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सायाांश 

इस अध्ममन का उदे्दश्म भखु्म रूऩ से ननवेशकों द्वाया ववनबन्न ननवेश के तयीकों भें ननवेश की भात्रा औय 

ववशेष रूऩ से हहन्द ूत्मोहायों के सभम के साथ-साथ अन्म अवनधमों के दौयान ननवेश के ऩैटनन को जानना 
है। इसके अरावा, इस तयह के ऩरयवतननों के राबों को प्राप्त कयने के नरए ववकल्ऩ कीभतों भें उताय-चढाव 

के प्रनत ननवेशकों के व्मवहाय को जानने का इयादा है। बायतीम शेमय फाजाय भखु्म रूऩ से तफ पे्ररयत होता 
है जफ ऩैसे भें हरचर होती है, जफ ननवेशक ऩैसा रगाते हैं मा ऩैसा ननकारते हैं। ऐसे कई तत्व हैं जो 
नकदी के प्रवाह औय फहहवानह की ओय रे जाते हैं। मह अध्ममन ववनबन्न बायतीम त्मोहायों के कायण 

शेमय फाजाय भें आए फदरावों को सभझने भें भदद कयेगा। ऐसे कई कायक हैं जो शेमय फाजाय के 

सचूकाॊकों को प्रबाववत कयते हैं जसेै हक अऩस्पीनत, ब्माज दय, भदु्रास्पीनत, आहद। मह शोध उन 

ननवेशकों के नरए भददगाय होगा जो ववनबन्न त्मोहायों के सभम भें ननवेश कयना चाहते हैं। मह अध्ममन 

ननवेशकों को सही ननवेश सभम अवनध, जोखिभ प्रफॊधन, ववनबन्न ववकल्ऩ सचूकाॊकों की अखस्थयता 
आहद जसैी उऩमोगी जानकायी प्राप्त कयने भें बी भदद कयेगा। 

भुख्मशब्द:- हहन्द ूत्मोहाय, व्माऩाय की अथन व्मवस्था, शेमय फाजाय 

 

 

प्रस्तावना 

त्मोहाय एक अवसय है जो दावत मा उत्सव के नरए अरग यिा जाता है। पेस्ट शब्द की उत्ऩवि रहैटन 

शब्द "पेखस्टवस" से हुई है जो एॊग्रो-नॉभनन फ्रें च से उधाय नरमा गमा है। भहोत्सव को ऩहरी फाय 1589 

भें एक सॊऻा के रूऩ भें दजन हकमा गमा था। इससे ऩहरे चौदहवीॊ शताब्दी से इसे ववशेषण के रूऩ भें 
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इस्तेभार हकमा गमा था औय इसका भतरफ चचन की छुट्टी भनाना है। खजन त्मोहायों का धानभनक भहत्व 

होता है उन्हें धानभनक उत्सव कहा जाता है। ऐसे त्मोहाय कैरेंडय भें आवती चक्रों के अनुसाय भनाए जाते हैं 
खजनका सॊफॊनधत धभन द्वाया ऩारन हकमा जाता है। दनुनमा बय भें धानभनक त्मौहाय फहुत ही रुनच के साथ 

भनाए जाते हैं औय ऐसे त्मौहाय जरूयी नहीॊ हक आनॊद के नरए हों, वे फुद्ध ऩूखणनभा जसेै कुछ हकॊ वदॊनतमों 
के प्रनत सम्भान हदिाने के नरए बी भनाए जाते हैं जो बगवान फुद्ध के नाभ ऩय भनाए जाते हैं, उसी तयह 

कृष्णाष्टभी है बगवान कृष्ण के जन्भहदन ऩय भनामा जाता है। धानभनक उत्सव इनतहास भें कुछ घटनाओॊ 
जसेै जन्भ, भतृ्म,ु ववजम, ऩयाजम आहद से नचहित होते हैं। त्मोहायों का प्रबाव न केवर साभाखजक औय 

साॊस्कृनतक वातावयण ऩय ऩड़ता है, फखल्क देश के आनथनक वातावयण ऩय बी ऩड़ता है। दीवारी, जसेै 

त्मोहायों के सभम सबी धभन का ऩारन कयने वारे रोग कऩडे़, गहने, जतेू-चप्ऩर, ववनबन्न िाने-ऩीने 

की साभग्री आहद की ियीदायी कयेंगे, कई रोग त्मोहाय के हदन नई व्मावसानमक गनतववनधमों की 
शुरुआत कयते हैं औय फहुत से रोग त्मोहाय के अवसय ऩय ऩूॊजीगत साभान जसेै वाहन, आवासीम घय 

आहद ियीदते हैं। त्मोहाय के हदन मा त्मोहाय के कयीफ के हदनों भें फड़ी सॊख्मा भें रोगों द्वाया हकए गए इन 

सबी आनथनक गनतववनधमों से देश भें वस्तुओॊ औय सेवाओॊ की भाॊग भें ववृद्ध होगी औय इसके 

ऩरयणाभस्वरूऩ वस्तुओॊ औय सेवाओॊ का उत्ऩादन बी फढेगा। जफ उत्ऩादन औय वफक्री भें ववृद्ध होगी, तो 
पभों का याजस्व बी फढेगा औय इससे राब भें ववृद्ध होगी औय राब पभन भें ववनबन्न हहतधायकों को 
ववतरयत हकमा जाएगा। पभन के स्वाभी को राब भें बाग राबाॊश के रूऩ भें तथा श्रनभकों को राब भें बाग 

फोनस के रूऩ भें प्राप्त होगा। इससे भदु्रा की आऩूनतन भें ववृद्ध होगी औय परस्वरूऩ रोगों की क्रम शवि भें 
ववृद्ध होगी। त्मोहायों के सभम कयों के रूऩ भें सयकायी याजस्व भें बी ववृद्ध होगी। अत् मह कहा जा सकता 
है हक त्मौहाय देश के आनथनक वातावयण ऩय अऩना प्रबाव प्रदनशनत कय सकते हैं। बायत न केवर 

एपएभसीजी (पास्ट भवूवॊग कॊ ज्मूभय गुड्स) भें एक उबयता हुआ फाजाय है, महाॊ तक हक शेमय फाजाय भें 
बी फहुत फडे़ अवसय हैं। शेमय फाजाय से सॊफॊनधत ननवेश के ऺेत्र भें कई अध्ममन हकए गए हैं। ववश्व की 
घटनाएॊ औय दनुनमा भें आऩदाएॊ बी शेमय फाजाय को प्रबाववत कयती हैं। इन सबी कायकों भें त्मौहाय बी 
ऐसे कायक हैं जो शेमय फाजाय को अत्मनधक प्रबाववत कयते हैं। कई देशों भें अरग-अरग त्मौहाय होते हैं 
जो स्वदेश के साथ-साथ अन्म देशों को बी प्रबाववत कयते हैं। बायत को त्मोहायों के देश के रूऩ भें जाना 
जाता है क्मोंहक बायत भें ववनबन्न धभों के अरग-अरग त्मोहाय भनाए जाते हैं। बायत एक ऐसा स्थान 

है जो उत्सवों के नरए जाना जाता है, जहाॉ ववनबन्न धभों के रोग उदायताऩूवनक सहभत होते हैं। बायत भें 
भनाए जाने वारे उत्सवों की व्माऩक ववववधता इसकी सभदृ्ध सॊस्कृनत औय ऩयॊऩयाओॊ का एक प्राभाखणक 

सॊकेत है। ववनबन्न बायतीम त्मौहाय औय उत्सव हैं, खजनभें से सफसे उत्साहवधनक नीचे हदए गए हैं। 
जफहक उत्सव हय जगह रगाताय होते हैं, अक्टूफय से जनवयी तक वह सभम होता है जफ देश को वह 

कयते देिा जा सकता है जो कयने की आवश्मकता होती है। इसके फाद आने वारे बायतीमों द्वाया उिय से 

दखऺण औय ऩूवन से ऩखिभ तक भनाए जाने वारे भरूबतू त्मौहायों भें से कुछ हैं। इस ऩयीऺा के नरए दस 
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त्मोहायों को चुना गमा है: वतनभान कामन मह ऩता रगाने के नरए हकमा जाता है हक बायतीम त्मोहायों के 

भौसभ के दौयान ववकल्ऩ कीभतों ऩय कोई प्रबाव ऩड़ता है मा नहीॊ। त्मोहायों के प्रबावों का अध्ममन 

ववनबन्न शेमयों ऩय हकमा गमा है, हाराॊहक, ववकल्ऩों ऩय फहुत कभ साहहत्म उऩरब्ध हैं। चूॊहक ऑप्शॊस 

भें टे्रहडॊग की ऩमानप्त भात्रा है, इसनरए रेिक ने इस अध्ममन के नरए ननफ्टी ऑप्शॊस ऩय ववचाय हकमा 
है। आॊतरयक औय फाह्य दोनों कायकों के कई कायक हैं जो ववकल्ऩ कीभतों को कापी प्रबाववत कयते हैं। 
ववकल्ऩ अनुफॊधों औय शेमय फाजाय को प्रबाववत कयने वारे प्रभिु कायक भदु्रास्पीनत, ब्माज दय, ववदेशी 
भदु्रा फाजाय, त्मौहाय औय ववश्व की घटनाएॊ आहद हैं। भदु्रास्पीनत, ब्माज दयों का शेमय फाजाय ऩय प्रबाव 

ऩड़ता है। 

 

 

व्मुत्ऩन्न फाजाय का भहत्व 

व्मुत्ऩन्न फाजाय आभ तौय ऩय व्माऩाय ऺेत्र की अथनव्मवस्थाओॊ को फनाने औय ववकनसत कयने के 

अरावा ऩूॊजी फाजाय का एक अननवामन हहस्सा हैं। मे उऩकयण व्माऩाय दयों, अनबरेिों औय सॊदबन दयों मा 
ववनबन्न सॊसाधनों से सॊफॊनधत सम्भोहक भलू्म सॊकेतों को पैराकय व्मवसाम ववकास भें भदद कयते हैं 
औय इस तयह धन औय व्मुत्ऩन्न दोनों को प्रस्तुत कयते हैं। 

दनुनमा बय भें भौहद्रक अधीनस्थों के ववकास भें तकनीकी प्रगनत के कायण भौनरक रूऩ से ववस्ताय हुआ 

है खजससे अनधक ऩरयष्कृत जोखिभ प्रफॊधन उऩकयणों भें सधुाय हुआ है; धन सॊफॊधी फाजायों भें सॊसाधन 

रागत भें अप्रत्मानशतता का ववस्ताय; वैखश्वक फाजायों के साथ याष्ट्रीम फजटीम फाजायों का ववस्तारयत 

नभश्रण औय सहामक फाजायों के नरए जन्भजात भानक आदशन रूऩ से ितयों भें शानभर होने की ऺभता 
यिते हैं औय अननगनत सॊसाधनों ऩय रयटनन देते हैं, खजससे व्मविगत भौहद्रक सॊसाधनों की तुरना भें 
उच्च रयटनन, कभ जोखिभ औय ववननभम रागत बी होती है। भलू्म सहामक कॊ ऩननमों के वगन भें, स्टॉक 

रयकॉडन ऩय बाग्म औय ववकल्ऩों ने व्मविगत स्टॉक की तुरना भें ववशेष रूऩ से सॊस्थागत वविीम 

ववशेषऻों के फीच अनधक कुख्मातता फढाई है, जो सचूी से जडेु़ अधीनस्थों के वास्तववक ग्राहक हैं। 
वास्तव भें, महाॊ तक हक छोटे वविीम ववशेषऻ बी इन्हें उऩमोगी ऩाते हैं क्मोंहक उऩमोग की उॊगरी उठाए 

वफना प्रनसद्ध पाइरों का उच्च सॊफॊध होता है। व्मविगत प्रनतबनूतमों ऩय ननबनय सहामक वस्तुओॊ के 

ववऩयीत सचूी सहामक से सॊफॊनधत कभ रागत उनके ववकासशीर उऩमोग के ऩीछे एक औय उदे्दश्म है। 

व्मुत्ऩन्न का उऩमोग 

व्मुत्ऩन्न भाकेटप्रेस कई भौहद्रक कामों को ऩूया कयता है। 
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1. जोखिभ प्रफांधन उऩकयण- मह उन व्मविमों से जोखिभ को स्थानाॊतरयत कयने का कामन कयता है, 

खजनके ऩास उन्हें अबी तक नाऩसॊद है, जो उनके नरए तयस यहे हैं। 

2. वततभान औय बद्धवष्म की कीभतों की िोज - एक व्मवखस्थत व्मुत्ऩन्न फाजाय भें कीभतें बववष्म के 

फाये भें फाजाय के सदस्मों की अॊतर्दनवष्ट का अनुकयण कयती हैं औय भौनरक की कीभतों को बववष्म के 

स्तय तक रे जाती हैं। व्मुत्ऩन्न के भलू्मों को व्मुत्ऩन्न फाॊड के अॊत भें अॊतनननहहत की कीभतों के साथ 

एकत्र हकमा जाता है 

3. कैश भाकेट की भात्रा भें वदृ्धि- व्मुत्ऩन्न फाजाय, उनकी आॊतरयक प्रकृनत के कायण, आकखस्भक नकदी 
फाजायों से सॊफॊनधत हैं, जो अनधक खिराहड़मों द्वाया मोगदान के कायण उन्नत टे्रहडॊग भाऩ का नेततृ्व 

कयते हैं, जो ट्राॊसनभशन जोखिभ की ऩूवन व्मवस्था के अबाव भें बाग नहीॊ रेंगे। 

4. ननमांद्धत्रत व्माऩाय ऩमातवयण-सट्टा कौशर व्मुत्ऩन्न फाजाय के अनधक भाऩा वातावयण भें 
स्थानाॊतरयत हो जाता है। एक व्मवखस्थत व्मुत्ऩन्न फाजाय के अखस्तत्व भें न होने ऩय, ननवेशक 

आवश्मक नकदी फाजायों भें व्माऩाय कयते हैं। इस प्रकाय के नभनश्रत फाजायों भें ववनबन्न मोगदानकतानओॊ 
की उऩरखब्धमों की ननगयानी, ननगयानी औय भाखजनननॊग फेहद सभस्माग्रस्त हो जाती है। 

5. नई व्मावसानमक गनतद्धवनध के नरए एक उत्पे्रयक- व्मुत्ऩन्न फाजाय का व्मवसानमक र्दवष्टकोण वारे 

कई यचनात्भक, उज्ज्वर, ववद्वान रोगों को आकवषनत कयने का इनतहास यहा है। वे अक्सय दसूयों को नए 

व्मवसाम, नए उत्ऩाद औय नए योजगाय के अवसय फनाने के नरए प्रोत्साहहत कयते हैं। 

 

व्मुत्ऩन्न फाजाय औय ग्रोफर व्मुत्ऩन्न फाजाय की वदृ्धि 

जहाॊ तक ववकास का सॊफॊध है, बायत जेएसई (दखऺण अफ्रीका) (2008) के फाद ग्रह ऩय दसूया सफसे 

उल्रेिनीम ववकासशीर व्मुत्ऩन्न फाजाय है। क) 2000-01 से 2016-2018 तक एनएसई भें इखक्वटी 
व्मुत्ऩन्न फाजाय भाकेट की मात्रा एनएसई भें इखक्वटी सहामक कॊ ऩननमों का आदान-प्रदान, जो कुर 

फाजाय का रगबग 98% - 99% हहस्सा है, बायतीम प्रनतबनूतमों के ववऻाऩन भें रगबग 10 सार ऩुयाना 
होने की ओय फढ गमा है। . आज, मह फाजाय बायतीम प्रनतबनूत फाजायों का एक भहत्वऩूणन िॊड तैमाय 

कयता है। बरे ही सहामक एक्सचेंज वषन 2000 भें शुरू हुआ, रेहकन इसने वॉल्मूभ के आदान-प्रदान के 

सॊफॊध भें भलू्म प्रदशनन को फेहतय फना हदमा है। भलू्म सहामक कॊ ऩननमों भें एक्सचेंज वॉल्मूभ ने भलू्म 

फाजायों भें एक्सचेंज वॉल्मूभ को चौगुना कय हदमा है। 

बायत भें व्मुत्ऩन्न फाजाय औय ननमाभक ढाांचा 
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1 उत्ऩाद 

सफसे आभ तौय ऩय उऩमोग हकए जाने वारे अधीनस्थ अनुफॊध आगे फढ यहे हैं, बाग्म, ववकल्ऩ औय 

स्वैऩ हैं। 

ए. पॉयवर्त: एक पॉयवडन कॉन्टै्रक्ट दो ऩदाथों के फीच एक सॊशोनधत कॉन्टै्रक्ट होता है, जहाॊ सेटरभेंट एक 

ववशेष नतनथ ऩय फाद भें वतनभान ऩूवन-सहभनत रागत ऩय होता है। 

फी. फ़्मूचसत: एक सॊबावना अनुफॊध दो सभहूों के फीच एक ववनशष्ट रागत ऩय फाद भें एक ववनशष्ट सभम 

ऩय ियीदने मा राब देने के नरए एक दावा है। बाग्म अनुफॊध अहद्वतीम प्रकाय के अगे्रषण अनुफॊध हैं 
क्मोंहक वऩछरे सॊस्थागत व्माऩाय ववननभम अनुफॊध हैं। 

सी. द्धवकल्ऩ: ववकल्ऩ अनुफॊध हैं जो हकसी ननखित तायीि के नरए हदए गए िचन ऩय आवश्मक सॊऩवि 

ियीदने मा ऩेश कयने का अनधकाय देते हैं रेहकन प्रनतऻा नहीॊ कयते हैं। ववकल्ऩ दो प्रकाय के होते हैं - 
कॉर औय ऩुट। ियीदाय को फामदा देने ऩय ववचाय कयता है, न हक कतनव्म ऩय, हकसी हदए गए िचन ऩय, 
सफसे हार की बववष्म की तायीि भें, भरू सॊऩवि का एक ननखित भाऩ ियीदने के नरए। ऩुट ियीदाय को 
अनधकाय देता है, जसैा हक हो सकता है, हकसी हदए गए िचन ऩय भहत्वऩूणन सॊऩवि के हदए गए भाऩ को 
सयरतभ हार ही भें दी गई तायीि ऩय देने की खजम्भेदायी नहीॊ 

र्ी. अदरा-फदरी (स्वैऩ): स्वैऩ दो सभहूों के फीच ननजी दावे हैं जो बववष्म भें व्माऩाय को प्रवाहहत कयते 

हैं जसैा हक एक ऩूवन ननधानरयत सभीकयण द्वाया इॊनगत हकमा गमा है। उन्हें अगे्रषण अनुफॊधों की व्मवस्था 
के रूऩ भें देिा जा सकता है। आभ तौय ऩय उऩमोग हकए जाने वारी अदरा-फदरी दो प्रकाय की हैं:  

इ. ब्माज दय अदरा-फदरी: इनभें सभान नकदी भें सभहूों के फीच केवर प्रीनभमभ से सॊफॊनधत धन प्रवाह 

की अदरा-फदरी शानभर है। 

एप. भुद्रा रूऩी (कैश) अदरा-फदरी: इसभें सबाओॊ के फीच आवश्मक औय उत्साह दोनों की अदरा-फदरी 
शानभर होती है, खजसभें व्माऩाय धायाएॊ एक दसूये की तुरना भें अप्रत्मानशत धन भें होती हैं।  

2 प्रनतबागी 

ए. सदस्मों के तीन साभान्म वगीकयणों के साथ हेजसन, ऩयीऺक औय आवफनट्राजसन अधीनस्थों के 

ववऻाऩन का आदान-प्रदान कयते हैं।  

फी. हेजसत जोखिभ का द्धवयोध कयते हैं: वे भरू सॊसाधन भें खस्थनत द्वाया देिे गए जोखिभ को कभ कयने 

मा ननकारने के नरए ननमनत मा वैकखल्ऩक फाजायों का उऩमोग कयते हैं। 
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सी. सट्टेफाज जोखिभ रेने वारे होते हैं: वे राब की कीभत ऩय बववष्म के ववकास को दाॊव ऩय रगाते हैं। 
चूॊहक वे अनधक जोखिभ रेते हैं, वे अनधक रयटनन प्राप्त कयते हैं। सॊबावनाएॊ औय ववकल्ऩ अनुफॊध उन्हें 
अनतरयि उऩमोग दे सकते हैं; अथानत,् वे एक सदै्धाॊनतक प्रमास भें सॊबाववत ववृद्ध औय सॊबाववत नुकसान 

दोनों को फढा सकते हैं। 

र्ी. फाजाय की िानभमों के नरए भध्मस्थता परते-पूरते हैं: वे भलू्म ववऩयीत रेने के नरए ववनबन्न 

फाजायों से ियीदायी औय ऩेशकश कयते हैं। वे जोखिभ से फचने वारे होते हैं औय फाजाय के दोषों के नरए 

तैमाय यहते हैं। 

3 ननमाभक ढाांचा 

ए. SEBI ववऻावऩत प्रनतबनूतमों के साभान्म काभकाज की देिबार कयने वारा सवोच्च ननकाम है। 
रेहकन कुर नभराकय, प्रनतबनूतमों के ववऻाऩन की देियेि कयने वारे ऩाॉच नसद्धाॊत अनधननमभ हैं:  

फी. सेफी अनधननमभ, 1992 खजसने सेफी को पाइनेंसयों की यऺा कयने औय प्रनतबनूतमों को ववकनसत 

औय भानकीकृत कयने के नरए भान्मता दी;  

कॊ ऩनी अनधननमभ, 1956, जो प्रनतबनूतमों के भदेु्द, ववतयण औय हस्ताॊतयण के सॊफॊध भें वाखणखज्मक 

ऺेत्र के नरए व्मवहाय के एखन्क्रप्शन को ननधानरयत कयता है, औय िुरासे को सावनजननक भदु्दों भें ऩूया 
हकमा जाना है; 

सी. प्रनतबनूत अनुफॊध (ववननमभन) अनधननमभ, 1956, जो भानक एक्सचेंजों ऩय ननमॊत्रण ऩय 

प्रनतबनूतमों भें रेनदेन के ननमभ प्रदान कयता है; 

र्ी. हडऩॉखजटयी अनधननमभ, 1996 जो स्वत: यियिाव औय डीभटै सयुऺा के कब्जे के हस्ताॊतयण के 

नरए प्रदान कयता है; औय ई। भनी रॉखन्रॊग अनधननमभ, 2002 का ननवायण जो भनी रॉखन्रॊग से फचाता 
है औय भनी रॉखन्रॊग के ऩरयणाभस्वरूऩ मा इसभें शानभर सॊऩवि को हटाने के नरए प्रदान कयता है। 

ननष्कषत 

प्रस्तुत अध्ममन भें बायतीम ववकल्ऩ शेमय फाजाय भें उन ववसॊगनतमों का ववशे्लषण कयने का एक भाभरूी 
प्रमास हकमा गमा है जो ववनबन्न त्मोहायों के प्रबाव के रूऩ भें भौजदू हैं। जसैा हक बायत दनुनमा भें 
आध्माखत्भकता की बनूभ के रूऩ भें जाना जाता है, त्मोहाय बायतीम रोगों के जीवन भें भहत्वऩूणन 
बनूभका ननबाते हैं। त्मोहायों का हकसी याष्ट्र के साभाखजक-आनथनक वातावयण ऩय प्रबाव ऩड़ सकता है। 
इस ऺेत्र भें हकए गए कई अध्ममनों ने ठीक ही इॊनगत हकमा है हक त्मौहाय हकसी याष्ट्र की आनथनक खस्थनत 

ऩय भहत्वऩूणन प्रबाव प्रदनशनत कय सकते हैं। वतनभान अध्ममन भें 708 उियदाताओॊ औय उनके ननवेश 
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ऩैटनन वारे एक नभनेू का चमन हकमा गमा है। आगे 10 वषों के नरए भनाए जाने वारे 10 प्रभिु त्मोहायों 
के नरए भाध्मनभक डेटा एकत्र हकमा गमा था। हपय डेटा को ववशे्लषण के नरए दस हदनों के फाद औय ऩूवन 
औय सवु्मवखस्थत हकमा गमा। प्रत्मेक त्मोहाय भें त्मोहाय से ऩहरे औय फाद के प्रबाव को जानने के नरए 

वणननात्भक अध्ममन शानभर हकमा गमा था। मह ननष्कषन ननकारा गमा है हक ववकल्ऩ कीभतों ऩय 

बायतीम त्मोहायों ऩय भहत्वऩूणन प्रबाव ऩड़ा है। 
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