Â«Ë

ÁbM|¬ ©ÈU¼ Â«Ë U?|® vðU?}�U?� ÈU?¼b?�¬—œ dÐ vI?Š e??ł Èe?}Ç ÁbM¼œ Â«Ë È«d?Ð Ë XÝ« Áœd?6

¡t?F?Ýuð e?ł Èd~|œ ÈUMF?� X�Ëœ tÐ ÷d?? o|dÞ “« t|U?�d?Ý XýU?³½«ò ∫b½U?� b¼«u?I½ v?UÐ

È«dÐ «— vðU}�U?� ÈU¼b�¬—œ mK³� “« vAI?Ð b½« “U−� t6 œ—«b½ X�Ëœ Ê«—UJ³KÞ “« È« t?I³Þ

® åb½—«œdÐ œu??š≤≥XA??Ö“U?Ð U??�« ̈ b??ýËd??HÐ «— œu???š VKÞ b½«u?ð v� ÁbM¼œ Â«Ë ÎU??L?K-??� Æ©

«— Ë« ÈU???ł t???6 «— Èd~|œ —U?J³KÞ ‰u?Ä ̈ l?«Ë —œ Ë« «d|“ ̈ X?-??}?½ g}Ð vL?¼uð Ë« ¡t|U???�d???Ý

qLŽ v�«Ë ¡t|U�d?Ý bM½U� Ë« ‰uÄ ̈ s}A½Uł ›—UJ³KÞ¤ ÁUÖb|œ “« ÆXÝ« Áœd6 X?LU|—œ ̈ t²LdÖ

Æåb½U� b¼«uš v?UÐ È“U−� ÎULdl ›X�Ëœ tÐ ÷d?¤ v²�Ëœ ÷d? ¡t|U�dÝò U�« bM6 v�

s|« ÆXÝ È“U???−??� ¡t|U??�d??Ý “« Èd~|œ ¡Áb?M¼œ q}J?Að d??BMŽ ›U¼ X?6d??ý¤ ÂU??N??Ý

t???6 È« v�uÄ ¡t|U???�d???Ý ¡ÁbM|U?/ vMF| b?M²???-¼ vF????«Ë ¡t|U???�d??Ý ¡Áb?M|U/ ›—«œU???NÐ¤ ‚«—Ë«

›b?}�uð¤ Ãdš ‰uÄ s|« t?6 v�U~M¼ U¼ ÁU~MÐ vz«—«œ U| ̈ b?½« Áœd6 Xš«œdÄ g}Ä Ê«—«b?�UN?Ý



≤±¥È“U�� ¡t|U�d� Ë v�U� ÈU�—«“U� ¨t�«u�AÄ v� ¡t}�U�

qJý —œ t|U�d?Ý ‡ ‘“—« Ê«uMŽ tÐ Ábý Áœ«œ Â«Ë ‰uÄ ‡ t|U�dÝ qJý —œ t?6 v�uÄ Æœuý v�

Èœuš tÐ ÂUN?Ý U�« Æœ—«œ œułË b½d~|bJ| q|bÐ t6 b�u� ¡t|U?�dÝ qJý Ëœ vMF| ôU6 U| ‰uÄ

 rN-�« oŠ qJý —œ® ÁbM|¬ lLUM� dÐ vIŠ eł bM²-}½ Èe}Ç œuš -dividende- UÐ U�« 

® œd6 bM¼«uš œu?š Ê¬ “« Ê«—«b�UNÝ t6 v½U~|«— —U6 dÐ vI?Š ̈ ©ÁdNÐ X}¼U�≤¥s|« “« Æ©

Á—UÐËœ «— U¼ Ê¬ bM½«uð v� U¼ Ê¬ ÊU³ŠU?l bMÇd¼ «d|“ b½« È“U−� ¡t|U�dÝ ̈ ÂU?NÝ XNł

‰b???³??� ‰uÄ ≠ t?|U??�d???Ý tÐ «— U¼ Ê¬ ÊU???Ý s|bÐ Ë ©v²?�Ëœ ¡t??{d???? ‚«—Ë« bM½U???�® bMýËd???HÐ

ÆbMM6 v� —«œU??NÐ ‚«—Ë« s|« ·d?l «— œu?š ¡t|U?�d?Ý ̈ ›ÂU?N?Ý s?|«¤ Ê«—«b|d?š U?�« ̈ b½“U?Ý

“«b½« fÄ “« Îö?³?? t??6 v�uÄ ¡ÁœU?Ý ‰U?I?²½« tJ?KÐ ̈ œ—«b½ œu?łË t|U?�d?Ý v-?|œd?Öœ ÊU?Ý s|bÐ

 ‰uÄ UÐ t6 rN?Ý p| ‘ËdL ∫XÝ« ÕdD� Áb?ý XýU³½«A X6dŠ ̈ Áb?ý È—«b|dš A-A’ «—

 XAÖ“UÐ o|dÞ “« t½Aq�U6 rN?Ý —«b|dš ‰uÄ œË—Ë o|dÞ “« tJKÐ ̈ s}F� Èœu?Ý ¡ÁËöŽ tÐ 

Æœd}Ö v� «— ÁbMýËdL ÈUł t6 È—«b|dš ̈ bM6 v�

ÊU??�“ —œ ̈ b½« È“U?−??� ¡t|U??�d?Ý ÈU¼ t??H�R?� “« ¡e??ł s|d??š¬ t?6 vJ?½UÐ ÈU¼ Áœd?á??Ý

s|« “Ëd�« t?6 v�UŠ —œ ̈ bM²ý«œ ÈœËb×?� q�UJð ̈ vJ½UÐ  «—dI� Ë œdJKL?Ž dE½ “« f6—U�

Ë Xýd??Ý X-½«u?ð f6—U??� t??L??NM|« UÐ ÆbM?²??-¼ Ê¬ hš« vMF??� tÐ ‰u?Ä qJý U¼ Áœd??á??Ý

ÆbM6 „—œ «— U¼ Ê¬ X}L¼«

¡t½uÖ tÐ U| öÞ qJý —œ «— g�uÄ b½«uð v� ‰uÄ VŠUl ̈ ôU6 ≠ ‰uÄ ‘œdÖ oDM� —œ

tÇd¼ «— ‰uÄ s?|« —«bJ½UÐ U??�« ̈ œ—U?á??-Ð p½UÐ tÐ XÝ« Ê¬ ¡ÁbM?|U/ t?6 ”UM?JÝ« dð v�u??L?Ž

® b¼œ v� Â«Ë dð l|d?Ý≤µ¨bM6 v� qL?Ž ‰uÄ ≠ t|U?�d?Ý Ê«uMŽ t?Ð ‰uÄ s|« tE( s|« “« ∫©

t²?ý«œ vF?«Ë œułË tJ½¬ vÐ ̈ X-?}½ p½UÐ —œ »U-Š p| “« g}Ð Èe?}Ç ÁœdáÝ t?6 v�UŠ —œ

® b??AJÐ pÇ »U??-??Š s|« “« b½«u??²Ð Áœd?á??Ý VŠU??l t??6 bMÇd¼ ̈ b??ýUÐ≤∂dE½ “« ̈ fÄ Æ©

¤ ‰uÄ t????³???ý ̈ vJ?½UÐ ‰uÄ ̈ f?6—U???� monnaie scripturale“« d????}???ž Xš«œd?Ä ¡tK}????ÝË 

¨Ê¬ ¡ÁbM|U?/ U|® XÝ öÞ t??6 vI??}?I??Š ‰uÄ q?ÐU?I??� —œ ̈ XÝ È“U??−??� ‰uÄ ›vJ½UÐ ”U?MJÝ«

¨—U?³?²?Ž« X}?Ldþ g|«e?L« U?Ð ÊU?Ý s|bÐ Ë U¼ Áœd?á?Ý Êœ«œ Â«Ë UÐ —«bJ½UÐ Æ©vJ?½UÐ ”UMJÝ«

∫b?A?IÐ v� t?F?Ýuð e?}½ «— Ê¬ È“U?−?� œU?FÐ« U?�« b¼œ v?� ‰UÐ Ë dÄ «— Ád?NÐ b�u?� ¡t|U?�d?Ý

ÊU??L¼ ̈ œu???ý v� XÝœ tÐ X?Ýœ vM}??F??� V?KÞ U| t|U???�d??Ý Ê¬ o³Þ t??6 v?�UJý« tÐ t???²??-Ðò

® åœœdÖ v� dÐ«dÐ tÝ v²Š U| Ëœ VKÞ U| t|U�dÝ≤∑Æ©



f�—U� vKKL�« s}� ÏÁd~M� s}�Ëœ≤±µ

t?6 bM½«œ v� vÐu?š tÐ t?L¼ Ë X-?}½ v�uÄ ‘œd?Ö ̀ |d?l ¡t½«u?²?AÄ ôU?6 d~|œ Á“Ëd?�«

‰uÄ —U??³?²??Ž« Êœ«œ UÐ p½UÐ vMF?| åbM6 v� œU?−?|« Áœd?á??Ý t?6 XÝ«  «—U??³?²??Ž«ò s|« ̈ l?«Ë —œ

ÈU¼ Áœd?á?Ý q|b³ð o|d?Þ “« «— œuš v¼bÐ t?6 œË— v� s|« ‰U?³½œ tÐ fá?Ý Ë bM6 v� œU?−|«

ÆbAI³Ð ‰œUFð ̈ ‰U}Ý d²L6 ÈU¼ È—«cÖ t|U�dÝ tÐ Ád�“Ë—

fÄ p½U?Ð v|u??Ö t???6 œ—c??Ö v� ÊUM?Ç e??}Ç t??L?¼ ̈ vJ½UÐ X?|d|b??� qL???Ž —œ ̈ t??L??N?M|« UÐ

v� kH??Š «— œu??š X×??l v?K³??? q}K% Ë X?Ý« Áœ«œ ÷d??? «— Áb?ý È—Ë¬ l?L??ł ÈU¼“«b½«

È—U³²Ž« ‰uÄ ̈ œu?š t6® Èe6d� ‰uÄ —œ tJKÐ ̈ öÞ —œ t½ d~|œ ÂUŽ ‰œUF?� t6 r|d|cáÐ dÖ« ̈ bM6

d?²A?}Ð bý t?²H?Ö tâ?½¬ ̈ ŸuL?−� —œ Æb?³K| v� åX|œU�ò ̈ ©X?Ý« åÊUN?ł ¡t}?IÐò tÐ U| X�Ëœ tÐ

tÐ f6—U???� ÆbM6 v� b??}?|Qð «— Ê¬ ¡t½U|u~?A??}Ä X}??Ld?þ Ë f6—U??� q}K?% ÈUM³??� ÂUJ?×??²??Ý«

»U½ ‰U?}?š Ë »«u?š tÐ b½«uð v� e?}Ç t?L¼ È—U?³?²?Ž« r²?-?}Ý s?|« —œ t6 œuÐ Áb?}?L?N?L vÐu?š

œË— v� ÊU?L??Ö t?6 ››ÊU?²??-K~½« p½UÐ¤¤ ¡Ád??}?š– ‚ËbMl ¡Á—UÐ —œ d??�« s}?L¼ò ªœu?ý q?|b?³ð

® åXÝ« ‚œUl e}½ býUÐ vLJ×� ÁUÖ t}Jð≤∏Æ©

bM6 v� È“UÐ ‘œdÖ —œ «— œuš gI½ U$¬ Uð UNMð vJ½UÐ ‰uÄ ̈ býUÐ t6  —ul d¼ tÐ

ÈU¼ Ád?NÐ o|dÞ “« b½«u?²Ð —«bJ½UÐ t?6 U?$¬ Uð vMF| ̈ b?ýUÐ rJ×?²?-� È—U?³?²?Ž« r²?-}?Ý t?6

È«dÐ Áó|Ë t?Ð® bM6 œu??š Ê¬ “« «— ‰U??F???L ¡t|U??�d??Ý ¡Áb??ý b??}?�uð œu??Ý “« vA??IÐ ̈ v?²??LU|—œ

Æ©r²-}Ý ÂË«bð s}�Qð Ë U¼ pÇ vJ½UÐ s}Ð ÈU¼ »U-Š  —ul Xš«œdÄ

¨j|«d?ý V-?Š d?Ð ∫œu?ý v� t?−?}?²½ rN??� X}?F??«Ë p| U¼ Áœd?á?Ý È“U??−?� X}¼U?� “«

dÖ« t−}²½ —œ ̈ bM6 s}}Fð «— v{«dI²Ý« ‰uÄ ≠ t|U�dÝ ¡t{dŽ b½«uð v� œułu� ‰uÄ X}L6

v� ̈ ©Èe?6d?� ‰uÄ ¡t?{d?Ž Êœd?6 —U?N?� o|dÞ “«® b?M6 —U?N?� «— ‰uÄ ¡t?{d?Ž v�uÄ XÝU?}?Ý

® œ—«c~Ð d}ŁQð ÁdNÐ Œd½ ÈË— dÐ b½«uð≤πÆ©

tL?NM|« UÐ ÆbM²-¼ ôU?6 ̈ ‰uÄ ≠ t|U�d?Ý bM½U� ÂU?NÝ Ë È—«œ t½«e?š ‚«—Ë« ̈ ÊUÝ s|bÐ

t?6 XÝ« X}?F??«Ë s|« ÊU?}Ð ÎU?Ldl ̈ Ád?NÐò «d|“ œd?L?ý v�U?� ¡t|U?�d?Ý b|UÐ «— —«œU?NÐ ‚«—Ë«

È«dÐ È« tK}ÝË tÐ Ë bM6 v� œ—ušdÐ Áb½“ —U6 ÈËd}½ UÐ —U²I� œuš vð—b? ¡tÐU¦� tÐ ̈ ‘“—«

«d|“ ̈ bM6 v� vÖbM|U/ «— vð—b? s}M?Ç ‘“—« ∫œuý v� ‰b³� ÁbA½ Xš«œd?Ä —U6 VŠUBð

® åb|U/ v� Â«b½« ÷dŽ d~|œ v-6 X}J�U� Ê«uMŽ tÐ ̈ dÖ—U6 qÐUI� —œ≥∞Æ©

Ê¬ vL?Ý« ‘“—« “« d}ž —«œU?NÐ ‚«—Ë« È—«“UÐ XL?}? ̈ v{«d?I²Ý« ¡t?|U�dÝ ·ö?š dÐ



≤±∂È“U�� ¡t|U�d� Ë v�U� ÈU�—«“U� ¨t�«u�AÄ v� ¡t}�U�

 vL??N???-�« oŠ g|«e???L« ̈ b½U0 XÐU?Ł Ád??NÐ Œd½ d???Ö« ∫XÝ U¼dividende»U??-???Š tÐ t??6 

t??6 v�U?Š —œ ̈ œœd??Ö v� —«“UÐ —œ ÂU??N?Ý ÈU??NÐ g|«e?L« YŽU?Ð œu?ý v� e|—«Ë Ê«—«b??�U?N??Ý

‚«—Ë«¤ Áœ“UÐ «d|“® b?ÐU| g|«e??L« Ád??N?Ð Œd½ t??6 œË— v� ôUÐ v?�U~M¼ t??{d???? ‚«—Ë« XL??}???

Æ©XÝ« Ábý s}}Fð q³? “« ›t{d?

› «d??}?}??Gð¤ X6d??Š Ë —«œU?NÐ ‚«—Ë« ‘“—« › «d??}?}??Gð¤ X6d??Š s}Ð tDÐ«— ̈ s?|« dÐ UMÐ

vÖbM|U/ s}MÇ t?6 v�U~M¼ t?²³�«® bMM6 v� v?ÖbM|U/ ‚«—Ë« s|« t6 vF??«Ë ¡t|U�d?Ý ‘“—«

t?6 œu?ý v� ÊU|U/ d?²A?}Ð r¼“UÐ v?½U�“ ‰U?B?H½« s|« ÆXÝ« Áb?ý lD? ©bMýUÐ t?²?ý«œ È«

—œ bM6 v?� —u?³??−??� «— ÊU??Öb½d?}??Ö Â«Ë Ë ÊU??ÖbM¼œ Â«Ë ̈ ÁbM?|¬ l{Ë XšUMý Âb??Ž r}M?}Ð v�

g}Ä dÐ vM?²?³?� ÎU?�«e�« v�U?�  ö?�U?F?� ∫b?MM6 ÈbMÐ ◊d?ý vð¬ ¡Ád?NÐ Œd?½ U| Áœ“UÐ Œd½ ¡Á—UÐ

Áb|œ «— U¼ s|« ¡t?L¼ f6—U?� Æ©X�Ëœ ÈU?C?�« tÐ œU?L?²?Ž« ÈË— dÐ Îö?¦�® b?M²-?¼ ÁbM|¬ vM}Ð

t½«“UÐ ”—u?Ð ÎU??²?}?¼U??� v²??6d??Š È“U??−?� ¡t?|U??�d?Ý ¡Áó?|Ë X6d??Š XH??Ö v� t??6 v�U~?M¼ œuÐ

)spéculatif(¨Ê¬ “« vA?IÐ r6 XÝœ ̈ XÝ«  v� ©È“UÐ ”—uÐ® Êu?}?ÝôuJá?Ý« tJM|« Ë

»U?³??Š ̈ bM6 b?}�u?ð åb½« Áb?ý œUÐ vL??Ý« ‰uÄ ≠ t|U?�d??Ý UÐ t?6 v½u?ÐU?l ÈU¼ »U?³??Šò b½«uð

® dðd}IL bM6d²Ð t6 v�U~M¼ t½ Ë bMM6 v� dðbM9ËdŁ «— XK� p| t½ t6 v|U¼≥± ©)VII(Æ

 t²?š«b½« —U6 tÐ v½U?Ö—“UÐ U| v²FMl b½Ë— p| “U?ž¬ —œ t6 v�U~M¼ ̈ ‰uÄ ∫r}M6 t?löš

©rN?-�« oŠ U|® Ád?N?Ð È«“« —œ t?6 v�U~M¼ Ë bM6 v� qL?Ž ‰U?F??L ¡t|U?�d?Ý Ê«uMŽ tÐ ̈ œu?ý

Êœ«œ ÷d? È«d?Ð XÝ v�uÄ ÎU²?}¼U� v�U?� ¡t|U�d?Ý Æv�U� ¡t|U?�dÝ Ê«uMŽ t?Ð œuý Áœ«œ Â«Ë

¡ÁbM|U?/ t??6 v²�Ëœ ¡t???{d??? ‚«—Ë« “« vMF?| ̈ œ«œ e??}9 È“U??−???� ¡t|U??�d??Ý “« «— Ê¬ b?|UÐ t??6

oŠ ¡ÁbM|U/ t?6 ÂUNÝ “« e?}½ Ë b½« Ábý Ãd?š Îö³?? «d|“ bM²-¼ È“U?−� Îö?�U6 È« t|U?�dÝ

t?6 XÝ« ‰uÄ dÐ v?I?Š tJKÐ X-?}½ ‰uÄ ̈ È“U?−??� ¡t|U?�d?Ý Æb½« vF??«Ë ¡t|U?�d?Ý d?Ð X}J�U?�

©Áb?ý vM}Ð g}Ä ¡Ád?NÐ Œd½® Êb?ý Áe?}�U?²?}ÄU?6 Œd½ V-?Š dÐ Ê¬ ‘“—« Ë Áb?ý Áe?}�U?²?}ÄU?6

b½Ë— —œ t?6 XÝ v�uÄ ≠ t|U?�d?Ý X?6dŠ t?}?³?ý Ê¬ X?6d?Š t6 X?Ý« XÝ—œ ÆbM6 v� d?}?}?Gð

r}?I²?-� A_A’¡t|U?�dÝ U�« ̈ XÝ v?�U� ¡t|U?�dÝ X6d?Š t}³?ý vMF| ̈ b?ýUÐ ÁœU²L« —U?6 tÐ 

 Êu?}??ÝôuJá?Ý« ÊUJ�« È“U??−?�spéculationv� œu?łË tÐ v�U??� vLU?{« ‘“—« ÈË— dÐ 

Æœ“UÝ v� qL²×� «— åU¼ »U³Šò “ËdÐ Ë œ—Ë¬

t????6 b|œ r}?¼«u???š ̈ XÝ È“U????−???� œu????š ̈ Áb???ý Áœ«œ Â«Ë ‰u?Ä t???6 r?}M6 t?EŠö????� d???Ö«



f�—U� vKKL�« s}� ÏÁd~M� s}�Ëœ≤±∑

vF??«Ë b}�uð —œ ‰U?FL ¡t|U�d?Ý X}Ldþ t?Ð X|UN½ —œ v�U?� ¡t|U�d?Ý Ë —U³²?Ž« Âd¼ ÂUJ×?²Ý«

q}�œ s?|bÐ ÆXÝ« Áb??ý vM}Ð g}Ä ÊU??ÖbM?¼œ Â«Ë Èu?Ý “« t??6 œ—«œ v~²??-Ð v?ý“—« t?LU??{«

Ë ‰uÄ ≠ t|U??�d?Ý s?}Ð  U?³??ÝUM� ¡t??F�UD� tÐ «— Âu??Ý »U?²??6 r−MÄ gI?Ð f6—U?� t??6 XÝ«

UÐ «d|“ ̈ XÝ« d?³?²F?� r¼ “Ëd?�« Ë« vK}K% ÈU?L?ý ÆXÝ« Áœ«œ ’UB?²?š« vF??«Ë ¡t|U�d?Ý

t??6 b½—«œ s|« d?Ð g|«d??Ö v�U??� ÈU¼—«“U?Ð q�UJð t½u?~Ç t??6 œ«œ ÊU??A½ Ê«uð v?� U??L??ý s|«

ÆbMM6 bÝ «— vF?«Ë XýU³½«

vvvvFFFF????««««ËËËË    XXXXýýýýUUUU³³³³½½½½««««    ËËËË    vvvv����UUUU����    XXXXýýýýUUUU³³³³½½½½««««

ÈU¼ ‚Ëb?Ml “« vŽ«e????²½« e???ł b?M²???-????}½ Èe???}Ç t????6 v�U???� ÈU?¼—«“UÐ Èd???}????Ö  —b????

 å‰uIM� ÈU¼ ‘“—« —œ „d²A� È—«cÖ t|U�dÝ ÈU¼ ÊU�“UÝò Ë v~²-A½“UÐ(opcvm)

t6 b?¼œ v� ÊUA½ ̈ b½—«œ vJ½UÐ —U?³²?Ž« vM}A½U?ł tÐ g|«dÖ tK?�UF� q?ÐU? ‚«—Ë« t6 U?$¬ Uð

¡tF?Ýuð dÐ XÝ vJ²�  —b?? g|«eL« s|« ÆXÝ« Ábý ÷u?Ž f6—U� ÊU?�“ tÐ X³-½ l{Ë

 ÈU¼ ‰UÝ —œ v�uÄ X?ÝU}Ý ¡t½«d?}~²IÝ gšdÇ U?Ð Á«dL¼ v²�Ëœ ÈU¼ Â«Ë±π∑∞rK-� Æ

p| v�Ë r|b|œ t?6 XÝ« ÊUL¼ ÎU?ÝUÝ« vF??«Ë ¡t|U?�dÝ UÐ È“U?−� ¡t|U?�dÝ ¡tDÐ«— t?6 XÝ«

¨“—« —U}F� r²-}Ý tÐ öÞ —U}F� dÐ vM²?³� r²-}Ý “« —«cÖ vMF| ̈ v½uM6 ŸU{Ë« rN� ¡t³Mł

Æb¼œ v� Ê¬ tÐ Èd~|œ ÈU¼ ÁuKł

œUB?²?« ÈU¼œ—ËU²Ýœ Ë Z|U?²½ tÐ b}I?� ‰uÄ ¡t{dŽ t6 v?½«e}� tÐ ̈ öÞ —U}?F� ÂUE½ —œ

ÈœU?B²??« qJ}?Ý¤ È—U?& qJ}Ý UÐ v�U?� XýU?³½« Ë vF??«Ë XýU³?½« s}Ð ¡tDÐ«— ̈ XÝ vK�

cycle des affairesv� t|U?�d?Ý Âu??Ý »U?²?6 —œ t?6 XÝ Èe?}Ç s|« Æœu?ý v?� r}EMð ›

v� Áœ«œ ŸU?ł—« È—U?& qJ}?Ý tÐ X|U?N½ —œ Ë —U?³?²?Ž« qJ}?Ý tÐ ‰uÄ ¡t?{d?Ž U?$¬ —œ ∫r}M}Ð

Æœuý

¡t|U?�d?Ý XýU?³½« åvF??«Ëò v{«d?I?²Ý« ¡t?|U�d?Ý XýU?³½« ÎUðb?ŽU?? b|u?Ö v� f6—U?�

¨U¼—«bJ½UÐ ̈ v�U� Ê«—«œ t|U?�dÝ v�«Ë v�uÄ ¡t|U�dÝ XýU³½«ò ∫bM?6 v� v¼«dL¼ «— vF?«Ë

b}�uð“UÐ b?½Ë— vF?«Ë ¡tF?Ýuð t6 bÐU| v� g|«e?L« È« È—U³²?Ž« r²-}?Ý ‘d²?-Ö ”U}?I� tÐ

® åbM6 v¼«dL¼ «—≥≤U¼ s}ýU�® vF?«Ë vz«—«œ XýU³½« d~½U}Ð ÂUNÝ XýU³½« ÊU-M|bÐ Æ©



≤±∏È“U�� ¡t|U�d� Ë v�U� ÈU�—«“U� ¨t�«u�AÄ v� ¡t}�U�

ÆXÝ« ©Ád}ž Ë

ÂU?N?Ý È—«“UÐ XL?}? d?Ö« v²?Š ∫XÝ« ‚œU?l r¼ È“U?−?� ¡t|U?�dÝ œ—u?� —œ d?�« s|«

¨©b}M6 ÁU~½ b?ý t²H?Ö dðôUÐ tâ½¬ tÐ® b?ýUÐ Ê¬ UÐ dþUM²� vF?«Ë ¡t|U?�dÝ ‘“—« “« qI²?-�

b?}�u?ð «d|“ bÐU| g|«e?L« È—«œ t?|U?�d?Ý b??}�uð ¡t?F?Ýu?ð UÐ b|UÐ vA|«d??Ö ÿU?( tÐ XL??}?? s|«

«d|“® Ád?NÐ Œd½ g¼U?6 t?−?}²½ —œ Ë œu?Ý Œd½ v�Ëe½ g|«d?Ö UÐ XÝ« Á«d?L¼ È—«œ t|U?�d?Ý

® ©bM6 v� s}}Fð «— ÁdNÐ Œd½ X6dŠ œuÝ Œd½ X6dŠ≥≥Æ©

¡t|U??�d?Ý X?ýU?³½« hšU??ý ÎU??F??«Ë Êœ«œ Â«Ë qÐU??? ‰uÄ ≠ t|U??�d?Ý g?|«e?L« d¼ò U??�«

® åX-?}½ b??}�uð“UÐ b½Ë— ‘d?²?-??Ö U| ››vF??«Ë¤¤≥¥s}|UÄ ¡t?DI½ “« fÄ X�U?Š s|« Îö??¦?� Æ©

¡t|U?�d?Ý åv²?FMl ¡t?|U?�d?Ý Êb?ý ZKL Ë ÷U?³?I½« q}�œ tÐò t?6 v½U?�“ ̈ b|¬ v?� b|bÄ qJ}?Ý

® s}|UÄ Ád??NÐ Œd½ Ë XÝ« Ê«Ë«d??L v�U?�≥µvMF| q?J}?Ý v|ôUÐ ¡t?DI½ “« q³?? X�U??Š U| Ë Æ©

¡t|U??�d???Ý œu??³??L??6 U?Ð Ë— —œ Ë— v²??FMl ¡t?|U??�d??Ý XýU???³½« t??LU??{« ̈ fJ?Ž tÐ t??6 v�U?~M¼

® XÝ v{«dI²Ý«≥∂Æ©

©Ê«—UJ³ŠUl® ÈU¼—u½ËdÄËd?²½¬ œUL²Ž« ̈ —U6 Ë V-?6 ÊœuÐ Á«— tÐ Ë— t6 v�U~M¼ UNMð

—œ Ë XÝ« Ê«“—« Ë Ê«Ë«d??L v�U?� ¡t?|U?�d??Ý b½«œd?Ö v?� “UÐ «— ÊU?Öb?M¼œ Â«Ë Ë ̈ Áb½d?}??Ö Â«Ë

Æœuý v� XýU³½« r¼ v²FMl ¡t|U�dÝ ÊU�“ ÊUL¼

ÎU?FD? v�uÄ X|œËb?×� Ë b?¼œ v� ÊUA½ ‰uÄ Ë —U?³?²?Ž« Ê«d×Ð qJý t?Ð «— œuš Ê«d?×Ð

È—U³?ł« ‘d²?-Ö vŽuMB?� r²-?}Ý s|« ¡tL¼ò f6—U?� dE½ “« U�« ÆbM6 v?� b|bAð «— Ê¬

r}?L?Bð p½UÐ p| tJM|« ·d?l tÐ b?²L« —U?6 tÐ Ë œu?ý r}?�dð b½«uð v/ ÎU?²F?}?³Þ b?}�uð“UÐ b½Ë—

œu?š t6 Èc?žU6 ‰uÄ qJ?ý tÐ b½—«œ “U}½ t?6 «— È« t|U?�dÝ U¼—uðôuJá?Ý« ¡t?L¼ tÐ t6 œd?}~Ð

® åÆÆÆb¼bÐ bM6 v?� d?A?²M�≥∑b?}�u?ð t?LU?{« ∫œ—«œ vF??«Ë œU??}MÐ p| Á—«u?L¼ Ê«d??×Ð «d|“ ̈ ©

Æ©œuý v� ◊uÐd� œuÝ Œd½ v�Ëe½ g|«dÖ tÐ È—Ë¬œuÝ o|dÞ “« œuš t6® t²LU| r}LFð

U�« ̈ X?Ý« XÝ—œ ÎUÝU?Ý« bý t²?HÖ ôUÐ —œ t?â½¬ bMÇd¼ r}M6 tEŠö?� b|UÐ tL?NM|« UÐ

dÐ dð åvF?}?³Þò Èu?×?½ tÐ b½«uð v� Èe?6d?� p½UÐ Ê¬ —œ t?6 “—« dÐ vM?²?³?� ÂUE½ —œ X}?F?{Ë

œ“U?Ý —«u?L?¼ È« tEŠö?� qÐU?? u?×?½ tÐ «— qJ}?Ý Ë bM6 X?�U?šœ œU?B?²??« —œ v~?M|b?I½ ÈË—

XýU??³½« Ë vF???«Ë XýU?³?½« s}Ð ¡tDÐ«— ̈ “—« —U??}??F?� dÐ vM?²?³??� ÂUE½ —œ ∫bM6 v?� ‚d?L vL??6

Æœuý v� r}EMð v�uÄ XÝU}Ý o|dÞ “« v�U�



f�—U� vKKL�« s}� ÏÁd~M� s}�Ëœ≤±π

Œ— ÈœU?B²??« qJ}?Ý —œ t?6 «— Èd}?}?Gð ̈ f6—U?� tÐ È« t?�U½ —œ ̈ s|« “« g}Ä ̈ fK~½«

tÐ qJ}Ý s|« qŠ«d� t6 b}Ý— v� dE½ tÐ d?}}Gð s|« o³Þ dÐ ÆbM6 v� ÊUA½ dÞUš œuÐ Áœ«œ

Ê¬ “«¤ Áb|bÄ s?|« ÆbM|¬ v� d?~|bJ| v?Ä “« dð Â«—¬ Èu??×½ t?Ð b½u??ý v?� dð v½ôuÞ t???6 —Ëd??�

¤ åbML¼uJý ¡t¼œ t?Ýò t6 È—uÞ tÐ ̈ XLU|  b?ý ›fÄ∑≥≠±π¥µqJ}?Ý ÊU|UÄ dB?Ž «— ›

 ÈU¼ ‰U??Ý Ê«d??×Ð Æb?½b??}??�U½ U¼∑∞vÐ Æœd??6 ÕdD� «— v?½ôuÞ ÈU¼ qJ}??Ý q}?K% Á—UÐËœ 

—œ v�uÄ X?ÝU??}??Ý t??6 r}M6 v?� tEŠö??� ̈ r}¼œ j?-Ð U??−M|« —œ «— t??²?J½ s|« r}¼«u??I?Ð tJ½¬

«—  b� “«—œ g|«dÖ b½«uð v/ XÝU}Ý s|« U�« ̈ œ—«œ vÝUÝ« gI½ U¼ t¼dÐ Êœd6 —«uL¼

—œ ÈœUB²?« X}F{Ë vÝ—dÐ ÊU-M|bÐ ∫bM6 X}?³¦ð œ—«œ v~²-Ð b�u� ÁU~²Ýœ X6dŠ tÐ t6

 ÈU¼ ‰U???Ý “« ̈ ‘« Áb???L??Ž ◊u?Dš±π∑∞X|d?|b??� Ë r?-|œ—u???L 7L— q}K?% tÐ UÐ ̈ ÊuM?6 Uð 

¨œu??6— ÈU?¼ ÁuKł b¼œ v� Á“U???ł« t??6 v²?|d|b??� ̈ œu??ý v?� hI??A??� Ê¬ ÈU?¼b??�P??}?Ä v�uÄ

v�u??L?F?� ÈU?¼ ÁuKł s}?A?½U?ł r}??²?-¼ U¼ Ê¬ b¼U??ý t?6 «— Ád??}?ž Ë t??łœuÐ d?-??6 ̈ È—UJ}Ð

Ær}M6 b}�uð tLU{« Ê«d×Ð

p|d}?á�¬ v²?}L6 t?6 Ê¬ jÝu²?� Œd½ ‰uŠ ̈ È—«Ëœ« —uÞ tÐ ̈ ÁdNÐ Œd?½ ̈ f6—U� dE½ “«

Ê«uð v� “Ëd???�« ÆbM6 v?� ÊU??Ýu½ ©b???}M6 Ÿu??ł— d?ðôUÐ ÈU¼ XL???-??? tÐ® X?Ý Èœ«œ—«d??? Ë

∫œuý v� —UN� Èe6d� p½UÐ jÝuð d|“ Â«b?« Ëœ UÐ v³-½ —uÞ tÐ ÁdNÐ Œd½ t6 œd6 tEŠö�

q}JAð vŽUL?²ł« b½Ë— —œ t6 ÁU~½¬ Ë ̈ bM6 v� X�U?šœ v�uÄ —«“UÐ —œ Èe6d� p½UÐ t?6 v½U�“

b??²??Ýd??L v� —«“UÐ tÐ t??6 vLzö??Ž o?|dÞ “« Áó|Ë tÐ® b|U/ v?� tKš«b??� Ád??NÐ Œd½ Èœ«œ—«d???

Æ©v�U� ÈU¼ ‚ËbMl Ê«d|b� tÐ vMF|

 ‰U?Ý Uð±π∑πtÐ «— v½U?N?ł XýU?³½« ›Ád?NÐ r?6¤ Ê«“—« ‰uÄ UÐ v|UÄË—« —ôœ r²?-?}?Ý 

 ÈU¼ ‰UÝ ÊU|UÄ —œ t6 v½U�“ Æœd6 t|cGð v½«Ë«dL±π∂∞¨bý dðbM6 v²FMl È—Ë¬—UÐ bý— 

‰uÄ X?ÝU??}???Ý¤ r-|—Uð t?½u??� ÆX?LU| Â«Ëœ v²�Ëœ ÈU?¼ t??łœu?Ð d??-???6 Ë XLd???Ö »U??²???ý Â—uð

X�ö??Ý b|UÐ t??6 œd?6 l½U??? «— ÈœU??B?²???« Ë vÝU??}?Ý ÈU¼ X�u?JŠ ÂU~M¼ s|« —œ ›È—«b??�

 ôU|« Èe6d?� p½UÐ ̈ ·b¼ s|« UÐ Æœu/ s}�Qð ‰uÄ b}�uð Èb?ł Êœd6 œËb×� UÐ «— X}?F{Ë

 d³²?6« “« ̈ Áb×²�±π∑πYŽUÐ t6 Èd�« ªœd?6 n?u²� «— v|UÄË—« —ôœ œËb×?�U½ v�U� s}�Qð 

 “« g}Ð Uð® b?ý vJ½UÐ —U³?²?Ž« ¡ÁdNÐ Œd½ b|b?ý 7L— ôUÐ≤∞‰UÝ —œ ÊU?Ý s|bÐ Æ©bl —œ 

 ÈU¼±π∏∞vL?Ý« g¼U?6 ̈ œuý v� t?²?HÖ t?â½¬ rž— tÐ Ë XL— ôUÐ Ád?NÐ vF??«Ë ÈU¼ Œd½ 



≤≤∞È“U�� ¡t|U�d� Ë v�U� ÈU�—«“U� ¨t�«u�AÄ v� ¡t}�U�

 ÈU¼ ‰UÝ —œ ÁdNÐ Œd½π∞¨‰U¦� È«dÐ® ÆXÝ« t²ý«œ t~½ vK³? ̀ DÝ “« dðôUÐ «— Ê¬ “uM¼ 

 ÂU?—« tÐO C D EtÐ Ë  Æ©b}M6 ÁU~½ v²FMl ÈU¼ XL}? hšUý tÐ dð o}?œ —uÞ

q|U??ÝË tÐ œu??š ÈU¼ t??łœuÐ d??-??6 s}??�Qð È«d?Ð b½b??ý —u??³?−??� U?¼ X�Ëœ ÊU??Ý s|bÐ

 —b?? g|«eL« “« œuÐ  —U?³Ž d?�« s|« ¡t?−}?²½ Æb½uý qÝu?²?� ”UMJÝ« ÛUÇ “« d}?ž Èd~|œ

s|d²NÐ Èuł Ë X-ł gýuÄ X% U¼ Ê¬ Êu}?Ý«e}½—b� t6 v²�Ëœ ¡t{d? ‚«—Ë« ÈU¼—«“UÐ

v|¬—U6 Æœd?6 d²?A?}Ð «— U¼ Ê¬ u?}ðôuJá?Ý« ¡t³M?ł t6 U¼“«b½« fÄ h?}B?Ið Ë Z}?-Ð È«dÐ

—ËUMý UÐ “—« ÈU¼—«“UÐ ∫b?ý ÁœU?�¬ v�U?� ÈU¼—«“UÐ ¡t?Žu?L?−?� q�UJð Ë t?F?Ýuð È«dÐ tM}?�“

ÆbM²LU| ‘d²-Ö U¼ p½UÐ v~DÝ«Ë ·cŠ o|dÞ “« ÂUNÝ —«“UÐ Ë ̈ U¼“—« Êbý

 v�uÄ „u?ý±π∑πÈU¼—U??−?H?½« tJM|« Ê¬ Ë t??²?ý«œ v?²?³??¦??� ¡t?³M?ł XH?Ö Ê«u??²Ð b|U??ý 

 ”—uÐ±π∏∑ Ë ±ππ∑åÊU?ÖbM¼œ Â«Ë s|dš¬ò ∫œ«œ ÊU?A½ «— åÁbM¼œ Â«Ë s|dš¬ò X}?L¼« ̈

—U?N?� «— v�U?� Ê«d?×Ð ̈ t?}?�U?� —œ ̈ s|« dÐ UMÐ Ë v�uÄ ÈU¼—«b?� —œ ‰uÄ l?}?ÝË o|—eð ‰u?³?? UÐ

® bMM6 v�≥∏ ©)VIII(U?�« ̈ bM6 v/ qŠ «— vF??«Ë XýU?³½« qzU?-?� ÎU?LK-?� X�U?šœ s|« Æ

ÊUÝ s|bÐ Ë œd}Ö  —ul qŠ Á«— Êœd?6 «b}Ä È«dÐ v|U¼ ‘öð t6 œ—Ë¬ v� œułË tÐ v²KN�

Æœ“«b½« v� VIŽ tÐ «— vF?«Ë ÈœUB²?« Ê«d×Ð —U−H½« t²Ýu}Ä

 ‰U???Ý —œ U??�«±ππ∑s}?Ð Ë È—«œ t|U???�d???Ý ÊË—œ  U??³???ÝUM?� “« vlU???š ÈbMÐ q?Jý 

 ‰U?Ý tÐ ◊uÐd?� ÈbMÐ qJý “« t?6 œ—«œ œu?łË Ê«—«œ t|U?�d?Ý±π∏∑Ë XÝ« e|U?L?²� —U?}?-Ð 

Œd½ rž— tÐ t??6 sÄ«˛  öJA?� bM?½U?� ̈ XÝ Èdð o}?L??Ž —U?}?-Ð vF???«Ë  öJA?� Ê¬ ¡t?−??}?²½

v½u?M6  U???$ ¡tM|e?¼ ̈ l?«Ë —œ ÆXÝ« Áb???A½ Ã—U???š œu???6— “« “uM¼ d???H???l tÐ p?|œe½ ¡Ád???NÐ

—œ dIL Ë È—UJ}Ð b?|bý g|«eL« UÐ ÎU�Ëe� ̈ UÄË—« —œ Ë Áb×?²�  ôU|« —œ ›ÈœUB²??«¤ X}�UFL

® œuý v� Xš«œdÄ s}ðô ÈUJ|d�¬ —œ Ë v?dý »uMł ÈU}Ý¬≥πÆ©

vvvvFFFF????««««ËËËË    XXXXýýýýUUUU³³³³½½½½««««    qqqqÐÐÐÐUUUUIIII����    ————œœœœ    ÁÁÁÁbbbbýýýý    vvvv½½½½UUUUNNNNłłłł    ÈÈÈÈ““““UUUU−−−−����    ¡¡¡¡tttt||||UUUU����ddddÝÝÝÝ

b½«uð v/  v|U?NMð tÐ ÁbM¼œ Â«Ë s|d?š¬ «d|“ ̈ Ábý dð r?}šË X}?F{Ë ̈ l?«Ë —œ “Ëd?�«

UÐ t6 È« t|U�d?Ý ̈ bM6 qŠ «— v�U� ¡t|U�dÝ jÝuð Ã«d?š Xý«œdÐ r²-}Ý œd6—U?6 qzU-�

¨Ê¬ ¡t?²?I?}-?Ö —U?-?L« XýU?³½« Ë œu?ý v� È“U?−� d?²?A?}Ð tÇd¼ v�U?� vÝbMN?� XLd?A?}Ä

XN????ł X?�Ëœ l}????ÝË X�U????šœ  —Ëd????{ XÝ U????−?M|« “« ÆbM?6 v� b????Ý «— vF?????«Ë X?ýU????³½«
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XÝ« Áb?ý XýU??³½« ‚u?L t?6 È« vF???«Ë ¡t|U?�d?Ý “« tJM?|« È«dÐ ̈ d?H?� œU?−|« Ë v?|U?A~¼«—

Æœuý v|«œ“ ‘“—«

t|U?�d?Ý X|d?|b?� ÈU¼—U?}?F?� ̈ Áb?ý v½U??N?ł vÐuÇ—UÇ —œ È“U?−?� ¡t|U??�d?Ý XýU?³½«

—u?³??−?� U¼ s|« ÆXÝ« Áœ«œ d??}?}?Gð «— v²??FMl Ê«—«œ t|U?�d??Ý Áb?L?Ž —uÞ tÐ Ë ‰U??F?L Ê«—«œ

ÁU~M?Ð Ê¬ ”U?Ý« d?Ð t?6 «— ›ÈœU??B??²???« ¡t??-??ÝR??�¤ ÁU~MÐ v²?MÝ p|óð«d??²??Ý« b|œ b½« Áb??ý

Èu??ł Ë X-?ł —œ ÁU~?MÐ ̈ ÁU?Öb?|œ s|« o³Þ ÆbMM6 U?¼— ̈ b¼œ v� ‘d??²?-??Ö «— œu?š Á—«u??L¼

d???Ö X?Ò�d???� œu???š X?6d???Š p| —œ e????}½ Ê«d~?|œ È«dÐ ̈ œu???š È«d?Ð —«“UÐ “« Èd???²????A???}Ð r?N???Ý

)auto-entretenu(eð ¡Áb½d??}?Ö dÐ —œ ÎUML??{ t?6 v²?6d??Š ≠ bM6 v� œU?−|« —«“U?Ð rN?Ý 

“« ›U?�«¤ Æœuý v� Áb?}?�U½ È—UB?×½« r}EM?ð t6 XÝ Èe?}Ç Ê¬ U| Ë ÈeM}?6 dŁR?� ÈU{U?Ið

vMF| ̈ bMM6 X|d|b� v�U� Ê«—«œ t|U�dÝ p³Ý tÐ b|UÐ ©Ê«—UJ³ŠUl® U¼—u½ËdÄd²½¬ ̈ fÄ s|«

ÈU¼—u???A??6 —œ v²???FMl ¡t|U???�d??Ý v?�U??� Z|U???²½ ̈ b??FÐ t?Ð tE( s|« “« Æ b???� ÁUðu???6 b|œ UÐ

v�U?� X|d|b� ÈU¼—U?}F?� ∫X-}½ t?²-Ð«Ë Ê¬ ¡t?FÝuð tÐ ÎU?�Ëe� d~|œ t²?LdA?}Ä È—«œ t|U?�dÝ

Æœuý v� l½U� «— vF?«Ë XýU³½« ©—«uš X½«—®

ÈU¼ ‰U???Ý b|b??ý Â—uð t???6 ̈ œu??š lLU?M� “« XELU???×??� È«dÐ v�U???� Ê«—«c??Ö t|U???�d??Ý

±π∑∞ ÈU¼ ‰U????Ý —œ X-????I½ ̈ œu?Ð t???²????š«b?½« dDš t?Ð «— U¼ Ê¬ ̈∏∞ÈU¼—«“U?Ð ¡t???F????Ýuð 

b|d???š vM?KŽ œU???NMA???}?Ä o|dÞ “« ÎUðb???L???Ž U¼ ÁU?~MÐ Ê«d|b???� Êœd???6 ‰d???²M?6 È«dÐ «— ›v�U???�¤

)OPA-Offre Publique d’Achat(s¾?LD�U½ ¡t?{d?? ‚«—Ë« UÐ t?6  U?-?ÝR?� ÂU?N?Ý 

(junk bonds)‚«—Ë« —«“UÐ t??6 Èd??�« ̈ b½œdÐ g}Ä tÐ b??ý v� ›t??{ËU??F?�¤ X?š«œdÄ“UÐ 

¡t|UÄ dÐò ∫Xýu½ t6 bM6 v� b}|Qð «— f6—U� dE½ X}?F{Ë s|« ÆXš«b½« „d% tÐ «— t{d?

pK6 Ë “Ëœ Èb|b?ł Ÿu½ ¡tF?Ýuð b¼U?ý ›ÂUŽ¤ v�U?NÝ ÈU¼ X?6dý —œ È—«œ t|U?�dÝ b?}�uð

È—«œ« Ê«—ËU??A??� “« v¼u??³½« ̈ vF???«Ë d|b??� ‚u??LU??� Ë —UM?6 —œ ∫r}??²??-¼ X|d|b??� ‚u??I??Š UÐ

Áö??6 È«dÐ X?Ý È« t½U??NÐ U??NM?ð X|d|b??� Ë Á—«œ« U¼ Ê¬ È«d?Ð t??6 b½u??ý v� e??³??Ý X?|d|b??�

® åÈ“Ëb½«  ËdŁ Ë Ê«—«b�UNÝ “« È—«œdÐ¥∞Æ©

s|« —œ Æb????ý Ë— t?Ð Ë— X-J?ý UÐ ÊU?~|— X�u?JŠ d????š¬ ÈU¼ ‰U????Ý —œ p?}???²????6U?ð s|«

ÈU¼ ‚Ëb?Ml® ÈœU????N½ Ê«—«c???Ö t?|U???�d????Ý lLU?M� UÐ v?|«d~L?¼ —œ v�U????� ¡t|U???�d????Ý ̈ ÂU~?M¼

ÈU¼ ‘“—« —œ „d²A?� È—«cÖ t|U�dÝ ÈU¼ ÊU?�“UÝò Ë ©tL}Ð ÈU¼ X6dý Ë v?~²-A½“UÐ
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 å‰uIM�)OPCVM(® ¨mutual funds¨©Áb×²�  ôU|« —œ „d²?A� ¡tL}Ð ÈU¼ ‚ËbMl ̈  

rN?-�« oŠ —U?²??Ý«u?š ÈœU?N½ Ê«—«c?Ö t|U?�d?Ý XI?}?I?Š —œ Æœ«œ d?}?}?G?ð «— œu?š ÈU¼ t?A?I½

(dividende) Ë b½«  b� “«—œ —œ s¾LD� Ë ôUÐ ÈU¼ OPCVMË —uðôuJáÝ« d²A}Ð U¼ 

XL?}??? œË— dðôUÐ U¼ rN??-�« oŠ tÇd¼ t??6 r|b|œ U?�« Æb½« È—u??L vLU?{« ‘“—« —U?²??Ý«u?š

t6 œuý v?� YŽUÐ ÈœUN½ Ê«—«cÖ t|U�d?Ý  b� “«—œ b|œ ̈ ÊU-M|bÐ ÆbÐU| v� g|«e?L« ÂUNÝ

OPCVM v|«e?L« ‘“—« t?6 —«œUN?Ð ‚«—Ë« ¡tÐ–Uł v?MF| ̈ bMýUÐ t?²?ý«œ Èd²?A?}Ð ¡tÐ–U?ł U¼

t|U?�d?Ý ÆXÝ« Áb?ý s}?LC?ð ÎU³|d?Ið qÐU?I?²?� ÈU¼ X|U?L?Š b?ŽU?-� v|«d?~L¼ jÝuð U¼ Ê¬

È«dÐ vJ?| ∫b½“«b½« v� —U??6 tÐ gI?Ð Ëœ —œ «— œu?š v?�U?� È—«c??Ö t|U??�d??Ý ÈœU??N½ Ê«—«c??Ö

‚«—Ë« ̈ Èd~|œ Ë ̈ œdÐ ôU?Ð «— U¼ Ê¬ Áœ“UÐ ̈ t?−?}??²½ —œ b|UÐ Ë b½—«œ p-?|— t?6 v�U?N??Ý b|d?š

«— v²??FMl ÈU¼ ÁU~MÐ Ê«d?|b?� U¼ Ê¬ qL??Ž ̈ Ÿu?L??−?� —œ Æb½—«œ Èd??²?L?6 p?-|— t?6 t??{d??

 bMAIÐ œu³NÐ «— œuš ¡tšUý v�uLŽ ÈU¼œ—ËP²Ýœ Ë Z|U²½ t6 bM6 v� —«œ«Ë)IX(Æ

 ÈU¼ ‰UÝ —œ ÎUÝUÝ« t6 ≠ ¬—U6 v�U� ÈU¼—«“UÐ ¡t|dE½ ·b¼±π∂∞≠ bý Èe|— vÄ 

Ê¬ ”U??}??I??� t??6 ÁU~MÐ ‘“—« Êb?½U??Ý— d?¦??6« b??Š t?Ð ∫œuÐ d|“ Èóð«d??²??Ý« p|—u??¾ð Èe?|— t|UÄ

È«dÐ ‘“—« œU??−|«ò t??6 bM?6 v� ÊU??A½ dÞU??š t|dE½ s?|« ÆXÝ vÝ—uÐ Êu??}??Ý«e??}�U??²??}ÄU??6

Êb½U???Ý— d???¦???6« b???Š tÐ vMF???� tÐ  b???� ÁU?ðu??6 —œ ̈ X?Ý«  b??� “«—œ ·b?¼ t???6 å—«b??�U???N???Ý

œuý v� Èd}Ö Á“«b½« rNÝ d¼ lH½ U| rN-�« oŠ Ê«e}� V-Š dÐ t6 XÝ v�U� È—Ë¬œuÝ

®¥± ©)X(Æ

¨b??ýUÐ Â«Ë ¡t?M|e¼ “« dðôU?Ð ÈœU??B??²???« Áœ“UÐ d???Ö« t??6 œœd??Ö v� YŽU?Ð Â«Ë Âd¼« U??�«

 œu?ý v� ÁU~MÐ  œu?š vz«—«œ v�U?� v?¼œœuÝ g?|«e?L« YŽUÐ Â«Ë tÐ qÝuð)XI(¨s|« dÐUMÐ Æ

vz«—«œ X³??-½ r¼ Ë b½dÐ ôUÐ «— ÈœU??B?²??« v¼œœu??Ý r¼ b|UÐ v²??FMl ÈU¼ ÁU~M?Ð Ê«d|b?�

¡tM|e¼ Ë ÁU~M?Ð p-|— ̈ ÊœuÐ ÷Ëd?I?� U?�« Æb½—Ë¬ s}|UÄ «— t?²?Ld?Ö Â«Ë Áu?łË tÐ ÁU~MÐ Èœu?š

ÈU¼ Õd?Þ È«dÐ ÎU??Ld???l 7Ld???Ö Â«Ë vMF?| å»u??š X|d?|b??�ò ̈ s|« d?Ð UMÐ ÆœdÐ v?� ôUÐ «— Ê¬

ÆÂUŽ ÂUNÝ œ«bFð 7ÝU6 Ë ôUÐ Áœ“UÐ UÐ Ë s¾LD�

t½ Ë X}½ö??I?Ž dÐ vM²??³?� È—«c?Ö t|U??�d?Ý tÐ œœd?Ö v� d??−M� qL?Ž —œ b??ý t?²?H??Ö t?â½¬

 v|«œ“ t|U�d?Ý Ë ̈ X}Ldþ)décapitalisation(¨ÁU~MÐ vKl« ¡tLd?Š dÐ e6d9 —uEM� tÐ 

tÐ v~M|b?I½ r}?I?²?-� l|“uð Y?ŽUÐ ÂUN?Ý b|d?š“UÐ ÆÁd?}?ž Ë ›ÁU~MÐ Èu?Ý “«¤ ÂUN?Ý b|d?š“UÐ
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U¼ Ê¬ vz«—«œ mK³?� Êœd?6 gIÐ œu?Ý vMF?� tÐ s|« ∫œu?ý v� Ê«—«b�U?N?Ý s}Ð Áb?�¬ XÝœ

ÆXÝ« dðdDš r6 v²FMl ÕdÞ p| —œ bNFð “«  b� ÁUðu6 —œ «d|“ ̈ XÝ« s¾LD� vI|dÞ tÐ

X}�U??F??L ̈ bM?¼œ v� ÊU??�“U??Ý b|b??& «— œu??š t?6 v?|U¼ ÁU~MÐ œd??6 t?EŠö??� Ê«uð v�

«— U¼ X}�U?F?L s|« U?�« ÆbM|U/ v� —«c?Ö«Ë ÁU~MÐ “« ÊËd?}Ð tÐ «— Ê¬ Ë bM?M6 v� U¼— «— v|U¼

¨t−?}²½ —œ Ë XÝ« s}|UÄ ÈU¼œeL²?Ýœ Ë  U³Ł vÐ qžUA?� vMF� tÐ Êœd6 —«cÖ«Ë —UJ½U?L}Ä tÐ

v²???Š Ë b??6«— —«“UÐ —œ b|b???ý XÐU???—  —Ëd???{ t??6 Èd???�« ̈ bM6 v� b?M6 «— ·d??B???� „d??%

¨XÝ U¼ t?M|e¼ g¼U??6 vMF??� tÐ XÐU???—  —b?? g?|«e?L« U??�« Æœu??ý v� Vłu??� «— i³??IM�

Ê«d|Ë Uð t?6 œu?ý v� —«d??dÐ ›Êu?}?Ýö?Lœ¤ v|«œ“ Â—uð ·dÞ tÐ ÊU?|UÄ vÐ È« t?IÐU?-?� vMF|

œuš ¡tÐu½ tÐ t6 œË— v� g}Ä tÐ ©åv²ÐU??— vŽUL²ł« vz«œ“ Â—uðò U|® vŽUL²?ł« s}�Qð Êœd6

Æb¼œ v� g¼U6 «— ·dB�

tFÝuð s|« U�« ̈ œ—«œ œu?łË  U�bš gIÐ —œ t6 È« Áœd²-Ö ¡t?FÝuð t6 XÝ« rK-�

È“«œdÄ Áœ«œ t?Ð ◊uÐd????�  U????�b???š t?Ð t???6 U????$¬ U?ð ∫XÝ« ÁbM?³|d????L Ë Èd¼U?þ ÈœU|“ b????Š Uð

ÈU¼ È˛u�u?MJðò ÂU½ tÐ t??â½¬ nD?� tÐ t??6 U¼ s|« ̈ XÝ« ◊uÐd??�  «dÐU??I??� Ë ›p}ðU??�—u??H½«¤

 å UÞU³ð—« Ë  UŽöÞ« b|bł)NTIC(XNł —œ t½ ÎU?ÝUÝ« ̈ b½« Áb�¬œułË tÐ ̈ Áb?ý ·ËdF� 

tÐ  ËdŁ  U??�b??š «d|“ ÆbM?M6 v� qL??Ž  —U??ž tÐ Â«b???« È«dÐ tJKÐ ̈ b??}�u?ð ÈU¼ tJ³??ý œU??−|«

v½U?N?ł „d?% UÐ U¼ Ê¬ ©r-?}?�UM|œ® „d?% Æb½“U?Ý v� œuÐU?½ «— Ê¬ tJKÐ ̈ b½—Ë¬ v/ œu?łË

ÆXÝ« Áb}Mð r¼ —œ v�U� Ë v|ôU6 Êbý

vzUN½ q}K% —œôUÐ Æœ—«b½ b½u?}Ä d~|œ ̈ vF?«Ë XýU?³½« UÐ U¼ ÁU~MÐ v�U?� Èóð«d²?Ý« ̈

Ê«—«b|d??š ∫ÊU?ÖbM?M6 “«b½« fÄ s}Ð b??�¬—œ ‰U?I??²½« dÐ XÝ v?J²?� ”—uÐ —œ U?¼ XL?}??? 7L—

® bMM6 v� t�œU?³� Áb?M|¬ ÈU¼ ‰uÄ tÐ X³-½ ÊU?ÖbMýËd?L oŠ UÐ «— œuš b?�¬—œ¥≤b}?�« UÐ ̈ ©

ê}¼ U??−M|« —œ ÆbM?½U?Ý— ‘Ëd??L tÐ Á—UÐËœ dðôU?Ð XL?}??? tÐ «— oŠ s|« b?M½«u?²?Ð Î«b?FÐ t?JM|« tÐ

v�U?I?²½« ̈ Áb??ý œU?−|« d~|œ ÈU?ł —œ t?6 XÝ v?ðËdŁ ‰U?I?²½« ÎU?Ld?l ̈ œu?ý v?/ œU?−|« vðËdŁ

ÈU¼ rN-�« oŠ g|«e?L« o|dÞ “« ÂUNÝ XL?}? ÊœdÐ ôUÐ —œ Ê«d|b� v?|U½«uð dÐ vJ²� XÝ

ÆÁbý vM}Ð g}Ä

Âu???N???H????� —œ t???6 q|U???ÝË “« È« t???Žu????L???−???� o|d?Þ “« Uð b½œd???Ö v?� o|u???A?ð Ê«d|b???�

 åÁU~M?Ð È—«b??�U??�“ò)d’entreprise gouvernance(Èóð«d??²??Ý« s?|« ̈ Áb??ý Áe|—u??¾ð 



≤≤¥È“U�� ¡t|U�d� Ë v�U� ÈU�—«“U� ¨t�«u�AÄ v� ¡t}�U�

v�U?� ÈU¼œ—ËP²Ýœ Z?|U²½ tÐ Ê«d|b?� ‚uI?Š Êœd6 ◊uÐd� Îö?¦� b½d?}Ö g}Ä «— t½«—«u?š X½«—

 sAÄÔ« „u²Ý« ÈUDŽ« U| Ë ÁU~MÐ)stock option(Ábý s}}Fð XL}? tÐ ÂUNÝ b|dš oŠ¤ 

oý tÐ X³?-½ t?6 vL?²?-?}?Ý ›b?ýUÐ Áb?M|¬ —œ Ê¬ XL?}?? “« d?²?L?6 œË— v� —UE²½« t?6 q³?? “«

U?N½«b?Ð —«b?�U?N??Ý tÐ Ê«d|b?� q|b??³ð Ÿu½ s|« ̈ s|« dÐ ÁËö??Ž ÆbM6 v� dE½ VKł d??²?L?6 v?K³??

tÐ e??}ÇU½ ÊU?ýb??�¬—œ dÐ«dÐ —œ t?6® «— œu??š ‚u?I?Š “« Êœd??6 dE½ ·d?l Uð b?¼œ v� ÊUJ�«

¨b½“U?Ý ‰b?³?� ÁU~?MÐ È“U?Ý“UÐ ¡Á—Ëœ —œ Ê«d~|œ È«dÐ vI?A?�d?Ý Ë ÂU??}Ä tÐ ©œË— v� —U?L?ý

°U¼ Ã«dš« Ë U¼œeL²Ýœ g¼U6 ¡Á—Ëœ —œ vMF|

—œ «— œuš t6 Èd�« ̈ bM6 —UL¦²?Ý« «— —U6 dŁR� Èu×½ tÐ œuÐ —œU? XFMl t6 v�U~M¼

v�U??� s}??�Qð ̈ œ«œ v� ÊU??A½ ‰b?²??F??� Â—uð —œ Ë q�U??6 ÎU?³|d??Ið ‰U??G?²??ý« Ë È—Ë¬—UÐ g|«e??L«

œuÐ Èb}�uð t?LU{« ̈ ‰uÄ s|« ¡tI?}ŁË U�« ̈ œ—Ë¬ v� œułË tÐ È“U?−� ‰uÄ t²?³�« U¼ p½UÐ jÝuð

¨XFMl Ë p½UÐ s}Ð vML{ g?}ÐUL6 vIL«uð Æœu/ v� b?}|Qð «— —U³²Ž« ›Êœ«œ¤ Ê¬ oI?% t6

g|«dÖ U?�« Æœd6 v� Á—«œ« —«uš X½«— ÊU|“ tÐ XL}?? q|bFð tÐ qÝuð UÐ «— t|U�d?Ý XýU³½«

Â—uð tÐ Á—«u?L¼ œu?š b|dš  —b?? “« ŸU?Lœ È«dÐ Ê«d}~Ð ‚u?I?Š  «“—U³?� Ë œu?Ý Œd½ v�Ëe½

X½«— È«dÐ qL% qÐU? d}ž v�—uð ÈUNÐ tÐ UNMð ̈ ‘“—« t?LU{« bý— ∫œuý v� d−M� d²A}Ð

d}?žò vLÝ« d?�« Ë vF??«Ë d�« s}Ð ·UJý ÆbM6 v¼«d?L¼ —U³?²Ž« ¡t?FÝuð UÐ b½«uð v?� —«uš

Æœe|— v� ËdL r²-}Ý œË“ U| d|œ Ë œuý v� åqL% qÐU?

 ÈU¼ ‰UÝ —œ ›U?¼ X6dý¤ Êbý v²?}K� bMÇ±π∑∞s|« v²FMl ̄ —eÐ  U?-ÝR� tÐ 

v� Êbý v½U?Nł ̈ bMM6 Á“—U?³� œuÝ Œd½ v�Ëe½ g|«d?Ö UÐ dŁR� Èu×?½ tÐ t6 œ«b½ «— ÊUJ�«

Æb¼œ ÊU�UÝ Ë dÝ «— U¼ Ê¬ ¡Ábý n}FCð È—Ë¬œuÝ X-|UÐ

UÐ «— v²??FMl ¡t?|U?�d??Ý b|b??ł v¼b½U??�“U?Ý v?²?FM?l b?}�u?ð v|U?ł t?Ð U?ł ̈ u??Ý p| “«

œb?−?� r}-?Ið UÐ d~|œ Èu?Ý “« Ë bM6 v� d?|cÄ ÊUJ�« d?²L?6 ¡tM|e¼ UÐ b?}�uð 7šU?Ý r¼«d?L

©vLU?{« ‘“—« ̈ rN-�« oŠ ̈ Ád?NÐ® v�U� È—Ë¬œu?Ý j|«dý ̈ t|U?�dÝ lH½ t?Ð ÁœËeL« ‘“—«

Ë o}??I??% ¡tM?}??�“ —œ U| b½u??ý v� t??²??Ld?|cÄ t??6 È« v²??FMl ÈU?¼ p-|— ÆbM6 v?� r}??�dð «—

  UÞU³ð—« Ë  UŽöÞ« b|bł ÈU¼ È˛u�uMJð —œ U| XÝ« tFÝuð)NTIC(«— U¼ X}�UFL s|« ª

s|« ̈ ÁËöŽ tÐ Æb½—«œ “U?}½ X}H}6UÐ —U?6 ÈËd}½ tÐ «d|“ ̈ œ«œ ÊUJ� d}}?Gð Ê«uð v� È—«uýœ tÐ

ÊU??N??ł ÂU9 —œ «— vLU??{« ‘“—« Êb??}J� È«dÐ v|U?¼ tJ³??ý ¡t??F??Ýuð ÊUJ�« U¼ È˛u�u?MJð
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ÊUJ�« ‰U?²??}?−|œ È˛u�uMJð ̈ ‰U??¦?� È«dÐ ÆåvðU?ŽöÞ« ÈU¼ Á«d?¼U?ýò bM½U?� ̈ bMM?6 v� r¼«d?L

tÐ ̈ bM6 v?� r¼«d?L ÊU??N??ł d?Ý«d??Ý —œ ̈ Á—«u¼U??� o|dÞ “« «— v½u|e|uK?ð ÈU¼ t?�U?½dÐ gIÄ

t6 vF|UMl È«dÐ ̈ fJŽdÐ ÆbýUÐ “UÐ n}F?{ ·dÞ ¡Á“«Ë—œ vMF| ̈ XÐU?— Ê«b}� tJ½¬ ◊dý

¨b|¬ v/ qLŽ t?Ð r-|œ—uLU-Ä v¼b½U?�“UÝ Ÿ«bÐ« È«dÐ vA?ýu6 ̈ b½—«œ “U}?½ Ë“UÐ ÈËd}½ tÐ

ÈU¼ tI-½ t6 bÝ— v� dE½ tÐ d²NÐ Ë X?Ý« Áb}â}Ä U| Ë œuý v� ÂU9 Ê«dÖ vK}š U| «d|“

¡t?²??ÝU?šu?½ ÈU¼—u?A??6 œ—u?� —œ Ë œœd??Ö e|u?& Á—UÐËœ o?KD� vLU?{« ‘“—« b??}�uð vL?|b??

)émergents(Æœuý t²-Ð —U6 tÐ Êu�«d}Ä 

Èb?FÔÐ œu??š tÐ ̈ ÁËd?Ö tÐ o?KF?²?� p½U?Ð o|dÞ “« v²?}K?� bMÇ ÈU¼ ÁU~MÐ ̈ d?~|œ Èu?Ý “«

ÎUL?}I?²-?� «— Ê¬ t6 v�U~M¼ ≠ «—œu?š v~M|bI½ ÎU?L}?I²-?� bM¼œ v� ̀ }łdð Ë b?½« Áœ«œ v�U�

v²????Ë Æb?M½U???Ý— v¼œœu????Ý tÐ v�U???� ÈU?¼—«“UÐ —œ ≠ bM?M6 v/ r?}???-???Ið Ê«—«b???�U???N???Ý s?}Ð

¨œu?łu� ÈU¼ v|«—«œ È—«c?Ö XL}?? ̈ b½d?}Ö v� XÝœ tÐ «— p½U?Ð —U6 ¡t?²ý— v�U?� ÈU¼—«“UÐ

XýU?³½« o|dÞ “« vMF| d~|œ ÈUł “« t?6 XÝ v�uÄ »cł dÐ ÷Ëd?H� ̈ r|b?|œ t6 t½uÖ ÊU?L¼

‰U½U?6 t?6 XÝ v�U?� Êb?ý v½U?Nł œd?JKL?Ž ÎUI?}??œ s|« Ë b|¬ v� XÝœ t?Ð È“U−?� ¡t|U?�d?Ý

ÆbM6 v� r¼«dL ‰uÄ »cł s|« È«dÐ «— Â“ô ÈU¼

X}�U??F?L v�U??� s}??�Qð UÐ tJ½¬ ÈU??ł tÐ ∫b½—«œ Èb|b??ł gI½ U¼ p½UÐ ̈ r²??-?}??Ý s|« —œ

tÐ v�U?� ÈU¼—«“U?Ð X}?Ldþ ÈË— dÐ ̈ b½“U?Ý d|cÄ ÊU?J�« «—  ËdŁ œU?−|« g}ÄU?A?}?Ä ̈ v²?FMl

 Ã«dš »cł)capter un tribut(v/ —U³?²Ž« d~|œ U¼ Ê¬ ̈ fÄ s|« “« Æb½bMÐ v� b?}�« 

Ê¬ È—«c??Ö t|U?�d??Ý Ë U¼“«b½« fÄ Êœd??6 e?6d??L??²?� —œ ̈ œu??š X}?Ld?þ VÝUMð tÐ tJ?KÐ ̈ bM¼œ

v�U?� œuÝ q�U?Š t?6 v�uÄ Æb½d?}Ö v� Êu?}?-?}L?6 È“U?−� ¡t|U?�d?Ý XýU³½« v?�U� s}?�Qð—œ

¨œu?ý dA?²M� U¼ p½UÐ v²FMl ¡Á˛ËdÄ o?I% b?}|Qð —œ t6 X-?}½ È« Èe6d?� ‰uÄ d~|œ ̈ XÝ

v� dA²M� vł—Uš Xš«œdÄ œ«“U� Ë v²�Ëœ ÈU¼ Â«Ë ÷uŽ —œ t6 XÝ È« Èe6d� ‰uÄ tJKÐ

Â—uð o|dÞ “« «— œuÝ Œd½ v�Ëe½ g|«dÖ UÐ tKÐUI?� ÊUJ�« Èe6d� ‰uÄ ̈ ‰Ë« X�UŠ —œ ÆœœdÖ

åÈ« t?JÝ Âœ¬ò f?6—U??????� ‰u???????? t?Ð U| Ë —«u???????š X?½«— ÊU|“ t?Ð vF????????«Ë X?ýU??????³?½« kH???????Š Ë

)l’homme aux écus(«— v�U??� »U??³??Š ̈ Èe?6d??� ‰uÄ ÂËœ œ—u??� —œ Æœ“U??Ý v� r¼«d??L 

ÊUJ�« U¼œe?L²?Ýœ X}³?¦ð t?6 Â«œU� bM6 v� œUÐ ÊUMâ?L¼ t?6 È« v�U� »U?³Š ̈ bM6 v� t|c?Gð

vL-?}½UJ� e}Çd¼ “« g}Ð X�U?Š s|« —œ t}�U� ∫œ“U?Ý v� r¼«dL «— Â—uð ÊËbÐ ‰uÄ —U?A²½«
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 È«dÐ XÝ‰UI²½«Æ—«uš X½«— lH½ tÐ ‘“—« 

v� È« Á“Uð Â«Ë X�Ëœ t?6 v?�U~M¼ ̈ v²�Ëœ Â«Ë r-?}?�UM?|œ ̈ Â—uð œu?³½ —œ ̈ Ê¬ dÐ ÊËe?L«

U¼ X�Ëœ Æœuý v� q|b³ð —«Ë sL?NÐ vL-}�UM|œ tÐ ̈ œ“«œdáÐ «— vK³? ÈU¼ Â«Ë ¡Ád?NÐ Uð œd}Ö

¨ÂU?$«dÝ ̈ t?−}?²½ —œ Ë bMM6 r6 «— œuš ¡t?łœuÐ Èd-?6 b|UÐ ̈ œuš ¡t?}�U� Êœd?6 —UN?� È«dÐ

tÐ ÈdH?� Èuł Ë X-ł tÐ d?−M� v�uÄ Ë È« tłœuÐ vA?6 X{U|— XÝU}?Ý Æ«— œuš ¡tM|e¼

 XÐU??—  —b? ‰u?�dL “« Ë œœdÖ v?� Ã—Uš)compétitivité(Ë È—U?³ł« Èd?�« ̈ XL}?? ≠ 

¡tM|e¼ g?¼U?6 Áó|Ë tÐ Ë U¼ tM|e?¼ g¼U?6 È«dÐ —U??A?L r¼“UÐ ̈ t?−??}?²½ —œ Æœ“U?Ý v?� oKD�

›XÝU?}??Ý¤ ̈ v�U?� ÈU¼—«“UÐ o|dÞ “« v�U??� s}?�Qð ÊU?-M|b?Ð Æœu?ý v� ‰U?L?Ž« U¼œe??L?²?Ýœ

◊d?ý ¡tÐU??¦?� tÐ ̈ È—UJ?}Ð «c� Ë ª‰U?G??²?ý« ‘Ëœ dÐ vMF| œ“«b?½« v� b?}�uð ‘Ëœ dÐ «— q?|b?Fð

Æœ“UÝ v� ÊU|U/ «— œuš —«uš X½«— œuÝ

U¼ ”u½U}?« dÐ jK-ð ̈ s¼¬ Á«— ÈU¼ tJ³ý dÐ t−}?²½ —œ Ë  —U& dÐ r|b? r-}�U|dá�«

d?Ö«œu??Ý ¡t|U?�d??Ý Ë v²?FMl ¡t?|U?�d?Ý vL?|b?? È—U?}??L¼ Ë ÊœuÐ qLJ� Æœu?Ð vJ²?� Ád??}?ž Ë

v�U� ¡t?|U�dÝ Ë b�u?� v²FMl ¡t|U?�dÝ s}Ð dð t½U?LB?š vðU³?ÝUM� tÐ «— œuš ÈU?ł “Ëd�«

t?6 v|U¼—u?A?6 ̈ b½œ—Ë¬ ÈË— t?²ÝU?šu½ ÈU¼—u?A?6 tÐ ̈ fÄ ÆXÝ« Áœ«œ —«u?š X½«— È“U?−?�

t|U?�dÝ t?}�Ë« XýU³½« t?6 XÝ« s|« dÐ ÷d?L «d|“ b½uý v/ Áœd?Lý t?FÝuð ‰U?Š —œ d~|œ

“« ÆbMM6 b?}�uð vLU{« ‘“—« vÐu?š @M¼¬ UÐ bM½«uð v� s|« d?Ð UMÐ Ë b½« Áb}?AIÐ oI?% «—

 «—U³²Ž« Êœ«œ UÐ U¼œU?B²?« s|« Êbý v²FMl È«dÐ v|U¼ ‘öð v�U?� Êbý v½UNł X6dÐ

s}LCð U¼ Ê¬ È«dÐ r¼ ‘ËdL —«“UÐ X-|UÐ v� t6 b½œd?6 ‘u�«dL U�« ̈ b�¬ qLŽ tÐ vJ½UÐ

È«dÐ «— X}?F{Ë s|« œuš v?½UÖ—“UÐ “«dð d?-6 X6dÐ “« ̈ Áb?×²�  ôU|« t?6 t½u~½U?L¼ ̈ œd6

Xýd?Ý t6 v�U~M¼ Uðò t?6 b½œd6 ‘u?�«dL s?}MâL¼ ÆXšU?Ý r¼«dL v?d?ý »uMł ÈU}?Ý¬

¨vF?«Ë b?}�uð “« ÊËd}Ð T}ý Êuâ?L¼ s|« dÐ UMÐ Ë ôU6 v�uÄ v²-¼ Êu?âL¼ —U6 vŽUL?²ł«

ÈU¼ Ê«d??×Ð “« qI??²?-??� Á«u??š b½d|cÄU½ »UM?²?ł« v�uÄ ÈU?¼ Ê«d?×Ð ̈ œ“U??Ý ÊU|U/ «— œu??š

® åbMM6 b|bAð «— U¼ Ê¬ Á«uš Ë bMýUÐ vF?«Ë¥≥Æ©

tM|e¼ p| Ê«uMŽ tÐ ÎULdl œe?L²Ýœ ¡tEŠö� s}Ð ̈ uÝ p| “« œ—«œ œułË vI?}LŽ œUCð

Èu?Ý “« Ë ̈ XÝ« Ê«“—« U¼ Ê¬ —œ —U?6 ÈËd?}½ t?6 v|U¼—u?A?6 —œ b?}�uð È«dÐ Êœd?6 ‘öð Ë

tÐ œË“ U| d|œ Æv�U?� œU?B?²??« Ë  —U?& È«dÐ —«“UÐ ¡tÐU?¦?� tÐ d~?� U¼—u?A?6 s|« Êb|b½ d~|œ



f�—U� vKKL�« s}� ÏÁd~M� s}�Ëœ≤≤∑

U¼—u?A?6 ¡t?L¼ —œ b?}�u?ð t?LU?{« Ê«d?×Ð  —u?l tÐ oI?%  öJA?� ̈ d|c?ÄU½ »UM²?ł« Èu?×½

v²FMl ¡t?²Ld?A}Ä ÈU¼—uA?6 —œ fáÝ Ë t?²ÝUšu½ ÈU¼—u?A6 —œ X-I?½ ̈ œuý v� d¼Uþ

)émergés(Æ©U¼ XL}? ◊uIÝ® U¼ XL}? g¼U6 U| Ë v�U� Ê«d×Ð qJý —œ Á«uš ¨

¨U¼ôU??6  ôœU??³?� È“U??Ýœ«“¬ ̈ v²??}K� bMÇ ÈU?¼ ÁU~MÐ —Ëœ Ú—Ëœ ̈ v½uM?6 ¡tE( —œ fÄ

‰uÄ UÐ vzU?N?½ Xš«œdÄ tÐ ◊Ëd?A?� Ú—U?³?²?Ž« ̈ t??L?NM|« UÐ ÆXÝ v�U?�  U?�b??š Áó|Ë tÐ ̈  U?�b?š

—œ Áó|Ë tÐ t???²|—uð« s|« t?Ð “U??}½ Æœ—«b½ œu???łË ÁbMM6 r}?EMð v�u?Ä ¡t??²|—uð« ÊËb?Ð ‰uÄ Ë ̈ XÝ«

tÐ t??²?ÝU??šu½ ÈU¼—u?A??6 —œ b|UÐ U¼ p?½UÐ t?6 v�U?~M¼ ÎU?lu??B?š ̈ vK?K*« s}Ð jÐ«Ë— Ëd??LK?

qJ?ý tÐ ̈ bM?ýUÐ gIÐœu???Ý v?F????«Ë XýU???³½« p?| v�U???� s}???�Q?ð È«dÐ v|U¼ X?ld???L ‰U???³½œ

v�uÄ oÞUM� Êœd?6 tÇ—U?áJ| o|dÞ “« r²?-}?Ý X}?³¦ð ̈ v½uM6 o?DM� —œ Æœ—«œ œułË ÈdðœU?Š

v�U?� Ë v�uÄ ÈU?C?L b½«uð v/ t|U?�d?Ý XýU?³½« È«dÐ Â“ô ÈU?C?L U?�« Æœd?}?Ö v�  —u?l

X|d|b??� ÊËbÐ œu??Ý XýU??³½« tÐ v½ôuÞ v?ðb?� È«dÐ Ê«u?ð v/ «d|“ ̈ b??ýUÐ v�«d??³?}?� ÎU?Ld??l

ÆXš«œdÄ Ê¬ b}�uð

—U?³?²Ž« q�U?Jð åbML¼uJý ¡t¼œ t?Ýò ‰uÞ —œ t?6 v�U?Š —œ XH?Ö Ê«uð v� vK6 —uÞ tÐ

∫œ—«œ —«d??? Ê¬ qÐU??I??� —œ v�U??� ¡t|U??�d?Ý “Ëd??�« ̈ œuÐ v?F??«Ë ¡t??F??Ýuð È«dÐ v?Þd?ý v?J½UÐ

r}?-Ið œ«œ—«d? —œ Ë« l?H½ tÐ t6 Èd?}}G?ð dÐ XÝ vM²³?� XÝ È“U−?� ÎUF?}ÝË t6 Ê¬ XýU?³½«

X|d|b??� ÈU¼—U?}?F?� t?|U?�d?Ý s|« ÆXÝ« t??²?Ld?Ö  —u??l Ád?NÐ Œd½ g|«e?L« o?|dÞ “« ̈ œu?Ý

Êbý v½UN?ł ÆbM¼œ v� —«d? tM~M� —œ «— vF?«Ë XýU?³½« t6 bM6 v� q}L% «— v?ðb� ÁUðu6

q�UJð t6 XÝ« Ê¬ dÐ ÷ËdH� s|« U�« ̈ b¼œ ‘d²-Ö «— t|U�dÝ XýU³½« ËdLK? XÝ« —«d?

ÆbMMJ½ œU−|« È« Á“Uð ÈU¼ ÊUM}LÞ« ÂbŽ È“U−� ¡t|U�dÝ Áó|Ë tÐ Ë v�U� ÈU¼—«“UÐ

tttt−−−−}}}}²²²²½½½½

v/ œU?−|« vLU{« ‘“—« vzôU?6 ¡t|U?�dÝ ¡tÐU?¦� tÐ v�U?� ¡t|U?�dÝ ̈ f6—U?� dE½ “«

jK-� d?Ö«œuÝ ¡t|U?�dÝ t?6 Ułd¼ò Ë b|U/ v� »cł v²?FMl ¡t|U�d?Ý “« «— Ê¬ tJKÐ ̈ bM6

® åb¼œ v� q}JAð Uł tL¼ —œ  —Už “« v¼U~²Ýœ býUÐ¥¥ÊU�“ d¼ “« g}Ð sIÝ s|« Æ©

Ê¬ ¡t?−?}??²½ t?6 XÝ« ‚œU?l È—«œ t|U?�d??Ý b?}�uð ¡Áu?}?ý v?½uM6 œdJKL?Ž v?F??«Ë j|«d?ý —œ

Ê¬ ¡t??F??Ýuð Á«— —œ b|b??ý XF½U?2 r6 XÝœ U| Ë r²??-??}??Ý s|« v²??FM?l ¡t|UÄ Êœd??6 Ê«d|Ë
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ÆXÝ«

 v|«e??L« ‘“—« t??6 È« Áb??ý U??LuJý h�U??š ‰uÄ v?MF| ̈ v�U??� ¡t|U??�d??Ý(mise en

)valeur“« «— —U6 Ê«uð v� v|uÖ t6 XÝ« r¼uð s|« —UÇœ XÝ vM²³� œuÝ ‰UI²½« dÐ Ê¬ 

¡t|U?�d??Ý “« vA?IÐ t|U?�d??Ý s|« ̈ t?L¼ s|« UÐ Æb?½«— ÊËd?}Ð v�U?� ¡t|U??�d?Ý b?}�uð“U?Ð bM|«d?L

r¼uð ÊU?L¼ tÐ Êb??}?²Kž—œ vMF?� tÐ t|U?�d?Ý “« v�U?� œU?B??²??« Êœd?6 «b?ł Ë XÝ vŽU?L?²?ł«

‰uÄ ÊËbÐ œdHM� ©ÈU¼ —u?½ËdÄËd²½¬® Ê«—UJ³ŠU?l ÈœUB²??« ¡t½U-L« oI?% vMF� tÐ ̈ XÝ«

X-?}½ t|U?�dÝ —œ Èu?C?Ž hI½ vMF� t?Ð t}�U?� Æ©XÝ È“U?−� ¡t|U?�d?Ý «d|“® XÝ vJ½UÐ

œU?B??²??« ¡t|U?�d?Ý ̈ b??ýUÐ t?²?LU| U??H?ý t?}�U??� “« t?6 È« t|U?�d??Ý ÆXÝ« Ê¬ vzU?N½ ÊU?}?Ð tJKÐ

°XÝ« »U½ v�U}š œUB²?« ̈ ÈUÄU|UÄ p}Ýö6

Ê¬ o½Ë— ̈ XÝ vF?«Ë Îö?�U6 œuš t6 ̈ œuý v� ◊uÐd?� È“U−� ¡t|U�d?Ý tÐ t6 U$¬ Uð

tJÝ Âœ¬ò U??�« Æœd?}?Ö v�  —u??l ‰uÄ p�U?� t?Ð —U?6 ÈËd?}½ p?�U?� “« ‘“—« ‰U?I??²½« o|dÞ “«

vÐ b?�¬—œ Ë “U²2 X}?F??u� UÐ Èd?}~Ð ‚u?IŠ ̈ XÝ« —«u?š X½«— d?}~Ðœe� d?²?A}Ð “Ëd?�« åÈ«

t|U?�d?Ý ÈU¼ X6d?ýò o|dÞ “« v�U?� ÈU?¼—«“UÐ —œ «— œu?š “«b½« fÄ b½«uð v� t?6  U?}�U?�

 åd}G²� ¡t|U�dÝ UÐ È—«cÖSICAVfÄ È—«cÖ t|U�dÝ „d²A?� ÈU¼ ‚ËbMlò ̈ dLŽ ¡tL}Ð ̈

ÆbM6 vz«eL« ‘“—« v~²-A½“UÐ ÈU¼ ‚ËbMl o|dÞ “« «œdL b|Uý Ë å“«b½«

«— ‘“—« b?}�uð b½Ë— X|d|b?� ÈU?¼—œU?6 ̈ —«œ t|U?�d?Ý ÊËbÐ È—«œ t|U?�d?Ý Ÿu½ s|« —œ

gð—« nl t?Ð «— È« ÁbM|«e??L ¡Áœu?ð ̈ Ã«d??š« XÝU??}??Ý U?Ð Ë bMM6 v� ·d???×M� œu??š l?H½ tÐ

v½U??-?6 v²??Ýb?L¼ “« Îö??L?Ž Á«— s|« —œ Ë bM½«— v?� Áb?ý È—U??²?šU?Ý Êu?M6« t?6 È« Ád??}?š–

œu??³??NÐ —«“U?Ð tÐ g½d??6 UÐ «— g?|u??š Xýu½d??Ý bM?½«uð v� œu??š ÊU??L??Ö tÐ t??6 b?½—«œ—u??šdÐ

¨bÐU| v� oI?% È—UL¦?²Ý« »U½ ¡tDÐ«— ¡tÐU?¦� tÐ È—«œ t|U?�dÝ  U³?ÝUM� ÊU-M|bÐ Æb?MAIÐ

ÆbÝ— v� œuš ‰UL6 tÐ v~½U~}Ð œuš“« t6 v|Uł

XÐUŁ ÆÂ ¡tLłdð

∫∫∫∫UUUU¼¼¼¼    XXXXýýýý««««œœœœœœœœUUUU||||

*Michel Zerbato ̈Ëœ—uÐ ̈ u????}J-????²½u????� ÁU~A?½«œ —œ ÈœU???B????²????« ÂuK?Ž —U???}????A½«œ

∫d~|œ v½U-6 È—UJL¼ UÐ ÈË —UŁ¬ “« ̈ ©t-½«dL®

 )keynésianisme et sortie de crise (Dunod, 1987 —œ vðôU?I� e?}½ Ë

b}�uð v�u?Ä œUB²??« ÈeM}6 ÂuN?H� g−MÝ Ë È—«œ t|U?�dÝ œUB?²?« ‘œdÖ —œ ‰u?Ä ÁU~|Uł ¡Á—UÐ
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Æv²-}-6—U� r}¼UH� —U}F� UÐ

®± Êu?}?Ý«d?³?}� —œ —U?A?½öÐ ≠Ô« “« åX³??«d?� r6 ¡tM|e¼ò ¡t�U??I?� tÐ ̈ ‰U?¦?� È«dÐ ©±¥ØπØπ∏

Æb}M6 ÁU~½

®≤ÈU¼u???}ðU½d???²�¬ —œ ÊU???¾�—Ë« ÆÔ« ¡t???²??ýu?½ åÁb??ý vlu???B???š ‰uÄò ¡t�U???I??� t?Ð Æp½ Îö??¦???� ©

 ¡Á—ULý ̈ ÁœUF�« ‚uL ̈ åÈœUB²?«≥∑Æ

®≥ÆÃ ≠ œU}¾KÄ ¨œUB²?« ¨—UŁ¬ ¨f6—U� Æ„ © I I ’ ±∞¥∏Æ

¥ ’ ¨U$UL¼ ¨f6—U� ‰—U6 ≠µπ≠±∞µ∏Æ

µ ’ ¨U$UL¼ ≠∂±≠±∞∂∞Æ

∂ ÆÃ ¨t|U�dÝ ≠∂ ’ ¨‰U}ÝuÝ  «—UA²½« ¨≤ππÆ

∑ ’ ¨œUB²?« ¨—UŁ¬ ¨f6—U� ‰—U6 ≠±∞∏¥Æ

∏ ’ ¨U$UL¼ ¨f6—U� ‰—U6 ≠µπ≠±±µ∏Æ

π ’ ¨U$UL¼ ≠±±∂±Æ

±∞ ’ ¨U$UL¼ ≠±±∂≥Æ

±± ’ ¨U$UL¼ ≠±±±∑Æ

±≤ ÆÃ ¨t|U�dÝ ¨f6—U� ‰—U6 ≠∑ ’ ¨≥∞Æ

±≥ ’ ¨œUB²?« ¨—UŁ¬ ¨f6—U� ‰—U6 ≠±±≤∞Æ

±¥ ’ ¨U$UL¼ ≠±±≤¥Æ

±µ ÆÃ ¨t|U�dÝ ¨f6—U� ‰—U6 ≠∑ ’ ¨≥∞Æ

±∂ÆU$UL¼ ≠

±∑ ’ ¨œUB²?« ¨—UŁ¬ ¨f6—U� ‰—U6 ≠≥∏≠±±≥∑Æ

±∏ ’ ¨U$UL¼ ≠±±≤∏Æ

±π ’ ¨U$UL¼ ≠±±µ±Æ

≤∞ ’ ¨U$UL¼ ≠±±µ±Æ

≤± Ã ¨t|U�dÝ ¨f6—U� ‰—U6 ≠∑ ’ ¨±≥±Æ

≤≤ ’ ¨œUB²?« ¨—UŁ¬ ¨f6—U� ‰—U6 ≠±±π≤Æ

≤≥ ÆÃ ¨t|U�dÝ ¨f6—U� ‰—U6 ≠∑ ’ ¨±≥∏Æ

≤¥ ’ ¨U$UL¼ ≠±≥πÆ

≤µvK& r¼ s|«® bM6 b}�uð Ád?NÐ vMF| åœ“«bM}Ð —U6 tÐò «— Ê¬ ·ËdF?� ‰u? tÐ tJ½¬ È«dÐ ≠

Æ©XÝ« ÁdNÐ tÐ Êb}AIÐ X}L-ł “« Èd~|œ

≤∂ ’ ¨œUB²?« ¨—UŁ¬ ¨f6—U� ‰—U6 ≠±±π∑Æ
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≤∑ ’ ¨U$UL¼ ≠±±π∂Æ

≤∏ ’ ¨U$UL¼ ≠π∏≠±±π∑Æ

≤πUÐ Ád?NÐ Èœ«œ—«d?? Œd½ œ—u?� —œ f6—U� X?LU|—œ s|« s}Ð oL«uð vŽu½ t?6 r}M6 t?łuð ≠

 ÊUF}� ̀ }łdð ¡t|dE½( l iquid i té)v� ¨r|uý VKD� s|« oL?Ž œ—«Ë tJ½¬ vÐ Æœ—«œ œułË eM}6 

‰uÄ UÐ U??�« ªXÝ «“ ÊË—œ vld??B?š vJ½U?Ð ‰uÄ ¨n�R?� Ëœ d?¼ dE½ “« t?6 r}?M6 tEŠö??� r}½«uð

v�uL?Ž ¡t|dE½ò —œ® œuý v� qÐËœ XÝ« ÁbM¼œ Â«Ë s?|dš¬ —U}?²š« —œ Ê¬ ¡t{d?Ž t6 v| Èe?6d�

oý s|« «—UJý¬ U$¬ —œ t6 b¼œ v?� ŸUł—« å‰uÄ ¡Á—UÐ —œ t�UÝ—ò tÐ eM}6 å‰uÄ Ë ÁdNÐ ¨‰U?G²ý«

Æ©XÝ« Ábý »UI²½«

≥∞ ’ ¨œUB²?« ¨—UŁ¬ ¨f6—U� ‰—U6 ≠±±¥∞Æ

≥± Ã ¨t|U�dÝ ¨f6—U� ‰—U6 ≠∑ hl ±≥±≠±≥∞

≥≤ ’ ¨œUB²?« ¨f6—U� ‰—U6 ≠±≤≤±Æ

≥≥ ÆÃ ¨t|U�dÝ ¨f6—U� ‰—U6 ≠∑ ’ ¨¥∞≠±≥πÆ

≥¥ ’ ¨U$UL¼ ≠±¥∂Æ

≥µ ’ ¨U$UL¼ ≠±¥∑Æ

≥∂ ’ ¨U$UL¼ ≠±µ∞Æ

≥∑ ’ ¨U$UL¼ ≠±µ≤Æ

≥∏ vÝ—uÐ —U?−??H½« Ê«d?³?ł È«dÐ ≠±π∏∑—œ È« tE( —uÞ tÐ ÎU?³?|d?Ið Èe?6d?� ÈU¼ p½UÐ ¨

 ¨t²H¼ ÊU|UÄ p| ÷dŽµ∞Æb½œ«œ g|«eL« «— v�uÄ ÈUM³� bl —œ 

≥πÆXÝ« Ábý U¼— œuš ‰UŠ tÐ t6 XÝ U¼  b� UI|dL¬ ≠

¥∞ ’ ¨œUB²?« ¨—UŁ¬ ¨f6—U� ‰—U6 ≠±±µ∞® f|u½d|“ bÆ©

¥±åÁU~MÐ ‘“—« œU−|«ò tÐ Æp½ Îö¦� ≠

 J. Caby, G. Hirgoyen, La création de valeur de l’entreprise,

Economica.
¥≤¨—U?6 s|« UÐ Ë b?MM6 v� Ãd?š bM¼«u?š v?� t?6 t½u?Öd¼ «— Ê¬ ›ÊU?ÖbM?ýËd?L¤ U¼ Ê¬ t?6 ≠

ÆbMAIÐ oI% «— ÈœUB²?« »uKD� Ê«e}� ¨¬—U6 vK� ÈU¼—«“UÐ ¡t|dE½ o³Þ

¥≥ ÆÃ ¨t|U�dÝ ¨f6—U� ‰—U6 ≠∑ ’ ¨±∑∑Æ

¥¥ ’ ¨œUB²?« ¨—UŁ¬ ¨f6—U� ‰—U6 ≠±∞ππÆ
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rrrrłłłłdddd²²²²����    ÈÈÈÈUUUU¼¼¼¼    XXXXýýýý««««œœœœœœœœUUUU||||

)I( vMF| È—«c??Ö t|U?�d?Ý œ—u??� —œ t?³½U?ł b?MÇ œ«œ—«d?? L’Accord Multilatéral

l’Investissement sur —U??B?²??š« tÐ U| AMI ̈bMÇ ÈU¼ X?6d?ý tÐ t?6 XÝ v?|U¼ oL«uð

ÆbMM6 q}L% U¼ X�Ëœ tÐ «— t|U�dÝ X6dŠ q�U6 Èœ«“¬ b¼œ v� ÊUJ�« v²}K�

)I I( ÈU??ł tÐ «— v|¬—U??6 efficience® U| efficiency© ÁU??Öb|œ “« Ær|« ÁœdÐ —U??6 tÐ

È—u???L ¡Áb?MM6 f?JFM?� —«œU???NÐ ‚«—Ë« X?L???}????? Ê¬ —œ t???6 XÝ È—«“U?Ð ¬—U???6 —«“UÐ ̈ v?�U???� ¡t|d?E½

t|U??�d?Ý ”d??²?Ýœ —œ Ê«“—« Ë l}??ÝË Èu?×½ t?Ð  U?ŽöÞ« t??6 X-M|« Ê¬ vMF??� ÆbMýUÐ  U??ŽöÞ«

Áb?ý fJFM� —«œU?NÐ ‚«—Ë« XL?}?? —œ Îö?³? b?}|Qð qÐU?? Ë jÐd|–  U?ŽöÞ« ¡t?L¼ Ë bM²?-¼ Ê«—«c?Ö

b½« ÛUÇ ›vlu?Bš ¡t?}�U� ‰u?l«¤ U¼ X6dý ¡t?}�U� ‰u?l« ∫—e|U�  —«u?²Ý« Ë vK|dÐ œ—U?â|—®

 ¨q}¼ËdÖ p� ¨Â—UNÇ±ππ± ’ ≤π∞Æ©

( I I I )åt|U???�d???Ý X?ld???L ¡tM|e?¼ò U| åt|U???�d???Ý ¡tM?|e¼ò  Coût du capital  U|Coût

ld’opportunité du capita Œd½® XA??Ö“UÐ Œd½ “« X?Ý«  —U?³??Ž v�U??� ¡t|dE½ ÁU??Öb|œ “«

XÝ« —«d? t?6® t|U�dÝ p| ¡tM|e¼ ̈ d~?|œ  —U³Ž tÐ Æ—«“UÐ —œ tÐU?A� p-|— UÐ ÈU¼ t|U�d?Ý ©œuÝ

tÐ v�U?� —«“UÐ “« X-½«uð v� t|U?�d?Ý s|« t?6 Èœu?Ý “« XÝ«  —U?³Ž ©b?²?L« —U?6 tÐ È« Á˛ËdÄ —œ

¨—«œ t|U??�d??Ý ÁU??Öb|œ “« Ë— s|« “« Æ©—«“UÐ —œ Ê¬ t?ÐU?A??� ÈU¼ t?|U??�d?Ý œu??Ý vM?F|® œ—Ë¬ XÝœ

v�U??� —«“UÐ —œ tÐU??A??� ¡t|U??�d??Ý œu?Ý “« b?|UÐ ¨b|¬ XÝœ tÐ È« Á˛ËdÄ “« X?Ý« —«d?? t??6 Èœu??Ý

výuÄ rAÇ —«“UÐ œu?Ý s?|« “« Á˛ËdÄ s|« —œ È—«c?Ö t|U?�d?Ý UÐ —«œ t|U?�d?Ý «d|“ b?ýUÐ d?²?A?}Ð

È“UÝ ÊuÖ˛«Ë “« r¼ s?|« Æœuý v� qL×²� «— È« åtM?|e¼ò U| ålHM�« ÂbŽò ÕöDl« tÐ Ë bM6 v�

°b�U½ v� tM|e¼ «— —«“UÐ jÝu²� œuÝ t6 XÝ v�U� ¡t|dE½ Ë È—«œ t|U�dÝ œUB²?« ÈU¼

bMÇd¼ ̈ X-??}½ vJ| ©Ád?NÐ Œd½® ‰u?Ä ¡tM|e¼ UÐ ©b?ý Ê¬ “« t?6 v?H|d?Fð UÐ® t|U?�d??Ý ¡tM|e¼

«— v{ËdH?� ¡t|U�d?Ý ¡tM|e¼ dÖ« vlu?Bš ¡t?}�U� ¡t|dE½ o³Þ Æœ—«œ v~²?-Ð Ê«bÐ K  ¨r}�UMÐ

 «— ©È—«œ t½«e?????š ‚«—Ë« ¡Ád????NÐ Œd?½ bM?½U????�® p-?|— ÊËbÐ ¡Ád????N?Ð Œd½ Ër fŒd½ Ë r?}M?6 ÷d????L 

 «— v�U� —«“UÐ —œ t|U�dÝ XAÖ“UÐkm∫b|¬ v� XÝœ tÐ d|“ ¡t�œUF� “« t|U�dÝ ¡tM|e¼ ̈ r|d}~Ð 

k = r f + ß ( k m - r f )
Ê¬ —œ t6 ß UÐ dÐ«dÐ —«“UÐ p-|— V|d{® XÝ« dE½ œ—u� ¡t|U�dÝ p-|— V|d{ ±©XÝ« 

Ë ß UÐ ÈËU??-?� U| Ë d??²JÇu?6 U?| d?²?Ö—e?Ð b½«uð v� ±¡tM|e¼ 7?Ld?Ö ÊU?-?J| ̈ u?×½ s|bÐ Æb??ýUÐ 

 d??Ö« v²?Š ÆX-??}½ o}???œ n�R?� Èu??Ý “« Ád?N?Ð Œd½ UÐ t|U?�d??Ýr f «— ©p-|— ÊËbÐ ¡Ád??NÐ Œd½®

p-|— V|d??{ Á—«u??L¼ «d|“® œuÐ b¼«u??I½ d?H??l t|U??�d?Ý ¡tM|e?¼ r¼ “UÐ ¨r}M6 ÷d??L d?H??l ß



≤≥≤È“U�� ¡t|U�d� Ë v�U� ÈU�—«“U� ¨t�«u�AÄ v� ¡t}�U�

Æ©XÝ« dHl n�UI� ÎU�uLŽ t6 œ—«œ œułË

¨U¼Ëd??}½ všdÐ œdJKL??Ž dŁ« —œ bMÇd¼ò eM?}?6 dE½ “« Æœ—«c??Ö v� ‚d?L ËbM?|« s}Ð e?}½ eM?}?6

œuý œU|“ U| r6 È—uÞ XÝ« sJ2 ›ÊU?�“ ‰uÞ —œ È—«cÖ t|U�dÝ Ê«e?}�¤ È—«cÖ t|U�d?Ý ÊU|dł

Èe?}Ç ÎUð«– t|U?�d?Ý ‰UM|˛—U?� Áœ“UÐ ›U?�«¤ œœd?Ö ÊU?-J| Ád?NÐ Œd½ UÐ t|U?�d?Ý ‰UM|˛—U?� Áœ“UÐ t?6

 qB??L ¨å‰uÄ Ë Ád???NÐ ¨‰U??G??²??ý« v�u??L??Ž ¡t|d?E½ ¨eM}??6® åÁd??NÐ Œd?½ “« d??}??ž XÝ±≥≠ s}� p� ̈

 ÛUÇ ̈ ÊU??²??-K~½«±π∑≥ ’ ¨±∂µ qB??L —œ eM}??6 Æ©±±s}M?Ç «— ‰UM|˛—U??� Áœ“UÐ ̈ »U??²??6 ÊU??L¼ 

t½U?}�U?Ý ÈU¼b?�¬—œ Ÿu?L?−?� v?KF?L ‘“—« Ê¬ V-?Š dÐ d?Ö« t?6 XÝ vK|eMð Œd½ ∫b?M6 v� n|d?Fð

ÈU¼ ‘“—« Ÿu?L?−?� s|« ¨œu?ý t?³?ÝU?×?� Ê¬ d?L?Ž ‰uÞ —œ v{Ëd?H?� ¡t?|U?�d?Ý ¡Áb?ý vM}Ð g}Ä

 ’ U?$U?L¼® œœd?Ö t|U?�d?Ý s|« ¡t?{d?Ž ‘“—« dÐ«dÐ ›t?²LU?| q|eMð U|¤ vKF?L h�U?š±≥µs|« Æ©

 ËUHð ÊU?Ý s|bÐ ÆXÝ vJ| v�U� ¡t|dE½ —œ t|U?�dÝ ¡tM|e¼ n|dFð UÐ ‰UM|˛—U?� Áœ“UÐ “« n|dFð

ÆXÝ« sýË— eM}6 ÁUÖb|œ —œ ÁdNÐ Œd½ Ë t|U�dÝ ¡tM|e¼ s}Ð

)IV(ÕöDl«  marchand Capital U|® )capital Merchant ¡t|U??�d?Ý tÐ «—

“« Ê¬ e|U9 È«dÐ ̈ r|« Áœd6 tLłdð dÖ«œuÝ lCapital commercia U| Ë® Commercial

capital ©v� n|dFð s}MÇ «— d?Ö«œuÝ ¡t|U�dÝ f6—U?� ÆXÝ È—U& U| v½UÖ—“UÐ ¡t|U?�dÝ t6

b½Ë— ÆbM6 v� qL?Ž ›t|U�dÝ¤ gšdÇ Ëd?LK? —œ UNMð t?6 XÝ È« t|U�dÝ d?Ö«œuÝ ¡t|U?�dÝò ∫bM6

s|« —œ È« vLU?{« ‘“—« U?| ‘“—« ê}¼ U?�« Æt|U?�d??Ý b?}�uð“UÐ b½Ë— “« XÝ È« tK?Šd?� gšdÇ

 ̈ uJ-� ÛUÇ ̈ Èu-½«dL ¡tLłdð ̈ ÂuÝ »U²6 ̈ t|U�dÝ® åœuý v/ œU−|« b½Ë—±π∏¥ ’ ¨≤π≥Æ©

)V( qBL —œ f6—U� ±∑v� åv�U� ¡t|U�dÝ Ë v½UÖ—“UÐ ¡t|U�dÝò t|U�dÝ ÂuÝ »U²6 “« 

s|« —œ t?6® «— d??Ö«œu?Ý ¡t|U?�d??Ý ¨g}Ä ÈU¼ qB??L —œ œu?Ý v�u?L??Ž Œd½ `}?{uð ÂU~M?¼ ∫b|u?Ö

U� È«d?Ð “uM¼ dÖ«œu?Ý ¡t|U�d?Ý U$¬ —œ ÎôË« «d|“ r|œ«b½ X�U?šœ ©XÝ v½UÖ—“UÐ ¡t?|U�d?Ý œ—u�

v� t?JM|« ÎU???}½UŁ Ë ©œuÐ v?Ý—dÐ œ—u???� v²??F?Ml ¡t|U???�d??Ý X?6d??Š ÎU???ÝU???Ý« ÊuÇ® Xý«b½ œu???łË

¡t|U?�d??Ý Èu?Ý “« ÎU?F???«Ë t?6 v| vLU??{« ‘“—« ”U?Ý« dÐ «— œu?Ý Œd½ Êb??ý dÐ«dÐ r}?²??Ý«u?š

Ê¬ ÂU~M¼ ÊuM6« b?|«eL« v?� fá?Ý Ær}¼œ `}?{uð Áb?ý b?}�uð Ê¬ nK²?I?� ÈU¼ t?²?ý— —œ v²?FMl

dÖ«œu?Ý ¡t|U�d?Ý gI½ Èœb?Ž v�U¦?� ¡tz«—« UÐ ÁU~½¬ Ær}M6 q�U6 «— œu?š vK³? v?Ý—dÐ t6 Áb?}Ý—

t6 r?}M6 ÷dL ∫XÝ« s}MÇ f6—U?� ‰U¦?� Æb¼œ v� ÊUA½ ÂU?Ž œuÝ Œd½ ©d?}}?Gð Ë® q}JAð —œ «—

 dÐ«dÐ ‰UÝ p| —œ ÁœU²L« —U6 tÐ v²FMl ¡t|U�dÝ q6π∞∞ ªbýUÐ bŠ«Ë ∑≤∞XÐUŁ ¡t|U�dÝ bŠ«Ë 

 Ë±∏∞ «— vLU{« ‘“—« Œd½ Æd?}G?²� ¡t|U�d?Ý bŠ«Ë ±∞∞ U|® bl—œ ±dÐ UMÐ Ær}M6 v� ÷dL ©

UÐ œuÐ b¼«uš dÐ«dÐ t½ôUÝ b}�uð U| ôU6 ≠ t|U�dÝ q6 ‘“—« ¨s|«

∑≤∞´±∏∞´±∏∞Ω±∞∏∞¡t|U??�d?Ý 7Ld??Ö dE½ —œ UÐ U??NMð vMF?|® X�U?Š s|« —œ œu??Ý Œd½ Æ



f�—U� vKKL�« s}� ÏÁd~M� s}�Ëœ≤≥≥

 UÐ œuÐ b¼«u??š dÐ«dÐ ©vŽU??L?²??ł« ¡t|U?�d??Ý q6 Ê«uMŽ tÐ v²??FMl≤∞ r}??-?Ið “« t??6 b?l—œ ±∏∞

 tÐ ©vLU{« ‘“—«®π∞∞d?Ö«œuÝ ¡t|U?�d?Ý dÖ« ‰U?Š Æb|¬ v� XÝœ tÐ ©ÁœU?²?L« —U6 t?Ð ¡t|U�d?Ý® 

 t6 r}M6 ÷dL Ë r|d}~Ð dE½ —œ r¼ «—±∞∞©bM6 v� qLŽ ‘œdÖ —œ t6® d?Ö«œuÝ ¡t|U�dÝ bŠ«Ë 

 dÐ«dÐ vŽU?L²ł« ¡t|U?�dÝ q6 ¨œu?ý tLU?{« v²FMl ¡t|U?�dÝ tÐ±∞∞∞® bý b¼«uš π∞∞´±∞∞Æ©

¨œd?³Ð œu?Ý œu?š X}?L?6 X³?-½ tÐ v²?FMl ¡t|U?�d?Ý bM½U?� d?Ö«œu?Ý ¡t|U?�d?Ý t?6 r}M6 ÷d?L d?Ö«

 t6® t?|U�d?Ý s|« œuÝ Ê«e?}�±Ø±∞ dÐ«dÐ ©XÝ« t|U?�dÝ q6 ±Ø±∞©vLU{« ‘“—« U?|® œuÝ q6 

 dÐ«dÐ vMF|±∏∞Ø±∞Ω±∏‘“—« q6 Ê«e?}?� ¨d?Ö«œu?Ý ¡t|U?�d?Ý œË—Ë U?Ð «d|“® œuÐ b¼«u?š b?Š«Ë 

 UÐ œuÐ b¼«uš dÐ«dÐ v²FMl ¡t|U�dÝ œuÝ Ë ©bM6 v/ d}}Gð vLU{«±∏∞≠±∏Ω±∂≤œuÝ Œd½ Æ

∫XÝ vJ| v²FMl ¡t|U�dÝ Ë dÖ«œuÝ ¡t|U�dÝ œ—u� —œ

%±∏Ø±∞∞Ω±∂≤Øπ∞∞Ω±∏

 ÈUNÐ tÐ «— Ábý b}�uð ÈU¼ôU6 ŸuL?−� v²FMl Ê«—«œ t|U�dÝ ÊU-M|bÐ±∞∂≤Ωπ∞∞´±∂≤

 U¼ v�Ëœ s|« d??Ö« Ë bMýËd?L v?� —U?& tÐ±∏XL??}?? q?6 bM|«e?H??}Ð XL??}??? s|« tÐ «— œu?Ý b??Š«Ë 

 dÐ«dÐ U¼ Ê¬ ‘Ëd?L±∞∏∞b?}�uð ÈU¼ôU?6 ‘“—« q6 U| Ë åb?}�uð XL?}?ò q6 d?Ð«dÐ t6 b?ý b¼«u?š 

XÐUŁ ÷dL tÐ® œË— ôUÐ dÖ«œuÝ ¡t|U�dÝ Ê«e}� f6—U� ‰U¦� —œ dÖ« t6 XÝ« sýË— ÆXÝ« Ábý

 ÈUł tÐ dÖ«œu?Ý ¡t|U�dÝ dÖ« Îö¦� ÆXLU| b¼«u?š g¼U6 œuÝ Œd½ © U{ËdH� ¡t?}IÐ Êb½U�±∞∞

 dÐ«dÐ≥∞∞ dÐ«dÐ vŽUL?²ł« ¡t|U�d?Ý q6 ¨býUÐ ±≤∞∞Ωπ∞∞´≥∞∞œuÝ Œd½ Ë b?ý b¼«uš bŠ«Ë 

 UÐ œuÐ b¼«u??š dÐ«dÐ v�u??L?Ž%±∏∞Ø±≤∞∞Ω±µ “« vMF| Æ±∏∞vLU?{« ‘“—« U?|® œu?Ý b?Š«Ë 

 ©q6¥µ Ë dÖ«œuÝ ¡t|U�dÝ V}B½ Ê¬ bŠ«Ë ±≥µÆbý b¼«uš v²FMl ¡t|U�dÝ rNÝ Ê¬ bŠ«Ë 

)VI(t?6 b|u?Ö v� XŠ«d?l tÐ f6—U?� ÆX-?}½ vJ| f?6—U� d?E½ UÐ U?−M|« —œ n�R?� dE½ 

Êb?ý dÐ«d?Ð —œ d?Ö«œu?Ý ¡t|U?�d??Ýò ∫œu?ý v/ œ—«Ë vLU?{« ‘“—« b??}�uð —œ d?Ö«œu?Ý ¡t?|U?�d?Ý

vLU?{« ‘“—« s|« b?}�u?ð —œ t?6 bMÇd¼ bM6 v� X6d?ý j?Ýu?²?� œu?Ý  —u?l tÐ vLU?{« ‘“—«

 qBL® åœuý v/ œ—«ËXVII ’ ¨ÂuÝ »U?²6 t|U?�dÝ ¨≥∞≤¡t|U�d?Ý t6 œ—«œ ‰u?³? tJ½¬ UÐ Ë ©

g¼U6 UÐ b½«uð v� ©v�U� ¡t|U�dÝ  —ul tÐ Á«u?š Ë v½UÖ—“UÐ ¡t|U�dÝ qJý —œ Á«uš® dÖ«œuÝ

Èu?Ý “« Áb??ý b?}�uð v?LU?{« ‘“—« g|«e??L« —œ r}?I?²??-?� d??}?ž qJý tÐ t?|U?�d?Ý gšd?Ç ÊU?�“

tÐ t½ «— d?Ö«œuÝ ¡t|U?�d?Ý ¨f6—U� dE½ “« ¨gI½ s|« U?�« ¨b?ýUÐ t²?ý«œ gI½ v²?FMl ¡t|U�d?Ý

 ’ ¨U?$U?L¼® bM6 v/ q|b?³ð vLU?{« ‘“—« b�u?� tÐ t½ Ë ‘“—« b�u?�≤π∂åb}�u?ðò ̈ sL{ —œ Æ©

vMF| ¨t|U??�d?Ý s|« d?}?G?²?� gIÐ tÐ ◊uÐd??� U?NMð e?}½ v²?FMl ¡t?|U?�d?Ý Èu?Ý “« vLU?{« ‘“—«

v�U?Š —œ Æt|U�d?Ý s|« q6 t½ Ë œu?ý v� b�u?� Ê«dÖ—U?6 œe?L²?Ýœ Xš«œdÄ ·d?l t6 XÝ vA?IÐ

Ë® œuý v?� gIÐ s|« Ê«dÖ—U?6 œeL?²Ýœ Xš«œdÄ ·d?l t6 dÖ«œu?Ý ¡t|U�d?Ý s|« “« vAI?Ð t6

ÆbM6 v/ b}�uð vLU{« ‘“—« Ë ‘“—« e}½ ©b}�U½ d}G²� ¡t|U�dÝ «— Ê¬ Ê«uð v/



≤≥¥È“U�� ¡t|U�d� Ë v�U� ÈU�—«“U� ¨t�«u�AÄ v� ¡t}�U�

ŸËd?A?� vM?F|® v²?FMl ¡t|U?�d??Ý bM½U?� v½U?Ö—“UÐ ¡t?|U?�d?Ý Êb?ý r}?N??Ý ÊœuÐ åŸËd?A?�ò

åÊœuÐ ŸËd?A� d?}?žò ÎU?×|uKð Ë® Áb?ý b}�uð vLU?{« ‘“—« U| œu?Ý q6 —œ ©‰U?FL ¡t?|U�d?Ý åÊœuÐ

Ë v½u??L??}?Ý s?Ý  «dE½ d??}ŁQð ÎôU??L?²??Š« ̈ n�R??� ÁU??Öb|œ —œ ©Ê¬ —œ v�U??� ¡t|U??�d??Ý Êb?ý r?}?N??Ý

Æœ—«œ b}?6Qð ÁdNÐ ·c?Š œ—u� —œ ÊËœËdÄ ÁU?Öb|œ ÊœuÐ v�U}?š dÐ n�R� t?6 bMÇd¼ ¨XÝ v½ËœËdÄ

¡t|U??�d?Ý v²??Š v�U?� ̈ v?½U?Ö—“UÐ Á«u??š ̈ v²?F?Ml Á«u?š ̈ U¼ t|U??�d?Ý ¡t??L¼ t??6 XÝ« s|« X}??F??«Ë

v~L¼ «— X}ŽËdA� s|« Ë bM²-¼ åŸËdA�ò vLU{« ‘“—« “« ÈdÐ rNÝ —œ Á“«b½« p| tÐ È“U−�

°b½d}Ö v� È—«œ t|U�dÝ X}J�U�  U³ÝUM� “«

VI I )( ¡t|U???�d??Ý¤ v?|«œ“ ‘“—«ò s|« d??Ö«ò ∫X?Ý« s}MÇ Á—U?Ð s|« —œ f6—U???� o}???œ d?E½

Êœd??6 U¼— U| ¨s¼¬ ÈU¼ Á«— Ë U?¼ ‰U½U??6 —œ qI½ Ë qL??Š b??}�uð vF???«Ë n?uð vM?F?� tÐ ›È“U??−??�

b½—«b½ X³??¦??� ‘“—« t?6 v?|U¼—U?6 —œ t|U??�d??Ý Êœ«œ —b¼ tÐ U| Ë ÊU??L?²??šU??Ý ‰U?Š —œ ÈU?¼ ÁU~MÐ

›—uA?6¤ XK� ̈ b½« Áb?ý œUÐ vLÝ« ‰uÄ ≠ t|U?�dÝ UÐ t?6 v½uÐUl ÈU¼ »U?³Š s|« Êb?}6dð ̈ b?ýU³½

 ’ ¨ÂuÝ »U²6 ¨t|U�dÝ® åbM6 v/ d?}IL r¼ e}AÄ p| ¡Á“«b½« tÐ «—¥π≥dE½ t6 b|œ Ê«uð v� Æ©

 v�U?� ÈU¼ »U³?Š Êb}?6dð t?6 X-}½ s|« f6—U?�ÁU~â}¼v/ t?LD� ©ÊUN?ł U|® —u?A6 œU?B²??« tÐ 

Æb½“

( V I I I )  o|—eð Ê¬ d}š« ¡t½u/ p|µ∞∞ÎUðbLŽ® —«“UÐ tÐ sÄ«˛ X�Ëœ o|dÞ “« —ôœ œ—U}K}� 

 ‰UÝ® œuÐ ©t²šuÝ ÈU¼ Â«Ë Xš«œdÄ“UÐ È«dÐ≤∞∞∞≠±πππÆ©

( I X )¨ ôuB×� Ë b}�uð ÈU¼b½Ë— X}H}6 œu³NÐ® ÁU~MÐ p| v²FMl œdJKLŽ Ë Z|U²½ œu³NÐ 

Ê«uð g|«e??L« ¨lÐUM� œd?Ð—U?6 Êœd??6 v½ö??I?Ž ¨X}??Ldþ “« q�U??6 È—«œdÐ Ád??NÐ ¨U¼ ·öð« g¼U??6

 ©Ád}ž Ë —«“UÐ rN?Ý g|«eL« ¨È—Ë¬u½ Ë o}I% —œ XLdA}Ä ¨v½U?�“UÝ Ë v²FMlÎU�«e�«œu³NÐ UÐ 

ÆX-}½ Á«dL¼ ©—«“UÐ —œ Ê¬ ÂUNÝ XL}? g|«eL« vMF|® ÁU~MÐ v�U� Z|U²½

œu?š ·b¼ «— v²?FMl œdJKL?Ž Ë Z|U?²½ œu?³?NÐ U?NMð t?6 Ê«d|b?� “« všdÐ t?6 XH?Ö Ê«uð v�

—œ U?�« Æb½d??}?Ö v� —«d?? —U??A?L d|“ È“U?−??� ¡t|U?�d?Ý Ë v�U??� ¡t|U?�d?Ý Èu??Ý “« b½« Áœ«œ —«d??

∫XLdÖ dE½ —œ b|UÐ «— t²J½ Ëœ U−M|«

ÎU?Ld?l t½ Ë ¯—eÐ ÈU¼ ÁU~MÐ Ê«d|b?� ’u?B?š tÐ® v²?FMl Ê«d|b?� s|« “« È—U?}?-Ð ©n�«

U¼ È“U?Ý“UÐ Ë U¼ ÂUžœ« “« f?Ä Áó|Ë tÐ d�« s|« ≠ b½« Áb?ý q|b?³ð v�U?� Ê«d|b� tÐ œu?š ©U¼ Ê¬

d?A? p| Ê«uM?Ž tÐ Ê«d|b� ¡Áó|Ë lLU?M� ©» Ë ¨ ªœuý v� b|b?Að X|d|b?� `DÝ —œ U¼ i|u?Fð Ë

t??6 X-??}½ s|« U??NMð t�Q??-?� v?MF| ̈ œd??}?Ö v� —«d??? Ê«—«b??�U?N??Ý dÐ«dÐ —œ ÁU??Ö È“«Ë˛—uÐ “« rN??�

—œ Ê«d|b?� ¡Áó|Ë lLUM� Æv�U?� Z|U?²½ ÊU¼«u?š Ê«—«b?�U?N?Ý Ë b½« v²?FMl Z|U?²½ ÊU¼«u?š Ê«d|b?�
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 Ê¬ —œ t?6 vL-?}½UJ� œU?−|«vðU?ŽöÞ« Ê—UIð Âb?ŽvðU?ŽöÞ« Ê«d|b?� vMF| ¨b?ýUÐ t?²ý«œ œu?łË 

v� U¼ Ê¬ b??�¬—œ Ë  —b??? g|«e??L« YŽUÐ t??6 vðU??ŽöÞ« ¨b½—«b½ Ê«—«b??�U??N?Ý t??6 bMýU?Ð t?²??ý«œ

U| ÁU~?MÐ È—«b½UÒJ?Ý® åÁU~MÐ È—«b???�U??�“ò Èóð«d??²??Ý« r?N??� ·«b¼« “« vJ?| ÆbÐU| v� v?K& ̈ œœd??Ö

 ÁU??????~??????M??????Ð d?????Ð X??????�u??????J??????Šgouvernement des entreprises U??????| Corporate

governance ©U¼ Ê¬ ÈU¼ ¯u�u?z Áb|« Ë ¯—eÐ Ê«—«b?�U?N??Ý Èu?Ý “« d?}?š« ÈU¼ ‰U??Ý —œ t?6

tÐ ¨XÝ« Ê«—«b?�UN?Ý lLUM� UÐ Ê«d|b� d?²A?}Ð Êœd?6 u-?L¼ ¨·dÞ p| “« œuý v� vKL?Ž Ë ÕdÞ

“« Ë ¨bM¼œ —«d???? ÁU~MÐ ¡Á—«œ« ”√— —œ «— åÊ«—«b???�U??N??Ý È«dÐ ‘“—« œU???−|«ò ÎU??F????«Ë t??6 È—uÞ

Ê«—«c?Ö t|U?�d?Ý ’u?Bš t?Ð Ë ÁbL?Ž Ê«—«b?�U?N?Ý È«dÐ vðU?ŽöÞ« X}?LU?H?ý œU?−|« ¨d~|œ ·dÞ

‰d??²M6 È«dÐ Èdðd?ŁR?� ÈU¼ r?-?}?½UJ� ¡Áb½d??}??Ö dÐ —œ  åÁU~MÐ È—«b??�U??�“ò ÊU?-?M|bÐ ÆXÝ ÈœU??N½

Ê«d|b?� Êœd6 r}?NÝ ÆX?Ý« Ê«—«b�U?NÝ È«dÐ å‘“—« g|«e?L«ò XN?ł —œ U¼ Ê¬ o|uAð Ë Ê«d|b?�

 o|dÞ “« v�U??� lLUM� —œStock optiont?6 Áb??ý s}?}?F?ð g}Ä “« XL?}??? tÐ ÂU?N?Ý b?|d?š oŠ® 

—œ ôUÐ ÈU¼ X?�«d?ž® åv?zöÞ ÈU¼—U??AÐ¬ò ̈ ©b??ýUÐ d??²??L??6 ÁbM|¬ —œ Ê¬ XL??}??? “« œË— v� —U?E²½«

œUNMA?}Äò o|dÞ “« Ê«d|b� vL?z«œ b|bNð ¨©j|«dý všdÐ —œ 7?L— —UM6 U| Ë v~²-?A½“UÐ  —ul

ÈU¼ X-Ä 7L— XÝœ “« XL}?? tÐ ÎU³�Už t?6 d~|œ ÈU¼ ÁU~MÐ ÈuÝ “« ÁU~MÐ ©ÂU?žœ«® åb|dš —UJý¬

Ê«d|b� Ë ÊUÝ—“UÐ  —b? Ë œ«bFð g|«eL« ¨œd}Ö v�  —ul U¼ Ê¬  —b? g¼U6 U| Ë ôUÐÃ—Uš 

s}}Fð —œ Áb?LŽ Ê«—«b�UNÝ r}?I²-� X6dý Èœ—«u?� —œ Ë ̈ ÁU~MÐ Z|U²½ vÐU|“—« —œ ÁU~MÐ “«

 ÈU¼ Èd??}?Ö r}??L??Bð —œ e?}½ Ë ÁU?~MÐ —U?²??šU??Ý U| Ë Èóð«d?²??Ý« U?�«b???« s|« ¡tKL??ł “« ̈ rN?�
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( XrN-�« oŠ  (dividend, dividende)œuÝ q6 Æb½—«œ  ËUH?ð r¼ UÐ rNÝ œuÝ Ë 

r}-?Ið ÂUNÝ q6 œ«b?Fð tÐ dÖ« © U?}�U� Ë U¼ Â«Ë ¡ÁdNÐ d?-6 “« fÄ œuÝ vMF|® ÁU?~MÐ p| h�Uš

œu?ý v� qlUŠ årN?Ý b?�¬—œò U| œuÝ œu?ý (earning per share)œu?Ý s|« ¡tL¼ U?�« Æ

U| Ë Ê«—«b�U?NÝ v�u?LŽ lL?−� r}L?Bð tÐ UMÐ® Ê¬ “« vAIÐ Æœœd?Ö v/ r}-?Ið Ê«—«b�U?NÝ s}Ð

œb???−??� È—«c???Ö t|U??�d???Ý ÁU~M?Ð —œ t??}???IÐ Ë œu???ý v� l|“uð r?N??-�« o?Š Ê«uMŽ tÐ ©Ád?|b??�  Q???}¼

Ë XÝ« ÁU~MÐ h�Uš vz«—«œ 7L— ôUÐ vMF� tÐ ÁU~MÐ —œ œuÝ œb−� XýU³½« ÆœœdÖ v� ©XýU³½«®

“« È« t½U?A½ Ê«—«cÖ t|U?�dÝ dE½ “« b½«uð v� t?6 Ê¬ ÈU¼ X}�UF?L ¡ÁuI�UÐ ‘d?²-?Ö vMF� tÐ e?}½

¨œ—«œ v~²?-Ð e}Ç Ëœ tÐ rN?Ý p| È—Ë¬œuÝ ÊU?Ý s|bÐ ÆbýUÐ ÁbM|¬ —œ Ê¬ ÂU?NÝ X?L}? g?|«eL«

g|«e??L« tÐ Èd~|œ Ë œu??ý Áœ«œ Ê¬ VŠU??l tÐ ‰U?Ý d??š¬ —œ œË— v� —UE²?½« t?6 vL??N??Ý tÐ vJ|

 v�U� ‰UÝ ‰Ë« —œ rNÝ p| XL}? dÖ« ¨rN?Ý s|« —UE²½« œ—u� ©XL}? g¼U6 U|® XL}?Po¨býUÐ 

 ‰U?Ý p| “« fÄ —UE²½« œ—u?� rN-�« oŠ mK³?�d—œ rN?Ý s|« —UE²½« œ—u?� XL?}? Ë œu?ý ÷d?L 
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 ‰UÝ dš¬P1UÐ œuÐ b¼«uš dÐ«dÐ ©v�U� È—Ë¬œuÝ U|® rNÝ È—Ë¬œuÝ Œd½ ¨œuý t²LdÖ 
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r—uÞ tÐ ‰uÄ ¡Ád?NÐ Ë® t?{d? ‚«—Ë« ¡Ád?NÐ UÐ vÒL?6 dE½ “« U?�« ¨œ—«œ ÁdNÐ X?}¼U� tÇd?Ö  
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r rN??-�« o?Š È«—«œ v-??6 d??Ö« ÆXÝ« Êu??}??Ý«e??}�U??²??}ÄU??6 Œd½ ̈ ‰U??Š ÊU??L¼ —œ dË XÐUŁ 

¡t??}�U???� ¡t|dE½ —œ® œu??ý v?� ÷d??L Ê¬ tÐU??A??� t??6 v?²ÐUŁ Èd??L??²??-???� È«—«œ U| Ë b??ýUÐ vL?EM�

UÐ œuÐ b¼«uš dÐ«dÐ ¨Ë« È“U−� ¡t|U�dÝ U| Ë ¨Ë« b�¬—œ Êu}Ý«e}�U²}ÄU6 ©vluBš d / rvMF| Æ

 UÐ dÐ«dÐ XÝ È« t|U?�dÝ È«—«œ b?�¬—œ s|« VŠU?l t6 XÝ« s|« q¦?�( d / r )XAÖ“U?Ð Œd½ t6 

 dÐ«dÐ ©Ê¬ Áœ“UÐ Œd½® Ê¬ ¡t½ôUÝr ∫XÝ« r x ( d / r ) = dÆ

 dÖ«d  bM½U� v²ÐUŁ Œd½ UÐ Ë býU³½ XÐUŁgÊu}Ý«e?}�U²}ÄU6 Ê«e}?� bÐU| g|«eL« ‰UÝ d¼ 

 ∫UÐ œuÐ b¼«uš dÐ«dÐd o/(r-g) Ê¬ —œ t6 d oÆXÝ« ‰Ë« ‰UÝ rN-�« oŠ 

( X I ) dÐ«dÐ v?M}??F??� ‰U?Ý —œ ÁU?~MÐ p| h�U??š v?z«—«œ r}M6 ÷d??L EÊ¬ Â«Ë q6 Ê«e??}??� 

 dÐ«dÐD dÐ«dÐ ÁU~MÐ h�UšU½ q6 v|«—«œ ÆbýUÐ A=D+EÁU~MÐ h�UšU½ œuÝ dÖ« ÆœuÐ b¼«uš 

ÈœU?B?²??« Áœ“UÐ Œd½ »d??{ qlU?Š dÐ«dÐ ‰U?Ý s|« —œ © U?}�U?� Ë Ád?N?Ð Xš«œdÄ “« g}Ä œu?Ý®

7LdÖ dE½—œ ÊËbÐ Ë v�U�  U}KLŽ “« qI²-� ÁU~MÐ v½UÖ—“UÐ Ë v²FMl ÈU¼ X}�UFL Áœ“UÐ vMF|®

 UÐ XÝ« dÐ«dÐ h�UšU½ œu?Ý vMF| XÝ« ÁU~MÐ h�UšU½ vz«—«œ q6 —œ © U?}�U�A.r Ê¬ —œ t6 r
XA?Ö“UÐ Œd½ t?6 bM¼œ v� ÊUA?½ vluB?š ¡t?}�U� ¡t|dE?½ —œ ÆXÝ« ÁU~MÐ ÈœU?B²??« Áœ“UÐ Œd½

tÐ ©nK²?I� ÈU¼ Ád?NÐ Ë  U?}�U� ÈU?NM� œu?Ý® åh�Uš œu?Ýò X³?-½ vMF| ̈ ÁU~MÐ h�U?š ¡t|U�d?Ý

 XÝ« dÐ«dÐ h�Uš vz«—«œUÐ
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 t6 œuý v� Áb|œR O EXÐUŁ b�¬—œ dÐ  U}�U� Œd½ d?Ö« ̈ ©h�Uš ¡t|U�dÝ XAÖ“UÐ Œd½® 

 vMF| Ê¬ ÈœU?B?²??« Áœ“UÐ Œd½ tÐ ÎôË« ∫œ—«œ v~²?-Ð e?}Ç t?Ý tÐ b?ýUÐr tÐ ÎU?}½UŁ ¨XÝ« ◊uÐd?�

åv�«Ë Âd¼«ò “« X?Ý vFÐUð ÎU??¦?�UŁ Ë XÝ« ◊uÐd???� Ád??NÐ Œd½ UÐ Áœ“U?Ð Œd½ s|« ©q{U??H?ð®  ËU??Hð

 ∫h�U?š vz«—«œ tÐ Â«Ë X³?-½ vMF|D/EXA?Ö“UÐ Œd½ g|«e?L« YŽUÐ vð—u?l —œ v�«Ë Âd¼« Æ
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ÆbýUÐ dðôUÐ ÁdNÐ Œd½ “« ÁU~MÐ ÈœUB²?« Áœ“UÐ t6 œuý v� h�Uš ¡t|U�dÝ

Áœ“UÐ u?Ý p| “« bM¼«u??š v� Ê«d|b?� “« Ê«—«b?�U?N?Ý b|u?Ö v� n�R?� t??6 XÝ« XN?ł s|bÐ

«— åv�«Ë Âd¼«ò d?~|œ Èu??Ý “« Ë œu???ý d??²???A??}Ð Ád???NÐ Œd½ “« Uð b?½dÐ ôUÐ «— ÁU~?MÐ ÈœU??B???²???«

Â«Ë “« b¼œ v� Á“U?ł« p-|— t?Ð ◊uÐd?�  UEŠö?� Ë XÝ« sJ2 t?6 U?$¬ Uð vM?F| bM¼œ g|«e?L«
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