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Abstract 
Companies generally use prospector and defender strategies. The prospector companies 

usually tend to keep the bad news thus the level of information asymmetry in the 

prospector companies is higher than defender ones and the crash risk of stock prices in 

these companies is higher, as well. Overvalued equities means higher stock market price 

than its inherent value. The companies whose shares are overvalued are also at crash risk 

of stock prices. Thus, the aim of this study was to investigate the effect of business strategy 

and overvalued equities on crash risk of stock prices. In this study, data from 74 firms 

listed in the Tehran Stock Exchange during the period 2007 to 2016 has been used. The 

results suggest that business strategies and over valuation of stock prices have a significant 

positive effect on crash risk. That is in the prospector companies and companies with over-

valued stock valuations, crash risk of stock prices is higher. The results also showed that 

the high stock valuation has not a significant effect on the relationship between business 

strategy and crash risk. 
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½wí ùĈIºý¾Ċñ wz øăv¾å û¹¾í ¡đĀÎ´ù ÿ £wùº·Ĉ  ĂLí 

¿v  ¢ĊæĊí ¿w¤úùć ½v¹½Ā·¾z ºþ¤Æă ÿ ¾¤Êùĉûw Ăz wĄýj 

ĂéĒÝ Iºý½v¹ Ăz Àù Lĉ¢  ¤zwLé½Ĉ  ¢LÅ¹  LùĈ ĉ ºLþzw½¹ ) 

üĊùĀÅ Â£v¾¤ÅvćI ûwù¿wÅ wz Àí¾ú£ ¾z ÛĀý ÿ LĉāÂ vć ¿v 

óĀÎ´ù ùĈºÉĀí w£ ¾z È¸zwăĈĉ Ëw· ¿v  ½v¿wLz  Lĉw 

āÿ¾ñwăĈĉ Ëw· ¿v ¾·ĉûv½vº Àí¾ú¤ù  ¹ĀLÉ ) ¢í¾LÉ 
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ùĈ ºLăvĀ· ¿v āv½  ÈăwLí Àăĉ ĂLþ wLă  Lĉw  wLú¤ùĉÀ  û¹¾Lí 

óĀÎ´ù ÿ û¹¾í¹ÿº´ù ½v¿wz Ăz vĉü ãºă ¢Å¹ ĉºzw )

½¹ vĉü ÈăÿÂ~ ¾z ÿ¹ Â£v¾¤Åvć ¾{ă½ć ÀăĉĂþ ÿ  wLú£ĉÀ 

ím£Ċº ùĈ ¹ĀÉ) 

Å½¾zĈ ~ĊÊĊĂþ  ÷ºLÝ  û½wLê£  £wLÝĒÕvĈ ½¹  ¢í¾LÉ

wăć ú«wĄ£Ĉ ÿ Þåvº£Ĉ ûwÊý ùĈºă¹  ¹ ÿ¹ ĂLí Lĉāwñº 

v ½¹ äö¤¸ù Lĉü  ā½wLz  ¹ĀL«ÿ ¹½v¹  ÃwLÅv¾z )¹ Lĉāwñº 

I¢Æ¸ý ùĊûvÀ ÷ºÝ û½wê£  £wLÝĒÕvĈ ½¹  ¢í¾LÉ wLăć 

ú«wĄ£Ĉ  ¾L¤úí ¿v  ¢í¾LÉ wLăć  ÞåvºL£Ĉ  J¢LÅv ¿ Lĉv¾ 

¢í¾É wLăć  ú«wLĄ£Ĉ  ĂLéĒÝ ¿ Lĉ¹wć   ĂLz ½ÿjĀLýć ÿ 

¤Å¹ĊzwĈ Ăz ¡đĀÎ´ù ÿ wăºý¾zć º«ĉº  ºLý½v¹ )v Lĉü 

ÛĀÑĀù ¦Ýwz ùĈ ¹ĀÉ Ăí ö´£Ċ ûv¾Lòö    ĂL«Ā£ ā½vĀLúă

¿ĉ¹wć  v ĂLz Lĉü  ¢í¾LÉ    Iā¹¾Lí wLă ¡wLÝĒÕv   v½ wLĄýj

Ăz ¡½ĀÍ é¹Ċè Å½¾zĈ ÿ ö´£ LĊô  ºLþþí ) ¢í¾LÉ wLăć 

ú«wĄ£Ĉ Àñwýĉ¾   vÀLåv ĂLzĉÈ   wLÊåv ²ÖLÅć ¤·v LĊ½wć 

 ¡wÝĒÕvºþ¤ÆăĂz )  ¢öÝvĉü  z ÀLí¾ú£$ ôùwÝ ÿ¹Ċ R¾¤LÊ 

ö´£Ċûv¾òö õwùĈ  ÿvÀåvĉÈ wÊåvć ¤·vĊ½wć  I#¡wÝĒÕv

ùĊûvÀ ÷ºÝ û½wê£ £wÝĒÕvĈ ¢í¾Éwăć ú«wĄ£Ĉ  ¾L¤úí 

¿v ¢í¾Éwăć Þåvº£Ĉ ¢Åv ],-[ ) 

èzwÖù ¹ĉāwñº I÷ÿ¹ ¢í¾Éwăć ú«wĄ£Ĉ wú£ĉô  ĂLz 

¢Éw{ýv ½w{·v ºz ½¹ ¢í¾É ÿ  ·mL£Ċ¾ ½¹  wLÊåvć ýj wLĄ 

ºý½v¹ )vĉü wú£ĉô Ăz ºþ¯ ¢öÝ ¢Åv 5 ¢LÆ¸ý vĉ IĂLîþ 

¢í¾É wLăć  ú«wLĄ£Ĉ ¿v  ¹¾L{ăv½  wLú£ĉÀ  ºLý½v¹½Ā·¾z 

],4[) ½¹ vLLĉü I¹¾LL{ăv½ ¤úLLÆéĈ ¿v vÀù ÿ çĀLLê³LLĉw  ÿ

ºù Çv¹w~ĉûv¾  Ăz Óÿ¾Êù½ÿjĀýć v ÿĉ¹w¬  ¡đĀÎ´ù

º«ĉº J¢Åv ¤ý½¹ĊIĂ¬ vĉü Â£v¾¤Åvć ½ĉìÆ ¿ Lĉ¹wć  v½

v¾zć  ºLùĉûv¾ ½¹  L~Ĉ J¹½v¹ ¿ Lĉv¾  ½ÿjĀLýć  wLÉĉº  ĂLz 

¢ÆîÉ óĀÎ´ù º«ĉº ½¹ ½v¿wz ĉw ¾§où û¹ĀL{ý Àăĉ ĂLþ

wăć èĊê´£ ÿ ĂÞÅĀ£ ¾¬þù J¹ĀÉ v¾zwþzĉIü Ăz  ñ½wLíĊ¾ć 

Â£v¾¤Åvć wú£ĉÀ ûwù¿wÅ ½¹wă òýv LĊāÀ  ºLùĉûv¾  v½ v¾Lzć 

½wî¤Å¹Rć [¹ĀÅ  õwÞå ĂLz ÓĀz¾ù LĊ¢ wLăć   ĂLýv½ÿjĀý Lĉw 

ûwĄþ~ û¹¾í ½w{·v [ºz    āÁÿ¾L~ ¢LÆîÉ ĂLz ÓĀz¾ù wLăć 

Ăýv½ÿjĀý Āê£ĉ¢ ùĈJºþí Ăz ¡½w{Ý ¹ĉ I¾Lò  ýwLù¿Ĉ   ĂLí

¢·v¹¾~ Ê¸zĈ ºù çĀê³ ¿vĉûv¾  ½ÿj¹ĀLÅ Ăz ÓĀþùć 

wă¹v¹½v¾éć  Ăýv½ÿjĀýùĈ I¹ĀLÉ Àăĉ ĂLþ wLăć wúýĉ ñºLþĈ 

zĊ¾¤Êć  ºLù ã¾Õ ¿vĉûv¾   ú´£ ¢í¾LÉ ĂLz LĊô  IāºLÉ 

vÀåv y«ĀùĉÈ ºùĉ¾ĉ¢  vÀLåv ÿ ¹ĀÅĉÈ  ÷ºLÝ  û½wLê£ 

£wÝĒÕvĈ ½¹ vĉü ¢í¾Éwă ùĈ ¹ĀÉ ],3[ ) 

¢öÝ ÷ÿ¹ vĉü  ¢ÅvĂí wÊåvć     ½wL{·v ÿ ºLz ½wL{·v

õwÞå ¢ÆîÉ Ăz ÓĀz¾ù LĊ¢ wLăć  ĂLýv½ÿjĀý  ºLùĉûv¾  v½

Àñwýĉ¾ vÀåv ĂzĉÈ Āò¸Åw~Ĉĉ ùĈ ºþí wĄýj )wz Lĉº đ¹ Lĉô 

¢ÆîÉ  v½Ăz ¡½ĀÍ  ãwæÉv¾zć »ćûwÞæý zĊûw ºþþí )

ăwñĈ  ÛĀÑĀù¿v Āò¸Åw~RĈĉ Ð´ù   Lù ¾L£v¾åĈ ¹ÿ½ ÿ 

y«Āù  ±¾LÕ  ÿwLÝ¹ć ÿ  wîLÉĉ¢ wLăć  ýĀýwLéĈ öÝ LĊĂ 

ºùĉûv¾ ùĈ¹ĀÉ ],3[) 

ÿ¹ ¹½Āù đwz zĊ¾òýw vĉü ¢Åv Ăí  ºLùĉûv¾  ¢í¾LÉ

wăć ú«wĄ£Ĉ  MđĀLúÞù wú£ Lĉô ¿ Lĉ¹wć    ¢LÉvºĄòý ĂLz

 ºz ½w{·vIºý½v¹  ²ÖÅ÷ºÝ û½wê£ £wÝĒÕvĈ ½¹ ¢í¾É

wăć ú«wĄ£Ĉ ¾£đwz ¿v  ¢í¾LÉ wLăć  ÞåvºL£Ĉ  ¢LÅv ÿ 

½ĉìÆ ÓĀêÅ éĊ¢ú ÷wĄÅ ýĊÀ ½¹ vĉü ¢í¾Éwă zĊ¾¤Ê 

J¢Åv v¾zwþzĉü ówú¤³v ¹½v¹   ćÂ£v¾¤LÅv ÛĀLý Ăí vć   ĂLí

 ¢í¾Éxw¸¤ýv   v¾L«v ÿ ĈLù IºLþí     ÓĀêLÅ ìLÆĉ½ wLz

8 ºÉwz Ă¤Év¹ ĂÖzv½ ÷wĄÅ ¢úĊé-. )7 

LLzĊÈ Ç¿½v½v¼LLñć ÷wĄLLÅ öîLLÉĈ ¿v ÀăĉĂLLþwLLăć 

wúýĉñºLLþĈ ¢LLÅv ĂLLí ºLLùĉûv¾ v½ ĂLLz õwÞåLLĊ¢wLLăĈĉ 

ùvÿĈ ¹½v¹ z ÛĀÑĀù ºþývĀ¤z w£ĊÈÇ¿½v½v¼ñć ÷wĄÅ  v½

ûwĄþ~  ºLþþí )v Lĉü õwÞå LĊ¢ wLă  ¿vāv½  ºLùĉ¾ĉ¢  ¹ĀLÅ ÿ 

xwî£½v yöê£ ÷w¬ýv ùĈ ¹ĀÉ )ùwòþăĈ Ăí   ½v¿wLz Ç¿½v

z ¢í¾É ÷wĄÅĊ ¾¤LÊ  LÞévÿ Ç¿½v ¿vĈ    ówLú¤³v IºLÉwz

¿LLĉ¹wć  ¹½v¹ ¹ĀLL«ÿĂLLí ö´£Ċûv¾LLòö õwLLùĈ  ½¹jĉāºLLþ 

¹Àýĉì v Ăzĉü ~ ÛĀÑĀùĈ ºý¾{z ÿ  wzö´£Ċôwăć é¹ LĊè 

éĊ¢ú ÞévÿĈ  Ì¸Êù v½ ÷wĄÅJºþþí v¾zwþzĉü  ºLùĉûv¾ 

vĉü ¢í¾Éwă wz ºùĉ¾ĉ¢  ÿ ¹ĀÅyöê£ ùĈ  ºþLÉĀí  wL£ 

¹ĀÅ ¢í¾É ÿ Ç¿½v ¾¤å¹ć ÷wĄÅ v½ vÀåvĉÈ  ºLþă¹  ÿ

é Èăwí ¿v ÜýwùĊ¢ú  ÓĀêÅ ÿéĊ¢ú j ½¹ĉāºþ ¹Àýĉì 

 ºýĀÉ]-+[ )¡wùvºév ºùĉ¾ĉ¢  ¹ĀÅÔêå ¾Ö·   ÓĀêLÅ



¾Ċ§m£ ćÂ£v¾¤Åv ć½w¬£ ÿ ÈĊz Ç¿½vć½v¼ñ ÷wĄÅ ¾z ìÆĉ½ ÓĀêÅ ¢úĊé ÷wĄÅ*/4  

 

 

éĊ¢ú ÷wĄÅ ½¹ āw£Āí¡ºù v½ Ăz ·m£Ċ¾ ùĈ  ¹¿vºLýv ÿ ½¹ 

½ ¿v Üýwù ¡ºùºþözĉìÆ é ÓĀêÅĊ¢ú  ÷wĄÅúýĈ J¹ĀÉ 

v¾zwþzĉü  ¢í¾LÉ wLăĈĉ  v½v¹ ĂLíć  LzĊÈ Ç¿½v ½v¼Lñć 

Iºþ¤Æă é ÓĀêÅ ¾Ö· Ï¾Þù ½¹ ûwþ°úăĊ¢ú   ÷wĄLÅ

éwzĈ ùĈ ºþýwù ],1[ ) 

Ä~ üîúù ¢Åv  ĂízĊÈ Ç¿½v ½v¼Lñć    ¾Lz ÷wĄLÅ

½ĉìÆ é ÓĀêÅĊ¢ú  ÷wĄÅ¾§où ºÉwz )I¢ĉwĄý½¹ ûĀ¯ 

 ûv¾ĉºù¢í¾Éćwă  Ĉú«wĄ£ćv¾z ½wÊ¤ýv   xĀL· ½w{·v

ûwĄþ~ ÿ ¾í   ºLz ½wL{·v û¹ ā½wLz½¹  ¡wùvºLév   ÿ ĂLýv½ÿjĀý

ìÆĉ½ üĉ¾åj ¹Ā· ÈĊz ¿v ¾ĉwÅ ¢í¾Éwă  ½wÊå ¢´£

 ¾ñv Iºþ¤ÆăÈĊz Ç¿½vć½v¼ñ   IºLă¹ µ½ øă ÷wĄÅ ĂLz 

÷ºÝ û½wê£ Ĉ£wÝĒÕv Ą¤þùĈ ùĈ J¹ĀÉ ¤ý½¹ĊIĂ¬  ûv¾ĉºLù 

ćv¾z èê´£ ¡v½wÚ¤ýv ćđwz Ăĉwù¾Åûv½v¼ñ ¢í¾Éćwă 

ĈåwÊ¤ív ûwĄþ~½wíć ¾¤ÊĊzć ā½wz½¹ ½w{·v ºz  ºLþăvĀ· 

¢Év¹ ÿ  Mw{éwÞ¤ùówú¤³v ìÆĉ½    ÈĉvÀLåv ÷wĄLÅ ÓĀêÅ

  )¢åwĉ ºăvĀ· 

ÃwÅv¾z ¾Úý LĉĂ wúýĉ ñºLþĈI  vÀLåvĉÈ  ÷ºLÝ  û½wLê£ 

£wÝĒÕvĈ Ăz  ¢LöÝ  ÈĊLz Ç¿½v ć½v¼Lñ µ½  ĈLù ºLă¹ )

¢í¾É ûv¾ĉºù ćwăĈú«wĄ£  ĈLù ºz ½w{·v ćwÊåv Üýwù

ºýĀÉJ Ăz ÿĉāÂ ÔĊ´ù ½¹ Ăí Ĉĉwă÷ºÝ  û½wê£ Ĉ£wLÝĒÕv 

 ûwLĄþ~ ½¹ wĄýj I¢Åv ¾¤ÊĊz ½wLíć  ÿĀÞ£ Lĉè  ÷ĒLÝv ½¹  

½¹ ºz ½w{·vā½wz èåĀù ¢í¾É ¾£Jºþ¤Æă Ĉõÿ ¢ĉwĄý½¹ 

ìÆĉ½ ÓĀêÅ ÷wĄÅ ¾¤ÊĊz ºăvĀ· ºÉ ]/[) 

wĄĊ«w³ ]/[ ¹½  ĈLÊăÿÂ~   wLz ÷wLý   ½wL¬£ ¹¾L{ăv½ć 
Þåvº£Ĉ åwÊ¤ív ÿĈI  ÷ºLÝ  û½wLê£  £wLÝĒÕvĈ ÿ ½ĉ ìLÆ 
ÓĀêÅ éĊ¢ú ÷wĄÅ ĈÅ½¾z Ăz I §mL£Ċ¾   ½wL¬£ ¹¾L{ăv½ć 

½ ¾z ¢í¾ÉĉìÆ £j ÓĀêÅĈ éĊ¢ú   ÷wĄLÅ ¢L·v¹¾~ )

ÿć ºzĉü ¤ýĊĂ¬  LÅ½Ċº   ½¹ ĂLí ÞLÑÿĊ¢  ÷ºLÝ   û½wLê£

£wÝĒÕvĈ  åwLÊ¤ív ¹¾{ăv½ I¾£đwzĈ  ½ #Ĉú«wLĄ£$ĉ ìLÆ 

vÀåv v½ ÷wĄÅ ÓĀêÅĉÈ ùĈ  )ºă¹ÿć Ăz ½ĀÚþù ¤Å¹ĊzwĈ 

ÈăÿÂ~ ãºă ĂzI ,,2   Lz ¿v ¢í¾LÉĊü  ¢í¾LÉ  wLăć 

¼~ĉĂLL¤å¾ çv½ÿv Ã½ĀLLz ½¹ āºLLÉ LLÕ ûv¾LLĄ£ ½v¹wLLĄzĈ 

ówÅ wăć ,.4+ w£ ,.4/ v½ v¾zć ½wùj ĂýĀúýć  xw¸¤ýv

¹¾í wL¤ý )ĉª   ûwLÊý¹v¹    ½wL¬£ ¹¾L{ăv½ ĂLíć  åwLÊ¤ívĈ 

½ #Ĉú«wĄ£$ĉìÆ ÓĀêÅ ÷wĄÅ v½ vÀåvĉÈ  LùĈ  ºLă¹ÿ 

Þåvº£ ¹¾{ăv½Ĉ y«Āù v Èăwíĉü ½ĉìÆ  ºăvĀ·ºÉ )

þ°úăĊü  ½¹ÞÑÿĊ¢  ÷ºLÝ   £wLÝĒÕv û½wLê£RĈ  ºLÉĉIº 

åwÊ¤ív ¹¾{ăv½Ĉ zĊÈ ~ ¿vĊÈ   vÀLåv ¦LÝwzĉÈ ½ĉ ìLÆ 

   )ºLÉ ºLăvĀ· ÷wĄÅ ÓĀêÅ wLĄĊ«w³ ].[  ½¹ ĈLÊăÿÂ~ 

 ¾òĉ¹Ăz Å½¾zĈ    ½wL¬£ ¹¾L{ăv½ ÛĀLý ĂÖzv½ć   ²ÖLÅ ÿ

wÊåvć õĀuÆù ¡wÝĒÕvĊ¢¼~ĉ¾ć Ýwú¤«vĈ   ¾Lz ¢í¾É

 ¹¾îöúÝ¢·v¹¾~ ýwLù¿ ā½ÿ¹ )Ĉ     ôùwLÉ ĂLÞõwÖù ¹½ĀLù

ówÅwăć ,.4+ w£ ,.4/ Àñ¾z ĂýĀúý ÿ Lĉāº   ¿v ôîLÊ¤ù

41 ¼~ ¢í¾ÉĉĂ¤å¾ āºÉ   ûv¾LĄ£ ½v¹wĄz çv½ÿv Ã½Āz ½¹

¹ĀLLzwLL¤ý )ĉª  ûwLLÊý¹v¹ ĂLLí wLLă¹¾{ăv½ć ¤zwLLé½Ĉ §mLL£Ċ¾ 

ê¤ÆùĊø ÿ wþÞù ½v¹ć ºý½v¹ ¹¾îöúÝ ¾z ) Lþ°úăĊü  §mL£Ċ¾ 

õĀuÆùĊ¢  ÝwLú¤«vĈ   ¹¾LîöúÝ ¾LzI  ê¤LÆùĊø  LþÞù ÿw  ½v¹

¢ÅvJ wÊåv wz wùvć zĊ¾¤Ê õĀuÆùĊ¢  ÝwLú¤«vĈI   ¹¾L{ăv½

wú£ĉÀ ¢{Æý  Ăz¹¾{ăv½ Àă ÈăwíĉĂþ  L£m§Ċ¾ zĊ ¾¤LÊć  ¾Lz 

¹¾îöúÝ  )¹½v¹ 

x¾Ý ́ õwLÍĈ   ûv½wLîúă ÿ]2[  §mL£Ċ¾  ÈĊLz Ç¿½v

½v¼ñć ÷wĄÅ ¾z ºùĉ¾ĉ¢ ¹ĀÅ v½ Å½¾zĈ ºý¹¾í )wĄýj ¿v 

ā¹v¹wLLăć 3+ ¢í¾LLÉ ½¹ ówLLÅwLLăć ,.3.  wLL£,.4, 

 ā¹wæ¤Åvºý¹¾í )w¤ýĉª Å½¾zĈwă ûwÊý ¹v¹ Ăí zĊÈ Ç¿½v

½v¼ñć ÷wĄÅ §m£Ċ¾ ½v¹wþÞùć ¾z ¾«ĉûw ºêýć öúÝ LĊ£wRĈ 

áĊ¹wÝ¾ćI ÀăĉĂþ ¤·v LĊ½wć áĊ ¹wLÝ¾ć ÿ Àăĉ ĂLþ õĀ£ LĊº 

áĊ¹wÝ¾ć $Ăz ĂõÀþù ÞùĊwă½wć  ºLùĉ¾ĉ¢  ¹ĀLÅ  LÞévÿĈ# 

¹½v¹ )ê´£Ċè ¹ĉ¾òć øă ĀÅ ¿vć ¹v¾ùć  ºýĀĄ LÅ ÿć 

]3[ ÷w¬ýv   ºLÉ ĂLí  ¾Ċ§mL£  Â£v¾¤LÅvć wLăć  ¤zwLé½Ĉ  ¾Lz 

w~ Lĉ½vºć  ¹¾LîöúÝ  õwLùĈ ÿ ½ĉ ìLÆ  ¢í¾LÉ wLăć 
¼~ĉĂ¤å¾ āºÉ ½¹  Ã½ĀLz çv½ÿv  ½v¹wLĄz  ûv¾LĄ£  ÷wLý ¹½v¹ )

wĄýj ¿v ā¹v¹wăć ,.+ ¢í¾É ½¹ ā¿wz  ýwLù¿Ĉ ,.31  wL£ 

,.4-  ā¹wæ¤LÅv  ºLý¹¾í ) wL¤ýĉª  ûwLÊý ¹v¹  ĂLí  ĂL¯¾ñ 

Ăz ¾Ċñ½wíć Â£v¾¤Åvć wú£ĉÀ ¢{Æý Ăz Â£v¾¤Åvć  ¾L{ă½ć 

Àăĉ ĂLþ  ¾L¬þù  ĂLz  ¹¾LîöúÝ w~ Lĉ¾£½vºć  LùĈ J¹ĀLÉ  wLùv 
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Â£v¾¤Åvć wú£ĉÀ üîúù ¢Åv wz ½ĉìÆ ¾¤ÊĊzć  āv¾Lúă 

ºÉwz  ) 

 ¹vºL³ĉûw ÿ  ûv½wLîúă ]0[  ¾Ċ§mL£  Â£v¾¤LÅvć wLăć 

Àí¾ú£ ÿ wú£ĉÀ ¾z ¹¾îöúÝ Iv½ wz ½¹ ¾Úý  ü¤å¾Lñ  ÈLêý 

ÔÅvÿ ¢Ċözwéwăć ½v¿wzĉzwĈ ÿ ¢Ċözwéwăć  ÁĀLõĀþî£ćI 

Å½¾zĈ ºý¹¾í )v¾zć ½ÿj¹¾ñć ¡wÝĒÕv ¿v ÈÅ¾~Ăùwý 

ā¹wæ¤Åv ºÉw¤ý )ĉª ûwÊý ¹v¹ Ăí ĂÖzv½ ¢{¨ù ÿ wþÞù½v¹ć 

üĊz ¾Ċ§m£ Â£v¾¤Åvć Àí¾ú£ ÿ wú£ĉÀ  wLz ½¹  ¾LÚý  ü¤å¾Lñ 

Èêý  ÔLÅvÿ  ¢LĊözwé wLăć ½v¿wz LĉzwĈ ÿ  ¢LĊözwé wLăć 

ÁĀLLõĀþî£ć ¾LLz ¹¾LLîöúÝ ¹ĀLL«ÿ ¹½v¹ )È¸z¾LLþă  ÿ

 ûv½wîúă],+[ ½¹ ÈăÿÂ~  ÷wý wz ¹Ā·¾Ċ§m£  ćÂ£v¾¤LÅv
ćwă ć½w¬£ Ăz ÛĀÑĀù Ów{£½v ÷¾ăv Ĉõwù  wLz  ¹¾LîöúÝ 

ºþ¤·v¹¾~ )wĄýj ¿v ā¹v¹ćwă /0  ¢í¾LÉ  ĀLÒÝ  Ã½ĀLz 

çv½ÿv  ½v¹wLĄz  ûv¾LĄ£ ½¹ ā½ÿ¹  ĈýwLù¿ ,.3,   wL£,.33 

 ā¹wæ¤Åvºý¹¾í )ªĉw¤ý  ĈíwL³ ¿v ûj  ¹ĀLz  ĂLí ½¹  ¾Lă ÿ¹ 

Â£v¾¤ÅvćI ¾Ċâ¤ù ÷¾ăv Ĉõwù  ĂLÖzv½  ĈL¤{¨ù  wLz  ¹¾LîöúÝ 

¢í¾É ¹½v¹ )üĊþ°úă ½¹  ¢í¾LÉ ćwLă  wLz  ćÂ£v¾¤LÅv 

ć¾{ă½ IĂþĉÀă ¹ĀÅ ĈúĊÆê£ ĂÖzv½  ĈL¤{¨ù  wLz  ¹¾LîöúÝ 

 ¢í¾LÉ ¹½v¹ ÿ ½¹  ¢í¾LÉ ćwLă  wLz  ćÂ£v¾¤LÅv  ÀĉwLú£ 

IóĀÎ´ù ¾Ċâ¤ù ā¿vºýv ¢í¾É ĂÖzv½ ¤{¨ùĈ  wLz  ¹¾LîöúÝ 

¤í¾ÉĈ J¹½v¹ wùv ¹ĀÅ ĈúĊÆê£ ĂÖzv½ Ĉæþù  wLz  ¹¾LîöúÝ 

¢í¾É ¹½v¹) 

{³Ċy   üLÆ³ ÿ],3[ ê´£Ċ LêĈ  wLz  ÷wLý  Â£v¾¤LÅvć 
½w¬£ćI  LzĊÈÇ¿½v ½v¼Lñć  ÷wĄLÅ ÿ ½ĉ ìLÆ  ÓĀêLÅ 
éĊ¢ú ÷wĄÅ ÷w¬ýv  ºLý¹v¹  ½¹ ÿ ā¿wLz  ýwLù¿Ĉ ,42/  wL£ 

-+,- ĂýĀúývć   ¿v ôîLÊ¤ù131+/  ¢í¾LÉ(   v½ ówLÅ

Å½¾zĈ ºý¹¾í )wĄýj ºzĉü ¤ýĊĂ¬ Å½Ċºýº Ăí zĊÈ Ç¿½v

½v¼ñć ÷wĄÅ ½¹ ¢í¾Éwăć v½v¹ć Â£v¾¤Åvć ú«wĄ£Ĉ 

zĊ¾¤Ê ¿v ¢í¾Éwăć Þåvº£Ĉ ¢Åv ÿ ¤ý½¹ĊIĂ¬ ½ĉ ìLÆ 

é ÓĀêÅĊ¢ú ý ÷wĄÅĊÀ v ½¹ĉü  ¢í¾LÉ wLăć  ú«wLĄ£Ĉ 

zĊ¾¤Ê ¢Åv  ) 

āwĊLLÆýwĊõĀĉ  ûv½wLLîúă ÿ]-3[ ĂLLz  ĂLLÖzv½ ĈLLÅ½¾z

 ć½w¬£ ćÂ£v¾¤Åvwz ¹Ā{Ąz   )ºLþ¤·v¹¾~ Ĉýwù¿wÅ ¹¾îöúÝ

 ć½w¬£ ćÂ£v¾¤Åv Ăí ¹v¹ ûwÊý ªĉw¤ý¾z ĂÖzv½   È¬þLÅ

 ìĉÂ£v¾¤Åv ¹¾îöúÝĂ¯½w îĉ Èêý ôĉºÞ£ āºþþí v½ vĉ wLæ 

ùĈ Jºþí Ăz ¡½w{Ý ¹ĉI¾ò     yLÅwþù ćÂ£v¾¤LÅv xwL¸¤ýv

  ¹¾LîöúÝ ¹Ā{Ąz Ăz ¾¬þù Ĉ¤zwé½ ÔĊ´ù ½¹ ¢í¾É ćv¾z

øă Ă¯½w îĉ ìĉÂ£v¾¤Åvûwù¿ wz ¹¾îöúÝ Ĉýwù¿wÅ  ĈLù

¹ĀÉ )ÿÿ ÿ ûv½wîúă ]-2[  ĂLÖzv½  £v¾¤LÅvćÂ  Ić½wL¬£ 

¢zwé½ ½v¿wz ÿ ¢ĉ¾ĉºù ¹ĀÅ Å½¾z v½Ĉ    ªĉwL¤ý )ºLý¹¾í

 ÈăÿÂL~ ûwLLÊý  ĂLLí ¹v¹ ¢í¾LÉĈĉwLLă ĂLLí ¿v ¹¾LL{ăv½ 

ć½w¬£ ć¾{ă½ ĂþĉÀă ćÿ¾Ċ~ ĈùIºþþí   ć¾£đwLz ±ĀÖÅ

     ¦LÝwz ½v¿wLz ¢Lzwé½ ÿ ºLý½v¹ ĈÞévÿ ¹ĀÅ ¢ĉ¾ĉºù ¿v

vÀåvĉÈ zĊ¾¤Ê ¢í¾É üĉv ¹ĀÅ ¢ĉ¾ĉºùwă Ĉù J¹ĀÉ  ½¹

 Ĉõw³Ăí ¢zwé½ ½v¿wz ¢í¾É ¾z wăĈĉ  ¹¾{ăv½ Ăí wLú£ĉÀ 

ù¾z v½Ĉ ÀñĉIºþþ £¾Ċ§m wþÞùć½v¹ ¹½vºý  ) 

Ĉö¤þz  ûv½wîúă ÿ],.[ ÊăÿÂ~Ĉ  wz÷wý ¾Ċ§m£ ¹¾{ăv½ 
ć½wLL¬£ ¾LLz ÔĊLL´ù Ĉ£wLLÝĒÕv ýj )ºLLý¹v¹ ÷wLL¬ýv v½wLLĄ 

ÃwÅv¾z  Ĉýwù¿wÅ ć½Āu£ÜéĀ£ ºþ¤Év¹ ¢í¾É Ăí ćwLă 

Ĉú«wĄ£ ½¹ ĂÆĉwêù wz ¢í¾Éćwă  IĈÞåvºL£   ÔĊL´ù ½¹

 ¹Ā· Ĉ£wÝĒÕvówú¤³v ÷ºÝ û½wê£  Ĉ£wLÝĒÕv zĊ ¾¤LÊć 

Ă¤Év¹ JºþÉwz wùv  ªĉw¤ýê´£Ċè ûwÊý  Ăí ¹v¹¢í¾Éćwă 

 Ĉú«wĄ£¢{Æý Ăz ¢í¾Éćwă  IĈÞåvºL£   üĊĉwL~ ±ĀÖLÅ

ć¾£  ¿v÷ºÝ  û½wLê£  Ĉ£wLÝĒÕv  v )ºLý½v¹ v½ Lĉü   ĂöuLÆù

LLÉwýĈ  ¿v²ÖLLÅ ¾£đwLLz ÈLLÉĀ~ćwLLă ûv¾LLòöĊö´£ 

¢í¾É wăć  ú«wLĄ£Ĉ   [¹ĀL· ôLĉwú£ ÿ  ¢í¾LÉ  wLă   ĂLz

 Èăwí÷ºÝ û½wê£    )¢Åv Ĉ£wÝĒÕv 
 

Ñ¾åĊĂwăć  ÈăÿÂ~ 

wz Ă«Ā£ Ăz  ýwL{ùĈ  ¾LÚýć  ÈăÿÂL~ ÿ ~Ċ LÊĊĂþ Iûj 

Ñ¾åĊĂwăć  ÈăÿÂ~½¹ yõwé ¹½vĀù ¿ĉ¾  ÿºL£ĉü  āºLÉ 

5¢Åv 

,(  Â£v¾¤Åvć ½w¬£ć ½v¹wþÞù ¾§vć ½ ¾zĉìÆ   ÓĀêLÅ

éĊ¢ú ¹½v¹ ÷wĄÅJ 

-(  zĊÈ Ç¿½v½v¼ñć ÷wĄÅ ¾§v ½v¹wþÞùć  ¾Lz ½ĉ ìLÆ 

ÓĀêÅ éĊ¢ú ÷wĄÅ J¹½v¹ 



¾Ċ§m£ ćÂ£v¾¤Åv ć½w¬£ ÿ ÈĊz Ç¿½vć½v¼ñ ÷wĄÅ ¾z ìÆĉ½ ÓĀêÅ ¢úĊé ÷wĄÅ*0,  

 

 

.(  zĊÈ Ç¿½v½v¼ñć   ½v¹wLþÞù ¾L§v ÷wĄÅć    ĂLÖzv½ ¾Lz

Â£v¾¤Åvć ½w¬£ć wz ½ĉìÆ ÓĀêÅ éĊ¢ú ÷wĄÅ ¹½v¹) 
 

Çÿ½ ÈăÿÂ~ 

ÈăÿÂ~   LÍĀ£ Çÿ½ ĂLzĊæĈ ÿ  Lþ¤{ùĈ  ¾Lz ö´£ LĊô 

Å¾ñ½ĊûĀ Ö·Ĉ â¤ùºþ¯Ċā¾ ¡½ĀÍ  ĂL¤å¾ñ  ¿v ûj ½¹ ÿ

ö´£Ċô ā¹v¹wăć í¾£Ċ{Ĉ ā¹wæ¤Åv āºÉ  ¢LÅv )ā¹v¹ wLăć 

¹½Āù ýĊ¿w ¿v ±Āõ  ā¹¾LÊå  zºL£Ċ¿v¹¾~¾ ÿ  wLÅĉ¢  óvºLí 

Üú«½ÿjć  āºLÉ  ¢LÅv )À¬£ LĉĂ ÿ ö´£ LĊô ā¹v¹ wLă   wLz

÷¾ý v ½vÀåvćÿĉ¿Ā   )¢Åv āºÉ ÷w¬ýv 

óºLLù LLÅ¾ñ½ĊýĀĈ LLÑ¾åĊĂwLLăć ÈăÿÂLL~  wLLz ĂLLí

½v¹¾zĀòõvć  ¿vÈăÿÂ~ {³ LĊy   üLÆ³ ÿ],3[   ÷wL¬ýv

āºÉI Ăz ±¾É ĂÖzv½wăć $,$ w£ #. # ¢Åv5 

ĂÖzv½ $,# Crash it = Ŭ0 + Ŭ1Crash it-1 + 

Ŭ2Strategy it-1 + Ŭ3Size it-1 + Ŭ4Lev 

it-1 + Ŭ5SG it-1 + Ŭ6DAC it-1 + Ŭ7Ins it-

1 + ὑ it-1 

 

ĂÖzv½ $-# Crash it = Ŭ0 + Ŭ1Crash it-1 + Ŭ2TVE 

it-1 + Ŭ3Size it-1 + Ŭ4Lev it-1 + Ŭ5SG it-

1 + Ŭ6DAC it-1 + Ŭ7Ins it-1 + ὑ it-1 
  

ĂÖzv½ $.# Crash it = Ŭ0 + Ŭ1Crash it-1 + 

Ŭ2Strategy it-1 + Ŭ3TVE it-1 + Ŭ4 

TVE it-1 × Strategy it-1 + Ŭ5Size it-1 + 

Ŭ6Lev it-1 + Ŭ7SG it-1 + Ŭ8DAC it-1 + 

Ŭ9Ins it-1 + ὑ it-1 
  

½¹ ĂÖzv½ wăć   5đwLzCRASH ½ĉ ìLÆ  é ÓĀêLÅĊ ¢Lú 

 I÷wĄÅSTRATEGY Â£v¾¤Åvć ½w¬£ćI TVE   ĂåwLÑv

Ç¿½v½v¼ñć  I÷wĄÅSIZE  I¢í¾É ā¿vºývLEV   ÷¾Lăv

õwùĈI SG  IÇÿ¾å ºÉ½DAC ºĄÞ£ ÷Ēévć ¤·vĊ½wćI  

INSTºÍ½¹ îõwù LĊ¢  ¹wLĄýć  ÿὑ it-1   iÀL«éwzĊ āºLýwú 

)¢Åv óºù 
 

ĂÞùw« ½wùjć 

ĂÞùw« ½wùjć ÈăÿÂ~ ¹ÿº´ù   ÿ ¢LÅv ºþúåºă ÿ

 üĊz ¿v¢í¾Éwăć ¼~ĉĂ¤å¾ āºÉ ½¹ Ã½Āz çv½ÿv ½v¹wĄz 

ûv¾Ą£ ÕĈ ówÅwăć ,.31 w£ ,.40I  wz ½v¹½ĀL·¾zć  ¿v

 ÿ¹ÿĉñÂĈ   xwL¸¤ýv  āºLÉ  ¢LÅv)  ĂLúă  ¢í¾LÉ wLăć 

¼~ĉĂ¤å¾ āºÉ ½¹ Ã½Āz çv½ÿv  ½v¹wLĄz  ûv¾LĄ£  ĂLí ā½ÿ¹ 

õwùĈ wĄýj  LĄ¤þùĈ   ĂLz-4   ºþæLÅv ā¹ĀLz  ¢LÅvI  ½¹ā½ÿ¹ 

Å½¾z ¹½ĀùĈ â£ĊĊ¾ õwù ówÅĈ ÿ Ăæéÿ  £ĒùwLÞùRĈ zĊ ¾¤LÊ 

 ¿vĉì  āwùĂ¤Évºý ºýv ) Lþ°úăĊü  ĂLýĀúý  wLăć Àñ¾z Lĉāº 

iÀ« ¢í¾É wăć  õwLùĈ   ºLþýwù$ ìLýwz  wLă  ÿ ¡wLÆÅoù 

õwùĈ#I ¢í¾É  wLăć  wù¾LÅĉĂ  ½v¼Lñć  Lĉw  ¢í¾LÉ  wLăć 

ĂÖLLÅvÿ ¾LLñć õwLLùĈ ā¹ĀLL{ý ºLLýv )ÄLL~  ówLLúÝv ¿vvLLĉü 

¹ÿº´ùĉ¢Iwă 2/ ¢í¾É   xwL¸¤ývÿ  IÛĀLú¬ù½¹ 2/+ 

ówÅ(  #āºăwÊù$ ¢í¾ÉÅ½¾zĈ  ºLÉ v¾Lz )ć   Ă{LÅw´ù

â¤ùĊwă¾ć ÈăÿÂ~ ¿v ā¹v¹wăć ówÅ ,.30 ýĊÀ  ā¹wæ¤LÅv 

āºÉ ¢Åv) 
 

Çÿ½ ā¿vºývñĊ¾ć â¤ùĊwă¾ć ÈăÿÂ~ 

â¤ùĊwă¾ć   ÈăÿÂ~ ôê¤Æù 

Â£v¾¤LLLÅvć ½wLLL¬£ć $STRATEGY 5#v ½¹LLLĉü 

ÈăÿÂ~ ā¿vºývñĊ¾ć Â£v¾¤Åvć ½w¬£ć wz ā¾Ązñ LĊ¾ć  ¿v

í¾£ óºùĊ{Ĉ ö¤þzĈ  ûv½wîúă ÿ],.[  {³ óºLù ÿ LĊy  ÿ

 üLLÆ³],3[ )¢LLÅv āºLLÉ ÷wLL¬ýv Þù ªþLL~LLĊ½w v¾LLzć 

ā¿vºýv ñĊ¾ć ±¾Öù  āºLÉ  ¢LÅv     ºLÉ½ 5¿v ºLþ£½w{Ý ĂLí

 Àă ¢{LÆý IÇÿ¾åĉ ĂLþ wLăć ½v¹vć ÿ  IÇÿ¾Lå  ¡ºLÉ 

wù¾ÅĉIĂ ¹vºÞ£  ûwLþí½wí  ĂLz  Çÿ¾Lå ÿ  ãv¾L´ýv Þù LĊ½w 

¹vºÞ£ ûwþí½wí  ) 

½¹  Ăö³¾ùI¢Æ¸ý ùĊûvÀ  Çÿ¾å ºÉ½¾ă  [¢í¾LÉ 

 ĂýĀúý¢{Æý Ăz     Lù Ă{LÅw´ù ôL{é ówLÅĈ ¹ĀLÉ  Ä LÅ )

¢í¾Éwă wz  ¢{Æý Ăz Ă«Ā£Ă{Åw´ù IāºÉ   ĂLz ï½Àz ¿v

 y£¾ù ì¯ĀíùĈ ºýĀÉ ÿ  wLz  ĂL«Ā£  ĂLz  ìL¬þ~ wLăć 

½wùjćI  ¾ă Ăzĉì ¢í¾É ¿vwă ā¾úý , w£ 0  èLöÞ£  LùĈ

ñĊ¹¾ )ā¾úý 0 v½ ¤í¾ÉĈ ½¹ĉ¢åw ùĈ ºþí  ĂLí zĊ ¾¤LÊĉü 

 )ºÉwz Ă¤Év¹ v½ ¢{Æý½¹  ĂLö³¾ù I÷ÿ¹  ¢{LÆý Àăĉ ĂLþ

wăć ½v¹vć  Çÿ¾å àö{ù Ăz Çÿ¾å ÿ¾ă  ĂýĀúý ¢í¾É



0-* ÈăÿÂ~ $ Ĉ~wĊ~ I÷ÿ¹ ā½wúÉ Iøă¹ ówÅ IĈõwù ć½vºzwÆ³ ćwă.1 ûw¤Æzw£ I#,.42 

 

Ă{Åw´ù ùĈ ¹ĀÉ )Ăùv¹v ºýÿ½ vĉü Ăö³¾ù  ºLþýwù  ĂLö³¾ù 

¢Æ¸ý y£¾ù$     ā¾Lúý ËwLÎ¤·v Iû¹¾Lí,   wL£0  #)))ÿ

 )¢Åv½¹ Ăö³¾ù I÷ĀÅ ¡ºÉ wù¾ÅĉĂ ¿v Æê£Ċø v½v¹Ĉĉ 

wăć  ¢Lzw§  ĂLz  ôLí v½v¹ ĈLĉ wLăć  ¾Lă  ¢í¾LÉ  ĂLýĀúý 

ù Ă{Åw´ùĈ¹ĀÉ )Ăùv¹v ºýÿ½ ÿ ÑĀ£Ċ¡w´ vĉü   ĂLö³¾ù

~ Ăö³¾ù ÿ¹ ºþýwùĊÈ  )¢Åv½¹ Ăö³¾ù I÷½wĄ¯  ¢{LÆý 

 Çÿ¾å Ăz ûwþí½wí ¹vºÞ£¾ă  ĂýĀúý ¢í¾ÉĂ{Åw´ù ùĈ

 ¹ĀÉ )Ăùv¹v v ºýÿ½ĉü ý Ăö³¾ùĊÀ ~ ô³v¾ù wz ĂzwÊùĊÊĊü 

 )¢Åv½¹ Ăö³¾ù Iø¬þ~ ãv¾´ýv ÞùĊ½w  ¹vºLÞ£  ûwLþí½wí 

 Ă{Åw´ù ĂýĀúý ¢í¾É ¾ă ½¹ùĈ ¹ĀÉ   IĂLùv¹v ½¹ ÿ ¿wLz 

 øăºýÿ½ć ĂzwÊù wz ô³v¾ù  ôL{é  ÷wL¬ýv  LùĈ  ¹ĀLÉ )½¹ 

 Ăö³¾ùw~ĉýwĈI Üú« ¤ùvĊ¿w  Ă{Åw´ù ¢í¾É ¾ăùĈ ¹ĀÉ )

zĊ¾¤LLÊĉü ¤ùvLLĊR¿w üLLîúù ¹ºLLÝ -0 ¢LLÅv )vLLĉü ¹ºLLÝ 

ûwÊý āºþă¹ Â£v¾¤Åvć ½w¬£ć ú«wĄ£Ĉ ¢Åv ) ¾L¤úíĉü 

¤ùvĊR¿w üîúù  øă ¹ºLÝ 0  ¢LÅv  z ĂLí LĊ¾òýw  Â£v¾¤LÅvć 

½w¬£ć Þåvº£Ĉ J¢Åv Ăz ¡½w{Ý ¹ĉI¾ò  vÀLåvĉÈ ¤ùv LĊ¿w 

Ă{Åw´ù āºÉ Ăz wþÞùć ûj ¢Åv  Â£v¾¤LÅv Ăíć  ½wL¬£ć 

Þåvº£ ¢õw³ ¿v ¢í¾ÉĈ ú«wĄ£ ¢õw³ ĂzĈ â£ĊĊ¾ ā¹¾í 

)¢Åv 
 

zĊÈ Ç¿½v½v¼ñć ÷wĄÅ $TVE# 

 üLĉv ½¹  ÈăÿÂL~  wLz  ā¾LĄzñ LĊ¾ć ¿v  óºLù ¿¹ÿ½  ÿ

 ûv½wîúă]-0[ Ăí v¾zć  Ă{Åw´ùzĊÈ  LÉ¿½vĊzwĈ  ÷wĄLÅ 

ā¹wæ¤Åv ùĈI¹ĀÉ ô³v¾ù ¿ĉ¾ wzĉº Ăz £¾£Ċy   5ºýĀÉ v¾«v 

,( óºù Ç¿½v½v¼ñć ÷wĄÅ v¾zć ¢í¾Éwăć  ¹Ā«Āù

 ¢ÞþÍ ¾ă ½¹Ăz ¡½ĀÍ ĂýđwÅ $ ĂÖzv½ ±¾É Ăz ÿ/ #

ā¹wæ¤Åv ùĈ ¹ĀÉ) 
mit = Ŭ0jt + Ŭ1jtbit + Ŭ2jtln|NI|it + 

Ŭ3jtI[<0]ln|NI|it + Ŭ4jtLEV it + ὑit 
ĂÖzv½ $/# 

mit 5 ½wòõĉø¤ {ÕĊÞĈ  ÷wĄÅ ûw{³wÍ çĀê³ ½v¿wz Ç¿½v

 ¢í¾Éi w~ ½¹ĉûw  ówÅtJ 

bit 5 ½wòõĉø¤ {ÕĊ LÞĈ  ¾L¤å¹ Ç¿½vć    ûw{³wLÍ çĀLê³

 ¢í¾É ÷wĄÅi w~ ½¹ĉûw  ówÅtJ 

ln|NI|it 5 ½wLLòõĉø¤ {ÕĊLLÞĈ èöÖù½ºLLé  ÌõwLL· ¹ĀLLÅ

 ¢í¾Éi w~ ½¹ĉûw  ówÅtJ 

I[<0]ln|NI|it5 v¾zć û¹v¹½v¾é  wă¹ĀLÅ Ç¿½vć  LæþùĈ ½¹ 

 óºù¿v â¤ù LĊ¾  ¿wL¬ùć I<0     )¢LÅv āºLÉ ā¹wæ¤LÅv½¹ 

£½ĀÍĈ Ăí ¢í¾É v½v¹ć ¿ĉûw IºÉwz  ½vºêùI   wLz ¾zv¾z

 ¹ºÝĉì  ½¹ ÿáĊ¾ vĉü I¡½ĀÍ   ¾æLÍ ¢LÅv) LEV it 

õwù ÷¾ăvĈ  ¢í¾É ½v¿wzi w~ ½¹ĉûw  ówÅt  ¢LÅv  ĂLí  ¿v

$ ĂÖzv½0 #Ăz ¢Å¹ ùĈ jĉº) 

ĂÖzv½ $0# LEV it = 1-(M it/M it+Dit) 

½¹ ĂÖzv½ đwz 5M it  ¢í¾É ÷wĄÅ ½v¿wz Ç¿½vi w~ ½¹ĉûw 

 ówÅt  ÿDit ¾¤å¹ Ç¿½vć ăºzĈwăć i w~ ½¹ĉûw  ówÅt 

¢Åv) 

-( wz w¤ý ¿v ā¹wæ¤Åvĉª $ ĂÖzv½/#I ¹wêùĉ¾ Ŭ0jtI Ŭ1jtI Ŭ2jtI 

Ŭ3jt ÿ Ŭ4jt ùĂ{Åw´ ÿ ½¹ $ ĂÖzv½1w« #ĉÀòĉü ùĈ ºýĀÉ 

w£  ½vºêùɜ(ⱥit,Ŭjt) Ăz ¢Å¹ jĉº5 

ĂÖzv½ $1# ɜ(ⱥit,Ŭjt) = Ŭ0jt + Ŭ1jtbit + Ŭ2jtln|NI|it 

+ Ŭ3jtI[<0]ln|NI|it + Ŭ4jtLEV it + ὑit 

ɜ(ⱥit,Ŭjt) Ç¿½v LLÞévÿĈ  ¢í¾LLÉi w~ ½¹LLĉûw  ówLLÅt 

þ¤{ùĈ v¾Ñ ¾zĉy É¿½vĊzwĈ  ¢ÞþÍ¢Åv )êz LĊĂ   ¹½vĀLù

ĂzwÊù $ ĂÖzv½ wz/ #ºþ¤Æă) 

.( v¾zć Ă{Åw´ù v¾Ñĉy ¡ºùºþöz ½¹ ²ÖÅ  ¢ÞþLÍ 

¹wêù ¿vĉ¾ Ŭjt Ăz  ¢LÅ¹  āºLùj ¿v  ĂLÖzv½  LÅ¾ñ½ĊûĀ wLăć 

$ ĂÖzv½$ ĂýđwÅ/$ ĂÖzv½ ±¾É Ăz ##2ù #ĊòýwĊü   ĂL¤å¾ñ

ùĈ ¹ĀÉ v¾Ñ w£ĉy  ¡ºùºþözĂz ¢Å¹ jĉº5 

ĂÖzv½ $2( Ŭ^ = 1/T Ŭjt 

Ä Å Ç¿½v  LÞévÿĈ  ¢í¾LÉ  ¾Lz  wLþ{ùć  v¾LÑĉy 

É¿½vĊzwĈ ¢ÞþÍ ½¹ ¡ºùºþöz $),( jitv aq ±¾É Ăz #

 ĂÖzv½$3 #Ă{Åw´ù ùĈ ¹ĀÉ5 

ĂÖzv½ $3# ɜ(ⱥit,Ŭjt) = Ŭ^0jt + Ŭ^1jtbit + 

Ŭ2̂jtln|NI|it + Ŭ^3jtI[<0]ln|NI|it + 

Ŭ4̂jtLEV it + ὑit 

½¹ vĉü  IĂLÖzv½ɜ(ⱥit,Ŭjt)  Ç¿½v  LÞévÿĈ   ¢í¾LÉi  ½¹

w~ĉûw  ówÅt þ¤{ùĈ   v¾LÑ ¾Lzĉy  LÉ¿½vĊzwĈ   ½¹ ¢ÞþLÍ

 ¡ºùºþöz¢Åv )êzĊĂ $ ĂÖzv½ wz ĂzwÊù ¹½vĀù/ #ºþ¤Æă) 



¾Ċ§m£ ćÂ£v¾¤Åv ć½w¬£ ÿ ÈĊz Ç¿½vć½v¼ñ ÷wĄÅ ¾z ìÆĉ½ ÓĀêÅ ¢úĊé ÷wĄÅ*0.  

 

 

¡ÿwæ£ öÍvĈ ɜ(ⱥit,Ŭjt)  wzɜ(ⱥit,Ŭj)  vĉü ¢Åv  ĂLí ½¹ 

Ă{Åw´ùɜ(ⱥit,Ŭjt)  v¾Ñ ¿vĉy     ¢ÞþLÍ ¾Lă ½¹ ĂýđwLÅ

ù ā¹wæ¤ÅvĈJ¹ĀÉ õÿĈ Ă{Åw´ù ½¹ɜ(ⱥit,Ŭj)  v¾Ñ ¿vĉy 

ºþ¯ ÔÅĀ¤ù$ ¡ºùºþözĂõwÅ #ā¹wæ¤Åv ùĈ¹ĀÉ) 

/( ûĀ¯ ¢{Æý Ç¿½v ½v¿wz çĀê³ ûw{³wÍ ÷wĄÅ  ĂLz 

Ç¿½v ¾¤å¹ć çĀê³ ûw{³wÍ  $ ÷wĄLÅM/BÞù # LĊ½wć 

v¾zć É¿½vĊzwĈ ù I¢ÅvĈûvĀ£  ¿ ÈL¸z ÿ¹ Ăz v½ ûj Lĉ¾ 

Æê£Ċø ¹¾í 5 

ĂÖzv½ $4# M/B = M/V.V/B  

¢{Æý Ç¿½v ½v¿wz Ăz Ç¿½v ÞévÿĈ $M/V #zĊûw āºLþþí 

É¿½vĊzwĈwăć ¢Å½¹wý ¢Åv)¢{Æý  Ç¿½v ÞévÿĈ  ĂLz 

Ç¿½v ¾¤å¹ć $V/B# ýĊÀ zĊûw āºþþí ¢Í¾å wLăć   ºLÉ½

¢Åv )ôîÉ ú¤ĉ½wòõĈ ĂÖzv½ $4 #Ăz ¡½ĀÍ ĂÖzv½ $,+# 

ýĊÀ zĊûw ùĈ ¹ĀÉ) 

ĂÖzv½ $,+# m-b = (m-ɜ) + (ɜ-b) 

ãÿ¾³ Iì¯Āí ø¤ĉ½wòõ {ÕĊÞĈ ¿v â¤ùĊwă¾ć ÓĀz¾ù v½ 

ûwÊý ùĈºă¹) 

Ê¸zĈ ¿v (m-ɜ) ½¹ Ăúă ¢í¾Éwăć ¹Ā«Āù ½¹  ìLĉ 

¢ÞþÍ wĉ I½v¿wz ë¾¤Êù J¢Åv  LõÿĈ  ÈL¸z  ¾Lòĉ¹ ûj 

ËĀLLÎ¸ù ¢í¾LLÉ J¢LLÅv v¾zwLLþzĉü $ ĂLLÖzv½,+ #

Ăz ¡½ĀÍ ¿ĉ¾ øă Ă¤ÉĀý ùĈ ¹ĀÉ5 

ĂÖzv½ $,,# mit ï bit = (mit ï ɜ(ⱥit,Ŭjt)) + 
((ɜ(ⱥit,Ŭjt) ï ɜ(ⱥit,Ŭj)) + ((ɜ(ⱥit,Ŭjt) 
ï bit) 

ãÿ¾³ iI t  ÿj Ăz £¾£ĊIy ûwÊý āºþă¹   ÿ ówLÅ I¢í¾É

 ¢ÞþÍºþ¤ÆăJ 

mit ½wòõĉø¤ {ÕĊÞĈ   ÷wĄLÅ ûw{³wÍ çĀê³ ½v¿wz Ç¿½v

 ¢í¾Éi w~ ½¹ĉûw  ówÅtJ 

bit ½wòõĉø¤ {ÕĊÞĈ ¾¤å¹ Ç¿½vć  ÷wĄÅ ûw{³wÍ çĀê³

 ¢í¾Éi w~ ½¹ĉûw  ówÅtJ 

ɜ(ⱥit,Ŭjt) Ç¿½v LLÞévÿĈ  ¢í¾LLÉi ½¹ w~LLĉûw  ówLLÅt 

þ¤{ùĈ v¾Ñ ¾zĉy É¿½vĊzwĈ ¢ÞþÍJ 

ɜ(ⱥit,Ŭj) Ç¿½v ÞévÿĈ  ¢í¾Éi w~ ½¹ĉûw  ówÅt þ¤{ùĈ 

v¾Ñ ¾zĉy É¿½vĊzwĈ ¢ÞþÍ) 

ÈLL¸z ¢LLÆ¸ý ĂLLÖzv½ $,, ãĒ¤LL·v ½vºLLêù #Ç¿½v 

LLÞévÿĈ   wLLÖ·$ ¢í¾LLÉ ½v¿wLLz Ç¿½v wLLz ¢í¾LLÉć 

 LÉ¿½vĊzwĈ  #¢í¾LLÉÿ  ÷ÿ¹ ÈLL¸zvLLĉü ĂLLÖzv½ ½vºLLêù 

 ãĒ¤LL·vÇ¿½v LLÞévÿĈ  ¡ºLLùºþöz Ç¿½v wLLz ¢í¾LLÉ

 wLÖ·$ ¢í¾Éć  ¾LÅć  ýwLù¿Ĉ   #¢ÞþLÍ ¢LÅv )v Lĉü 

Ôzvÿ½ Ăz ¡½ĀÍ wăć ¿ĉ¾ Ătv½v āºÉ ºýv5 

ĂÖzv½$,-# FSEit = (mit ï ɜ(ⱥit,Ŭjt))  

ĂÖzv½$,.# TSSEit = ((ɜ(ⱥit,Ŭjt) ï ɜ(ⱥit,Ŭj)) 

½¹ ĂÖzv½wăć Iđwz FSE  wLÖ·ć  LÉ¿½vĊzwĈ   ÿ ¢í¾LÉ

TSSE wÖ·ć ¾Åć ýwù¿Ĉ  ¢ÞþÍ¢Åv) 

0( LLzĊÈ Ç¿½v½v¼LLñć ÷wĄLLÅ ¿v ÛĀLLú¬ù wLLÖ·ć 

LLÉ¿½vĊzwĈ ¢í¾LLÉ $FSE #ÿ wLLÖ·ć ¾LLÅć ýwLLù¿Ĉ 

¢ÞþÍ $TSSE¿ ±¾É Ăz #ĉ¾  Ă{Åw´ùùĈ ¹ĀÉ5 

ĂÖzv½$,/# TVEit = FSEit + TSSEit  

½¹  đwz ĂÖzv½TVE ûwÊý  āºLþă¹  ĂåwLÑv Ç¿½v ½v¼Lñć 

÷wĄÅ ¢Åv) 
 

¾Ċâ¤ù Ă¤Æzvÿ ÈăÿÂ~ 

$ ÷wĄLLÅ ¢LLúĊé ÓĀêLLÅ ìLLÆĉ½CRASH #â¤ùLLĊ¾ 

v Ă¤Æzvÿĉü  ÈăÿÂ~¢Åv )v¾zć ā¿vºývñĊ¾ć vĉü â¤ùĊ¾ 

¾Ñ ¿vĉy òõĀ¯Ĉ  LæþùĈ   Lù ā¹wæ¤LÅvĈ ¹ĀLÉ ) Ă{LÅw´ù 

<ā¹¿wz Ăýwăwù Ëw· ¢í¾É; ÷wñ  ¢Æ¸ý½¹ vĉü ù¿ĊĂþ 

$ ĂÖzv½ ¿v Ăí ¢í¾É Ëw· Ăýwăwù ā¹¿wz )¢Åv,0z #Ă 

¢Å¹ ùĈjĉIº    ìLĉ ¹ºLÝ ĈÞĊ{Õ ø¤ĉ½wòõ wz ¢Åv ¾zv¾z

Ăz āÿĒÝ  āºýwúĊéwz ¹ºÝŮj,t āºýwúĊéwz ½vºêù )Ůj,t    ¿v ÀLĊý

 ĂÖzv½$,1Ĉù Ă{Åw´ù #¹ĀÉ5 
ĂÖzv½ $,0#   Wj,t = ln(1+Ůj,t) 

ĂÖzv½ $,1# rj,t = Ŭj + ɓ1rm,t-2+ ɓ2rm,t-

1+ ɓ3rm,t+ ɓ4rm,t+1+ 

ɓ5rm,t+2+ Ůj,t 

Wj,t       I¢í¾LÉ ËwL· ĂLýwăwù ā¹¿wLzrj,t    ÷wĄLÅ ā¹¿wLz

 ¢í¾Éj āwù ½¹t   ÿ rm,t    ÃwLÅv¾z$ ½v¿wLz Ăýwăwù ā¹¿wz

  )¢Åv #½v¿wz Ì·wÉ 



0/* ÈăÿÂ~ $ Ĉ~wĊ~ I÷ÿ¹ ā½wúÉ Iøă¹ ówÅ IĈõwù ć½vºzwÆ³ ćwă.1 ûw¤Æzw£ I#,.42 

 

Ä~ ¿v IĂ{Åw´ù ¾Ñĉy òõĀ¯Ĉ æþùĈ $ ĂÖzv½ ¿v,2 #

Ăz ¢Å¹ ùĈ jĉº ],0[5 

ĂÖzv½$,2# NCSKEWjt = -[N(N-1)
3/2
Ɇ
ⱥ=1
ⱥ=12 

W
3
jt]/[((N-1)(N+1)(Ɇ

ⱥ=1
ⱥ=12W

2
jt)

3/2
] 

 

NCSKEWjt = -[N(N-1)
3/2
Ɇ
ⱥ=1
ⱥ=12 

W
3
jt]/[((N-1)(N+1)(Ɇ

ⱥ=1
ⱥ=12W

2
jt)

3/2
] 

½¹ vĉü ĂÖzv½ 5NCSKEW ¾Ñĉy òõĀ¯Ĉ æþùĈI N 

 ¹vºÞ£ā½ÿ¹ wă ÿWj,t   ¢í¾É Ëw· Ăýwăwù ā¹¿wz¢Åv) 
 

â¤ùĊwă¾ć õ¾¤þíĈ 

äõv( ā¿vºýv ¢í¾É $SIZE 5#ÃwÅv¾z  ½wLòõĉø¤  ÜLú« 

v½v¹Ĉĉwăć  Ă{Åw´ù ¢í¾ÉùĈ¹ĀÉJ 

x( ÷¾ăv õwùĈ $LEV 5#Üú«  ăºLzĈ wLăć   ¡ºLùºþöz

Æê£Ċø ¾z Üú« v½v¹ĈĉwăJ 

©( ºLLÉ½ Çÿ¾LLå $SGâ£ ºLLÍ½¹ ÃwLLÅv¾z 5#LLĊĊ¡v¾ 

½w« ówÅ Çÿ¾åć ¢{Æý Ăz  Ă{Åw´ù ô{é ówÅùĈ ¹ĀÉJ 

¹( ÷Ēév ºĄÞ£ć ¤·vĊ½wć $DAC 5#ÃwÅv¾z  ÈăÿÂL~  

ÿw¯¹ ¹ ÿĉûv¾ò 8,27I  óºù ºLÞ£ĉô  āºLÉ  ÀýĀL«  ĀLéć

¾£ĉü óºù v¾zć ā¿vºývñĊ¾ć ÷Ēév  ºLĄÞ£ć ¤·v LĊ½wć ÿ 

ºùĉ¾ĉ¢ ¹ĀÅ ¢Åv )½¹ vĉü óºùI ¢Æ¸ý  ĂLúă  ÷ĒLév 

ºĄÞ£ć ¿ ±¾É Ăzĉ¾  Ă{Åw´ùùĈ ºýĀÉ ],2[5 

ĂÖzv½ $,3# TACit = Eit - OCFit 

TACºĄÞ£ ÷Ēév ôí 5ć  ¢í¾Éi  ówÅ ½¹tJ 

E ¢í¾É Ìõw· ¹ĀÅ 5i ówÅ ½¹t J 

OCF 5¾«ĉûw  wLăć  ºLêýć  öúÝ ¿v ôLÍw³ LĊ¡w  v¾Lzć 

 ¢í¾Éi ½¹  ówÅt)  

Ä~ ¿v Ă{Åw´ù ôí ÷Ēév  ºLĄÞ£ćI  wLă¾¤ùv½w~ć Ŭ1I Ŭ2  

ÿ Ŭ3 v¾zć Þ£ĊĊü ºĄÞ£ ÷Ēévć áĊ¤·v¾ LĊ½wć  ¿v óĀLù¾å 

¿ĉ¾ ¹½ÿj¾z ùĈºýĀÉ  5 

ĂÖzv½$,4# TACit/A it-1 = Ŭ11/Ait-1 + 

Ŭ2ȹREVit/A it-1 + Ŭ3PPEit/A it-1 + ὑit 

TAC 5ôí ºĄÞ£ ÷Ēévć  ¢í¾Éi  ówÅ ½¹tJ 

A it-1 5Ç¿½v ¾¤å¹ć ôí v½v¹Ĉĉwăć  ¢í¾Éi w~ ½¹ Lĉûw 

 ówÅt-1J 

ȹREVitâ£ 5LLĊĊ¾  ¢í¾LLÉ Çÿ¾LLå ºLLùj½¹ ½¹i  zwLLùĊü 

ówÅ wăć t ÿt-1J 

PPEit 5IóvĀLLùv LLÉwùĊü¡đj ÿ Ą¬£LLĊ¡vÀ ÌõwLL·wý 

¢í¾É i ½¹  ówÅtJ 

ite5 §m£Ċ¡v¾ å¹wÎ£ ôùvĀÝ Ì¸ÊùwýĈJ 

Ŭ1,Ŭ2,Ŭ3wă¾¤ùv½w~ 5ć ¹½ÿj¾z āºÉ  ¢í¾Éi)   

Ä~  Ă{Åw´ù ¿v wLă¾¤ùv½w~ć Ŭ1I Ŭ2  ÿ Ŭ3   èL{Õ ĂLÖzv½ 

$-+#I ÷Ēév ºĄÞ£ć áĊ¤·v¾Ċ½wć  ¿ ±¾LÉ Ăz Lĉ¾ Þ£ ĊLĊü 

ùĈºýĀÉ  5 

ĂÖzv½ $-+# NDA it = Ŭ11/Ait-1 + Ŭ2ȹREVit - 

ȹRECit/A it-1 + Ŭ3PPEit/A it-1 

NDA5 ÷Ēév ºĄÞ£ć áĊ¾¤·vĊ½wć  ¢í¾Éi ówÅ ½¹t J 

ȹRECit 5â£ĊĊ¾ ½¹ xwÆ³wăć ½¹ĉþ¤åwĈ ¢í¾É  i zĊü 

ówÅ wăć t ÿt-1 J 

ȹREVitâ£ 5LLĊĊ¾   ¢í¾LLÉ Çÿ¾LLå ºLLùj½¹ ½¹i  LLzĊü 

ówÅ wăć t ÿt-1) 

÷w¬ýv¾Å ºĄÞ£ ÷Ēévć ¤·vĊ½wć $DACÞ£ ¿v Ä~ #ĊĊü 

NDA Ăz¡½ĀÍ ¿ĉ¾ Ă{Åw´ù ùĈºýĀÉ 8,2        57 

ĂÖzv½$-,#                                                   DACit = (TACit/A it-1)-NDA it 

ā( ÷wĄLLÅ ûv½v¹ ¹wLLĄýć $INSù ½ĀLLÚþù 5#LLĊûvÀ »ĀLLæýć 

 Ăí ¢Åv÷wĄÅ ûv½v¹  ¹wLĄýć  ½¹ Lĉì    ºLý½v¹ ¢í¾LÉÿ 

ÃwÅv¾z îõwù ºÍ½¹Ċ¢ wĄýj Ă{Åw´ù ùĈ ¹ĀÉõwù )Ċ ¢Lî 

÷wĄLLÅ ûv½v¹ ¹wLLĄýć ôùwLLÉ ºLLÍ½¹ ÷wĄLLÅ èLLöÞ¤ù ĂLLz 

¢í¾É wăć  wù¾LÅĉĂ ½v¼LñćI  ºLöăĉðþ  IwLă  ìLýwz IwLă 

¡wÆÅoù zĊĂú ÿ )))¢Åv ]4[) 
 

ĉĂ¤åwwăć ÈăÿÂ~ 

½wùj ÍĀ£ĊæĈ ÿ ò¤Æ{úăĈ â¤ùĊwă¾ 

ĂÍĒ· ÞÑÿĊ¢ ÍĀ£ ½wùjĊæĈ â¤ùĊwă¾ć   ÈăÿÂL~½¹ 

ā½wòý $, #Ă{Åw´ù āºÉ ¢Åv5 
 

 

 



¾Ċ§m£ ćÂ£v¾¤Åv ć½w¬£ ÿ ÈĊz Ç¿½vć½v¼ñ ÷wĄÅ ¾z ìÆĉ½ ÓĀêÅ ¢úĊé ÷wĄÅ*00  

 

 

ā½wòý,( ½wùj ÍĀ£ĊæĈ â¤ùĊwă¾ć ÈăÿÂ~ 

÷wý ¾Ċâ¤ù üĊòýwĊù ĂýwĊù ¾¨ívº³ ôévº³ ãv¾´ýv ½wĊÞù yĉ¾Ñ ĈòõĀ¯ 

STRATEGYit-1 +20*,0 ,0 -/ 2 -32*, ,-2*+ 

CRASHit ,+-*+ +2-*+ 4+-*. 0//*,( 00,*+ ,2-*- 

CRASHit-1 ,-1*+ +21*+ 4+-*. .33*-( 1//*+ 412*, 

TVEit-1 +0+*+ +/4*+ -1.*+ ,-3*+( +0/*+ ,04*+ 

SIZEit-1 244*,. 14.*,. 2.4*,3 324*4 /.1*, /--*+ 

LEV it-1 +4-*+ +/4*+ 24-*+ ++1*+ ,,1*+ 2//*- 

SGit-1 -.-*+ ,3,*+ ,,2*. 4.,*+( //,*+ +00*- 

DACit-1 ++,*+ +-1*+( -04*- /1/*+( ,34*+ 10+*. 

INSTit-1 1/2*+ 2,4*+ 41+*+ +/-*+ -.1*+ +..*,( 

        Ü{þù 5Ă¤åwĉćwă ÈăÿÂ~ 

 
 

  ½¹ üĉv ÈăÿÂ~ ½vºêù üĊòýwĊù  ¾LĊâ¤ù  ćÂ£v¾¤LÅv 

ć½wLL¬£ +20*,0 ¢LLÅv )¾LLĊâ¤ù ćÂ£v¾¤LLÅv ć½wLL¬£ 

ć¾ĉ¹wLLêù üĊLLz 0 wLL£ -0 ¹½v¹ )¹ºLLÝ 0 ûwLLÊý āºLLþă¹ 

ćÂ£v¾¤Åv ĈÞåvº£ ÿ  ¹ºLÝ -0  ûwLÊý  āºLþă¹  ćÂ£v¾¤LÅv 

Ĉú«wĄ£ ¢Åv )ªĉw¤ý èĊê´£ ûwÊý Ĉù ºă¹ Ăí  ĂLz  ½ĀLÕ 

IüĊòýwĊù ¢í¾Éćwă ĈÅ½¾z āºÉ ćÂ£v¾¤Åv ćv  üĊzwLþĊz 

Ĉú«wĄ£ ÿ ĈÞåvº£ v½ xw¸¤ýv ā¹¾íºýv ),0  ¹ºLÝ  ĆLýwĊù 

üĉv ¾Ċâ¤ù ¢Åv Ăí ûwÊý Ĉùºă¹ 0+ ºÍ½¹ ¡vºăwÊù 

ćv½v¹ Ç¿½vĈĉwă üĊĉw~¾£ ¿v üĉv  ½vºLêù  ºþ¤LÆă ÿ 0+ 

ºÍ½¹ ¾òĉ¹ ć¾ĉ¹wêù  ¾£đwLz ¿v ûj  ºLý½v¹ ) ¾¨ívºL³ ÿ 

ôévº³ Ă{Åw´ù āºÉ  ćv¾Lz  üLĉv  ¾LĊâ¤ù -/ ÿ 2  ¢LÅv )

¹ºÝ -/ ¾òýwĊz ćÂ£v¾¤Åv Ĉú«wĄ£ ÿ  ¹ºLÝ 2  ĈíwL³ ¿v 

ćÂ£v¾¤Åv ĈÞåvº£ ¢Åv )½vºêù ãv¾´ýv ½wĊÞù ćv¾z üĉv 

¾Ċâ¤ù -32*, ¢Åv Ăí ûwÊý  Ĉù ºă¹ ÔÅĀ¤ù  ûwLÅĀý ¿v 

üĊòýwĊù ā¹v¹wă ćv¾z üĉv ¾Ċâ¤ù 02+*, ¢Åv ) üĊLþ°úă 

½vºêù yĉ¾Ñ ĈòõĀ¯ ,-2*+  ¢LÅv  ĂLí  ûwLÊý āºLþă¹ 

ĆõĀ¯ Ăz¢Åv½û¹Āz ā¹v¹wă ¢Åv  ĂLí ¿v  ¾LÚý  ĈLòþĉ¾é 

¡ÿwæ£ Ĉúí wz Üĉ¿Ā£ ówù¾ý ¹½v¹) 
 

ÈĊ~ Ï¾åćwă ûĀĊÅ¾ñ½   

ûvÀĊù ½w{¤Ýv óºùćwă āºÉ¹½ÿj¾z Ăz ûvÀĊù ć½v¾é¾z 

ÈĊ~ Ï¾åćwă ÷¿đ ûĀĊÅ¾ñ½ ćv¾z ¹½ÿj¾z óºù ¢Åv )

øĄùüĉ¾£ ÈĊ~Ï¾åwă ºþ£½w{Ý ¿v5 

äõv(  ûĀLù¿j  ówLù¾ý  û¹ĀLz  ¾LĊâ¤ù  Ă¤LÆzvÿ 5 ÷wLòþă 

÷w¬ýv û¹v¹ üĉv IÈăÿÂ~ ćv¾z üĊú¸£ ćwă¾¤ùv½w~  óºLù 

¿v Çÿ½ ôévº³  ¡wLÞz¾ù  ā¹wæ¤LÅv  ĈLù  ¹ĀLÉ )½¹  üLĉv 

Çÿ½ Ï¾å Ĉù ¹ĀÉ Ăí  ćwLă¾Ċâ¤ù  Ă¤LÆzvÿ  ÈăÿÂL~ 

ćv½v¹ Üĉ¿Ā£ ówù¾ý JºÉwz Ăzć½ĀÕ Ăí Üĉ¿Ā£ ¾ĊáRówù¾ý 

R¾Ċâ¤ù Ă¤Æzvÿ ¾¬þù Ăz ĈÖ¸£ ¿v ¡wÑÿ¾æù  üLĉv Çÿ½ 

ćv¾z üĊú¸£ wă¾¤ùv½w~ Ĉù ¹ĀÉ ÿ ªĉw¤ý Ĉ¤Å½¹ v½ Ătv½v 

ĈúýJºă¹ üĉv¾zwþz ÷¿đ ¢Åv Ăí ½¹ IĂùv¹v  ówLù¾ý  û¹ĀLz 

Üĉ¿Ā£ ćwă¾Ċâ¤ù Ă¤Æzvÿ ûĀù¿j  ¹ĀLÉ ) üLĉv  ûĀLù¿j  wLz 

ā½wùj ĀĊí½w«( v¾z ĈÅ½¾z Ĉù ¹ĀÉ )¾ñv ²ÖÅ  ¢LĊúăv 

ā½wLLùj üLLĉv ûĀLLù¿j ¾¤LLÊĊz ¿v +0*+ IºLLÉwz Ï¾LLå 

ówù¾ý û¹Āz Üĉ¿Ā£ ćwă¾Ċâ¤ù Ă¤Æzvÿ Ă¤å¾ĉ¼~  ĈLù  ¹ĀLÉ )

½¹ ā½wLLòý $- #ªĉwLL¤ý ûĀLLù¿j ĀĊí½wLL«( v¾LLz ćv¾LLz 

ćwă¾Ċâ¤ù Ă¤Æzvÿ Ătv½v āºÉ ¢Åv) 
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ā½wòý -( ªĉw¤ý ûĀù¿j ówù¾ý û¹Āz ćwă¾Ċâ¤ù Ă¤Æzvÿ  

÷wý ¾Ċâ¤ù ¹wúý ¹vºÞ£ ½vºêù ā½wùj ²ÖÅ ć½v¹wþÞù 

ìÆĉ½ ÓĀêÅ ¢úĊé ÷wĄÅ  CRASH 2/+ 3/-*/ +33,*+ 

            Ü{þù 5Ă¤åwĉćwă ÈăÿÂ~ 
 

ûĀ¯ ²ÖÅ ć½v¹wþÞù ćv¾z ¾Ċâ¤ù  Ă¤LÆzvÿ  ¾¤LÊĊz ¿v 

+0*+ I¢Åv ćwă¾Ċâ¤ù Ă¤Æzvÿ Üĉ¿Ā£ ówù¾ý ¹½v¹) 

x( ûĀù¿j øă ĈÖ·5 ćv¾z üĊĊÞ£  øLă  ĈLÖ·  üĊLz 

ćwă¾Ċâ¤ù ôê¤Æù ÿ Ĉõ¾¤þí ¿v ā½wùj Äýv½Āö£ ÿ  ôLùwÝ 

÷½Ā£ Äýwĉ½vÿ $VIF #ā¹wæ¤Åv Ĉù¹ĀÉ ) ôévºL³  ûvÀLĊù 

Äýv¾õĀ£ ćv¾z ćwă¾Ċâ¤ù óºù ½¹ Üzwþù  ć½wLùj ,*+  wLĉ 

-*+ ¢Åv )¡wĊz¾¬£ ĈöúÝ ûwÊý Ĉù ºă¹ Ăí  ¾Lñv VIF 

ï½Àz¾£ ¿v ¹ºÝ 0 IºÉwz ìĉ  ½wLÖ·v  ĈõwLú¤³v  ¹ĀL«ÿ 

¹½v¹ )¾ñv üĉv  ¹ºLÝ  ï½ÀLz ¾L£ ¿v ,+  IºLÉwz  ć½wLÖ·v 

ćº« v½  ½ÿj¹wLĉ  ĈLù  ¹ĀLÉ ÿ  ¢Lĉwî³ ¿v ûj ¹½v¹  ĂLí 

yĉv¾Ñ ĈýĀĊÅ¾ñ½ ĂÕĀz¾ù Ăz ¢öÝ øă ĈÖ·  ĂLýwñºþ¯ 

Ăz ¡½ĀÍ äĊÞÑ ¹½ÿj¾z āºÉ Jºýv  ûwLúă  ½ĀLÕ  ĂLí ½¹ 

ā½wòý $. # ¾ĉ¹wLêù  Äýv¾õĀL£ ÿ  ôLùwÝ  ÄýwLĉ½vÿ  ćv¾Lz 

ćwă¾Ċâ¤ù ôê¤Æù  ĂLtv½v  IāºLÉ  ûvÀLĊù  Äýv¾õĀL£  ćv¾Lz 

ćwă¾Ċâ¤ù ôê¤Æù ¾¤ÊĊz ¿v -*+ ÿ ôùwÝ ÷½Ā£ Äýwĉ½vÿ 

ÀĊý ¾¤úí ¿v 0 J¢Åv IĂ¬Ċ¤ý½¹ ĂĊÑ¾å  ¹ĀL{ý  øLă  ĈLÖ· 

üĊz ćwă¾Ċâ¤ù ôê¤Æù ºĊĉm£ Ĉù ¹ĀÉ) 

 

ā½wòý .( ûĀù¿j øă ĈÖ· üĊz ćwă¾Ċâ¤ù ôê¤Æù ÿ Ĉõ¾¤þí 

wă¾Ċâ¤ù VIF Tolerance 

½ĉìÆ  ô{é ā½ÿ¹ ½¹ ÷wĄÅ ÓĀêÅ$CRASHit-1# ++2*, 44/*+ 

Â£v¾¤Åvć ½w¬£ć  ô{é ā½ÿ¹ ½¹$STRATEGYit-1# +,2*, 431*+ 

ā¿vºýv  ô{é ā½ÿ¹ ½¹ ¢í¾É$SIZEit-1# ++4*, 44.*+ 

ĂåwÑv Ç¿½v ½v¼ñć  ô{é ā½ÿ¹ ½¹ ÷wĄÅ$TVEit-1# -43*, 23,*+ 

ôÍw³ x¾Ñ  ĂåwÑvÇ¿½v ½v¼ñć Â£v¾¤Åv ½¹ ÷wĄÅć ½w¬£ć  ½¹

 ô{é ā½ÿ¹$TVE×STRATEGYit-1# 
4/.*- ./,*+ 

÷¾ăv õwùĈ  ô{é ā½ÿ¹ ½¹$LEV it-1# +/.*, 413*+ 

ºÉ½  ô{é ā½ÿ¹ ½¹ Çÿ¾å$SGit-1# +.4*, 412*+ 

÷Ēév ºĄÞ£ć ¤·vĊ½wć ½¹ ā½ÿ¹ ô{é $DACit-1# -/4*, 234*+ 

îõwùĊ¢ ÷wĄÅ ûv½v¹ ¹wĄýć ½¹ ā½ÿ¹ ô{é $INSTit-1# +.,*, 423*+ 

              Ü{þù 5Ă¤åwĉćwă ÈăÿÂ~ 

©( ûĀLLù¿j ûĀLLÆ£vÿ üĊLLz½ÿ¹5 v¾LLzć  ûĀLLù¿j

 ò¤LÆ{úă¹Ā·Ĉ  LzĊü éwzĊāºLLýwú  wLă   üĊLLz½ÿ¹ ûĀLù¿j ¿v

Ĉù ā¹wæ¤Åv ûĀÆ£vÿ ½vºêù ¾ñv )¹¹¾ñ Lz½ÿ¹Ċü  ûĀLÆ£vÿ 

üĊz 0*, w£ 0*- IºÉwz üĊz āºýwúĊéwzwă  Ĉò¤LÆ{úă¹Ā· 

ÛĀý óÿv ¹Ā«ÿ ¹½vºý)   wL¤ý ĂLÍĒ·ĉª v Lĉü   ½¹ ûĀLù¿j

ā½wòý $/     ā½wLùj ½vºLêù ĂLz ĂL«Ā£ wz )¢Åv āºÉ Ătv½v #

 ûĀÆ£vÿ üĊz½ÿ¹½¹ ¾ă ĂÅ Ñ¾åĊIĂ  Ì¸Êù LùĈ  ¹ĀLÉ 

ĂLLí LLzĊü éwzĊāºLLýwúwLLăć óºLLùwLLăć LLÅ¾ñ½ĊûĀ 

ò¤Æ{úă¹Ā·Ĉ ¹Ā«ÿ ¹½vºý ) 

) 
 

 



¾Ċ§m£ ćÂ£v¾¤Åv ć½w¬£ ÿ ÈĊz Ç¿½vć½v¼ñ ÷wĄÅ ¾z ìÆĉ½ ÓĀêÅ ¢úĊé ÷wĄÅ *02  

 

 

ā½wòý /( ûĀù¿j ÷ºÝ Ĉò¤Æ{úă¹Ā· āºýwúĊéwzwă 

ûĀÆ£vÿ üĊz½ÿ¹ ā½wùj Ñ¾åĊĂ 

,30*- ĂĊÑ¾å ¢Æ¸ý ÈăÿÂ~ 

,3/*- ĂĊÑ¾å ÷ÿ¹ ÈăÿÂ~ 

,+,*- ĂĊÑ¾å ÷ĀÅ ÈăÿÂ~ 

                                         Ü{þù 5Ă¤åwĉćwă ÈăÿÂ~  
 

û¹Āz¹wĉ¿ Ĉò¤Æ{úă üĊz ćwă¾Ċâ¤ù ôê¤Æù ½¹ ìĉ 

óºù ûĀĊÅ¾ñ½ Mđwú¤³v ¾¬þù Ăz Çÿº¸ù  ûºLÉ  ªĉwL¤ý 

Ĉù ¹ĀÉ )½ĀÚþù ¿v Ĉò¤Æ{úă Iđwz Ĉò¤Æ{úă ºĉºÉ  wLĉ 

ÈĊz ¿v 0+*+ ¢Åv  ) 
 

 

ā½wòý 0( ªĉw¤ý ûĀù¿j yĉ¾Ñ Ĉò¤Æ{úă üĊz ćwă¾Ċâ¤ù ôê¤Æù ÿ Ĉõ¾¤þí 

INSTit-1 DACit-1 SGit-1 LEV it-1 SIZEit-1 TVEit-1 STRATEGYit-1 CRASHit-1  
       , CRASHit-1 

      , ,00*+ STRATEGYit-1 

     , ,2+*+( ,,.*+( TVEit-1 

    , ,0+*+ ,-.*+( +01*+ SIZEit-1 
   , +-/*+ -0+*+( -10*+ .0+*+ LEV it-1 

  , ++4*+( ++1*+ ++4*+ +/2*+ ,+-*+( SGit-1 

 , ,41*+ ,2.*+( +,+*+ +..*+ +1,*+( ,1,*+( DACit-1 

, +.0*+ +,.*+ +/-*+( ,4.*+ ,0.*+ +42*+( +-.*+( INSTit-1 

      Ü{þù 5Ă¤åwĉćwă ÈăÿÂ~ 
 

ûwúăĂýĀñ  ĂLí ½¹  ā½wLòý $0 # āºăwLÊù  ĈLù I¹ĀLÉ 

Ĉò¤Æ{úă ¾¤ÊĊz ¿v 0+*+ ¹Ā«ÿ ¹½vºý )üĉ¾¤ÊĊz ½vºêù 

Ĉò¤LLÆ{úă üĊLLz ćwLLă¾Ċâ¤ù ÷¾LLăv ĈõwLLù $LEV it-1 #ÿ 

ìÆĉ½ ÓĀêÅ ¢úĊé ÷wĄÅ $CRASHit-1 #¹Ā«ÿ ¹½v¹ 

Ăí Ĉò¤Æ{úă ¢{¨ù .0 ćºÍ½¹ v½ üĊz üĉv ÿ¹  ¾LĊâ¤ù 

ûwÊý Ĉùºă¹) 
 

ûĀù¿j üĊĊÞ£ ÛĀý ā¹v¹wă 

ûwúă½ĀÕ Ăí ½¹ ā½wòý $1 # āºăwLÊù  ĈLù I¹ĀLÉ ½¹ 

÷wú£ ĂĊÑ¾åćwă IÈăÿÂ~  ²ÖLÅ  ć½v¹wLþÞù ¿v  ûĀLù¿j 

ãv( ¾úĊõ ¾¤ÊĊz ¿v +0*+ ¢Åv ÿ ā¹v¹wă ¿v ÛĀý Ĉ{Ċí¾£ 

ºþ¤Æă ) wLz  ĂL«Ā£  ĂLz  üLĉv  ÛĀLý ¿v ā¹v¹  IwLă ¿v  ûĀLù¿j 

üúÅwă ā¹wæ¤Åv āºÊý ¢Åv ) 

ā½wòý1(  ªĉw¤ý ûĀù¿j ãv( ¾úĊõ  

ĂĊÑ¾å  ā½wùj ówú¤³v 

ĂĊÑ¾å ¢Æ¸ý ÈăÿÂ~ 320*+ 204+*+ 

ĂĊÑ¾å ÷ÿ¹ ÈăÿÂ~ ,.-*, --+3*+ 

ĂĊÑ¾å ÷ĀÅ ÈăÿÂ~ -/-*, +4-/*+ 

                                                 Ü{þù 5Ă¤åwĉćwă ÈăÿÂ~ 

ûĀù¿j ĂĊÑ¾åćwă ÈăÿÂ~ 

äõv( ĂĊÑ¾å ¢Æ¸ý5 ćv¾z ĈÅ½¾z ć½v¹wþÞù ôí óºù 

¿v ā½wùjF  ā¹wæ¤Åv Ĉù ¹ĀÉ )wz Ă«Ā£ Ăz ówú¤³v  ā½wLùj F 

Ă{Åw´ù āºÉ ½¹  ā½wLòý $2$ # ć½v¹wLþÞù  óºLù++++*+#I 

Ì¸Êù Ĉù ¹ĀÉ Ăí óºù ½v¹wþÞù Iā¹Āz ôévº³ Ĉîĉ ¿v 

yĉv¾Ñ óºù  ĈýĀĊLÅ¾ñ½  äõwL¸ù  ¾æLÍ  ¢LÅv ) ĂL¤îý 



03* ÈăÿÂ~ $ Ĉ~wĊ~ I÷ÿ¹ ā½wúÉ Iøă¹ ówÅ IĈõwù ć½vºzwÆ³ ćwă.1 ûw¤Æzw£ I#,.42 

 

¾òĉ¹ IĂîþĉv ²ÖÅ ć½v¹wþÞù  ¾LĊâ¤ù  ôê¤LÆù  ćÂ£v¾¤LÅv 

ć½w¬£ $STRATEGYit-1 #¾zv¾z  wLz +,,2*+ $ ¾L¤úí 

¿v +0*+#J¢Åv üĉv¾zwþz ªĉw¤ý óºù ûwÊý  ĈLù  ºLă¹  ĂLí 

½¹ ²ÖÅ ûwþĊúÕv 40  IºLÍ½¹  ćÂ£v¾¤LÅv  ć½wL¬£  ¾L§v 

ć½v¹wþÞù ¾z ¾Ċâ¤ù Ă¤Æzvÿ ìÆĉ½ ÓĀêÅ ¢úĊé  ÷wĄLÅ 

¹½v¹ )üĊþ°úă Ăz  ¢LöÝ  ĂLîþĉv  yĉ¾LÑ  ¾LĊâ¤ù  ôê¤LÆù 

¢{¨ù ÿ ¾zv¾z wz +,0*+ I¢Åv  ćÂ£v¾¤LÅv  ć½wL¬£  ¾L§v 

¢{¨ù ÿ ć½v¹wþÞù  ¾Lz  ¾LĊâ¤ù  Ă¤LÆzvÿ  ìLÆĉ½  ÓĀêLÅ 

¢úĊé ÷wĄÅ J¹½v¹ Ă¬Ċ¤ý IĂîýj Ĉ¤éÿ ćÂ£v¾¤Åv  ć½wL¬£ 

¢í¾Éwă Ăz ¢úÅ Ĉú«wĄ£ $¹ºÝ -0 ¾òýwĊz ćÂ£v¾¤Åv 

Ĉú«wĄ£ ÿ ¹ºÝ 0 Ĉíw³ ¿v ćÂ£v¾¤Åv  ĈÞåvºL£  ¢LÅv #

Ĉù¹ÿ½ ÿ ćÂ£v¾¤Åv ć½w¬£ ¢í¾Éwă ¿v ¢õw³ ĈÞåvº£ 

Ăz ¢õw³ Ĉú«wĄ£ $āºþĉj ¾òý #¾ĊĊâ£  ĈLù  IºLþí  ówLú¤³v 

ÓĀêÅ ¢úĊé ÷wĄÅ ¢í¾Éwă  ÈĉvÀLåv  ĈLù JºLzwĉ  ÄL~ 

ĂĊÑ¾å ¢Æ¸ý ÈăÿÂ~ ºĊĉm£ Ĉù ¹ĀÉ ) 

 

 

ā½wòý 2( ªĉw¤ý ûĀù¿j ć½v¹wþÞù óºù ûĀĊÅ¾ñ½ ĂĊÑ¾å óÿv 

Crash it = Ŭ0 + Ŭ1Crash it-1 + Ŭ2Strategy it-1 + Ŭ3Size it-1 + Ŭ4Lev it-1 + Ŭ5SG it-1 + Ŭ6DAC it-1 + Ŭ7Ins it-1 + ὑ it-1 
wă¾Ċâ¤ù yĉv¾Ñ óºù ā½wùj t ć½v¹wþÞù   

½vºêù ¢zw§ óºù  2,2*+( /20*.( +++0*+ 

ìÆĉ½ ÓĀêÅ ÷wĄÅ ½¹ ā½ÿ¹ ô{é $CRASHit-1# -+3*+ 2+,*1 ++++*+ 

ćÂ£v¾¤Åv ć½w¬£ ½¹ ā½ÿ¹ ô{é $STRATEGYit-1# +,0*+ 0-3*- +,,2*+ 

ā¿vºýv ¢í¾É ½¹ ā½ÿ¹ ô{é $SIZEit-1# +.1*+ 230*- ++00*+ 

÷¾ăv Ĉõwù ½¹ ā½ÿ¹ ô{é $LEV it-1# 40/*+ 00,*0 ++++*+ 

ºÉ½ Çÿ¾å ½¹ ā½ÿ¹ ô{é $SGit-1# +10*+( 0-0*,( ,-21*+ 

÷Ēév ćºĄÞ£ ć½wĊ¤·v ½¹ ā½ÿ¹ ô{é $DACit-1# .++*+ 40/*- ++.-*+ 

¢Ċîõwù ÷wĄÅ ûv½v¹ ć¹wĄý ½¹ ā½ÿ¹ ô{é $INSTit-1# +-4*+( .3/*+( 2++4*+ 

yĉ¾Ñ üĊĊÞ£ óºù $R
2# -/.*+ ć½v¹wþÞù óºù      ++++*+ 

yĉ¾Ñ üĊĊÞ£ ôĉºÞ£ āºÉ óºù $Adj-R
2# --1*+ üĊz½ÿ¹ ûĀÆ£vÿ ,30*- 

ĈĉĀîĊý Ç¿v¾z óºù $ā½wùj F# 003*,/ ¹vºÞ£ ¡vºăwÊù 2/+ 

      Ü{þù 5Ă¤åwĉćwă ÈăÿÂ~ 
 

 x(  ĂĊLÑ¾å ÷ÿ¹5  wLz  ĂL«Ā£  ĂLz  ówLú¤³v  ā½wLùj F 

Ă{Åw´ù  āºLÉ ½¹  ā½wLòý $3$ # ć½v¹wLþÞù  óºLù+++*+#I 

Ì¸Êù Ĉù¹ĀÉ Ăí óºù ½v¹wþÞù Iā¹Āz ôévº³ Ĉîĉ ¿v 

yĉv¾Ñ óºù ĈýĀĊÅ¾ñ½  äõwL¸ù  ¾æLÍ  ¢LÅv ) ²ÖLÅ 

ć½v¹wþÞù  ¾LĊâ¤ù  ôê¤LÆù  ĂåwLÑv Ç¿½v ć½v¼Lñ  ÷wĄLÅ 

$TVEit-1 #¾LLzv¾z wLLz ++3,*+ $¾LL¤úí ¿v +0*+ #J¢LLÅv 

üĉv¾zwþz ªĉw¤ý óºù ûwÊý Ĉù ºă¹ Ăí ½¹ ²ÖÅ  ûwLþĊúÕv 

40 IºÍ½¹ ĂåwÑv Ç¿½vć½v¼ñ ÷wĄÅ ¾§v ć½v¹wþÞù  ¾Lz 

¾LLĊâ¤ù Ă¤LLÆzvÿ ìLLÆĉ½ ÓĀêLLÅ ¢LLúĊé ÷wĄLLÅ ¹½v¹ )

üĊþ°úă Ăz ¢öÝ Ăîþĉv yĉ¾Ñ ¾Ċâ¤ù  ôê¤LÆù  ¢L{¨ù ÿ 

¾zv¾z wz 4./*+ I¢Åv  Ì¸LÊù  ĈLù  ¹ĀLÉ  ĂLí  ĂåwLÑv 

Ç¿½vć½v¼ñ ÷wĄÅ  ¾L§v  ¢L{¨ù ÿ  ć½v¹wLþÞù  ¾Lz  ¾LĊâ¤ù 

Ă¤Æzvÿ ìÆĉ½  ÓĀêLÅ  ¢LúĊé  ÷wĄLÅ J¹½v¹  IĂL¬Ċ¤ý½¹ 

Ĉùwòþă Ăí ½vºêù ćwÖ·  ĂåwLÑv Ç¿½v ć½v¼Lñ  ÷wĄLÅ 

¢í¾Éwă ÈĉvÀåv Ĉùºzwĉ ÿ Ç¿½v ½v¿wz ÷wĄÅ  ¢í¾LÉ

wă ¾¤ÊĊz ¿v Ç¿½v ĈÞévÿ wĄýj Ĉù I¹ĀÉ ówú¤³v  ÓĀêLÅ 

¢úĊé ÷wĄÅ ¢í¾Éwă ÈĉvÀåv  ĈLù JºLzwĉ  ÄL~  ĂĊLÑ¾å 

÷ÿ¹ ÈăÿÂ~ ºĊĉm£ Ĉù¹ĀÉ) 

  



¾Ċ§m£ ćÂ£v¾¤Åv ć½w¬£ ÿ ÈĊz Ç¿½vć½v¼ñ ÷wĄÅ ¾z ìÆĉ½ ÓĀêÅ ¢úĊé ÷wĄÅ *04  

 

 

ā½wòý 3( ªĉw¤ý ûĀù¿j ć½v¹wþÞù óºù ûĀĊÅ¾ñ½ ĂĊÑ¾å ÷ÿ¹ 
Crash it = Ŭ0 + Ŭ1Crash it-1 + Ŭ2TVE it-1 + Ŭ3Size it-1 + Ŭ4Lev it-1 + Ŭ5SG it-1 + Ŭ6DAC it-1 + Ŭ7Ins it-1 + ὑ it-1 

wă¾Ċâ¤ù yĉv¾Ñ óºù ā½wùj t ć½v¹wþÞù   
½vºêù ¢zw§ óºù  /01*+( 0,-*-( +,--*+ 

ìÆĉ½ ÓĀêÅ ÷wĄÅ ½¹ ā½ÿ¹ ô{é $CRASHit-1# -,,*+ 3-1*1 ++++*+ 

ÈĊz Ç¿½v ć½v¼ñ ÷wĄÅ ½¹ ā½ÿ¹ ô{é $TVEit-1# 4./*+ 10.*- ++3,*+ 
ā¿vºýv ¢í¾É ½¹ ā½ÿ¹ ô{é $SIZEit-1# +.,*+ .12*- +,3-*+ 

÷¾ăv Ĉõwù ½¹ ā½ÿ¹ ô{é $LEV it-1# ,1,*, 20/*1 ++++*+ 

ºÉ½ Çÿ¾å ½¹ ā½ÿ¹ ô{é $SGit-1# +0+*+( ,+4-*,( -..1*+ 

÷Ēév ćºĄÞ£ ć½wĊ¤·v ½¹ ā½ÿ¹ ô{é $DACit-1# -30*+ 3--*- ++/4*+ 

¢Ċîõwù ÷wĄÅ ûv½v¹ ć¹wĄý ½¹ ā½ÿ¹ ô{é $INSTit-1# +2+*+( 4+.*+( .112*+ 

yĉ¾Ñ üĊĊÞ£ óºù $R
2# -//*+ wþÞù ć½v¹ óºù      ++++*+ 

yĉ¾Ñ üĊĊÞ£ ôĉºÞ£ āºÉ óºù $Adj-R
2# --3*+ üĊz½ÿ¹ ûĀÆ£vÿ ,3/*- 

ĈĉĀîĊý Ç¿v¾z óºù $ā½wùj F# 1,,*,/ ¹vºÞ£ ¡vºăwÊù 2/+ 

   Ü{þù 5Ă¤åwĉćwă ÈăÿÂ~ 
 

©( ĂĊLLÑ¾å ÷ĀLLÅ5 ÈĊLLz Ç¿½vć½v¼LLñ ÷wĄLLÅ ¾LL§v 

ć½v¹wþÞù ¾z ĂÖzv½ ćÂ£v¾¤Åv ć½w¬£ wz ìÆĉ½  ÓĀêLÅ 
¢úĊé ÷wĄÅ ¹½v¹ )wz Ă«Ā£ Ăz ówú¤³v ā½wùj F ½¹ ā½wòý 

$4$ #ć½v¹wþÞù óºù +++*+#I  Ì¸LÊù  ĈLù  ¹ĀLÉ  ĂLí 
 óºLù   ½v¹wLþÞù  Iā¹ĀLz  ôévºL³  ĈLîĉ ¿v  yĉv¾LÑ  óºLù 

ĈýĀĊÅ¾ñ½ äõw¸ù ¾æÍ ¢Åv  ) 
 

ā½wòý 4( ªĉw¤ý ûĀù¿j ć½v¹wþÞù óºù ûĀĊÅ¾ñ½ ĂĊÑ¾å ÷ĀÅ 
Crash it = Ŭ0 + Ŭ1Crash it-1 + Ŭ2Strategy it-1 + Ŭ3TVE it-1 + Ŭ4 TVE it-1 × Strategy it-1 + Ŭ5Size it-1 + 

Ŭ6Lev it-1 + Ŭ7SG it-1 + Ŭ8DAC it-1 + Ŭ9Ins it-1 + ὑ it-1 
wă¾Ċâ¤ù yĉv¾Ñ óºù ā½wùj t ć½v¹wþÞù   

½vºêù ¢zw§ óºù  1.0*+( +,3*.( ++-1*+ 

ìÆĉ½ ÓĀêÅ ÷wĄÅ ½¹ ā½ÿ¹ ô{é $CRASHit-1# -/,*+ 302*2 ++++*+ 

ćÂ£v¾¤Åv ć½w¬£ ½¹ ā½ÿ¹ ô{é $STRATEGYit-1# +-.*+ 310*. +++,*+ 

ÈĊz Ç¿½v ć½v¼ñ ÷wĄÅ ½¹ ā½ÿ¹ ô{é $TVEit-1# -1-*- 4+,*- ++.3*+ 

ôÍw³ x¾Ñ ĂåwÑv Ç¿½v ć½v¼ñ ÷wĄÅ ½¹ ćÂ£v¾¤Åv ć½w¬£ ½¹ ā½ÿ¹ ô{é 
$TVE×STRATEGYit-1# +3-*+( 22+*,( +22+*+ 

ā¿vºýv ¢í¾É ½¹ ā½ÿ¹ ô{é $SIZEit-1# +,2*+ ./+*, ,3+0*+ 

÷¾ăv Ĉõwù ½¹ ā½ÿ¹ ô{é $LEV it-1# +.-*, 232*0 ++++*+ 

ºÉ½ Çÿ¾å ½¹ ā½ÿ¹ ô{é $SGit-1# +1.*+( /44*,( ,./,*+ 

÷Ēév ćºĄÞ£ ć½wĊ¤·v ½¹ ā½ÿ¹ ô{é $DACit-1# .1.*+ 1,3*. +++.*+ 

¢Ċîõwù ÷wĄÅ ûv½v¹ ć¹wĄý ½¹ ā½ÿ¹ ô{é $INSTit-1# +/-*+( 0.+*+( 041-*+ 

yĉ¾Ñ üĊĊÞ£ óºù $R
2# -+,*+ ć½v¹wþÞù óºù      ++++*+ 

yĉ¾Ñ üĊĊÞ£ ôĉºÞ£ āºÉ óºù $Adj-R
2# ,4,*+ üĊz½ÿ¹ ûĀÆ£vÿ ,+,*- 

ĈĉĀîĊý Ç¿v¾z óºù $ā½wùj F# /,3*-+ 
¹vºÞ£ ¡vºăwÊù 2/+ 

         Ü{þù 5Ă¤åwĉćwă ÈăÿÂ~ 



1+* ÈăÿÂ~ $ Ĉ~wĊ~ I÷ÿ¹ ā½wúÉ Iøă¹ ówÅ IĈõwù ć½vºzwÆ³ ćwă.1 ûw¤Æzw£ I#,.42 

 

ûĀ¯   ½v¹wLþÞù ²ÖLÅć â¤ù LĊ¾   Â£v¾¤LÅv ôê¤LÆùć 

½w¬£ć $STRATEGYit-1 wz ¾zv¾z #+++,*+   ¿v ¾L¤úí$

+0*+ #¢Åv   ĂLz Ă«Ā£ wz ÿ ¢L{¨ù  û¹ĀLz  ¾LÑĉy v Lĉü 

â¤ùĊ¾  wz ¾zv¾z Ăí+-.*+ I¢Åv  Ì¸Êù LùĈ  ¹ĀLÉ  ĂLí 

Â£v¾¤Åvć  ½wL¬£ć  ¾L§v  ¢L{¨ù ÿ  ½v¹wLþÞùć  ¾Lz â¤ù LĊ¾ 

Ă¤LLÆzvÿ ½ĉìLLÆ ÓĀêLLÅ éĊ¢LLú ÷wĄLLÅ ¹½v¹ )²ÖLLÅ 

½v¹wþÞùć â¤ù LĊ¾  ôê¤LÆù  ĂåwLÑv Ç¿½v ½v¼Lñć  ÷wĄLÅ 

$TVEit-1 wz ¾zv¾z #++.3*+  ¿v ¾¤úí$+0*+ # ¢LÅv ) wLz 

 Ăz Ă«Ā£¢{¨ù û¹Āz  ¾LÑĉy v Lĉü â¤ù LĊ¾     wLz ¾Lzv¾z ĂLí

-1-*- I¢LLÅv Ì¸LLÊù LLùĈ¹ĀLLÉ ĂLLí ĂåwLLÑv Ç¿½v

½v¼ñć ÷wĄÅ ¾§v ¢{¨ù ÿ ½v¹wþÞùć  ¾Lz â¤ù LĊ¾  Ă¤LÆzvÿ 

½ĉìÆ  ÓĀêLÅ éĊ ¢Lú  ÷wĄLÅ J¹½v¹  wLùv  ûĀL¯   ²ÖLÅ

½v¹wþÞùć â¤ùĊ¾   ôê¤LÆù ôLÍw³  x¾LÑ  ĂåwLÑv Ç¿½v

½v¼LLñć ÷wĄLLÅ ½¹ Â£v¾¤LLÅvć ½wLL¬£ć ½¹ ā½ÿ¹ ôLL{é 

$TVE×STRATEGYit-1 #¾zv¾z  wz+22+*+ z$Ċ ¾¤LÊ  ¿v

+0*+ #I¢Åv vĉü â¤ùĊ¾  ôLÍw³  x¾LÑ  ĂåwLÑv Ç¿½v

½v¼ñć   Â£v¾¤LÅv ½¹ ÷wĄLÅć  ½wL¬£ć   ½v¹wLþÞùýĊ ¢LÆ )

ā½wz½¹ Ñ¾åĊĂ  ÷ĀÅÈăÿÂ~  øăvĉü ¤ýĊ ĂL¬  ĂLz   ¢LÅ¹

ùĈ jĉº Ăí ĂåwÑv Ç¿½v½v¼ñć  ½v¹wLþÞù ¾§v ÷wĄÅć   ¾Lz

 ĂÖzv½Â£v¾¤Åvć ½w¬£ć wz ½ĉìÆ é ÓĀêÅĊ¢ú   ÷wĄLÅ

  )¹½vºý 

 

ûĀù¿j ö´£Ċô ÅwÆ³Ċ¢ 

v¾zć úÕvĊûwþ w¤ý ¿vĉª ûĀù¿j Ñ¾åĊĂwăć   IÈăÿÂL~

wă½ÿw¤Êñ Çÿ½ ûĀù¿j ¿vć úÞ£Ċø ĉĂ¤åw  ā¹wæ¤LÅv  ºLÉ )

vĉü  Çÿ½Ăz õ¹Ċô xw¸¤ýv â¤ùĊwă¾ć ½vÀzvRć ¢Å½¹ ÿ 

wz ówúÝv ĉì ¾£wùĉÄ  Lý¿ÿĈI  ¹½ÿj¾Lz   {LÅwþù āºLþþíĈ 

v¾LLLzć ÞLLLÑÿĊ¢ ýwLLLÆúăwýĈ ½vÿLLLĉÄýw ÿ ýLLLĊÀ 

ò¤Æ{úă¹Ā·Ĉwăć Ă¤·wþÉwý xĀÆ´ù ùĈ¹ĀÉ wL¤ý )ĉª 

ûĀù¿j çĀå v¾zć Ñ¾åĊĂwăć  ÈăÿÂL~  ĂLz  ±¾LÉ ¿ Lĉ¾ 

¢Åv5 

 

ā½wòý ,+( ªĉw¤ý ûĀù¿j ôĊö´£ ¢ĊÅwÆ³ 

  Ñ¾åĊĂ ¢Æ¸ý Ñ¾åĊĂ ÷ÿ¹ Ñ¾åĊĂ ÷ĀÅ 

²ÖÅ ½v¹wþÞùć 

¹½Āù ĂÞõwÖù 5

Â£v¾¤Åvć ½w¬£ć 

¾Ñĉy +1+/0/*+   

ãv¾´ýv ¹½vºýw¤Åv +,1232*+   

ā½wùj t 1+,-,,*.   

²ÖÅ ½v¹wþÞùć %+++.*+   

²ÖÅ ½v¹wþÞùć 

¹½Āù ĂÞõwÖù 5

zĊÈ Ç¿½v½v¼ñć 

¾Ñĉy  .4-3/4*/  

ãv¾´ýv ¹½vºýw¤Åv  34,/1.*,  

ā½wùj t  .--/1,*-  

²ÖÅ ½v¹wþÞùć  %+-+1*+  

²ÖÅ ½v¹wþÞùć 

¹½Āù  5ĂÞõwÖù

Â£v¾¤Åvć ½w¬£ć  =

zĊÈ Ç¿½v ½v¼ñć 

¾Ñĉy   1+,,/-*-( 

ãv¾´ýv ¹½vºýw¤Åv   0..-+3*, 

ā½wùj t   ,-2/+2*-( 

²ÖÅ ½v¹wþÞùć   %+.++*+ 

         %²ÖÅ úÕvĊûwþ 40 ºÍ½¹ 
          Ü{þù 5Ă¤åwĉćwă ÈăÿÂ~ 
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w¤ýĉª ûĀù¿j ö´£Ċô ÅwÆ³Ċ¢ ¹Ā· zĊ¾òýw ¤ýĊ ĂL¬  wLăć 

¿ĉ¾ ¢Åv5 

²ÖÅ wþÞù½v¹ć  ûĀù¿j ā½wùj ÿĂ{Åw´ù  āºLÉ  v¾Lzć 

â¤ùĊ¾ Â£v¾¤Åvć  ½wL¬£ć  LÑ¾å$ĊĂ  ¢LÆ¸ý #z LĊ¾òýw ûj 

¢Åv  ĂíÂ£v¾¤Åvć ½w¬£ć  ¾L§v  ½v¹wLþÞùć  ¾Lz ½ĉ ìLÆ 

ÓĀêLLÅ éĊ¢LLú ÷wĄLLÅ J¹½v¹ v¾zwLLþzĉü ûĀLLù¿j ö´£LLĊô 

ÅwÆ³Ċ¢ w¤ýĉª ûĀù¿j Ñ¾åĊĂ ¢Æ¸ý v½ m£Ċĉº ¹¾í) 

²ÖÅ ½v¹wþÞùć  ûĀù¿j ā½wùj ÿĂ{Åw´ù  āºLÉ  v¾Lzć 

â¤ùĊ¾ zĊÈ Ç¿½v½v¼ñć ÷wĄÅ Ñ¾å$ĊĂ ÷ÿ¹ #z LĊ¾òýw ûj 

¢Åv  ĂízĊÈ Ç¿½v ½v¼Lñć  ÷wĄLÅ  ¾L§v  ½v¹wLþÞùć  ¾Lz 

½ĉìLLÆ ÓĀêLLÅ éĊ¢LLú ÷wĄLLÅ J¹½v¹ v¾zwLLþzĉü ûĀLLù¿j 

ö´£Ċô ÅwÆ³Ċ¢  wL¤ýĉª  ûĀLù¿j  LÑ¾åĊĂ  ÷ÿ¹v½ m£ LĊĉº 

¹¾í) 

²ÖÅ wþÞù½v¹ć ÿ  ûĀù¿j ā½wùjĂ{Åw´ù  āºLÉ  v¾Lzć 

â¤ùĊ¾  Â£v¾¤LÅvć  ½wL¬£ć =  LzĊÈ Ç¿½v ½v¼Lñć  ÷wĄLÅ 

Ñ¾å$ĊĂ ÷ĀÅ #zĊ¾òýw ûj ¢Åv   ĂLí LzĊÈ Ç¿½v ½v¼Lñć 

  ½v¹wLþÞù ¾L§v ÷wĄÅć    ĂLÖzv½ ¾Lz Â£v¾¤LÅvć  ½wL¬£ć  wLz 

½ĉìLLÆ ÓĀêLLÅ éĊ¢LLú ÷wĄLLÅ J¹½v¹ v¾zwLLþzĉü ûĀLLù¿j 

ö´£Ċô ÅwÆ³Ċ¢ w¤ýĉª ûĀù¿j Ñ¾åĊĂ  ÷ĀÅv½  øăm£Ċĉº 

¹¾í) 

 

Ă¬Ċ¤ý ć¾Ċñ  

À¬£ĉĂ ö´£ ÿĊô Ñ¾åĊĂ  ÈăÿÂ~ óÿv ¤LÅ½¹Ĉ  v½ ûj

m£Ċĉº ùĈ Jºþí v¾zwþzĉü ½ĉìÆ é ÓĀêÅĊ ¢Lú   ÷wĄLÅ½¹ 

¢í¾Éwăć v½v¹ć Â£v¾¤Åvć ú«wĄ£Ĉ zĊ¾¤Ê ¿v  ¢í¾LÉ

wăć Þåvº£Ĉ J¢Åv ¿ĉv¾ ¢í¾Éwăć ú«wĄ£Ĉ Ăz  ôLĊõ¹ 

¹Ā«ÿ ½ÿjĀýć wă ÿ ÁĀõĀþî£ć  wLăć  ĀLýĉü  LùĈ  ºLþývĀ£ 

vÀùĉwć ¾ú¤Æùć v½ Ăz ¢Å¹ ºý¹½ÿj ÿ wz ¢É¼ñ ûwù¿ 

¹¾îöúÝ ¹Ā· v½ Øæ³ ºþþí  ) 

 Ăĉ¾Úý Ă¤LÉw{ýv  û¹¾Lí      ìLÆĉ½ ćwLþz¾ĉ¿ ºLz ½wL{·v

 )¢Åv ÷wĄÅ ÓĀêÅÃwÅv¾z   ĂLĉ¾Úý üLĉvI  āÀLĊòýv  ćwLă

    ½wLLÊ¤ýv ¿v ć¾ĊñĀLö« ÿ û¹¾í¹ÿºLL´ù ćv¾Lz Ĉ¤ĉ¾ĉºLù

 ā½ÿ¹ ìĉ ½¹ ºz ½w{·vĈýđĀÕ   ÓĀêLÅ ìÆĉ½ ówú¤³v

Ĉù ÈĉvÀåv v½ ÷wĄÅ   ĂLz ºLz ½w{·v Ĉò¤Éw{ýv Ĉ¤éÿ )ºă¹

Ĉù Ăýw¤Åj ìĉ IºÅ½ûwĄñwý Ĉù ½wîÉj ½v¿wz ćv¾z ĀÉ )¹

vĉü ÛĀÑĀù ñ½Àz ¢åvĈ    ÷wĄLÅ ¢LúĊé ½¹ ĂLz  ¹ĀL«ÿ 

ùĈ ¹½ÿj ]/[)½¹ ¢í¾Éćwă ú«wĄ£ Ĉûv¾ĉºù  ĂLz  ówL{ý¹ 

ĂÞÅĀ£ óĀÎ´ù ÿ äÊí  ćwLă½v¿wz  ºLĉº«   ÿ ºþ¤LÆă

ĂþĉÀăćwă ¡wâĊö{£ ÿ  ĈzwLĉ½v¿wz v½  ÈĉvÀLåv  ĈLù ºLþă¹ )

üĉv ¢ĊõwÞåwă wz ìÆĉ½ āv¾úă J¢Åv v¾zwþzĉü  ćÿ¾Ċ~ wz

ĈåwLLÊ¤ív Ĉ¤zwLLé½ ¹¾LL{ăv½ ¿vI  ÷wĄLLÅ ÓĀêLLÅ ìLLÆĉ½

Ĉù ÈĉvÀåvºzwĉJ wùv       ¾ LÅ ìLĉ ºLþýwù ĈÞåvºL£ ¹¾L{ăv½

¢Åv Ĉù Èăwí v½ ìÆĉ½ üĉv ÿ)ºă¹ 

w¤ýĉª À¬£ĉĂ ö´£ ÿĊô Ñ¾åĊĂ  ÷ÿ¹ ÈăÿÂL~ z LĊ¾òýw 

m£Ċĉº vĉü Ñ¾åĊĂ ¢Åv ) LzĊÈ Ç¿½v ½v¼Lñć  ÷wĄLÅ  ¾L§v 

¢{¨ù ÿ ½v¹wþÞùć ¾z ½ĉìÆ  ÓĀêLÅ  ÷wĄLÅ ¹½v¹  ÿ ĂLz 

¡v¿vĀù  vÀLåvĉÈ  wLÖ·ć Ç¿½v ½v¼Lñć  I÷wĄLÅ  ¾LÖ· 

ÓĀêÅ éĊ¢ú ÷wĄÅ ýĊÀ vÀåvĉÈ ùĈĉ JºLzw ¿ Lĉv¾  üLîúù 

  ĂLí ¢Åv ĂåwLÑv Ç¿½v ć½v¼Lñ   ÷wĄLÅ LÉwýĈ ¿v  ÷ºLÝ 

û½wLLê£  ÿ ¾¤LLÊĊz Ĉ£wLLÝĒÕvûwLLĄþ~ û¹¾LLí ½wLL{·v ºLLz ¿v 

Ăĉwù¾Åûv½v¼ñ ºÉwz Ăí ¢ĉwĄý½¹ wz ¢ĉ¾ĉºù ¹ĀÅ ÿ ½¹ 

āw£Āí¡ºù ûwîùv¾ĉ¼~ ¢Åv wùv ½¹  ºLþöz ¡ºLù   ìLÆĉ½

 )¹v¹ ºLLăvĀ· ÈĉvÀLLåv v½ ÷wĄLLÅ ¢LLúĊé ÓĀêLLÅwLL¤ýĉª 

Ñ¾åĊĂ ÷ĀÅ zĊûw¾ñ m£ĊĉûºÊýº  ûjJ¢Åv  Ä~ùĈ ûvĀL£ 

 Ăí ¢æñzĊÈ Ç¿½v ½v¼Lñć    ½v¹wLþÞù ¾L§v ÷wĄLÅć   ¾Lz

z ĂÖzv½Ċü Â£v¾¤Åvć ½w¬£ć ÿ ½ĉ ìLÆ  ÓĀêLÅ éĊ ¢Lú 

÷wĄÅ ¢í¾Éwă ¹½vºý  ) 

w¤ýĉª ÈăÿÂ~  ¾Ñw³ā½wz½¹ ĂĊÑ¾å wăć  ¢LÆ¸ý ÿ 

 ÷ÿ¹wz ÈăÿÂ~wăć ÷w¬ýv āºÉ ¿v ĀÅć {³Ċy ÿ üÆ³ 

8,3 7 ÿā½wLLz½¹  wLLz óÿv ĂĊLLÑ¾åê´£LLĊè wLLĄĊ«w³ 8. 7

ývĀ¸úăĈ ¹½v¹ )wĄýj ¹v¹ ûwÊý ºLý   ĂLí½ĉ ìLÆ   ÓĀêLÅ

éĊ¢ú  ½¹ ÷wĄÅ¢í¾Éwăć v½v¹ć Â£v¾¤Åvć  ú«wLĄ£Ĉ 
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zĊ¾¤Ê  ¿v¢í¾Éwăć Þåvº£Ĉ ¢Åv )¤ýĊĂ¬ ¹ĉ¾ò vĉ IĂLîþ 

LLzĊÈ Ç¿½v½v¼LLñć ÷wĄLLÅ ½¹ ¢í¾LLÉwLLăć ú«wLLĄ£Ĉ 

zĊ¾¤Ê ¿v ¢í¾Éwăć Þåvº£Ĉ J¢Åv Ä~ ½ĉìÆ  ÓĀêÅ

éĊ¢ú ý ÷wĄÅĊÀ v ½¹ĉü ¢í¾Éwă zĊ¾¤Ê  ¢LÅv  ĂL¬Ċ¤ý )

 wz ÷ĀÅ ĂĊÑ¾å ûĀù¿j ÈăÿÂL~   8 üLÆ³ ÿ yLĊ{³,3 7

ĈývĀ¸úă  )¹½vºýv Lĉü   ÛĀLÑĀù  wLÉĉº  LÉwýĈ  ¿v ÷ºLÝ 

Mw¤{Æý Ĉ£wÝĒÕv û½wê£ ¿ĉ¹w ½¹ Ăúă ¢í¾Éćwă   ĈLýv¾ĉv

 ¿v øLLÝv$ĈÞåvºLL£  #Ĉú«wLLĄ£ ÿ¢{LLÆý ĂLLz  ćwă½ĀLLÊí

 Ă¤å¾ÊĊ~¢Åv ûĀ¯ )ÈĊz Ç¿½vć½v¼ñ    ¡ÿwLæ£ ¢LÝwz

 ½¹÷ºÝ û½wê£   Ĉ£wLÝĒÕv wLþÞù½v¹  üĊLz    āÿ¾Lñ ÿ¹ üLĉv

 ¢í¾ÉúýĈ J¹ĀÉ  Ä~¦Ýwz   ĂLÖzv½ ÈĉvÀåv ćÂ£v¾¤LÅv 

wz ìÆĉ½ ÓĀêÅ ¢úĊé ÷wĄÅ )ºÉ ºăvĀ¸ý øă 

w¤ýĉª Ñ¾åĊĂ óÿv ûwÊý ¹v¹  ĂLí  Â£v¾¤LÅvć  ½wL¬£ć 

¾§v ½v¹wþÞùć  ¾Lz ½ĉ ìLÆ  ÓĀêLÅ éĊ ¢Lú  ÷wĄLÅ J¹½v¹ 

v¾zwþzĉü Ăz wù¾ÅĉĂûv½v¼ñ ÿ ö´£Ċûv¾òö  õwLùĈ ~Ċ ¹wĄþLÊ 

LLùĈ ¹ĀLLÉ ĂLLí ÷wLLòþă ¾·LLĉº  ÷wĄLLÅ¢í¾LLÉ ĂLLz ÛĀLLý 

Â£v¾¤Åvć ¢í¾Éwă  Ă«Ā£Jºþþí ¿ Lĉv¾ ½ĉ ìLÆ  ÓĀêLÅ 

éĊ¢ú ÷wĄÅ ½¹ ¢í¾Éwăć ú«wĄ£Ĉ zĊ¾¤Ê ¿v  ¢í¾LÉ

wăć Þåvº£Ĉ ¢Åv )÷wĄÅ ýv½v¹Ĉ   ĂLí½ĉ ìLÆ  đwLzĈĉ v½ 

LLúýĈ¼~ĉIºLLý¾ wLLz ¾·LLĉº ÷wĄLLÅ ¢í¾LLÉwLLăć v½v¹ć 

Â£v¾¤Åvć Þåvº£ĈI ½ wzĉìÆ ¾¤úí ÓĀêÅć  Ă«vĀù LùĈ

ºýĀÉ )¢·wþÉ    ¿v ºLĉwz ¢í¾LÉ ćÂ£v¾¤Åvāv½  ĈLÅ½¾z 

ĈñÂĉÿćwă üĉv ¢í¾Éwă ÷w¬ýv ¹ĀÉ ûwLúă ) ĂLýĀñ  ĂLí 

ÈĊ~¾£ Ă¤æñ IºÉ  ¢í¾LÉ ćwLă   Ĉú«wLĄ£ ¡đĀLÎ´ù 

ÛĀþ¤ù I¾L£  ĂLþĉÀă ćwLă     ĈzwLĉ½v¿wz ÿ ĂÞLÅĀ£ ÿ èLĊê´£

 I¾¤ÊĊzÿ  ¢LúĊé ÿ  ¢LĊæĊí  óĀLÎ´ù  ć¾£đwLz  ºLý½v¹ )

þ°úăĊü vĉü ¢í¾É  wăĂz ów{ý¹ ÷w¬ýv û¹v¹  āÁÿ¾L~ ćwLă 

ìÆĉ½üĉ¾åj wùv  ā¹¿wz¾~ºþ¤Æă ) 

w¤ýĉª Ñ¾åĊĂ  ÷ÿ¹ÈăÿÂ~ ýĊÀ  Ç¿½v ĂLí ¹v¹ ûwÊý

½v¼ñć zĊÈ ¿v º³  ÷wĄLÅ  ¾L§v  ¢L{¨ù ÿ  ½v¹wLþÞùć  ¾Lz 

½ĉìÆ ÓĀêÅ éĊ¢ú ÷wĄÅ J¹½v¹  v¾zwLþzĉü  ĂLz  wù¾LÅĉĂ

ûv½v¼ñ ÿ ö´£Ċûv¾òö õwùĈ ~Ċ¹wĄþÊ ùĈ ¹ĀÉ Ăí   ā½vĀLúă

£v» Ç¿½vĈ     ÷wĄLÅ ½v¿wLz Ç¿½v wLz v½ ¢í¾É ĂLÆĉwêù 

ºþþí ÿ ¾ñv v½v¹ ÷wĄÅć zĊÈ Ç¿½v½v¼ñć I¢Åv  v¾Lzć 

úÎ£ ûj Çÿ¾åĊøñĊ¾ć ºþþí ) 

v¾zć ÷w¬ýv û¹v¹ ÈăÿÂ~ ćwă £jĈ  ¾L¤Ąz  ¢LÅv  ĂLí 

vº¤zv  ¢í¾LÉ wLă v½  ĂLz   āÿ¾Lñ ÿ¹ ú«wLĄ£Ĉ ÿ  ÞåvºL£Ĉ 

îæ£Ċì ¹¾í )Ä Å ùĊûvÀ ĂÚåw´ù ½wLíćI  ÷ºLÝ  û½wLê£ 

£wÝĒÕvĈI åwæÉĊ¢  ÿ ¹ĀÅøă ýwLù¿Ĉ éĊ ¢Lú   ½¹ ÷wĄLÅ

vLLĉü  āÿ¾LLñ ÿ¹LLÅ½¾zĈ ¹ĀLLÉ üĊLLþ°úă )ā½wLLz½¹ ¾LL§v 

ÞùĊwLLă½wć úíw³ wLLz Ô{£¾LLùLLĊ¢ ¤í¾LLÉĈ í ÿĊæLLĊ¢ 

Å¾zwÆ³Ĉ z ĂÖzv½ ¾zĊü  Â£v¾¤LÅvć  ć½wL¬£ ½ ÿĉ ìLÆ 

é ÓĀêÅĊ¢ú  ÷wĄÅÈăÿÂ~ ĀÉ¹) 

 

Üzwþù 

, )IĈýwLLþ£ üLLÆ´ù ÿ ºLLú´ù yLL´ùāvĀLL·$ ),.4. )#

ĈÅ½¾z ĂÖzv½ üĊz ćÂ£v¾¤Åv yÆíÿ½wí  wLz  ¢LĊæĊí 

¹ĀÅ ÿ ā¹¿wz ÷wĄÅ ½¹ ¢í¾É ćwă Ă¤å¾ĉ¼~ āºLÉ ½¹ 

Ã½ĀLLz çv½ÿv ½v¹wLLĄz )ÈăÿÂLL~ćwLLă ĈLLz¾¬£ 

ć½vºzwÆ³I ā½ÿ¹ I÷½wĄ¯  ā½wúLÉ .I  ÌLÍ ,+0( 

,-2) 

- )IĈýwþ£ IüÆ´ù IĈêĉºÍ  wLÑ¾ĊöÝ ÿ  ÃwL{Ý  ć¾LĊùv )

$,.4/ )# ĈLÅ½¾z  ÈLêý  ćwă½wíÿ¿wLÅ  ¢LĊúíw³ 

Ĉ¤í¾É ½¹  ÈăwLí  ìLÆĉ½  ÇÀLĉ½  ¢LúĊé  ÷wĄLÅ 

¢í¾É ćwă Ă¤å¾ĉ¼~  āºLÉ ½¹  Ã½ĀLz çv½ÿv  ½v¹wLĄz 

ûv¾Ą£ )¢ĉ¾ĉºù Ĉĉv½v¹ ÿ üĊùm£  ĈõwLùI ā½ÿ¹  I÷ĀLÅ 

ā½wúÉ /I ÌÍ .,( 0+)  

. )IwLLĄĊ«w³ ā¾LLă¿$ ),.42 )#ćwLLă¹¾{ăv½ IĈ¤zwLLé½ 

¹¾îöúÝ ¢í¾É ÿ ¢ĊõĀuÆù  ć¾ĉ¼L~  ĈÝwLú¤«v  ĂLz

ûvĀþÝ  ¹¾L{ăv½  ÷ĀLÅ ) ć½vºzwLÆ³  ¢ĉ¾ĉºLùI ā½ÿ¹ 

Iøă¹¿wĉ ā½wúÉ .1I ÌÍ .,( /.  ) 
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/ )IwĄĊ«w³ ā¾ă¿$ ),.41 )#¹¾{ăv½  ć½wL¬£  ĈÞåvºL£ ÿ 

IĈåwÊ¤ív ÷ºÝ û½wê£  Ĉ£wLÝĒÕv ÿ  ìLÆĉ½  ÓĀêLÅ 

¢LLúĊé ÷wĄLLÅ )ĈLLÅºþĄù ĈõwLLù ÿ ¢ĉ¾ĉºLLù çv½ÿv 

½v¹wĄzI ā½ÿ¹ Iø¤Êă ā½wúÉ .,I ÌÍ 20( 4/) 

0 )Iûwĉ¹vº³ IwÑ¾ĊöÝ ĈúÚþù IĈýwă¾z ¹ĀÞÆù ÿ øĊăv¾zv 

ĈúĊ³½$ ),.4. )# ¾Ċ§mL£  ćÂ£v¾¤LÅv ćwLă  ÀLí¾ú£ ÿ 

Àĉwú£ ¾z  ¹¾îöúÝ wz ½¹  ¾LÚý  ü¤å¾Lñ  ÈLêý  ÔLÅvÿ 

¢Ċözwé ćwLă  ĈzwLĉ½v¿wz ÿ  ¢LĊözwé ćwLă  ćÁĀLõĀþî£ )

 üĊLõÿv  Äýv¾Læþí  üĊLz ĈLööúõv  I¹wLÎ¤év  I¢ĉ¾ĉºLù 

ć½vºzwÆ³ ÿ  ÷ĀLöÝ  ĈÝwLú¤«vI  I¢LÉ½  ÌLÍ ,( 

,+  ) 
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ć¹ĀLLú´ù Ĉú£wLL·$ ),.40 )#¾Ċ§mLL£ ÌLLÎ¸£ ½¹ 

I¢ÞþLLLÍ ā½ÿ¹ ćºLLLÎ£ Ã¾zwLLLÆ³ ÿ óĒê¤LLLÅv 
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ć½vºzwÆ³ Ĉõwù ÿ ĈÅ¾zwÆ³I ā½ÿ¹ Iø¤Êă ā½wúÉ 

.,I ÌÍ ,,4( ,.3  ) 

2 )x¾ÝIĈ´õwÍ  IćºLĄù  IûwĉºLĊú³  Äñ¾Lý ÿ  wL{ĉ¿ 

ºýÿw¬é$ ),.4/ )#¾Ċ§m£ Ç¿½v ć½v¼ñ  ÈĊLz ¿v  ºL³ 

÷wĄÅ ¾z ¢ĉ¾ĉºù ¹ĀÅ ĈÞévÿ ¢í¾É  ćwLă  ĂL¤å¾ĉ¼~

āºÉ ½¹ Ã½Āz çv½ÿv ½v¹wĄz ûv¾Ą£ )¢ĉ¾ĉºù Ĉĉv½v¹ 

ÿ üĊùm£ ĈõwùI ā½ÿ¹  I÷ĀLÅ  ā½wúLÉ .I  ÌLÍ /4( 

11  ) 

3 )Ić¹v¾ù ºú´ù ÿ āºĊÞÅ ćºýĀĄ Å$ ),.4/ )# ¾Ċ§mL£ 
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