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W$—U� —«–¬ ≤± w� �UN�_« bO� vI! ¨w�UM!K�« VFA�« UNAOF w��« r�_«Ë w%P*« q� l�

Æ‰UO�ú� q�√

ÎU�u ≥∂μ ‡�« ¨U?N�UO�C�Ë U�UUD?F� ‰UH��ö� œÒb?� ÂuO� jI� dB?�& ô �UN�_« b?O�

ÆU�bO� WM��« s�

ÆœUH�ô« v�« lO{d�« s� ‰UO�ô« w�d� wN� ¨VF�� ôË qJ� ô Â_U�

Â_« W?O?%b?$ Ê« ô≈ ¨qO?L?'« ÂöJ�« q� U?N� oOKË ¨Â_« vK?� oKD� w��« �U?H?B�« œb?F?��

ÆU�œôË√ »uK$ vK� lÒ�d��Ë ‚ÒuH��

ÆsN�U�� dFA s� U�Ë ¨ÂU_« Ác� w� —UN�_U� o�b�� �UN�ô« Ÿu�œ

ÆsNFL� s� U�Ë ÂU_« Ác� uKF� �UN�_« �U�¬

ÆsNO�≈ wGB s� U�Ë ¨ÂU_« Ác� ¡UCH�« ËeG �UN�_« Œ«d�

ÆÆÆ sJ�U�Ë√ ÂU�√ …¡UM��«Ë Ò̈sJ� —U!�≈ WO% �U�cF*«Ë �«—uNI*« �UN�_« q� v�«

sN�«Ë—√ ·d�d�� r�√ ôË tO?� l�Ë ô ÊUJ� v�« UO�b�« Ác� s� sK�— w��« �UN�_« q� v�«

d�_« oKF� ULMO�� ¨f?�«b�« ÂöE�« «c� vK� iO�ô« sJ�U"Ë sD��«Ë ¨ÊUM!� ¡UL% ‚u�

b?O�Q?��U� ÆÆÆ »uKI�« �U?C!M� jI?� «u�?B�« ¨�U?�U�*« b?F� s� «u	b?��� ô ¨ÕËd�« oA?F�

ÆrJFL�� �UN�_«

U???N???ŠU???−M� ÊU‡?‡‡Þd???ýË ÆÆÆŸu???³???Ý_« «c‡‡?¼ —u‡‡‡?M‡‡?‡�« d???B???³Ôð ÊU‡M?‡³‡?� ·d??B???� W???BM?‡�

W????O‡�ü« w?¼ Ác¼Ë ÆÆÆÃ«d????H½« v�« ÍÒœR????ÔO???Ý Âu????O�« q?B???Š U????� «–≈ W???�u?J(« qO?‡J‡?Að

ø WK?³????IÔ*« —u?????N????A�«Ë l?OÐU????Ý_« w?� Áb????N????A½ b?????� Íc�« —ôËb‡?‡‡?‡�« d????F????Ý u?¼ U????�

�ËdO� w� WO�F� �U�U�	
«

bb?F�« w� W?�u�b*« W?Oz«c?G�« œ«u*« Èd� YO?� Êü« v�� d?�_«

w� �U??$Ëd??;«Ë ©ÆÆÆU�U?) ¨X?uJ�« ¨bu??��«® r�U??F�« ‰Ëœ s�

ÆU—u%

d?L??�?� Ê√ `Ò�d*« s� ¨5K?�U?F�« sc� ÊËœ s�Ë w�U??��U�Ë

ÕuCH� qJA� UN� Êu�uI w��« rN�UOKL� w� —U���«Ë Êu�ÒdN*«

Òr�?� Ê√ ÊËœ s� W????OM?�_«Ë W???O?�U???$d?�« …e????N???�_« 5?�√ X%

Ê√ V� ÆÁc� W?F?OMA�« rN�U?L�√ s� rN?H?O$u?� Ë√ rN�?!?%U�?Ô�

VK� œu�u� ·«d�?�ö� WO�UJ�« W�U�?A�« 5�ËR�*« Èb� ÊuJ

‚U?H�«Ë w%U?O% —«d?I� ô≈ tD!?{ ôË Ább?% sJ1 ô w�—U?+

W?ÒBM*« dF?�� ©•±μ® r�b�« œ«dO?�%« W?HK� s� w$U?!�« quL?��

ô UNL?�� ¨•±μ ‡�« Ác� Íu% w��« ¡«œu��« ‚u?��« Æ…bb'«

·dB?� Ê√ Í√ ¨—UNM�« w� �«—ôËb�« s?� 5ö� WF?C� s� be

Æm�U!*« Ác� 5�Q� vK� W�—UOB�«Ë ·—UB*« l� —œU$ ÊUM!�

∫WbI� dO) q�«uF� Êu�d� WOKLF�« Ác� ÕU$ sJ�

VÒKD� U� u�Ë ¨WO�u�UI�« dO) ¡«œu��« ‚u��« W�—U�Ô� ≠ ôË√

q!?$ s� U?ÎC?√ sJ�Ë ¨W?OM�_«Ë W?O�U?$d�« …e??N?�_« s� W?!?�«u?�

ª¡UCI�«

‚u��« W?UH� ÊU?LC� t�UJ"√ q?J� VdN�?�« W�—U�Ô� ≠ U?ÎO�U	

lK��«Ë lzU??C?!�« Vd?N??�� —U?Ò�?�K?� ÕU?L?��« Âb?�Ë w?�UM!K�«

u� U?L� ¨œËb?(« Ã—U+ v?�≈ ©°W�u?�b*« dO?) v�?�Ë® W�u?�b*«

l$«u*«Ë W?u?O?K)« …e??N?�_« v?K� …œu??�u*« �U??I??O?!?D��«

b?$ d?F?��« Ê√ wMF U2 ¨order book ‡�« d?NEÔ� ô ¨W??O�Ëd?�J�ù«

w��« W??ÒBM*« w�Q?� UM� s� Æt� U??Î!?�ö??�??Ô� Ë√ U?ÎOz«u??A??� ÊuJ

s� d
?�√ WO�d" ‚u?��« dF% wDFÔ�� ÊUM!� ·d?B� UNI?!DÔO%

‰ö?+ s� t?OK� ‰u?B?(« sJLÔ Íc�« W?O?�U?H?A�« d?BM� ‰ö?+

order book. ‡�« ÷d�

VKD�« V?�?% v�≈ W??ÒBMÔ*« Ác� ·b?N� ¨�U??�uKF*« V�??��

ÆW?O??L?%— t?!??" ‚u?% v�≈ ¡«œu?�?�« ‚u?��« s� w�U??�?%R*«

qJA�Ë ¨v�Ë_« W?�—b�U� Âb?&?�% W?ÒBM*« Ác� ÊS?� ¨w�U?��U�Ë

—U?�?��« Í√ ÍœU??B?�?$ô« ◊U?AM�« ¨v�Ë_« WK?�d*« w� Íd?B?�

W?ÒBM*« Ác� vK� Êu?!?�ö�« ÊuJO?%Ë Æ5�—«e*«Ë 5O?�UMB�«Ë

·d?B?�Ë ¨W—U?�?��« ·—U?B?*«Ë ¨Êu?O?�d?A�« Êu?�«d?B�« r�

ÊU?O� V?�?��® W�u?O??��« ’U?B?�??�ô qÒ+b?�?O?% Íc?�« ÊUM!�

…—b$ ô Ê√ `?{«u�« sL� ¨5M�«u*« Òh& U?� w� UÒ�√ Æ©W?%Uzd�«

�U!?KD�« Ác� r�� v�≈ «ÎdE� rN?!�UD� WO?!K� vK� ‚u�?�« ÁcN�

s� 5ö?� W?F?C!?� …—ÒbIÔ*« ¡«œu?��« ‚u?��« r�?� v�≈ W?!?��

ÆUÎO�u �«—ôËb�«

5�Q� Òr�O?% s√ s� ∫ bOF?B�« «c� vK� ÕdDÔ Íc�« ‰«R��«Ë

W??OK?L??F�« qÒO??&?� ÒsJLÔ ¨l$«u?�« w� øW??ÒBM*« Ác???N� �«—ôËb�«

w�U?��U�Ë ¨WO?L?%d�« WÒBM*« v?�≈ ¡«œu��« ‚u?�K� qI� W?OKLF?�

u�Ë b?�«Ë ‚—U� l� ¨o?�U��U?� vI?!O?% �«—ôËb�« —b?B� ÊS?�

ÆW—U���« ·—UB*«Ë ÊUM!� ·dB?� UL� 5O�U{≈ 5!�ô œu�Ë

UN�?!$«d�Ë UNKO�?�� Òr�O% �UOKLF�« ÊS?� ¨�U�uKF*« V���Ë

Ác� X�U?� «–≈ U?� W?�d?F* ·—U?B*« vK� W�U?$d�« WM' q!?$ s�

sJLÔ ô l!D�U� Æô Ë√ ÍœUB?�$ô« ◊UAM�« W�Òb) w?� �UOKLF�«

WÒBM*« Ác� v?K� �«—ôËbK� ¡«d" �UOKL?F� ÂuI� Ê√ ·—U?BLK�

q� ¨W�uO��« s� U?NF{Ë eeF� ·bN?� ©ÊUM!� q+«œ U�dO) Ë√®

W�u??O??��« 5�Q?� —Ëœ WœQ??�� u� WK�d?*« Ác� w� U�œu??�Ë Ê«

·—U?B*« vK� W�U$d�« W?M' ÂUN?� s�® szU�e�« �U?!K� WO?!K�Ë

Æ©p�– s� b�Q��«

�«—ôËb�« w� h?IM�« 5�Q� v?K� …—b??I�« ÊUM!?� ·d??B* q�

vK� —U?Ò�?��« r?�b ÊUM!� ·d?B?� ø‚u?��« Ác� vK?� W�uKD*«

W??ÒBM*« d??F?% vK�Ë ©…d??O� ±μ∞∞® wL??%d�« ·d??B�« d?F??%

s� r�b�« «c?� W?!??�� —Òb?IÔ� YO??� ©…d?O?� ≥π∞∞® W?O�Ëd??�J�ù«

vI?!O?% r�b�« «c� Æ•∑∞ ‡�«Ë ∂∞ ‡�« 5� U?� �UOKL?F�« w�UL?�≈

ÊUJ*« w?� …bb??'« W???ÒBM*« Êu?J� Ê√ vK� ¨UÎM?Ò�R??� √b???!*« w�

W$U�� r%U�

d?N?A�« s� d??A?� l%U?��« w� qB?� Íc�« ŸU??L?�?�ô« d?H?%√

r�U?�Ë Êu?� ‰U?A?O?� œU?L?F�« W—u?N?L?'« fOz— 5� Í—U?'«

qL??F�« ‚ö�≈ —«d?$ Êö??�≈ s� ¨W?�ö??% ÷U— ÊUM!� ·d??B?�

…bzU� ¨W?O�UM!K�« …dOK�« q�U?I� w�dO?�_« —ôËb�U� ‰Ë«b� WBM0

s� ¡e???� U??N?�√ ÷d??�???H*« s� ¨W???ÒBM*« Ác� ÆÊU?M!� ·d???B*

‰ö?+ ÊUM!� ·d?B?� r�U� U?NM� sK?�√ b$ ÊU?� w��« �«¡«d?�ù«

Í“U) ‰U*« d?“ËË Ídd(« bF?% nÒKJÔ*« W�uJ(« fO?z— tzUI�

 Æw{U*« Ÿu!%_« w�“Ë

W??%Uzd� w�ö??�ù« —U??A?�??�Ô*« Áö� Íc�« ÊU??O??!�« V�??��Ë

—«d$ W?—uNL?'« fOz— ÊUM!� ·d?B� r�U?� rK�√ ¨W—uN?L'«

t� …bzUF�« WO�Ëd�J�ô« W?BM*U� qLF�« ‚ö�≈ò Íe�d*« ·dB*«

w%U%ô« l�d*« w� `!?B�Ë �UOKLF�« q� qO�?�� r� YO��

s� Î¡«b?��« ·—U?BLK?� ÕUL?��«ò l� å‚u?�K� wI?O?I(« d?F?�K�

5O�dA�« 5�«Òd?B�« q
� �öLF�« w� ‰Ë«b��U� ¨q!?I*« Ÿu!%ô«

Ê√ vK� ¨W?BM*« vK� wI?O?I?(« d?F?��U� �U?OKL?F�« qO?�?��Ë

·u?%Ë ÆqLF�« d?O% s�?� ·—UB*« v?K� W�U$d�« WM' l�U?��

W�U?(« X�œ ULK� W�u?O��« ’U?B�?�ô ÊUM!� ·dB?� q+b�

·U{√Ë ÆåW�ËdF*« �UO�x� ÎUI?�Ë ·dB�« dF% j!{ r� v��

…—Ëd{ò ÊUM!� ·dB� r�U� mK�√ W—u?NL'« fOz— Ê√ ÊUO!�«

rO?LB��«Ë w?�dB*« ŸUDI�« nOEM�Ë �U�—U?C*« r�K� œbA?��«

w� W?O?�d?B?� …b?�U?$ ÊUM!� œu?F v�?� W?I?
�« …œU?F?�?%« vK�

ÆåWIDM*«

—ôËb�« ·d� d?F% iH?+ w� WÒBM*« Ác� `�M�?% q� sJ�

øWO�UM!K�« …dOK�« q�UIÔ�

˝ ÕU�M�« q�«u� ˝

vÒL?�Ô U?LO?� —U?F?%_« wDFÔ� X�U?� w��« �UI?O?!D��« WKJA?Ô�

d?F?% bb??% w� W?O?�U?H?" œu?�Ë Âb?� w?� ¨¡«œu?��« ‚u?��«

·d?� dF?% bb?% Ê√ W?O�U*« ‚«u%_« w� ·Ëd?F*«Ë Æ‚u?��«

W?ÒOLJ?�«® ÷dF�« bb?% vK� ÒhM� …Òœb?�?Ô� WO�¬ l!?� ‚u?��«

order ‡�U� vÒL?�Ô U� u�Ë  ©d?F�?�«Ë WÒO?LJ�«® VKD�«Ë ©dF?��«Ë

Ã«d?&?�?%«Ë VKD�«Ë ÷d?F�« W?�—U?I?Ô� v�≈ —U?BÔ Ê√ vK� book

Price that maximizes the® W�Ë«b?�Ô*« WO?ÒLJ�« rÒEF?Ô Íc�« dF?��«

 Æ©exchanged quantity

…d?????ýU?????³?????�  ö?????Šd?‡‡?Ð b?????F‡?‡‡?¹ u¼U?????O?M²?½

 UÐU??�???²½ôUÐ “U??� Ê≈ ÷U?¹d�« v�« åVO?Ð√ qðò s�

Æ‰Ëb�« Ác� w� s� d�– ÊËœ ¨åUMF� �UO$UH�«

wK≈ ¨w�u?ON?B�« �«—U!?&�%ô« d?“Ë ‰U$Ë

Ê√ b?I?�??F t�≈ ¨w{U*« ¡U?F?�—_« Âu ¨5�u?�

w� d�OM�«Ë ÊUL?� WMDK%Ë WœuF��«Ë dD$ò

ÆåqOz«d%≈ l� UN�U$ö� l!D�% w��« ‰Ëb�«

WHO?�� l$u� l� WK�UI?� w� ¨5�u� r�“Ë

w� W?!)«d�« ‰Ëb?�«ò Ê√ ¨å�u�Ëd�¬ �u?Fbò

WO?�dO?�_« …—«œù« n$u� W?�dF� bd� lO?!D��«

l� Âö??% ‚U?H�« U??N?F??O?$u?� ÊQ?A� …bb??'«

‚U?H�ô« s� U?N?H?$u?� ‰U??O?� p�c?�Ë ¨qOz«d?%≈

t?�u� Ê«d≈ Ë√ ’U+ t?�u� ¨w�«dù« ÍËuM�«

WO�d?F�« ‰Ëb�« s� be*« lO$u� U��d?� ¨åÂU�

Æt�UO� l� Âö% �U$UH�« WO�ö%ù«Ë

¨u�UOM�� 5�UOM� ¨Ëb?F�« ¡«—“Ë fOz— bNF�

WœuF?��« v�≈ …d"U!� Wu?� �ö�— ‚ö�S�

…—d?I*« X�?OMJ?�« �U�U?&?��U� Á“u?� ‰U?� w�

…UMI�« l?� WK�U?I??� w� ¨‰U?$Ë Æq?!?I*« ¡U	ö??
�«

rO�“«—u?�ò W?H?O?�?� U?N?�?KI�Ë ¨±≥ Wd?!?F�«

…d"U!� Wu� �ö�— rJ� dC�Q%ò ¨åX%u�

Ê√ v?�≈ «d?????O?????A?????� ¨åWJ?� v�≈ V?O�√ q?� s�

ÆåWOFO!� �U$ö� WœuF��« l� �U$öF�«ò

¨w{U*« f?O??L??)« i�— u�U??O?M�� ÊU??�Ë

�U?$ö?F�« ÊQ??A� t� t?Ò�Ë ‰«R?% vK� oO?KF?��«

w� ¨u�U?OM�� vH?�?�«Ë ¨Wœu?F?��« l� WKL?�?;«

wKO?z«d??%ù« Ëb??F�« gO??'« W??�«–≈ l?� Yb??�

lO?$u� p"Ë vK� Èd+√ ‰Ëœ ¥ „UM�ò Ê≈ ‰u?I�U�

b¹bł s� rN1u?Fð i�d¹Ë tÐ «Ë—bž ¡U?�dH�« q� Ê« d³?²F¹ »U¹œ

r?‡‡?‡‡?‡Žœ  U?????Žd??????ł vD?Ž√ p¹d?????Š …—U??????Š b?????O?????F?????B?ð

n?‡?‡‡?‡?K?J*« f?O?zd?�« t????????łË w� q?O????????ÝU?ÐË b????????N???????F?K?�

q‡š«b?�« s� UM‡²�Ëœ e?¹e?F??²� W??−??O??²½  ¡U?ł Âd??I�« …œu??Ž ∫ s‡O?‡ðuÐ

 UÐu?I?F?�« l�— q³?� ÍËuM�« ‚U?H?ðô« œuM³Ð Â«e?²�ö� …œu?Ž ô ∫ w?¾M�U?š

WO�«d�« W�Ëu� …QAM

Ê«d≈ w� vK�_« b"d*« b�√

v?K� t?�√ ¨w?8?M�U????????+ wK?�

q� l?�— …b???�????�*« �U?ôu�«

q!???$ ¨Áœö� s� �U?�u??I???F�«

Ê«d????N?� Â«e????��ô …œu?????F�«

ÆÍËuM�« ‚UH�ôU�

W??LK� w� ¨w8?M�U?+ ‰U??$Ë

l???�d??? Ê√ V??�???ò ∫ f???�√

bF�Ë ¨�U�u?IF�« ÊuO�d?O�_«

œu?F?�Ë rN?�?I?	 d?!?�??&� p�–

UM�U�«e��«ò ∫UHOC� ¨å‚UH�ö�

W?F�U?I�« W?%U?O?��« w� Ác�

X?�?????????????O?� w?�Ë U?�b??K?!?�

ÆåWOzUM
�%«

cOHM�� UMK�?F�%«ò ∫l�U�Ë

�Uôu�«® r� ULMO� UM�U�«e��«

X�U?� r?N�U?�«e?��« ©…b??�?�*«

∫U?H?O?C??� ¨å‚—Ë vK� «d?!?�

¨t?!?�M� Ê√ V�?O� Âu?O�« U?�√ò

V‡‡?KŠ W‡M‡¹b??� ¡U??O??Š√ X‡H??B??� W??O‡ÐU¼—«  U??Žu??L??−??� ∫ U‡¹—u??Ý

VK
 WM�b* w�U�—ô« nBI�« ¡«d� `�d� qH�

VO??�√Ë ¨ÊU?O?�b?� vC??$

nB????$ ¡«d???� �«d???A????F�«

n?z«c???????I?�U?� w?+Ë—U???????�

¡UO�√ ·b?N�%« WO?+Ë—UB�«

‰U????L????" VK?� WM?b????� w�

ÆU—u%

ÍdJ?�??� —b???B??� ‰U???$Ë

�U???�u???L???:«ò Ê√ Í—u???%

W?�u�b*« W?�K�*« W?O�U�—ù«
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