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ĺʅĔɮļ ˎļĒʭļ

 ēđʾĈɭļɰļʆ ʾĈěěłɵ ćē ɤňļĈـģļ ĺʄĐ łİ ņɸćĔĳʘńĿ˺ˮ Ŀs ņـĘēŗˬ ŅđĔˬ ŖĈـİ Ŀ ņـĻķĤ ɤēřـĜ

ņļsِʾ ēćĒــļĈɸ ʎć ņــ įɶ Ĕ ِ˭ ĈــļēŘđ ʪĈــɷ ŅĈــʲɘ Ēــɯɯİِ ِ ēĈɭــėɵ Ŀ ĔʉĈــʱ ɢĈــ˧İ Ŀđ ʾĈــʘɶć .ɩــĘć ŁʎřــĐ ˀــ˭ć

łɰʙŀɸ ĺʄĐ ˍʎřĐ ēđ ŅđĔˬŖĈİs Ĉـɵ ćē ĺـʄĐ ʎć ŁđĈʮɰĘć ĵŀĜć Ŀ ņɹĈļĒʯļ ņɸĈɬļ ĵĿć ɢĈ˧İ ēđ łİ  Ēɸć

ĵĈįɭɯįɹ đĔįɶ ŘŖsŁđĔİ ņĘēŗˬ ēřďļsŅđĈɭɯɵ ŅđĔįɶ ŘŖ ɢĈ˧İ ˀ˭ć ēđ Ŀ Ēɸćs łɵ .Ēɸēćđ ĺʄĐ ːĸŀʯļ łɵ Ĕɹ

˭Ēļ Ŀ ʾĈɸćđĔĴēćʎĈɵ ŅćĔˬ ɢĈ˧İ ˀ˭ć ĹĔʠɸʴĿĒɯĜ ʾćĔsłɶĈļĔĘ ŅĈńs  Śـ˭ňĠ Ŀ Ĉʘĳńćē ŅĒɭķİ ،ŅēćʌĴ

ʵʱć ʾđŀʘĴ ŅćĔˬsņļ ɢŀėďļ ŁʎĈɹ Ś˭Ĉńs Ŀ ņـĻķĤ ˢļĈـİ  ɩـĘć ŁĒـļɘ Ĉـʄɯɶć ēđ łـİ ņɬĸĈـğļ ćĔ˭˵ đŀʙ

Łđŀļʎɘsņļ ņɸĈــėİ ĹĈــĻɹ łـɵ ņɸĈɶĈــʙ ĮـĻİ Ŀ Ēɯɰــėń ŁĒـʙsłɶĈļĔـĘ łــİ Ēـɯİs ɩɶŗ˭Ēــļ ćē ʾćĔــĳɶđ ŅĈń

ņļsłـــɵ Ŀ ĒـــɯɯİsłـــɯɭŃˬ ĵĈɬɸđsɶĈļĔـــĘ ĒɬـــĘ ʾđĔİłs ɢĈـــ˧İ ˀـــ˭ć ēđ .Ēɯɰـــėń Įـــėɶ Ŗ ʗńĈـــİ Ŀ ŅēćʌĴ

łɶĈļĔــĘ ŅĈــńēř˧İ Ĉʱs Ŀ ʖʎŖć ēř˧İ Ĉــʱ Ĉــɶ ĹĈŃــĘ ʾĈــĘŀɸ ēř˧İ Ĉــʱ Ŀ ʒ˭ĈــĘ Ĉــɶ ŁʎćĒــ ɸć ēř˧İ Ĉــʱ ĒــɯɸĈļ Ņ ēćʌĴ

Ĺŀــɰɯļŀļ ēř˧İ Ĉــʱ Ŀ ɩــɭʮɭİ ēř˧İ ĈــʱłɰʱĔĴ  ēćĔــʲ ņــĘēŗˬ đēřــļ ɩــʲđ łــɵs ، Ĕ˭ĈــļēŘđ ŅĈــʲɘ ɩــɭʲňʉ Ŀ Ēــɸć

łɶĈļĔĘ ɪďɵ ēđ ŅĒɶĒʇ ēř˧İ ĈʱsʾĈɭļ łɵ ćē ŅēćʌĴņļs ʾɘ ĞĘŀɹ łİ ĺʄĐ ēř˧İ Ĉʱ ʾćŀɯĤ ɩďɹ đēŘɘ

ņļ ņɰĐsʬİ Ŀ ʬʯĘ ʾćŀɹs.đĔİ Ś˭ĈĘĈɯʙ ŇĈɵ ņɰʲđ Ĉɵ ġŀʲĿ ʎć ʗˤˮ ćē ēćʎĈɵ ŅĈń

łĤŀĻʄļ łįɸɘ ʎć ʗɭˬ ،ɢĈ˧İ ˀ˭ćsŅʓɹćĔɰĘć ʎć Ņćs ēʌـĴ  ēđ ɩـĘć ŅĔʮـĘ ،ĒـʙĈɵ ņɹ ňļĈģļ ŅĈń

ʪćĔĳķɹ Ŀ đĿđĔˮ ņɹ ňļĈģļ ŅĈńēŇĈɹ ʎć łİ  ŅĔʮĘ ؛ʾĈļʎsĮɭɹ ŅĈńsĮـɭɹ Ķ˭ـ ćĿć ēđ ɩɶŗɰـĘć ĵćĿ ِʾ Ĉـɯİِ
ņļ ʎĈʨɘ ĺɰėɭˬ ʾĔʲsĺɰɶ Ŗřĳĸć ŅĈɭɸđ łɵ Ŀ đŀʙsŁđćđ ،Ĉńs ɩـėɭˬ ʾĔʲ ēđ ņɹĈɬĘĈďļ ʖŀń Ŀ ʾňİ ŅĈń

ņļ ĺɰʉ ĺįɶ Ŀsņļ Ēɸŀˤˮ ĔĳɶĒįɶ łɵ ćē ɤĿĈʮɰļ ĔńĈʡ łɵ ʾĈŃʇ Ŀđ ، Ĕɺć ˀ˭ć .đđĔĴsِʾ ĈـŃʇ :Ēـɸʎِ» Ĕـɯń «

łɶĈļĔــĘs ēćʎĈــɵ ņــĘĈɯʘɸćĿŖ ،ʵــɭʲđ ˍĒńĈــʘļ ːــɶĈɷ Ĕــˬ łــİ ŅēćʌĴِʾ ĈــŃʇ Ŀ ،đŀــˬ ēćŀɰــĘć đŀŃــʙ Ŀِ»ĺــķĤ «

łɶĈļĔĘsłɸĈɶćē ʖʎćđĔˮ ɤēĒʲ Ŀ ēĈļɘ ،ɤĈɭʝĈɶ Ŗ ĕĈĘć Ĕˬ łİ ŅēćʌĴsɩĘć ŁĒʙ Ĉɯɵ Ĉń.



ɥćĔــɭļ ʎć đŀــʉ łــİ ، Ĕ˭ĈــļēŘđ ʪĈــɵs ēđ ņــĘĈĘć ʗĸĈــʈ Įــɶ Ĉــɵ ćē Ĉــļ ،ɩــĘć ʪŀــįɶćĿ ŅĔــįʱ ʾćēćđ

ņļ ĿŗˬŘŖ ʾēĒļ ĶɭķďɹsĒɯİĵŇĒɰـĘć Ĉɵ ĿćsĵĈɱļ Ŀ Ņŀـʲ Ś˭ĈńsʾĈįɹ Ś˭Ĉـńs ŁĒـɯńđņļ ʾĈـʘɸs łـİ Ēـńđ

Łđćđsņļ ŁđĈʮɰـĘć ʾćĔĳķɭķďɹ ĞĘŀɹ ņɰɯĘ ēřĠ łɵ łİ ĚʉĈʙ ĺʄĐ ŅĈńs ،ŁĒـɯɬ˭ŗʱ ŅēĈـɭģļ ،đŀـʙ

ŁćĔĻĴ Ŀ ĚʲĈــɸs ŁĒــɯɯİĒɯɰــėńŁđćđ ˀــ˭ć .sĺــİ  ĹĈŃــĘ ʾʎŘ ،đŀــʉ ːɬــĘĈďļ ˍŀــďɸ Ķــɭĸđ łــɵ Ĉــńs Ŀ ʖʎŖć

Śˬsņļ ʾĈʘɸ ĒĐ ʎć ʗɭˬ ćē ɩɭĻńćsĵŀـʨ ĹĈŃĘ Ĕɭɺɞɹ Ŀ ĒɯńđsĒـɶđĈɸ ćē ēćʎĈـɵ Ĕـɬńćē Ŀ Ĕįˤˮņļ Łs .ĒـɸĔɭĴ

Łđćđ ˀɭɯʈ ːɶĈɷ Ĕˬ łİ ņķɭķďɹ ،łʄɭɰɸ ēđs Ĕـʄɯļ ŁĈɬɰـʙć ņʄɶĈـɰɸ łـɵ ēĈʈĈɸ łɵ ،đŀʙ Ĉɯɵ Śˬřɭģļ ŅĈń

Ēʙ Ēńćŀʉ.

ņļ ʀē ŁĒɯėɶřɸ ņķĜć ŅēŘɘŀɸ łİ ɩĘĈʄɯɶćs ĒـɯɸĈļ Śـˬňʯɸć ĺɭńĈـʮļ ņـʱĔģļ Ĉɵ Ŀć .ĒɶĈĻɸ» ĺـʄĐ

ņɸʎŘsłɶĈļĔـــĘ ĕĈـــĘć Ĕـــˬ ŁĒـــʙ» (Capital-Weighted Volume) Ŀ»ŅēŇđ ĺـــʄĐņɸʎŘsŁĒـــʙ«

(Capital-Weighted Dollar Volume)ņļ čňĜć ćē ˀ˭đĈɭɯɵ Ěʯɸ ˀ˭ć ،s ĒɶĒʇ ŅĈńēćʒˬć ˀ˭ć .Ēɯİ

ņļ ŁʎĈʇć Ĉļ łɵs Ŀ ēćʎĈـɵ ʾňـİ ĎğـĘ ēđ ćē łɶĈļĔـĘ Ŀ ņĳɯɶĒـʯɸ ņـģʲćĿ ʾĈـɶ ŗʇ ، ēĈـɵ ˀɭـĸĿć ŅćĔˬ Ĉɹ Ēɯńđ

ʗʆɵsŚˬ ņɰʲđ Ĉɵ ʾɘ ʬķɰʆļ ŅĈńsņļ ʾĈـʘɸ Ĉـļ łـɵ ɢĈـ˧İ  .ĺɭـɯİ  ŚˬĈـɶđē łʯɵĈـĘsĒـńđ Ĉـɵ łـɸŀĳʈ łـİ

ĚʉĈــʙ ˀــ˭ć ʎć ŁđĈʮɰـĘćsņļ ، Ŀŗـʘˤˮ ŅĈńs ıē˹ــˬ ņــĘĔʉ ŅĈــńēćʎĈɵ ʎć ،ĒɭʄɯـĘ ćē ēćʎĈــɵ ɩļňــĘ ʾćŀــɹ

ĺŃļ Ŀ đĔİ ɢĈɯɰʇćs ʎć ʗˤـˮ ɧـķʨć ،ćē ĒـɶĒʇ ŅĿĈـĴ  ŅĈـńēćʎĈɵ Ēـĸŀɹ ːʠďĸ Ŀ ʬğĤ ĝĈʯɸ ،łĻń ʎć Ĕɹ

đŀĻɸ ēĈįʙ ،Ēɸŀʙ ēĈįʙɘ ɩĻɭʲ ŅĈńēćđŀĻɸ ēđ łįɸɘ.

ɢĈ˧İ ˀ˭ć ņķĜć ĹĈˤˮ ،ĵĈĐ ˀ˭ć Ĉɵ .ɩـĘć łɸćĒɯĻـʙŀń ĵِĈـįɭɯįɹ ĚʉĈـʙ Ēـɯʈ ņʱĔģļ ʎć ĔɹćĔʱِ
ʖŀļćĔʱ ĶــĜć Įــɶ Ĕـــˬ Ēــɭİ ɞɹ ،ĵŀــěʱ ĹĈــĻɹ Ĕــˬ ĺİ ĈــĐ čĿŖsłɶĈļĔــĘ ŅĈــɭɸđ ēđ ŁĒــʙs :ɩـــĘć ŅēćʌĴ

 ɩــɶřĸĿć»ʁɶĈـــɰɸ « Ĕـــˬ»ņńđʎĈـــɵ .«ĕĈɭʲ Ĉــɵ ŁĒɯـــėɶřɸs ʾĈɰـــĘćđ ʾŀـــʈ ŅĒـــɯĻɹēĒʲ ŅĈـــń»ĭ Ňs Ŀ ɩـــʘɷ

ʖŀĴĔʉ« ،» ʎĈɵŖĈĻʲ « ŅĈɬ˭˵ ˍēĈģɰĘć Łʓ˭Ř łɵ Ŀ»ŀɭļ ɩʉēđɩʆĘ ɢŀʈ ɩʉēđ ĶˬĈʯļ ēđ Ł« Ĉـļ łـɵ ،

ņļ ŅēŘɘđĈɶsłɶĈļĔĘ Ś˭ĈŃɸ ʪĒń łİ Ēɯİs ŚˬĈɭɰـĘđ łـįķɵ ،ņńđʎĈـɵ ˀ˭ŗɹŇĈـɵ ɧėİ
ً
ĈʱĔĜ łɸ ،Ņ ēćʌĴ
ً

 ɥćĔــɭļ Įــ ɶ ˀɰــʙćʌĴ Ĉــʇ łــ ɵ Ĉــ ɶ ēćĒــ ɶĈɷ Ŀ Ĺćēɘ ņĳɰــ ėʘɸʎĈɵ Įــ ɶ ĒــɯɸĈļ Ěʆــʘļ ņĸĈــļ ʪćĒــńć łــɵ

ņļ ʾĈʘɸ Ĉļ łɵ Ŀć .ɩĘć ĒɯĻʙʎŖćsŁĔɭʉ ņńđʎĈɵ Įɶ łɸŀĳʈ łİ ĒńđsĒـɯɯİņļ ،ʌـʨĈİ ŅĿŖ Ĕـˬ Łs Ēـɸćŀɹ

 łـİ  ņĸĈـĐ ēđ ،đŀـʙ đŀˬĈـɸ ɩĤĔـĘ łـɵ ،ņĘĔʉ ēćʎĈɵ Įɶ Ĉɵ łŃʇćŀļ ēđ Ŀ łɶĈļĔĘ ʎć ɩʙćđĔˬ ːķĐĔļ ēđ

ĵĔɰɯİ ːɶĈļĔĘ ɩʱć Ŀ ʾĈĘŀɸ Ĉļć ĔɰĻİ ņńđʎĈɵ Ĉɵ ŅʓɹćĔɰĘć Įɶs ŅĔـɰŃˬ ɧɹćĔļ łɵ ņĸĈļ ʁɶĈɰɸ łɵ ،ŁĒʙ

ņļ Ĕʄɯļ ņģʲćĿ ŅĈɭɸđ ēđsđŀʙ.

ˬ ĢļĈʇ Łćē ːʘʯɸ Įɶ ،ɢĈ˧İ ˀ˭ćŅʓɹćĔɰĘć ˀɰʉĈĘ ŅćĔs ʾćēŘđ ēđ ĺـń łـİ  ɩـĘć Ś˭Ĉń» Ŀ ɩـʉĈɹ

ŅĿĈــĴ ʎĈــɹ «ņļ ĶــĻĤ ņĻʇĈــŃɹs ʾćēŘđ ēđ ĺــń Ŀ Ēــɯɯİ»ņــĘĔʉ ŁĈــɯɷ « ɩــʠʱĈďļ łɶĈļĔــĘ ʎć Śˬřــʉ łــɵ

ņļsņļ Ĉļ łɵ Ĕɺć ˀ˭ć .ĒɯɶĈĻɸs đćʎɘ Ēـʯɸ ʾĈـɶ ŗʇ Ķـɭķďɹ ĒɯɸĈļ ˀ˭đĈɭɯɵ ĵŀĜć ɧɭİĔɹ Ĉɵ łɸŀĳʈ łİ đʎřļɘ



ɬــĘ ،ĺــʄĐ Ķــɭķďɹ ːɰʱĔــʘˤˮ ŅĈــńēćʒˬć Ĉــɵłــɶ ŗʠɸ ŅĈــɶćʒļ ʎć ʾĈــļʒĻń łــİ ĺɶ ˵Ĉــėɵ Ś˭ĈńĒs Ŀ ʾ ēĒــļ ŅĈń

ŁĔŃˬ ĒɬĘ ɩɶŗ˭Ēļ ʾ ēĒļĈėɷsĒɸŀʙ Ēɯļ.

łɶĈļĔــĘ ĔــĴ ć .ņĳــʘɭĻń ŅĈــĻģļ Įــɶ łــɵ ɩــĘć ņʆــĘĈɷ ɢĈــ˧İ  ˀــ˭ć ،ɩــɶĈŃɸ ēđs ņĸʎĈــɷ ćē ŅēćʌĴ

 ،ĺɭɰـėń ʾɘ ĶـɭĻįɹ ŅćĔˬ ʖňɹ ēđ Ĉļ ʎć ŅēĈɭėɵ łİ ĺɭɸćĒɵ»ĺـʄĐ ĶـļĈĤ « Ŀ Ķـɭķďɹ ņɰـĘēđ łـɵ łـİ

ĈĻń ،đŀʙ ĔɭėʮɹŁĒـʘĻĴ ːģğʲ ʾsņļ łـİ  ɩـĘć Ņćs ēđ Ś˭ŘđĈـʇ ēřـĠ łـɵ ćē Ĕـĳɶđ ɤĈـģğʲ ĹĈـĻɹ Ēـɸćŀɹ

 ɩـĘć ņɹŀـĤđ ،ɢĈـ˧İ ˀـ˭ć .Ēـńđ łـɼćēć Ĉļ łɵ ĿŖ ʗˤˮ Ĕɭėļ ʎć ĎʝćĿ ŅĔ˭řěɹ Ŀ Ēńđ ēćĔʲ đŀʉ ŅĈʇ
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