




MðkæÞkÞ™wt ysðk¤wt

¼khíkLkk MktrðÄkLkLkk Mksof ¼khíkhíLk zkì. çkkçkkMkknuçk yktçkuzfhLke ÃkkðLk M{]rík{kt økhðk økwshkík{kt
økwshkík Mkhfkh©eyu R.Mk. 1994{kt ÞwrLkðŠMkxe økúkLxTMk fr{þLk yLku rzMxLMk yußÞwfuþLk fkWÂLMk÷Lke {kLÞíkk
{u¤ðe y{ËkðkË{kt økwshkíkLkk yuf {kºk {wõík rðïrðãk÷Þ zkì. çkkçkkMkknuçk yktçkuzfh ykuÃkLk ÞwrLkðŠMkxeLke
MÚkkÃkLkk fhe Au.

zkì. çkkçkkMkknuçk yktçkuzfhLke 125{e sL{sÞtíkeLkk yðMkhu s økwshkík Mkhfkh îkhk ÞwrLkðŠMkxe {kxu yãíkLk
Mkøkðz MkkÚku, þktík søÞk {u¤ðe, ßÞkurík{oÞ ÃkrhMkhLkwt rLk{koý fhe ykÃÞwt. BAOULkk Mk¥kk{tz¤u Ãký ÞwrLkðŠMkxeLkk
ykøkðk ¼rð»Þ {kxu ¾qçk MknÞkuøk ykÃÞku, ykÃkíkk hnu Au.

rþûký yux÷u {kLkð{kt Úkíkwt {qzehkufký. rþûký ÷kufMk{ksLke økwýð¥kk MkwÄkhðk{kt yrÄf Vk¤ku ykÃke þfu
Au. ynª {Lku Mðk{e rððufkLktËLkwt rþûký rð»kÞf ËþoLk ÞkË ykðu Au :
'suLkkÚke [krhºÞLkwt ½zíkh ÚkkÞ, suLkkÚke {kLkrMkf ûk{íkkLkwt rLk{koý ÚkkÞ, suLkkÚke çkkirØf rðfkMk MkkÄe þfkÞ yLku
suLkk Úkfe ÔÞÂõík Ãkøk¼h çkLke þfu íkuLku rþûký fnuðkÞ.’

zkì.çkkçkkMkknuçk yktçkuzfh ykuÃkLk ÞwrLkðŠMkxe rþûký{kt ykðk W{Ëk rð[khLku ðhu÷e Au. íkuÚke rðãkÚkeoykuLku
økwýð¥kkÞwõík, ÔÞðMkkÞ÷ûke, SðLk÷ûke rþûkýLke Mkøkðz ½hu çkuXkt {¤e hnu yuðk «ÞíLkku {¬{ çkLke fhu Au.
çknku¤k Mk{ksLkk ÷kufkuLku Wå[rþûký «kÃík ÚkkÞ, AuðkzkLkk {kýMkkuLku W¥k{ fu¤ðýe yu{Lkkt hku®sËkt fk{ku fhíkkt
«kÃík Úkíke hnu. ÔÞkðMkkrÞf ÷kufkuLku ykøk¤ ¼ýíkhLke W¥k{ íkf MkktÃkzu yLku SðLk{kt ÃkkuíkkLke ûk{íkkyku, fkiþÕÞkuLku
«økx fhe Mkkhe fkhrfËeo ½zu, Mðkð÷tçke çkLke W¥k{ SðLk Sðíkkt Mk{ks yLku hk»xÙrLk{koý{kt ÃkkuíkkLkwt ÞkuøkËkLk
ykÃku yu {kxu «ÞkMkhík Au.

'MðkæÞkÞ: Ãkh{t íkÃk:’ MkqºkLku ykuÃkLk ÞwrLkðŠMkxeyu fuLÿ{kt hk¾eLku ynª «ðuþ fhíkk AkºkkuLku MðyæÞÞLk
{kxu Mkh¤íkkÚke Mk{òÞ yuðku økwýð¥kk÷ûke þiûkrýf yÇÞkMk¢{ WÃk÷çÄ fhkðe ykÃku Au. Ëhuf rð»kÞLke ÃkkÞkLke
Mk{sý {¤u íkuLke fk¤S hk¾ðk{kt ykðu Au. rðãkÚkeoykuLku hMk Ãkzu yLku hwr[ fu¤ðkÞ íkuðkt ÃkkXâÃkwMíkfku rLk»ýkík
yæÞkÃkfku îkhk íkiÞkh fhðk{kt ykðu Au. Ëqhðíkeo rþûký «kÃík fhðk ¾uðLkk hk¾íkk fkuE Ãký Wt{hLkk AkºkkuLku {kxu
yÇÞkMkMkk{økúe íkiÞkh fhðk {kxu rþûkýrðËku MkkÚku Ãkhk{þoLk fhðk{kt ykðu Au. yu ÃkAe s {k¤¾wt h[e,
yÇÞkMkMkk{økúe íkiÞkh fhe ÃkwMíkf MðYÃku AkºkkuLkkt fhf{¤ku{kt ykÃku Au. suLkku WÃkÞkuøk fheLku rðãkÚkeo Mktíkku»k«Ë
yLkw¼ð fhe þfu Au.

ÞwrLkðŠMkxeLkk íks¿k yæÞkÃkfku ¾qçk fk¤SÚke yk yÇÞkMkMkk{økúeLkwt ÷u¾Lk fhu Au. rð»kÞrLk»ýkík «kuVuMkhku
îkhk yu{Lkwt Ãkhk{þoLk ÚkkÞ ÃkAe s Ãkrhýk{÷ûke yÇÞkMkMkk{økúe ÞwrLkðŠMkxeLkk rðãkÚkeoykuLku ÃknkU[u Au. zkì.
çkkçkkMkknuçk yktçkuzfh ykuÃkLk ÞwrLkðŠMkxe ¿kkLkLkwt fuLÿ®çkËw çkLke hne Au. rðãkÚkeoykuLku 'MðkæÞkÞ xur÷rðÍLk’,
'MðkæÞkÞ hurzÞku’ suðk Ëqhðíkeo WÃkkËkLkku Úkfe Ãký yu{Lkk ½h{kt rþûký ÃknkU[kzðkLkku Ãkwhw»kkÚko ÚkE hÌkku Au. W{Ëk
nuíkw, ©u»X æÞuÞLku yktçkðk Ãkrh©{hík ÞwrLkðŠMkxeLkk ¿kkLkLke Ãkhçk Mk{k yæÞkÃkfku íku{s f{oX f{o[kheøkýLku
yr¼LktËLk y{khe ÞwrLkðŠMkxeLkk rðãkÚkeoyku MkV¤ Úkðk ¾qçk {nuLkík fhe, SðLk MkV¤ fhðkLke MkkÚku SðLk MkkÚkof
fhu yuðe Ãkh{uïhLku «kÚkLkk fhwt Awt.
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1.1 «MŒkð™k

ÃkkuxoVkur÷Þku yux÷u swËk swËk «fkh™e ™kýktfeÞ ò{e™„eheyku suðe fu þuh, rzƒuL[h,
‚hfkhe ƒkìLz y™u yLÞ ™kýktfeÞ r{÷fŒku™u ‚tÞwõŒ heŒu Äkhý fhðe. …kuxoVkur÷Þku yu
hkufký™kt rðrðÄ ‚kÄ™ku™wt ‚tÞkus™ Au. Œu swËk swËk òu¾{-ð¤Œh™kt ÷ûkýku ÄhkðŒe
ò{e™„eheyku™wt …ý ‚tÞkus™ Au. òu¾{-ð¤Œh™e …‚tË„e™u ‚t[kr÷Œ fhðk™kt WÆuþÚke,
hkufkýfkh™e ykðf fu ‚t…rŒ{ktÚke ‚{ÞktŒhu …kuxoVkur÷Þku ƒ™u Au. ‚{ÞktŒhu …kuxoVkur÷Þku{kt
hnu÷ Ëhuf ò{e™„ehe™kt òu¾{-ð¤Œh™kt ÷ûkýku™wt rð&÷u»ký fhðk{kt ykðu Au y™u Œu{kt
ÚkŒkt VuhVkhku …kuxoVkur÷Þku{kt ‚tÞkursŒ yLÞ ò{e™„eheyku ‚kÚku ‚{kÞkus™ fhðk{kt ykðu
Au. yk{, …kuxoVkur÷Þku™ku nuŒw ðirðæÞfhý îkhk òu¾{ ½xkzðk™ku y™u ð¤Œh ðÄkhðk™ku
nkuÞ Au.

…kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™™e ðkŒ fheyu Œku, Œu{kt …kuxoVkur÷Þku ½zðk {kxu ò{e™„eheyku™e
…‚tË„e Œu{s …kuxoVkur÷Þku{kt ‚ŒŒ ƒË÷kð yu{ {wÏÞ heŒu ƒu ƒkƒŒku™ku ‚{kðu»k ÚkkÞ Au.
…kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™ yu hkufkýfkh™e ÷kûkrýfŒk™kt ykÄkhu ò{e™„ehe …‚tË„e™e y„úŒk
y™u ‚{ÞktŒhu ò{e™„ehe{kt …w™hkðŒo™ Au. ‚k{kLÞheŒu, hkufkýfkh Ÿ[k ð¤Œh™e y…uûkk
Ähkðu Au …htŒw òu¾{™u …ý Ëqh fhðk EåAu Au. yk s ƒkƒŒ …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™™ku
ykÄkh Au. …kuxoVkur÷Þku …h ytËkrsŒ ð¤Œh™ku ‚tƒtÄ ‚eÄe heŒu …kuxoVkur÷Þku{kt hnu÷
ò{e™„ehe …h ytËkrsŒ ð¤Œh ‚kÚku nkuÞ Au …htŒw …kuxoVkur÷Þku{kt ‚tÞkursŒ ò{e™„ehe

…kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™
yuf{

1



2

…h hnu÷ òu¾{™u ykÄkhu …kuxoVkur÷Þku{kt hnu÷ òu¾{™ku ÏÞk÷ fkZðku þfâ ™Úke. fkhý fu
…kuxoVkur÷Þku™kt òu¾{™ku ykÄkh ÔÞÂõŒ„Œ ò{e™„ehe™kt ÷ûkýku Œu{s …kuxoVkur÷Þku{kt
‚tÞkursŒ yLÞ ò{e™„ehe ‚kÚku™kt yktŒh‚tƒtÄ …h hnu÷ nkuÞ Au.

…kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷f yu ÔÞkð‚krÞf Au su ™VkfkhfŒk, ð]rØ y™u òu¾{
÷½w¥k{efhý™kt WÆuþÚke yLÞ ÷kufku fu ‚tMÚkk™k …kuxoVkur÷Þku™ku ‚t[k÷™ fhu Au. hkufkýfkh™e
r{÷fŒku™wt ‚{sËkhe…qðof™wt ‚t[k÷™ y™u {n¥k{ ™Vk™kt WÆuþÚke [ku¬‚ ‚{Þ {kxu ÞkuøÞ
ò{e™„ehe™e …‚tË„e …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷f …k‚u y…urûkŒ nkuÞ Au. ™kýkt™e ‚÷k{Œe,
Œh÷Œk y™u ™VkfkhfŒk ðå[u ÞkuøÞ ‚tŒw÷™ «kÃík fhðk{kt s …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷f™e
r™…wýŒk hnu÷e Au. ò{e™„eheyku™wt ÞkuøÞ ‚{Þu ¾heË-ðu[ký Úkðwt ¾qƒ s sYhe nkuÞ Au.
ykËþo heŒu, ƒòh ßÞkhu Œr¤Þu nkuÞ íÞkhu ¾heË y™u ƒòh ßÞkhu xku[ W…h nkuÞ íÞkhu
ðu[ký Úkðwt òuEyu. …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷fu hkufkýfkh™u Ÿ[e ®f{Œu ¾heË y™u ™e[e ®f{Œu
ðu[ký ‚k{u hûký {¤u Œu òuðk™wt nkuÞ Au. Œu {kxu ‚{ÞktŒhu …kuxoVkur÷Þku{kt …w™hkðŒo™ ÚkŒwt
hnu Œu …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷f™k fkÞoûkuºk{kt ykðu Au.

W…h™e [[ko™k ykÄkhu, …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™™e «r¢Þk fu su r¢Þkþe÷ Au Œu™u ™e[u
«fkhu ðýoðe þfkÞ: 1) hkufký ™erŒ ½zðk {kxu hkufkýfkh™kt nuŒwyku, yðhkuÄku y™u
…‚tË„e™e yku¤¾ 2) hkufký ™erŒ™u ‚w‚t„Œ ÔÞqnh[™k™wt ½zŒh y™u y{÷efhý (yk
ÔÞqnh[™k r{÷fŒku™kt ð„o Œu{s ò{e™„ehe™e Œu{kt hnu÷ òu¾{-ð¤Œh™kt „wýÄ{kuo™u
y™wY… ÞkuøÞ …‚tË„e{kt {ËËY… ƒ™u Au) 3) ƒòh™e …rhÂMÚkrŒ Œu{s ft…™eyku™kt «Ëþo™
W…h ‚ŒŒ r™heûký îkhk …kuxoVkur÷Þku™e ‚{eûkk Œu{s …kuxoVkur÷Þku™kt «Ëþo™ …h Ëu¾hu¾
4) ÷ûÞktfku ‚kÚku ‚h¾k{ýe fhðk Œu{s ¼rð»Þ {kxu fux÷ktf VuhVkhku fhðk {kxu …kuxoVkur÷Þku™wt
{qÕÞktf™.

yk{, …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™{kt …kuxoVkur÷Þku ykÞkus™, …‚tË„e y™u h[™k,
ò{e™„eheyku™e ‚{eûkk y™u {qÕÞktf™™u ykðhe ÷uðk{kt ykðu Au.

1.2 yÚko

…kuxoVkur÷Þku Mkt[k÷LkLku ÔÞÂõŒyku y™u ‚tMÚkk {kxu r{÷fŒku™e Vk¤ðýe y™u Œu îkhk
Œu{™kt hkufký™kt nuŒwyku «kÂÃík yÚkuo hkufký™k r{©ý y™u ™erŒ rðþu r™ýoÞku ÷uðk™e f¤k
y™u rð¿kk™ Œhefu, ÔÞkÏÞkrÞŒ fhðk{kt ykðu Au. Œu {wÏÞíðu òu¾{ ½xkze™u ‚t…r¥k™e
Vk¤ðýe ‚kÚku ‚tƒtrÄŒ Au.

yuðe ò{e™„eheyku fu su òu¾{-ð¤Œh™e rðrðÄ ÷kûkrýfŒkyku ÄhkðŒe nkuÞ Œu™wt
‚tÞkus™ hkufkýfkh™k …kuxoVkur÷Þku™e h[™k fhu Au. yk{,…kuxoVkur÷Þku yu rðrðÄ yMfÞk{Œku
y™u/yÚkðk hkufký™kt ‚kÄ™ku™wt ‚tÞkus™ Au.

ò{e™„ehe™kt ½xfkuÚke y÷„, Œu™k ‚tÞkus™{kt òu¾{- ð¤Œh™e rðrðÄ rðþu»kŒkyku
nkuE þfu Au. …kuxoVkur÷Þku …ý ‚{ÞktŒhu hkufkýfkh™e ‚t…r¥k yÚkðk ykðf{ktÚke ƒ™kððk{kt
ykðu Au, su Œu™k òu¾{™u y™wY… nkuÞ yÚkðk Œu™k {kxu ð¤Œh™e …‚tË„eyku™u y™wY…
nkuÞ Au. …kuxoVkur÷Þku rð&÷u»ký …kuxoVkur÷Þku{kt hnu÷ ÔÞÂõŒ„Œ ò{e™„ehe™e òu¾{-
ð¤Œh™e ÷kûkrýfŒkyku™wt, y™u ÔÞÂõŒ„Œ ò{e™„ehe™wt yLÞ ò{e™„eheyku ‚kÚku™e
r¢Þk «rŒr¢Þk™u ÷eÄu ÚkŒkt VuhVkhku y™u Ëhuf ò{e™„ehe™e yLÞ ò{e™„ehe …h ÚkŒe
y‚h™wt rð&÷u»ký Au.

ÃkkuxoVkur÷Þku Mkt[k÷Lk
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y„kW WÕ÷u¾ fÞkuo Au Œu{, …kuxoVkur÷Þku yu hkufkýfkhku™e yMfÞk{Œku™wt ‚tÞkus™ Au.
yk ‚tÞkus™ku rðrðÄ ‚t…r¥k ð„kuo™k nkuE þfu Au suðkt fu EÂõðxe y™u rzƒuL[h, ‚hfkhe
ƒkìLz‚ y™u fkì…kuohux ƒkìLz‚, hkufký™kt yLÞ ‚kÄ™ku suðkt fu ðxkð ƒkìLz‚, ðkuhLxT‚,
rzƒuL[h, ç÷qr[… EÂõðxe rð„uhu.

…ht…hk„Œ …kuxoVkur÷Þku rMkØktík™ku nuŒw yuðe ò{e™„eheyku™e …‚tË„e fhðk™ku Au
su hkufkýfkh™e …‚tË„eyku, sYrhÞkŒku y™u Œu{s hkufkýkÚkuo r{÷fŒku™e …‚tË„eyku ‚kÚku
‚khe heŒu ƒtÄƒu‚u Au. yk{, r™ð]Œ ÔÞÂõŒ r™rùŒ ykðf yk…Œe ò{e™„ehe{kt hkufký
fhu Au fu suÚke r™Þr{Œ y™u ÂMÚkh ð¤Œh {¤Œwt hnu Au, ßÞkhu ÄtÄkËkhe ÔÞÂõŒ fu swðk™
yk¢{f hkufkýfkh ™ðe y™u rðf‚Œe ft…™e{kt y™u òu¾{e ‚kn‚ku{kt hkufký fhu Au,
suÚke Ÿ[wt ð¤Œh {¤e þfu.

ykÄwr™f …kuxoVkur÷Þku rMkØktík ð¤Œh™kt {nŒ{efhý y™u òu¾{™kt ÷½w{Œefhý™e
…qðoÄkhýk …h ykÄkrhŒ Au, suÚke EüŒ{ ð¤Œh «kÃík ÚkŒkt hnu. Œu{s hkufkýfkhku™e
…‚tË„e y™u ð]rŒÂMÚkrŒ s hkufký r™ýoÞ™wt ykht¼ ®ƒËw Au Œuðe …qðoÄkhýk …h ykÄkrhŒ
Au. òu¾{-ð¤Œh rð&÷u»ký ytŒ„oŒ, hkufkýfkhku™e …‚tË„e y™u ð]rŒÂMÚkrŒ òu¾{-ð¤Œh
ðå[u ‚{Œw÷k ™¬e fhðk {kxu æÞk™{kt ÷uðk{kt ykðu Au.

1.3 {n¥ð

1) ©uc hkufký Þkus™k hsq fhu Au :

…kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™ hkufkýfkhku™u Œu{™e ykðf, ytËks…ºk, ô{h y™u òu¾{ku
WXkððk™e ûk{Œk y™w‚kh ©uc hkufký Þkus™k hsq fhu Au. …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷f
hkufkýfkh™e ™kýkfeÞ sYrhÞkŒku™u ‚{su Au y™u Œu{™k {kxu ykuAk{kt ykuAk òu¾{ku
‚kÚku ©uc y™u y™LÞ hkufký ™erŒ ‚q[ðu Au.

2) òu¾{ku™u ½xkzu Au :

…kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™ hkufký{kt ‚tf¤kÞu÷k òu¾{ku™u ½xkzu Au y™u ™Vku fhðk™e Œf
…ý ðÄkhu Au.

3) sYrhÞkŒ÷ûke hkufký r™ðkhý yk…u Au:

…kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™ …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷fku™u Œu{™e sYrhÞkŒku y™u ykð~ÞfŒkyku
y™w‚kh „úknfku™u sYrhÞkŒ÷ûke hkufký r™ðkhý «Ëk™ fhðk ‚ûk{ ƒ™kðu Au.

4) r{÷fŒ™e Vk¤ðýe fhðk{kt ykðu Au:

…kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™{kt r{÷fŒ™e Vk¤ðýe yu heŒu fhðk{kt ykðu Au fu …kuxoVkur÷Þku
hkufkýfkh™k ™kýkfeÞ ÷ûÞku y™u òu¾{ ûk{Œk y™w‚kh …ÞkoÃík ð¤Œh f{kÞ Au.
Œu™ku yÚko yu Au fu …kuxoVkur÷Þku™kt fw÷ {qÕÞ™u Mxkuõ‚, ƒkuLzT‚, s{e™ ò„eh,
ò{e™„ehe y™u yLÞ r{÷fŒku ðå[u [ku¬‚ xfkðkhe{kt Vk¤ðýe fhðk{kt ykðu
Au.

5) ðirðæÞfhýÚke ðÄw ð¤Œh {¤u Au :

ðirðæÞfhý yu rðrðÄ ‚t…r¥k ð„kuo y™u hkufký™k {k„kuo{kt hkufký™ku WÕ÷u¾ fhu Au
su™ku yufƒeò ‚kÚku ykuAku ‚n‚tƒtÄ Au. rðrðÄ ‚kÄ™ku{kt hkufkýfkh™kt hkufkýku™wt
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ðirðæÞefhý fhðkÚke ‚{Þ sŒkt rðrðÄ ûkuºkku y™u r{÷fŒ ð„kuo{ktÚke ð¤Œh {u¤ðu
Au.

6) …w™:‚tŒw÷™ þfâ ƒ™u Au:

…w™:‚tŒw÷™ îkhk {kut½e ƒ™e „Þu÷e ò{e™„ehe™wt ðu[ký fhðk{kt ykðu y™u Œu
™kýkt™u ò{e™„ehe fu su™e ®f{Œ{kt yð{qÕÞ™ ÚkÞwt nkuÞ Œu{kt hkufý fhðk{kt ykðu
Au. …w™:‚tŒw÷™ hkufkýfkh™u {kut½e ƒ™e „Þu÷e ò{e™„ehe™kt ðu[ký îkhk {qze-™Vku
f{kE yk…u Au y™u ‚MŒe ò{e™„ehe™e ¾heËe îkhk «khtr¼f òu¾{-ð¤Œh {k¤¾k
™u yfƒtÄ hk¾ðk{kt …ý {ËË fhu Au.

1.4 WÆuþku

…kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™™ku {wÏÞ nuŒw ð¤Œh™wt {n¥k{efhý y™u òu¾{™wt ÷½w¥k{efhý™ku
Au. Œu™kt yLÞ WÆuþku ™e[u {wsƒ Au.
y) ykðf™e ÂMÚkhŒk:

hkufkýfkh Œu™kt îkhk fhðk{kt ykðu÷ hkufký{ktÚke ÂMÚkh ykðf {u¤ððk™ku nuŒw Ähkðu
Au. yk{, …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™™ku nuŒw …ý hkufkýfkh™u ykðf™e ÂMÚkhŒk «Ëk™
fhðk™ku nkuÞ Au. ykðf™e ÂMÚkhŒk™e ‚kÚku-‚kÚku ykðf™e ¾heË-þÂõŒ{kt ÂMÚkhŒk
«Ëk™ fhðk™ku …ý nkuÞ Au.

ƒ) {qze{kt ð]rØ:

{qze{kt ð]rØ yu hkufký™ku y„íÞ™ku rMkØktík ƒ™e „Þku Au y™u ŒuÚke s hkufkýfkh
yuðkt þu‚o{kt hkufký™e EåAk Ähkðu Au fu su nff™kt þu‚o, ƒku™‚ þu‚o fu þu‚o™e
ƒòh ®f{Œ™k MðY…u {qze{kt ð]rØ yk…Œkt nkuÞ. ŒuÚke s …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™™ku nuŒw
hkufkýfkh™e {qze{kt ð]rØ™ku hnu÷ku Au.

f) Œh÷Œk:

hkufký yu Œh÷ r{÷fŒ Au yux÷u fu ßÞkhu ™kýkt™e sYrhÞkŒ Q¼e ÚkkÞ íÞkhu Œu™u
hkufz{kt Y…ktŒrhŒ fhe þfkÞ Au. yk{, Œh÷™e ‚kÚku-‚kÚku hkufký íðrhŒŒkÚke ðu[e
þfkÞ Œuðwt …ý nkuðwt òuEyu. ŒuÚke s …kuxoVkur÷Þku{kt …n÷uÚke s Ÿ[e ©uýe™e íðrhŒ
heŒu ðu[e þfkÞ Œuðe ò{e™„eheyku™wt ‚wykÞkursŒ «{ký hk¾ðw Œu …kuxoVkur÷Þku
‚t[k÷™™ku nuŒw hnu Au.

z) ‚÷k{Œe:

ðksƒe heŒu ÚkŒkt fuhVkhku™kt ÷eÄu hkufký{kt ÚkŒkt ™wf‚k™ ‚k{u ‚÷k{Œe yk…ðk™ku
nuŒw …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™™ku nkuÞ Au y™u Œux÷k {kxu s, yÚkoŒtºk Œu{s Wãku„ku™kt
ð÷ý™e fk¤S…qðof™e ‚{eûkk fhðe sYhe Au yk{, …kuxoVkur÷Þku{kt ¼q÷ku yr™ðkÞo
heŒu nkuÞ Au y™u ŒuÚke s …kuxoVkur÷Þku{kt ÔÞk…f heŒu ðirðæÞfhý nkuðwt ¾qƒ s sYhe
Au.

E) fhðuhk{kt «kuí‚kn™:

hkufkýfkh™ku hkufký fhðk …kA¤™ku nuŒw Œu™e fh sðkƒËkhe ½xkzðk™ku nkuÞ Au
y™u ŒuÚke s …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™{kt yuðkt hkufkýku™e ÞkËe fu su{kt hkufký{kt hnu÷
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òu¾{-ð¤Œh™e ‚kÚku-‚kÚku, hkufký™e Y…hu¾k, hkufký™e fhðuhk y‚hku, Q…s
y™u yLÞ ð¤Œh suðe Œ{k{ ƒkƒŒku ykðhe ÷uðk{kt ykðu Au.

1.5 …kuxoVkur÷Þku h[™k yt„u™e rðrðÄ ƒkƒŒku

…kuxoVkur÷Þku yu ò{e™„eheyku™wt suðe fu þu‚o, ƒkìLz‚ y™u ™kýkt ƒòh™kt ‚kÄ™ku™wt
‚tÞkus™ Au. …kuxoVkur÷Þku h[™k yu ykðe swËe-swËe ò{e™„eheyku™kt ‚tr{©ý™e «r¢Þk
Au fu suÚke ÷½w¥k{ òu¾{ ‚kÚku EüŒ{ ð¤Œh «kÃík ÚkE þfu.

Ëhuf ò{e™„ehe™u …kuŒk™kt yk„ðk òu¾{-ð¤Œh™kt ÷ûkýku nkuÞ Au. …htŒw
…kuxoVkur÷Þku Ëhuf ò{e™„ehe™kt ÔÞÂõŒ„Œ ÷ûkýku™u yuftËhu æÞk™u ÷uŒwt ™Úke. hkufký™wt
ðirðæÞfhý òu¾{™u swËe-swËe r{÷fŒku ðå[u Vu÷kðe ™kt¾u Au. yk{, ò{e™„ehe™wt
ðirðæÞfhý …kuxoVkur÷Þku …h y…urûkŒ ð¤Œh «kÃík fhðk {kxu™e ¾kŒhe …qhe …kzu Au.
ðirðæÞ‚¼h …kuxoVkur÷Þku{kt ‚{krðü fkuE yuf ò{e™„ehe fËk[ y…uûkk {wsƒ «Ëþo™ ™
fhu …htŒw yLÞ ò{e™„eheyku™wt «Ëþo™ y…uûkk fhŒkt …ý ðÄe òÞ. suÚke, yuftËhu …kuxoVkur÷Þku
…h {¤u÷ ¾hu¾h ð¤Œh y…urûkŒ ð¤Œh™e ¾qƒ s ™Sf nkuÞ Au. …kuxoVkur÷Þku{kt yuf s
ò{e™„ehe hk¾ðk{kt ykðu Œku ¾hu¾h {¤u÷ ð¤Œh y…urûkŒ ð¤Œh fhŒkt ftEf ytþu
y÷„ nkuÞ þfu Au. ŒuÚke, …kuxoVkur÷Þku{kt ò{e™„ehe™wt ðirðæÞfhý yu ‚k{kLÞ «Úkk Au.

‚k{kLÞ heŒu, ò{e™„eheyku™k …kuxoVkur÷Þku™e h[™k yt„u™kt ƒu yr¼„{ku Au -
…ht…hk„Œ y™u ykÄwr™f. …ht…hk„Œ yr¼„{{kt hkufkýfkh™e ykðf y™u {qzeð]rØ™e
sYrhÞkŒku™wt {qÕÞktf™ fhðk{kt ykðu Au y™u hkufkýfkh™e sYrhÞkŒku™u …nkut[e ð¤ðk Œu
{wsƒ™e Wr[Œ ò{e™„eheyku …‚tË fhðk{kt ykðu Au. …ht…hk„Œ yr¼„{ ytŒ„oŒ,
ÔÞÂõŒ™e ‚{„ú ™kýktfeÞ Þkus™k™wt {qÕÞktf™ fhðk{kt ykðu Au. ykÄwr™f yr¼„{ nuX¤,
yk…u÷ òu¾{™e fûkk yu y…urûkŒ ð¤Œh™kt {n¥k{efhý fhðk™kt WÆuþÚke …kuxoVkur÷Þku™e
h[™k fhðk{kt ykðu Au.
1.5.1 ÃkhtÃkhkøkík yr¼øk{Lkkt Ãkøk÷kt

1) yðhkuÄku™wt rð&÷u»ký: …ht…hk„Œ yr¼„{ ytŒ„oŒ, …kuxoVkur÷Þku h[™k™wt «Úk{
…„÷wt yðhkuÄku™wt rð&÷u»ký Au. ‚k{kLÞheŒu, ÃkkuxoVkur÷ÞkuLke h[Lkk fhíke ð¾íku ™e[u™k
yðhkuÄku æÞk™{kt ÷uðk{kt ykðu Au:
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y) ykðf™e sYrhÞkŒ: ykðf™e sYrhÞkŒ™u ƒu ¼k„{kt ð„eof]Œ fhe þfkÞ Au -
ðŒo{k™ ykðf™e sYrhÞkŒ y™u ‚ŒŒ ykðf™e sYrhÞkŒ.
1) ðŒo{k™ ykðf™e sYrhÞkŒ: hkufkýfkh™kt Sð™r™ðkon™u ÷„Œk ¾[ko™u

…nkut[e ð¤ðk {kxu ðŒo{k™ ykðf™e sYrhÞkŒ Q¼e ÚkkÞ Au. ðŒo{k™
ykðf™e sYrhÞkŒ hkufkýfkh™kt ðŒo{k™™kt ‚t…qýo ™kýktfeÞ ykÞkus™
…h ykÄkrhŒ nkuÞ Au. ŒuÚke Sð™Äkuhý™wt [ku¬Mk MŒh ò¤ððk {kxu
sYhe ¾[ko Œu{s ykðf …uËk fhŒkt MºkkuŒku …ý ™¬e fhðk{kt ykðu Au.
yufðkh, yk {krnŒe W…÷çÄ ÚkkÞ Œku fux÷e ykðf …kuxoVkur÷Þku{kt hnu÷e
ò{e™„ehe{ktÚke {u¤ððk™e ÚkkÞ Œu ™¬e fhðwt þfâ ƒ™u Au.

2) ‚ŒŒ ykðf™e sYrhÞkŒ: Vw„kðku ™kýkt™e ¾heËþÂõŒ ½xkzu Au. ŒuÚke,
hkufkýfkh Vw„kðk™e ytËkrsŒ ykðf™kt «ðkn …h Úk™kh y‚h™wt y™w{k™
fhu Au y™u Œu™u ykÄkhu yuðkt …kuxoVkur÷Þku™e h[™k fhu Au fu su Vw„kðk™e
y‚h™u Ëqh fhe þfu. ŒuÚke, ¼tzku¤™wt hkufký yuðe ò{e™„ehe{kt Úkðwt òuEyu
fu su ò{eLkøkehe {¤™khwt ð¤Œh yux÷k Ëhu ðÄŒwt hnu fu suÚke Vw„kðk™e
ykðf …h Úk™khe y‚h™u …nkut[e þfkÞ. ŒuÚke, yuðe ò{e™„eheyku™ku
‚{kðuþ …kuxoVkur÷Þku{kt fhðku òuEyu fu su{kt ‚ŒŒ ð]rØ ÚkŒe nkuÞ.

ƒ) Œh÷Œk: hkufký™e Œh÷Œk™e sYrhÞkŒ yu yíÞtŒ ÔÞÂõŒðkËe Au. òu
hkufkýfkh™wt «kÄkLÞ Ÿ[e Œh÷Œk nkuÞ Œku ¼tzku¤™wt hkufký Ÿ[e „wýð¥kk
ÄhkðŒkt xwtfk-„k¤k™e …rh…õðŒk ÄhkðŒe WAe™e ò{e™„ehe{kt fhðwt òuEyu.
Ëk.Œ. ÔÞk…fheŒu ¾heË-ðu[ký ÚkŒwt nkuÞ Œuðe ™kýkt ƒòh™e ò{e™„ehe,
fku{ŠþÞ÷ …u…h y™u þu‚o. òu ¼tzku¤™wt hkufký ykuAwt ¾heË-ðu[ký ÄhkðŒe
ò{e™„ehe fu s{e™ ò„eh{kt fhðk{kt ykðu Œku Œh÷Œk™ku y¼kð ‚òoÞ Au.

f) {wÆ÷™e ‚÷k{Œe: …kfŒe {wË¥ku {wÆ÷™e ‚÷k{Œe yu …ý …kuxoVkur÷Þku h[™k{kt
hkufkýfkh ŒhVÚke æÞk™{kt ÷uðkŒku y„íÞ™ku yðhkuÄ Au y™u ŒuÚke, {wÆ÷™e
‚÷k{Œe {kxu EÂõðxe fhŒkt ƒkìLz‚ y™u rzƒuL[h{kt hkufký ðÄw ‚÷k{Œe¼ÞwO
{k™ðk{kt ykðu Au. EÂõðxe™e ðkŒ fheyu Œku r™Þr{Œ…ýu ¾heË-ðu[ký ÚkŒkt
EÂõðxe þu‚o …ý {wÆ÷™e ‚÷k{Œe™kt WÆuþÚke hkufký ÞkuøÞ {k™ðk{kt ykðu
Au. ™kutÄkÞu÷ ft…™e™kt EÂõðxe þu‚o{kt hkufký rƒ™-™kutÄkÞu÷ ft…™e fhŒkt {wÆ÷™e
‚÷k{Œe™e ÿrüyu ðÄw ‚÷kn¼Þko „ýðk{kt ykðu Au.

z) Sð™[¢™kt Œƒ¬k: hkufký-ykÞkus™ {kxu™e {wË¥k ÔÞÂõŒ-ÔÞÂõŒ yu y÷„
nkuÞ Au. hkufký {kxu™e {wË¥k™ku ykÄkh hkufkýfkh™kt Sð™[¢ …h ykÄkrhŒ
nkuÞ Au. Sð™[¢™e yðMÚkk …h hkufký™kt «fkh Œu{s {wÆŒ ykÄkrhŒ hnu
Au. Sð™[¢™ku «Úk{ Œƒ¬ku fkhrfËeo™e þYykŒ™ku Œƒ¬ku Au. yk Œƒ¬k{kt
r{÷fŒku ykuAe y™u sðkƒËkheyku fu Ëuðkt ðÄw hnu Au. yk Œƒ¬u Þwðk
hkufkýfkh, Sð™ ðe{k y™u òu¾{e Œu{s ð]rØ÷ûke hkufkýku{kt hkufký fhe
þfu Au. Sð™[¢™ku ƒeòu Œƒ¬ku fkhrfËeo™e {æÞ™ku Au. yk Œƒ¬u r{÷fŒku
ðÄw y™u sðkƒËkheyku fu Ëuðkt ykuAkt hnu Au. yk Œƒ¬u hkufkýfkh Œu™k {qze
hkufký™wt hûký y™u …kuxoVkur÷Þku™kt yuftËh òu¾{™u ykuAwt …htŒw ð¤Œh Ÿ[wt
fhðk™e EåAk Ähkðu Au. Sð™[¢™ku ytrŒ{ Œƒ¬ku r™ð]rŒ™ku Œƒ¬ku Au. yk
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Œƒ¬u r{÷fŒku ¾qƒ s ðÄw y™u sðkƒËkheyku fu Ëuðkt ¾qƒ s ykuAkt hnu Au.
yk Œƒ¬u hkufkýfkh ™e[wt òu¾{ y™u ykuAwt …htŒw r™Þr{Œ ð¤Œh ÄhkðŒkt
hkufkýku ŒhV ð¤u Au. yk{, Sð™[f™kt swËk-swËk Œƒ¬k hkufký-r™ýoÞ™u
y‚h fhu Au.

E) fhðuhk: ‚k{kLÞ heŒu hkufkýfkhku fu suyku fh…kºk ykðf ÄhkðŒkt nkuÞ Au Œuyku
Œu{™kt îkhk fhðk{kt ykðu÷ hkufký{ktÚke fhðuhk™wt ¼khý fux÷wt ½xþu Œu æÞk™{kt
hk¾e hkufký™ku r™ýoÞ fhŒkt nkuÞ Au. yk{, fh¼khý{kt ½xkzku …kuxoVkur÷Þku™e
h[™k fhŒe ð¾Œu y„íÞ™wt …rhƒ¤ Au. hkufký …h {¤Œwt ÔÞks fu rzrðzLz
yLÞ ‚kÄ™ku{ktÚke ykðf™k þe»kof nuX¤ fh…kºk „ýkÞ Au, ßÞkhu …kfŒe
Œkhe¾u, hkufký ðu[ký fhŒe ð¾Œu su ™Vku «kÃík ÚkkÞ Au Œu {qze-™Vk™k þe»kof
nuX¤ fh…kºk „ýkÞ Au. ŒuÚke hkufkýfkh ðŒo{k™ fhðuhk™wt ¼khý ðÄw{kt ðÄw
ykuAwt ÚkE þfu Œu{s yk hkufký{ktÚke ¼rð»Þ{kt {¤Œe ykðf …h …ý fhðuhk™e
sðkƒËkhe™u ykuAk{kt ykuAe ykðu Œu æÞk™{kt hk¾e hkufkýku yt„u™ku r™ýoÞ
÷uŒku nkuÞ Au. yk{, fhðuhk™u …kuxoVkur÷Þku™e h[™k fhŒe ð¾Œu yuf y„íÞ™ku
yðhkuÄ „ýðk{kt ykðu Au.

V) hkufkýfkh™e «f]rŒ: hkufkýfkh™e …kuŒk™e «f]rŒ …ý hkufký r™ýoÞ-½zŒh
ð¾Œu yðhkuÄY… ƒ™Œe nkuÞ Au.1) ½ýk hkufkýfkhku òu¾{ WXkððk{kt {k™Œk
nkuÞ Au y™u Ÿ[wt ð¤Œh {u¤ððk™e „ýŒhe hk¾Œk nkuÞ Au. Œku ½ýeðkh
™e[k ð¤Œhu …ý Œuyku ykuAwt òu¾{ WXkðŒk nkuÞ Au. 2) ßÞkhu òu¾{-rðhkuÄe
hkufkýfkhku ykuAkt òu¾{u ð¤Œh «kÃík fhðk {kt„Œk nkuÞ Au. 3) ßÞkhu òu¾{
ŒxMÚk hkufkýfkhku òu¾{ y™u ð¤Œh ðå[u ‚{Œw÷k «kÃík fhe hkufký fhðk
{kt„Œk nkuÞ Au. yk{, hkufkýfkh™e «f]rŒ hkufký yt„u™k r™ýoÞ-½zŒh ð¾Œu
yðhkuÄY… ƒ™Œe nkuÞ Au

2) nuŒw ½zŒh: …kuxoVkur÷Þku h[™k™ku ‚k{kLÞ…ýu nuŒw ðŒo{k™ ¾[o y™u ¼rð»Þ{kt
ykð™khk ¾[o™u …nkut[e ð¤ðk {kxu sYhe ¼tzku¤ hkufkýku™k ‚{qn yux÷u fu
…kuxoVkur÷Þku{ktÚke «kÃík ÚkkÞ Œu nkuÞ Au. …kuxoVkur÷Þku™wt nuŒw ykðfÚke ÷E™u {qze ðÄkhku
yLku íkuLke ò¤ðýe ‚wÄe™e ©uýe{kt ykðu Au. …kuxoVkur÷Þku™k ‚k{kLÞ nuŒwyku ™e[u
{wsƒ Au:
y) ðŒo{k™ ykðf
ƒ) ykðf{kt ð]rØ
f) {qze ðÄkhku
z) {qze ò¤ðýe
hkufkýfkh ‚k{kLÞ heŒu W…h Ëþkoðu÷ nuŒwyku «kÃík fhðk EåAk ÄhkðŒku nkuÞ Au,
…htŒw yk Œ{k{ nuŒwyku yuf ‚kÚku «kÃík fhe þfkŒk ™Úke. òu hkufkýfkh {qze ðÄkhku
EåAŒku nkuÞ Œku Œu™u …kuxoVkur÷Þku{kt òu¾{e ò{e™„eheyku™ku ‚{kðuþ fhðku …zu Au.
ŒuÚke yk [khuÞ nuŒwyku ðå[u yh‚-…h‚ ‚t½»ko òuðk {¤u Au.

3) …kuxoVkur÷Þku™e …‚tË„e: …kuxoVkur÷Þku™e …‚tË„e hkufkýfkh™k swËk swËk nuŒwyku …h
ykÄkrhŒ nkuÞ Au.
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y) nuŒwyku y™u hkufký r{©ý: òu hkufkýfkh™ku nuŒw «{ký‚h fu …qhŒe ðŒo{k™
ykðf {u¤ððk™ku nkuÞ, Œku 60% hkufký Ëuðk y™u 40% hkufký EÂõðxe{kt fhðwt
òuEyu. Ëuðk y™u EÂõðxe ðå[u™wt «{ký hkufkýfkh™e …‚tË„e …h ykÄkrhŒ nkuÞ
Au ykðk ‚tòu„ku{kt ykðf{kt ð]rØ y™u {wÆ÷™e ÂMÚkhŒk „kiý nuŒw „ýkÞ Au.

ƒ) ykðf{kt ð]rØ y™u hkufký r{©ý: ßÞkhu hkufkýfkh Œu™e ykðf{kt [ku¬Mk
«{ký{kt ð]rØ EåAŒku nkuÞ íÞkhu …kuxoVkur÷Þku™e h[™k fhŒe ð¾Œu 60 Úke
100 xfk sux÷wt «{ký EÂõðxe y™u þqLÞÚke 40 xfk sux÷wt «{ký Ëuðk™wt nkuðwt
òuEyu. ykðk ‚tòu„ku{kt {wÆ÷ fu {qze{kt ðÄkhku økkiý ykðu Au.

f) {qze-ðÄkhku y™u hkufký r{©ý: {qze ðÄkhku yux÷u {q¤ hkufký™kt {qÕÞ{kt
‚{ÞktŒhu ðÄkhku Úkðku. ykðk ‚tòu„ku{kt s{e™ y™u {fk™{kt hkufký Íz…e
{qze{kt ðÄkhku yk…u Au …htŒw Œu{kt hkufkýfkh™e ™kýkfeÞ Œh÷Œk ÔÞMŒ heŒu
y‚h …k{u Au.ŒuÚke, s{e™ ò„eh ƒkË þuhƒòh{kt hkufký …ý {qze ðÄkhk
{kxu ‚khe yuðe Œf …qhe …kzu Au. òu hkufkýfkh™ku nuŒw {qze-ðÄkhk™ku nkuÞ Œku
Œu™k …kuxoVkur÷Þku{kt 90 Úke 100 xfk sux÷wt hkufký RÂõðxe{kt y™u 0 Úke 10 xfk
sux÷wt hkufký Ëuðk{kt fhðwt òuEyu. yk Œƒ¬u ykðf{kt ð]rØ „kiý nuŒw ƒ™u Au.

z) {qze-‚÷k{Œe y™u hkufký r{©ý: ‚k{kLÞ heŒu òu¾{-rðhkuÄe hkufkýfkhku
{wÆ÷™e ‚÷k{Œe™e ƒkƒŒ{kt ¾qƒ s [ku¬‚ nkuÞ Au. Œu{s Sð™ [¢ r‚ØktŒ
{wsƒ …ý ÷kufku ßÞkhu Sð™™k ºkeò Œƒ¬k{kt yux÷u fu rLkð]r¥kLkkt íkçk¬k
nkuÞ Au íÞkhu …ý {wÆ÷™e ‚÷k{Œe …h ¼kh {qfŒk nkuÞ Au. yk{ òuðk sEyu
Œku Œ{k{ hkufkýfkhku yk nuŒw Œku ÄhkðŒk s nkuÞ Au fkhýfu fkuE™u …ý …kuŒk™k
…i‚k „w{kððk nkuŒk ™Úke. ykðk ‚tòu„ku{kt hkufkýfkh™k …kuxoVkur÷Þku{kt Ëuðk
ðÄkhu «{ký{kt hk¾e þfkÞ Au y™u Ëuðk™k «{ký{kt …ý xqtfk„k¤k™k Ëuðk
ðÄw hk¾e þfkÞ.

4) òu¾{-ð¤Œh rð&÷u»ký: …ht…hk„Œ yr¼„{ fux÷ef Äkhýkyku …h ykÄkrhŒ Au.
hkufkýfkh ò{e™„ehe{ktÚke ðÄw ð¤Œh …‚tË fhu Au y™u yk {kxu Œu™u Ÿ[wt òu¾{
…ý ÷uðwt …zu Au. yk òu¾{{kt ÔÞksËh òu¾{, ¾heË-þÂõŒ òu¾{, ™kýkfeÞ
òu¾{ y™u ƒòh òu¾{™ku ‚{kðuþ ÚkkÞ Au. hkufkýfkh …kuxoVkur÷Þku™e h[™k fhŒe
ð¾Œu yk òu¾{™e swËe-swËe fûkkyku™wt rð&÷u»ký fhŒku nkuÞ Au.

5) ðirðæÞfhý: òu¾{ y™u ð¤Œh™k rð&÷u»ký ƒkË AuÕ÷wt …„÷wt ðirðæÞfhý Au.
™kýktfeÞ òu¾{ ½xkzðk {kxu ™e[e „wýð¥kkðk¤k ƒkuLzT‚{kt hkufký fhðwt òuEyu
…htŒw ykðe ò{e™„eheyku Vw„kðk™ku ‚k{™ku fhe þfŒe ™Úke. ßÞkhu þuh{kt hkufký
Vw„kðk ‚k{u hûký yk…u Au …htŒw ™kýktfeÞ òu¾{™u Ëqh fhe þfŒwt ™Úke. ykðk
‚tòu„ku{kt Ÿ[e „wýð¥kk ÄhkðŒk Y…ktŒrhŒ ƒkuLz/rzƒuL[h ™kýktfeÞ òu¾{ y™u
Vw„kðk ‚k{u hûký Ãkqhwt …kzu Au. hkufkýfkh™e ykðf™e sYrhÞkŒ {wsƒ y™u òu¾{
‚n™ fhðk™™kt MŒh™k ykÄkhu …kuxoVkur÷Þku{kt ðirðæÞfhý ÷kððw t òuEyu.
…kuxoVkur÷Þku{kt xqtfk-„k¤k™kt y™u ÷ktƒk-„k¤k™kt ƒkìLz ðå[u …ý ‚{Œw÷k ÷kððe
òuEyu. xqtfk-„k¤k™k ƒkìLz ykðf™e ƒkƒŒ{kt ðÄw òu¾{e nkuÞ Au, ßÞkhu ÷ktƒk-
„k¤k™kt ƒkìLz {wËT÷-‚÷k{Œe™e ƒkƒŒ{kt ðÄw òu¾{e nkuÞ Au. EÂõðxe fu þuh™k
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…kuxoVkur÷Þku™e ðkŒ fheyu Œku hkufkýfkhu EÂõðxe™e …‚tË„e yt„u ™e[u {wsƒ …„÷k
¼hðk òuEyu.
y) Wãku„ …‚tË„e
ƒ) ft…™e™e …‚tË„e
f) hkufký™wt «{ký
òu hkufkýfkh r™Þr{Œ ykðf {u¤ððk {kt„Œku nkuÞ Œku Œu™u yuðk Wãku„kuLke …‚tË„e
fhðe òuEyu fu su ÔÞk…kh [¢ VuhVkh™e ‚k{u «rŒfkh fhe þfŒku nkuÞ. Œuðe s heŒu
hkufkýfkhu Ëhuf Wãku„{ktÚke yuf fu ƒu ft…™e …‚tË fhðe òuRyu. ft…™e …‚tË„e
…rhƒ¤ku suðk fu ð]rØ, Q…s, ytËkrsŒ ykðf, ¼qŒfk¤™e ykðf, ytËkSŒ ®f{Œ-
f{kýe „wýku¥kh, rzrðzLz y™u ‚tþkuÄ™ y™u rðfk‚ …kA¤ fhu÷ ¾[o™k ykÄkhu
fhðe òuEyu y™u AuÕ÷u Ëhuf ft…™e™k fux÷k þuh ¾heËðk òuEyu Œu ™¬e fhðk™wt
nkuÞ Au. ykðk ‚tòu„ku{kt, …kuxoVkur÷Þku™k fË {wsƒ hkufký™e fw÷ hf{™u Ëhuf ft…™e™k
þuh ðå[u ‚h¾k «{ký{kt hkufðe òuEyu y™u ‚kÚku-‚kÚku ÔÞðnkh …zŒh ½xu Œu heŒu
hkufkýfkhu þuh™u [ku¬Mk sÚÚkk{kt ¾heËðk òuEyu.

1.5.2 ykÄwr™f yr¼„{:

…ht…hk„Œ yr¼„{{kt hkufkýfkh {kxu ÔÞk…fheŒu ™kýkfeÞ Þkus™k ƒ™kððk{kt
ykðu Au su{kt ÔÞÂõŒ„Œ sYrhÞkŒku suðe fu ½h, Sð™ ðe{ku y™u …uLþ™ Þkus™kyku™ku
‚{kðuþ ÚkkÞ Au, …htŒw yk «fkh™wt ™kýkfeÞ ykÞkus™ ykÄwr™f yr¼„{{kt fhðk{kt
ykðŒwt ™Úke. ykÄwr™f yr¼„{ ytŒ„oŒ …kuxoVkur÷Þku …‚tË„e™e «r¢Þk …h {wÏÞ ¼kh
yk…ðk{kt ykðu Au Œu{s ykÄwr™f yr¼„{ ytŒ„oŒ Ëuðkt fhŒk EÂõðxe™e …‚tË„e …h
ðÄw ¼kh yk…ðk{kt ykðu Au. ykÄwr™f yr¼„{ ytŒ„oŒ EÂõðxe þuh™e …‚tË„e ÔÞÂõŒ™e
ykðf fu {qze ðÄkhk™e sYrhÞkŒ™u æÞk™{kt hk¾e™u fhðk{kt ™Úke ykðŒe …htŒw òu¾{ y™u
ð¤Œh™k rð&÷u»ký™k ykÄkhu fhðk{kt ykðu Au. ð¤Œh™e ðkŒ fheyu Œku Œu{kt ƒòh
ð¤Œh y™u rzrðzLz™ku ‚{kðuþ ÚkkÞ Au fkhýfu hkufkýfkh™u su ð¤Œh òuEyu Au Œu ƒòh
ð¤Œh fu rzrðzLz MðY…u nkuÞ Au fkhýfu yk ƒt™u ð¤Œh þuh™k hkufký ‚kÚku yr¼Òk heŒu
òuzkÞu÷k Au. hkufký {kxu þuh™e …‚tË„e fhðk {kxu ‚k{kLÞ heŒu hkufkýfkh {kLÞ
þuhƒòh{kt ™kutÄkÞu÷ Ë‚ fu …tËh þuh ò{e™„eheyku™e ÞkËe ƒ™kðu Au y™u yk
ò{e™„eheyku™wt òu¾{-ð¤Œh rð&÷u»ký fhu Au. hkufkýfkh™ku nuŒw ð¤Œh™k {nŒ{efhý
y™u òu¾{™k ÷½wŒ{efhý™ku nkuÞ Au. ðÄw{kt, yuðwt …ý {k™ðk{kt ykðu Au fu hkufkýfkh
ðÄw òu¾{ ÷uðk ŒiÞkh ÚkkÞ Au òu ò{e™„ehe{ktÚke Ÿ[wt ð¤Œh «kÃík ÚkŒwt nkuÞ. yk{,
hkufkýfkh yuðk …kuxoVkur÷Þku™e …‚tË„e fhu Au fu su{kt yk…u÷ òu¾{™k Ëhu ytËkrsŒ ð¤Œh
{n¥k{ nkuÞ. òu hkufkýfkh ðÄkhu òu¾{ ÷uðk {kt„Œku nkuÞ Œku Œu Ÿ[wt òu¾{ ÄhkðŒk
…kuxoVkur÷Þku …‚tË fhu Au òu hkufkýfkh ykuAwt òu¾{ ÷uðk {kt„Œku nkuÞ Œku ykuAwt òu¾{
ÄhkðŒku …kuxoVkur÷Þku …‚tË fhu Au y™u òu¾{ ŒxMÚk hkufkýfkh {æÞ{ òu¾{ ÄhkðŒku
…kuxoVkur÷Þku …‚tË fhu Au.
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1.6 …kuxoVkur÷Þku™wt …w™hkðŒo™

1.6.1 yÚko

“…kuxoVkur÷Þku{kt ò{e™„eheyku™k r{©ý™u ƒË÷ðk™e f¤k™u …kuxoVkur÷Þku …w™hkðŒo™
fnuðk{kt ykðu Au.”

“nk÷™k …kuxoVkur÷Þku{kt ðÄw ò{e™„ehe W{uhðk™e fu ½xkzðkLke yÚkðk hkufký
fhkÞu÷k ¼tzku¤™k „wýku¥kh{kt VuhVkh fhðk™e «r¢Þk™u …kuxoVkur÷Þku …w™hkðŒo™ fnuðk{kt
ykðu Au.”

“ð¤Œh ðÄkhðk y™u òu¾{ ½xkzðk {kxu [ku¬Mk ‚{Þ„k¤k{kt ðŒo{k™
…kuxoVkur÷Þku{kt ò{e™„ehe™wt ðu[ký y™u ¾heËe™u …kuxoVkur÷Þku …w™hkðŒo™ fnuðk{kt ykðu
Au.”
1.6.2 …kuxoVkur÷Þku …w™hkðŒo™™e sYrhÞkŒ

1) ðÄw ¼tzku¤:

[ku¬‚ ‚{Þu ÔÞÂõŒ ðÄw hkufký fhðk™e sYrhÞkŒ y™w¼ðe þfu Au. ßÞkhu ÔÞÂõŒ
…k‚u hkufký fhðk {kxu fux÷kf ðÄkhk™k …i‚k nkuÞ íÞkhu …kuxoVkur÷Þku{kt ‚wÄkhku fhðk™e
sYrhÞkŒ Q¼e ÚkkÞ Au.

2) hkufký™k æÞuÞ{kt VuhVkh:

hkufký™k æÞuÞ{kt VuhVkh …ý …kuxoVkur÷Þku{kt …w™hkðŒo™™u sL{ yk…u Au. hkufz
«ðkn™k ykÄkhu fu ðMíkerð»kÞf Ãkrhçk¤kuLku ykÄkhu, ÔÞÂõŒ Œu™k ™kýkfeÞ æÞuÞ{kt
VuhVkh fhe þfu Au, su yk¾hu …kuxoVkur÷Þku{kt VuhVkhku™u sL{ yk…u Au.

3) ™kýkfeÞ ƒòh™kt òu¾{ku y™u yr™rùŒŒk:

™kýkfeÞ ƒòh òu¾{ku y™u yr™rùŒŒk™u ykÄe™ Au. ™kýkfeÞ ƒòh{kt ðÄ½x™u
fkhýu ÔÞÂõŒ Œu™e fux÷ef ‚t…r¥kyku™wt ðu[ký fhe þfu Au y™u ™ðe ò{e™„ehe
¾heËe …ý þfu Au. yk{, fhðkÚke …ý …kuxoVkur÷Þku{kt …w™hkðŒo™ ÚkkÞ Au.

1.6.3 ÔÞqnh[™k

…kuxoVkur÷Þku …w™hkðŒo™ ÔÞqnh[™k ƒu «fkh™e Au.
1) ‚r¢Þ …w™hkðŒo™ ÔÞqnh[™k

‚r¢Þ …w™hkðŒo™ ÔÞqnh[™k {n¥k{ ð¤Œh y™u LÞq™Œ{ òu¾{ku {kxu [ku¬‚
‚{Þ„k¤k Ëhr{Þk™ ðŒo{k™ …kuxoVkur÷Þku{kt ðkhtðkh VuhVkhku™ku ‚{kðuþ fhu Au.
‚r¢Þ …w™hkðŒo™ ÔÞqnh[™k …kuxoVkur÷Þku {u™ush™u …kuxoVkur÷Þku …w™hkðŒo™ {kxu
r™Þr{Œ Äkuhýu ò{e™„eheyku ðu[ðk y™u ¾heËðk{kt {ËË fhu Au

2) r™Â»¢Þ …w™hkðŒo™ ÔÞqnh[™k
r™Â»¢Þ …w™hkðŒo™ ÔÞqnh[™k y{wf …qðor™ÄkorhŒ r™Þ{ku nuX¤ s …kuxoVkur÷Þku{kt
Ëw÷o¼ VuhVkhku™ku ‚{kðuþ fhu Au. yk …qðoÔÞkÏÞkrÞŒ r™Þ{ku ‚wykÞkuSŒ Þkus™k
Œhefu yku¤¾kÞ Au. r™Â»¢Þ …w™hkðŒo™ ÔÞqnh[™k y™w‚kh …kuxoVkur÷Þku {u™ush
{kºk ‚wykÞkuSŒ Þkus™k {wsƒ …kuxoVkur÷Þku{kt VuhVkhku ÷kðe þfu Au.
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1.7 …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™™wt fkÞoûkuºk

…kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™ yu ‚ŒŒ «r¢Þk Au. Œu yuf „rŒþe÷ «ð]rŒ Au. Œu™kt fkÞoûkuºk{kt
™e[u {wsƒ™kt …kÞk™e fk{„ehe™ku ‚{kðuþ ÚkkÞ Au.
1) ™ðe™Œ{ ƒòh …rhÂMÚkrŒyku™ku ‚{kðuþ fhe™u …kuxoVkur÷Þku™k «Ëþo™™wt r™heûký

fhðwt.
2) hkufkýfkh™k WÆu~Þku, yðhkuÄku y™u …‚tË„e™e yku¤¾ fhðe.
3) …kuxoVkur÷Þku™e ykðf™wt {qÕÞktf™ fhðwt (÷ûÞktfku y™u r‚rØyku™e ‚h¾k{ýe îkhk)
4) …kuxoVkur÷Þku{kt ‚{ÞktŒhu swËe swËe ÔÞqnh[™kt ðzu …w™hkðŒo™ fhðwt
5) hkufký nuŒwyku™u ÷ûÞ{kt hk¾e™u …kuxoVkur÷Þku ÔÞqnh[™kyku™ku y{÷ fhðku
6) yLÞ:

a. hkufký™kt rðfÕ…ku ™¬e fhðk
b. ™kýktfeÞ ÃkØrík™e fk{„ehe
c. hkufký rð&÷u»ký
d. òu¾{ rð&÷u»ký
e. …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™™kt swËk swËk rMkØktíkku y™u yr¼„{ku
f. ™kýktfeÞ ƒòhku
g. ƒòh r™Þ{Lkfkhku™e ¼qr{fk
h. …kuxoVkur÷Þku {qÕÞktf™

• MðkæÞkÞ

xqtf™kutÄ ÷¾ku:

1) …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™™wt {n¥ð
2) …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™™kt WÆuþku
3) …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™™e «r¢Þk
4) …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™™kt …ht…hk„Œ yr¼„{ ytŒ„oŒ yðhkuÄku™wt rð&÷u»ký
5) …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™™kt …ht…hk„Œ yr¼„{ ytŒ„oŒ nuŒwyku™wt ½zŒh
6) …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™™kt …ht…hk„Œ yr¼„{ ytŒ„oŒ …kuxoVkur÷Þku™e …‚tË„e
7) …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™™kt …ht…hk„Œ yr¼„{ ytŒ„oŒ òu¾{-ð¤Œh rð&÷u»ký
8) …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™™kt …ht…hk„Œ yr¼„{ ytŒ„oŒ ðirðæÞfhý
9) …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™™™ku ykÄwr™f yr¼„{
10) …kuxoVkur÷Þku …w™hkðŒo™
11) …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™™wt fkÞoûkuºk

ÃkkuxoVkur÷Þku Mkt[k÷Lk
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«§ku™k ‚rðMŒh sðkƒ yk…ku :

1) …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™™ku yÚko ‚{òðe Œu™wt {n¥ð y™u WÆuþku rð„Œu [[kuo.
2) …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™™kt …ht…hk„Œ yr¼„{™kt …„÷kt ‚rðMŒh ‚{òðku.
3) …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™™ku yÚko ‚{òðe Œu™wt fkÞoûkuºk rð„Œu [[kuo.
4) …kuxoVkur÷Þku …w™hkðŒo™™e sYrhÞkŒ fu{ Q¼e ÚkkÞ Au ? y™u Œu{kt …w™hkðŒo™

fhðk {kxu fuðe ÔÞqnh[™kyku y{÷{kt {qfðk{kt ykðu Au ?
ƒnwrðfÕ…eÞ «§ku™kt sðkƒ yk…ku :

1) ............ yux÷u swËk swËk «fkh™e ™kýktfeÞ ò{e™„eheyku suðe fu þuh,
rzƒuL[h, ‚hfkhe ƒkìLz y™u yLÞ ™kýktfeÞ r{÷fŒku™u ‚tÞwõŒheŒu Äkhý fhðe.
(a) ÃkkuxoVkur÷Þku (b) ÃkkuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™
(c) ÃkkuxoVkur÷Þku {u™ush (d) hkufkýfkh

2) ............ ‚t[k÷f yu ÔÞkð‚krÞf Au su ™VkfkhfŒk, ð]rØ y™u òu¾{
÷½w¥k{efhý™kt WÆuþÚke yLÞ ÷kufku fu ‚tMÚkk™ku …kuxoVkur÷Þku™ku ‚t[k÷™ fhu Au.
(a) ÃkkuxoVkur÷Þku (b) ÃkkuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™
(c) ÃkkuxoVkur÷Þku {u™ush (d) hkufkýfkh

3) …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™™e «r¢Þk™k …„÷kt™ku ‚k[ku ¢{ ............ Au.
1) hkufký ™erŒ ½zðk {kxu hkufkýfkh™kt nuŒwyku, yðhkuÄku y™u …‚tË„e™e yku¤¾
2) hkufký ™erŒ™u ‚w‚t„Œ ÔÞqnh[™k™wt ½zŒh y™u y{÷efhý
3) ƒòh™e …rhÂMÚkrŒ Œu{s ft…™eyku™kt «Ëþo™ W…h ‚ŒŒ r™heûký îkhk

…kuxoVkur÷Þku™e ‚{eûkk Œu{s …kuxoVkur÷Þku™kt «Ëþo™ …h Ëu¾hu¾
4) ÷ûÞktfku ‚kÚku ‚h¾k{ýe fhðk Œu{s ¼rð»Þ {kxu fux÷ktf VuhVkhku fhðk {kxu

…kuxoVkur÷Þku™wt {qÕÞktf™.
(a) 1-2-3-4 (b) 1-2-4-3 (c) 1-3-4-2 (d) 4-3-2-1

4) ............ ™ku nuŒw yuðe ò{e™„eheyku™e …‚tË„e fhðk™ku Au su hkufkýfkh™e
…‚tË„eyku, sYrhÞkŒku y™u Œu{s hkufkýkÚkuo r{÷fŒku™e …‚tË„eyku ‚kÚku ‚khe heŒu
ƒtÄƒu‚u Au, ßÞkhu ............ ð¤Œh™kt {nŒ{efhý y™u òu¾{™kt
÷½w{Œefhý™e …qðoÄkhýk …h ykÄkrhŒ Au fu suÚke EüŒ{ ð¤Œh «kÃík ÚkŒkt hnu.
(a) …ht…hk„Œ …kuxoVkur÷Þku rMkØktík, ykÄwr™f …kuxoVkur÷Þku rMkØktík
(b) ykÄwr™f …kuxoVkur÷Þku rMkØktík, …ht…hk„Œ …kuxoVkur÷Þku rMkØktík
(c) ™ðe™Œ{ …kuxoVkur÷Þku rMkØktík, …ht…hk„Œ …kuxoVkur÷Þku rMkØktík
(d) yíÞkÄwr™f …kuxoVkur÷Þku rMkØktík, …ht…hk„Œ …kuxoVkur÷Þku rMkØktík

5) ............ íku …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™™wt {n¥ð ËþkoðŒwt ™Úke.
(a) ©uc hkufký Þkus™k hsq fhu Au
(b) òu¾{ku™u ½xkzu Au

ÃkkuxoVkur÷Þku Mkt[k÷Lk
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(c) sYrhÞkŒ÷ûke hkufký r™ðkhý yk…u Au
(d) yðirðæÞfhýÚke ðÄw ð¤Œh {¤u Au

6) ............ …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™™ku WÆuþ ™Úke.
(a) ykðf™e yÂMÚkhŒk (b) {qze{kt ð]rØ
(c) Œh÷Œk (d) ‚÷k{Œe

7) …ht…hk„Œ yr¼„{™kt …„÷kt ............ ¢{{kt „kuXðe þfkÞ.
a) yðhkuÄku™wt rð&÷u»ký
b) nuŒwyku™wt ½zŒh
c) …kuxoVkur÷Þku™e …‚tË„e
d) òu¾{-ð¤Œh rð&÷u»ký
e) ðirðæÞfhý
(a) 5-4-3-2-1 (b) 4-5-3-2-1 (c) 1-2-3-4-5 (d) 3-4-5-1-2

8) ............ yðhkuÄku™kt rð&÷u»ký ytŒ„oŒ æÞk™{kt ÷uðkŒwt ™Úke.
(a) ykðf™e sYrhÞkŒ (b) Œh÷Œk
(c) {wÆ÷™e ‚÷k{Œe (d) nuŒw™wt ½zŒh

9) ............ …kuxoVkur÷Þku™ku ‚k{kLÞ nuŒw ™Úke.
(a) ðŒo{k™ ykðf(b) ykðf{kt ð]rØ (c) {qze ½xkzku (d) {qze ò¤ðýe

10) ............ …kuxoVkur÷Þku™e …‚tË„e™ku ¼k„ ™Úke.
(a) nuŒwyku y™u hkufký r{©ý (b) ykðf{kt ½xkzku y™u hkufký r{©ý
(c) {qze-ðÄkhku y™u hkufký r{©ý (d) {qze-‚÷k{Œe y™u hkufký r{©ý

11) …kuxoVkur÷Þku{kt ò{e™„eheyku™k r{©ý™u ƒË÷ðk™e f¤k™u ............ fnuðk{kt
ykðu Au.
(a) …kuxoVkur÷Þku …w™hkðŒo™ (b) …kuxoVkur÷Þku {qÕÞktf™
(c) …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™ (d) …kuxoVkur÷Þku h[™k

12) ............ yu …kuxoVkur÷Þku …w™hkðŒo™™e sYrhÞkŒ ™Úke.
(a) ðÄw ¼tzku¤ (b) hkufký™k æÞuÞ{kt VuhVkh
(c) ™kýkfeÞ ƒòh™kt òu¾{ku (d) r™rùŒŒk

13) ............ {n¥k{ ð¤Œh y™u LÞq™Œ{ òu¾{ku {kxu [ku¬‚ ‚{Þ„k¤k Ëhr{Þk™
ðŒo{k™ …kuxoVkur÷Þku{kt ðkhtðkh VuhVkhku™ku ‚{kðuþ fhu Au.
(a) ‚r¢Þ …w™hkðŒo™ ÔÞqnh[™k (b) r™Â»¢Þ …w™hkðŒo™ ÔÞqnh[™k
(c) ‚w»kwÃík …w™hkðŒo™ ÔÞqnh[™k (d) ™kþðtŒ …w™hkðŒo™ ÔÞqnh[™k

ÃkkuxoVkur÷Þku Mkt[k÷Lk
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14) ............ y{wf …qðor™ÄkorhŒ r™Þ{ku nuX¤ s …kuxoVkur÷Þku{kt Ëw÷o¼ VuhVkhku™ku
‚{kðuþ fhu Au.
(a) r™Â»¢Þ …w™hkðŒo™ ÔÞqnh[™k (b) ‚r¢Þ …w™hkðŒo™ ÔÞqnh[™k
(c) [r¢Þ …w™hkðŒo™ ÔÞqnh[™k (d) rî-[r¢Þ …w™hkðŒo™ ÔÞqnh[™k

sðkƒ :

(1) - A (2) - C (3) - A (4) - A (5) - D
(6) - A (7) - C (8) - D (9) - C (10) - B
(11) - A (12) - D (13) - A (14) - A



ÃkkuxoVkur÷Þku Mkt[k÷Lk
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ÃkkuxoVkur÷Þku rð&÷u»ký
yuf{

2

-: Y…hu¾k :-

2.1 «MíkkðLkk

2.2 yÚko

2.3 ytËkrsík ð¤íkhLkku Ëh

2.4 ÃkkuxoVkur÷Þku ð¤íkhLkwt «{krýík rð[÷Lk

2.5 {kfkuorðxTÍLkku òu¾{ yLku ð¤íkhLkku ©uc WÃkÞkuøkLkku rMkØktík

2.6 yuf÷ (ÔÞÂõíkøkík) ELzuûk {kuzu÷

2.7 ÃkkuxoVkur÷Þku fw÷ (MktÃkqýo) òu¾{ {kuzu÷

2.8 ÃkkuxoVkur÷Þku çkòh òu¾{ yLku yLkLÞ òu¾{

2.9 íkeðúíkkLkku {n¥k{ (ELzuûk) (Strong Maximum Index)

• MðkæÞkÞ

2.1 «MíkkðLkk

ßÞkhu çkòh{kt hkufký fhðkLkku «§ ykðu Au, íÞkhu ykÃkýe ÃkkMku {kºk çku rðfÕÃkku
WÃk÷çÄ nkuÞ Au. (1) swËe-swËe ò{eLkøkeheyku (2) swËe-swËe r{÷fíkku{kt hkufký. yk{,
ßÞkhu swËe-swËe r{÷fíkku yLku ò{eLkøkehe{kt hkufký fhðk{kt ykðu íÞkhu {wÏÞíðu çku çkkçkíkkuLkku
rð[kh fhðkLkku nkuÞ Au. (1) {¤íkwt (yÃkurûkík) ð¤íkh (2) òu¾{. LkkýkfeÞ heíku {qÕÞ
Ähkðíke swËe-swËe r{÷fíkku{kt r{© heíku hkufký fhe {kr÷fe n¬ {u¤ððkLkku nkuÞ íÞkhu
hkufkýfkhu swËe-swËe r{÷fíkku yÚkðk ò{eLkøkehe ðå[u hkufký fhðk Mkw{u¤ çkuMkkzðku Ãkzu
Au. yk{, ÃkkuxoVkur÷Þku yux÷u Mkk{kLÞ yÚko{kt swËe-swËe r{÷fíkku yLku ò{eLkøkeheykuLkwt
r{©ý.

ÃkkuxoVkur÷Þku Mkt[k÷LkLke «r¢Þk yu r{÷fíkku yLku ò{eLkøkehe{kt ðÄw{kt ðÄw ð¤íkh
{¤u yLku òu¾{ Ëh ykuAk{kt ykuAku fhðkLke «r¢Þk Au. Mkk{kLÞ heíku «ðkne yLku hkufz
MktÃkr¥kLkwt rçkLk hkufz r{÷fík{kt hkufký fhðk{kt ykðu íkku s íku{ktÚke ykðfLkwt MksoLk ÚkE þfu
Au. hkufz MktÃkr¥k Ãkkuíku s rçkLk WíÃkkËf nkuðkÚke íkuLkwt rçkLk hkufz{kt hkufký fheLku íkuLku ð¤íkh
ykÃkíke r{÷fík çkLkkðe þfkÞ. WÃkhktík ßÞkhu hkufz MktÃkr¥kLkwt yÃkurûkík ð¤íkhLkk nuíkwÚke rçkLk
hkufz r{÷fík{kt YÃkktíkh fhðk{kt ykðu Au. íÞkhu íku{ktÚke f{kýeLke MkkÚku-MkkÚku òu¾{Lkwt Ãký
MksoLk ÚkkÞ Au.

Ëk.ík., çkkuLzLke Mkh¾k{ýeyu EÂõðxe{kt Ÿ[wt ð¤íkh {¤u Au. Ãkhtíkw ftÃkLke Vz[k{kt
òÞ íÞkhu EÂõðxe økw{kððkLke íkiÞkh hk¾ðe Ãkzu Au. fu{ fu òu Ÿ[wt ð¤íkh òuEíkwt nkuÞ íkku
hkufkýfkhu Ÿ[k òu¾{ MknLk fhðkLke íkiÞkhe hk¾ðe Ãkzþu.

Ëk.ík., ð¤íkh yLku òu¾{ ðå[u «íÞûk MktçktÄ Au. ð¤íkh yLku òu¾{ yu Awxk Ãkkze
Lk þfkÞ íkuðk òuzeÞk çkk¤fku Au. hkufkýfkhkuLke {Lkkuð]ríkyu f{kýe fhíkk òu¾{Lkwt Ëw:¾ fhe
Ãkkuíku òu¾{ ríkhMfkhð]r¥k Ähkðu Au.
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r{÷fíkkuLkwt ðøkeofhý fheyu íkku :

(1) rçkLk hkufz MðYÃkLke r{÷fíkku : s{eLk, {fkLk, Þtºkku, Ã÷kLx
(2) y¼kiríkf r{÷fíkku : Ãkk½ze, ÃkuxLx, fkiþÕÞ (Lkku nkW) rLkÃkwýíkk fkuÃke hkEx
(3) LkkýkfeÞ r{÷fíkku : þuh, çkkuLz
(4) r{© Äkíkw MðYÃku r{÷fíkku : MkkuLkwt, [ktËe
(5) rhÞ÷ yuMxuxLkk MðYÃku r{÷fíkku : s{eLk, {fkLk íkÚkk ÃkwhkíkíðLke ðMíkwyku íkÚkk çkktÄfk{

MðYÃku hkufký ðøkuhu{kt Úkíkwt hkufký yu {kLkrMkfíkk Ãkh ykÄkrhík nkuðkÚke íku{Lkwt økkrýríkf
{qÕÞ fkZðwt {w~fu÷ Au. ð¤e hkufký rLkýoÞku {kºk ð¤íkh yLku òu¾{Lke rðrðÄ
÷kûkrýfíkkyku rðrðÄíkk ðk¤e nkuðkÚke yLku ½ýkt {kLkrMkf Ãkrhçk¤ku yMkh fhíkkt
nkuðkÚke su íku ÃkrhÂMÚkrík{kt økkrýíkef {kÃk rðïkMkÃkkºk heíku fkZe þfðwt {w~fu÷ Au.
yk{ ÃkkuxoVkur÷Þku rð&÷u»ký Mk{sðwt nkuÞ íkku íku{kt òu¾{ yLku ð¤íkh Ãkh ykÄkrhík

ÃkkuxoVkur÷Þku rÚkÞhe Au. yux÷u fu ÃkkuxoVkur÷Þku rÚkÞhe/rMkØktík{kt {kºk rçkLk hkufz MðYÃkLke
r{÷fíkku{kt Úkíkk hkufkýku{kt {¤íkkt ð¤íkhLku æÞkLk{kt ÷uðkÞ Au. Ëk.ík., s{eLk, {fkLk,
¼kzwt, çkkuLz Ãkh ÔÞks, ÃkuxLx Ãkh hkuÞÕxe ðøkuhu.

yk s heíku su íku r{÷fíkLkkt Mxkuf{ktÚke rLkÞr{ík WËT¼ðíkk ykðfLkkt hkufz «ðknLkkt
ykÄkhu ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkwt Mkt[k÷Lk ÚkkÞ Au. ykðe rLkÞr{ík ykðf «ðkn yLku ðu[ký rLkfk÷Úke
WËT¼ðíkk Mk{ÞLkkt {wze LkVkLke ðÄ½xLkk ykÄkhu r{÷fík hkufkýLkk òu¾{Lke økýíkhe fhðk{kt
ykðu Au. ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkk rMkØktík fu rÚkÞheLkk ÏÞk÷Lku EÂõðxe, çkkuLzÍ suðe LkkýkfeÞ r{÷fíkLkkt
MktË¼o{kt hsw fhðk{kt ykðu Au.

yk{, ÃkkuxoVkur÷Þku rÚkÞhe{kt {q¤¼qík heíku r{÷fíkkuLke ®f{ík su íku{ktÚke {¤íkk ð¤íkh
yLku òu¾{Lkkt ykÄkhu Lk¬e ÚkkÞ Au. yk{, ÃkkuxoVkur÷Þku rð&÷u»ký{kt ò{eLkøkeheLkkt ð¤íkh
yLku òu¾{Lkkt ykÄkhu {qÕÞktfLk fhe ÃkkuxoVkur÷Þku Mkt[k÷Lk fhðk{kt ykðu Au.

2.2 yÚko

(1) ÃkkuxoVkur÷Þku : hkufkýfkh íkuLke MktÃkr¥kLkwt hkufký ¼køÞu s fkuE yuf s r{÷fík yÚkðk
fkuE yuf s ò{eLkøkehe{kt fhu Au. Ãkhtíkw swËe-swËe ftÃkLkeyku yÚkðk swËe-swËe fûkkyu
{kr÷fe Ähkðíke ftÃkLkeykuLke ò{eLkøkehe{kt hkufký fhu Au. íÞkhu swËe-swËe
ò{eLkøkeheykuLkwt r{©ý fhðwt Ãkzu Au. íkuLku ÃkkuxoVkur÷Þku fnuðk{kt ykðu Au.

(2) «ku. ðe. yu yÃkÄkýeLkk {íku : “ÃkkuxoVkur÷Þku yux÷u hkufkýkuLke Akçkze” (Portfolio is
a Basket of Investments)

(3) ÃkkuxoVkur÷Þku rð&÷u»ký : Mkk{kLÞ heíku ÃkkuxoVkur÷Þku{kt çku yÚkðk çku Úke ðÄw ò{eLkøkeheLkku
Mk{kðuþ ÚkkÞ Au. çku ò{eLkøkeheykuLkk òuzfk «{kýu Ëhuf ÔÞÂõíkøkík ò{eLkøkeheLkk
«{krýík rð[÷Lk yLku Ëhuf ò{eLkøkeheLku yÃkkíkk hkufký¼khLkkt ykÄkhu ÃkkuxoVkur÷Þku
òu¾{Lke økýíkhe ÚkkÞ Au. yk{ ÃkkuxoVkur÷Þku{kt hnu÷e ò{eLkøkeheLkwt {qÕÞktfLk fhðk
òu¾{ yLku ð¤íkhLku æÞkLk{kt ÷E ©uc hkufkýLkkt rðfÕÃkku Lk¬e fhðk{kt ykðu íkuLku
ÃkkuxoVkur÷Þku rð&÷u»ký fnuðkÞ.

(4) fkÞoûk{ ÃkkuxoVkur÷Þku : Mkk{kLÞ heíku hkufkýfkhku òu¾{ ykuAwt ÷uðk {ktøku Au. hkufkýfkhku

ÃkkuxoVkur÷Þku rð&÷u»ký
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yuðk ÃkkuxoVkur÷ÞkuLke ÃkMktËøke fhu Au. fu su «{ký{kt ykuAk{kt ykuAk òu¾{ Mkk{u
ðÄw{kt ðÄw ð¤íkh ykÃku. ykÃku÷ rLkrùík òu¾{Lkkt «{ký{kt su ÃkkuxoVkur÷Þku ðÄw ð¤íkh
ykÃke þfu íkuLku fkÞoûk{ ÃkkuxoVkur÷Þku fnu Au. {kfkuorðxTÍLkk {íku ykÃku÷ òu¾{Lke
MkÃkkxeyu su ÃkkuxoVkur÷Þku ðÄw yÃkurûkík ð¤íkh {u¤ðe ykÃku íkuLku fkÞoûk{ ÃkkuxoVkur÷Þku
(Efficient Portfolio) fnuðkÞ.
Ëk.ík., ÃkkuxoVkur÷Þku x yLku y çktLku Mkh¾k fkÞoûk{ Au. ÃkkuxoVkur÷Þku x ykuAk òu¾{
Mkk{u ykuAwt ð¤íkh ykÃku Au. ßÞkhu ÃkkuxoVkur÷Þku y Ÿ[k òu¾{ Mkk{u Ÿ[wt ð¤íkh ykÃku
Au. fÞk ÃkkuxoVkur÷ÞkuLku hkufkýfkhu ÃkMktËøke ykÃkðe íku hkufkýfkhLke òu¾{-ð¤íkh
ðå[uLke ÃkMktËøke WÃkh ykÄkh hk¾u Au. òu hkufkýfkh òu¾{ xk¤ðk EåAíkk nþu íkku
ÃkkuxoVkur÷Þku x Lke ÃkMktËøke fhþu.
ÃkkuxoVkur÷ÞkuLke ÃkMktËøke : {kfkuorðxTÍLkk {íku hkufkýfkhku fux÷e nË MkwÄe òu¾{ xk¤ðk
{ktøku Au. íku íkuLkk øk{k-yýøk{k WÃkh ykÄkh hk¾u Au. YrZ[wMík hkufkýfkh fu su ðÄwLku
ðÄw òu¾{ xk¤ðk {ktøku Au. íku ðÄkhu òu¾{ Mkk{u ðÄkhu ð¤íkhLke {ktøkýe fhþu.
ÃkkuxoVkur÷Þku rðMíkhý : “ÃkkuxoVkur÷Þku rÚkÞhe{kt ÃkkuxoVkur÷Þku rðMíkhý îkhk yux÷u çku
fu íkuÚke ðÄw ò{eLkøkeheykuLkku Mk{kðuþ fhðkÚke ÃkkuxoVkur÷Þku òu¾{Lkku ½xkzku fhe
þfkÞ Au. þuh çkòh{kt çkòh òu¾{Lku rðMíkhý ÔÞwnh[LkkÚke ÃkØríkMkhLkwt òu¾{
½xkze þfkíkwt LkÚke Ãkhtíkw rçkLkÃkØríkMkhLkwt òu¾{ ½xkze þfkÞ Au. yuf Äkhýk yuðe Au
fu ÃkkuxoVkur÷Þku rÚkÞhe{kt ÃkkuxoVkur÷Þku rðMíkhý ÔÞwnh[Lkk îkhk ÃkkuxoVkur÷Þku òu¾{
þqLÞ MkwÄe ÷kðe þfkÞ Au.”

2.3 ytËkrsík ð¤íkhLkku Ëh (Expected Rate of Return)

• Ëhuf hkufkýfkh hkufký fhíkk Ãknu÷k yu ÃkkuxoVkur÷Þku íkiÞkh fhu Au. Ãkhtíkw hkufkýfkh
nkuÞ fu MktMÚkk yuf s Akçkze{kt çkÄk #zk ¼køÞu s hk¾u Au. LkkýkfeÞ {qÕÞ Ähkðíke
swËe-swËe r{÷fíkku{kt hkufký fhðkLkwt ð÷ý Ähkðíkku nkuÞ Au.
Ëk.ík., MkkuLkwt, [ktËe, {fkLk, s{eLk, ðe{k Ãkkur÷Mke, hk»xÙeÞ çk[íkÃkºkku ðøkuhu{kt hkufký
fhe ¼rð»ÞLkwt Mkt[k÷Lk fhu Au. fkuEfðkh ykÞkusLk rðLkk hkufkýfkhLku íkku Ÿ[wt òu¾{
Ãký ¼kuøkððwt Ãkzu Au. fËk[ ð¤íkh ykuAwt Ãký {¤u Au.

• ÃkkuxoVkur÷Þku Mkt[k÷Lk{kt hkufkýfkhu ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkwt fkÞoûk{ heíku Mkt[k÷Lk fhðwt Ãkzu Au.
suÚke þõÞ íkux÷k ykuAk hkufkýÚke ykuAk{kt ykuAk òu¾{ MkkÚku ðÄw{kt ðÄw ð¤íkh
{¤e hnu íkuLke ¾kíkhe hnu.

• ÃkkuxoVkur÷Þku Mkt[k÷LkLkku æÞuÞ ykuAk{kt ykuAwt òu¾{ ÷ELku ðÄwLku ðÄw ð¤íkh {u¤ððkLkku
Au.

• LkkýkfeÞ ÔÞðnkhku{ktÚke çku «fkhLkk ð¤íkh {¤u Au.
(1) ðkhtðkh WËT¼ðíke Mkk{rÞf {nuMkq÷e ykðf su{ fu ÄtÄkLkku LkVk, ¼kzwt, ÔÞks, rzrðzLz

ðøkuhu.
(2) r{÷fíkLke Ãkkfíke {wËíku ðu[kýÚke LkVku : s{kt Mkk{kLÞ þuh rzçkuL[h fu rzÃkkìrÍx MðYÃkLke

LkkýkfeÞ r{÷fíkku Ãkh çknkh Ãkkzíke ð¾íku Lk¬e ÚkÞu÷e þhíkkuyu ÔÞks fu rzrðzLzLke
[wfðýe Úkíke nkuÞ íkuLku ð¤íkh fnuðkÞ.

ÃkkuxoVkur÷Þku rð&÷u»ký
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rLkÞr{ík Mkk{rÞf ð¤íkhLku MkqºkLke {ËËÚke Ëþkoðeyu íkku hkufký Ãkh ð¤íkh (ROI)
(xfk{kt) =

 


 
 
 

Mkk rÞf ÔÞks yÚkðk rzrðzLz hkufkýLke yk¾h ®f ík-hkufkýLke þYLke ®f ík
hkufkýLke þYLke ®f

{
k

{
í

{
{

Ëk.ík. yuf hkufkýfkh 1.1.2019 Lkk hkus 1000 Lke ËkþoLkef ®f{íkLkku 12% fqÃkLk Ëh
ðk¤ku rzçkuL[h Y. 1000 {kt ¾heãku. suLke {wÆík 10 ð»ko Au. íkuýu ºký {kMk ÃkAe Y.
30 (ÔÞks {¤u) Au. 2019 Lkk hkus 1080 {kt ðuåÞku. rºk{krMkf Äkuhýu hkufký Ãkh
ð¤íkh Ëh þkuÄku.

ROI =  
 

 
 

ÔÞks (yk¾h ®f ík - þYLke ®f ík)
hkufkýLke f

{
þYLke ® í{ k

{  kMk
hkufký Þ{k

{
M

(ðkŠ»kf)

= 
30 (1080 1000)

1000
 

 
12
3   100

= 
30 80

1000


 
12
3   100

= 44%

ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkk òu¾{ yLku ð¤íkhLkk yÇÞkMkLkku ykht¼ ÚkÞku. íÞkhu Mkki«Úk{
{kfkuorðxTÍu sýkðu÷ fu hkufkýfkh òu¾{ yLku ð¤íkh yu{ Ãkrhçk¤ku æÞkLk{kt hk¾u
Au. suLku yÃkurûkík ð¤íkh yLku çkeswt ð¤íkhLkwt [÷Lk (Variance of Return) fnuðkÞ.
ykÚke ÃkkuxoVkur÷Þku rÚkÞheLku yÃkurûkík ð¤íkh-[÷Lk rMkØktík íkhefu yku¤¾ðk{kt
ykðu Au.
òu¾{ yLku ð¤íkh (Risk and Return) {kt ð¤íkh yLku ÔÞÂõíkøkík þuhkuLke økýíkhe{kt
íkuLkku yÚko yu ÚkkÞ Au fu þuhLke ®f{ík Lk¬e fhðk{kt {ËËYÃk ÚkkÞ Au fu su ¼qíkfk¤{kt
íkuLkwt {qÕÞ þwt níkwt ? þuhkuLke ®f{ík {u¤ððk{kt Mk{ÞLke Äkhýk fhðk{kt ykðu Au. yk
WÃkhktík ð¤íkhLke xfkðkheLke Ãký økýíkhe fhkÞ Au íkuLke økýíkhe Ëh 15 rËðMku fu
{rnLkk {kxu fhkÞ Au. Lke[uLkk MkqºkLku æÞkLk{kt hk¾eLku ð¤íkhLke økýíkhe ÚkkÞ Au :
Ri = [p1 – p1  po)  100

ßÞkt, Ri = Percentage of Return

pi = Price at the end at first period cone holding period it one month

po = Price in the beginning at first period

Mkk{kLÞ heíku ð¤íkhLke økýíkhe ÷ktçkk Mk{Þ {kxu fhðk{kt ykðíke nkuÞ Au. su{ fu,
yuf fu çku ð»ko {kxu òu 5 ð»koLke {krníke ykÃke nkuÞ íkku íkuLkk ÃkhÚke þuh ÃkhLkk ð¤íkhLke
økýíkheLkwt Mkk[wt r[ºk Ëþkoðu Au.
Mean of Return (ð¤íkhLkku {æÞf) = ð¤íkhLke xfkðkheLke økýíkheLkk WÃkÞkuøk
ÃkhÚke ð¤íkhLkk {æÞfÚke økýíkhe {kxu fhðk{kt ykðíke nkuÞ Au. yuf-çku ð»ko {kxu fu

ÃkkuxoVkur÷Þku rð&÷u»ký
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5 ð»koLke {krníke ykÃke nkuÞ íkku íkuLkk ÃkhÚke ð¤íkhLke økýíkhe þuhLke ®f{ík ykÄkrhík
nkuÞ Au.

Mean of Return = 
Sum of % Returns

No of items

ð¤íkhLkku {æÞf = 
ð¤íkhLkk ËhLkku Mkhðk¤ku

ðMíkwykuLke MktÏÞk
òu¾{ (Risk) : òu¾{Lke økýíkhe hkufkýkuLkk òu¾{kuLke xfkðkhe Ãkh {¤íkk ð¤íkhLkk
Ëh Ãkh ykÄkh hk¾u Au.

(«{krýík rð[÷Lk) Standard deviation = 
2dx

n


ð¤íkhLke {kÃkýe/Lk¬e fhðkLke {wÏÞ çku ÃkØríkyku Au : (1) ðkŠ»kf ð¤íkhLkku Ëh
(1) ykðf yu {nuMkq÷e nkuÞ fu {qze LkVku nkuÞ íkku hkufký Ãkh ð¤íkh Lke[u {wsçk

økýðk{kt ykðu Au.
(A) {nuMkq÷e ykðf nkuÞ íÞkhu

R = 
1

0

D
P ßÞkt R = ð¤íkhLkku Ëh

D1 = ðkŠ»kf ykðf
P0 = ò{eLkøkeheLkku çkòh ¼kð

(B) òu {wze LkVkLkk MktË¼o{kt hkufký Ãkh ð¤íkh økýðkLkwt nkuÞ íkku

R = 
1 o

o

(P P )
P


ßÞkt R = hkufkýku Ãkh ðkŠ»kf Ãkh ð¤íkh
P1 = Ãkkfíke {wËíku hkufký Ãkh ò{eLkøkeheLke çkòh ®f{ík
P0 = þYLkk íkçk¬u ò{eLkøkeheLke (¾heËe ð¾íku çkòh ®f{ík)

(2) Mkhuhkþ ð¤íkh Ëh : (÷ktçkk Mk{Þ {kxu)
yk ð¤íkhLkku Ëh íÞkhu æÞkLk{kt ÷uðkÞ Au ßÞkhu hkufkýku Ãkh rLkÞr{ík rzrðzLz
Ëh æÞkLk{kt ÷uðk{kt ykðu íÞkhu MkkËe Mkhuhkþ {wsçk ð¤íkh þkuÄðk{kt ykðu Au.

R = 1 2 3(R R R .... R )n
n

  

R = hkufkýku Ãkh ð¤íkhLkku Ëh
R1 = ðkŠ»kf ykðf yÚkðk {wËíkLkk ytíku rzrðzLz Ëh
R2 yLku R3 yu su{ su{ ð»ko çkË÷kíkk sþu íku{ íku{ yLkw¢{u ð¤íkh Ëh æÞkLk{kt
÷uðk{kt ykðu Au.
Ëk.ík. (1) yuf ò{eLkøkeheLke ¾heË ð¾íku ®f{ík Y 200 níke ßÞkhu Ãkkfíke

{wËíku 250 níke íkku ð¤íkh Ëh þkuÄku.

R = 
1 o

o

(P P )
P

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= 
250 200

200


= 
50
200  = 

1
4   100

= 25%

(2) yuf ò{eLkøkehe þuhLke çkòh ®f{ík Y. 200 níke. suLkk Ãkh ðkŠ»kf Y.
20 rzrðzLz {¤u Au íkku ð¤íkh Ëh þkuÄku.

R = 
1

0

D
P

= 
20

200  = 
1

10  = 
1

10   100

10%

(3) yuf ò{eLkøkehe{kt Mkíkík [kh ð»ko{kt ð¤íkhLkku Ëh yLkw¢{u 5%, 6%,
7% yLku 8% ykÃku÷ku nkuÞ íkku Mkhuhkþ ð¤íkh Ëh þkuÄku.

R = 1 2 3(R R R .... R )n
n

  

R = 
5 6 7 8

4
  

R = 
26
4  = 

26
4   100

R = 6.5%

Ëk.ík. (1) EÂõðxe þuhLkwt {qÕÞktfLk fheyu íkku hkufkýfkhLke árüyu Lke[u {wsçk
yÃkurûkík ð¤íkh Ëh òýe þfkÞ.

su{ fu (1) þuhËeX f{kýe = 
 
 
 

EÂõðxe þuhkuLku Vk¤u ykðíkku ku. LkVku
EÂõðxe þuhLke M tÏÞk

[
k

(2) ®f{ík f{kýeLkku økwýku¥kh = 
 
 
 

ðíko kLk çkòh¼kð
ðíko kLk þuh ËeX ýe

{
{f{ k

(3) yÃkurûkík çkòh ®f{ík =

      
 
 
 

ðíko kLk çkòh ®f ík þuh ËeX f kýe
ðíko kLk þuh ËeX e

{
 {f ký

{ {
{

(2) rzrðzLz rzMfkWLx {kuzu÷

P0 = 
1D

Ke g ßÞkt, P0 = E. þuhLkwt ðíko{kLk {qÕÞ

D1 = ðíko{kLk rzrðzLz yux÷u fu (D0 + (1 + g))

yux÷u fu rðfkMkËh (g) ykÄkhu
Ke = EÂõðxeLke {qze ð¤íkh
g = f{kýeLkku rðfkMk Ëh

ÃkkuxoVkur÷Þku rð&÷u»ký
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f{kýe
Ëh

 (%)

Mk{Þ Mk{Þ Mk{Þ

(3) CAPM {kuzu÷ ykÄkrhík
EÂõðxe ÃkhLkku yÃkurûkík ð¤íkh Ëh = Rf + S (Rm – Rf)ê

ßÞkt Rf = òu¾{ hrníkLkku ð¤íkh Ëh (Risk Free Return)

S = suLku EÂõðxe þuhLkwt çkexk () {qÕÞ
Rm = þuh çkòhLkkt ELzuûk ykÄkrhík ð¤íkh Ëh

(4) ÃkkuxoVkur÷Þku Ãkh Mkhuhkþ ð¤íkh 1

n

i
i

x

n



ÃkkuxoVkur÷Þku Ãkh ¼krhík Mkhuhkþ ð¤íkh = 
1

n

i i i
i

x x w



ÃkkuxoVkur÷Þku ÃkhLkku ð¤íkh Ëh = RA WA + RB (1 – WA)

ykÕVk () yLku () çkexkLkk ykÄkhu ò{eLkøkehe Ãkh ð¤íkhLkku Ëh Lke[u
Mkqºk {wsçk þkuÄe þfkÞ.

(5) RP = 
1

n

i
i

w

  (i + i Im)

ßÞkt wi = yLkw¢{u ò{eLkøkeheLkku ¼kh
i = yLkw¢{u ò{eLkøkeheLkku ykÕVk
i = yLkw¢{u ò{eLkøkeheLkku çkexk
Im = çkòh Mkq[fyktf Ãkh ð¤íkh

2.4 ÃkkuxoVkur÷Þku ð¤íkhLkwt «{krýík rð[÷Lk

Mkk{kLÞ heíku rLkÞík Mk{Þøkk¤k ËhBÞkLk ò{eLkøkehe Ãkh f{kýe{kt su ðÄ½x ÚkkÞ
Au. íkuLkk ykÄkhu «{krýík rð[÷LkLke yktfzkþkMºkeÞ ÃkØrík îkhk òu¾{Lke økýíkhe fhðk{kt
ykðu Au. «{krýík rð[÷LkLku økúef þçË LkkLkk zuÕxk () îkhk ËþkoðkÞ Au. «{krýík rð[÷LkLku
ðÄw heVkWLz MðYÃk{kt rð[÷Lk íkhefu ËþkoðkÞ Au. su «{krýík rð[÷LkLkk ðøko íkhefu
ËþkoðkÞ Au. su ò{eLkøkeheLke ¼kð ðÄ½x Ÿ[e nkuÞ íkuLkk «{krýík rð[÷LkLkwt {qÕÞ Q[wt
ykðu Au yLku ykðe ò{eLkøkeheLku Ÿ[k òu¾{ðk¤e ò{eLkøkehe fnuðk{kt ykðu Au. ßÞkhu
su ò{eLkøkeheLkk f{kýeLke ðÄ½x Mkktfze nkuÞ íkuLku «{krýík rð[÷LkLkwt {qÕÞ Lke[wt hnu Au.
íkuLku ykuAk òu¾{ðk¤e ò{eLkøkehe fnuðk{kt ykðu Au. su ò{eLkøkeheLkku f{kýeËh ÂMÚkh
hnu Au. íkuLkwt «{krýík rð[÷LkLkwt {qÕÞ þqLÞ hnu Au. yk{ f{kýeLkk ðÄ½x ËhLkk ykÄkhu
òu¾{Lke ºký fûkk Lke[uLke ykf]rík îkhk Ëþkoðe þfkÞ.
Q[wt òu¾{ ( = 6.5) Lke[wt òu¾{ ( = 0.5) òu¾{Lkku y¼kð ( = 0)

f{kýe
Ëh

 (%)

f{kýe
Ëh

 (%)
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«{krýík rð[÷Lk yLku Mkhuhkþ ð¤íkh ËhLku MkkËk WËknhýLke {ËËÚke Lke[u {wsçk
Mk{Syu. su nuhe {kfkuorðxTÍ su ÃkkuxoVkur÷Þku ð¤íkh yLku òu¾{Lkku ÏÞk÷ ËþkoÔÞku Au. su
Lke[u {wsçk Au.

WËknhý : yuf ftÃkLkeLke EÂõðxe þuhLkku 10 ð»koLkku Mk{Þøkk¤kLkku ð¤íkh Ëh (xfk)
Lke[u «{kýu Au :
Mk{Þøkk¤ku 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

ð¤íkh Ëh 10 6 13 (-4) 13 14 4 18 24 22
(xfk)

WÃkhkuõík {krníke ÃkhÚke þkuÄku:
(1) 10 ð»koLkk Mk{Þøkk¤kLkku Mkhuhkþ f{kýeLkku Ëh
(2) f{kýe ËhLkwt «{krýík rð[÷Lk
W¥kh : Mkki«Úk{ Mkhuhkþ f{kýe (ð¤íkh) Ëh Lke[u {wsçk þkuÄeyu.

(1)
1

XX =
n

i

i
n




XX = i

n
  = 

10 6 13 ( 4) 13 14 4 18 24 22
10

         

= 
120
10  = 12% Mkhuhkþ f{kýe Ëh Úkþu.

(2) «{krýík rð[÷LkLke økýíkhe :

 = 
2( )ix x

n
 

 yÚkðk 21 ( )ix x
n
 

Mkki«Úk{ : 2( )ix x  þkuÄeyu
= (10 – 12)2 + (6 – 12)2 + (13 – 12)2 + (1 – 4)2 – 12)2 + (13 – 12)2

+ (14 – 12)2 + (4 – 12)2 + (18 – 12)2 + (24 – 12)2 + (22 – 12)2

= 4 + 36 + 1 + 256 + 1 + 4 + 64 + 36 + 144 + 100

= 645

=  = 
645
10

 = 64.5  = 8.033

2.4.1 ÃkkuxoVkur÷Þku rMkØktík / rÚkÞhe{kt ÃkkuxoVkur÷Þku ð¤íkh yLku ð¤íkhLkwt «{krýík
rð[÷Lk :

ÃkkuxoVkur÷Þku rÚkÞhe{kt {q¤¼qík heíku r{÷fíkkuLke ®f{ík su íku{ktÚke {¤íkk ð¤íkh yLku
òu¾{Lkk ykÄkhu Lk¬e fhðk{kt ykðu Au. ykÚke rðrðÄ ÃkkuxoVkur÷Þku rÚkÞheLkk rðfMkkðu÷
{kuz÷Lku r{÷fíkkuLke rÚkÞhe íkhefu {q÷ððk{kt ykðu Au. ykðk fux÷kf yMõÞk{ík {kuzuÕMk
Lke[u ËþkoÔÞk Au.
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ÃkkuxoVkur÷Þku rÚkÞheLkku Mkki«Úk{ «kÚkr{f ÏÞk÷ nuhe {kfkuorðxTÍ yu 1957 hsq fÞko.
íkuÚke ÃkkuxoVkur÷Þk rÚkÞheLkk rÃkíkk fu «ýuíkk íkhefu nuhe {kfkuorðxTÍLkwt Lkk{ «[r÷ík Au. íku{Lku
ykÃku÷e ÃkkuxoVkur÷Þku rÚkÞheLku «kýkr÷økík rÚkÞhe íkhefu {q÷ððk{kt ykðu Au. yk{
ÃkkuxoVkur÷ÞkuLke rÚkÞheLkku rðfkMk íkçk¬kðkh Lke[u {wsçk Au :
ð»ko rÚkÞheLkwt Lkk{
1957 «ýkr÷fkøkík ÃkkuxoVkur÷Þku rÚkÞhe (nuhe {kfkuorðxTÍ)
1963 {qze r{÷fík ®f{ík rLkÄkohý {kuzu÷ (Capital Assets Pricing Model)

(rðr÷Þ{ þkÃko)
1973 ELxh xuÃÃkkuh÷ furÃkx÷ yMõÞk{ík «kE®Mkøk {kuzu÷ (su.ykh.Mke. {uxLko

R. C. Metron)
1976 ykŠçkxÙuf «kE®Mkøk rÚkÞhe (Arbitrage Pricing Theory - APT) MxeVLk

yu. hkuÍ îkhk
1978 fLÍBÞþLk çkexk furÃkx÷ «kE®Mkøk {kuzu÷ (Consumption Beta Capital

Assets Pricing Model - CCAPM) suLku ze.xe. çkúezLk yLku ÷exÍLk
çkøkoh (D.T. Breeden & Litzenberger) îkhk rðfMkkðu÷.

yk{ WÃkhkuõík ¢r{f rðfkMk Ãkk{u÷ {kuzu÷ Ãkife yuf fhíkk ðÄw r{÷fíkkuLke ¼tzku¤Lke
Vk¤ðýe òu¾{ yLku ð¤íkhLke árüyu CAPM {kuzu÷ yLku «ýkr÷økík ÏÞk÷ yLku APT
ÃkØrík «[r÷ík Au.

rðr÷Þ{ þkÃkuo 1963 {kt CAPM MðYÃku ÃkkuíkkLke {kuzoLk ÃkkuxoVkur÷Þku rÚkÞhe ykÃke Au.
su{kt ÃkkuxoVkur÷Þku ð¤íkh yLku ÃkkuxoVkur÷Þku òu¾{Lkku ÏÞk÷ Lke[u {wsçk Mkq[ÔÞku Au. su
{kfkuorðxTÍLke rÚkÞheLkkt MkwÄkhk Au. su{ fu {kfkuorðxTÍLke rÚkÞheLke ðkík fheyu íkku ò{eLkøkeheLke

MktÏÞk su{ su{ ðÄíke òÞ Au, íku{ íku{ òuzfkLke MktÏÞk 
2(N N)
2
  {wsçk ðÄíke òÞ Au.

Ëk.ík. ò{eLkøkeheLke MktÏÞk (N) òuzfkLke MktÏÞk 
2(N N)
2


2 = 
2(2) 2
2


 = 1

4 6

6 15

8 28

10 45

100 495

• yk{ nuhe {kfkuorðxTÍLke rÚkÞhe{kt òuzfkLke MktÏÞk ðÄíke òÞ Au. CAPM {kuzu÷{kt
ò{eLkøkeheykuLkk çkòh ÃkkuxoVkur÷Þku MkkÚku Ëhuf ò{eLkøkehe òuzu (Pair) çkLkkððk{kt
ykðu Au. yk{, CAPM {kuzu÷ nuX¤ fw÷ òuzLke MktÏÞk {kºk N sux÷e s hnu Au.

• ò{eLkøkeheLkk ¼kð{kt VuhVkhkuÚke ò{eLkøkeheLkwt fw÷ òu¾{ «{kr{ík rð[÷Lk (5)
yÚkðk ðurhÞLMk (2

5) îkhk {kÃkðk{kt ykðu Au. yk{ 2 yu ò{eLkøkehe ÃkhLkwt
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òu¾{ Au. rðr÷Þ{ þkÃkuo ykðk fw÷ òu¾{ (2
5) Lku çku ¼køk{kt rð¼kSík fhðk{kt

ykðu Au. (1) ÃkØríkMkhLkwt òu¾{ suLku rðMíkhý òu¾{ íkhefu yku¤¾kðkÞ Au. su{kt
«Úk{ òu¾{ ½xkze þfkíkwt LkÚke. (2) yÃkØríkMkhLkwt òu¾{ su rðMíkhý ÔÞqnh[Lkk
îkhk ½xkze þfkÞ Au. ò{eLkøkeheLkwt «{krýík rð[÷Lk ytøku yuf WËknhý îkhk
Mk{Syu.
WËknhý : Lke[u ykÃku÷e çku ò{eLkøkeheLke {krníke ÃkhÚke yÃkurûkík ð¤íkh Ëh yLku
«{krýík rð[÷Lk þkuÄku.
{wÆík ò{eLkøkehe ð¤íkhLkku Ëh

ò{eLkøkehe-A ò{eLkøkehe-B
1 11 25
2 16 20
3 21 15

1) yÃkurûkík ð¤íkh Ëh : ix
n


A)
11 16 21

3
 

 = 16%

B)
25 20 15

3
 

  = 20%

2) «{krýík rð[÷Lk : () = 
2( )ix x

n
 

A = 
2 2 2(11 16) (16 16) (21 16)

3
    

= 16.67  = 4.08

B = 
2 2 2(25 20) (20 20) (15 20)

3
    

= 16.67  = 4.08

WËknhý : yuf ÃkkuxoVkur÷Þku{kt A, B, C yLku D yu{ [kh ò{eLkøkehe ykÃke Au.
suLkk ykÄkhu ÔÞÂõíkøkík yÃkurûkík ð¤íkh Ëh þkuÄku yLku hkufkýLkku ¼kh Lk¬e fhku.

ò{eLkøkehe A B C D fw÷
ð¤íkhLkku Ëh (R5) xfk{kt 12 25 16 20 –

hkufkýLkku ¼¼kh (W5) xfk{kt 10 40 20 30 100%

ÃkkuxoVkur÷Þku ð¤íkh (Rp) = RiWi

= (12%  10%) + (25%  40%) + (16%  20%) + (20%  30%)

= 1.2 + 10.0 + 3.2 + 6.0

= 20.40
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WËknhý : çku ò{eLkøkeheyku A yLku B Lkk çkLku÷k ÃkkuxoVkur÷ÞkuLku ÷økíkk MktrûkÃík {krníke
Lke[u {wsçk Au :

ò{eLkøkehe yÃkurûkík ð¤íkh Ëh «{krýík rð[÷Lk ¼kh
A 16% 4% 30%

B 25% 6% 70%

The Cov AB (–18) Au.
WÃkhLke {krníke ÃkhÚke Lke[uLkk sðkçkku þkuÄku.
(1) ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkku yÃkurûkík ð¤íkh (Rp) þkuÄku.
(2) «{krýík rð[÷Lk ÃkhÚke ÃkkuxoVkur÷Þku òu¾{ þkuÄku yLku ykËþo ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkk

ykÄkhu òu¾{ n økýíkhe fhku. íkuLkk ÃkhÚke ykÃk fÞk íkkhýku ykÃkþku ?
sðkçk : (1) yÃkurûkík ð¤íkh Ëh (Rp) = RiPi

= RA  WA + RB  WB

= 16%  30% + 25%  70%

= 4.80% + 17.5%

= 22.30

(2) ykËþo ÃkkuxoVkur÷ÞkuLke økýíkhe

WA = 
B

A B+


   = 
6

4 6  = 
6

10  = 0.6

WB = 
A

A B+


   = 
4

4 6  = 
4

10  = 0.4

(3) nðu ykËþo ðuExus ykÄkhu ÃkkuxoVkur÷Þku òu¾{ (2p) Lke økýíkhe :
2p = W2

A  2
A W2

B  2
B 2  WA  WB  CovAB

= [(0.6)2  (16)2] + [(0.4)2  (25)2] + [2  0.6  0.4  (–0.18)]

= [0.36  256] + [0.16  625] + (–8.64)

= 192.16 – 8.64 = 183.52 yÚkðk 1.8352

yk{ WÃkhLke økýíkhe {wsçk ÃkkuxoVkur÷ÞkuLke ykËþo Vk¤ðýe fhðkÚke ÃkkuxoVkur÷Þku
òu¾{{kt ½xkzku ÚkkÞ Au.
yuf ò{eLkøkeheLkk swËk swËk ºký ÃkÞkoðhý{kt yÃkurûkík ð¤íkh Ëh yLku
Mkt¼kðLkkLke Vk¤ðýeLke {krníke Lke[u {wsçk Au :

ÃkÞkoðhý Mkt¼kðLkk yÃkurûkík ð¤íkh Ëh
Mkkhu 0.3 15%

{æÞ{ 0.6 7%

Éý 0.1 (-4)%
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WÃkhkuõík {krníke ÃkhÚke Lke[uLkk «§kuLkk W¥kh ykÃkku.
(1) yk ò{eLkøkeheLkku yÃkurûkík ð¤íkh Ëh E (RS) þkuÄku.
(2) ò{eLkøkehe ð¤íkhLkku «{krýík rð[÷Lk (2) þkuÄku.
(3) ò{eLkøkeheLkku ð¤íkhLkku rð[÷Lk (Variance = 2) þkuÄku.
økýíkhe :

(1) yÃkurûkík ð¤íkh Ëh E (RS) = 
1

n

i
PiRi




= (030  15) + (0.60  7) + (0.1  4%)

= 4.50 + 4.20 + (–0.40)

= 8.30%

(2) ò{eLkøkehe ð¤íkhLkku «{krýík rð[÷Lk (S) =

= S 2
5[ ( )]Pi Ri E R 

= 2 20.3(15 8.3) 0.6 (7 8.30) 0.1   

= 13.467 1.014 1.849 

= 16.33

= 4.041

(3) ò{eLkøkehe ð¤íkhLkku rð[÷Lk = 2

= 4.041

2.5 {kfkuorðxTÍLkku òu¾{ yLku ð¤íkhLkku ©uc WÃkÞkuøkLkku rMkØktík

{kuxk ¼køkLkk hkufkýfkhku yuðe {Lkkuð]r¥k Ähkðu Au fu íku{Lku ð¤íkh ðÄu yu{kt s hMk
nkuÞ Au. òu¾{ ½xu yLku ð¤íkh ðÄu íkku ykðk hkufkýfkhku ¾qçk s ykLktËËkÞf nkuÞ Au. Ãkhtíkw
òu ð¤íkh ðÄðkLke MkkÚku Úkkuzwt òu¾{ ðÄu íkku íkuyku ð¤íkh{kt ÚkÞu÷k ðÄkhkLke ¾wþe fhíkk
íkuyku ðÄu÷k òu¾{Lku ÷ELku íkuyku Lkkhks nkuÞ Au. yk{, òu¾{ yLku ð¤íkhLkk ðå[uLkk
MktçktÄkuLke {wÏÞ çkkçkíkku yuðe Au. çktLku ðå[u MkeÄku MktçktÄ Au. yLku yux÷u s òu¾{ ðÄu íkku
ðÄkhkLke MkkÚku ð¤íkh ðÄíkwt hnu Au. yk çktLku nt{uþk {kxu Awxk Lk Ãkkze þfkÞ yuðk òurzÞk
çkk¤fku Au. yk{ hkufkýfkhkuLkkt {LkkuÂMÚkrík fu su{kt ð¤íkhLke MkkÚku ykLktË yLku òu¾{Lke
MkkÚku Lkkhksøke ðÄu Au íkuLku rhMf yðMkoLk (Risk Aversion) Lke {kLkrMkfíkk íkhefu yku¤¾ðk{kt
ykðu Au. íÞkhu yuf fhíkk ðÄw ò{eLkøkeheykuLkku ÃkkuxoVkur÷Þku çkLkkðíkk hkufkýfkhku {kxu
ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkk rLkýoÞ ¾qçk s {n¥ðLkk çkLku Au.

su {kxu yíÞkh MkwÄe{kt ½ýe ÃkkuxoVkur÷Þku rÚkÞheLkku rðfkMk ÚkÞku Au. su{kt ykÃkýu ynª
nuhe {kfkuorðxTÍLke YrZøkík ÃkkuxoVkur÷Þku rÚkÞhe (Traditional Portfolio Theory of Harry
Markowitz) Lke [[ko fheþwt.
{kfkuorðxTÍLkku rMkØktík ({kfkuorðxTÍLkwt {kuzu÷)

ykÄwrLkf ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkk rÃkíkk íkhefu rçkhwË Ãkk{u÷k. nuhe {kfkuorðxTÍ yu (Harry
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Markowitz) {k[o 1952 {kt “Portfolio Selection” Lkk{Lkku ÷u¾ «rMkØ fÞkuo yLku ÷u¾ îkhk
ÃkkuxoVkur÷Þku rMkØktíkLkku ÃkkÞku LkkÏÞku. yk ÷u¾{kt ÃkkuxoVkur÷ÞkuLke çkktÄýe fu h[LkkLkk ÃkkÞkLkk
rMkØktíkku íku{ýu hsq fÞko. ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkk òu¾{ yLku ð¤íkhLkk yÇÞkMkLkku ÃkkÞku Lk¾kÞku.
Mkki«Úk{ íku{ýu sýkðu÷wt fu hkufkýfkh çku Ãkrhçk¤ku æÞkLk{kt hk¾eLku fkÞo fhu Au. (1) yÃkurûkík
ð¤íkh Ëh yLku (2) ð¤íkhLkwt [÷ íkuÚke yk rMkØktíkLku ‘yÃkurûkík ð¤íkh - [÷’ rMkØktík íkhefu
Ãký yku¤¾ðk{kt ykðu Au.

ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkk Äkuhýku :

(1) ÃkkuxoVkur÷Þku WÃkhLkwt yÃkurûkík ð¤íkh =
(2) ð¤íkh MkkÚku Mktf¤kÞu÷k òu¾{Lkwt «{ký =
ÃkkuxoVkur÷ÞkuLke økwýð¥kk rLkÄkorhík fhðk {kxu íku{ýu WÃkh sýkðu÷ çku {kÃkËtz

(Parameter) Mkqr[ík fÞko Au. ykÚke ÃkkuxoVkur÷Þku Mkt[k÷fu fkÞoûk{ ÃkkuxoVkur÷Þku {kxu Ëhuf
ò{eLkøkeheLkwt yÃkurûkík ð¤íkh yLku íkuÚke MkkÚku Mktf¤kÞu÷k òu¾{ rðþu òýðwt òuEyu.

{kfkuorðxTÍLkk rMkØktík{kt sýkðu÷ òu¾{ yLku ð¤íkh ðå[uLkku MktçktÄ òýðku nkuÞ íkku
íkuLku Mk{sðk {kxu Lke[uLkk Ãkrhçk¤ku ðÄw MÃkü nkuðk òuEyu.

(1) ò{eLkøkeheyku òu¾{e Au. fu íkuLkk Ãkh {¤íkwt ð¤íkh [r÷ík yÚkðk ÃkrhðíkoLkþe÷
Au.

(2) òu¾{ {kÃkðk Mkk{kLÞ {kÃkËtz «{krýík rð[÷Lk Au.
(3) ò{eLkøkeheLkk MktË¼o òu¾{Lku çku ¼køk{kt ðnU[e þfkÞ suLke [[ko ykÃkýu yk

rð»kÞ{kt ykøk¤ ykÃkýu fhe [wõÞk Aeyu. íkku ynª Võík ÏÞk÷ s Mk{Sþwt.
(1) ÃkØríkMkhLkwt òu¾{ : yk «fkhLkk òu¾{Lku çkòh òu¾{ íkhefu yku¤¾kðkÞ Au.

ò{eLkøkeheLkwt yk «fkhLkwt òu¾{ Mk{økú çkòh yÚkoíktºkLku yMkh fhu Au. Ëk.ík.
MkhfkhLkk ÔÞksËhLke Lkerík fhðuhk VwøkkðkLkku Ëh ðøkuhu.

(2) rçkLkÃkØríkMkhLkwt òu¾{ : yk «fkhLkk òu¾{Lku ÔÞÂõíkøkík òu¾{ fnuðkÞ Au.
íkuLku ðirðæÞfhý ÔÞwnh[LkkÚke rLkðkhe þfkÞ Au. Ëk.ík. ftÃkLkeLkk nzíkk¤, ykuzoh
økw{kðu÷, fk[k{k÷Lke yAík.

yuf WËknhýÚke {kfkuorðxTÍLkku rMkØktík
ÃkrhÂMÚkrík-A ÃkrhÂMÚkrík-B ÃkrhÂMÚkrík-C

ò{eLkøkehe ð¤íkh òu¾{ ò{eLkøkehe ð¤íkh òu¾{ ò{eLkøkehe ð¤íkh òu¾{
X 25% 10% X 25% 10% X 25% 10%

Y 20% 10% Y 25% 8% Y 20% 8%

WÃkhLke ÂMÚkrík{kt, ÂMÚkrík-A Lku X Lku ÃkMktË fhðk{kt ykðþu. fkhý fu ð¤íkh ðÄw{kt
ðÄw Au. ßÞkhu ÂMÚkrík-B {kt Y ò{eLkøkehe ÃkMktË fhðk{kt ykðu íÞkhu íkuLke ÃkkA¤Lkwt
fkhý Au fu íÞkt òu¾{ ½xu Au. MktÃkqýo hkufkýÃkkºk ¼tzku¤ ÂMÚkrík-A {kt X ò{eLkøkehe{kt
yLku ÂMÚkrík-B {kt Y {kt hkufký fhðwt òuEyu.
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nðu ÃkrhÂMÚkrík-C {kt þwt fhþku ?

nuhe {kfkuorðxTÍ îkhk rðfMkkðu÷ rÚkÞhe Lke[u {wsçk Mk{òðe þfkÞ.
(1) Eüík{ ¼tzku¤ Vk¤ðýe yuðe heíku fhðe òuEyu. su{kt ÃkkuxoVkur÷Þku òu¾{

½xkze þfkÞ.
(2) ßÞkhu çku fu íkuÚke ðÄw ò{eLkøkeheykuLkk MktË¼o{kt ÃkkuxoVkur÷Þku Lk¬e fhðk{kt

ykðu Au. fw÷ hkufkýÃkkºk ¼tzku¤ yu çku fu íkuÚke ðÄw ò{eLkøkehe{kt Vk¤ðe þfkÞ.
suLku ¼kh ykÃke þfkÞ.

(3) {kfkuorðxTÍ ÃkkuxoVkur÷Þku Eüík{ rMkØktík{kt {wÏÞíðu çku rLkýoÞ ÷uðk{kt ykðu Au.
(1) ÃkkuxoVkur÷Þku{kt ò{eLkøkeheLke ÃkMktËøke : hkufkýfkh fux÷e nË MkwÄe òu¾{

xk¤ðk {ktøku Au. íkuLkk ÃkMktËøke yLku LkkÃkMktËøke WÃkh ykÄkh hk¾u Au. YrZøkík
hkufkýfkh fu su ðÄwLku ðÄw òu¾{ xk¤ðk {ktøku Au. íku ðÄkhu òu¾{ Mkk{u
ðÄkhkLkkt ð¤íkhLke {ktøkýe fhþu.
yk YrZøkík (rÚkÞhe){kt nuX¤ Ãkk ux oVk u r÷Þku{kt Mk{krðü f w÷
ò{eLkøkeheykuLkk çkuLkk òuzfkt (pair) îkhk ÃkkuxoVkur÷Þku òu¾{Lke økýíkhe

fhðk{kt  ykð u Au. yk{, fw÷ òuz 
2( )
2

N N
 Lkk Mk qºk nuX¤

ò{eLkøkeheykuLke MktÏÞk ðÄíkk òuzfkLke MktÏÞk ðÄu Au. yk{ òuzfktLke
MktÏÞk ðÄu Au yLku yk{ ÃkkuxoVkur÷Þku òu¾{Lke økýíkhe srx÷ yLku {w~fu÷
çkLku Au. yk{, {kfkuorðxTÍLkk {ík yLkwMkkh yk rMkØktík ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkku yÃkurûkík
ð¤íkh íkuLke MkkÚku Mktf¤kÞu÷ òu¾{Lke MkÃkkxe ðå[uLkku MktçktÄ «MÚkkrÃkík fhu
Au. yk ÄkuhýkuLku ykÄkhu {kÃkËtzkuLku ykÄkhu Eüík{ ÃkkuxoVkur÷ÞkuLke ÃkMktËøke
ÚkkÞ Au.

(2) ò{eLkøkeheyku{kt fw÷ ¼tzku¤kuLke Vk¤ðýe :
• Eüík{ ÃkkuxoVkur÷Þku{kt fw÷ ¼tzku¤Lke ò{eLkøkehe{kt Vk¤ðýe{kt çku

ò{eLkøkehe ðå[u ÃkkuxoVkur÷ÞkuLke ykËþo Vk¤ðýe fhðe nkuÞ íkku
Mkki«Úk{ Ëhuf ò{eLkøkeheLkku ¼kh Lk¬e fhðk{kt ykðu yLku íÞkhçkkË
ÃkkuxoVkur÷Þku ¼tzku¤Lke ykËþo Vk¤ðýe Lke[u {wsçk ÚkkÞ Au.

MkkËku ¼kh : 
ò eLkøkehe kxu ¼tzku¤

fw÷ ¼tzku¤
{ {

Ëk.ík. fw÷ ¼tzku¤ 100 fhkuz Au. su Ãkife 25 fhkuz x ò{eLkøkehe{kt
yLku çkkfeLkk y ò{eLkøkehe{kt hkufký fhðkLkwt nkuÞ íkku Wx yLku Wy
Lke[u {wsçk Úkþu.

Wx = 
25

100  = 25% yLku Wy = 
75

100  75%

nðu {kfkuorðxTÍu ykÃku÷ rÚkÞhe{kt Eüík{ ÃkkuxoVkur÷Þku{kt ykËþo ¼kh
Lke[u {wsçk Lk¬e Úkþu.
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Weightage - A = 
B

A B+


 

Weightage - B = 
A

A B+


 

Ëk.ík. yuf ÃkkuxoVkur÷Þku{kt çku ò{eLkøkehe x yLku y Au. suLkk «{krýík
rð[÷Lk yLkw¢{u 4% yLku 12% Au. íkku hkufký Ãkk[ ¼tzku¤Lkwt òu¾{
½xkze þfkÞ yuðe heíku ykËþo Vk¤ðýe fhku.

Wx = 
B

A B+


   = 
12%
4 12

 = 
4 100

4 12
 

  
 = 25%

Wy = 
A

A B+


   = 
4%

4 12
 = 

12 100
4 12

 
  

 = 75%

fw÷ ¼tzku¤Lkk hkufkýLkku ¼kh yLkw¢{u x yLku y {kxu 25% yLku 75%
yÚkðk 1 : 3 Lk¬e ÚkÞwt.

{kfkuorðxTÍ {kuzu÷Lkku Mkkhktþ :

ÃkkuxoVkur÷Þku òu¾{Lku òËwE heíku ÃkkuxoVkur÷Þku òu¾{Lkwt {qÕÞ þqLÞ ÷kððwt nkuÞ íkku Lke[uLke
þhíkku Mktíkku»kkðe òuEyu.
(1) òu ò{eLkøkeheykuLkk ð¤íkh ðå[uLkku MknMktçktÄkf MktÃkqýo Éý (Lkfkhkí{f)

(Perfect Nagative) nkuÞ. rxy = –1 yÚkðk rAB = –1 nkuÞ. rAB Lkwt ðÄw MÃküíkk
Lke[u {wsçk òuE þfkÞ.
rAB = + 1, MktÃkqýo ½Lk (nfkhkí{f) MktçktÄ
rAB = – 1, MktÃkqýo Éý (Lkfkhkí{f) MktçktÄ
rAB = 0, su ò{eLkøkeheykuLke òuz ðå[u fkuE MktçktÄ LkÚke yÚkðk MktçktÄLkku y¼kð
Mkq[ðu Au.
WÃkhLke çktLku ÃkrhÂMÚkríkLkwt Ãkk÷Lk Úkíkk ÃkkuxoVkur÷Þku òu¾{ þqLÞ Ãkh ÷kðe þfkÞ
Au. ÔÞðnkh{kt þuhçkòh{ktÚke MktÃkqýo Lkuøkuxeð MktçktÄðk¤e ò{eLkøkehe ÃkMktË
fhðe {w~fu÷ nkuE. su çku ò{eLkøkeheLkwt rAB {qÕÞ-1 Lke LkSf nkuÞ íkuðe
ò{eLkøkeheyuLke òuz îkhk ÃkkuxoVkur÷ÞkuLke h[Lkk Úkðe òuEyu.
Markowitz Model (Mean Variance) :

yk {kuzu÷Lke Mkå[kE yu Au fu su{kt hkufkýfkhku ÃkkuíkkLkk hkufký÷ûke ð¤íkhLkku
ðÄkhku {u¤ððk {kxu «ÞíLkku fuðe heíku ÚkkÞ íku sýkðu Au. yk ð¤íkh {kxu ÞkuøÞ
Mk{Þ MkwÄe hkufkýku {wfe hk¾ðk Ãkzu Au, yk Mk{Þu hkufkýfkhku ÃkkuíkkLkk òu¾{kuLku
þõÞ nkuÞ íÞkt MkwÄe LÞqLkík{ çkLkkððkLkk «ÞíLkku fhu Au. yk «fkhLke ðíkoýqf fu
hkufkýfkhLkk ðíkoýqfLke ÞkuøÞ søÞkyuÚke yMkhku òuE þfkÞ Au. yk {kuzu÷
yMkhfkhf ÃkkuxoVkur÷Þku íkiÞkh fhðk{kt {ËËøkkh Mkkrçkík ÚkkÞ Au.
“Effective Portfolio” yMkhfkhf ÃkkuxoVkur÷Þku yu fu su{ktÚke {n¥k{ ð¤íkh
«kÃík ÚkkÞ Au fu su MkÃkkxe òu¾{ {kxuLke nkuÞ Au. ykðwt økXçktÄLk yu ÃkkuíkkLke
òíkLku yuf ykËþo økXçktÄLk {kLku Au.”
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{kfkuorðxTÍ ÃkkuíkkLkk {kuzu÷{kt òu¾{÷ûke çkkçkíkkuLku ÞkuøÞ ð¤íkh ykÃkðkLkku «ÞíLk
fhu Au. ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkk çktÄkhý fu íkuLku íkiÞkh fhíke ð¾íku hkufkýku ÃkhÚke EåAkËþof
yÃkurûkík ð¤íkhLkk rð[÷Lkku yLku ÔÞÂõíkøkík hkufkýku ÃkhLkku MktçktÄ ¾qçk s WÃkÞkuøke
Mkkrçkík ÚkkÞ Au. yk ytøkuLkwt {kuzu÷ òu¾{ Mkk{uLkkt ð¤íkhLke ÃkMktËøkeLkwt rð&÷u»ký
fheLku MkiØktríkf {k¤¾wt íkiÞkh fhe ykÃku Au. yMkhfkhf ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkk ÏÞk÷
Ãkh rLkýoÞku ykÄkrhík nkuÞ Au. yk {kuzu÷{kt hkufkýfkh òu¾{ku yLku ð¤íkhLku
æÞkLk{kt hk¾eLku hkufkýkuLku ÃkkuíkkLke heíku Mkk{u÷ fheLku ÞkuøÞ çkË÷kLke ¼kðLkk
ytøku rð[khýk fhu Au. suÚke hkufkýfkhku çku fu íkuÚke ðÄw ò{eLkøkeheLkk hkufkýku
{kxu òu¾{ yLku ð¤íkhLke Mkh¾k{ýe fheLku òýe þfu Au. òu¾{ku çku fhíkk
ðÄw rÄhkýku/ò{eLkøkehe/hkufkýkuLkk ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkk «{krýík Äkuhýku íkÚkk hkufký
ðå[uLkwt Mktf÷Lk MkkÄðkLkku «ÞíLk fhu Au. íkuÚke Mknu÷kEÚke rLkýoÞ ÷E þfu Au.
yk {kuzu÷ {wsçk hkufkýkuLke ÃkMktËøkeLkku ykÄkh òu¾{ yLku ð¤íkhLkk Mkhuhkþ
Ãkh hnu÷ku Au. su «{krýík rð[÷Lkku íkÚkk ð¤íkhLkku yÃkurûkík Ëh Ëþkoðu Au.
suÚke {kuzu÷Lku fux÷ef ðkh “Mean is variance criterion” íkhefu Ãký yku¤¾ðk{kt
ykðu Au. su hkufký÷ûke rLkýoÞ ÷uðk{kt ÞkuøÞ Vk¤ku ykÃku Au.
{kfkuorðxTÍ {kuzu÷Lke Äkhýk :

yk {kuzu÷Lkku ykÄkh hkufký÷ûke rÄhkýLkku ð¤íkhLke Mkhuhkþ íkÚkk òu¾{÷ûke
çkkçkíkkuLkk rð[÷LkkuLkk ð¤íkh Ãkh hnu÷ku Au. ynª hkufkýfkhu fhu÷k hkufkýLkk
Lkfkhkí{f Mktf÷Lk MkkÄeLku òu¾{ku LÞqLkík{ çkLkkðe þfkÞ Au. íku {kxu fux÷ktf
{níðLkk yLkw{kLk Lke[u {wsçk Au :
(1) Returns have a probability distribations

(hkufkýLkwt Mkt¼kðLkk rðíkhý nkuÞ Au)
(2) Investor have a utility curve

(hkufkýfkhLke {ktøk hu¾k nkuÞ Au)
(3) Risk as variability at returns

(ð¤íkh{kt ÃkrhðíkoLk þe÷íkkLke heíku òu¾{ ðÄkhu Au)
(4) Risk & Return are the key parameters

(òu¾{ yLku ð¤íkh çktLku [kðeYÃk Ãkrhçk¤ku Au)
(5) Efficient Protfolio

(fkÞoûk{ ÃkkuxoVkur÷Þku)
(6) Investors are risk averse

(hkufkýfkhku òu¾{Lku LkkÃkMktË fhu Au.)
(7) Preference for larger returns

(ðÄw/Ÿ[k ð¤íkhLku ÃkMktËøke ykÃkðk{kt ykðu Au)
WÃkhLkk yLkw{kLkkuLku rðøkíkðkh òuEyu íkku Lke[u {wsçk Au :
(1) Returns have a probability distribations :

yk {kuzu÷ {wsçk Mk{Þ yLkwMkkh swËk swËk hkufkýku fu suLku Mkt¼rðík ðnU[ýeLku
ykÄkhu ð¤íkhLke yÃkuûkk hk¾ðk{kt ykðu Au.
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yk Mkt¼rðík ðnU[ýeLkku ykÄkh yiríknkrMkf ¼qíkfk¤Lke çkLkkð÷ûke çkkçkíkku
¼rð»Þ{kt çkLkðkLke Au. íkuLkk Ãkh ykÄkrhík nkuÞ Au. rÄhkýLkk ð¤íkhLke
Mkhuhkþ æÞkLk{kt ÷ELku ¼qíkfk¤Lkk yLkw¼ð ÃkhÚke íku ytøkuLkwt íkkhý fkZðk{kt
ykðu Au. Mkk{kLÞ heíku hkufkýku ÃkhLkwt ð¤íkh þkuÄðk {kxu ò{eLkøkeheLkk
ð¤íkhLku Mkt¼kðLkk ðzu økwýð¥kkÚke økýíkheLkk MktË¼uo ykÃkýLku yÃkurûkík
ð¤íkh Ëh yu Mkt¼kðLkkLkk ykÄkhu Lk¬e ÚkkÞ Au.

(2) Investor have a utility curve :

Ëhuf hkufkýfkh [ku¬Mk ðíkoLk Ähkðu Au. íkuyku ÃkkuíkkLkk hkufkýku {kuxk òu¾{
Ãkh ÞkuøÞ ð¤íkhLke yÃkuûkk hk¾íkk nkuÞ Au. íku{Lkk îkhk fhðk{kt ykðíkk
LkkýkfeÞ hkufkýkuLku {n¥k{ çkLkkððkLkk «ÞíLk fhu Au. fkuE [ku¬Mk
hkufkýfkhku ÃkkuíkkLkk hkufkýkuLke ÃkMktËøke fhíkk nkuÞ Au. íÞkhu ð¤íkhLke
rð[khýk ¾kMk fhkÞ Au.

(3) Risk as variability at returns :

÷ktçkk Mk{Þ {kxuLkk hkufkýku {kxu òu¾{ku Mkk{u swËk swËk hkufkýku{ktÚke {¤íke
ykðfkuLke økýíkhe {kxu {ËËYÃk ÚkkÞ Au. Mkhuhkþ ð¤íkhLke økýíkhe {kxuLkk
swËk swËk rð[÷Lkku æÞkLk{kt hk¾u Au. rð[÷LkLkku íkVkðíkLku Ãkrhýk{u yuf
Mk{Þu ykðfku «kÃík ÚkkÞ Au íkuLke MkkÚku Mktf÷Lk çkeò hkufkýku MkkÚku fhðk{kt
ykðu Au. Ÿ[ku rð[÷LkLkku yÚko Ÿ[wt òu¾{ yLku Lke[k rð[÷LkLkku yÚko
Lke[wt òu¾{.

(4) Risk and returns are the key parameters :

òu¾{ku yLku ð¤íkhLkwt {kÃkËtz fkuEÃký ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkk òu¾{kuLkk ð¤íkh
Mkk{u yk {kuzu÷ yMkhfkhf hkufkýku Ëþkoðu Au. Corner Portfolio yu
hkufkýkuLke ¾heËe fu Lkðe ò{eLkøkehe fu rÄhký{kt hkufkýLke ¾heËeLku íku{kt
Mkk{u÷ fhkÞ Au. ÃkkuxoVkur÷Þku {kxuLke ò{eLkøkeheyku çknkh Ãkkzðk{kt ykðu
Au. Corner Portfolio yu nt{uþk yMkhfkhf ÃkkuxoVkur÷Þku nkuÞ Au.

(5) Effective Protfolio :

yMkhfkhf ÃkkuxoVkur÷Þkuyu yuf yuðku ÃkkuxoVkur÷Þku Au su{kt hkufkýfkhkuyu
fhu÷k hkufkýLkwt {n¥k{ ð¤íkh ykÃku Au su MkÃkkxeyu ð¤íkh {¤ðwt òuEyu.
íku MkÃkkxeLku æÞkLk{kt hk¾ðe òuEyu. ykðwt òuzký ¾qçk s yMkhfkhf nkuÞ
Au. hkufkýfkh nt{uþk ÃkkuíkkLkk hkufkýku ÞkuøÞ søÞkyu fheLku {n¥k{efhýLkku
÷k¼ {u¤ðe þfu Au.

(6) Investors are risk averse :

hkufkýfkhku nt{uþk ÃkkuíkkLkk hkufkýku s{k fhu Au. íÞkhÚke íku{Lkwt òu¾{ íku
LÞqLkík{ fhðk {kxu «ÞíLk fhu Au. yk ð¤íkhLke MkÃkkxe Ãkh økúknf ðíkoýqfLke
yMkh æÞkLk{kt ÷uðkÞ Au. yMkhfkhf hkufkýkuLkwt hkufkýfkhkuLkk ð¤íkhLke
MkÃkkxeyu ò¤ðe hk¾eLku òu¾{Lku LÞqLkík{ ÷kðe þfkÞ.

(7) Preference for larger returns :

yk rMkØktík yu fnu Au fu hkufkýfkhku nt{uþk òu¾{kuLke MkÃkkxeLku Mkh¾kðeLku
LÞqLkík{ fu Lke[k ð¤íkhLke Mkh¾k{ýe{kt Ÿ[k ð¤íkhLke ÃkMktËøke «Úk{
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fhu Au. yk ÃkkÞkLke çkkçkíkku nt{uþk yøkkWÚke Lk¬e fhu÷ nkuðkÚke íkuLke
økýíkhe Mknu÷kEÚke fhe þfkÞ Au. yMkhfkhf ÃkkuxoVkur÷Þku yu Au fu su{kt
þõÞ òu¾{kuÚke LÞqLkík{ ð¤íkh ÃkhÚke ÞkuøÞ ð¤íkhku MkÃkkxe MkwÄe ÃknkU[e
þfkÞ Au yLku íku MkÃkkxe s¤ðkE hnu Au.

• Calculation used in the model :

I) rð[÷LkLkku ðøko (Variances 2 (R)) = 
2( )

1
Ri R
n

 


Ri = «Úk{ þuh{kt ð¤íkhLkku Ëh (Rate of Return from the 1st share)
R = ð¤íkhLkk ËhLkku {æÞf (Mean rate at ruturn)
n = Mk{Þ fu hkufkýLke {wÆík (no at time period)

II) «{krýík rð[÷Lk (Formula at S.D. ())  = 
2( )

1
Ri R
n

 


III) MknMktçktÄktf (Correlation)  rxy = 
Cov.( , )x y

x y 
Cov.xy = x yLku y ðå[uLkwt Mkn rð[÷Lk (Covariance between
return of x & y)
x = x Lkkt ð¤íkhLkkt ËhLkwt «{krýík rð[÷Lk (Standard deviation
at reutrn x)
y = y Lkkt ð¤íkhLkkt ËhLkwt «{krýík rð[÷Lk (Standard deviation
at reutrn y)

IV) ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkwt rð[÷Lk (Risk of Portfolio)

ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkwt rð[÷Lk (Variance of protfolio) (VP) =
Wx2 Vx + Wy Vy + 2Wx . Wy (ov. (x, y)
Wx yLku Wy = ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkku ¼kh (Wx and Wy = The
proportion at the portfolio)
ò{eLkøkehe x yLku y {kt hkufký yLkw¢{u (Value invested in security
x and security y respactively)
ò{eLkøkehe x yLku y Lkkt ð¤íkhLkwt rð[÷Lk (Vx and Vy = Variance
of Return for x and y securities)

V) ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkwt ð¤íkh Ëh (Returns at Portfolio)

RP = WxRi + WyRi + ..... WnRn
RP = ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkkt ð¤íkhLkku {æÞf (mean returns of portfolio)
Wx and Wy = ÔÞÂõíkøkík ò{eLkøkehe{kt hkufký ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkwt
ð¤íkh (The portfolio of portfolio value invested in the individual
security.)

yk {kuzu÷Lkk Mkhuhkþ rð[÷LkLku ykÄkhu hkufkýfkhkuLkk ðíkoýqfLkku yÇÞkMk
fhu Au. íkuLkku yÚko yu ÚkkÞ Au. fu hkufkýfkhku {n¥k{ ð¤íkhLke su íku Mk{Þu
yÃkuûkk hk¾eLku òu¾{kuLku LÞqLkík{ çkLku íku {kxuLke rð[khýk fhu Au.
yMkhfkhf ÃkkuxoVkur÷Þku yuðe MkÃkkxe Ëþkoðu Au fu su {n¥k{ yÃkkðu Au.
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2.6 yuf÷ (ÔÞÂõíkøkík) ELzuûk {kuzu÷

CAPM ({qze r{÷fík ®f{ík rLkÄkohý) rðr÷Þ{ þkÃko îkhk 1963 {kt rðfMkkððk{kt
ykÔÞwt níkwt. yk {kuzu÷ îkhk çkòh òu¾{ yLku ò{eLkøkehe òu¾{ ðå[uLkku MktçktÄ «MÚkkrÃkík
fhðk{kt ykðu Au. CAPM {kuzu÷ yu nuhe {kfkuorðxTÍ 1953 {kt rðfMkkðu÷ xÙurzþLk÷
ÃkkuxoVkur÷Þku rÚkÞhe ÃkhLkku MkwÄkhku Au. nuhe {kfkuorðxTÍLke «kýkr÷økík ÃkkuxoVkur÷Þku rÚkÞheLke
fux÷ef {ÞkoËkyku Ëqh fhðk rðr÷Þ{ þkÃkuo îkhk CAPM {kuzu÷ rðfMkkððk{kt ykÔÞwt.
LkkýkfeÞ rð&÷u»kfkuyu íkuLkku Mðefkh fheLku yksu Ãký {kuzoLk ÃkkuxoVkur÷ÞkuLke h[Lkk{kt íkuLkku
WÃkÞkuøk ÚkkÞ Au. yk{ Aíkkt CAPM {kuzu÷Lke fux÷ef {ÞkoËkykuLku ykÄeLk Au. íkuLke {kuxk
¼køkLke Äkhýkyku yÔÞðnkhw nkuE íkuLkku WÃkÞkuøk {ÞkorËík çkLke òÞ Au. yk ÃkifeLke yuf
{n¥ðLke Äkhýk yu Au fu þuhLke ®f{ík yu þuhçkòhLkk ELzuûk MkkÚku MknMktçktÄ Ähkðu Au. yk{
rðr÷Þ{ þkÃkuo îkhk {kºk þuh çkòh ELzuûk ykÄkrhík yuf s Ãkrhçk¤Lku æÞkLk{kt ÷uðkíkwt nkuðkÚke
íkuLku ®Mkøk÷ ELzuûk {kuzu÷ fnuðkÞ. Ãkhtíkw ¾hu¾h þuh çkòhLke ®f{ík ½ýk Ãkrhçk¤ku Ãkh
ykÄkrhík nkuÞ Au. ykÚke 1970{kt MxeVLk hkuÍ (Stephan Ross) îkhk yLkuf ELzuûk ykÄkrhík
{kuzu÷ îkhk CAPM {kuzu÷ MkwÄkhku fhðk{kt ykÔÞwt. suLku ‘Arbitrage Pricing Theory’ {kuzu÷
fnuðkÞ, suLkku WÃkÞkuøk {ÞkorËík Au.

Factor Model


yuf÷ {kuzu÷ çknwrðÄ {kuzu÷

yuf÷ Vuõxh {kuzu÷ yux÷u r{÷fíkLku çknwrðÄ Ãkrhçk¤ {kuzu÷ yux÷u ßÞkhu

yMkh fhíkwt fkuE yuf Ãkrhçk¤ r{÷fíkLku yuf fhíkkt ðÄw Ãkrhçk¤ku
yMkh fhíkk nkuÞ íku

Ëk.ík., {kU½ðkheLkku Ëh ykiãkurøkf WíÃkkËLkLkku Ëh fhðuhkLkk
Ëh, ÷uçkh nzíkk¤ ÔÞksLkku Ëh ðøkuhu

xqtf{kt CAPM {kuzu÷ yux÷u APT rÚkÞhe yux÷u
Index Model Multiple Index Model

MxeVLk hkuÍLkk {ÕxeÃk÷ VufxhLke hsqykík Mkqºk MðYÃku Lke[u {wsçk fhe þfkÞ :
ò{eLkøkehe Ãkh yÃkurûkík ð¤íkh Ëh E (RS) = a5 + [b1f1 + b2f2 + ..... + bnfn]

ßÞkt a5 = ò{eLkøkehe ÃkhLkwt yÃkurûkík ð¤íkh
b1, b2, b3 = rðrðÄ Ãkrhçk¤ku su{ fu ÷uçkh nzíkk¤, Mkkhku ðhMkkË, hksfeÞ ÂMÚkhíkk,

Mkk{krsf þktrík ðøkuhu.
F1, F2, F3 = ò{eLkøkeheLkk ¼kðLku yMkh fhíkk rðrðÄ VufxhkuLkwt {qÕÞ
nk÷Lkk LkkýkfeÞ ÃkÞkoðhý{kt ðÄw «[r÷ík Lk nkuðkÚke APT rÚkÞhe fhíkk CAPM

{kuzu÷ çkòh{kt ðÄw «[r÷ík Au.

 

 

 

 
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2.7 ÃkkuxoVkur÷Þku fw÷ (MktÃkqýo) òu¾{ {kuzu÷

nuhe {kfkuorðxTÍ 1957 {kt ykÃku÷ rÚkÞheLkkt íkkhýku{kt òu¾{ yLku ð¤íkh ðå[uLkku
MktçktÄ íkÃkkMkeLku ÃkAe MktÃkqýo òu¾{Lke [[ko fheyu. Mkki«Úk{ íkkhýku Lke[u {wsçk Au.
(1) ÃkkuxoVkur÷Þku{kt Mk{kðuþ Úkíke ò{eLkøkeheykuLkwt ð¤íkh yLku ÃkkuxoVkur÷Þku òu¾{ çku-çku

ò{eLkøkeheLkk òuzfkt íkhefu {q÷ðkÞ Au. ÃkhMÃkh fkWLxh [¢eÞ (MkkEÂõ÷f) ÃkuxLko
Ähkðíkk òuzfkt îkhk ÃkkuxoVkur÷Þku òu¾{ ½xkze þfkÞ. ÃkkuxoVkur÷Þku òu¾{{kt çktLku

ò{eLkøkeheLkk òuzfkLke MktÏÞk 
2( )
2

N N
 îkhk Lk¬e ÚkkÞ Au. ßÞkt (N)

ò{eLkøkeheLke MktÏÞk Mkq[ðu Au.
(2) ÃkkuxoVkur÷Þku ð¤íkhLkku Ëh yLku ÃkkuxoVkur÷Þku òu¾{ Ëh Mkhuhkþ «r¢ÞkLkk ykÄkh økýe

þfkÞ Au. íku fkWLxh MkkEÂõ÷fMk ð¤íkh ÃkuxLko Ähkðíke ò{eLkøkeheLku Cov.AB
îkhk ÃkkuxoVkur÷Þku òu¾{Lke økýíkhe fhðk{kt ykðu Au.

(3) ÃkkuxoVkur÷Þku òu¾{Lke økýíkhe 2p îkhk økýkÞ Au. su fw÷ òu¾{ (Total Risk) Lku
hsq fhu Au.

(4) nuhe {kfkuorðxTÍLkk {íku 2p îkhk hsq Úkíkwt ÃkkuxoVkur÷Þku òu¾{ yu fw÷ òu¾{ (Total
Risk) Ëþkoðu Au. þuhLkk çkòh ¼kð yLku íku{ktÚke WÃksíkwt ð¤íkh yLku òu¾{ yu
yLkuf Ãkrhçk¤kuLkwt Ãkrhýk{ Au. yk rÚkÞhe òu¾{Lkwt Ãkrhýk{ Ëþkoðu Au. Ãkhtíkw íkuLke
ÃkkA¤ hnu÷k fkhýku Ãkh «fkþ Ãkzíkwt LkÚke yLku íkuÚke rðr÷Þ{ þkÃkuo CAPM {kuzu÷
îkhk {kfkuorðxTÍLke rÚkÞheLke {ÞkoËk Ëqh fhíkkt íku{Lku òu¾{Lku çku ¼køk{kt ðnU[u Au. su
ÞwrLkx-3 {kt rðMík]ík heíku [[ko fhðk{kt ykðe Au. ÃkØríkMkh òu¾{ yLku yÃkØríkMkh
òu¾{u (Systematics Risk yLku Unsystematics Risk) çktLku ÃkkuxoVkur÷Þku ð¤íkh
yLku òu¾{ Ãkh ykÄwrLkf rÚkÞhe ðÄw ¼kh {wfu Au.
fw÷ òu¾{, rMkMxu{urxf yLku yLkrMkMxu{urxf òu¾{ yLku ÃkkuxoVkur÷Þku :

{kfkuorðxTÍLke YrZøkík rÚkÞhe îkhk økýkíkk fw÷ ÃkkuxoVkur÷Þku òu¾{ (2p) Lku þkÃkuo çku
rð¼køkLku çku ¼køk{kt ðnU[e LkkÏÞwt Au. (1) rMkMxu{urxf òu¾{ (2) yLkrMkMxu{urxf
òu¾{. fw÷ ÃkkuxoVkur÷Þku òu¾{ yLku íkuLkk rð¼kSík çku òu¾{ku ðå[uLkku MktçktÄ Lke[u
{wsçk ËþkoðkÞ :
fw÷ òu¾{ = rMkMxu{urxf òu¾{ (B2) + yLkrMkMxu{urxf òu¾{ (2

S)

fw÷ òu¾{Lkwt yk çku rð¼kSík òu¾{Lke økýíkhe {kuxe {w~fu÷e (srx÷) Au.
(1) ÃkkuxoVkur÷Þku ð¤íkh : (RP) = wi (ai + Bi : I)

Wi = Ëhuf ò{eLkøkeheLkwt hkufký¼kh
ai = Ëhuf ò{eLkøkeheLke ykÕVk {qÕÞ
Ri = Mkk{kLÞ heíku òu¾{ {wõík ð¤íkh Ëh
Bi = Ëhuf ò{eLkøkeheLkwt çkexk {qÕÞ
I = {kfuox ELzuûkLkku ð¤íkh ËhLku Mkk{kLÞ heíku (Rm) îkhk ÚkkÞ Au.
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(2) ÃkkuxoVkur÷Þku òu¾{ : (2p) = [(2wibi)2 2m + (wi.2
2)]

wi = Ëhuf ò{eLkøkeheLkku hkufký¼kh
bi = Ëhuf ò{eLkøkeheLkwt çkexk {qÕÞ
2 = {kfuox ELzuûkLkku ðurhÞLMk
2

i = Ëhuf ò{eLkøkeheLkku hurMkzâw÷ ðurhÞLMk error component yÚkðk Under
Pain Component fnuðkÞ.

(1) ÃkkuxoVkur÷Þku ð¤íkh : RiWi

= RA  WA + RB  WB + RC  WC

R = yux÷u ò{eLkøkehe Ãkh ð¤íkh Ëh
W= ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkku ¼kh
A.B yLku C yuðe rðrðÄ ò{eLkøkehe nkuÞ.

(2) ÃkkuxoVkur÷Þku òu¾{ : (2p) = 
1

n

i
  

1

n

j
  Xi . Xj . Cov. ij

Xi = ò{eLkøkehe (i) {kt fw÷ ¼tzku¤Lkwt hkufký
Xj = ò{eLkøkehe (j) {kt fw÷ ¼tzku¤Lkwt hkufký
ßÞkhu ºký ÃkkuxoVkur÷Þku òu¾{ (òu ºký ò{eLkøkehe nkuÞ íkku) : CovAB, CovBC
yLku CovAC ºkýuÞ Mknrð[hýLke òuze.
2p = (2

A  W2
A) + (2

B  W2
B) + (2

C  W2
C) + 2WA . WB

CovAB + 2WB . WC CovBC + 2WA . WC CovAC

WËknhý : WÃkhkuõík MkqºkkuLku Lke[uLkk WËknhý îkhk Mk{òðku.
rðøkík ò{eLkøkehe-A ò{eLkøkehe-B ò{eLkøkehe-C

yÃkurûkík ð¤íkh Ëh (xfk) 20 12 8

«{krýík rð[÷Lk (xfk) 10 15 5

¼kh 20 40 40

Mknrð[hý :
CovAB = 45, CovBC = 30, CovAC = 20

WÃkhkuõík {krníke ÃkhÚke þkuÄku :
(1) ÃkkuxoVkur÷Þku ð¤íkh (Rp) yLku
(2) ÃkkuxoVkur÷Þku òu¾{ (p)

sðkçk (1) ÃkkuxoVkur÷Þku ð¤íkh (Rp) = 
N

1i
 RiWii

= 10  0.2 + 12  0.4 + 8  0.40
= 2 + 4.8 + 3.2
= 10%
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(2) ÃkkuxoVkur÷Þku òu¾{ :
2p = (2

A  W2
A) + (2

B  W2
B) + (2

C  W2
C) + (2 WA  WB 

CovAB) + (2  WB  WC  CovBC) + (2  WA  WC  CovAC)

= [(10)2  (0.2)2] + [(15)2  (0.4)2] + [(5)2  (0.4)2] + (2  0.2  0.4
 45) (2  0.4  0.4  30) + (2  0.2  0.4  20)

= 4 + 36 + 4 + 7.20 + 9.60 + 4

= 64.8
WËknhý :
ò{eLkøkehe yÃkurûkík ð¤íkh Ëh «{krýík rð[÷Lk ¼kh

A 16% 4% 30%

B 25% 6% 70%

The CovAB = (–0.18)

WÃkhLke {krníke ÃkhÚke þkuÄku :
(1) (Rp) yÃkurûkík ð¤íkh Ëh
(2) MknMktçktÄktfLkwt Mknrð[hý
(3) çktLku ò{eLkøkeheLkwt ÃkkuxoVkur÷Þku òu¾{
sðkçk : òu¾{ : (1) Rp = RiWi

 (Rp) = WA + RA  WB + RB

= 30%  16% + 70%  25%
= 4.80% + 17.50%

= 22.30%

(2) MknMktçktÄktfLkwt Mknrð[hý :

rAB = 
AB

A B

Cov
 

= 
18

4 6



= –0.75

(3) çku ò{eLkøkeheLkwt ÃkkuxoVkur÷Þku òu¾{ :

2p = (W2
A 2

A) + (W2
B  2

B) + (2  WA  WB  CovAB)
= [(0.3)2  (16)2] + [(0 – 7)  (25)2] + 2  0.3%  7 (–0.18)
= [0.09  256] + [0.49  625] + 7.56
= 23.04 + 306.25 – 0.756
= 329.29 – 0.756

= 32.853 OR 3.2133%
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2.8 ÃkkuxoVkur÷Þku çkòh òu¾{ yLku yLkLÞ òu¾{

hkufký yLku íku{ktÚke ¼rð»Þ{kt {¤ðkÃkkºk ð¤íkh{kt òu¾{Lkwt «{ký fux÷wt Au. íkuLkwt
[ku¬Mk {kÃk {u¤ðe þfkíkwt LkÚke. {kºk íkw÷Lkk ÚkE þfu fu y{wf hkufký yLÞ hkufkýLke
Mkh¾k{ýe{kt ðÄw òu¾{e Au fu ykuAwt òu¾{e. ¼rð»Þ{kt {¤ðkÃkkºk ð¤íkh{kt òu¾{ fux÷wt
Mktf¤kÞu÷wt Au. íkuLkwt {kÃk {u¤ððk {kxu yktfzkþkMºkeÞ ÃkØríkLkku WÃkÞkuøk fhðk{kt ykðu Au.

Eüík{ hkufký ÃkkuxoVkur÷ÞkuLke h[Lkk{kt EÂåAík òu¾{ yLku ð¤íkhLkwt MktÞkusLk Úkðwt
òuEyu. yk {kxu yÃkurûkík ð¤íkhLkwt {qÕÞ yLku yÃkurûkík òu¾{Lkwt EÂåAík heíku Mk{kÄkLk ÚkkÞ
íku «{kýu ©uc MktÞkusLk fhðwt Ãkzu Au. yk heíku ÃkkuxoVkur÷ÞkuLke h[Lkk fu økkuXðýe fhðeyu
ÔÞðnkh{kt {w~fu÷ fk{ Au. yk {kxu Q[wt ð¤íkhLkwt {qÕÞ ykÃkíke yLku ykuAk òu¾{ðk¤e
ò{eLkøkeheyku ÃkkuxoVkur÷Þku Mk{kððe Ãkzu Au.
ÃkkuxoVkur÷Þku òu¾{ yLku yLÞ òu¾{ :

(1) ÃkkuxoVkur÷Þku òu¾{ : ÃkkuxoVkur÷Þku{kt çku fu yÚkðk ðÄw ò{eLkøkeheykuLkk Mk{kðuþ ÚkkÞ
Au. çku-çku ò{eLkøkeheykuLkk òuzfk (Pairs) «{kýu Ëhuf ÔÞÂõíkøkík ò{eLkøkeheLkk
«{krýík rð[÷Lk yLku Ëhuf ò{eLkøkeheLku yÃkkíkk hkufký ¼khLkk ykÄkhu ÃkkuxoVkur÷Þku
òu¾{Lke økýíkhe ÚkkÞ Au. ÃkkuxoVkur÷Þku òu¾{ økýðk {kxu CovAB su{kt ÔÞÂõíkøkík
«{krýík rð[÷Lk (), fkuyurVrMkÞLx ykuV fku rh÷uþLk (rab) økýðk{kt ykðu Au.

(2) ò{eLkøkehe òu¾{ : ò{eLkøkeheLkwt òu¾{ swËk swËk ykŠÚkf ÃkÞkoðhý yLkwMktÄkLk{kt
ykÃku÷ Mkt¼kðLkk «{kýu økýðk{kt ykðu Au. ð¤íkh ËhLke [r÷íkíkkLkk ykÄkhu
ò{eLkøkehe òu¾{ ÔÞkÏÞkrÞík ÚkkÞ Au.

(3) ÃkØríkMkhLkwt òu¾{ : Mkk{kLÞ heíku þuhçkòhLke ðÄ½xLku ÷eÄu þuhLkk çkòh¼kðku{kt su
ðÄ½x Ãkh su yMkh Ãkzu Au. íkuLku ÃkØríkMkhLkwt òu¾{ fnuðkÞ. yk òu¾{ yu çkòh
òu¾{ Ãký Au. su ðirðæÞfhý/rðMíkhý ÔÞwnh[Lkk îkhk ½xkze þfkíkwt LkÚke.

(4) rçkLkÃkØríkMkhLkwt òu¾{ : ò{eLkøkeheLkk fw÷ òu¾{ (2
5) {ktÚke ÃkØríkMkh òu¾{

çkkË fÞko ÃkAeLkk çkkfeLkk òu¾{Lku rçkLkÃkØríkMkh òu¾{ yÚkðk hurMkzâwy÷ òu¾{
fnuðk{kt ykðu Au. yk òu¾{ ðirðæÞefhý/rðMíkhý ÔÞwnh[Lkk îkhk ½xkze þfkÞ
Au.

(5) LkkýkfeÞ òu¾{ : LkkýkfeÞ òu¾{ yu ftÃkLkeLkk {wze {k¤¾kLke MkkÚku Mktf¤kÞu÷ Au.
ftÃkLke swËk swËk Mkúkuík{ktÚke Lkkýk {u¤ðu Au. ßÞkt LkkýkfeÞ òu¾{ nkuÞ Au. ftÃkLke Ëuðk
{u¤ðeLku LkkýkfeÞ òu¾{ Äkhý fhe ÷u Au. yLÞ þçËku{kt WAeLkk ¼tzku¤ku MkkÚku
LkkýkfeÞ òu¾{Lku MktçktÄ Au.

(6) ÄtÄkfeÞ òu¾{ : ftÃkLkeLkk LkVk yLku ykðfLke MkkÚku ÄtÄkLkwt òu¾{ òuzkÞu÷wt Au. fux÷kf
òu¾{ku{kt yu çkòhLke ÂMÚkrík, ÃkuËkþ r{© rLkýoÞ yLku ftÃkLkeLke nheVkE ÂMÚkrík ðøkuhuLkku
Mk{kðuþ ÚkkÞ Au.

(7) Mkk{krsf òu¾{ku : Mkk{kLÞ heíku Mkk{krsf òu¾{ yu çkòhLkkt ÃkÞkoðhý MkkÚku òuzkÞu÷
Au su{kt hkufkýfkhLke fk{økehe MkkÚku Mktf¤kÞu÷ Au. ßÞkhu ftÃkLke yLku hkufkýfkh ðå[u
ÔÞðnkh ÚkkÞ íÞkhu ykðwt òu¾{ «MÚkkrÃkík ÚkkÞ Au. su{kt rLkÞr{ík rzrðzLz, ÔÞksLkk
MðYÃk òu¾{ Ëþkoðu Au. su ò{eLkøkeheLke çkòh ®f{íkLke ðÄ½x MkkÚku MktçktÄ Ähkðu
Au.
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(8) fkÞËkfeÞ òu¾{ : fux÷efðkh MkhfkhLke Lkerík{kt VuhVkh ÚkðkÚke çkòh{kt fkÞËkfeÞ
òu¾{ òuðk {¤u Au. su{fu AuÕ÷k fux÷kf ð»kkuo{kt þuhçkòh{kt BÞwåÞw÷Vtz Ãkh fhðuhk,
ò{eLkøkehe ÃkhLkku ðuhku, ELf{ xuûkLkk M÷uçk{kt VuhVkh, SyuMkxe suðk ðøkuhu VuhVkh
Ãkhkuûk heíku çkòh{kt þuhLkk ¼kðku{kt hkufkýfkhLkku {tíkÔÞku{kt ¾qçk s yMkh WÃkòðu
Au.
ykÚke Mkt[k÷fu ÃkkuxoVkur÷ÞkuLku yMkhfkhf çkLkkððk {kxu ðÄw ð¤íkh f{kðe ykÃkíke

yLku ykuAk{kt ykuAwt òu¾{ Ähkðíke ò{eLkøkeheykuLke þkuÄ fhðe Ãkzu Au. yk íkçk¬u ð¤íkhLkku
Ëh ½xkzâk rMkðkÞ òu¾{ ½xkzíke nkuÞ íkuðe ò{eLkøkeheyku ÃkMktË fhðe Ãkzu Au. yk {kxu
ò{eLkøkeheykuLkk sÚÚkkLkwt òu¾{ yLku ð¤íkhLkk MktË¼o{kt rð&÷u»ký fhðwt Ãkzu Au. su Mk{Þ
yLku LkkýktLke árüyu ¾[ko¤ Lkeðzu Au.
- òu¾{ yLku çkòh {qÕÞktfLkLke ÃkkÞkYÃk çkkçkík yu Au fu ßÞkhu hkufkýfkhku LkkýkfeÞ

yLku yLÞ «fkhLke {qze r{÷fíkku{kt hkufký fhu Au. íÞkhu íkuykuLke òu¾{ LkkÃkMktËøkeLke
¼qr{fk «rík®çkrçkík ÚkkÞ Au. íkuyku ð¤íkhLku [knu Au yLku òu¾{Lku yðøkýu Au. íkuyku
òu¾{ WXkððk íkiÞkh ÚkkÞ íkku s íkuykuLku ðÄw ð¤íkh {¤e þfu. ðÄw òu¾{Lku òu¾{
«er{Þ{ MðYÃku hsq fheLku hkufkýfkhLku yÃkurûkík ð¤íkh Ëh þkuÄðk{kt ykðu Au.
òu¾{ fûkkLke þYykík þqLÞ òu¾{ Ähkðíkk xÙuÍhe rçk÷Lkk ÔÞksLkk xfkLku ykÄkh
økýeLku òu¾{ «er{Þ{Lke økýíkhe fhðk{kt ykðu Au.

- Mkk{kLÞ heíku CAPM {kuzu÷ nuX¤ òu¾{Lkk yuf{Lkk yuf{Lke «{kýu ®f{ík =

5
2

5

(R ) Rf


  
 
 
Ëk.ík. hkufz {wsçk ð¤íkh Ëh (Rf) = 7%

þuhçkòhLkku Mkhuhkþ ð¤íkh Ëh (Rm) = 16%

ò{eLkøkeheLkk ð¤íkh ËhLkku rð[÷Lk (2
5) = 6%

þuhçkòhLkk ð¤íkh ËhLkku rð[÷Lk (2m)= 4%

ò{eLkøkehe yLku þuhçkòhLkk ð¤íkh ðå[uLkku Mknrð[hý (Cov5m) = –48 Au.
WÃkhLke {krníke ÃkhÚke yuf{ ËeX òu¾{Lke ®f{ík yLku ðÄkhkLkwt òu¾{ WXkððk
{kxuLkwt òu¾{ «er{Þ{ þkuÄku. íku{s  (çkexk) þkuÄe íkuLkwt yÚko½xLk fhku.

sðkçk : (1) yuf{ËeX òu¾{Lke ®f{ík 2
5

R Rm f


 
 
 

= 
6% 7%

6%
  
 
 

= 
9%
6%  = 1.33

(2) ò{eLkøkeheLkk çkexk ®f{ík (5) = 2

R Rm f

 

 
 

= 
6% 7%

2.45
  
 
 

= 
9%
2.45  = 3.67
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(3) yÚko½xLk : ò{eLkøkehe çkexk () ®f{ík yk (rfMMkk 3.67) yu Mkq[ðu Au fu òu
þuh çkòh ELzuûk{kt 10% Lkku ðÄkhku yÚkðk ½xkzku ÚkkÞ íkku ò{eLkøkeheLkk çkòh
¼kð{kt yLkw¢{u 36.7% yux÷u 5(10%  3.67%) ðÄkhku yÚkðk ½xkzku Úkþu.

2.9 íkeðúíkkLkku {n¥k{ (ELzuûk) Wfu÷ (Strong Maximum Index)

òLÞwykhe 1963{kt «ku. zçkÕÞw rðr÷Þ{ þkÃkuoyu ‘A Simplified model for portfolio
Analysis’ Lkk{Lkku yuf ÷u¾ «rMkØ fÞkuo. íku{ýu ‘yuf Mkqr[ {kuzu÷’Lkku rðfkMk nkÚk Ähe
{kfkuorðxTÍu ykÃku÷ {kuzu÷Lku Mkh¤ çkLkkÔÞwt. íku{ýu þuh yLku MxkufLke ®f{íkLkku yuf Mkk{kLÞ
rMkØktík Mkq[ÔÞku suÚke fkuE yuf ò{eLkøkeheLkk MktË¼o{kt ð¤íkh yLku çkòh Mkqr[ (yktf)Lkk
yLkw{kLk fhðk Ãkzu Au. rðr÷Þ{ þkÃkoLke ®Mkøk÷ ELzuûk ykÄkrhík {kuzoLk ÃkkuxoVkur÷Þku rÚkÞhe,
nuhe {kfkuorðxTÍLke YrZøkík rÚkÞheykuLku Ëqh fhíke ykÄwrLkf ÃkkuxoVkur÷Þku rÚkÞhe rðr÷Þ{ þkÃkoLke
®Mkøk÷ ELzuûk ykÄkrhík ykÄwrLkf ÃkkuxoVkur÷Þku rÚkÞhe Lke[uLkk WËknhý îkhk Mk{òðe þfkÞ.
- þkÃk oLkk ®Mkøk÷ ELzuûk {kuzu÷ nuX¤ fw÷ òu¾{ su ÃkkuxoVkur÷Þku{kt rðrðÄ

ò{eLkøkeheykuLkk ð¤íkh ËhLkk rð[÷Lk (ðurhÞLMk) (2p) îkhk {kÃkðk{kt ykðu
Au. su{kt ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkk fw÷ òu¾{Lke hsqykík fhðk{kt ykðe Au. þkÃkuo ÔÞÂõíkøkík
ò{eLkøkeheLkk ð¤íkh yLku òu¾{Lku çkòhLkkt Lkkswf Mkq[fyktf MkkÚku Mkh¾k{ýe fheLku
ÃkØríkMkh òu¾{Lku hsq fhíke ò{eLkøkeheLkwt çkexk {qÕÞ - þkuÄðk{kt ykðu Au. suLkk
ykÄkhu ÃkkuxoVkur÷Þku òu¾{Lke økýíkhe fhðk{kt ykðu Au.

þkÃkoLkk íkeðúíkk {n¥k{ (Wfu÷) {kuzu÷Lke Äkhýk :
(1) Ëhuf hkufkýfkhLku ð¤íkhLke yÃkuûkk nkuÞ Au.
(2) MkkuËkykuLkku ¾[o Úkíkku LkÚke.
(3) ftÃkLke WÃkh fkuE fhðuhk LkÚke.
(4) WAeLkk Lkkýkt ÷uðkLkk yLku rÄhkýLkk Ëh yuf Mkh¾k Au.
(5) su íku Mk{Þu hkufkýfkh ÃkkMku Ãkqhíkk LkkýkfeÞ MkkÄLkku Au.

þkÃkoLkk {kuzu÷{kt yuðwt òýððk{kt ykÔÞwt Au fu Lkkýkt ¼tzku¤ WAeLkk {u¤ððk yLku
rÄhkýLkk Ëh Mk{kLk nkuÞ íÞkhu hkufkýfkh rLkýoÞ fhðkLkku nkuÞ Au fu ÃkkuíkkLkk LkkýkfeÞ çkÄk
s MkkÄLkkuLkwt rÄhký Ãký fhðwt yLku ÃkkuxoVkur÷Þku Ãký ¾heËðku. hkufkýfkh ÃkkMku Ãkqhíkk LkkýkfeÞ
MkkÄLkku Lk nkuÞ íkku WAeLkk {u¤ðeLku Ãký ÃkkuxoVkur÷Þku{kt hkufký fhe þfu Au. hkufkýfkhu íkku
{kºk rLkýoÞ s fhðkLkku Au fu Lkkýkt fux÷k WAeLkk {u¤ððk yÚkðk fux÷k Lkkýkt rÄhký fhðk.

WËknhý : ßÞkhu ò{eLkøkehe þuhçkòh Ãkh LkkUÄkÞu÷ nkuÞ íÞkhu çkòhLke f{kýe su
‘MkuLMkurxð ELzuûk’ îkhk {kÃkðk ykðu Au. íkuLke ðÄ½x MkkÚku su íku ò{eLkøkehe{kt ðÄ½x fuðku
MktçktÄ Ähkðu Au. íku òuzfk MðYÃku {kÃkðk{kt ykðu Au. yktfzkþkMºkLke rLkÞíkMktçktÄ rð&÷u»ký
(Regression Analysis) Lke ÃkØrík{kt ò{eLkøkeheLkk ‘çkexk’ {kÃk fkZðk{kt ykðu Au. ykðk
òuzfkLkk MktçktÄ{kt Mðíktºk [÷ (Independent Variable) økýkÞ Au. ßÞkhu çkeòu [÷ ykÄkrhík
[÷ (Dependent) økýkÞ Au. ò{eLkøkeheLkk çkexkLke økýíkhe{kt þuhçkòhLkkt çkexk {qÕÞLku
Mðíktºk [÷ økýðk{kt ykðu Au. ¼khík{kt çkkuBçku Mxkuf yuûk[uLs (BSE) Lkku 30 ò{eLkøkeheLkku
ELzuûk yLku LkuþLk÷ Mxkuf yuûk[uLs (NSE) Lkku 50 ò{eLkøkeheLkku ELzuûk økýkÞ Au. ykðk
þuhLke WÃkh ðÄ½xLku fkhýu su íku þuhLke ®f{ík WÃkh ðÄ½x Ãký Úkíke nkuÞ Au. ykÚke þuhLke
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ðÄ½xLku ykÄkrhík [÷ økýðk{kt ykðu Au. yk {kuzu÷{kt ò{eLkøkeheLkk çkexkLke økýíkhe
fhðk{kt ykðu Au.

çkexk () {qÕÞLkwt {n¥ð : hkufkýfkhku çkòh{kt rðrðÄ «fkhLke ò{eLkøkehe{kt hkufký
fhíkk nkuðkÚke hkufkýfkhkuLkkt ÃkkuxoVkur÷Þku{kt rðrðÄ ò{eLkøkeheLkku Mk{kðuþ ÚkkÞ Au. çkòh{kt
Úkíke ðÄ½xLkk MktË¼o{kt ò{eLkøkeheykuLkku ¼kð Ãký çkË÷kíkk hnu Au. çkòh{kt Úkíkkt VuhVkh
ò{eLkøkeheykuLkk ð¤íkh WÃkh yMkh fhu Au. yk ð¤íkh{kt Úkíkkt VuhVkhLku Mkhuhkþ ¼kh
ykÃkeLku {kÃkðk{kt ykðu Au. çkòhLkkt ÃkØríkMkhLkk òu¾{kuLku {kÃkðkLkku yk yuf yktf Au. suLku
çkexk () fnuðkÞ Au.

Ëk.ík. : çkòh{kt íkuS ykðu yLku íkuLkk fkhýu ð¤íkhLkk Ëh{kt 10% ðÄkhku Úkðku
òuEyu.

yk{ çkòhLkkt ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkk ð¤íkh{kt su fûkk fu su «{ký{kt VuhVkh ÚkkÞ Au íkuLkkÚke
ò{eLkøkeheLkk ð¤íkhLkk su VuhVkh ÚkkÞ íku {kÃkðk {kxuLkwt () ‘çkexk’ Mkðo Mðef]ík {kÃk
økýkÞ Au. Mkkð MkkËe ¼k»kk{kt fneyu íkku çkòh{kt çkË÷kíkk «ðkneLkk MktçktÄ{kt
ò{eLkøkeheyku{kt hnu÷k ÃkØríkMkhLkk òu¾{ {kÃku Au. çkexk () nfkhkí{f (ÄLk) yÚkðk
Lkfkhkí{f (Éý) nkuE þfu. Mkk{kLÞ ð÷ý fu «ðkn {wsçk þuhLkk ¼kð òÞ íkku çkexk
Lkfkhkí{f Au. íku{ fnuðkÞ.

þkÃkoLkku yuf÷ Mkq[fyktf {kuzu÷ (Shape’s Single Index Model) : ykÄwrLkf yr¼øk{
fu su Harry Markowitz îkhk ykÃkðk{kt ykðu íkuLkk fhíkk yk {kuzu÷ ¾qçk s Mkh¤ Au. yk
{kuzu÷{kt ÷kûkrýfíkkykuLku æÞkLk{kt hk¾eLku hkufkýku yuðe søÞkyu fhðk{kt ykðu Au. su{kt
ð¤íkh yLku òu¾{ku ÞkuøÞ heíku Mðefkhíkk nkuÞ yLku íÞkhçkkË çkLLku y÷øk íkkhðk{kt ykðu
Au. fux÷kf swËk-swËk íkkhýku Lke[u {wsçk Au :

(I) Systematic Factors (ÃkØríkMkhLkk Ãkrhçk¤ku) Returns and Risk on All of
Company acide Factors -

yk {kuzu÷Lku ykÃkýu ykøk¤ ELzuûk {kuzu÷ íkhefu yku¤¾eyu Aeyu fu fkuE ÔÞÂõíkøkík
þuh Ãkh MkeÄu-MkeÄku MktçktÄ ÄhkðeLku MkeÄku ytfwþ hk¾e þfkíkku LkÚke. yu {kxu yuf Mkk{kLÞ
{kÃkËtzLkku WÃkÞkuøk ÚkkÞ Au. çkòh ÃkkuxoVkur÷Þku yu Mk{økú çkòhLke hsqykík fhu Au. yk {kuzu÷{kt
ÔÞÂõíkøkík Äkuhýku íÞkhu s ÚkkÞ Au fu ßÞkhu hkufkýku òu¾{ {wõík ð¤íkh Ãkqhk Ãkkzíkk nkuÞ
íÞkhu ðÄkhkLkwt ð¤íkh yu ÔÞÂõíkøkík Äkuhýku {khku MktçktÄ ÄhkðeLku su çkòh ÃkkuxoVkur÷Þku MkkÚku
ðÄw Mkkhe {sçkwíkkE Ähkðu Au. çkòh ELzuûk Ãkh òu¾{ku yLku ð¤íkh yk ÔÞÂõíkøkík ÄkuhýkuLkk
çkË÷kð Ãkh ykÄkrhík nkuÞ Au. yk MktçktÄ ÃkkuxoVkur÷ÞkuLku ðÄkhðk {kxu ¾qçk s MknkÞ¼qík ÚkkÞ
Au.
{kuzu÷Lkk MktË¼o{kt rðrðÄ ÏÞk÷ku :
(A) Market Portfolio - çkòh ÃkkuxoVkur÷Þku
(B) Systematic Risk - ÃkØríkMkhLkwt òu¾{
(C) Classification of Shares - þuhkuLkwt ðøkeofhý
(D) Characteristics Line - ÷kûkrýfíkk nhku¤
(E) Residual Error Returns - MÚkkrLkf ¼q÷kuLkwt ð¤íkh
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WÃkhLkku ÏÞk÷kuLku rðøkíkðkh Lke[u {wsçk hsq fhe þfkÞ.
(A) çkòh ÃkkuxoVkur÷Þku : çkòheÞ ÃkkuxoVkur÷Þku{kt nt{uþk rÄhkýku su hkufkÞu÷k nkuÞ

íkuLke [ku¬MkíkkLkwt MktÃkqýo çkòh÷ûke hsqykík fhu Au. yk Mk{økú çkòhLke ðÄ½x òuðk {¤íke
nkuÞ Au. çkòhLkkt Mkk{kLÞ ELzuûkLke økuhnkshe{kt [ku¬Mk ÃkkuxoVkur÷Þkuyu Mkk[wt {køkoËþoLk Ãkqhu
Ãkkzu Au.

(B) Systematic Risk - (ÃkØríkMkhLkwt òu¾{) : ÃkØríkMkhLkk òu¾{Lkku ykÃkýu yu
yÚko yu fheyu Aeyu fu çkòhLkku rðíkhý Ãkrhçk¤ku rðfMkíkk nkuÞ Au. yk òu¾{kuLku fne
Lkfkhe þfkíkk LkÚke. fkhý fu çkòh{kt {n¥ðLkku rnMMkku Ähkðu Au. çku «fkhLkkt Äkuhýku ytøkuLkk
yLkuf {qÕÞku MkkÚku MktçktrÄík «kÚkr{f ÷ûkýku Ähkðu Au. yk ytøkuLkku ÔÞÂõíkøkík MktçktÄku rÄhkýku
ðå[u MktçktÄku Ähkðíkk nkuÞ Au.

(C) Classification of Shares - (þuhkuLkwt ðøkeofhý) : rÄhkýLku ºký «fkhLkkt
þuhku{kt ðnU[ðk{kt ykÃÞk Au. su Lke[u {wsçk Au :

Aggressive Shares : yk «fkhLkkt þuhkuLkwt ð[oMð çkòhLkkt Wå[fûkkLkwt òuðk {¤u Au.
Defensive Shares : Mk{økú çkòhLke Mkh¾k{ýe{kt ykðk þuhku hûkýkí{f nkuÞ

Au. suLke ®f{íkku{kt Äe{u Äe{u ðÄkhku ÚkkÞ Au.
Neutral Shares : çkòhLke ðÄ½x MkkÚku MkeÄku MktçktÄ Ähkðu Au íkuLku xufku {¤íkku LkÚke.
(D) Characteristics Line (÷kûkrýfíkkyku nhku¤) : òu¾{ku yLku ð¤íkh MkkÚku

MkeÄu MkeÄku MktçktÄ Ähkðu Au. íku çku {n¥ðLkk rðMík]ík Ãkrhçk¤kuLku ÔÞÂõíkøkík rÄhkýku yLku
ÃkkuxoVkur÷ÞkLkwt {kÃkËtz hsq fhu Au. su{kt ÃkØríkMkh yLku rçkLk ÃkØríkMkh òu¾{Lkku Mk{kðuþ
ÚkkÞ Au. ÷kûkrýfíkk nhku¤Lke {ËËÚke òu¾{ku yLku ð¤íkh yu çku MkkÄLkku îkhk yMkhfkhf
{qÕÞ Ëþkoððk{kt {ËËYÃk fhu Au. yk {kxu ftÃkLke MkkÚkuLke yMkhfkhf yMkk{kLÞ çkLkkðku Ãký
MktçktÄ Ähkðíkk nkuÞ Au.

(E) Residual Error Returns (hurMkzâw÷ ¼q÷ku ð¤íkh) : ykLkku yÚko yu ÚkkÞ
Au fu ftÃkLkeykuLke yMkhfkhf «ð]r¥kykuLku ykÄkhu ftÃkLkeykuLke fk{økehe Lk¬e ÚkkÞ Au. òu yk
«ð]r¥kyku ftÃkLke {kxu nfkhkí{f nkuÞ íkku íkuLke yMkhku nfkhkí{f çktLku Au. Lkneíkh Lkfkhkí{f
çkLku Au. RER ßÞkhu nfkhkí{f çkLku Au. íÞkhu ftÃkLkeyku çkkuLkMk fu n¬Lkk þuhLkk ytøku ÔÞqnkí{f
çkkçkíkku ytøku Mkkhu Ãkrhýk{ hsq fhu Au. Lkfkhkí{f yMkhku òuðk {¤u Au. fu ßÞkhu ftÃkLke Ãkh
Lkfkhkí{f ð÷ýku òuðk {¤íkk nkuÞ Au.

ò{eLkøkeheLkk fw÷ òu¾{ (2
5) {ktÚke ÃkØríkMkh òu¾{ çkkË fÞko ÃkAe çkkfeLkk òu¾{Lku

rçkLk ÃkØríkMkh òu¾{ yÚkðk hurMkzâwy÷ òu¾{ fnuðk{kt ykðu Au. rçkLk ÃkØríkMkh òu¾{Lku
rðMíkhý ÔÞqnh[Lkk nuX¤k ½xkze þfkÞ Au. ykÚke s rçkLk ÃkØríkMkh òu¾{Lku ðirðæÞefhý
òu¾{ Ãký òu¾{ Ãký fnuðk{kt ykðu Au. yk{, ÃkkuxoVkur÷Þku rÚkÞhe{kt rðMíkhý ÔÞwnh[Lkk
îkhk ÃkkuxoVkur÷Þku òu¾{ þqLÞ MkwÄe ÷kðe þfkÞ Au.
Risk at Portfolio :

(1) Total Risk - Unsystematic Risk + Systematic Risk

(2) Varience R1 - e1
2 + b1

2 (Var) (Rm)

Variance at Portfolio :
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(1) p2 = [(n = 1  W1B1)2  Varm] + [n = 1  W1
2 B1

2]

(2) p = n r – 1 W1B1

Constructing the efficient portfolio :

fkuEÃký hkufkýkuLkk ð¤íkhLke sYrhÞkík÷ûke çkkçkíkku MkeÄu MkeÄe Beta Ratio Ãkh ðÄkhkLkk
ð¤íkh Ãkh ykÄkrhík nkuÞ Au. su{kt Re Lku òu¾{ {wõík r{÷fíkku íkhefu yku¤¾e Aeyu Beta
Lkku yÚko yu ÚkkÞ Au fu çkÄw LÞqLkík{ ð¤íkhLkk Ëhuf æÞkLk{kt hk¾eLku rÄhký÷ûke ð¤íkhLkku fk{
ykÃkðk{kt ykðu Au. ÃkkuxoVkur÷Þku{kt ¢{ Ëþof hsqykík yu fkuEÃký rÄhkýLku sYrhÞkík÷ûke
çkkçkík hsq fhu Au.

fkuEÃký rÄhkýLke ÃkMktËøke fhíke ð¾íku Cut-off Point ËhLku ¾kMk æÞkLk{kt h¾kÞ Au
suLke MkkÚku Wå[ økwýku¥khLku MkkÚku Lke[k økwýku¥khLke Mkh¾k{ýe fhkÞ Au. Wå[ fûkkLkk rÄhkýkuLke
ÃkMktËøke fhíke ð¾íku Lke[u «{kýuLkk Ãkøk÷kt ÷uðkÞ Au.

(1) Beta Ratio Úke ðÄkhu ð¤íkh {kxuLke økýíkhe Ëhuf hkufkýku {kxu fhðe Ãkzu Au.
Wå[ík{Úke LÞqLkík{ MkwÄeLkku ¢{ Lk¬e fhkÞ Au.

(2) çkÄk s «fkhLkk rÄhkýLkku ykf»kof ÃkkuxoVkur÷Þku «ð]r¥kykuLku ykÄkhu ftÃkLkeykuLke
fk{økehe Lk¬e ÚkkÞ Au. òu yk «ð]r¥k ftÃkLke {kxu nfkhkí{f nkuÞ íkku íkuLke yMkhku nfkhkí{f
çkLku Au Lknªíkh Lkfkhkí{f çkLku Au RER ßÞkhu nfkhkí{f çkLku Au íÞkhu ftÃkLkeyku çkkuLkMk fu
nfLkk þuhku ytøku, ÔÞwnkí{f çkkçkíkku ytøku Mkkhwt Ãkrhýk{ hsq fhu Au. Lkfkhkí{f yMkhku òuðk
{¤u Au. fu ßÞkhu ftÃkLke Ãkh Lkfkhkí{f ð÷ýku òuðk {¤íkk nkuÞ Au.
þkÃko {kuzu÷ (Risk Return & Sharpe Model) :

Ri = 1 + 1 Rm + ei

Ri = ò{eLkøkehe Ãkh ð¤íkh{kt ðÄkhku (Excess Return on Securities)

i = ykÕVkLkku MknMktçktÄ (Intercept at straignt line/Alpha coefficient)

Rm = çkòhLkku yÃkurûkík ð¤íkhLkku Ëh (Expected Return an Market)

ei = ÞkáÂåAf {qÕÞ (Random error/error term which means of zero and S.D.
wich is constant)

i = þuhLkwt çkexk {qÕÞ (Beta at shares)

Ri = i + 1 Rm

Returns at Portfolio :

Rp = wixi + (Wipi)  Rm

Rp = yÃkurûkík ÃkkuxoVkur÷Þku ð¤íkh (Expected Portfolio Return)

Wi = ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkwt «ký (The Proportion at the portfolio devoted to stock I.)

p = Wixi

p = ykÕVkLkk ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkwt {qÕÞ (Value at alpha for the portfolio)
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• MðkæÞkÞ

rð¼køk-A

• ÔÞðnkrhf WËknhýku «§ku :

(1) rðøkík ò{eLkøkehe-A ò{eLkøkehe-B
yÃkurûkík ð¤íkh Ëh 13% 14%

«{krýík rð[÷Lk 4% 7.27%

¼tzku¤Lke Vk¤ðýe 40% 60%

CovAB –23.624

WÃkhkuõík {krníke ÃkhÚke ÃkkuxoVkur÷Þku òu¾{Lke økýíkhe fhku.
sðkçk : 10.423%

(2) yuf ftÃkLkeLke LkkUÄkÞu÷e ò{eLkøkeheLke ®f{ík yLku NSE ELzuûkLku ÷økíke Au. yk
rðøkíkku ÃkkÞkLkk ð»ko {kxu yLku ðíko{kLk Mk{Þøkk¤k {kxu Ãkqhe Ãkkzðk{kt ykðe Au.
Mk{Þøkk¤ku ò{eLkøkeheLkku ¼kð ` NSE çkòh ELzuûk
ÃkkÞkLkku Mk{Þ 400 ` 5000 `
ðíko{kLk Mk{Þ 500 ` 5500 `

ðíko{kLk Mk{ÞLkku òu¾{ {wõík ð¤íkh Ëh (Rf) = 6.5% Au yLku çkòh ELzuûkLkku
Mkhuhkþ ð¤íkhLkku Ëh 16.5% Au.
WÃkhkuõík {krníke ÃkhÚke (1) ò{eLkøkeheLkwt çkexk {qÕÞ yLku (2) ò{eLkøkeheLkwt yÃkurûkík
ð¤íkh Ëh.
sðkçk :  (çkexk {qÕÞ) = 25% (2) yÃkurûkík ð¤íkh Ëh = 31.5%

(3) Lke[uLke {krníke ÃkhÚke ò{eLkøkeheLkk ð¤íkhLkku çkexk þkuÄku yLku íku þwt Ëþkoðu Au sýkðku.
Mk{Þøkk¤ku 1 2 3 4 5

ò{eLkøkehe ð¤íkh Ëh (1%) 8 10 15 06 07

þuh ELzuûk ð¤íkh Ëh (%) 10 12 18 08 09

(4) Mxkuf M yLku 5 Lkk ÃkkA÷k ð»koLkk ð¤íkh Ëh Lke[u {wsçk Au :
ð»ko ð¤íkh M ð¤íkh = 5

2010 6 7

2012 9 6

ò{eLkøkehe Ãkh yÃkurûkík ð¤íkh yLku ÃkkuxoVkur÷Þku ð¤íkh þkuÄku.

sðkçk : (1) ò{eLkøkehe M = Mkhu. ð¤íkh R4 = 
6 9

2


 = 7.5%

ÃkkuxoVkur÷Þku rð&÷u»ký



44

(2) ò{eLkøkehe B (S) Lkwt Mkhuhkþ ð¤íkh Rm = 
7 6

2


 = 6.5

(3) ÃkkuxoVkur÷Þku ð¤íkh Rp = 
1

n

i
  Wi Ri

= 60%  15 + 40%  13

= 9% + 5.2%

= 14.2%

(4) ÃkËku Mk{òðku :
(1) ÃkkuxoVkur÷Þku (2) ÃkkuxoVkur÷Þku rð&÷u»ký (3) fkÞoûk{ ÃkkuxoVkur÷Þku (4) ÃkkuxoVkur÷ÞkuLke
ÃkMktËøke (5) ÃkkuxoVkur÷Þku rðMíkhý

(5) ytËkrsík ð¤íkh yux÷u þwt ? íkuLkk rðrðÄ {kuzu÷ Mk{òðku.
(6) ÃkkuxoVkur÷Þku ð¤íkhLkwt «{krýík rð[÷Lk Mk{òðku.
(7) ÃkkuxoVkur÷Þku rMkØktík/rÚkÞhe{kt ÃkkuxoVkur÷Þku ð¤íkh yLku ð¤íkhLkwt «{krýík rð[÷Lk

Mk{òðku.
(8) {kfkuorðxTÍLkku òu¾{ yLku ð¤íkhLkku ©uc WÃkÞkuøk rMkØktík Mk{òðku.
(9) {kfkuorðxTÍ ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkku rÚkÞhe Mk{òðku.
(10) yuf (ÔÞÂõíkøkík) ELzuûk {kuzu÷ Mk{òðku.
(11) Vuõxh {kuzu÷ rðøkíku Mk{òðku.
(12) ÃkkuxoVkur÷Þku fw÷ òu¾{ Mk{òðku.
(13) ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkwt çknwrðÄ {kuzu÷ Mk{òðku.
(14) ÃkkuxoVkur÷Þku çkòh yLku yLÞ òu¾{ Mk{òðku.
(15) ÃkkuxoVkur÷Þku òu¾{ yLku ÃkkuxoVkur÷Þku ð¤íkh ðå[u MktçktÄ Mk{òðku.
(16) ÃkØríkMkh yLku rçkLkÃkØríkMkh ðå[uLkku íkVkðík Mk{òðku.
(17) íkeðúíkkLkku {n¥k{ Wfu÷ (þkÃkoLkku íkeðúíkk {n¥k{ ELzuûk Wfu÷) rðþu Mk{òðku.
(18) þkÃkoLkk {kuzu÷ rðþu VkÞËk ÏÞk÷ku Mk{òðku.
(19) yuf ftÃkLkeLke EÂõðxe þuhLke ®f{ík Ãkh yLkw¢{u 4 ð»ko MkwÄe 12%, 15%, 16% yLku

20% rzrðzLz [wfðu Au. Mkhuhkþ ð¤íkhLkku Ëh þkuÄku.
sðkçk : 12 + 15 + 16 + 20/4 = 15.75%

(20) f{÷{ ftÃkLkeLkku çkexk () 1.5, Mkhfkhe òu¾{ {wõík ò{eLkøkehe Ãkh ÔÞks 8%,
þuh çkòhLkk hkufký ÃkkuxoVkur÷Þku Ãkh Mkhuhkþ ð¤íkhLkku Ëh 18% Au. CAPM {kuzu÷
nuX¤ ð¤íkhLkku Ëh þkuÄku.

sðkçk : = 
( ( )

0.8 17 (0.18 0.08)
mr Rf r Rf    

 

= 20%
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(21) ík{khe ÃkkMku ftÃkLkeLkku 60,000 hkufu÷k Au. suLkk yÃkurûkík ð¤íkh Ëh 15% Au. ßÞkhu
çkkfeLkk y ftÃkLke{kt hkufu÷k Au. suLkku yÃkurûkík ð¤íkh Ëh 12% Au. ÃkkuxoVkur÷Þku ð¤íkh
yLku yÃkurûkík ðuhkðh ð¤íkhLke xfkðkhe økýíkhe fhku.

sðkçk : 
7920

60,000   100

= 13.20

rð¼køk-B

• çknwrðÄ «§kuLkk W¥kh ykÃkku : (MCQ)

(1) Lke[uLkk{ktÚke fkuE yuf çkexk fku-ErVMkLx{kt Mk{kðuþ ÚkkÞ Au ?
(a) yuzsMxuz òu¾{ (b) rçkLk ðirðæÞfhý òu¾{
(c) ðirðæÞfhý òu¾{ (d) yufuÞ Lkrn

(2) Lke[u ÃkifeLke yuf ½xLkk òu¾{{kt Úkíkku ½xkzku Mkq[ðu Au.
(a) «{krýík rð[÷Lk{kt ðÄkhku
(b) ò{eLkøkeheLkk çkexk {qÕÞ{kt Úkíkku ðÄkhku
(c) Mknrð[hý (CovAB) Lkwt Lke[u {qÕÞ
(d) MknMktçktÄLkwt Mknrð[hýLkwt-1 {qÕÞ

(3) çkòh ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkwt çkexk {qÕÞ (m) Lke[uLkk Ãkife ytf ËþkoðkÞ Au ?
(a) –1 (b) + 1 (c) 0 (d) 5

(4) {kºk ºký ò{eLkøkeheykuLku Mk{krðü fhíkk yuf ÃkkuxoVkur÷ÞkuLke ò{eLkøkeheykuLkku
yÃkurûkík ð¤íkh Ëh yLkw¢{u 35%, 20% yLku 5% Au. yk ºký ò{eLkøkehe ðå[u
fw÷ ¼tzku¤Lke Vk¤ðýeLkwt «{ký 50%, 30% yLku 20% Au. yk ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkku
yÃkurûkík ð¤íkh Ëh Lke[uLkk Ãkife yuf ÚkkÞ.
(a) 20% (b) 21.4% (c) 24.5% (d) 26%

(5) òu fkuE ò{eLkøkeheLkwt çkexk {qÕÞ 2.4 nkuÞ, òu¾{ {wõík ÔÞks Ëh 6% nkuÞ, çkòhLkku
ð¤íkh Ëh 16% nkuÞ íÞkhu CAPM {kuzu÷ nuX¤ yk ò{eLkøkeheLkku yÃkurûkík ð¤íkh
Ëh þkuÄku.
(a) 10% (b) 20% (c) 30% (d) 9%

(6) þuhçkòhLkk ELzuûkLke ðÄ½xLku fkhýu þuhLkk çkòh ¼kðLke ðÄ½x Ãkh su yMkh Ãkzu
Au. íkuLku ............ fnuðkÞ.
(a) rMkMxu{uxef òu¾{ (b) yLkrMkMxu{urxf òu¾{
(c) ÔÞksLkwt òu¾{ (d) WÃkhkuõík çkÄk s

(7) Lke[uLkk{ktÚke fÞwt òu¾{ ½xkze þfkÞ ?
(a) rMkMxu{urxf òu¾{ (b) yLkrMkMxu{urxf òu¾{
(c) çktLku (d) yufuÞ Lkrn

ÃkkuxoVkur÷Þku rð&÷u»ký
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(8) fw÷ òu¾{ rMkMxu{urxf òu¾{ ............
(a) rMkMxu{urxf òu¾{ (b) yLkrMkMxu{urxf òu¾{
(c) zkÞðhrMkVkÞu÷ òu¾{ (d) (b) yLku (c) çktLku

(9) ÃkkuxoVkur÷Þku òu¾{Lke økýíkhe fhðk fE çkkçkíkkuLkwt Mk{kðuþ fhðk{kt ykðu Au ?
(a) ò{eLkøkeheLkk òuzfk (b) «{krýík rð[÷Lk
(c) hkufkýLkku ¼kh (d) WÃkhkuõík çkÄk s

(10) fÞk òu¾{Lku rMkõÞkurhxe çkexk (5) íkhefu yku¤¾ðk{kt ykðu Au.
(a) ÃkØríkMkhLkk òu¾{ (b) rçkLkÃkØríkMkhLkwt òu¾{
(c) çktLku (d) yufuÞ Lkrn

(11) nurh {kfkuorðxTÍLke rÚkÞhe{kt fÞk òu¾{kuLkku Mk{kðuþ ÚkkÞ Au.
(a) fw÷ òu¾{ (b) ÔÞksLkwt òu¾{ (c) ÷kuLkLkwt òu¾{ (d) yufuÞ Lkrn

(12) Lke[uLkk{ktÚke yuf ÃkkuxoVkur÷Þku ÃkhVkuh{LMk {qÕÞktfLkLke ÃkØrík LkÚke ?
(a) {kfkuorðxTÍ ÃkØrík (b) suLþLk ÃkØrík
(c) xÙuELkh ÃkØrík (d) þkÃkuo ÃkØrík

(13) ò{eLkøkeheLkku ð¤íkh Ëh yLkw¢{u 15%, 13% yLku 10% Au yLku Mkt¼kðLkk yLkw¢{u
0.3, 0.5 yLku 0.2 Au. ò{eLkøkehe Ãkh yÃkurûkík ð¤íkhLkku Ëh ............ Au.
(a) 10% (b) 12% (c) 15% (d) 11.2%

(14) ò{eLkøkeheLkk ð¤íkhLkwt çkexk {qÕÞ ............ Ëþkoðu Au.
(a) fw÷ òu¾{ (b) ÄtÄkfe òu¾{
(c) LkkýkfeÞ òu¾{ (d) ÔÞðÂMÚkík òu¾{

(15) ÃkkuxoVkur÷Þku rÚkÞhe, 1957 ............ îkhk rðfMkkððk{kt ykðe ?
(a) fuELMk (b) rðr÷Þ{ þkÃkuo (c) rMxVLk hkus (d) nuhe {kfkuorðxTÍ

(16) ............ ÃkkuxoVkur÷Þku rÚkÞhe, ò{eLkøkeheLke ®f{íkLku yMkh fhíkk yLkuf Ãkrhçk¤kuLku
æÞkLk{kt ÷u Au.
(a) CAPM (b) {kfkuorðxTÍ (c) ç÷uf MfkuÕMk (d) APM {kuzu÷

(17) {kfkuorðxTÍ îkhk hsq ÚkÞu÷e YrZøkík ÃkkuxoVkur÷Þku rÚkÞhe ............ òu¾{Lkku Mk{kðuþ
fhu Au.
(a) ÔÞðÂMÚkík (b) yÔÞðÂMÚkík (c) LkkýkfeÞ (d) fw÷

(18) þuh çkòh ELzuûk ykÄkrhík yuf s Ãkrhçk¤kuLku æÞkLk{kt ÷uðkíkwt nkuðkÚke íkuLku ............
{kuzu÷ fnuðkÞ.
(a) ®Mkøk÷ (b) zçk÷ (c) çknwrðÄ (d) yufuÞ Lkrn

ÃkkuxoVkur÷Þku rð&÷u»ký
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(19) CAPM {kt P = ............
(a) Property (b) Planning (c) Portfolio (d) Pricing

(20) CAPM {kuzu÷ fkuLku rðfMkkÔÞwt LkÚke ?
(a) rðr÷Þ{ MkkÃkuo (b) {kfkuorðxTÍ (c) rMxVLk hkuÍ (d) (b) yLku (c) çktLku

(21) LkVku yLku òu¾{ ðå[u fuðku MktçktÄ Au.
(a) MktçktÄLkku y¼kð (b)  «ríkfq¤ (c) nfkhkí{f (d) WÃkhkuõík çkÄk s

(22) hkufký Ãkh ð¤íkhLkku ËhLkwt Mkqºk ............

(a)
fw÷ hkufký
kuÏ¾ku LkVku[ (b)

kuÏ¾ku LkVku (fhçkkË)
fw÷ hkufký

[

(c)
kuÏ¾ku LkVku (fh Ãknu÷kt)

fw÷ hkufký
[

(d) yufuÞ Lkrn

(23) ÃkkuxoVkur÷Þku rð&÷u»ký þY ÚkkÞ ßÞkhu ............ Ãkqhwt ÚkkÞ.
(a) ÄtÄkLkwt òu¾{ (b) LkkýkfeÞ òu¾{
(c) çkòh òu¾{ (d) ò{eLkøkehe rð&÷u»ký

sðkƒ :

(1) - B (2) - C (3) - B (4) - C (5) - C
(6) - A (7) - B (8) - D (9) - D (10) - A
(11) - A (12) - A (13) - B (14) - D (15) - D
(16) - A (17) - D (18) - A (19) - D (20) - D
(21) - B (22) - B (23) - D


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{qze çkòh rMkØktík
yuf{

3

-: Y…hu¾k :-

3.1 «MíkkðLkk

3.2 yÚko

3.3 {qze çkòh ©uýe

3.4 ò{eLkøkehe çkòh ©uýe

3.5 òu¾{ hrník rÄhký yLku Éý

3.6 Ãkrhçk¤ku {kìzu÷

3.7 ykŠçkxÙus ¼kðLkku rMkØktík

• MðkæÞkÞ

A. MkiØktríkf «§ku

B. nuíkw÷ûke «§ku

3.1 «MíkkðLkk

• Mkk{kLÞ heíku ftÃkLke{kt yuf s «fkhLke ò{eLkøkeheyku{kt hkufký sqÚk rfMMkkyku{kt
¼køÞu s òuðk {¤u. rðrðÄ WãkuøkkuLke rðrðÄ ftÃkLkeykuLke ò{eLkøkeheLkkt Mk{qn{kt
hkufký yux÷u ÃkkuxoVkur÷Þku fnuðkÞ.

• Mkh¤ ¼k»kk{kt fneyu íkku þuh, rzçkuL[Mko, çkkuLzÍ, çkktÄe {wÆíkLke hMkeËku, yøkíÞLkk
fhkh, ËMíkkðuòu yLku ðe{k ftÃkLkeykuLke Ãkkur÷Mke íku{s yøkíÞLkk Ãkqhkðk÷ûke fkøk¤ku
hk¾ðkLkwt Ãkkufux yux÷u ÃkkuxoVkur÷Þku fnuðkÞ.

• yuf s «fkhLke LkkýkfeÞ ò{eLkøkehe fu r{÷fíkku{kt hkufký Lk fhíkk rðrðÄ «fkhLke
r{÷fíkku{kt hkufký fhðwt ðÄw Mk÷kn¼ÞwO økýkÞ fkhý fu ykuAwt òu¾{ økýkÞ.

• ÃkkuxoVkur÷ÞkuLke h[Lkk yuðe heíku fhðe òuEyu fu su ð¤íkhLkku ¼køk/íÞkøk ykÃÞk
rMkðkÞ òu¾{ ½xkzðk{kt {ËËYÃk çkLku yLku òu yu{ ÚkkÞ íkku ð¤íkhLku {n¥k{ yLku
òu¾{Lku ÷½w¥k{ hk¾e þfkÞ. yk{ ykËþo ÃkkuxoVkur÷ÞkuLke h[Lkk ÚkE fnuðkÞ.

• rðrðÄ ò{eLkøkeheyku/r{÷fíkkuLkk rð&÷u»kýkí{f yÇÞkMkÚke, ÃkkuxoVkur÷Þku
Mk÷knfkhLke Mk÷kn ÷ELku rðrðÄ r{÷fíkkuLkwt r{©ý fhðwt su ykËþo nkuÞ. ykðk
ÃkkuxoVkur÷Þkuðk¤e ò{eLkøkeheyku/r{÷fíkku Ãkkìfux{kt nkuÞ íkku MkV¤íkkLke fu ðÄw ð¤íkh
yLku ykuAk òu¾{Lke íkfku Ws¤e ÃkuËk ÚkkÞ Au.

3.2 yÚko

rðrðÄ ò{eLkøkeheyku/LkkýkfeÞ r{÷fíkku{ktÚke fkuLke ÃkMktËøke fhðe yLku ÃkMktËøke
fhu÷ r{÷fíkku{ktÚke Ëhuf{kt fux÷k «{ký{kt hkufký fhðwt yuLkku rLkýoÞ ÷uðku Ãkzu. xqtf{kt
ò{eLkøkeheykuLke ÃkMktËøke yLku «{kýLku ÷økíkk yÇÞkMkLku ÃkkuxoVkur÷Þku {uLkus{uLx fnuðkÞ.
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ò{eLkøkehe rð&÷u»ký (òu¾{Lkk Ãkrhçk¤kuLku æÞkLk{kt ÷eÄk ÃkAe) ðÄw {qÕÞ Ähkðíke
ò{eLkøkeheykuLkk Mk{wn Lk¬e fhe/fhðk{kt hkufký þk{kt fhðwt íkuLkwt òýfkhe ykÃku Au.
íÞkhçkkË hkufkýfkhkuLke sYrhÞkík, Mk{Þøkk¤ku yLku íkuLke {kLkrMkfíkk yLku íkuLke ô{h ðøkuhu
çkkçkíkkuLkwt æÞkLk hk¾eLku LkkýkfeÞ r{÷fíkku (hkufkýku)Lke ÃkMktËøke yLku Ëhuf{kt hkufkýLkwt «{ký
fux÷wt hk¾ðwt íku Lk¬e fhðwt Ãkzu. òu¾{Lke fûkkLkku ykÄkh hkufkýfkhkuLke ykŠÚkf ÂMÚkrík fux÷e
{sçkqík Au yuLkk WÃkh hnu÷ku Au. yk{ {sçkqík ykŠÚkf ÃkkÞku (çkuÍ) ÄhkðLkkh, òu¾{e
r{÷fíkku{kt hkufký fhðkLkwt MkknMk Ëþkoðu, Ãkhtíkw ykŠÚkf ÃkkÞku Lkçk¤ku nkuÞ íkku hkufkýfkh ðÄw
òu¾{ ÷uðkLkwt xk¤þu. ð¤íkh fhíkk Mk÷k{íkeLku ðÄw yøkúíkk ykÃkþu. hkufkýfkh rðrðÄ
ÃkMktËøkeLkk Mk{qn{ktÚke òu¾{ yLku ð¤íkh rð&÷u»kýLkk ykÄkhu ÃkkuxoVkur÷ÞkuLke h[Lkk fhíkku
nkuÞ Au. ykðk rð&÷u»kýLku ÃkkuxoVkur÷Þku rð&÷u»ký fnu Au. yk «fkhLkk rð&÷u»ký îkhk ykËþo
ÃkkuxoVkur÷ÞkuLke h[Lkk ÚkE þfu. su{kt ÷½wík{ òu¾{ hk¾eLku {n¥k{ ð¤íkh {¤e þfu.

òu ÃkkuxoVkur÷ÞkuLke h[Lkk ô{hLkk ykÄkhu ÚkkÞ íkku ykf]rík Lke[u {wsçk Au

Äkhku fu hkufkýfkh ô{h 28 ð»koLke ô{hLke ykMkÃkkMk fkhŠfËe çkLkkÔÞk ÃkAe f{kððk
÷køke òÞ íÞkhu, ÃkkÞkLke sYrhÞkíkku ({fkLk, «Úk{ ÃkMktËøke, SðLk ðe{ku) Ãkqhe ÚkÞk ÃkAe
SðLkLkk yk íkçk¬k{kt Mxus-1{kt (òu¾{ yLku ð¤íkhLke fûkk)Lku ÃkMktË fhkÞ. (28 Úke 38
ð»koLkku økk¤ku) íÞkhçkkË 38 Úke 45 ð»koLkku økk¤ku Mxus-2Lkku økk¤ku økýkÞ. 46 Úke 55 MkwÄeLkku
økk¤ku Mxus-3 yLku rLkð]r¥kLke LkSfLkku fu ÃkAeLkku ô{hLkku økk¤ku, hkufkýLkk [kuÚkk Mxusðk¤ku
W¥k{ økýkÞ.

3.3 {qze çkòh ©uýe

CAPM (Capital Assets Pricing Model) yux÷u rðr÷Þ{ þkÃkuo îkhk 1963 {kt
rðfMkkððk{kt ykðu÷ {qze r{÷fík ®f{ík rLkÄkohýLkwt {kìzu÷ yk {kìzu÷ îkhk çkòh òu¾{
yLku ò{eLkøkehe òu¾{ ðå[uLkku MktçktÄ MÚkkÃkðk{kt ykÔÞku Au. - nuhe {kfkuorðíÍyu 1953{kt
rðfMkkðu÷ «kýkr÷økík ÃkkuxoVkur÷Þku ÚkeÞhe/rMkØktík ÃkhLkku MkwÄkhku fÞkuo. yk {kìzu÷yu {qze
r{÷fíkkuLkk {qÕÞktfLk yLku ò{eLkøkeheyku çkòhLkkt òu¾{Lku {kÃkðk {kxu rðfMkkðu÷wt {kìzu÷
Au.

CAPM {kìzu÷ {wsçk ò{eLkøkeheyku çkòh ®f{ík r{÷fík «{kýu fux÷e òu¾{e Au,
íkuLkk ykÄkhu ðøkeofhý fhðk{kt ykðu Au. íku WÃkhÚke yuðwt fne þfkÞ fu ÃkØríkMkhLkwt hkufký
fhðk EåAíkk hkufkýfkh {kxu yk {kìzu÷/rMkØktík yu Mkk{kLÞ ÷ûký çkLku Au.

{qze çkòh rMkØktík
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{qze çkòh hu¾kLkku yÚko

“{qze r{÷fík ®f{ík rLkÄkohý hu¾kLkku WÃkÞkuøk fkÞoûk{ ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkk ð¤íkhLkk Ëhku,
òu¾{ {wõík ð¤íkhLkk Ëhku yLku y{wf [ku¬Mk ÃkkuxoVkur÷Þku {kxuLkwt òu¾{Lkwt Äkuhý «{krýík
rð[÷LkkuLkk ykÄkhu Ëþkoððk {kxu fhðk{kt ykðu Au íku hu¾k.”

{qze çkòh hu¾kyu òu¾{ {wõík r{÷fíkLkk ®çkËwÚke òu¾{kíke r{÷fíkkuLkk þõÞ «Ëuþ
MkwÄe Ëkuhðk{kt ykðu÷e MÃkþof hu¾k Au.

Mk{sqíke :

{qze çkòhyu òu¾{ {wõík hkufkýku yLku Mk{økú çkòhLkk ð¤íkh ðå[u òuzíke yktíkh
hu¾k Au. íku fkÞoûk{ çkòhkuÚke fE heíku y÷øk Ãkzu Au. fu {qze çkòh hu¾k òu¾{ {wõík hkufkýkuLkku
Mk{kðuþ fhu Au. {qze çkòh hu¾kLke ykMkÃkkMkLkk ík{k{ ÃkkuxoVkur÷Þku fkÞoûk{ ÃkkuxoVkur÷Þku Au.
yu íkku ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkk yÃkurûkík ð¤íkh yLku íkuLke MkkÚku òuzkÞu÷k fw÷ òu¾{ ðå[uLkku hir¾f
MktçktÄ Au.
• {qze çkòh hu¾k «{krýík rð[÷Lk yÚkðk fw÷ òu¾{ Ãkrhçk¤ îkhk òu¾{Lku {kÃku Au.

{qze çkòh hu¾k yk÷u¾ fkÞoûk{ ÃkkuxoVkur÷ÞkuLku Ëþkoðu Au.
• {qze çkòh hu¾k yuðe Äkhýk{ktÚke WíÃkLLk ÚkkÞ Au fu çkÄk hkufkýfkhku çkòh ÃkkuxoVkur÷Þku

Ähkðíkk nþu. {qze çkòh hu¾kLke økýíkhe{kt ÃkkuxoVkur÷Þku{kt òu¾{ {wõík r{÷fík
÷uðk{kt ykðu Au. íkuÚke fkÞoûk{ MkhnË (forntier) fhíkkt ðÄkhu Mkkhwt {kÃk økýðk{kt
ykðu Au.
ÃkkuxoVkur÷Þku ÚkeÞhe{kt yuðwt Ëþkoððk{kt ykðu Au fu hkufkýfkhu Rf yLku S Lkwt MktÞkuøkefhý

fhe Mk{íkwr÷ík hkufký ytøkuLkku rLkýoÞ ÷uðku òuEyu. su{kt ‘S’ yux÷u òu¾{fkhf ÃkkuxoVkur÷ÞkuLke
fkÞoûk{ Mke{k (efficient frontier) Au. ßÞkhu ‘Rf’ yu òu¾{ hneík ð¤íkh {kxu fkÞoûk{íkk
Mke{k MkkÚkuLke MÃkþoíke hu¾k (á~Þ hu¾k) Au. òu Ëhuf hkufkýfkh ‘S’ Lke ò{eLkøkeheykuLku
¾heËðk {kxu «ÞíLk fhþu yLku ‘S’ rMkðkÞLke ò{eLkøkeheykuLku æÞkLk{kt Lkrn ÷u íkku
ò{eLkøkeheykuLke ®f{ík ðÄþu. ßÞkhu íkuLkwt ð¤íkh ¼rð»Þ{kt ½xþu, yux÷u ‘S’ Lke Ãkzíke/{tËe
Ëþkoðu Au. ßÞkhu ‘S’ {kt Mk{krðü ò{eLkøkeheykuLke ®f{ík æÞkLk{kt Lkrn ÷uðk{kt ykðu íÞkhu
íku òu íku ½xíke nkuÞ íkku, íkuLkk yÃkurûkík ð¤íkh{kt ðÄkhku Úkþu.

{qze çkòh rMkØktík
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WÃkhkuõík hsq ÚkÞu÷ yk÷u¾{kt CML ({qze çkòh hu¾k)Lkwt ðýoLk yk {wsçk fhe þfkÞ.
‘P’ ®çkËwyu òu¾{ hrník ÔÞksLkku Ëh Ëþkoðu Au. Em-T yu òu¾{ ÷uðkÚke {¤íkwt ðÄkhkLkwt
ð¤íkh Ëþkoðu Au. ‘OP’ hu¾k hkn òuðkLkk fkhýu òu¾{ hrník {¤íkku ÔÞksLkku Ëh Ëþkoðu
Au. íku{ d yu òu¾{ ÷uðkLkk fkhýu {¤íkwt yuf{ËeX ð¤íkhLkwt {kÃk Ëþkoðu Au. ‘Pmz’  hu¾kyu
òu¾{fkhf yLku òu¾{ hrník yu{ çktLku «fkhLke ò{eLkøkeheykuLkku Mk{kðuþ fheLku {¤íkwt
ð¤íkh Ëþkoðu Au. suLku ‘Capital Market Line’ íkhefu yku¤¾ðk{kt ykðu Au. yktíkrhf
ð¤íkh yu {qze çkòh hu¾k fu òu¾{ WXkððkÚke {¤íke ®f{ík Lk¬e fhu Au. íkuLku Zk¤ yLku
Mk{ÞLke ®f{ík MkkÚku MktçktÄ Au. CML Lkwt Mkqºk Lke[u {wsçk hsq fhe þfkÞ :

Re = Rf + 
Rm Rf

m


e

Re = yÃkurûkík ð¤íkhLkku Ëh
m = òu¾{ WXkððkÚke {¤íkku Zk¤
Rm = çkòh ®f{íkÚke {¤íkwt ð¤íkh
m = çkòhLkwt «{krýík rð[÷Lk
e = yÃkurûkík «{krýík rð[÷Lk

3.4 ò{eLkøkehe çkòh ©uýe (Security Market Line)

yÚko : ò{eLkøkehe çkòh ©uýe (hu¾k) yux÷u yuf hu¾k su ÃkØríkMkhLkk yÚkðk çkòhLkkt
òu¾{Lke rðhwØ y{wf Mk{Þu Mk{økú çkòhLkku yk÷u¾ Ãkh çkíkkðu Au íkÚkk ík{k{ òu¾{
ò{eLkøkeheykuLku Ãký Ëþkoðu Au.
• ò{eLkøkehe çkòh hu¾k yu íkku {qze r{÷fík {wÏÞ rLkÄkohý {kìzu÷Lkwt yk÷u¾{kt hsqykík

Au. íku y{wf ÔÞÂõíkøkík ò{eLkøkeheLkk ð¤íkhLkk yÃkurûkík ËhLku ÃkØríkMkhLkk rðÄuÞ
Ëþkoðu Au.

• ò{eLkøkehe çkòh hu¾k ykð~ÞfÃkýu {qze r{÷fík ®f{ík rLkÄkohý {kìzu÷Lkk Mk{efhýÚke
{¤íkk Ãkrhýk{ku yk÷u¾ Ãkh Ëþkoðu Au.

• ò{eLkøkehe çkòh hu¾k  (çkexk)Lkku Mðíktºk [÷ íkhefu WÃkÞkuøk fhu Au yLku ÃkkuxoVkur÷Þku
íkÚkk ÔÞÂõíkøkík çktLku r{÷fíkkuLku Mk{kðe ÷u Au.
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çkeò þçËku{kt fneyu íkku

“ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkk yÃkurûkík ð¤íkh yLku íkuLke MkkÚku òuzkÞu÷k fw÷ òu¾{ ðå[uLkku Mkwhu¾
MktçktÄ Au.” Lke[uLke ykf]rík ò{eLkøkehe çkòh hu¾kLkk ÏÞk÷Lke Mk{sý ykÃku Au.
yk÷u¾Lke hsqykík

ÔÞÂõíkøkík ò{eLkøkeheyku yk÷u¾Ãkºk Ãkh yk÷u¾ðk{kt ykðu Au. X yûk Ãkh òu¾{
 Ëþkoðu Au yLku Y yûk yÃkurûkík ð¤íkh Ëþkoðu Au. çkòhLkk òu¾{Lkwt «er{Þ{ çkòh
hu¾kLkk Zk¤Úke Lk¬e fhðk{kt ykðu Au. hu¾kLkku ÄLk Zk¤ yu Ëþkoðu Au fu yÃkurûkík ð¤íkh
òu¾{Lke MkkÚku ðÄu Au. ðÄkhk{kt íku çkíkkðu Au fu çkòh ò{eLkøkeheLkku çkexk  n{uþk 1 nkuÞ
Au yLku çkÄe s ò{eLkøkeheyku fu su{Lkku çkexk  1 fhíkk ykuAku nkuÞ íku hûkýkí{f
ò{eLkøkeheyku fnuðkÞ Au yLku íku hu¾kLke zkçke çkksw Ëþkoððk{kt ykðu Au yLku su
ò{eLkøkeheykuLkku  (çkexk) 1 fhíkk ðÄw nkuÞ Au íku{Lku yk¢{f ò{eLkøkehe fnuðk{kt ykðu
Au. íku{Lku ò{eLkøkehe çkòh hu¾kLke s{ýe çkksw {wfðk{kt ykðu Au. ÃkkuxoVkur÷Þku{kt r{÷fík
òu¾{ «{kýu ðksçke yÃkurûkík ð¤íkh ykÃku Au fu Lkrn íku Lk¬e fhðk {kxu ò{eLkøkehe
çkòh hu¾k WÃkÞkuøke Au. ò{eLkøkehe çkòh hu¾kLke WÃkh Ëþkoððk{kt ykðu÷e ò{eLkøkeheykuLkwt
yð{qÕÞktfLk fhðk{kt ykðíkwt nkuÞ Au fkhý fu hkufkýfkh ytíkøkoík òu¾{Lkk «{ký{kt ðÄkhu
{kuxk ð¤íkhLke yÃkuûkk hk¾u Au. yk ò{eLkøkehe hu¾kLke Lke[u yk÷u¾ðk{kt ykðu÷e
ò{eLkøkeheLkwt ðÄkhu {qÕÞktfLk fhðk{kt ykÔÞwt Au fkhý fu íku{kt hkufkýfkh íku{kt Äkhu÷k òu¾{Lkk
«{ký{kt ykuAwt ð¤íkh {u¤ðkLke yÃkuûkk hk¾u Au.
ò{eLkøkehe hu¾kLkk ykÄkhu Lke[u {wsçk {qÕÞktfLk fhðk{kt ykðu Au

ò{eLkøkehe MÚkkLk rLkýoÞ

1. ò{eLkøkehe çkòh hu¾kLke WÃkh ykuAwt (yð{qÕÞktfLk)
2. ò{eLkøkehe çkòh hu¾kLke Lke[u ðÄw (yrík{qÕÞktfLk)
3. ò{eLkøkehe çkòh hu¾kyu ðkMíkrðf (Mkk[w) {qÕÞktfLk
4. íku yuðe hu¾k Mksuo Au. suLkk Ãkh

yMkhfkhf fkÞoûk{ ÃkkuxoVkur÷Þku
yð÷tçku Au. -
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{qze r{÷fík ®f{ík rLkÄkhý (CAPM) {kìzu÷ nuX¤ ò{eLkøkehe çkòh ©uýe (hu¾k)
(SML)Lke hsqykík

{qze çkòh hu¾k{kt ykÃkýu òuÞwt fu yMkhfkhf ÃkkuxoVkur÷ÞkuLke h[Lkk fhðk «{krýík
rð[÷Lk yLku yÃkurûkík ð¤íkhLkku Ëh ðå[uLkku MkkËku hir¾f Ëh Lk¬e fhðk{kt ykðu Au Ãkhtíkw
ÔÞÂõíkøkík ò{eLkøkeheyku yLku rçkLkyMkhfkhf ÃkkuxoVkur÷Þku rðþu fkuE Ãký hsqykík fhðk{kt
ykðíke LkÚke. ynª òuE þfkÞ Au fu (ÔÞÂõíkøkík) hkufkýfkhkuLkku yÃkurûkík ð¤íkhLkku Ëh {qze
çkòh hu¾k fhíkk Lke[ku nkuÞ Au. fu{ fu íÞkt yÃkurûkík ð¤íkhLkk Ëh yLku «{krýík rð[÷LkLkk
Ëh ðå[u MkwMktçktrÄík MktçktÄ òuðk {¤íkku LkÚke. íkuÚke ò{eLkøkehe çkòh hu¾k{kt Võík ÃkØríkMkhLkwt
òu¾{ s æÞkLk{kt ÷uðk{kt ykðu Au. su çkòh ykÄkrhík nkuÞ Au yLku íkuLku yLÞ hkufkýku{kt
ðøkeof]ík fhe þfkíkwt LkÚke. íkuÚke hkufkýfkhu ò{eLkøkehe çkòh hu¾kLku yÃkurûkík ð¤íkh yLku
íkuLkk çkòhLkk ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkwt Mknrð[hý ðå[uLkku hir¾f MktçktÄ Ähkðu Au.

ò{eLkøkehe çkòh hu¾k yu Mkk{kLÞ fu Mkhuhkþ ðu[ký {kxu òu¾{ yLku ð¤íkh ðå[uLkku
MktçktÄ Ëþkoðu Au ßÞkt ò{eLkøkeheyku{kt òu¾{Lkwt «{ký/{kÃk çkòhLku æÞkLk{kt hk¾eLku ‘’
(çkexk) ðzu økýíkhe fhðk{kt ykðu Au. ‘’ (çkexk {qÕÞ)yu çkòhLkk ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkwt òu¾{Lkwt
{kÃk Au. su BSE yÚkðk NSE Lkk Mkq[f yktf îkhk hsq fhðk{kt ykðu Au. íkuÚke ftÃkLkeyku B;
fhíkk ykuAe çkòh ®f{ík Ähkðíke nkuÞ Au. íku çk[kð÷ûke (Mk÷k{ík) ò{eLkøkehe íkhefu yLku
su ftÃkLke ‘B2’ fhíkkt ðÄw ®f{ík Ähkðíke nkuÞ íku ‘yøkúurMkð ò{eLkøkehe’ íkhefu yku¤¾kðkÞ
Au. yuf WËknhý îkhk Mk{Syu.

ò{eLkøkehe Ãkh yÃkurûkík ð¤íkh Ëh (E(RS)) =

Rf + S (Rm – Rf)

ßÞkt Rf = òu¾{ {wõík ÔÞks Ëh
Rm = çkòhLkku òu¾{e ð¤íkh Ëh
5 = su íku ò{eLkøkeheLkku çkexk {qÕÞ
Ëk.ík. yuf ftÃkLkeLke {krníke Lke[u {wsçk Au. íkuLke ò{eLkøkeheLkku òu¾{ {wõík ð¤íkhLkku

Ëh 10% çkòhLkku òu¾{e ð¤íkh Ëh 20% yLku ò{eLkøkeheLkwt çkexk {qÕÞ 1.5 Au. ò{eLkøkehe
Ãkh yÃkurûkík ð¤íkh Ëh þkuÄku.

E(RS) = Rf + S (Rm – Rf)

10 + 1.5 (20 – 10)

10 + 1.5 (10)

10 + 15

25%

yuf çkeswt WËknhý ykf]rík MkkÚku òuEyu.
Ëk.ík. yuf ftÃkLkeLkk þuhLku ÷økíke þuhLke rðøkíkku yLku MktçktrÄík çkòh ELzuûkLke rðøkíkku

Lke[u ykÃkðk{kt ykðu Au.
(1) 6% xÙuÍhe rçk÷ 0 (òu¾{ {wõík ÔÞks Ëh)
(2) yËkýe Ãkkðh suðku Mk÷k{ík þuhLkwt çkexk {qÕÞ 01 òu¾{ fûkk
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(3) ðÄw òu¾{e þuh suLkwt çkexk {qÕÞ 1.5 hnu Au.
WÃkhLke ºký ò{eLkøkeheyku Ãkife 6%Lkk xÙuÍhe rçk÷ MkkiÚke ðÄw Mk÷k{ík hkufký Au.

ßÞkt òu¾{Lke fûkk þqLÞ økýkÞ Au.
ßÞkt ÔÞÂõíkøkík ò{eLkøkeheLke íkuLkk çkexk {qÕÞ (S)Lkk ykÄkhu ykðk þuhLkwt yÃkurûkík

ð¤íkh Lke[u {wsçk {¤þu. yux÷u fu òu¾{ {wõík ÔÞks Ëh yLku çkòhLkku yÃkurûkík ð¤íkh
Ëh nkuÞ íÞkhu swËk () çkexk ÃkhÚke Lke[u {wsçk yÃkurûkík ð¤íkh {¤þu.

S = Rf + S (Rm – Rf)

ßÞkt S (1) (çkexk {qÕÞ) þqLÞ (0) nkuÞ íÞkhu
6% + 0 (16% – 6%)

6% + 0

6%

(2) ßÞkt S (çkexk) {qÕÞ 1 (ytf) nkuÞ íÞkhu :
6% + 1 (16% – 6%)

6% + 1 (10%)

6 + 10

16%

(3) ßÞkt S (çkexk) {qÕÞ 1.5 nkuÞ íÞkhu
6% + 1.5 (16% – 6%)

6% + 1.5 (10%)

6% + 15%

21%

CAPM {kìzu÷ nuX¤ ò{eLkøkehe çkòh hu¾k (SML)

ò{eLkøkehe çkòh hu¾k (SML) Lke h[Lkk{kt yk÷u¾{kt X Ähe Ãkh çkexk {qÕÞ yLku Y
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Ähe Ãkh ò{eLkøkehe yÃkurûkík ð¤íkh Ëh Ëþkoðu÷ Au. Y Ähe ÃkhLkku Rf yu ELxhMkuÃx çkLku
Au. su yk÷u¾ h[Lkk {kxuLkku yuf ÃkkuELx Ãkqhku Ãkkzu Au. çkeò ÃkkuELx çkòhLkk yÃkurûkík ð¤íkh
Ëh yux÷u Rm yLku X Ähe ÃkhLkk {kfuox çkexkLkk {kÃk 1 Lkk ykÄkhu ®çkËw Ã÷kux fhkÞ Au. íku
ÃkAe Y ÄheLkku ELxhMkuÃx yLku {kfuox çkexk yLku {kfuoxLkk yÃkurûkík ð¤íkhLkk çku ®çkËwyku (P
yLku Q) òuzeLku WÃkh {wsçk SML hu¾k h[ðk{kt ykðe Au. suLke Mk{sqíke Lke[u {wsçk Au :
(1) çkòhLkwt yÃkurûkík ð¤íkh Ëh (Rm) yLku {kfuoxLke ÞwrLkxhe çkexk 1, yufçkeòLku Q

®çkËwyu AuËu Au.
(2) þqLÞ (0) çkexk Ãkh òu¾{ {wõík Rf Lkku ELxhMkuÃx Ëþkoðu Au.
(3) òu çkexk {qÕÞ çkexkÚke Lke[wt nkuÞ (0.5) nkuÞ íÞkhu yÃkurûkík ð¤íkh Ëh {kfuoxLkk yÃkurûkík

ð¤íkh ËhÚke Lke[ku hnu Au. WÃkhLke ykf]rík{kt íku 16 ð¤íkh Ëþkoðu Au.
(4) òu ò{eLkøkeheLkku (S) çkexk, {kfuox çkexk (m) Úke Ÿ[ku nkuÞ (1.5) nkuÞ íÞkhu

ò{eLkøkeheLkku yÃkurûkík ð¤íkh Ëh, {kfuoxLkku yÃkurûkík ð¤íkh Ëh fhíkk ðÄe òÞ
Au. WÃkhLke ykf]rík{kt íku ð¤íkh 21% Ëþkoðu Au.

3.5 òu¾{ hrník rÄhký yLku Éý

ÃkkuxoVkur÷Þku òu¾{ yux÷u ykðfLke yrLkrùíkíkk yLku {qze hkufký{kt ½xkzku ÚkÞku íku
su{kt çku «fkhLkk òu¾{Lkku Mk{kðuþ ÚkkÞ Au. (1) ÃkØríkMkhLkwt òu¾{ yLku (2) rçkLkÃkØríkMkhLkwt
òu¾{.
(1) ÃkØríkMkhLkk òu¾{ yu çkòh MkkÚku MktçktÄ Ähkðu Au. yux÷u íku{kt çkòhLkk «§ku, fk[k

{k÷Lke «kÂÃík, fhðuhk Lkerík, MkhfkhLke Lkerík, ÔÞksËhLkwt òu¾{, Vwøkkðk Ëh{kt
ðÄkhku ðøkuhu òu¾{kuLkku Mk{kðuþ ÚkkÞ Au. ÃkkuxoVkur÷Þku{kt ðirðæÞfhý fu rðrðÄíkk
÷kððkÚke Ãký ò{eLkøkeheykuLkwt òu¾{ ½xkze þfkíkwt LkÚke. ykÚke s, yk òu¾{Lku
ÃkØríkMkhLkwt òu¾{ fnuðkÞ Au.

(2) rçkLkÃkØríkMkhLkwt òu¾{ yu ftÃkLke MkkÚku MktçktÄ Ähkðu Au yux÷u íku{kt rçkLkfkÞoûk{ Mkt[k÷Lk,
ELðuLxheLkku rçkLk sYhe ¼hkðku, ¼w÷ ¼hu÷e fu ¾kuxe LkkýkfeÞ Lkerík, rçkLkfkÞoûk{
çkòh Mkt[k÷Lk, fk{ËkhkuLke nzíkk÷ ðøkuhuLkku Mk{kðuþ ÚkkÞ Au. yk «fkhLkwt òu¾{
ò{eLkøkehe MkkÚku ÔÞÂõíkøkík heíku Mktf¤kÞu÷wt Au. su íku ftÃkLke MkkÚku Mktf¤kÞu÷wt Au. ykðe
ftÃkLkeLke ò{eLkøkeheyku ÃkkuxoVkur÷Þku{ktÚke Ëqh fhe yk ò{eLkøkeheykuLkwt yk «fkhLkwt
òu¾{ Ëqh fhe þfkÞ Au. yLÞ ftÃkLkeykuLke ò{eLkøkeheykuLkwt MktÞkusLk fhðkÚke yk
òu¾{ çkË÷e þfkÞ Au.

nðu «§ yu Au òu¾{ fuðe heíku ykuAk fhðk ?

hkufkýfkhu ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkwt òu¾{ WXkððwt Ãkzu Au s. yk{ Aíkkt ykðk òu¾{ ykuAk
ÚkkÞ íku {kxu ÃkkuxoVkur÷Þku Mkt[k÷fkuyu Mkòøk hnuðwt Ãkzu Au.

Ëk.ík. ÃkØríkMkhLkwt òu¾{ sýkÞ íÞkhu Wãkuøk yLku hkufkýLkku «fkh çkË÷e þfkÞ.
Ëk.ík. yuf Wãkuøk{kt ÃkØríkMkhLkwt òu¾{ sýkÞ íkku yLÞ Wãkuøk{kt hkufký fhðkLke

ÃkMktËøke fhðe òuEyu. yk{ Aíkkt LkkUÄðwt òuEyu fu ÃkØríkMkhLkwt òu¾{ yu çkòhLkwt òu¾{ Au,
su çkÄk s «fkhLke ÃkuZeykuLku Úkkuzk ytþu yMkh fhu Au.
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Ëk.ík. rðfkMk Ëh, Lkkýkt ÃkqhðXku, VwøkkðkLkku Ëh, fhðuhk Lkerík ðøkuhu Mk{økú yÚko
íktºkLku yMkh fhu Au. ykÚke yk{ktÚke Q¼k Úkíkkt òu¾{ku, hkufkýfkhku Ëqh fhe þfíkk LkÚke.
Mk{økú ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkwt ðirðæÞefhý fhðk{kt ykðu íkku Ãký ßÞkhu yÃkØríkMkhLkwt òu¾{ sýkÞ
íÞkhu çkeS ftÃkLkeLkk þuh fu rzçkuL[h{kt hkufký fhðwt òuEyu. fE ftÃkLkeyku çkòh{kt {sçkqík
Au íku ytøkuLke {krníke yLku òýfkhe ykÃkíkk ½ýkt çkÄk LkkýktfeÞ Mkk{rÞfku «fkrþík ÚkkÞ Au.

Ëk.ík. ¼khík{kt Ë÷k÷ MxÙex, furÃkx÷ {kfuox ðøkuhu ftÃkLkeyku ytøku rðrðÄ árüfkuýÚke
{krníke ykÃku Au. yk{ yÃkØríkMkhLkwt òu¾{ çkÄe s ftÃkLkeykuLku yMkh fhíkwt LkÚke Ãkhtíkw
y{wf ¾kMk ftÃkLkeykuLku s yMkh fhu Au.

òu¾{Lkk {kÃkLkku «§ : hkufký yLku ¼rð»Þ{kt {¤ðkÃkkºk ð¤íkh{kt òu¾{Lkwt «{ký
fux÷wt Au. íkuLkwt [ku¬Mk {kÃk {u¤ðe þfkíkwt LkÚke. {kºk íkw÷Lkk ÚkE þfu Au fu y{wf hkufký yLÞ
hkufkýkuLke Mkh¾k{ýe{kt ðÄw òu¾{e Au fu ykuAwt òu¾{e ¼rð»Þ{kt {¤ðkÃkkºk ð¤íkh{kt
òu¾{ fux÷wt Au íkuLkwt {kÃk {u¤ððk {kxu yktfzkþk†eÞ ÃkØríkykuLkk WÃkÞkuøk ÚkkÞ Au Ãkhtíkw çkÄk
s «fkhLkk hkufkýku {kxu yk ÃkØríkyku MktÃkqýo LkÚke.

òu¾{ yLku íkuLke {kÃkýe :

{qze r{÷fíkku ÃkhLkku ð¤íkh Ëh, íkuLkk òu¾{ fûkkLkk yLkwMktÄkLk{kt fhkÞ Au. r{÷fík
ÃkhLkku ð¤íkhLke [r÷íkíkkLkk ykÄkhu òu¾{Lke økýíkhe «{krýík rð[÷Lk () yÚkðk rð[hý
(2) îkhk fhðk{kt ykðu Au.

ÃkkuxoVkur÷Þku ÚkeÞheLkk yLkwMktÄkLk{kt òu¾{Lkwt ðøkeofhý Lke[u «{kýu swËe swËe heíku
ÚkkÞ Au.
(1) ò{eLkøkehe òu¾{ (Security Risk) (s) yLku ÃkkuxoVkur÷Þku òu¾{ (P).
(2) fw÷ òu¾{ yLku íkuLkwt ÃkØríkMkh òu¾{ yLku rçkLkÃkØríkMkh òu¾{{kt rð¼ksLk.
(1) ò{eLkøkehe òu¾{ :

ò{eLkøkeheLkwt òu¾{ swËk swËk ykŠÚkf ÃkÞkoðhýLkk yLkwMktÄkLk{kt ykÃku÷ Mkt¼kðLkkLkk
«{kýu økýðk{kt ykðu Au. ð¤íkh ËhLke [r÷íkíkkLkk ykÄkhu ò{eLkøkehe òu¾{ ÔÞkÏÞk
Ãký ÚkkÞ Au su Lke[uLkk WËknhý îkhk Mk{S þfkþu.

Lke[u ò{eLkøkeheLkk ð¤íkh ËhLkku «{krýík rð[÷Lk () þkuÄku.
ÂMÚkrík 1 2 3 4

Mkt¼kðLkk 0.10 0.30 0.50 0.10

ò{eLkøkehe-A ð¤íkhLkk xfk 10 15 20 25

ò{eLkeøkehe-B ð¤íkhLkk xfk 0 10 15 30

LkkUÄ :

«{krýík rð[÷LkLke økýíkhe {kxu ò{eLkøkeheLkku yÃkurûkík ð¤íkh E (RS) òýðku
sYhe nkuE Mkki«Úk{ íkuLke økýíkhe Lke[u {wsçk Au :
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ÂMÚkrík ò{eLkøkehe-A ò{eLkøkehe-B
ð¤íkhLkk Mkt¼kðLkk yÃkurûkík ð¤íkhLkk Mkt¼kðLkk yÃkurûkík

xfk ð¤íkh Ëh (xfk) ð¤íkh Ëh
1 10% 0.10 1 0% 0.10 0

2 15% 0.30 4.5 10% 0.30 3

3 20% 0.50 10 15% 0.50 7.50

4 25% 0.10 2.5 30% 0.10 3

18% 13.50

çktLku ò{eLkøkeheykuLkku «{krýík rð[÷Lk Lke[u {wsçk þkuÄe þfkÞ Au.

2A = 2 2 2 20.10 (10 18) 0.30 (15 18) 0.50 (20 18) 0.10 (25 18)      

= 2 2 2 20.10 (8) 0.30 (3) 0.50 (2) 0.10 (7)  

= 0.10 (64) 0.30 (9) 0.50 (4) 0.10 (49)  

= 6.4 2.7 2 4.90  

= 16

= 4%

2B = 2 2 2 20.10 (0 13.50) 0.30 (10 13.50) 0.50 (15 13.50) 0.10 (30 13.50)      

= 18.225 3.675 1.125 27.225  

= 50.25

= 7%

(2) ÃkkuxoVkur÷Þku òu¾{ :

ÃkkuxoVkur÷Þku{kt çku yÚkðk ðÄw ò{eLkøkeheykuLkku Mk{kðuþ ÚkkÞ Au. çku-çku
ò{eLkøkeheykuLkk òuzfk (Pairs) «{kýu Ëhuf ÔÞÂõíkøkík ò{eLkøkeheLkkt «{krýík rð[÷Lk
yLku Ëhuf ò{eLkøkehe yÃkkíkk hkufký¼khLkk ykÄkhu ÃkkuxoVkur÷Þku òu¾{Lke økýíkhe ÚkkÞ Au.
çku ÔÞÂõíkøkík ò{eLkøkeheLke Ëhuf òuz {kxu òuzLkku Mknrð[hý yux÷u fu Cov. AB økýðk{kt
ykðu Au. WÃkhktík Cov. AB yLku Ëhuf ò{eLkøkeheLkk ÔÞÂõíkøkík «{krýík rð[÷Lk () Lkk
ykÄkhu MknMktçktÄktf (rAB) økýðk{kt ykðu Au. ÃkkuxoVkur÷Þku òu¾{Lkwt Mkqºk Lke[u {wsçk Au.

2p = 2 2 2 2
A A B B(W ) (W )     + 2WA  WWB  Cov.AB

yuf WËknhý Lke[u {wsçk òuEyu -
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rðøkík A ò{eLkøkehe B ò{eLkøkehe

yÃkurûkík ð¤íkh Ëh 16% 25%

«{krýík rð[÷Lk 4% 6%

¼tzku¤Lke Vk¤ðýe 30% 70%

Cov. AB – 18

r AB = A B

Cov AB
 

18
4 6



18
24

  = –0.75

A yLku B ò{eLkøkeheLkwt ÃkkuxoVkur÷Þku òu¾{
2

P = W2A  2A + W2B  2B  2B + 2  WA  WB  Cov. AB

= 2 2 2 2(0.30) (16) (0.7) (25) [2 0.3 0.7 ( 18)]             

= [0.09  256] + (0.49  625) + (7.56)

= 23.04 + 306.25 – 7.56

= 321.73 yÚkðk 3.2173

fw÷ òu¾{ 2
S yLku íkuLkwt ÃkØríkMkh yLku rçkLkÃkØríkMkhLkwt òu¾{{kt ðøkeofhý :

¾hu¾h fw÷ òu¾{Lke ÚkeÞheLkwt {kÃk nuhe {kfkuorðxTÍ îkhk rðfMkkððk{kt ykðu÷.
íku{s rðr÷Þ{ þkÃkuo 1963{kt ò{eLkøkehe òu¾{ yLku çkòh òu¾{Lkk MktçktÄ Ëþkoððk {kxu
CAPM {kìzu÷ rðfMkkÔÞwt Au.

CAPM {kìzu÷{kt òu¾{Lku çku ¼køk{kt rð¼køk{kt ðnU[e þfkÞ.
(1) ÃkØríkMkh òu¾{ (2) rçkLkÃkØríkLkwt òu¾{

ÃkØríkMkh òu¾{ rçkLkÃkØríkLkwt òu¾{

(1) þuh çkòhLkk Mkq[f yktfLke ð½ÄxLku (1) ò{eLkøkeheLkk fw÷ òu¾{{ktÚ ke
fkhýu þuhLke çkòh®f{íkLke ð½Äx Ãkh ÃkØríkMkhLkk òu¾{Lku çkkË fhíkk su
su yMkh Ãkzu Au íkuLku ÃkØríkMkh òu¾{ òu¾{ {¤u íkuLku rçkLkÃkØríkMkhLkwt òu¾{
fnuðkÞ. fnuðkÞ. íkuLku huMkezâw÷ òu¾{ Ãký fne

þfkÞ.
(2) ÃkØríkMkhLkwt òu¾{ yu çkòh òu¾{ Au. (2) rçkLkÃkØríkMkhLkwt òu¾{yu

ðirðæÞefhý òu¾{ Ãký fnuðkÞ.
yux÷u ðirðæÞefhýLkwt òu¾{
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(3) ÃkØríkMkhLkk òu¾{{kt zkÞðŠMkrVfuþLk (3) rçkLkÃkØríkMkhLkwt òu¾{Lku
ÔÞqnh[Lkk îkhk çkòh òu¾{ ½xkze zkÞðŠMkrVfuþLk ÔÞqn h[Lkk îkhk
þfkíkwt LkÚke. ½xkze þfkÞ Au.

(4) ÃkØríkMkhLkk òu¾{{kt ºký «fkhLkk (4) rçkLkÃkØríkMkh òu¾{{kt ºký «fkhLkk
òu¾{Lkku Mk{kðuþ ÚkkÞ Au. (1) çkòh òu¾{Lkku Mk{kðuþ ÚkkÞ Au.
òu¾{ (2) ÔÞks òu¾{ (1) ÄtÄkfeÞ òu¾{ (2) LkkýkfeÞ
(3) ¾heËþÂõík òu¾{ òu¾{ (3) LkkËkheLkwt òu¾{

(5) ÃkØríkMkhLkwt òu¾{ yÚkðk çkòh (5) rçkLkÃkØríkMkhLkwt òu¾{ rðrðÄ
òu¾{Lku ½xkze þfkíkwt LkÚke. ÔÞqnh[Lkk îkhk ½xkze þfkÞ Au.
ykf]rík{kt Mk{Syu íkku :

Mk{sqíke :

ÃkkuxoVkur÷Þku rMkØktík (ÚkeÞhe){kt {wÏÞíðu çku þhíkkuLkwt Ãkk÷Lk ÚkkÞ íkku rçkLkÃkØríkMkhLkwt
òu¾{ íkÆLk Ëqh fhe þfkÞ.
(1) çku ò{eLkøkehe ðå[u fkWLxh MkkEÂõ÷f÷ ([¢eÞ) MktçktÄ MktÃkqýo M yLku W «fkhLkku

nkuÞ fu ßÞkt MknMktçktÄLkwt Mknrð[hý (fkuykuVeMkeÞLx ykuV fkuhe÷uþLk) rAB Lkwt {qÕÞ
(–1) Éý nkuÞ.

(2) çku ò{eLkøkehe ðå[u ÃkkuxoVkur÷Þku Vtz/¼tzku¤Lke ðnU[ýe ykËþo heíku ÚkE nkuÞ. ykËþo
ðnU[ýe Lke[u {wsçk ÚkE þfu.

(1) ¼krhík A = 
B

A B


   (2) ¼krhík B = 
A

A B


 

yk{ ÃkkuxoVkur÷Þku rMkØktík{kt zkÞðŠMkVefuþLk ÔÞqnh[Lkk îkhk ÃkkuxoVkur÷Þku òu¾{ þqLÞ
MkwÄe ÷kðe þfkÞ Au.

ÃkkuxoVkur÷Þku òu¾{ ½xkzðkLke «r¢Þk{kt ÃkkuxoVkur÷Þku{kt Mk{krðü Úkíke ò{eLkøkeheykuLke
MktÏÞk yLku yk Ãkife M yLku W «fkhLke fkWLxh MkkÞÂõ÷f÷ ([r¢Þ) ð¤íkh «fkhLke
÷Zý ¾qçk s {n¥ðLke Au. yk{ Aíkkt, ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkk fw÷ òu¾{Lku þqLÞ ÷kðe þfkÞ yu{
LkÚke yLku ÷kðe þfkíkwt Ãký LkÚke fkhý fu çkòhLkwt òu¾{ yu ÃkØríkMkhLkwt nkuðkÚke íkuLku ½xkze
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þfkíkwt LkÚke. ÃkkuxoVkur÷Þku{ktÚke ò{eLkøkeheykuLke MktÏÞkLkkt ykÄkhu ÃkØríkMkhLkwt òu¾{ yLku
rçkLkÃkØríkMkh òu¾{Lkku yk÷u¾ WÃkh {wsçk òuE þfkÞ Au. íkuLkk ÃkhÚke yux÷wt íkku Mk{S
þfkÞ Au fu ÃkkuxoVkur÷Þku{kt su{ su{ ò{eLkøkeheLke MktÏÞk{kt ðÄkhku Úkþu íku{ íku{
rçkLkÃkØríkMkhLkwt òu¾{, zkÞðŠMkVefuþLkLke ÔÞqnh[LkkLku fkhýu ½xíkwt òÞ Au. yk{kt yk
½xkzkLke hu¾k-X ÄheLku MÃkþoíke LkÚke fkhý fu ÃkØríkMkhLkwt òu¾{ çkòh ½xkze þfkíkwt LkÚke.
òu¾{ yLku çkòh {qÕÞktfLk :

Mkk{kLÞ heíku òuEyu íkku òu¾{ yLku çkòh {qÕÞktfLkLke ÃkkÞkYÃk çkkçkík yu Au fu ßÞkhu
hkufkýfkhku LkkýkfeÞ yLku yLÞ «fkhLke {qze r{÷fíkku{kt hkufký fhu Au, íÞkhu íkuykuLke
(Risk Aversion) òu¾{ ríkhMfkh {Lkku¼qr{fk «rík®çkrçkík ÚkkÞ Au. íkuyku ð¤íkhLku [knu Au
yLku òu¾{Lku ríkhMfkhu Au. òu hkufkýfkhku ðÄw òu¾{ WXkððk íkiÞkh ÚkkÞ íkku s íkuykuLku ðÄw
ð¤íkh {¤e þfu. ðÄw òu¾{Lku òu¾{ «er{Þ{ MðYÃku hsq fheLku hkufkýfkhLkku yÃkurûkík
ð¤íkh Ëh þkuÄðk{kt ykðu Au òu¾{ fûkkLke þYykík þqLÞ òu¾{ Ähkðíkk xÙuÍhe rçk÷Lkkt
ÔÞks xfkLku ykÄkhu økýeLku òu¾{ «er{Þ{Lke økýíkhe fhðk{kt ykðu Au. yk {krníkeLku
CAPM {kìzu÷ îkhk Mk{òððk{kt ykðu Au.

òu¾{ yuf{ «{kýu ®f{ík S f
2
S

E(R ) - R
σ

 
 
 

Ëk.ík. fkuE Mk{Þu Mkhfkhe xÙuÍhe rçk÷Lkku ÔÞks Ëh 6% Au. ò{eLkøkeheLkku yÃkurûkík
ÔÞks Ëh 15% Au. ßÞkhu òu¾{e ò{eLkøkeheLke òu¾{ () 4% Au yLku 2 16% Au. yk
{krníkeLkku WÃkÞkuøk fheLku òu¾{Lke yuf{ «{kýu ®f{ík þkuÄku.

yuf{ «{ký ®f{ík = 2

(15% 6%)
(4)

 
 
 

= 
9%

16%  = 0.56%

Ëk.ík. Lke[uLke rðøkíkku yuf ò{eLkøkehe yLku þuh çkòhLku ÷økíke Au.
òu¾{ {wõík ð¤íkh Ëh = (Rf) = 7%

þuh çkòhLkku Mkhuhkþ ð¤íkh Ëh = (Rm) = 16%

ò{eLkøkeheLkk ð¤íkhLkku rð[hý (2
S) = 6%

þuh çkòhLkk ð¤íkh ËhLkku rð[hý (2
M) = 4%

ò{eLkøkehe yLku þuhçkòhLkk ð¤íkh ðå[uLkku MknMktçktÄktf (Cov sm = – 48 Au.
WÃkhkuõík {krníke Ãkhíke yuf{ËeX òu¾{Lke ®f{ík yux÷u fu ðÄkhkLkwt òu¾{ WXkððk

{kxuLkwt òu¾{ «er{Þ{ þkuÄku.

= yuf{ËeX òu¾{Lke ®f{ík 2
5

Rm Rf
σ

 
 
 

= 
16% 7%

6%
 

 
 

{qze çkòh rMkØktík



61

= 
9%

16%  = 0.5625

3.6 Ãkrhçk¤ {kìzu÷ (Factor Model) :

CAPM ({qze r{÷fík ®f{ík rLkÄkohý) rðr÷Þ{ þkÃkuo îkhk 1963{kt rðfMkkððk{kt
ykÔÞwt níkwt. yk {kìzu÷ îkhk çkòh òu¾{ yLku ò{eLkøkehe òu¾{ ðå[uLkku MktçktÄ «MÚkkrÃkík
fhðk{kt ykðu Au. CAPM {kìzu÷ yu nuhe {kfkuorðxTÍu 1953{kt rðfMkkðu÷ xÙurzþLk÷ ÃkkuxoVkur÷Þku
ÚkeÞhe ÃkhLkku MkwÄkhku Au. nuhe {kfkuorðxTÍLke «kýkr÷økík Ãkkuxo ÚkeÞheLke fux÷ef {ÞkoËkyku Ëqh
fhðk rðr÷Þ{ þkÃkuo îkhk CAPM {kìzu÷ rðfMkkððk{kt ykÔÞwt. LkkýkfeÞ rð&÷u»kfkuyu íkuLkku
Mðefkh fheLku yksu Ãký ELzuûk Mkq[fyktfLke h[Lkk{kt íkuLkku WÃkÞkuøk ÚkkÞ Au. yk{ Aíkkt
CAPM {kìzu÷ fux÷ef {ÞkoËkykuLku ykÄeLk Au. íkuLke {kuxk ¼køkLke Äkhýkyku yÔÞðnkhw
nkuE íkuLkku WÃkÞkuøk {ÞkorËík çkLke òÞ Au. yk ÃkifeLke yuf {n¥ðLke Äkhýk yu Au fu þuhLke
®f{ík yu þuhçkòhLkk ELzuûk MkkÚku MknMktçktÄ Ähkðu Au. yk{ rðr÷Þ{ þkÃkuo îkhk {kºk þuhçkòh
ELzuûk ykÄkrhík yuf s Ãkrhçk¤Lku æÞkLk{kt ÷uðkíkwt nkuðkÚke íkuLku yuf÷ Mkq[fyktf {kìzu÷ fnuðkÞ.
Ãkhtíkw ¾hu¾h þuh çkòhLke ®f{ík ½ýk Ãkrhçk¤ku Ãkh ykÄkrhík nkuÞ Au. ykÚke 1970{kt
MxeVLk hkuÍ (Stephan Ross) îkhk yLkuf ELzuûk ykÄkrhík {kìzu÷ îkhk CAPM {kìzu÷{kt
MkwÄkhku fhðk{kt ykÔÞwt. suLku ‘Arbitrage Pricing Theory’ {kìzu÷ fnuðkÞ suLkku WÃkÞkuøk
{ÞkorËík Au.

Factor Model

yuf÷ Vufxh {kìzu÷

yuf÷ Vufxh {kìzu÷ yux÷u r{÷fíkLku
yMkh fhíkwt fkuE yuf Ãkrhçk¤

Ëk.ík. {kU½ðkheLkku Ëh

xqtf{kt CAPM {kìzu÷ yux÷u Single
Index Model







çknwrðÄ Vufxh {kìzu÷

çknwrðÄ Ãkrhçk¤ {kìzu÷ yux÷u ßÞkhu
r{÷fíkLku yuf fhíkkt ðÄw Ãkrhçk¤ku yMkh

fhíkk nkuÞ íku

ykiãkurøkf WíÃkkËLkLkku Ëh fhðuhkLkk Ëh,
{sqh (÷uçkh) nzíkk÷ ÔÞksLkku Ëh ðøkuhu

APT ÚkeÞhe yux÷u Multiple Index
Model







MxeVLk hkuÍLk çknwrðÄ VufxhLke hsqykík Mkqºk MðYÃku Lke[u {wsçk fhe þfkÞ :
ò{eLkøkehe Ãkh yÃkurûkík ð¤íkh Ëh E (RS) = aS + [b1f1 + b2f2 + ..... + bnfn]

ßÞkt aS = ò{eLkøkehe ÃkhLkwt yÃkurûkík ð¤íkh
b1, b2, b3 = rðrðÄ Ãkrhçk¤ku su{ fu {sqh nzíkk÷, Mkkhku ðhMkkË, hksfeÞ ÂMÚkhíkk,

Mkk{krsf þktrík ðøkuhu
F1, F2, F3 = ò{eLkøkeheLkk ¼kðLku yMkh fhíkk rðrðÄ VufxhkuLkwt {qÕÞ

{qze çkòh rMkØktík



62

nk÷Lkk LkkýkfeÞ ÃkÞkoðhý{kt ðÄw «[r÷ík Lk nkuðkÚke APT ÚkeÞhe fhíkk CAPM
{kìzu÷ çkòh{kt ½ýwt «[r÷ík Au.

3.7 ykŠçkxÙus «kE®Mkøk (¼kð)Lkku rMkØktík (Arbitrage Pricing Theory)

ykÄwrLkf ÃkkuxoVkur÷ÞkLkk ‘rÃkíkk’Lkwt rçkhwË Ãkk{u÷k nuhe {kfkuoxrðxÍu {k[o, 1952 {kt
‘ÃkkuxoVkur÷Þku rMk÷uõþLk’ Lkk{Lkku ÷u¾ «rMkØ fÞkuo yLku ÷u¾ îkhk ÃkkuxoVkur÷Þku rMkØktíkLkku ÃkkÞku
LkkÏÞku. yk ÷u¾ îkhk ÃkkuxoVkur÷ÞkuLke çkktÄýe fu h[LkkLkk ÃkkÞkLkk rMkØktíkku íku{ýu hsq fÞko.
ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkk òu¾{ yLku ð¤íkhLkkt yÇÞkMkLkku ÃkkÞku Lkt¾kÞku. Mkki«Úk{ íku{ýu sýkÔÞwt fu,
hkufkýfkh çku Ãkrhçk¤ku æÞkLk{kt hk¾eLku fk{ fhu Au. «Úk{ yÃkurûkík ð¤íkh yLku çkeswt ð¤íkhLkwt
[÷Lk (Variance of return). ykÚke yk rMkØktíkLku yÃkurûkík ð¤íkh ([÷Lk) (Mean Variance
Portfolio Theory) rMkØktík íkhefu Ãký yku¤¾kððk{kt ykðu Au. yk rMkØktíkLke Mk{økú [[ko
Lke[u «{kýu Au.

ÃkkuxoVkur÷ÞkLkk {íku Eü¥k{ ÃkkuxoVkur÷ÞkuLke ÃkMktËøke {kxu sýkðu÷k çku Äkuhýku ðå[u
MktçktÄ MÚkkrÃkík ÚkkÞ Au. (1) ÃkkuxoVkur÷Þku WÃkhLkwt yÃkurûkík ð¤íkh (2) ð¤íkh MkkÚku Mktf¤kÞu÷
òu¾{Lkwt «{ký.

yk{, ÃkkuxoVkur÷Þku {uLkushu fkÞoûk{ ÃkkuxoVkur÷Þku {kxu Ëhuf ò{eLkøkeheLkwt yÃkurûkík
ð¤íkh yLku yk yÃkurûkík ð¤íkh MkkÚku Mktf¤kÞu÷ òu¾{ òýðwt òuEyu.

WÃkhkuõík nuhe {kfkuorðxTÍLke «ýkr÷økík ÃkkuxoVkur÷Þku ÚkeÞheLke fux÷ef {ÞkoËkyku Ëqh
fhðk {kxu CAPM {kìzu÷ rðfMkkððk{kt ykÔÞwt. LkkýktfeÞ rð&÷u»kf/Mk÷knfkhkuyu íkuLkku Mðefkh
fheLku {kuzoLk ÃkkuxoVkur÷ÞkuLke h[Lkk{kt íkuLkku WÃkÞkuøk ÚkkÞ Au. yk{ Aíkkt íku y{wf þhíkkuLku
ykÄeLk Au. yk{, 1970{kt MxeVLk hkuÍ îkhk yLkuf ELzuûk ykÄkrhík {kìzu÷ îkhk CAPM {kt
MkwÄkhku fhðk{kt ykÔÞk. MxeVLk hkuÍLkwt yk {kìzu÷ ‘ykŠçkxÙus «kE®Mkøk’ ÚkeÞhe íkhefu «[r÷ík
ÚkÞwt Au. òu fu yk {kìzu÷Lkku WÃkÞkuøk {ÞkorËík MðYÃku hsq ÚkkÞ Au.
rðr÷Þ{ zçkÕÞw þkÃkuo

òLÞwykhe 1963{kt «kæÞkÃkf íkhefu “A Simplified Model for Portfolio Analysis”
Lkk{Lkku yuf ÷u¾ «fkrþík fÞkuo. íku{ýu ‘ytf Mkqr[ {kìzu÷’ (Single Index Model) hsq fÞkuo.
íku{Lku yk ÷u¾{kt {kfkuorðxTÍLkk {kuz÷Lku Mkh¤ çkLkkÔÞwt. íku{ýu þuh yLku MxkufLke ®f{íkLkku ytf
Mkk{kLÞ rMkØktík Mkq[ÔÞku. suÚke yuf ò{eLkøkeheLkk MktË¼o{kt ð¤íkh yLku çkòh Mkqr[ (yktf)Lkk
s yLkw{kLk fhðk Ãkzu Au. þkÃkuo {kìzu÷ rMkØktík Lke[uLke Äkhýk Ãkh ykÄkrhík Au.
(1) Ëhuf hkufkýfkhLku ð¤íkhLke yÃkuûkk nkuÞ Au.
(2) MkkuËkykuLkku ¾[o Úkíkku LkÚke.
(3) ftÃkLke WÃkh fkuE fhðuhk LkÚke.
(4) WAeLkk Lkkýkt ÷uðkLkku yLku rÄhkýLkku Ëh yuf Mkh¾ku Au.
(5) su íku Mk{Þu hkufkýfkh ÃkkMku Ãkqhíkk LkkýkfeÞ MkkÄLkku Au.

þkÃko yuðwt sýkðu Au fu WAeLkk Lkkýkt {u¤ððk yLku rÄhkýLkk Ëh Mk{kLk nkuÞ íÞkhu
hkufkýfkhu rLkýoÞ fhðkLkku Au fu ÃkkuíkkLkk LkkýkfeÞ çkÄk s MkkÄLkkuLkwt rÄhký fhðwt fu ÃkkuxoVkur÷Þku
Ãký ¾heËðku fu ÃkAe rÄhký Ãký fhðwt yLku ÃkkuxoVkur÷Þku Ãký ¾heËðku. hkufkýfkh ÃkkMku Ãkqhíkk
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Lkkýkt MkkÄLkku Lk nkuÞ íkku WAeLkk {u¤ðeLku Ãký ÃkkuxoVkur÷Þku{kt hkufký fhe þfu Au. hkufkýfkhu
íkku {kºk rLkýoÞ ÷uðkLkku Au fu Lkkýkt fux÷k WAeLkk {u¤ððk yÚkðk fux÷k LkkýkLkwt rÄhký
fhðwt.

CAPM {kìzu÷Lke su{ ‘ykŠçkxÙus «kE®Mkøk ÚkeÞhe’ Ãký {qze r{÷fík ®f{ík rLkÄkohý
{kxu Mk{íkwr÷ík {kìzu÷ Au Ãkhtíkw íku yuðe Äkhýk fhu Au fu hkufký Ãkh {¤íkwt ð¤íkh (Vufxh
{kìzu÷) (Factor Model) îkhk Lk¬e ÚkkÞ Au. CAPM Lke y{wf ¾k{eyku suðe fu íku ¾qçk s
«ríkçktrÄík Äkhýkyku Ãkh ykÄkrhík Au.’ íkuLke [fkMkýe ytøku Ãký rðrðÄ «§ku Q¼ku fhe
þfkÞ Au yLku çkòhLkwt Ãkrhçk¤ Võík yuf s yuðwt Ãkrhçk¤ LkÚke fu su ò{eLkøkeheLku yMkh
fhíkwt nkuÞ.

íkuÚke CAPMLke yk ¾k{eykuLku Ëqh fhðk {kxu 1970Lkk {æÞ{kt MxeVLkyu hkuÍ îkhk
ykŠçkxÙus ®f{ík rMkØktík (ÚkeÞhe) hsq fhðk{kt ykðe níke. su yuf Lkkuðu÷ íkhefu hsq fhkE
níke yLku íku{kt r{÷fíkLke ®f{ík Lk¬e fhðkLke rðrðÄ ÃkØríkyku hsq fhu÷ Au.
ykŠçkxÙus «kE®Mkøk ÚkeÞheLkk rMkØktíkku :

(1) hkufkýfkhu yÃkurûkík ð¤íkh yLku «{krýík rð[÷Lk æÞkLk{kt ÷uðwt Lk òuEyu. Ãkhtíkw
y÷øk-y÷øk çkòh{kt òu yuf s «fkhLke r{÷fíkLke ®f{ík y÷øk-y÷øk nkuÞ íkku
‘ykŠçkxÙus’ íku ®f{íku Mkh¾e ®f{ík íkhefu ÷E òÞ Au.

(2) hkufkýfkhu {wÏÞ¥ðu ykuAwt {qÕÞ fu ð¤íkh æÞkLk{kt hk¾ðwt òuEyu.
(3) ykŠçkxÙus «kE®Mkøk ÚkeÞhe (APT) yu ð¤íkhLkk Vufxh {kìzu÷ Ãkh ykÄkrhík Au.
(4) {qze çkòh yu Ãkqýo nheV çkòh Au.

MxeVLk hkuÍ {wsçk ykŠçkxÙus «kE®Mkøk ÚkeÞhe{kt çkeò ÃkËLkk yuf çkeò yLku yuf
VufxhLku yLkuf MktçktrÄík Vufxh{kt Lke[u {wsçk hsq fhðk{kt ykðu Au :

E (RS) = S + 1 (f1) + 2 (f2) + 3 (f3) ..... n (fn)

þuhLkk ¼kð Ãkh økýLkkÃkkºk yMkh fhíkkt rðrðÄ Ãkrhçk¤ku Lk¬e fheLku íkuLkku MknMktçktÄkf
çkexk îkhk Lk¬e fheLku, þuh ÃkhLkwt yÃkurûkík ð¤íkh þkuÄðk{kt ykðu fu ykðk Vufxh yÚkðk
Ãkrhçk¤ku{kt rçkLkytfwrþík Mðíktºk [÷ku fu su{ fu hk»xÙeÞ ykðf, VwøkkðkLkku Ëh, {sqh
WíÃkkËf{kt, Vkuhuûk yLkk{ík ðøkuhu suðk Ãkrhçk¤kuLkku Mk{kðuþ ÚkkÞ Au. yk Ëhuf Ãkrhçk¤Lku
y÷øk-y÷øk çkexk {qÕÞ yLku Vufxh {qÕÞ íkhefu hsq fhðk{kt ykðu Au.
APT (ykŠçkxÙus «kE®Mkøk ÚkeÞhe)Lke {ÞkoËkyku :

(1) rðrðÄ Ãkrhçk¤kuLku [ku¬Mk heíku rð¼kSík fhðk yLku íkuLkku yÃkurûkík VuhVkh ytËksðku
ÔÞðnkh{kt {w~fu÷ çkLku Au.

(2) ð¤e, yk çkÄk s Ãkrhçk¤kuLkk VuhVkhku yufçkeòÚke Mðíktºk Lkrn, ÃkhMÃkh ykÄkrhík
Au. su{ fu hk»xÙeÞ ykðf yLku {sqh WíÃkkËLk hk»xÙeÞ ykðf yLku Vwøkkðku, hk»xÙeÞ
ykðf rðËuþe yLkk{ík ðøkuhu.

(3) APT {kìzu÷ yu {ÕxeÃk÷ ELzuûk íkhefu yLkuf Ãkrhçk¤kuLku æÞkLk{kt ÷uíkwt nkuðk Aíkkt,
þuhLke ®f{ík WÃkh yMkh fhíkkt Ãkrhçk¤kuLku ÔÞkÏÞkrÞík fhe þfkíkk LkÚke. yk{ þuhLke
®f{ík Ãkh yMkh fhíkk çkÄk s Ãkrhçk¤ku òýe þfkíkk LkÚke. ykÚke APT  {kìzu÷{kt Ãký
rçkLkÃkØríkMkh yÚkðk ¼w÷ Ãkrhçk¤ yÂMíkíð Ähkðu Au. òu fu APTLkk yuf÷ rðËuþLke

{qze çkòh rMkØktík
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(forex) Mkh¾k{ýe{kt APTLkk {ÕxeÃk÷ Vufxh nuX¤ ykðk ‘yá~Þ Ãkrhçk¤’Lkwt «{ký
{ÞkorËík ÚkE òÞ Au.

CAPM {kìzu÷ yLku APT {kìzu÷Lke íkw÷Lkk

CAPM {kìzu÷ APT {kìzu÷

(1) CAPM {kìzu÷ rðr÷Þ{ þkÃkuo îkhk APT {kìzu÷ MxeVLk hkuÍ îkhk rðfMkkÞu÷
rðfMkkðkÞu÷ Au. Au.

(2) CAPM {kìzu÷Lku yuf÷ Mkq[fyktf APT {kìzu÷Lku rðfMkkðkÞu÷ ykŠçkxÙus
{kìzu÷ fnuðk{kt ykðu Au. «kE®Mkøk ÚkeÞhe íkhefu yku¤¾ðk{kt ykðu

Au. íku (çknwrðÄ Mkq[fyktf {kuz÷) {kìzu÷
fnuðk{kt ykðu Au.

(3) CAPM {kìzu÷ îkhk þuh çkòhLke yk {kìzu÷{kt þuhLke ®f{íkLku yMkh fhíkkt
Mkq[fyktfLkk VuhVkhkuLku fkhýu þuhLkk yufÚke ðÄw Ãkrhçk¤kuLkku Mk{kðuþ ÚkkÞ Au.
çkòh¼kð Ãkh þwt yMkh ÚkkÞ Au.
íku CAPM {kìzu÷Úke òýe þfkÞ Au.

(4) CAPM {kìzu÷Lku ÃkkuxoVkur÷Þku ÚkeÞheLkk CAPM Lkk ®Mkøk÷ ELzuûkLke {ÞkoËk Ëqh
¢r{f rðfkMk{kt nuhe {kfkuorðxÍLke fhðk MxeVLk hkuÍ îkhk APT ÚkeÞhe
«ýkr÷økík yr¼øk{{kt MkwÄkhk ÷kðeLku rðfMkkððk{kt ykðe Au.
rðr÷Þ{ þkÃkuo îkhk CAPM {kìzu÷
îkhk ÃkkuxoVkur÷Þku ÚkeÞhe hsq fhe.

• MðkæÞkÞ

A) MkiØktríkf «§ku

1) {kfkuorðxTÍLke «ýkr÷økík ÃkkuxoVkur÷Þku ÚkeÞhe MktrûkÃík{kt ÷¾ku.
2) ÃkØríkMkh òu¾{ yLku rçkLkÃkØríkMkhLkwt òu¾{ Mk{òðku.
3) ò{eLkøkehe çkòh hu¾k Mk{òðku.
4) {qze çkòh hu¾k xqtf{kt Mk{òðku.
5) ykŠçkxÙus «kE®Mkøk ÚkeÞhe Mk{òðku.
6) yuMkux «kE®MkøkLkwt APT {kìzu÷ rðMíkkh Mk{òðku.
7) òu¾{ yLku ð¤íkh Mk{òðku.
8) òu¾{ Mkt[k÷LkLke ÔÞqnh[Lkk Mk{òðku.
9) {qze çkòh hu¾k yLku ò{eLkøkehe çkòh hu¾k ðå[uLkku íkVkðík Mk{òðku.
10) CAPM (furÃkx÷ yuMkux «kE®Mkøk {kìzu÷)Lke {ÞkoËkyku [[ko.
11) nuhe {kfkuorðxTÍLke YrZøkík ÃkkuxoVkur÷Þku yLku rðr÷Þ{ þkÃkuoLke ykÄwrLkf ÃkkuxoVkur÷Þku

ÚkeÞhe Mk{òðku.
12) yuf ÃkkuxoVkur÷Þku{kt {kºk (A) yLku (B) ò{eLkøkeheykuLkku Mk{kðuþ fhðk{kt ykðu Au.

suLke rðøkíkku Lke[u ykÃku÷ Au.

{qze çkòh rMkØktík
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rðøkík yÃkurûkík ð¤íkh Ëh «{krýík rð[÷Lk ¼tzku¤Lke Vk¤ðýe COVAB

ò{eLkøkehe-A 10% 15% 60% 72

ò{eLkøkehe-B 12% 8% 40% 72

ÃkkuxoVkur÷Þku òu¾{Lke økýíkhe fhku.
sðkçk : 15.34

13) CAPM {kìzu÷ yLku APT {kìzu÷ ðå[uLkku íkVkðík Mk{òðku yÚkðk Arbitrage Pricing
Theory þwt Au ? íku CAPM Úke fE heíku swËe Au.

14) Lke[u ykÃku÷e {krníke ÃkhÚke {qze r{÷fíkLke ®f{ík (CAPM) þkuÄku.
òu¾{ {wõík ð¤íkh Ëh (Rf) = 12%

yÃkurûkík çkòh ð¤íkh Ëh = (Rm) = 18%

çkexk (1) = 1.2

sðkçk : {qze r{÷fíkLke ®f{ík (xfk) = Rf + B1 (Rm – Rf)
12% + 1.2 (18% – 12%)

= 19.20

15) Mkq[fyktf {kìzu÷ yLku Mkq[fyktf ELzuûk {kìzu÷Lkku íkVkðík Mk{òðku.
16) òu¾{ hrník rÄhký þwt Au ? rðøkíku Mk{òðku.
17) òu¾{ ½xkzðk fÞk Ãkøk÷k ÷E þfkÞ ?
18) ò{eLkøkehe òu¾{ yLku ÃkkuxoVkur÷Þku òu¾{ ðå[uLkku íkVkðík Mk{òðku.
19) òu¾{ yLku çkòh {qÕÞktfLk ðå[uLkku íkVkðík Mk{òðku.
20) Vufxh {kìzu÷ þwt Au ? Mk{òðku.
B) Lke[uLkk «§kuLkk W¥kh ÞkuøÞ rðfÕÃk ÃkMktË fhe ykÃkku :

1. ÃkkuxoVkur÷Þku ÚkeÞhe ð¤íkhLke økýíkhe{kt ............ MkhuhkþLkku WÃkÞkuøk ÚkkÞ Au.
(a) MkkËe (b) nk{kuorLkf (c) ßÞku{urxÙf (d) ¼krhík

2. {kfkuorðxTÍ îkhk hsq ÚkÞu÷e ÚkeÞhe{kt YrZøkík ÃkkuxoVkur÷Þku ÚkeÞhe ............
òu¾{Lkku Mk{kðuþ fhu Au.
(a) ÔÞðÂMÚkík (b) yÔÞðÂMÚkík (c) LkkýktfeÞ (d) fw÷

3. rðrðÄ Ãkrhçk¤kuLku æÞkLk{kt ÷uíkwt ykŠçkxÙus «kE®Mkøk ÚkeÞhe ............ îkhk fhðk{kt
ykðe.
(a) nuhe {kfkuorðxTÍ (b) rðr÷Þ{ þkÃkuo
(c) ç÷uf MfkuÕMk (d) MxeVLk hkuÍ

4. rðrðÄ Ãkrhçk¤kuLku æÞkLk{kt ÷uíkwt ykŠçkxÙus «kE®Mkøk ÚkeÞhe ............ îkhk hsq
fhðk{kt ykðe íku fkuLku íkiÞkh fhe LkÚke ?
(a) nuhe {kfkuorðxTÍ (b) rðr÷Þ{ þkÃkuo
(c) (y) yLku (çk) çktLku (d) WÃkhkuõík çktLku{ktÚke yufuÞ Lkrn
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5. rðr÷Þ{ þkÃkuo îkhk Eü ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkku ÏÞk÷ ............ MðYÃku Ëþkoððk{kt ykÔÞku ?
(a) yurVrMkÞLx VLxeÞh (b) Þwrxr÷xe VtfþLk
(c) ð¤íkh Ëh (d) rMkõÞwhexe {kfuox ÷kELk

6. òu çku ò{eLkøkeheyku yLku íkuLkk ð¤íkh ËhLkwt «{krýík rð[÷Lk yLkw¢{u 8% yLku
12% nkuÞ íÞkhu ÃkkuxoVkur÷Þku ¼tzku¤ rð¼ksLkLkku ykËþo ¼kh ............ ÚkkÞ
(a) 1:2 (b) 2:3 (c) 1:4 (d) 3:2

7. ÃkkuxoVkur÷Þku ÚkeÞhe, 1957 ............ îkhk rðfMkkððk{kt ykðe.
(a) fuELMk (b) rðr÷Þ{ þkÃkuo (c) MxeVLk hkuÍ (d) nuhe {kfkuorðxTÍ

8. ............ òu¾{Lku ÃkkuxoVkur÷Þku ðirðæÞefhý îkhk ½xkze þfkÞ Au.
(a) ÔÞðÂMÚkík (b) çkòh (c) fw÷ (d) yÔÞðÂMÚkík

9. ............ ÃkkuxoVkur÷Þku ÚkeÞhe, ò{eLkøkeheLke ®f{íkLku yMkhfkhíkk yLkuf
Ãkrhçk¤kuLku æÞkLk{kt ÷u Au.
(a) furÃkx÷ yuMkux «kE®Mkøk {kìzu÷ (b) {kfkuorðxTÍ
(c) ç÷uf MfkuÕMk (d) ykŠçkxÙus «kE®Mkøk ÚkeÞhe

10. çku ò{eLkøkeheyku ðå[u ÃkkuxoVkur÷Þku ykËþo Vk¤ðýe fhðk {kxu ............ {krníke
ykð~Þf Au.
(a) yÃkurûkík ð¤íkh (b) çkexk {qÕÞ
(c) Mkn rð[hý (d) «{krýík rð[÷Lk

11. Lke[u ÃkifeLke yuf ½xLkk òu¾{{kt Úkíkku ½xkzku Mkq[ðu Au.
(a) «{krýík rð[÷Lk{kt ðÄkhku
(b) ò{eLkøkeheLkk çkexk {qÕÞ{kt Úkíkku ðÄkhku
(c) Mknrð[hý (COV AB)Lkwt Lke[wt {qÕÞ
(d) MknMktçktÄktf-1 {qÕÞ

12. Lke[u Ãkife yuf ÃkkuxoVkur÷Þku ÚkeÞhe, ò{eLkøkeheLke ®f{íkLku yMkhfhíkk yLkuf Ãkrhçk¤kuLku
æÞkLk{kt ÷u Au.
(a) furÃkx÷ yuMkux «kE®Mkøk {kìzu÷ (b) ykŠçkxÙus «kE®Mkøk ÚkeÞhe
(c) {kfkuorðxTÍ ÚkeÞhe (d) ç÷uf MfkuÕMk

13. CAPM {kìzu÷ õÞkhu rðfMkkððk{kt ykÔÞwt ?
(a) 1957 (b) 1963 (c) 1953 (d) yufuÞ Lkrn

14. ÃkkuxoVkur÷Þku ÚkeÞhe fÞk ð»kuo rðfMkkððk{kt ykðe ?
(a) 1957 (b) 1953 (c) 1963 (d) yufuÞ Lkrn

{qze çkòh rMkØktík



67

15. Lke[uLkk Ãkife yuf ÃkkuxoVkur÷Þku ÚkeÞhe MkkÚku MktçktÄ Ähkðíke LkÚke.
(a) furÃkx÷ {kfuox ÚkeÞhe (b) furÃkx÷ MxÙf[h ÚkeÞhe
(c) CAPM {kìzu÷ (d) APT {kìzu÷

sðkƒ :

(1) - D (2) - B (3) - D (4) - C (5) - D
(6) - B (7) - D (8) - D (9) - D (10) - B
(11) - D (12) - B (13) - B (14) - B (15) - B


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-: Y…hu¾k :-

4.1 «MŒkð™k

4.2 fkÞoûk{ ƒòh™e …qðoÄkhýk (EMH) ™ku yÚko

4.3 fkÞoûk{ ƒòh …qðoÄkhýk™e Äkhýkyku

4.4 fkÞoûk{ ƒòh …qðoÄkhýk™kt «fkh y™u Œu™e …rhûký Œf™efku

4.5 fkÞoûk{ ƒòh …qðoÄkhýk™e ™ƒ¤kEyku ({ÞkoËkyku)

4.6 W…‚tnkh

• MðkæÞkÞ

4.1 «MŒkð™k

fkÞoûk{ ƒòh™e …qðoÄkhýk (EMH) yu yuf hkufký r‚ØktŒ Au su {wÏÞ¥ðu Þwsu™
Vk{k™k ‚tþkuÄ™™e rð¼kð™kyku{ktÚke Œkhðu÷e Au, su™e rð„Œ Œu{™k 1970™k …wMŒf,
“fkÞoûk{ {qze çkòh rMkØktík y™u «Þku„{q÷f fkÞo™e ‚{eûkk” “Efficient Capital Markets:
A Review of Theory and Empirical Work.” {kt yk…ðk{kt ykÔÞwt Au. Vk{kyu {q¤¼qŒ
rð[kh hsq fÞkuo fu ‚ŒŒ ‘ƒòh™u nhkððwt’ ÷„¼„ yþfâ Au - hkufký™wt ð¤Œh yk…ðwt
su yuftËh ƒòh ‚huhkþ fhŒkt ðÄw ‚kÁt «Ëþo™ fhu Au su Standard and Poor’s 500
Mkq[fyktf suðk {kuxk þuh Mkq[fyktf «rŒ®ƒrƒŒ ÚkkÞ Au.

4.2 fkÞoûk{ ƒòh™e …qðoÄkhýk (EMH) ™ku yÚko

fkÞoûk{ ƒòh …qðoÄkhýk yÚkðk EMH yu yuf hkufký r‚ØktŒ Au su ‚q[ðu Au fu
™kýkfeÞ ‚kÄ™ku™e ®f{Œku Œ{k{ W…÷çÄ ƒòh {krnŒe™u «rŒ®ƒrƒŒ fhu Au. ykÚke,
hkufkýfkhku þuhku™wt …]ÚÚkfhý fhe™u y™u rðrðÄ ƒòh ‚{Þ™e ÔÞqnh[™k y…™kðe™u
yufƒeò …h ykÄkh hk¾e þfŒk ™Úke. Þwsu™ Vk{k îkhk rðf‚kððk{kt ykðu÷ yk r‚ØktŒ
{wsƒ, hkufkýfkhku ƒòh{kt ðÄw ™kutÄ…kºk òu¾{ku ÷E™u s Wå[ ð¤Œh {u¤ðe þfu Au.

EMH {wsƒ, þuhku nt{uþk þuh çkòhku{kt Œu{™k ðksƒe {qÕÞ …h ðu…kh fhu Au, su
hkufkýfkhku {kxu ykuAk {qÕÞðk¤k þuhku ¾heËðk yÚkðk Ÿ[k {qÕÞðk¤k þuh  ðu[ðk™wt yþfâ
ƒ™kðu Au. ŒuÚke, r™»ýkŒ þuh ÃkMktËøke fu çkòh Mk{Þ þuh ÃkMktËøke yÚkðk çkòh Mk{Þ îkhk
yuftËh ƒòh™u …kA¤ hk¾ðwt yþfâ nkuðwt òuEyu, y™u hkufkýfkh òu¾{e hkufkýku™e
¾heËe îkhk ðÄw ð¤Œh {u¤ððk™ku yuf{kºk hMŒku Au.

EMH yu sYhe ™Úke fu hkufkýfkhku Œfo‚t„Œ nkuÞ; Œu fnu Au fu ÔÞÂõŒ„Œ hkufkýfkhku
yÔÞðÂMÚkŒ heŒu fkÞo fhþu. …htŒw ‚{„ú heŒu, ƒòh nt{uþk ‘‚k[wt’ nkuÞ Au. ‚h¤ þçËku{kt,
‘fkÞoûk{’ ™ku yÚko ‘‚k{kLÞ’ ÚkkÞ Au.

WËknhý Œhefu, y‚k{kLÞ {krnŒe {kxu y‚k{kLÞ «rŒr¢Þk ‚k{kLÞ Au. òu ¼ez

fkÞoûk{ ƒòh ÃkqðoÄkhýk
yuf{

4
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y[k™f yuf rËþk{kt Ëkuzðk™wt þY fhu, Œku Œ{khk {kxu Œu heŒu Ëkuzðwt ‚k{kLÞ Au, ¼÷u yk{
fhðk …kA¤ fkuE Œfo‚t„Œ fkhý ™ nkuÞ.

4.3 fkÞoûk{ ƒòh …qðoÄkhýk™e Äkhýkyku

fkÞoûk{ ƒòh r‚ØktŒ Œhefu …ý yku¤¾ðk{kt ykðu Au, EMH ™e[u™e Äkhýkyku
…h ykÄkrhŒ Au -
1. þuhku™wt þuhçkòh{kt Œu{™k ðksƒe ƒòh {qÕÞku …h ðu…kh ÚkkÞ Au.
2. yk r‚ØktŒ Äkhu Au fu þuhku™wt ƒòh {qÕÞ Œ{k{ ‚tƒtrÄŒ {krnŒe™wt «rŒr™rÄíð fhu

Au.
3. Œu yuðwt …ý Äkhu Au fu hkufkýfkhku ƒòh fhŒkt ðÄw «Ëþo™ fhðk{kt ‚ûk{ ™Úke fkhý

fu Œuykuyu ‚{k™ W…÷çË {krnŒe™k ykÄkhu r™ýoÞku ÷uðk™k nkuÞ Au.

4.4 fkÞoûk{ ƒòh …qðoÄkhýk™kt «fkh y™u Œu™e …rhûký Œf™efku

EMH {kt ºký rðrðÄŒkyku Au su rðrðÄ ƒòh fkÞoûk{Œk MŒhku ƒ™kðu Au. Œu{™e
™e[u [[ko fhðk{kt ykðe Au -
1. ™ƒ¤k MðYÃkLke fkÞoûk{ ƒòh …qðoÄkhýk

yk yuðe Äkhýk …h ykÄkrhŒ Au fu Œ{k{ ™kýkfeÞ ‚kÄ™ku™k ƒòh ¼kð
ƒòh™u ÷„Œe Œ{k{ ònuh {krnŒe hsq fhu Au. Œu fkuE…ý {krnŒe™u «rŒ®ƒrƒŒ
fhŒwt ™Úke, su nsq ‚wÄe ònuh{kt «fkrþík fhðk{kt ykðe ™Úke. ðÄw{kt, fkÞoûk{
ƒòh …qðoÄkhýk Äkhu Au fu ®f{Œ y™u ð¤Œh suðe yirŒnkr‚f {krníke™ku ™kýkfeÞ
‚kÄ™™e ¼krð ®f{Œ ‚kÚku fkuE ‚tƒtÄ ™Úke.

yk rðrðÄŒk EMH yu …ý ‚q[ðu Au fu ðu…kheyku îkhk y{÷{kt ykðŒe rðrðÄ
ÔÞqnh[™kyku ‚ŒŒ ð¤Œh {u¤ðe þfŒe ™Úke. yk yuðe Äkhýk™u fkhýu Au fu
yirŒnkr‚f ¼kð ®ƒËwyku ¼krð ƒòh {qÕÞ™e yk„kne fhe þfŒk ™Úke. òu fu
EMH ™wt yk MðY… xufr™f÷ rð&÷u»ký™e rð¼kð™k™u V„kðe Ëu Au, Œu {q¤¼qŒ
rð&÷u»ký™e Œf …qhe …kzu Au. yk ƒòh™k Œ{k{ ‚n¼k„eyku™u ðÄw {krnŒe þkuÄðk
y™u hkufký …h ‚huhkþÚke ðÄw ð¤Œh {u¤ððk{kt {ËË fhu Au.

™ƒ¤k MðY…™k …heûký {kxu™e ‚k{kLÞ «r¢Þk [ku¬‚ ‚{Þ yðÄe {kxu
ð¤Œh™k MðŒ:‚tƒtÄ™e „ýŒhe fhðk™e Au. òu ð¤Œh™e ‚{Þ ©uýe{kt hu¾eÞ
yð÷tƒ™ nkuÞ, Œku MðŒ:‚tƒtÄ ÷„¼„ yuf W…s yk…þu. yk ykÄkh …h, ‚{Þ
©uýe™wt y™wfhý fhðk {kxu yuf hu¾eÞ {kuzu÷™ku ytËks ÷„kðe þfkÞ Au.

ƒeS …ØrŒ ð¤Œh™e ‚{Þ ©uýe{ktÚke M…uõxÙ÷ rð&÷u»ký Au. yk xufT™ef zuxk
…h ykÄkheŒ ‚{Þ™u ykðŒo™ ykÄkheŒ zuxk{kt Y…ktŒrhŒ fhu Au, su ð¤íkh ftÃkLk
rðMíkkh (Amplitudes) ‚kÚku «ËŠþŒ ÚkkÞ Au. MðŒ:‚tƒtÄ …ØrŒ™e su{, zuxk{kt
…w™hkðŠŒŒ …ux™o rƒ™fkÞoûk{ ƒòh Ëþkoðu Au.

fux÷kf ÷u¾fku EMH ™wt {qÕÞktf™ fhðk {kxu rVÕxh Œf™ef™ku W…Þku„ fhu Au.
yk xÙu®z„ ÔÞqnh[™k ‚qr[Œ fhu Au fu yuf rËþk{kt þuh™e rn÷[k÷ ÷ktƒk„k¤u [k÷w
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hnu Au y™u ŒuÚke ¼kð r™¼ohŒk yÂMŒíð{kt Au. nfkhkí{f …rhýk{ EMH™ku
rðhkuÄk¼k‚ fhþu. «Úk{ suýu yk Œf™ef™ku W…Þku„ fÞkuo nŒku (yu÷uõÍkLzh, 1961).
Œu{ýu rVÕxh [÷™wt ðýo™ yk heŒu fÞwO. “òu Mxkuf x xfk W…h „Þku nkuÞ Œku Œu x xfk
™e[u òÞ Œu …nu÷kt Œu x xfkÚke ðÄw W…h òÞ Œuðe þfâŒk Au”. ™k{ ‘rVÕxh’ ™k™k
Mxkuf n÷™[÷™™u yð„ýðk (øk¤ýe) ™k ÷ûký{ktÚke …rhý{u Au. EMH ™wt {qÕÞktf™
øk¤ýe fhu÷ Mxkuf xufr™f™k …kuxoVkur÷Þku zuð÷…{uLx™e ‚h¾k{ýe fhe™u nkÚk Ähðk{kt
ykðþu su™e yuf ‚h¤ ¾heË y™u nkuÕz ÔÞqnh[™k Au. ¾heËku yLku ò¤ðe hk¾ku
(Buy & Hold) ÔÞqnh[™k™ku yÚko Au Mxkuf ¾heËðku y™u ‚{Þ sŒkt Œu s Mxkuf™u
Äkhýk fhe hk¾ðku. hkufký™k ‚{Þ„k¤k Ëhr{Þk™ Mxkuf «Ëþo™ y™u rzrðzLz™e
[qfðýe îkhk ™Vk™k …rhýk{ku. ¾heËku yLku ò¤ðe hk¾ku (Buy & Hold)
ÔÞqnh[™kÚke rð…heŒ hkufký™k ‚{Þ„k¤k Ëhr{Þk™ þuhku{kt ‘rVÕxh r{fur™Í{’
y™w‚kh VuhVkh ÚkkÞ Au. òu ƒkÞ yuLz nkuÕz ÔÞqnh[™k™wt ð¤Œh rVÕxh xufr™f
îkhk {u¤ðu÷k ð¤Œh fhŒkt ™kutÄ…kºk heŒu ðÄkhu nkuÞ Œku EMH {kLÞ fhðk{kt ykðu
Au. òu rVÕxh xufr™f îkhk …‚tË fhkÞu÷k þuhku ƒkÞ yuLz nkuÕz ÔÞqnh[™k™k þuhku
fhŒkt ™kutÄ…kºk heŒu ðÄw ‚khk nkuÞ, Œku ƒòh rƒ™fkÞoûk{ Au.

2. yÄo {sƒqŒ MðY…Lke fkÞoûk{ ƒòh …qðoÄkhýk

EMH ™wt yk ‚tMfhý ™ƒ¤k MðY…™e Äkhýkyku™u rðMŒ]Œ fhu Au y™u Mðefkhu
Au fu «fkrþík fhðk{kt ykðu÷e fkuE…ý ™ðe ònuh {krnŒe™k «rŒ¼kð{kt ƒòh
®f{Œku Íz…e „kuXðýku fhu Au. ŒuÚke, Œf™efe y™u {q¤¼qŒ rð&÷u»ký ƒt™u {kxu fkuE
yðfkþ ™Úke.

y‚kÄkhý ð¤Œh …h ykÄkrhŒ yÄo-{sƒqŒ MðYÃk {kxu™k {kuxk¼k„™k
…heûkýku, su [ku¬T‚ Mxkuf y™u ƒuL[{kfo yÚkðk RLzuõ‚ Mxkuf ({kfuox yuzsMxuz
…ØrŒ) ðå[u™k ™Vk™k ŒVkðŒ Œhefu „ýðk{kt ykðu Au. y‚kÄkhý ð¤Œh ™¬e
fhðk™e ƒeS …ØrŒ yu ð…hkÞu÷ ƒòh ÃkØrík (òu¾{ ‚{kÞkursŒ …ØrŒ) ™k
yðþu»kku™e „ýŒhe fhðe Au. fkÞoûk{ ƒòh ‚tƒtrÄŒ ‚{k[kh «fkrþŒ ™ ÚkkÞ íÞkt
‚wÄe y‚k{kLÞ ™Vk™k ‚tË¼o{kt «rŒr¢Þk yk…u Au. òu ‚{k[kh Ëu¾kÞ Œu …nu÷k
þuhku{kt (Stocks) ™kutÄ…kºk «rŒr¢Þk yk…u Au, Œku ƒòh rƒ™fkÞoûk{ nþu.

y‚kÄkhý ð¤Œh Äkhý fhe þfkÞ Au, òu ð¤Œh ‚{Þ ©uýe{ktÚke ŒVkðŒ
yÂMÚkh n÷™[÷™ Ëþkoðu Au. yÄo-{sƒqŒ MðY…™k r‚ØktŒ{kt, «fkrþŒ ònuh {krníke
…Ae yk rn÷[k÷ Äe{u Äe{u ™e[u sþu. hkufkýfkhku™e ðŒoýqf™k …rhýk{u yÂMÚkh
rð‚t„ŒŒk ykðu Au, fkhý fu Œuyku ‘ÞkuøÞ’ hkufký™k ‚tË¼o{kt yr™rùŒ Au.

3. {sƒqŒ MðYÃkLke fkÞoûk{ ƒòh …qðoÄkhýk

EMH ™wt yk MðY… sýkðu Au fu ò{eLkøkehe ƒòh ¼kð yurŒnkr‚f y™u
ðŒo{k™ ƒt™u {krnŒe hsq fhu Au. yk{kt yktŒrhf {krnŒe Œu{s ònuh{kt ònuh
fhðk{kt ykðu÷e {krnŒe™ku ‚{kðuþ ÚkkÞ Au. Œu yuðwt …ý ‚q[ðu Au fu ®f{Œ VõŒ
ƒkuzo™k ‚ÇÞku yÚkðk ft…™e™k {wÏÞ fkhkuçkkhe yrÄfkhe (CEO) {kxu W…÷çkØ
{krnŒe™u «rŒ®ƒrƒŒ fhu Au.
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yk Vku{o yktíkrhf ðuÃkkh™k {qÕÞktf™ îkhk [fk‚e þfkÞ Au. ‚tƒtrÄŒ ‚{k[kh
«fkrþŒ fhŒk …nu÷k y‚kÄkhý ð¤Œh îkhk yktŒrhf þtfkM…Ë ðu…kh™u yku¤¾ðk{kt
ykðþu. y‚kÄkhý ð¤Œh™e „ýŒhe yÄo-{sƒqŒ MðY…™e ‚{k™ Au. Auðxu,
{sƒqŒ-MðY…™wt «Þku„{q÷f {qÕÞktf™ ÔÞðnkrhf heŒu yþfâ Au, fkhý fu yktŒrhf
ðu…kh rðþu™k ÔÞðÂMÚkŒ yÇÞk‚ r‚ðkÞ - [ku¬‚ yktŒrhf ¿kk™ ÄhkðŒe ÔÞÂõŒyku™u
yku¤¾ðe yþfâ Au.

4.5 fkÞoûk{ ƒòh …qðoÄkhýk™e ™ƒ¤kE ({ÞkoËkyku)

fkÞoûk{ ƒòh …qðoÄkhýk™k y{÷efhýÚke, EMH™e ½ýe {ÞkoËkyku Äe{u Äe{u
W¼he ykðe Au. Œu{™e ™e[u rð„Œðkh [[ko fhðk{kt ykðe Au.

1. çkòh íkqxðwt y™u ‚èkfeÞ …h…kuxk

‚èkfeÞ …h…kuxk íÞkhu WËT¼ðu Au ßÞkhu ™kýkfeÞ ‚kÄ™™e ®f{Œ Œu™k ðksƒe
ƒòh {qÕÞ fhŒk ðÄe òÞ Au y™u ƒòh [ku¬Mk ÚkkÞ íÞkt ‚wÄe …nkut[u Au. yk
…rhÂMÚkrŒ Ëhr{Þk™, ®f{Œku Íz…Úke ½xðk ÷k„u Au, su çkòh ÍzÃkÚke íkqxu Au …htŒw
EMH ‚q[ðu Au fu ™kýkfeÞ ¼t„ký y™u ƒòh™k …h…kuxk ƒt™u W¼k Úkðk òuEyu
™net. nfefŒ{kt, yk r‚ØktŒ Œu{™k yÂMŒíð™u ‚t…qýo…ýu ™fkhe fkZu Au.

2. ƒòh™e rð‚t„ŒŒkyku

ƒòh™e rð‚t„ŒŒkyku yuðe …rhÂMÚkrŒ™ku ‚tË¼o yk…u Au fu ßÞkt fkÞoûk{
ƒòh …qðoÄkhýk îkhk MÚkkr…Œ ƒòh ®f{Œ™k {k„o y™u ðkMŒrðfŒk{kt Œu™k ðŒo™
ðå[u ŒVkðŒ nkuÞ Au. fkuE ¾k‚ fkhý ð„h „{u íÞkhu ƒòh™e rð‚t„ŒŒkyku
Q¼e ÚkE þfu Au. yk ‚krƒŒ fhu Au fu ™kýkfeÞ ƒòhku Ëhuf ‚{Þu fkÞoûk{ hnuŒk
™Úke.

3. hkufkýfkhkuyu ƒòh fhŒkt ‚khku Ëu¾kð fÞkuo Au

yuðk ½ýk hkufkýfkhku Au su{ýu ‚ŒŒ ƒòh™u …kA¤ hk¾e ËeÄwt Au. Œuyku
EMH ™k ‚q[™ku™u Mðefkh fhŒk ™Úke y™u Œu™k r™Â»¢Þ yr¼„{ {kxu Œu™e xefk
fhðk{kt yðks WXkðu Au.

4. ðŒoýqf÷ûke yÚkoþk†

ðŒoýqfeÞ yÚkoþk† yu rð[kh™u ™fkhe fkZu Au fu ƒòh™k Œ{k{ ‚n¼k„eyku
Œfo‚t„Œ ÔÞÂõŒyku Au. Œu yu …ý ‚q[ðu Au fu {w~fu÷ ‚tòu„ku ÔÞÂõŒyku …h Œýkð
÷kðe þfu Au, Œu{™u yŒkŠff r™ýoÞku ÷uðk™e Vhs …kzu Au. yk{, ‚k{krsf Ëƒký™u
÷eÄu, ðu…kheyku {kuxe ¼q÷ku …ý fhe þfu Au y™u rƒ™sYhe òu¾{ku WXkðe þfu Au.
W…hktŒ, …þw…k÷™™e ½x™k ðu…kheyku™kt ðŒoýqfeÞ …k‚kyku™u M…ü fhðk{kt
{n¥ð…qýo ¼qr{fk ¼sðu Au su™u EMH îkhk æÞk™{kt ÷uðk{kt ykðŒwt ™Úke. ðÄw{kt,
ðu…kheyku™k r™ýoÞku Œu{™k ÔÞÂõŒ„Œ ÔÞÂõŒíð™k ÷ûkýku y™u ÷k„ýeykuÚke …ý
«¼krðŒ ÚkE þfu Au.

‚k{kLÞ heŒu, su ðu…kheyku™u ÷k„u Au fu ƒòh ¼kð{kt Íz…e ðÄ½x ‚kÚku
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þuhƒòh yÂMÚkh Au, Œuyku fkÞoûk{ ƒòh …qðoÄkhýk™u Mðefkh fhu Au. …htŒw
xwtfk„k¤k™k ðu…kh{kt ‚tf¤kÞu÷k ðu…kheyku yk …qðoÄkhýk™u ‚{Úko™ yk…Œk ™Úke.
þuhƒòh{kt ¼kð™e Íz…e ðÄ½x™u fkhýu {kuxk¼k„™k hkufkýfkhku ÷ktƒk„k¤k™e
ÔÞqnh[™k ½zðkLkwt fhðk™wt …‚tË fhu Au.

4.6 W…‚tnkh

RLzuõ‚ VtzT‚™e ÷kufr«ÞŒk{kt ™kutÄ…kºk ðÄkhku su {wÏÞ ƒòh ‚q[f yktfku™u xÙuf fhu
Au - BÞwåÞwy÷ VtzT‚ y™u ETF ƒt™u - ykuAk{kt ykuAk ytþ{kt fkÞoûk{ ƒòhku™e …qðoÄkhýk™e
ÔÞk…f ÷kufr«Þ Mðef]rŒ™u fkhýu Au. su hkufkýfkhku EMH {kt LkkUÄýe fhu Au Œuyku r™Â»¢Þ
RLzuõ‚ VzT‚{kt hkufký fhðk {kxu ðÄw ð÷ý Ähkðu Au su ƒòh™k yuftËh «Ëþo™™u
«rŒ®ƒrƒŒ fhðk {kxu h[kÞu÷ Au y™u ßÞkhu Œuyku ©uc ¼tzku¤™e y…uûkk hk¾Œk ™Úke íÞkhu
r™»ýkŒ Vtz Mkt[k÷Lk {kxu Ÿ[e Ve [qfððk {kxu ŒiÞkh Úkðk {kxu ykuAk ð÷ý Ähkðu Au.
Mkt[k÷fku ™kutÄ…kºk heŒu ‚huhkþ ƒòh ð¤Œh™u …kA¤ hk¾e þfu Au.

ƒeS ƒksw, fkhý fu EMH ™k ‚{Úko™{kt ‚tþkuÄ™ Ëþkoðu Au fu fux÷k Wíf]ü LkkýkfeÞ
Mkt[k÷fku fu suyku ‚ŒŒ ƒòh™u …kA¤ hk¾e þfu Au; ykðwt fkiþÕÞ rðf‚kðwt nkuÞ Œuðe
fux÷ef ÔÞÂõŒyku ðÄw ykËh …k{u Au.

• MðkæÞkÞ

1. fkÞoûk{ ƒòh™e …qðoÄkhýk (EMH) ™ku yÚko ‚{òðku.
2. fkÞoûk{ ƒòh …qðoÄkhýk™e Äkhýkyku ‚{òðku.
3. fkÞoûk{ ƒòh …qðoÄkhýk™k «fkh™e [[ko fhku.
4. fkÞoûk{ ƒòh …qðoÄkhýk™e ™ƒ¤kE™e [[ko fhku.
5. fkÞoûk{ ƒòh …qðoÄkhýk™kt «fkh y™u Œu™e …rhûký Œf™efku ‚{òðku.
MCQ

1. fkÞoûk{ ƒòh™e …qðoÄkhýk (EMH) yu yuf .......... r‚ØktŒ Au.

A. hkufký B. ƒòh
C. Wí…kË™ D. ÔÞqnh[™k

2. fkÞoûk{ ƒòh™e …qðoÄkhýk (EMH) yu yuf hkufký r‚ØktŒ Au su {wÏÞ¥ðu
..........™k ‚tþkuÄ™™u yk¼khe rð¼kð™kyku{ktÚke Œkhðu÷e Au.

A. …exh zÙfh B. ÂM{Úk
C. Þwsu™ Vk{k D. £uzrhf xu÷h

3. fkÞoûk{ ƒòh™e …qðoÄkhýk (EMH) yu yuf hkufký r‚ØktŒ Au su {wÏÞ¥ðu Þwsu™
Vk{k™k ‚tþkuÄ™™u yk¼khe rð¼kð™kyku{ktÚke Œkhðu÷e Au, su™wt rð„Œ Œu{™k ........
™k …wMŒf, “fkÞoûk{ fur…x÷ {kfuoxT‚: rÚkÞhe y™u «Þku„{q÷f fkÞo™e ‚{eûkk” {kt
yk…ðk{kt ykÔÞwt Au.
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A. 1980 B. 1970

C. 1960 D. 1930

4. fkÞoûk{ ƒòh™e …qðoÄkhýk (EMH) yu yuf hkufký r‚ØktŒ Au su Þwsu™ Vk{k™k
‚tþkuÄ™™u yk¼khe rð¼kð™kyku{ktÚke Œkhðu÷e Au, su™wt rð„Œ Œu{™k 1970 ™k
…wMŒf, .............{kt yk…ðk{kt ykÔÞwt Au.

A. ‘fkÞoûk{ fur…x÷ {kfuoxT‚: rÚkÞhe y™u «Þku„{q÷f fkÞo™e ‚{eûkk’
B. ‘fkÞoûk{ fur…x÷ fkÞo™e ‚{eûkk’
C. ‘rÚkÞhe y™u «Þku„{q÷f fkÞo™e ‚{eûkk’
D. ‘fur…x÷ {kfuoxT‚: rÚkÞhe fkÞo™e ‚{eûkk’

5. EMH{kt......... rðrðÄŒkyku Au.

A. 2 B. 3

C. 4 D. 5

6. fkÞoûk{ ƒòh …qðoÄkhýk™k «fkh{kt ............................. ™ku‚{kðuþ ÚkkÞ
Au.

A. ™ƒ¤k Vku{o fkÞoûk{ ƒòh …qðoÄkhýk
B. yÄo {sƒqŒ MðY… fkÞoûk{ ƒòh …qðoÄkhýk
C. {sƒqŒ Vku{o fkÞoûk{ ƒòh …qðoÄkhýk
D. W…h™k ƒÄk

7. ßÞkhu ™kýkfeÞ ‚kÄ™™e ®f{Œ Œu™k ðksƒe ƒòh {qÕÞ fhŒkt ðÄe òÞ Au y™u
ƒòh [ku¬Mk ÚkkÞ íÞkt ‚wÄe …nkut[u Au. yk …rhÂMÚkrŒ Ëhr{Þk™, ®f{Œku Íz…Úke
½xðk ÷k„u Au,su .................... ŒhV Ëkuhe òÞ Au.

A. {kfuox ¢uþ B. ƒòh™e rð‚t„ŒŒkyku
C. ðŒoýqfeÞ yÚkoþk† D. Wí…kË™

8. .............yuðe …rhÂMÚkrŒ™ku ‚tË¼o yk…u Au fu ßÞkt fkÞoûk{ ƒòh …qðoÄkhýk îkhk
MÚkkr…Œ ƒòh ®f{Œ™k {k„o y™u ðkMŒrðfŒk{kt Œu™k ðŒo™ ðå[u ŒVkðŒ nkuÞ Au.

A. {kfuox ¢uþ B. ƒòh™e rð‚t„ŒŒkyku
C. ðŒoýqfeÞ yÚkoþk† D. Wí…kË™

9. ..........yu rð[kh™u ™fkhe fkZu Au fu ƒòh™k Œ{k{ ‚n¼k„eyku Œfo‚t„Œ
ÔÞÂõŒyku Au.

A. {kfuox ¢uþ B. ƒòh™e rð‚t„ŒŒkyku
C. ðŒoýqfeÞ yÚkoþk† D. Wí…kË™
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10. EMH {wsƒ, þuhku nt{uþk þuhçkòh …h Œu{™k ðksƒe {qÕÞ …h ðu…kh fhu Au.

A. EMH B. ECG

C. EGF D. ABC

11. fkÞoûk{ ƒòh …qðoÄkhýk™e {ÞkoËkyku{kt............™ku ‚{kðuþ ÚkkÞ Au.

A. {kfuox ¢uþ y™u ‚èkfeÞ …h…kuxk
B. ƒòh™e rð‚t„ŒŒkyku
C. hkufkýfkhkuyu ƒòh fhŒkt ‚khku Ëu¾kð fÞkuo Au
D. W…h™k ƒÄk

12. fkÞoûk{ ƒòh …qðoÄkhýk™e {ÞkoËkyku{kt ™ku..................... ‚{kðuþ ÚkkÞ Au.

A. ƒòh™e rð‚t„ŒŒkyku
B. hkufkýfkhkuyu ƒòh fhŒkt ‚khku Ëu¾kð fÞkuo Au
C. ðŒoýqf÷ûke yÚkoþk†
D. W…h™k ƒÄk

13. .................. Vku{o yktíkrhf ÔÞkÃkkhLkk {qÕÞktf™ îkhk [fk‚e þfkÞ Au.

A. ™ƒ¤k B. yÄo {sƒqŒ
C. {sƒqŒ D. W…h™k ƒÄk

14. yÄo-{sƒqŒ Vku{o {kxu™k {kuxk¼k„™k …heûkýku, su [ku¬‚ Mxkuf y™u ƒuL[{kfo
yÚkðk RLzuõ‚ Mxkuf ({kfuox yuzsMxuz …ØrŒ) ðå[u™k ™Vk™k ŒVkðŒ Œhefu „ýðk{kt
ykðu Au.

A. ™ƒ¤k B. yÄo {sƒqŒ
C. {sƒqŒ D. W…h™k ƒÄk

15. fux÷kf ÷u¾fku............ ™wt {qÕÞktf™ fhðk {kxu rVÕxh Œf™ef™ku W…Þku„ fhu Au.

A. EMH B. ECG

C. EGF D. ABC

ANS.

1. A  2. C  3. B  4.A  5. B  6. D  7. A  8. B  9. C  10. A  11. D  12. D  13.
C  14. B  15. A



fkÞoûk{ ƒòh ÃkqðoÄkhýk
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ÃkkuxoVkur÷Þku fk{økehe {qÕÞktfLk
yuf{

5

-: YÃkhu¾k :-

5.1 ÃkkuxoVkur÷Þku fk{økehe, ð¤íkhLkwt {n¥ð

«MíkkðLkk

5.1.1 ð¤íkh

5.1.2 fk{økeheLkwt {qÕÞktfLk

5.2 ÃkkuxoVkur÷Þku {kÃkðkLke ÃkØríkyku

5.2.1 ð¤íkhLkwt {kÃkLk

(1) ð¤íkhLkku Mk{Þ ykÄkrhík ¼krhík Ëh

(2) ð¤íkhLkku {qÕÞ ¼khktrfík Ëh

5.2.2 òu¾{ ykÄkrhík fk{økehe {kÃkËtz

5.2.3 rhMf yuzsMxuz rhxoLkLkku Ëh

5.2.3.1 þkÃko hurxyku

5.2.3.2 suLMk ELzuõMk

5.2.3.3 xÙuLkkuh ELzuõMk

5.2.3.4 rð¼uËf ð¤íkh

5.3 fk{økehe {qÕÞktfLkLkk MkwÄkhu÷ òu¾{ Ãkøk÷ktyku

5.3.1 òu¾{ Mk{kÞkursík Ãkøk÷kt MkkÚku Mk{MÞkyku

5.3.2 çkuL[{kfo ÃkkuxoVkur÷Þku fk{økehe {qÕÞktfLk

5.3.3 çkuL[{kfo ÃkkuxoVkur÷Þku çkLkkððkLke «r¢Þk

5.4 ÃkkuxoVkur÷Þku fk{økehe {qÕÞktfLk {kÃkËtz yLku «r¢Þkyku

5.4.1 Mxkuf ÃkMktËøke

5.4.2 òu¾{ ÷uðwt

5.4.3 çkòh Mk{Þ

5.4.4 çkòh Mk{Þøkk¤ku

• MðkæÞkÞ

5.1 ÃkkuxoVkur÷Þku fk{økehe, ð¤íkhLkwt {n¥ð

«MíkkðLkk

ÃkkuxoVkur÷Þku fk{økeheLkwt {kÃkLk yu {n¥ðLke «r¢Þk Au. ð¤íkh yLku òu¾{Lkk
{k¤¾k{kt ÔÞÂõíkøkík ò{eLkøkeheykuLkk rð&÷u»ký MkkÚku yLku MktçktrÄík Mkwhûkk rð&÷u»ký MkkÚku.
ÃkkuxoVkur÷Þku rð&÷u»ký MktÞwõík MðYÃk{kt ò{eLkøkeheykuLkwt rð&÷u»ký fhu Au. ÃkkuxoVkur÷Þku
rð&÷u»ký ÔÞÂõíkøkík ò{eLkøkeheykuLkk rðrðÄ r{©ýku nku®Õzøk{kt ¼krð òu¾{ yLku
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ð¤íkhLkk rLkÄkohýLku æÞkLk{kt ÷u Au. ÃkkuxoVkur÷Þku yÃkurûkík ð¤íkh yu ÔÞÂõíkøkík
ò{eLkøkeheykuLkk yÃkurûkík ð¤íkhLke ¼khktrfík Mkhuhkþ Au Ãkhtíkw ÃkkuxoVkur÷Þku íkVkðík yu
rMkõÞkurhxe r¼LLkíkkLke ¼krhík Mkhuhkþ fhíkkt ftEf ykuAwt nkuE þfu Au.

5.1.1 ð¤íkh

ÃkkuxoVkur÷Þku yÃkurûkík ð¤íkh ÃkkuxoVkur÷Þku{kt Mk{kÞu÷ Ëhuf MkwhûkkLkk yÃkurûkík
ð¤íkh Ãkh ykÄkrhík Au. íku Ãký íkkŠff ÷køku Au fu Ëhuf rMkõÞkurhxe{kt
hkufký fhu÷e hf{ {n¥ðÃkqýo nkuðe òuEyu. òu¾{ LkwfMkkLkLke Mkt¼kðLkk
yu òu¾{Lkku Mkkh Au. òu¾{Lkwt WÃkÞkuøke {kÃk rðrðÄ Mkt¼rðík Mkt¼kðLkkyku
çktLkuLku æÞkLk{kt ÷u Au. su ¾hkçk Ãkrhýk{ku yLku íkuLke MkkÚku Mktf¤kÞu÷e íkeðúíkk
Ãký Mk{kðuþ fhu Au.
íkuLkk çkË÷u MktÏÞkçktÄ rðrðÄ Mkt¼rðík Ãkrhýk{kuLke Mkt¼kðLkkLku {kÃkíkk
òu¾{Lkk {kÃkLku fkuEf heíku ytËks ÷økkððku òuEyu fu ðkMíkrðf Ãkrhýk{
yÃkurûkík fhíkk fux÷e nËu y÷øk ÚkðkLke Mkt¼kðLkk Au. yk nuíkw {kxu
WÃkÞkuøk{kt ÷uðkíkk çku Ãkøk÷kt Mkhuhkþ MktÃkqýo rð[÷Lk yLku «{ký¼qík rð[÷Lk
Au.

5.1.2 fk{økeheLkwt {qÕÞktfLk

fk{økeheLkwt {qÕÞktfLk ½ýkt çkÄk {wÆk MkkÚku MktçktrÄík Au. su{ fu -
• ¼qíkfk¤Lkwt «ËþoLk [rZÞkíkwt níkwt fu Wíkhíkwt níkwt.
• ykðwt «ËþoLk fkiþÕÞ yÚkðk LkMkeçkLku fkhýu níkwt.
• ¼krð «ËþoLk Mk{kLk nþu fu Lknª.
…kuxoVkur÷Þku fk{„ehe™wt ‚k{kLÞ heŒu ykuAk{kt ykuAk [kh ð»ko™k ‚{Þ„k¤k
Ëhr{Þk™ {qÕÞktf™ fhðk{kt ykðu Au su{kt {kr‚f y™u Âºk{kr‚f
ytŒhk÷™e ytËh ‚tÏÞkƒtÄ …uxk yðrÄ {kxu ð¤Œh yk…ðk{kt ykðu Au.

5.2 ÃkkuxoVkur÷Þku {kÃkðkLke ÃkØríkyku

5.2.1 ð¤íkhLkwt {kÃkLk

ÃkkuxoVkur÷Þku{kt ð¤íkhLkku Ëh {kÃkðk :
ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkk ð¤íkhLkku Ëh ÃkkuxoVkur÷ÞkuLke þYykík{kt {¤u÷e hkufz hf{
(rzrðzLz) yLku ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkk çkòh {qÕÞ ({qze ÷k¼ yÚkðk LkwfþkLk){kt
VuhVkhLku ÃkkuxoVkur÷ÞkuLke þYykík{kt ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkk çkòh {qÕÞ îkhk
rð¼krsík fheLku {kÃkðk{kt ykðu Au. økkrýríkf heíku ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkwt ð¤íkh

= 
+hkufz (rzrðzLz)  { ( )

ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkwt çkòh {qÕÞ (¾heË ®f{ík)
qze LkVku

 ð¤íkhLkku Ëh yu fkuEÃký
hkufký{ktÚke MkkiÚke {n¥ðÃkqýo Ãkrhýk{ Au. íku ÂMÚkh ÃkkuxoVkur÷Þku {kxu Mkkhe
heíku fk{ fhu Au. {uLkusz ÃkkuxoVkur÷ÞkuLku Mk{Þøkk¤k{kt hkufký fhðk {kxu
ðÄkhkLke hf{ {¤u Au. (yuf {rnLkk yÚkðk rºk{krMkf Mk{Þøkk¤ku) yLku
íku{Lkk hkufkýfkhku ÃkkuxoVkur÷Þku{ktÚke ¼tzku¤ Ãký WÃkkze þfu Au. Äkhku fu yu

ÃkkuxoVkur÷Þku fk{økehe {qÕÞktfLk
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rºk{krMkf Mk{Þøkk¤k {kxu hkufký fhu÷ ÃkkuxoVkur÷Þku 1 r{r÷ÞLk zku÷h yLku
1 r{r÷ÞLk zku÷hLkwt çkòh {qÕÞ «Úk{ {rnLkkLkk ytíku W{uhðk{kt ykðu Au
yLku ÃkAe çkeò {rnLkkLkk yLku 1.5 r{r÷ÞLk zku÷h ÃkkAk ¾U[ðk{kt ykðu
Au. õðkxoh {kxu yk ð¤íkhLke økýíkhe fhðk {kxu çku ÃkØríkyku Au. {qze
(LkVku)
(1) ð¤íkhLkku Mk{Þ ykÄkrhík ¼krhík Ëh

«Úk{ ÃkØríkLku ð¤íkhLkku Mk{Þ ykÄkrhík ¼krhík Ëh fnuðk{kt ykðu
Au. ð¤íkhLkku Mk{Þ (ðuExuz) ¼krhík Ëh ÃkkuxoVkur÷Þku {uLkushLke
fk{økeheLku {kÃku Au. hkufký fhu÷ ¼tzku¤Lke hf{ Mk{ÞLkk ¼krhík
ð¤íkhLke økýíkhe{kt rLkr»¢Þ fhðk{kt ykðu Au. fkhý fu ¼tzku¤{kt
ÚkkÃkýku nkuÞ Au yLku hkufkýfkhku îkhk WÃkkz fhðk{kt ykðu Au íku Vtz
{uLkushLkk rLkÞtºký nuX¤ nkuíkwt LkÚke. Ãkhtíkw íku{Lkk ð¤íkhLke økýíkhe
hkufz rðíkhý yLku çkòh{kt Úkíkk VuhVkhkuLke ykÄkhu fhðk{kt ykðu
Au. Vtz{kt yuf þuhLkwt {qÕÞ Ãkhtíkw Mk{ÞLkk ¼krhík ð¤íkhLke økýíkhe
þuhLke «khtr¼f {qÕÞLku hkufz rðíkhý{kt rð¼kSík fheLku yLku
Mk{Þøkk¤k Ëhr{ÞkLk þuhLkk {qÕÞ{kt VuhVkh îkhk fhðk{kt ykðu Au.
òu fu ð¤íkhLkk Mk{ÞLkk ¼krhík ËhLke økýíkhe fhðk {kxu, ÃkkuxoVkur÷Þku
þuh{kt rð¼kSík fhku yLku Mk{økú Mk{Þøkk¤k Ëhr{ÞkLk ÃkkuxoVkur÷Þku{kt
yuf s þuh{kt ð¤íkhLke økýíkhe fhku. yu s heíku ykÃkýu BÞwåÞwy÷
VtzLkk ð¤íkhLkk ËhLke økýíkhe fhe þfeyu Aeyu.
ð¤Œh™ku ‚{Þ ykÄkrhŒ ¼krhŒ Ëh™wt ‚qºk [kh …uxk yðrÄ {kxu:
ðkŠ»kf ð¤íkh = [(1 + r1) (1 + r2) (1 + r3) (1 + r4)]¼ – 1

(2) ð¤íkhLkku {qÕÞ ¼khktrfík Ëh

çkeS ÃkØríkLku ðuÕÞw ðuExuz hux ykuV rhxLko fnuðk{kt ykðu Au. xkE{
ðuExuz {uÚkz{kt rzÃkkuÍex yLku ÃkkuxoVkur÷Þku{kt yLku WÃkkzLke yðøkýLkk
fhðk{kt ykðe níke su Mk{Þøkk¤k Ëhr{ÞkLk rhxLko {kÃkðk{kt ykðu
Au. Ãkhtíkw ðuÕÞw ðuExuz (Weighted) ÃkØrík íkuLkk ¾kíkk{kt rzÃkkurÍx
yLku WÃkkz ÷u Au. Äkhku fu WT íku T yu WÃkkzLkku Mk{Þ Au yLku DT yu
T Mk{Þu rzÃkkurÍx Au yLku ykøk¤ Äkhku fu Mk{Þøkk¤kLkk ytíku
ÃkkuxoVkur÷ÞkuLku hkufz (rzrðzLz) «kÃík ÚkkÞ Au. ð¤íkh r Lkku {qÕÞ
¼khktrfík Ëh Lke[uLkk [ku¬Mk Mk{efhýLku n÷ fheLku òuðk {¤u Au.

þYykíkLkk ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkwt {qÕÞ = r T
t

t 1 t 1

D W
(1 ) (1 )

n M

tr r 


  

+ t(1+ r)
fw÷ ytrík{ {qÕÞ ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkwt

t

• ynª M yu WÃkkzLke MktÏÞk Au. t yu ð»kkuo{kt Mk{ÞLke ÷tçkkE Au yLku n
yu Mk{Þøkk¤k Ëhr{ÞkLk ÚkkÃkýkuLke MktÏÞk Au.

ÃkkuxoVkur÷Þku fk{økehe {qÕÞktfLk
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5.2.2 òu¾{ ykÄkrhík fk{økehe {kÃkËtz (su furÃkx÷ yuMkuMkx «kEMkªøk {kuz÷
4 ykÄkrhík Au)

Äkhku fu ykÃku÷ fkuEÃký Mxkuf MkkÚku MktçktrÄík {krníkeLkk Mk{qn {kxu yk
{krníkeLku çku {qÕÞ «fkhku{kt rð¼krsík fhe þfeyu Aeyu.
• ònuh {krníke : Œu™u yku…™ yuLz {krnŒe fnuðk{kt ykðu Au yux÷u fu

{krnŒe Ëhuf MðY…{kt W…÷çÄ Au fkhý fu ƒÄk™u ÞkuøÞ {krnŒe
{¤Œe hnu Au, y™u ŒuÚke  {u™ush fkuE…ý ‚{Þu ™ðk þuh ykuVh fhe
þfu Au.

• ¾kLkøke {krníke : yk {krníke Võík ÃkMktË fhu÷ ÔÞÂõíkyku {kxu s
WÃk÷çÄ Au. Äkhku fu òu ykÃkýu yuf÷k ònuh WÃk÷çÄ {krníkeLkk
Ãk]Úk¬hýLkk ykÄkhu yÃkurûkík ð¤íkh rð[÷Lk yLku Mkn«ðknLkku
ytËks ÷økkðeyu, íkku ykÃkýu ykf]rík-1{kt Ëþkoðu÷ {qze çkòh ÷kELk
Ãkh çkòh ÃkkuxoVkur÷Þku ÂMÚkík òuEþwt yLku Ëhuf MxkufMk yLku ÃkkuxoVkur÷Þku
ÂMÚkík Úkþu Lku ykf]rík-2 Au.

Ëhuf Mxkuf yLku ÃkkuxoVkur÷Þku çkòh rMkõÞkurhxe hu¾k Ãkh ykf]rík-2 Ãkh ÂMÚkík nþu.

ÃkkuxoVkur÷Þku fk{økehe {qÕÞktfLk
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ykf]rík-2

çku ÔÞðMkkrÞf heíku Mkt[kr÷ík ÃkkuxoVkur÷Þku ykÕVk Vtz yLku Mkk{uøkk Vtz
ËþkoÔÞk Au. ykÕVk Vtz{kt, {uLkushku ÃkkMku yuf s ftÃkLkeLku ÷økíke
¾kLkøke {krníke nkuÞ Au yLku yk ¾kLkøke {krníke yu yÚko{kt yLkwfq¤
Au fu Mxkuf{kt ð¤íkhLkku yÃkurûkík Ëh ðÄkhu Au yLku ykÃkýu Võík ònuh
{krníke rðþu s rð[kheyu Aeyu.

• Äkhku {uLkushku ykÕVk VtzLkk íku{Lkk ÃkkuxoVkur÷Þku{kt yk ftÃkLkeLkk ®Mkøk÷
Mxkuf{kt 100% LkkýkLkwt hkufký fhu Au. òu ykÃkýu Võík ònuh
{krníkeLkk ykÄkhu ÃkkuxoVkur÷ÞkuLke ÂMÚkríkLkwt {qÕÞktfLk fheyu. ykf]rík-
1 yLku 2 {kt çkíkkÔÞk {wsçk íkuLkwt ÃkkuELx ÷uçk÷ A Au. WÃkhkuõík çku
ykf]rík{kt ykÕVk Vtz ÃkkuELx A Ãkh Au, ònuh yLku ¾kLkøke çktLku
{krníkeLkk ykÄkhu yLku íku Mkwhûkk çkòh hu¾kÚke WÃkh Au. íkuLkk yÃkurûkík
ð¤íkhLkk Ëh{kt 2% Lkk ðÄkhk MkkÚku íku fkÞoûk{ Mk{qnLke ytËh íkuLke
ÂMÚkrík ÂMÚkh Au.

• yku{uøkk Vtz{kt, {uLkushku ðÄw fwþ¤ nkuÞ Au. fkhý fu íkuyku yLÞ ½ýe
ftÃkLkeykuLke ¾kLkøke {krníke «kÃík fhðk{kt Mkûk{ Au. Äkhku fu yk
rfMMkk{kt, ¾kLkøke {krníke {kºk yÃkurûkík ð¤íkhLkk ytËks{kt yMkh
fhu Au Ãkhtíkw òu¾{Lkk ytËks{kt Lknª. ykf]ríkyku 1 yLku 2 {kt yku{uøkk
{kºk ònuh {krníkeLkk ykÄkhu yLku yLkw¢{u ònuh yLku ¾kLkøke çktLku
{krníkeLkk ykÄkhu 0 yLku 0/52 Au. yku{uøkk ykÃkýk{ktLkk ÷kufku {kxu
¾kMk LkÚke ÷køkíkwt fu su{Lke ÃkkMku {kºk yuf s ytËks ÷økkððk {kxu
ònuh {krníke nkuÞ Au.
òu¾{ Mk{kÞkursík «ËþoLk {kÃkLkwt ÷kûkrýf {k¤¾wt Au.
òu¾{ Mk{kÞkursík «ËþoLk = «ËþoLk/òu¾{

ÃkkuxoVkur÷Þku fk{økehe {qÕÞktfLk
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5.2.3 rhMf yuzsMxuz rhxoLkLkku Ëh (Risk Adjusted Rate of Returns)

Vtz fu ÃkkuxoVkur÷Þku íkuLkk ð¤íkh {u¤ððk {kxu fux÷wt òu¾{ Äkhý fhu Au íkuLkwt
{kÃk Au. yk Mkk{kLÞ heíku MktÏÞk yÚkðk hu®xøk íkhefu Ëþkoððk{kt ykðu Au.
òu¾{Lkk yuf{ ËeX ð¤íkhLkk MktË¼o{kt VtzLke fk{økeheLkwt {qÕÞktfLk fhðwt
òuEyu. òu¾{Lkk yuf{ ËeX ðÄw ð¤íkh, ðÄw Mkkhwt. òu¾{Lkk yuf{ ËeX
MkkiÚke ðÄw ð¤íkh ykÃkíkwt Vtz ©uc «ËþoLk fhLkkh økýkþu. ík{k{ yMõÞk{ík
fuxuøkhe{kt Mkkhe heíku ðirðæÞMk¼h ÃkkuxoVkur÷Þku {kxu «{ký¼qík yu òu¾{Lkwt
MktçktrÄík {kÃk Au. ÔÞÂõíkøkík þuhkuLkwt {qÕÞktfLk fhíke ð¾íku yLku ¾qçk s
ðirðæÞMk¼h ÃkkuxoVkur÷Þku Lk nkuÞ, íÞkhu òu¾{Lkwt MktçktrÄík {kÃk ÔÞðÂMÚkík
yÚkðk ÃkØríkMkhLkwt fu çkòhLkwt òu¾{ Au, suLkwt {qÕÞktfLk çkexk Mkn økwýktf
 Lkku WÃkÞkuøk fheLku fhe þfkÞ Au.
çkexk íku Mkn rð[hý (Mxkuf çkòh) yLku çkòhLkk íkVkðík ðå[uLkk MktçktÄLku
Ëþkoðu Au. òu¾{ Mk{kÞkursík ð¤íkhLkk çku òýeíkk {kÃkLkku nuíkw {kxu WÃkÞkuøk
fhðk{kt ykðu Au. yuf þkÃko økwýku¥kh yLku çkeòu xÙuLkkuh økwýku¥kh Au.

5.2.3.1  þkÃko økwýku¥kh (Sharpe Ratio)

þkÃko økwýku¥kh yu rçk÷ þkÃko îkhk rðfMkkððk{kt ykðu÷ økwýku¥kh Au yLku
íkuLke økýíkhe ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkk ð¤íkhLkk Ëh{ktÚke òu¾{ {wõík ËhLku çkkË
fheLku yLku ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkk ð¤íkhLkk «{ký¼qík rð[÷Lk îkhk rð¼kSík
fheLku fhðk{kt ykðu Au. íku ykÃkýLku sýkðu Au fu ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkwt ð¤íkh
M{kxo hkufkýLkk rLkýoÞkuLku fkhýu níkwt fu ðÄw òu¾{Lku fkhý.
þkÃko økwýku¥kh (ÃkkuxoVkur÷Þku rhxLko = rhMf £e rhxLko) / ÃkkuxoVkur÷Þku MxkLzzo
zurðyuþLk

OR

[rp – rf] / 6p

íku Au. ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkk «{ký¼qík rð[÷Lk (p) îkhk rð¼kSík òu¾{ {wõík
Ëh (rf) fhíkkt ðÄw ÃkkuxoVkur÷Þku (rp) Ãkh «kÃík ð¤íkh. WËknhý íkhefu,
[k÷ku Äkheyu fu, ykÃkýu 1 ð»koLkk Mk{Þkøkk¤kLku òuEyu ßÞkt ELzuõMk Vtzu
11% ð¤íkh ykÃÞwt yLku xÙuÍhe rçk÷u 6% f{kýe fhe. òu ELzuõMk VtzLkwt
«{ký¼qík rð[÷Lk 20% níkwt íkku þkÃko økwýku¥kh Lke[u «{kýu økýðk{kt
ykðu Au.
þkÃko økwýku¥kh = [11 – 6] / 0.20

= 25

þkÃko økwýku¥khyu yufËhu ÃkkuxoVkur÷Þku {kxu fk{økeheLkwt ÞkuøÞ {kÃk Au ¾kMk
fheLku ßÞkhu íkuLke Mkh¾k{ýe yLÞ ÃkkuxoVkur÷Þku yÚkðk yLÞ ELzuõMk su{
fu BSE MkuLMkuõMk, BSE 100, NSE-50 ðøkuhu MkkÚku fhðk{kt ykðu Au.
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5.2.3.2 suLMkLk ELzuõMk

yuf ELzuõMk fu su {Lke {uLkush {kfuox ELzuõMk fhíkkt ðÄw «ËþoLk fhu Au. fu
fu{ íku rLkÄkorhík fhðk {kxu furÃkx÷ yfÞk{Œ ®f{Œ r™Äkohý {kuz÷
(CAPM) Lkku WÃkÞkuøk fhu Au. VkELkkLMk{kt, suLMkLkLkk ELzuõMkLkku WÃkÞkuøk
{qze yMõÞk{ík ®f{ík rLkÄkohý {kuzu÷ îkhk Mxkuf, Mkwhûkk yÚkðk ÃkkuxoVkur÷Þku
ykð~Þf (ðÄkhu) ð¤íkhLku rLkÄkorhík fhðk {kxu ÚkkÞ Au. suLMkLk ELzuõMk
çkuL[{kfo íkhefu Mkwhûkk çkòh hu¾kLkku WÃkÞkuøk fhu Au. 1970 Lkk ËkÞfk{kt,
yk {kÃkLkku Mkki«Úk{ WÃkÞkuøk BÞwåÞwy÷ Vtz {uLkushkuLkk {qÕÞktfLk{kt fhðk{kt
ykÔÞku níkku. yk {kuzu÷Lkku WÃkÞkuøk çkexk òu¾{Lkk MíkhLku Mk{kÞkursík fhðk
{kxu fhðk{kt ykðu Au, suÚke òu¾{e ò{eLkøkeheyku{kt ðÄw ð¤íkhLke yÃkuûkk
hk¾ðk{kt ykðu Au. íku hkufkýfkhLku yktfzkfeÞ heíku [fkMkðk {kxu ÃkhðkLkøke
ykÃku Au fu þwt ÃkkuxoVkur÷Þkuyu yufËh {qze çkòhLke íkw÷Lkk{kt yMkk{kLÞ
ð¤íkh ykÃÞwt Au. suLMkLk ELzuõMkLkk WÃkÞkuøkLku ÷økíkkt [uf {n¥ðLkku {wÆku
yu çkòh Mk{Þøkk¤kuLke ÃkMktËøke Au, fkhý fu ÃkkuxoVkur÷ÞkuLke fk{økehe çkòh
ÃkkuxoVkur÷Þku MkkÚku Mkh¾k{ýe fhðk{kt ykðþu. furÃkx÷ yfÞk{Œ ®f{Œ
r™Äkohý {kuz÷ (CAPM) yLkwMkkh Mktíkw÷Lk òu¾{ ð¤íkh {kuz÷ (÷uðe
yLku MkhLkkx, 1984){kt MktÃkr¥k yÚkðk ÃkkuxoVkur÷Þku Ãkh ð¤íkhLkku yÃkurûkík
Ëh ÔÞõík fhðk{kt ykðu Au.
Mk{efhý-1

Erp = rpI (Erm rf) p. (1)

ynª Erp = MktÃkr¥k yÚkðk ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkwt yÃkurûkík ð¤íkh
rf = òu¾{ {wõík ð¤íkhLkku Ëh
Erm = ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkwt fk{økehe {kÃkðk
f = çkexk yÚkðk yMõÞk{ík yÚkðk ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkwt ÔÞðÂMÚkík òu¾{

• suLMkLk ELzuõMk {u¤ððk {kxu, çkòhLkk ÃkkuxoVkur÷Þku ðÄkhkLkk ð¤íkh (rm
– rf) Mkk{u MkwhûkkLkk ð¤íkhLke Mk{©uýe yLku rLkÞík MktçktÄ (rp – rf) WÃkÞkuøk
ÚkkÞ Au.
Mk{efhý-2

 nðu (rp – rf) = p + (rm – rf) p + Ep      (2)

rp = ÃkkuxoVkur÷Þku Ãkh ð¤íkh
rf = òu¾{ {wõík ð¤íkhLkku Ëh
p = suLMkLk ELzuõMk ÃkkuxoVkur÷ÞkuLke fk{økeheLkwt {kÃk
p = çkexk yÚkðk ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkwt ÔÞðÂMÚkík òu¾{
rm = {kfuox ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkwt ð¤íkh
Ep = ÃkkuxoVkur÷Þku huLz{ yMõÞk{ík x{o
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Mk{efhý-3

(rp – rf) – p + (rm – rf) p                (3)

Mk{efhý-4

p = rp – (rf + (rm – rf) p)                (4)

furÃkx÷ yMõÞk{ík «kE®Mkøk {kuzu÷ (CAPM) Lkk {k¤¾k{kt a p þqLÞ
nkuðwt òuEyu. íkuLkku yÚko yu Au fu þuhu íkuLkk ÔÞðÂMÚkík òu¾{Lkk ykÄkhu
çkòhLke yÃkuûkk {wsçk çkhkçkh «ËþoLk fÞwO Au.
[ku¬Mk ÃkkuxoVkur÷Þku {kxu suLMkLk ELzuõMk ( p) yu Mk{efhý (4) {kt ðýoðu÷
rLkÞík MktçktÄ {kuzu÷Lkk ðŠxf÷ ELxhMkuÃx îkhk yku¤¾kÞ Au, Mk{efhý
(4) ÃkhÚke íkku MÃkü Au fu ðŠxf÷ ELxhMkuÃx ( p) sux÷wt ô[wt nþu.
ÃkkuxoVkur÷Þku îkhk çkòhLkk ð¤íkh fhíkkt ðÄw «{ký{kt {¤u÷ yMkk{kLÞ
ð¤íkh.

5.2.3.3 xÙuLkkuh ELzuõMk

1965{kt xÙuLkkuh yu «Úk{ MktþkuÄf níkk su{ýu ÃkkuxoVkur÷Þku fk{økeheLkwt {kÃk
fkZâwt níkwt. òu¾{Lkk yuf{ ËeX ÃkkuxoVkur÷Þku ðÄkhkLkk ð¤íkhLkwt {kÃk
ÃkkuxoVkur÷Þku çkexk îkhk rð¼krsík fheLku ð¤íkhLkk òu¾{ {wõík ËhLku çkkË
fhíkk ÃkkuxoVkur÷Þku Ëh sux÷ku Au. yk ðÄkhkLkk ð¤íkhLkwt {qÕÞktfLk fhðk
{kxu, hkufkýfkhkuLkwt {qÕÞktfLk fhðk {kxu WÃkÞkuøke Au fu ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkwt
ÔÞðÂMÚkík òu¾{Lkk rðrðÄ Míkhku MkwÄeLkwt {k¤¾wt ð¤íkhLku fuðe heíku yMkh
fhþu. íku xÙuLkkuh ELzuõMk íkhefu hsq fhðk{kt ykðu Au.

Tp = 
rp - rf
βp

ynª
rp = ÃkkuxoVkur÷Þku ð¤íkh Ëh
rf = òu¾{ {wõík ð¤íkhLkku Ëh
p = ÃkkuxoVkur÷Þku çkexk
• ßÞkhu rp > rf yLku p > 0 íÞkhu xÙuLkkuhLke {kuxe ðuÕÞw {¤u Au. íkuLkku

yÚko Au yu fu yk ðÄw Mkkhku ÃkkuxoVkur÷Þku ík{k{ hkufkýfkhku íku{Lkk
ÔÞÂõíkøkík òu¾{ «ËþoLk ytøk Au.

• ßÞkhu çku fuMkkuLke [[ko fheyu íku{kt xÙuLkkuh {qÕÞ Lkfkhkí{f nkuE þfu
Au.

• ßÞkhu rp < rf xÙuLkkuh ðuÕÞw Lkfkhkí{f Au fkhý fu rp < rf ykÃkýu yu{
{kLkeyu Aeyu fu ÃkkuxoVkur÷ÞkuLke fk{økehe ¾qçk s Lkçk¤e Au.

ßÞkhu p < 0 ynª Lkfkhkí{fíðÚke çkexk çkLku Au. íkuLkku yÚko VtzLkwt «ËþoLk
þkLkËkh Au.
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5.2.3.4 rð¼uËf ð¤íkh (Differential Return) (Jensen Measure)

suLMkuLkLkwt {kÃk yu MktÃkqýo {kÃk Au su òu¾{ {kxu Mk{kÞkursík Au. yk {kÃk
ÃkkuxoVkur÷Þku {uLkushLke ykøkkne fhðkLke ûk{íkkLkwt {qÕÞktfLk fhu Au íkuLkku
nuíkwt òu¾{ MíkhLku òuíkk Vtz {kxu yÃkurûkík ð¤íkhLke økýíkhe fhðkLkku Au
yLku íku Mk{Þøkk¤k Ëhr{ÞkLk «kÃík ÚkÞu÷k ðkMíkrðf ð¤íkh MkkÚku íkuLke
íkw÷Lkk fhðkLkku Au íkuLkk {kxu yk {kìzu÷Lkku WÃkÞkuøk ÚkkÞ Au.
Rjt – Rft = i + i (Rmt – Rft) + e

[÷kuLku ð¤íkh yLku òu¾{Lkk MktË¼o{kt ÔÞõík fhðk{kt ykðu Au.
Rjt = Mk{Þøkk¤k t {kxu ÃkkuxoVkur÷Þku Ãkh Mkhuhkþ ð¤íkh
Rft = Mk{Þøkk¤k t {kxu òu¾{ {wõík ÔÞks Ëh
i = ELxhMkuÃx su ÃkkuxoVkur÷Þku {uLkushLke ykøkkne ûk{íkkLku {kÃku Au.
j = ÃkØríkMkh òu¾{Lkwt {kÃk
Rmt = {kfuox ÃkkuxoVkur÷Þku Ãkh Mkhuhkþ ð¤íkh
e = yuhh x{o
• þkÃko yLku xÙuLkkuh çktLku {kuzu÷{kt yuðwt {kLkðk{kt ykðu Au fu ELxhMkuÃx

{q¤ Ãkh Au. suLMkuLk {kuzu÷{kt ELxhMkuÃx {q¤ Mkrník fkuEÃký ®çkËwyu
nkuE þfu Au.

• òu ELxhMkuÃx 1 Au yLku íkuLkwt Mkfkhkí{f {qÕÞ Au, íkku íku Mkq[ðu Au fu
çknuíkh ÔÞðMÚkkÃkLk fkiþÕÞLku fkhýu ©uc ð¤íkh {éÞwt Au. çkeS íkhV
òu ELxhMkuÃx þqLÞ nkuÞ, íkku íku íkxMÚk fk{økehe Mkq[ðu Au. ynª
{uLkushu huLz{÷e ÃkMktË fhu÷ ÃkkuxoVkur÷ÞkuLku ¾heËðk íkÚkk ò¤ðe
hk¾ðkLke ÔÞqnh[Lkk yÃkLkkðe níke.

• òu ELxhMkuÃx Lkuøkurxð nkuÞ íkku, {uLkusz ÃkkuxoVkur÷ÞkuLke fk{økehe
çkhkçkh LkÚke su{ Mk{kLk ÃkØrík ðk¤ku òu¾{Lkku ÃkkuxoVkur÷Þku
yÔÞðÂMÚkík yuðe heíku.

5.3 fk{økehe {qÕÞktfLkLkk MkwÄkhu÷ òu¾{ Ãkøk÷ktyku

5.3.1 òu¾{ Mk{kÞkursík Ãkøk÷kt MkkÚku Mk{MÞkyku

1997 {kt {kurzÂø÷ykLke rhMf yuzsMxuz ÃkVkuo{LMk {uÍh (Risk Adjusted
Peformance Measure (RAP)) rðfMkkÔÞwt níkwt. suLku ½ýeðkh M-ðøko
(M-Squared) fnuðkÞ Au su nðu rMkØktík yLku ÔÞðnkh{kt ÔÞkÃkfÃkýu
Mðef]ík Au. çku ð»ko ÃkAe ÷kuçkkuMfkuyu (Lobosco) çkíkkÔÞwt fu {kurzÂø÷ykLke
{kÃkLku þkÃko þi÷e rð&÷u»ký MkkÚku òuze þfkÞ Au. suÚke hkufký þi÷eLku æÞkLk{kt
÷uðk{kt ykðu. çktLku Ãkøk÷kyu òu¾{ Mk{kÞkursík «ËþoLk Ãkøk÷kt ytøku
hkufkýfkhkuLke òøk]rík{kt ðÄkhku fÞkuo Au. òu fu yk Ãkøk÷kt òu¾{Lkk {kÃkËtz
íkhefu «{ký¼qík rð[÷LkLkku WÃkÞkuøk fhu Au yLku íkuÚke íku {kºk yuðk
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hkufkýfkhku {kxu s MktçktrÄík Au suyku íku{Lke yk¾e çk[ík, Vtz{kt hkufký fhu
Au.

5.3.2 çkuL[{kfo ÃkkuxoVkur÷Þku fk{økehe {qÕÞktfLk

çkuL[{kfo ÃkkuxoVkur÷Þkuyu ÃkkuxoVkur÷Þku {uLkushLke fk{økeheLkk yÚkoÃkqýo
{qÕÞktfLk {kxuLkwt yuf MkkÄLk Au. çkuL[{kfo {uLkushLke sýkðu÷ þi÷eLku ðÄw
«rík®çkrçkík fhu Au, {uLkushLke fwþ¤íkkLke fk{økeheLkwt ðÄw [ku¬Mk {qÕÞktfLk
fhe þfkÞ Au. rðrþü çkuL[{kfoLku ‘Mkk{kLÞ ÃkkuxoVkur÷Þku’ fnuðk{kt ykðu
Au íkuyku ¾kMk fheLku f÷kÞuLx yLku {uLkushLke ÃkhMÃkh Mkt{ríkÚke f÷kÞLxLke
sYrhÞkíkku yLku {uLkushLke þi÷eLku «rík®çkrçkík fhðk {kxu çkLkkððk{kt ykðu
Au. fux÷ef {uLkus{uLx ftÃkLkeyku yuf Mkk{kLÞ ÃkkuxoVkur÷Þku rðfMkkðu Au,
suLkku WÃkÞkuøk íkuyku ík{k{ f÷kÞLx {kxu fhe þfu Au yLku fux÷ef íkuLku Ëhuf
«fkhLkk f÷kÞLx {kxu y÷økÚke rðfMkkðu Au.
• ßÞkhu çkuL[{kfo yøkkWÚke íkiÞkh fhðk{kt ykðu Au, íÞkhu ÃkkuxoVkur÷Þku

{uLkushku òýu Au fu [ku¬Mk WÆu~Þku Au yLku íku {wsçk ÃkkuxoVkur÷ÞkuLku
yLkwYÃk çkLkkðu Au. çkuL[{kfo yu ÞkuøÞ hkufký ÞwrLkðMkoLk «rík®çkrçkík
fhðwt òuEyu. su{kt {uLkush fk{ fhu Au, ÞkuøÞ Mkh¾k{ýe {kxu {kÃkËtz
rðLkk, Mkr¢Þ Mkt[k÷Lk fkiþÕÞ yLku huLz{ Ãkrhýk{ku ðå[u íkVkðík
fhðku {w~fu÷ çkLke òÞ Au.

• çkkuBçku Mxkuf yuõMk[uLsLkk MkuÂLMkrxð ELzuõMk yÚkðk EfkuLkkur{f
xkEBMk ELzuõMk suðk {kfuox ELzuõMkLkku WÃkÞkuøk fhðkLku çkË÷u çkuL[{kfo
ÃkkuxoVkur÷Þku ðuÕÞw {uLkush {kxu {wÏÞíðu ðuÕÞw ykurhyuLxuz þuh ({qÕÞ
ykÄkrhík þuh), økúkuÚk {uLkush {kxu økúkuÚk ykurhyuLxuz þuh (ð]rØ
ykÄkrhík þuh) yLku LkkLkk {qzeøkík þuh MkkÚkuLkk ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkku WÃkÞkuøk
fhþu íku M{ku÷ fuÃk fE {uLkush ELðuMx{uLx, {uLkush {kxu çkuL[{kfo
fhíkkt ðÄw Mkkhwt «ËþoLk fhðwt íkÆLk þõÞ Au, òu fu çkuL[{kfo Ãkkuíku
{kfuox ELzuõMkLkk MktçktÄ{kt ykuAwt «ËþoLk fhe þfu Au.

5.3.3 çkuL[{kfo ÃkkuxoVkur÷Þku çkLkkððkLke «r¢Þk

• çkuL[{kfo ÃkkuxoVkur÷Þku {kxu WÃkÞkuøk{kt ÷uðkíkk MxkufLkk ÞwrLkðMkoLku
ÔÞkÏÞkrÞík fhðwt.

• ÞwrLkðMko{kt MxkufLkwt ðuExus Lk¬e fhðwt. rðrðÄ Ãkrhçk¤ku (Wãkuøk,
{qzefhý, P/E ðøkuhu) {kxu {uLkushLkk Mkhuhkþ yuõMkÃkkuÍhLkku ÏÞk÷
{u¤ððk {kxu hkufký {uLkushLkk {rnLkkLkk ytíkLkk ÃkkuxoVkur÷ÞkuLke íkÃkkMk
fhe þfkÞ Au.

• ÃkVku{oLMk yurxÙçÞwþLk rð&÷u»ký, íku hkufký {uLkushLke fk{økehe,
ð¤íkh yLku çkuL[{kfo ÃkkuxoVkur÷ÞkuLku MktçktrÄík ð¤íkhLkk MºkkuíkkuLkwt
{qÕÞktfLk fhðkLkku yuf {kæÞ{ Au. yk rð&÷u»ký hkufký {uLkushLkk
fw÷ yrÄf ð¤íkh yÚkðk ykðu÷ Mk{Þøkk¤k Ãkh íkuLkk çkuL[{kfoLku
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MktçktrÄík ‚r¢Þ ð¤Œh ‚t[k÷™ (AMR) íkhV swðu Au. íku AMR
Mxkuf ÃkMktËøke, ELzMxÙe ÃkMktËøke yLku {kfuox xkE®{økLkk ½xfkuLku Ãký
swyu Au. çkuL[{kfo ÃkkuxoVkur÷Þku rhxLko yu {uLkushLke þi÷eLku yLkwYÃk
ÃkqðorLkÄkorhík ÃkkuxoVkur÷Þku ¾heËðwt yLku nMíkf (buy and hold) ð¤íkh
Au. Mktr[ík ðÄkhkLkwt ð¤íkh yÚkðk Mktr[ík AMR yu ðkMíkrðf
ÃkkuxoVkur÷Þku ð¤íkh yLku {qÕÞktfLk Mk{Þøkk¤k Ëhr{ÞkLk çkuL[{kfo
ð¤íkh ðå[uLkku íkVkðík Au.

5.4 ÃkkuxoVkur÷Þku fk{økehe {qÕÞktfLk {kÃkËtz yLku «r¢Þkyku

ÃkkuxoVkur÷Þku {uLkushLku rðrðÄ «ð]r¥kyku ð¤íkh ykÃkðk {kxu MÃkü yLku MktçktrÄík ÃkØríkLke
sYh Au. su{kt hkufký ÔÞðMÚkkÃkLk «r¢ÞkLkku Mk{kðuþ ÚkkÞ Au. hkufký Lkerík yÚkðk òu¾{
÷uðk, çkòh Mk{Þ yLku Mxkuf ÃkMktËøke.

5.4.1 Mxkuf ÃkMktËøke

ynª yMõÞk{íkLke Vk¤ðýe hkufký ÔÞqnh[LkkLkku ¼køk Au. ÃkkuxoVkur÷Þku
{uLkush ÃkkMku WÃk÷çÄ æÞuÞku yLku ¼tzku¤Lkk ykÄkhu Mxkuf, çkkuLz hkufký
ðøkuhu{kt ÃkkuxoVkur÷ÞkuLke fux÷e xfkðkhe nkuðe òuEyu. íku ytøku rLkýoÞku ÷uðkLke
yLku çkòh ðíko{kLk yLku yÃkurûkík ÃkrhÂMÚkríkykuLku æÞkLk{kt ÷uðkLkku Mk{kðuþ
ÚkkÞ Au. {uLkush rLkýoÞ ÷eÄk ÃkAe yMõÞk{ík ÃkMktË fhu÷ søÞkyu hkufký
fhðwt ÃkMktË fhu Au. ÃkkuxoVkur÷Þku {uLkush EÂõðxeLku Vk¤ðu íÞkhu íkuýu yuðk
©uc ¼kðu þuh ¾heËðkLkku su ÔÞkÃkkhLkk yÚko{kt ÞkuøÞ nkuÞ yuðe íkfku íkuýu
þkuÄðe su Mkt¼rðík ð¤íkhLkku MkkiÚke ðÄw yLkw{krLkík ðkŠ»kf [¢ð]rØ Ëh
nkuÞ íkÚkk òu¾{ {kxu ðksçke ð¤íkh {¤u.

5.4.2 òu¾{ ÷uðwt

ðÄw ð¤íkh {u¤ððk {kxu ÃkkuxoVkur÷Þku {uLkush ðÄkhkLkwt òu¾{ MknLk fhu
Au. furÃkx÷ {kfuox ÷kELk (CML) Lkku WÃkÞkuøk fheLku ykÃkýu ð¤íkhLkk
«{ký¼qík rð[÷Lk îkhk {kÃkðk{kt ykðu÷k òu¾{Lku yLkwYÃk ð¤íkh Lk¬e
fhe þfeyu Aeyu.

5.4.3 çkòh Mk{Þ

ÃkkuxoVkur÷Þku {uLkusMko çkòhLkk WAk¤k Ëhr{ÞkLk Wå[ çkexk MxkuõMk ÃkMktË
fheLku yLku EÂõðxe{ktÚke çknkh sELku yLku ½xíkk çkòhku{kt hkufký{kt sELku
Ãký ©uc fk{økehe nktMk÷ fhe þfu Au. {kfuox xkE®{øk ûk{íkkLkku yÇÞkMk
fhðk {kxu ík{u Vtz {kxu yLku çkkuBçku Mxkuf yuõMk[uLsLkk 5 ð»koLkk økk¤kLkk
LkuþLk÷ ELzuõMk suðk {kfuox {kxu rºk{krMkf ð¤íkhLke økýíkhe fhe þfu
Au.

5.4.4 çkòh Mk{Þøkk¤kLkk

{kfuo®xøk xkE®{øk yu LkkýkfeÞ çkòhLke ytËh yÚkðk çknkh hkufkýLkk
LkkýktLku ¾MkuzðkLkwt fkÞo Au yÚkðk yLkw{krLkík ÃkØríkykuLkk ykÄkhu
yMõÞk{ík ðøkkuo ðå[u Vtz ÂMð[ fhðkLkwt Au.

ÃkkuxoVkur÷Þku fk{økehe {qÕÞktfLk
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• òu hkufkýfkhku ykøkkne fhe þfu fu çkòh õÞkhu WÃkh yLku Lke[u sþu
íkku íkuyku çkòhLke [k÷Lku LkVk{kt Vuhððk {kxu MkkuËk fhe þfu Au.

• çkòhLkk Mk{Þ yu çkkÞ yuLz nkuÕz (¾heËðw t yLku nMíkf)
ÔÞqnh[LkkÚke rðÃkheík Au. ßÞkt hkufkýfkhku çkòhLke yÂMÚkhíkkLku
æÞkLk{kt ÷eÄk rðLkk ò{eLkøkeheyku ¾heËu Au yLku íkuLku ÷ktçkk Mk{Þ
MkwÄe Ãkfze hk¾u Au.

• {kfuox xkE®{økLkk f÷krMkf÷ {kuzuÕMk Mk{ÞLke ûk{íkk Ëþkoððk VtzLkk
ð¤íkh yLku {kfuox, rhxLko ðå[uLkk MktçktÄ{kt çkrn{wo¾íkkLkku WÃkÞkuøk
fhu Au. yk {kuzuÕMk{kt {uLkush çkòhLkk ¼krð «ËþoLk rðþu ¾kLkøke
MktfuíkLkwt yð÷kufLk fhu Au yLku Mk{Þøkk¤kLke þYykík{kt {kfuox
yuõMkÃkkuÍh yÚkðk çkexkLku ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkk Mk{kÞkursík fhu Au.

• {uxLko yLku nuLkrhfMkLk (1981) Lkk {kuzuÕMk{kt {uLkush ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkk
¼krhíkLku MÃkü heíku çkË÷e Lkk¾u Au yLku Ãkrhýk{e çkrn{wo¾íkkLku put
or call rðfÕÃkku MkkÚku {kuzu÷ ÃkMktË fhu Au.

• xÙuLkkuh yLku {kÍqÞ (1966) Ë÷e÷ fhu Au fu ̂ p > 0 çkòh Mk{Þ Mkq[ðu
Au ûk{íkk ßÞkhu çkòh WÃkh nþu íÞkhu Vtz y«{kýMkh hf{Úke WÃkh
nþu yLku ßÞkhu çkòh zkWLk nþu, íÞkhu Vtz ykuAe hf{Úke Lke[u
ykðþu.

• MðkæÞkÞ

{wÆkMkh «§kuLkk sðkçk ykÃkku :

(1) ÃkkuxoVkur÷Þku fk{økehe yLku ð¤íkhLkwt {n¥ð [[kuo.
(2) ÃkkuxoVkur÷Þku {kÃkðkLke ÃkØríkyku rðøkíkðkh Mk{òðku.
(3) fk{økehe {qÕÞktfLkLkk MkwÄkhu÷ òu¾{ Ãkøk÷k [[ko.
(4) ÃkkuxoVkur÷Þku fk{økehe {qÕÞktfLk {kÃkËtz yLku «r¢Þkyku ÷¾ku.
çknwrðfÕÃk «§ku :

1. ð¤íkh {kÃkLk{kt fkuLkku Mk{kðuþ ÚkkÞ Au ?
(a) Mk{Þ ykÄkrhík (b) (a) yLku (c) çktLku
(c) {qÕÞ ykÄkrhík (d) çkuL[{kfo ÃkkuxoVkur÷Þku

2. ðuÕÞq ðuExÙuz ÃkØrík fkuLku æÞkLk{kt ÷u Au ?
(a) rzÃkkurÍx (b) WÃkkz
(c) (a) yLku (b) çktLku (d) ð¤íkh

3. Mxkuf MktçktrÄík {krníkeLku fux÷k MðYÃk{kt rð¼kSík fhe þfkÞ ?
(a) çku (b) [kh (c) A (d) ºký

ÃkkuxoVkur÷Þku fk{økehe {qÕÞktfLk
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4. ònuh {krníkeLkwt çkeswt Lkk{ þwt Au ?
(a) ykuÃkLk yuLz (b) ykuÃkLk þuh (c) õ÷kuÍ yuLz (d) õ÷kuÍ þuh

5. rhMf yuzsMxuz rhxLkoLkku Ëh{kt fkuLkku Mk{kðuþ ÚkkÞ Au ?
(a) þkÃko økwýku¥kh (b) xÙuLkkuh ELzuõMk (c) suLMkLk ELzuõMk(d) WÃkhkuõík çkÄk

6. xÙuLkkuhu fÞk ð»ko{kt ÃkkuxoVkur÷Þku fk{økeheLkwt {kÃk þkuÄe fkZâwt ?
(a) 1980 (b) 1975 (c) 1965 (d) 1985

7. fkuýu rhMf yuzsMxuz ÃkVkuo{uLMk {uÍh rðfMkkÔÞwt ?
(a) {kurzÂø÷ykLke (b) òuLMkLk (c) þkÃko (d) WÃkhkuõík çkÄk

8. fkuýu {kurzÂø÷ykLkeLkk {kÃkLku þkÃko þi÷e MkkÚku rð&÷u»ký òuze çkíkkÔÞwt ?
(a) þkÃko (b) òuLMkLk (c) xÙuLkh (d) ÷kuçkkuMfku

9. {qÕÞktfLk {kÃkËtz{kt fkuLkku Mk{kðuþ ÚkkÞ Au ?
(a) Mxkuf ÃkMktËøke (b) çkòh Mk{Þ (c) òu¾{ (d) WÃkhkuõík çkÄk

10. {xLko yLku nuLkrhfMkLkLkk {kfuox rð&÷u»kýLkku Mk{Þ ............ Au.
(a) 1961 (b) 1970 (c) 1981 (d) 1950

11. xÙuLkkuh yLku {kÍwÞLke Ë÷e÷Lkku Mk{Þøkk¤ku ............ Au.
(a) 1966 (b) 1977 (c) 1950 (d) 1954

12. ÃkkuxoVkur÷Þku {uLkush çkòh WAk¤kLkk Mk{Þ Ëhr{ÞkLk fkuLku ÃkMktË fhu Au ?
(a) ykÕVk (b) Wå[ çkexk (c) ÔÞks (d) WÃkhkuõík çkÄk

13. Put or Call rðfÕÃkLke [[ko çkrn{wo¾íkkLkk MktË¼o fkuý Mk{òðe Au ?
(a) rðr÷Þ{ (b) xLkoh
(c) þkÃko (d) {uxLk yLku nuLkrhfMkLk

14. ^p > 0 çkòh Mk{Þ Mkq[ðu Au íkuðwt fkuý Ë÷e÷ fhu Au ?
(a) ykÚkuoh (b) suLMkLk (c) rðr÷Þ{ (d) xÙuLkkuh yLku {kÍwÞ

15. yMõÞk{íkLke Vk¤ðýe fkuLkku ¼køk Au ?
(a) hkufký ÔÞqnh[Lkk (b) ðu[ký ÔÞqnh[Lkk
(c) ®f{ík ÔÞqnh[Lkk (d) ¾kux-½xkzkLke ÔÞqnh[Lkk

sðkƒ :

(1) - B (2) - C (3) - A (4) - A (5) - D
(6) - C (7) - A (8) - D (9) - D (10) - C
(11) - A (12) - B (13) - D (14) - D (15) - A


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MðkæÞkÞ™wt ysðk¤wt

¼khíkLkk MktrðÄkLkLkk Mksof ¼khíkhíLk zkì. çkkçkkMkknuçk yktçkuzfhLke ÃkkðLk M{]rík{kt økhðk økwshkík{kt
økwshkík Mkhfkh©eyu R.Mk. 1994{kt ÞwrLkðŠMkxe økúkLxTMk fr{þLk yLku rzMxLMk yußÞwfuþLk fkWÂLMk÷Lke {kLÞíkk
{u¤ðe y{ËkðkË{kt økwshkíkLkk yuf {kºk {wõík rðïrðãk÷Þ zkì. çkkçkkMkknuçk yktçkuzfh ykuÃkLk ÞwrLkðŠMkxeLke
MÚkkÃkLkk fhe Au.

zkì. çkkçkkMkknuçk yktçkuzfhLke 125{e sL{sÞtíkeLkk yðMkhu s økwshkík Mkhfkh îkhk ÞwrLkðŠMkxe {kxu yãíkLk
Mkøkðz MkkÚku, þktík søÞk {u¤ðe, ßÞkurík{oÞ ÃkrhMkhLkwt rLk{koý fhe ykÃÞwt. BAOULkk Mk¥kk{tz¤u Ãký ÞwrLkðŠMkxeLkk
ykøkðk ¼rð»Þ {kxu ¾qçk MknÞkuøk ykÃÞku, ykÃkíkk hnu Au.

rþûký yux÷u {kLkð{kt Úkíkwt {qzehkufký. rþûký ÷kufMk{ksLke økwýð¥kk MkwÄkhðk{kt yrÄf Vk¤ku ykÃke þfu
Au. ynª {Lku Mðk{e rððufkLktËLkwt rþûký rð»kÞf ËþoLk ÞkË ykðu Au :
'suLkkÚke [krhºÞLkwt ½zíkh ÚkkÞ, suLkkÚke {kLkrMkf ûk{íkkLkwt rLk{koý ÚkkÞ, suLkkÚke çkkirØf rðfkMk MkkÄe þfkÞ yLku
suLkk Úkfe ÔÞÂõík Ãkøk¼h çkLke þfu íkuLku rþûký fnuðkÞ.’

zkì.çkkçkkMkknuçk yktçkuzfh ykuÃkLk ÞwrLkðŠMkxe rþûký{kt ykðk W{Ëk rð[khLku ðhu÷e Au. íkuÚke rðãkÚkeoykuLku
økwýð¥kkÞwõík, ÔÞðMkkÞ÷ûke, SðLk÷ûke rþûkýLke Mkøkðz ½hu çkuXkt {¤e hnu yuðk «ÞíLkku {¬{ çkLke fhu Au.
çknku¤k Mk{ksLkk ÷kufkuLku Wå[rþûký «kÃík ÚkkÞ, AuðkzkLkk {kýMkkuLku W¥k{ fu¤ðýe yu{Lkkt hku®sËkt fk{ku fhíkkt
«kÃík Úkíke hnu. ÔÞkðMkkrÞf ÷kufkuLku ykøk¤ ¼ýíkhLke W¥k{ íkf MkktÃkzu yLku SðLk{kt ÃkkuíkkLke ûk{íkkyku, fkiþÕÞkuLku
«økx fhe Mkkhe fkhrfËeo ½zu, Mðkð÷tçke çkLke W¥k{ SðLk Sðíkkt Mk{ks yLku hk»xÙrLk{koý{kt ÃkkuíkkLkwt ÞkuøkËkLk
ykÃku yu {kxu «ÞkMkhík Au.

'MðkæÞkÞ: Ãkh{t íkÃk:’ MkqºkLku ykuÃkLk ÞwrLkðŠMkxeyu fuLÿ{kt hk¾eLku ynª «ðuþ fhíkk AkºkkuLku MðyæÞÞLk
{kxu Mkh¤íkkÚke Mk{òÞ yuðku økwýð¥kk÷ûke þiûkrýf yÇÞkMk¢{ WÃk÷çÄ fhkðe ykÃku Au. Ëhuf rð»kÞLke ÃkkÞkLke
Mk{sý {¤u íkuLke fk¤S hk¾ðk{kt ykðu Au. rðãkÚkeoykuLku hMk Ãkzu yLku hwr[ fu¤ðkÞ íkuðkt ÃkkXâÃkwMíkfku rLk»ýkík
yæÞkÃkfku îkhk íkiÞkh fhðk{kt ykðu Au. Ëqhðíkeo rþûký «kÃík fhðk ¾uðLkk hk¾íkk fkuE Ãký Wt{hLkk AkºkkuLku {kxu
yÇÞkMkMkk{økúe íkiÞkh fhðk {kxu rþûkýrðËku MkkÚku Ãkhk{þoLk fhðk{kt ykðu Au. yu ÃkAe s {k¤¾wt h[e,
yÇÞkMkMkk{økúe íkiÞkh fhe ÃkwMíkf MðYÃku AkºkkuLkkt fhf{¤ku{kt ykÃku Au. suLkku WÃkÞkuøk fheLku rðãkÚkeo Mktíkku»k«Ë
yLkw¼ð fhe þfu Au.

ÞwrLkðŠMkxeLkk íks¿k yæÞkÃkfku ¾qçk fk¤SÚke yk yÇÞkMkMkk{økúeLkwt ÷u¾Lk fhu Au. rð»kÞrLk»ýkík «kuVuMkhku
îkhk yu{Lkwt Ãkhk{þoLk ÚkkÞ ÃkAe s Ãkrhýk{÷ûke yÇÞkMkMkk{økúe ÞwrLkðŠMkxeLkk rðãkÚkeoykuLku ÃknkU[u Au. zkì.
çkkçkkMkknuçk yktçkuzfh ykuÃkLk ÞwrLkðŠMkxe ¿kkLkLkwt fuLÿ®çkËw çkLke hne Au. rðãkÚkeoykuLku 'MðkæÞkÞ xur÷rðÍLk’,
'MðkæÞkÞ hurzÞku’ suðk Ëqhðíkeo WÃkkËkLkku Úkfe Ãký yu{Lkk ½h{kt rþûký ÃknkU[kzðkLkku Ãkwhw»kkÚko ÚkE hÌkku Au. W{Ëk
nuíkw, ©u»X æÞuÞLku yktçkðk Ãkrh©{hík ÞwrLkðŠMkxeLkk ¿kkLkLke Ãkhçk Mk{k yæÞkÃkfku íku{s f{oX f{o[kheøkýLku
yr¼LktËLk y{khe ÞwrLkðŠMkxeLkk rðãkÚkeoyku MkV¤ Úkðk ¾qçk {nuLkík fhe, SðLk MkV¤ fhðkLke MkkÚku SðLk MkkÚkof
fhu yuðe Ãkh{uïhLku «kÚkLkk fhwt Awt.

«ku. (zkì.) y{eçknuLk WÃkkæÞkÞ
fww÷Ãkrík

zkì. çkkçkkMkknuçk yktçkuzfh ykuÃkLk ÞwrLkðŠMkxe,
ßÞkurík{oÞ ÃkrhMkh, Mkh¾us-økktÄeLkøkh nkEðu,  Akhkuze, y{ËkðkË



÷u¾Lk

zkì. …kÚko ¼è ykr‚MxLx «kuVu‚h, ykh.‚e. fku÷us ykuV fku{‚o, y{ËkðkË.
zkì. Ä{uoLÿ r{†e r«L‚e…k÷, yu{.‚e. þkn fku{‚o fku÷us, y{ËkðkË.
zkì. ƒe™k …xu÷ ykr‚MxLx «kuVu‚h, VufÕxe ykuV fku{‚o (SMPIC), S.yu÷.yu‚. Þwr™ðŠ‚xe, y{ËkðkË.
zkì. si{e™ …xu÷ ykr‚MxLx «kuVu‚h, S.yu÷.yu‚. Þwr™ðŠ‚xe, y{ËkðkË.

…hk{þof (rð»kÞ)

«ku. (zkì.) {™kus þkn «kuVu‚h yuLz r™Þk{f, Mfq÷ ykuV fku{‚o yuLz {u™us{uLx,
zkì. ƒkƒk‚knuƒ yktƒuzfh yku…™ Þwr™ðŠ‚xe, y{ËkðkË.

zkì. Ä{uoLÿ r{†e r«L‚e…k÷, yu{.‚e. þkn fku{‚o fku÷us, y{ËkðkË
zkì. rË…f hkMŒu yu‚kur‚Þux «kuVu‚h, ©e ‚nò™tË ðkrýßÞ {nkrðãk÷Þ, y{ËkðkË.

Ãkhk{þof (¼k»kk)

©e ½™~Þk{ fu „Zðe r™ð]Œ yk[kÞo, ‚kðosr™f fku÷us, {nu‚kýk.
zkì. ò„]rŒ {unŒk ykr‚MxLx «kuVu‚h („wshkŒe) zkì. ƒkƒk‚knuƒ yktƒuzfh yku…™ Þwr™ðŠ‚xe, y{ËkðkË.

MktÃkkËLk

«ku. (zkì.) {™kus þkn «kuVu‚h yuLz r™Þk{f, Mfq÷ ykuV fku{‚o yuLz {ì™us{ìLx,
zkì. ƒkƒk‚knuƒ yktƒuzfh yku…™ Þwr™ðŠ‚xe, y{ËkðkË.

«fkþf

zkì. ¼krð™ ÂºkðuËe fkÞofkhe fw÷‚r[ð, zkì. ƒkƒk‚knuƒ yktƒuzfh yku…™ Þwr™ðŠ‚xe, y{ËkðkË.

ykð]r¥k

sqLk 2021 «Úk{ ykð]r¥k (™ðku yÇÞk‚¢{)

ISBN NO: 978-93-5598-093-9

‚ðkorÄfkh ‚whrûkŒ
yk …kXâ…wMŒf zkì. ƒkƒk‚knuƒ yktƒuzfh yku…™ Þwr™ðŠ‚xe™k W…¢{u rðãkÚkeo÷ûke MðyæÞ™ nuŒwÚke; ËqhðŒeo

rþûký™k WÆuþ™u fuLÿ{kt hk¾e ŒiÞkh fhðk{kt ykðu÷ Au. su™k ‚ðkorÄfkh ‚whrûkŒ Au. yk yÇÞk‚-‚k{„úe™ku fkuE …ý
MðY…{kt W…Þku„ fhŒkt …nu÷kt zkì. ƒkƒk‚knuƒ yktƒuzfh yku…™ Þwr™ðŠ‚xe™e ÷ur¾Œ …hðk™„e ÷uðk™e hnuþu.
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…kuxoVkur÷Þku ƒ™kððk™e «r¢Þk

-: Y…hu¾k :-

6.1 «MŒkð™k

6.2 ƒuL[{kfo …kuxoVkur÷Þku

6.3 ƒuL[{kfo …kuxoVkur÷Þku™e sYhe ÷kûkrýfŒkyku

6.4 ƒuL[{kfo …kuxoVkur÷Þku™e W…Þkur„Œk

6.5 ƒòh y™w¢{rýfk …kuxoVkur÷Þku

‚eyu™yuõ‚ r™Vxe RLzuõ‚ …kuxoVkur÷Þku …‚tË„e «r¢Þk

6.6 …kuxoVkur÷Þku ƒ™kððk {kxu™k yr¼„{ku

• ð]rØ hkufký

• ®f{Œ hkufký

• ðirðØ‚¼h …kuxoVkur÷Þku ƒ™kððk

6.7 ƒkuLz …kuxoVkur÷Þku ƒ™kððk

ƒkuLz …kuxoVkur÷Þku WÆuþku y™u þi÷e

6.8 RÂõðxe …kuxoVkur÷Þku ƒ™kððk

6.9 r{r©Œ …kuxoVkur÷Þku ƒ™kððk

6.10 yktŒhhküÙeÞ …kuxoVkur÷Þku ƒ™kððk

• MðkæÞkÞ

6.1 «MŒkð™k

ƒkuLz, rzƒuL[h y™u þuh ð„uhu suðe ò{e™„ehe{kt hkufký yu hkufkýfkhku {kxu ykf»kof
y™u VkÞËkfkhf Au. Ëhuf hkufkýfkh {kxu yuf {n¥ð™e rð[kh‚hýe yu hnu Au fu, “…i‚ku
…i‚k™u ¾U[u.” ò{e™„ehe{kt hkufký ÷k¼ËkÞe ÚkE þfu Au …htŒw, Ëhuf hkufkýfkhu æÞk™{kt
hk¾ðwt òuEyu fu, yk hkufký rðrðÄ «fkh™k òu¾{Úke ¼h…qh Au. ŒuÚke, ò{e™„ehe{kt
hkufký fhðk {kxu ÔÞðÂMÚkŒ, MkIØkrŒf y™u rð&÷u»kýkí{f fwþ¤ ‚÷kn™e sYh …zu Au.

hkufký {kxu ¾qƒ «ÏÞkŒ r™Þ{ Au fu, “yuf s ƒkMfux{kt ƒÄk $zk ™ {qfðk” yk
r‚ØktŒ {wsƒ, yuf hkufkýfkh fâkhuÞ Œu™k ‚t…qýo hkufký…kºk ¼tzku¤™u yuf s «fkh™e
ò{e™„ehe{kt hkufŒku ™Úke. Œu y÷„ y÷„ «fkh™e ò{e™„ehe rðþu ‚khe heŒu yÇÞk‚
fhe ðirðØ‚¼h …kuxoVkur÷Þku{kt hkufký fhu Au. yk heŒu fhu÷ hkufký yuftËhu òu¾{ y™u
ð¤Œh™u ‚tŒwr÷Œ hk¾e hkufkýfkh™u {n¥k{ hkufký h¤e yk…u Au. ðirðØ‚¼h …kuxoVkur÷Þku{kt
hkufký fhðkÚke ð¤Œh{kt ½xkzku fÞko rð™k òu¾{ ½xkze þfkÞ Au.

Ëhuf hkufký ð¤Œh y™u òu¾{ îkhk ð„eof]Œ ÚkÞu÷ Au. fkuE …ý hkufkýfkh {kxu

yuf{
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‚knrsf Au fu ð¤Œh™e ‚{ktŒh òu¾{ rðþu …ý æÞk™ hk¾ðwt. ‚k{kLÞ heŒu,
ò{e™„ehe{ktÚke ð¤Œh™k Ëh™e ‚t¼kð™k yÚkðk Œu™u y™wY… y…urûkŒ/‚huhkþ ËhÚke
rð[r÷Œ ÚkŒe ò{e™„ehe™k …kuxoVkur÷Þku™e þfâŒk îkhk òu¾{™ku ÏÞk÷ ykðu Au.

6.2 ƒuL[{kfo …kuxoVkur÷Þku

ƒuL[{kfo yu yuf yuðku {k…Ëtz Au su™ku W…Þku„ ÔÞÂõŒ„Œ y™u ‚tMÚkkfeÞ
hkufkýfkhku …kuxoVkur÷Þku™k òu¾{ y™u ð¤Œh™wt rð&÷u»ký fhðk {kxu fhu Au. ƒuL[{kfo îkhk
yu ‚{S þfkÞ Au fu hkufkýfkh™ku …kuxoVkur÷Þku ƒòh™k yLÞ ¼k„ku™e Œw÷™k{kt fuðwt «Ëþo™
fhe hÌkku Au. ðiÂïf MŒhu rð&÷u»ký {kxu™k fux÷kf MÚkkr…Œ ƒuL[{kfo{kt S&P 500, ƒkfo÷uÍ
Þwyu‚ yu„úe„ux ƒkuLz RLzuõ‚, h‚u÷ 2000 y™u rhÞ÷ yuMxux {kxu S&P Þw™kRxuz MxuxT‚
REIT ™ku ‚{kðuþ ÚkkÞ Au.

‚k{kLÞ heŒu hkufkýfkh …kuŒk™k …kuxoVkur÷Þku™u ‚t¼k¤ðk {kxu …kuxoVkur÷Þku {u™ush™e
r™{ýqf fhu Au. íÞkhƒkË hkufkýfkh …kuŒk™k rð&÷u»ký y™w‚kh …kuxoVkur÷Þku {u™ush™u [ku¬‚
ƒuL[{kfo yk…u Au y™u {u™ush yu ƒuL[{kfo™ku W…Þku„ …kuxoVkur÷Þku™k «Ëþo™™e Œw÷™k
fhðk y™u y…urûkŒ fk{„ehe™u æÞk™{kt hk¾e™u hkufký™k r™ýoÞku ÷uðk {kxu fhu Au.

¼khŒ{kt, r‚fâkurhxeÍ yuLz yuõ‚[uLs ƒkuzo ykuV EÂLzÞk (SEBI) îkhk y{÷{kt
{wfkÞu÷e r™Þ{™fkhe {k„oËŠþfk {wsƒ, ƒuL[{kfo Mkq[fyktf ½ku»kýk fhðe VhrsÞkŒ Au.

ƒuL[{kfo yu W…Þku„e ‚h¾k{ýe {kxu ¾qƒ ‚h¤ y™u ‚nkÞfkhe ‚kÄ™ Au fkhý fu
ƒuL[{kfo ð¤Œh ‚q[ðu Au fu ƒòh™e …rhÂMÚkrŒ «{kýu hkufkýfkh™k Vtzu fux÷e f{kýe
fhðe òuEŒe nŒe y™u ¾hu¾h fux÷e f{kýe fhe Au. fkuE …ý hkufkýfkh {kxu BÞwåÞwy÷
Vtz ÞkusLkkyku™wt ÷ûÞ ƒuL[{kfo™wt ð¤Œh nkuðwt òuEyu. òu …kuxoVkur÷Þku fkuE …ý ‚{Þu
ƒuL[{kfo fhŒkt ðÄw ð¤Œh f{kÞ Au Œku …kuxoVkur÷Þku™wt …rhýk{ ‚khwt „ýðk{kt ykðu Au.

¼khŒ{kt {kuxe ft…™e™k þuhku{kt hkufký fhŒkt þuh {kxu ƒkuBƒu Mxkuf yuõ‚[uLs (BSE)
‚uL‚uõ‚ y™u ™uþ™÷ Mxkuf yuõ‚[uLs (NSE) r™^xe ¾qƒ òýeŒk y™u rðï‚™eÞ
ƒuL[{kfo Au. Œu r‚ðkÞ™k ƒuL[{kfo{kt S&P BSE 200, CNX M{ku÷fu… y™u CNX r{zfu…
ð„uhu™ku ‚{kðuþ Au.

6.3 ƒuL[{kfo …kuxoVkur÷Þku™e sYhe ÷kûkrýfŒkyku

fkuE …ý ykËþo ƒuL[{kfo{kt ™e[u Ëþkoðu÷ ÷kûkrýfŒk nkuÞ Au

M…ü

hkufký fhðk ÞkuøÞ

{k…e þfkÞ Œuðku

ÞkuøÞ y™u «{krýŒ

…kuxoVkur÷Þku ƒ™kððk™e «r¢Þk
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ðŒo{k™ hkufký yr¼«kÞ™u «rŒ®ƒrƒŒ fh™kh

y„kWÚke WÕ÷u¾ ÚkÞu÷

sðkƒËkhe ‚q[ð™kh

1) M…ü

ƒuL[{kfo {kt Mk{krðü ò{e™„ehe y™u Œu™u ‚w‚t„Œ Œ{k{ …rhƒ¤, Œu™k òu¾{™e
yku¤¾ y™u …kuxoVkur÷Þku™k r™{koý{kt Œu Ëhuf™wt ðs™ M…ü heŒu ÔÞkÏÞkrÞŒ fhðk{kt
ykðu Au.

2) hkufký fhðk ÞkuøÞ

ßÞkhu ƒuL[{kfo™k ykÄkhu …kuxoVkur÷Þku ƒ™kððk{kt ykðŒku nkuÞ íÞkhu hkufkýfkh
VõŒ ƒuL[{kfo™u …fze hk¾e™u …kuxoVkur÷Þku™wt ‚r¢Þ ‚t[k÷™ fhe þfu Au. yÚkkoŒT,
ƒuL[{kfo yux÷ku ‚ƒ¤ y™u ŒkŠff nkuðku òuEyu fu fu hkufkýfkh ƒuL[{kfo{kt Œ{k{
ò{e™„ehe y‚hfkhf heŒu ¾heËe þfu Au.

3) {k…e þfkÞ Œuðku

ƒuL[{kfo ð¤Œh ÔÞksƒe heŒu ðkhtðkh™k Äkuhýu ‚h¤ŒkÚke „ýe þfkÞ Au. ‚khku
ƒuL[{kfo rðrðÄ ònuh r™Þ{ku™ku …khËþof ‚{qn nkuÞ Au suÚke ÃkkuxoVkur÷Þku {uLkush
y„kWÚke y…urûkŒ ð¤Œh y™u òu¾{™e „ýŒhe fhe þfu Au.

4) ÞkuøÞ y™u «{krýŒ

ƒuL[{kfo yu …kuxoVkur÷Þku {u™ush™e hkufký þi÷e y™u Œu™k fwþ¤Œk™kt ûkuºk ‚kÚku ‚w‚t„Œ
nkuÞ Au. Œu™k fkhýu ƒuL[{kfo™u ykÄkh¼qŒ „ýe þfkÞ Au.

5) ðŒo{k™ hkufký yr¼«kÞ™u «rŒ®ƒrƒŒ fh™kh

…kuxoVkur÷Þku {u™ush …k‚u ƒuL[{kfo y™u Œu{kt ‚{krðü ò{e™„ehe yÚkðk ‚w‚t„Œ
…rh{kýku yt„u™k òu¾{ yt„u™wt ðŒo{k™ hkufký™k …rh«uûÞ{kt ¿kk™ (nfkhkí{f,
™fkhkí{f yÚkðk ŒxMÚk nkuÞ) nkuÞ Au.

6) y„kWÚke WÕ÷u¾ ÚkÞu÷

fkuE …ý ƒuL[{kfo rðþu™e {krnŒe Œ{k{ …ûkfkhku™u {qÕÞktf™ yðÄe™e þYykŒ
ÚkkÞ yu …nu÷k r™ŠËü fhðk{kt ykðu Au. ŒuÚke Œu™e „ýŒhe y™u „krýrŒf …ØrŒ
rðþu Œ{k{ …ûkku™u y„kWÚke ÏÞk÷ nkuÞ Au.

7) sðkƒËkhe ‚q[ð™kh

…kuxoVkur÷Þku {u™ush ƒuL[{kfo™e Ëhuf þÂõŒyku y™u ™ƒ¤kEykuÚke ðkfuV nkuðk òuEyu
fu suÚke Œuyku r™ýoÞ ÷uðk {kxu ‚ûk{ ƒ™e þfu. Œuýu Œu ƒuL[{kfo ‚k{u hkufkýfkh™k
…kuxoVkur÷Þku™k …rhýk{ {kxu™e sðkƒËkhe …ý Mðefkhðe òuEyu. …kuxoVkur÷Þku

…kuxoVkur÷Þku ƒ™kððk™e «r¢Þk



4

{u™ush™e sðkƒËkhe Au fu Œuýu hkufkýfkh™u ƒuL[{kfo™k Œ{k{ …rh{kýku rðþu
‚{òððk {kxu ŒiÞkh hnuðwt òuEyu y™u hkufkýfkh™k {Œk™w‚kh ƒuL[{kfo yt„u™e
rð[khýk fhðe òuEyu fkhý fu, …kuxoVkur÷Þku {u™ush îkhk nkÚk Ähðk{kt ykðŒe
hkufký™e «r¢Þk y™u …kuxoVkur÷Þku ƒ™kððk™e «r¢Þk yr¼Òk y™u yufƒeò ‚kÚku
‚w‚t„Œ Au.
yk{, Wå[ „wýð¥kk™k ƒuL[{kfo{kt ™e[u {wsƒ™e ÷kûkrýfŒkyku nkuðe òuEyu
1. Œu …kuxoVkur÷Þku {u™ush™k ÔÞÂõŒ„Œ rnŒÚke {wõŒ nkuðku òuEyu.
2. fkuE …ý …ûkfkh™k rnŒ™k ¼uË¼kðÚke {wõŒ nkuðku òuEyu.
3. MðŒtºk ‚{eûkk / ®f{Œ «Ëk™ fhŒku nkuðku òuEyu.
4. …khËþof …ØrŒ ÄhkðŒku nkuðku òuEyu.
hkufkýfkhku™e sYrhÞkŒku™u y™w‚kh ƒuL[{kfo™u {wÏÞ ƒu rð¼k„{kt ðnU[e þfkÞ
1) «{ký¼qŒ ƒuL[{kfo

yk yuðku ƒuL[{kfo Au su y™w¢{rýfk «ËkŒkyku y™u Œu™e ‚{k™ ‚tMÚkkyku
îkhk ™¬e fhðk{kt ykðu Au.

2) hkufkýfkh™e òu¾{ / ð¤Œh™e sYrhÞkŒ™u y™wY… ykðu Œu {kxu ™¬e
fhðk{kt ykðŒku ðirðæÞ…qýo ƒuL[{kfo

yk «fkh™ku ƒuL[{kfo yu {q¤u Œku «{ký¼qŒ ƒuL[{kfo y™u …kuxoVkur÷Þku {u™ushu
™¬e fhu÷ s{e™„ehe™k ‚tÞkus™ îkhk ™¬e fhðk{kt ykðu Au. ŒËw…hktŒ,
½ýe ð¾Œ ƒuL[{kfo hkufkýfkh™k [ku¬‚ æÞuÞ™u ykÄkrhŒ …ý ™¬e fhðk{kt
ykðu Au.
‚k{kLÞŒ: ™e[u Ëþkoðu÷ y÷„ y÷„ «fkh™k …rh{kýÚke ƒuL[{kfo™e
‚kÚkofŒk Œ…k‚e þfkÞ Au:

1. r™h…uûk ð¤Œh

…kuxoVkur÷Þku™k ð¤Œh™u y™u Œu™e fk{„ehe™u r™h…uûk ð¤Œh ƒuL[{kfo ‚kÚku
‚h¾kððk{kt ykðu Au. òu yu …rhýk{ ƒuL[{kfo fhŒkt ðÄw nkuÞ Œku Œu
…kuxoVkur÷Þku™e ‚V¤Œk Ëþkoðu Au. Ëk. Œ. …kuxoVkur÷Þku …h {¤u÷k ÔÞks™e
‚h¾k{ýe ºký {rn™k™k Lkk{kfeÞ çkòh ÔÞks Ëh ‚kÚku fhðk{kt ykðu Au.

2. {u™ush™e …‚tË„e

fux÷ef ð¾Œ {uLkush [ku¬‚ yr¼„{ yÚkðk [ku¬‚ «fkh™e hkufký þi÷e™u
y™w‚hðk {kxu çkuL[{kfo …‚tË fhu Au. òu fu ½ýe ð¾Œ yk «fkh™ku ƒuL[{kfo
Œ{k{ …k‚kyku y™u …rh{ký™u æÞk™{kt ™Úke ÷uŒku ŒuÚke Œu™u «{ký¼qŒ „ýe
þfkÞ ™nª.

…kuxoVkur÷Þku ƒ™kððk™e «r¢Þk



5

3. æÞuÞku ykÄkrhŒ

yk «fkh™ku ƒuL[{kfo hkufkýfkh yÚkðk ytrŒ{ ÷k¼kÚkeo™k [ku¬‚ WÆu~Þ
‚kÚku ‚tƒtrÄŒ ƒuL[{kfo Au. WËknhý Œhefu, Ä{koËk {kxu ÚkŒkt ¾[o™ku r™h…uûk
¾[o ‚q[ðŒku ƒuL[{kfo.

4. ÔÞk…f ƒòh ‚q[f yktfku

yk ‚kiÚke ‚k{kLÞ y™u ƒnku¤k «{ký{kt ð…hkŒku ƒuL[{kfo Au. yk ƒuL[{kfo
ykËþo ƒuL[{kfo™k {n¥k{ {k…Ëtzku™u …qhk fhu Au. ‚k{kLÞ heŒu ƒòh™k
{qzefhý™k ykÄkhu yk ‚q[f ykktf ™¬e fhðk{kt ykðu Au. ½ýe ‚tMÚkkyku
yk «fkh™k rðrðÄ ‚t…r¥k ð„kuo {kxu ‚q[f yktfku ƒ™kðu Au. fkuE …ý
ò{e™„ehe™wt ƒòh {qÕÞ sux÷wt Ÿ[wt nkuÞ Œux÷ku Œu™ku ‚q[f yktf …ý Ÿ[ku
ykðu Au.

5. ðifÂÕ…f ƒòh ‚q[f yktfku

yk «fkh™ku ƒuL[{kfo ò{e™„ehe™u Œu™k òu¾{ ykÄkrhŒ ¼kh yk…u Au y™u
Œu ¼khktf ‚q[f yktf îkhk …kuxoVkur÷Þku ƒ™kððk{kt ykðu Au. yk ƒuL[{kfo
…rhƒ¤ ykÄkrhŒ hkufký {kxu ©uc „ýkÞ Au.

6.4 ƒuL[{kfo …kuxoVkur÷Þku™e W…Þkur„Œk

ƒuL[{kfo …kuxoVkur÷Þku yu ðirðØ…qýo y™u y÷„ y÷„ sYrhÞkŒ îkhk ™¬e fhu÷
…rhýk{ ykÄkrhŒ ƒuL[{kfo Au su hkufký Mkt[k÷f™e þi÷e™u «rŒ®ƒrƒŒ fhu Au. hkufký
Mkt[k÷f …kuxoVkur÷Þku™e fk{„ehe™wt ðÄw yÚko…qýo {qÕÞktf™ fhe þfu Au fkhý fu, Œuyku hkufký
þi÷e™k …rhýk{ku™u hkufký™k r™ýoÞkuÚke y÷„ …kzu Au. ŒËw…hktŒ, Œuyku …kuxoVkur÷Þku™u rðrðÄ
…k‚kyku su{ fu, ƒòh, ‚{Þ y™u ûkuºk, Wãku„ y™u ‚whûkk ð„uhu yt„u™k rð&÷u»ký ‚kÚku
òuzu Au.

ƒuL[{kfo …kuxoVkur÷Þku yr¼„{™k ‚V¤Œk…qðof™k y{÷efhý {kxu …kuxoVkur÷Þku™e
Œh÷Œk, hkufz ÂMÚkrŒ y™u ÔÞðnkh ¾[o™e ‚khðkh, …w™:‚tŒw÷™, y{÷efhý y™u Ëu¾hu¾
¾[o™e ykð]r¥k y™u …uZe {kxu ƒnwrðÄ ƒuL[{kfo™ku W…Þku„ ð„uhu suðk {wÆkyku …h rðþu»k
æÞk™ yk…ðwt òuEyu.

ƒuL[{kfo …kuxoVkur÷Þku y™w‚hðkÚke ½ýe ð¾Œ hkufkýfkh òu¾{ ÷uðk {kxu «rŒƒtrÄŒ
ÚkE òÞ Au y™u Œu™k fkhýu y{wf «fkh™k hkufký fhe þfŒk ™Úke. yk{, fâkhuf ƒuL[{kfo
…kuxoVkur÷Þku hkufkýfkh™e MkV¤íkkLke rûkrŒòu™u yðhkuÄu Au. òu fu, yk ¾k{e nkuðk AŒkt,
ƒuL[{kfo …kuxoVkur÷Þku ¾qƒ W…Þku„e Au. Œu™ku ðÄw y‚hfkhf W…Þku„ ™e[u™kt …rh{ký
îkhk fhe þfkÞ.
1) rð[÷™

ƒuL[{kfo …kuxoVkur÷Þku ™¬e fhðk {kxu rð[÷™™ku ƒnku¤k «{ký{kt W…Þku„ ÚkkÞ
Au. «{ký¼qŒ rð[÷™ yu ÔÞÂõŒ„Œ {qÕÞku y™u rðŒhý™k {qÕÞ ðå[u™ku ŒVkðŒ Au
y™u Œu™k îkhk Œu™e „ýŒhe fhðk{kt ykðu Au. rð[÷™™wt {qÕÞktf™ xfkðkhe{kt fhðk{kt

…kuxoVkur÷Þku ƒ™kððk™e «r¢Þk
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ykðu Au. Œu™ku W…Þku„ ‚k{kLÞ heŒu …kuxoVkur÷Þku yÚkðk ƒuL[{kfo™e yÂMÚkhŒk™u
Ëþkoððk {kxu ÚkkÞ Au. rð[÷™ ƒòh rðþu y™u ƒòh™e y‚h …kuxoVkur÷Þku …h fE
heŒu Úkþu Œu™k yt„u™e yk„kne fhðk {kxu y™u ð÷ýku™u yku¤¾ðk{kt {ËË fhu Au.

2) ƒexk

ƒexk yu ƒòh™ku yuftËhu yÇÞk‚ fhe™u ò{e™„ehe™k ð¤Œh™e ‚tðuË™þe÷Œk™u
hsq fhu Au. rð[÷™™e su{ s ƒexk …ý hkufkýfkhku™u Vtz yÚkðk …kuxoVkur÷Þku™e y…urûkŒ
yÂMÚkhŒk rðþu ‚{s yk…u Au. ŒËw…hktŒ, ƒexk …‚tË fhu÷k ƒuL[{kfo™u ‚tƒtrÄŒ Vtz
yÚkðk …kuxoVkur÷Þku{kt n÷™[÷™ ðå[u™k ‚tƒtÄ rðþu …ý {krnŒe yk…u Au.
WËknhý Œhefu, S&P 500™ku ƒexk 1 „ýkÞ Au. nðu òu, hkufkýfkh™k …kuxoVkur÷Þku™ku
ƒexk 1.2 nkuÞ Œku ‚iØktrŒf heŒu Œu …kuxoVkur÷Þku ƒuL[{kfo fhŒkt 20% ðÄw yÂMÚkh
y™u òu¾{ ðk¤ku „ýkÞ Au. …ý òu …kuxoVkur÷Þku™ku ƒexk 0.8 nkuÞ Œku Œu …kuxoVkur÷Þku
ƒuL[{kfo fhŒkt 20% ykuAku yÂMÚkh y™u òu¾{e „ýkÞ Au.

3) ykÕVk

…kuxoVkur÷Þku {u™ush îkhk ƒuL[{kfo™k òu¾{-‚{kÞkursŒ «Ëþo™ ‚kÚku …kuxoVkur÷Þku™k
òu¾{-‚{kÞkursŒ «Ëþo™™e Œw÷™k fhðk{kt ykðu Au. y™u yu ƒu ðå[u™k W{uhkÞu÷
{qÕÞ™u ykÕVk Œhefu Ëþkoððk{kt ykðu Au. yux÷u fu, ykÕVk yu ðuÕÞq yuzuz {k…Ëtz Au.
Vtz yÚkðk …kuxoVkur÷Þku {u™ush™e ƒuL[{kfo™e Œw÷™k{kt òu¾{-‚{kÞkursŒ ð¤Œh
…nkut[kzðk™e ûk{Œk™u ykÕVk îkhk {k…ðk{kt ykðu Au. ykÕVk™u ‘‚r¢Þ ð¤Œh’
Œhefu …ý yku¤¾ðk{kt ykðu Au fkhý fu, ykÕVk yu {q¤u Œku ƒuL[{kfo™e ‚h¾k{ýe{kt
ðÄkhu fu ykuAk h¤u÷ ð¤Œh™u ‚q[ðu Au. ykÕVk™u xfkðkhe Lkkýk{kt Ëþkoððk{kt
ykðu Au. ßÞkhu ykÕVk™wt ykf]rŒ …h r[ºkktf™ fhðk{kt ykðu íÞkhu su …kuxoVkur÷Þkuyu
ƒuL[{kfo fhŒkt ðÄw ð¤Œh f{kÞwt nkuÞ Œu™u ‚fkhkí{f ykÕVk ykf]rŒ îkhk y™u su
…kuxoVkur÷Þkuyu ƒuL[{kfo fhŒkt ykuAwt ð¤Œh f{kÞwt nkuÞ Œu™u ™fkhkí{f ykÕVk îkhk
Ëþkoððk{kt ykðu Au. ‚fkhkí{f ykf]rŒ ÄhkðŒk ykÕVk™u ykWx…Vkuo{L‚ …kuxoVkur÷Þku
fnuðkÞ Au y™u ™fkhkí{f ykf]rŒ ÄhkðŒk ykÕVk™u ytzh…Vkuo{L‚ …kuxoVkur÷Þku
fnuðkÞ Au.

6.5 ƒòh y™w¢{rýfk …kuxoVkur÷Þku

BSE ‚uL‚uõ‚ fu su™u S & P Bombay Stock Exchange Sensitive Index) yÚkðk
Œku xqtf{kt SENSEX Œhefu yku¤¾ðk{kt ykðu Au Œu ¼khŒ™e MÚkkr…Œ y™u 30 ™kýkfeÞ
heŒu ‚Øh ft…™eyku™e ‚qr[ Au. MkuLMkuõMk þçË {kt Mxkuf {kfuoxLkk 1989 rð&÷u»ký
ËeÃkf{kunkuLke îkhk çkLkkððk{kt ykÔÞku níkku.

yk ºke‚ ft…™eyku{kt {wÏÞ¥ð ‚kiÚke {kuxe y™u su ft…™eyku™k þuh™ku ‚kiÚke ðÄw ð¾Œ
ðu…kh ÚkÞku nkuÞ Œu ft…™eyku™ku ‚{kðuþ ÚkkÞ Au yk ft…™eyku su Œu ykiãkur„f ûkuºk™u hsq fhu
Au 1 òLÞwykhe 1986 Úke ÷E™u yks ‚wÄe ‚uL‚uõ‚ yu Ëuþ™k þuh {kfuox™e ™kz …kh¾e Au.
ðiÂïfefhý™k ¼k„Y…u BSE yu 25 july™k hkus ‚uL‚uõ‚™u zku÷h ‚kÚku òuze™u ‚uL‚uõ‚
2001 ™e ™ðe ykð]r¥k DOLLEX-30 …ý ònuh fhe Au.

…kuxoVkur÷Þku ƒ™kððk™e «r¢Þk
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RÂõðxe {kfuox {kxu™ku ‚k{kLÞ xÙu®z„ ‚{Þ ‚ku{ðkhÚke þw¢ðkh ‚ðkhu 9:15 Úke
÷ELku ƒ…kuhLkk 03:30 ‚wÄe™ku Au.

yur«÷ 20hh™e ÞkËe «{kýu ™e[u™e ft…™eyku™ku SENSEX ‚q[fyktf™e „ýŒhe{kt
‚{kðuþ ÚkkÞ Au.

…kuxoVkur÷Þku ƒ™kððk™e «r¢Þk
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(MºkkuŒ - https://www.samco.in/knowledge-center/articles/sensex-companies/)

™uþ™÷ Mxkuf yuõ‚[uLs (NSE) …h ™kutÄkÞu÷e ¼khŒ™e ‚kiÚke {kuxe 50 ft…™eyku™e
¼krhŒ ‚huhkþ yux÷u NIFTY. NIFTY ™u ykÄkh r[ö {k™ðk{kt ykðu Au .r™^xe™e
{kr÷fe y™u Œu™wt ‚t[k÷™ RÂLzÞk RLzuõ‚ ‚Šð‚ y™u «kuzõxT‚ (IISL) fu su MxÙuxursf
ELðuMx{uLx fku…kuohuþ™ r÷r{xuz™e …uxk ft…™e Au Œu™k îkhk fhðk{kt ykðu Au.

…kuxoVkur÷Þku ƒ™kððk™e «r¢Þk
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r™^xe™k ½ýk ‚q[fyktfku{kt™wt yuf yux÷u fu NIFTY 50 íku™e þYykŒ yur«÷ 22,
1996™k hkus ÚkE nŒe

NIFTY ™ku ‚kiÚke {níð™ku ‚q[fyktf yux÷u NIFTY 50. ¼khŒ™k yÚkoŒtºk{kt Œu
‚kiÚke {kuxwt yufkfe ™kýktfeÞ Wí…kË™ ûkuºk ƒLÞwt Au. Œu{kt hküÙeÞ y™u yktŒhhküÙeÞ ƒt™u
ykuÃþ™™ku Œu{s Vâw[h™ku ykuÃþ™ y™u Vâw[h Lkku (ò{e™„ehe™e su{ xÙu®zøk™k ‚kÄ™ku
Au) ‚{kðuþ ÚkkÞ Au. NIFTY 50 Lkk ™uŒ]íð™u y™u Œu™e fk{„ehe™u WFE, IOMA Œu{s
FIA suðk ‚ðuoyu ð¾kýe y™u Œu™u y™w‚he Au.

CNX r™^xe þçË ¼khŒ™k ™uþ™÷ Mxkuf yuõ‚[uLs (NSE) …h òuðk {¤Œk
«kËurþf þuhçkòh Mkq[fyktf™ku ‚tË¼o hsq fhu Au. RLzuõ‚ yuõ‚[uLs{kt òuðk {¤Œk ‚kiÚke
{kuxk y™u ‚kiÚke ðÄw «ðkne Mxkuf{ktÚke ƒ™u÷ku Au. r™^xe 50™ku W…Þku„ ¼khŒeÞ hkufkýku™k
ƒuL[{k‹f„ {kxu ƒòh™wt «rŒr™rÄíð fhðk {kxu ÚkkÞ Au. S&P 500 suðk yLÞ {kuxk Mxkuf
ELzuõ‚™e su{, ft…™eyku™u ELzuõ‚{kt ‚k{u÷ fhðk{kt ykðu Œu …nu÷k {qzefhý y™u
«ðkrníkíkk™e sYrhÞkŒku™u …qhe fhðe ykð~Þf Au.
yur«÷ 6, 2022 ™k hkus r™^xe 50{kt ‚{krðü ft…™e™e ÞkËe ™e[u {wsƒ Au:

…kuxoVkur÷Þku ƒ™kððk™e «r¢Þk
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(†kuŒ : https://en.wikipedia.org/wiki/NIFTY_50)

‚eyu™yuõ‚ r™Vxe RLzuõ‚ …kuxoVkur÷Þku …‚tË„e «r¢Þk

NSE{kt ½ýe ft…™eyku ™kutÄkÞu÷ nkuÞ Au. Œu{ktÚke fE ft…™e™k þuh NIFTY 50 RLzuõ‚™ku
¼k„ ƒ™þu Œu ™¬e fhðk {kxu y{wf r™Þ{ku ™¬e fhðk{kt ykÔÞk Au. su þuh yu r™Þ{Lk™u

…kuxoVkur÷Þku ƒ™kððk™e «r¢Þk

https://en.wikipedia.org/wiki/NIFTY_50)


11

y™w‚he™u Œu {k…Ëtzku{ktÚke …kh WŒhu Œu{™ku ‚{kðuþ NIFTY 50 RLzuõ‚{kt ÚkkÞ Au. Œu™k
…hÚke hkufkýfkh …kuŒk™e ÔÞqnh[™k y…™kðe …kuxoVkur÷Þku ƒ™kðu Au.
• NIFTY 50 ™ku ¼k„ ƒ™ðk {kxu™ku ‚nwÚke …nu÷ku y™u ‚k{kLÞ {k…Ëtz yu Au fu

ft…™e ™uþ™÷ Mxkuf yuõ‚[uLs (NSE) …h ™kutÄkÞu÷ nkuðe òuEyu. W…hktŒ, Œu
ft…™e™k Mxkuõ‚ NSE™k Vâw[‚o yuLz ykuÃþL‚ rð¼k„{kt ÷u - ðu[ {kxu W…÷çË
nkuðk òuEyu. su ft…™e NSE …h ™kutÄkÞu÷ ™Úke fu Œu™k Mxkuõ‚ ÷u - ðu[ {kxu «kÃÞ
™Úke Œku Œu NIFTY 50 ™ku ¼k„ ƒ™e þfŒe ™Úke.

• NSE{kt ™kutÄkÞu÷ fw÷ ft…™eyku{ktÚke xku[™e 50 ft…™eyku™u ({qzefhý™k ykÄkhu)
Œu{™k £e-^÷kux ƒòh {qzefhý™k ykÄkhu …‚tË fhðk{kt ykðu Au. £e-^÷kux ƒòh
{qzefhý™e „ýŒhe ft…™e™k þuh™e ®f{Œ™u ƒòh{kt ‚h¤ŒkÚke W…÷çË þu‚o™e
‚tÏÞk ‚kÚku „wýkfkh fhe™u fhðk{kt ykðu Au. WËknhý Œhefu, òu fkuE ft…™e™k 1
÷k¾ þuh ƒòh{kt ‚h¤ŒkÚke W…÷çË nkuÞ y™u þuh ËeX ®f{Œ Y. 30, Œku ft…™e™wt
ƒòh {qzefhý Y. 30 ÷k¾ „ýðk{kt ykðu Au.

• fkuE …ý ft…™e™k Mxkuf™u NIFTY 50{kt W{uhðk {kxu æÞk™{kt ÷uðkŒwt {n¥ð™wt y™u
r™ýkoÞf …rhƒ¤ Œu™e Œh÷Œk Au. Œu™ku yÚko yu ÚkkÞ Au fu su þuhku ¾heËðk y™u
ðu[ðk {kxu ‚h¤ nkuÞ Œuðk þuh™ku ‚{kðuþ NIFTY 50 RLzuõ‚{kt fhðk{kt ykðu
Au. ykðk þuhku™e ÷u - ðu[ ¾qƒ {kuxk «{ký{kt ÚkŒe nkuðe òuEyu.

• NIFTY 50 RLzuõ‚{kt ‚{krðü 50 ft…™eyku™e ÞkËe r™rùŒ ™Úke. yk ÞkËe{kt
‚{krðü ft…™eyku y™u NSE{kt ™kutÄkÞu÷ ft…™e™wt Ëh 6 {rn™u rð&÷u»ký y™u
…hk{þo™ fhðk{kt ykðu Au. yk «r¢Þk™u …w™:h[™k y™u …w™:‚tŒw÷™™e «r¢Þk
fnuðkÞ Au. yk «r¢Þk Ëh ð»kuo sq™ y™u rz‚uBƒh {rn™k{kt fhðk{kt ykðu Au.
…w™:‚tŒw÷™ «r¢Þk Ëhr{Þk™ ft…™eyku™k ƒòh {qzefhý™wt {qÕÞktf™ fhðk{kt ykðu
Au y™u íÞkhƒkË NIFTY 50 RLzuõ‚ yuðk þuhku™u Ëqh fhu Au su™k ƒòh {qzefhý{kt
½xkzku ÚkÞku nkuÞ yÚkðk Œku Œu þuh …h fkuE hkuf ÷kËðk{kt ykðe nkuÞ yÚkðk Œu
ft…™e™e NSE ™e ™kutÄýe hËƒk¥k÷ fhðk{kt ykðe nkuÞ y™u yk Ëqh fhkÞu÷k þuh™e
ƒË÷u yuðk Mxkuf W{uhðk{kt ykðu Au su™k ƒòh {qzefhý{kt ðÄkhku ÚkÞku nkuÞ. yk
…w™:‚tŒw÷™ «r¢Þk ‚ŒŒ y™u yk…{u¤u [k÷Œe hnu Au. Œu™k îkhk ™ðe y™u ÷kÞf
ft…™e™u NIFTY 50{kt ‚{krðü Úkðk™e Œf {¤u Au.

6.6 …kuxoVkur÷Þku ƒ™kððk {kxu™k yr¼„{ku

1) ð]rØ hkufký

• ð]rØ hkufký ðk¤k …kuxoVkur÷Þku™ku WÆu~Þ Wãku„ku{kt ðÄe hnu÷k hkufký …h ðÄw
òu¾{ WXkðe™u hkufkýfkh™e {qze …h™e ð]rØ™u «kuí‚kn™ yk…ðk™ku Au.

• hkufkýfkh ßÞkhu ð]rØ hkufký™k yr¼„{ …h …kuxoVkur÷Þku ƒ™kðu íÞkhu ‚k{kLÞ
heŒu Wå[ ‚t¼rðŒ ð¤Œh y™u Œu™e ‚kÚku ‚t÷ø™ Wå[ ‚t¼rðŒ òu¾{ ƒt™u™e
„ýŒhe fhu Au.

…kuxoVkur÷Þku ƒ™kððk™e «r¢Þk
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• ð]rØ hkufký{kt {kuxk¼k„u ™k™e ft…™eyku{kt hkufký™ku ‚{kðuþ ÚkkÞ Au fkhý
fu, Œu ft…™e rðfk‚þe÷ nkuðkÚke Œu{ ‚wMÚkkr…Œ ft…™eyku™e ‚h¾k{ýe{kt
ð]rØ™e ‚t¼kð™k ðÄw nkuÞ Au.

• ð]rØ™k yr¼„{Úke h[kÞu÷ Vtz yu Mxkuõ‚™ku yuf ðirðæË‚¼h …kuxoVkur÷Þku
Au su™ku {wÏÞ nuŒw hkufkýfkhu hkufu÷e {qze™e ®f{Œ ðÄkhðk™ku Au.

• yk «fkh™k Vtz{kt rzrðzLz ykuAwt fu ™rnðŒ [qfððk{kt ykðu Au.
• {qze …h™e ð]rØ yu ykf»kof ð¤Œh ‚krƒŒ ÚkE hnu Au.
• ð]rØ hkufký VtzLkk ÃkkuxoVkur÷Þku{kt {wÏÞ¥ðu MkhuhkþÚke ðÄw ð]rØ Ähkðíke

ftÃkLkeykuLkku Mk{kðuþ ÚkkÞ Au. fkhý fu, íku ftÃkLke íku{Lke f{kýeLkw t
rðMíkhý çkeS ft ÃkLkeLke ¾heËe yÚkðk Mk tþkuÄLk yLku rðfkMk
(R&D){kt ÃkwLk: hkufký îkhk fhu Au.

• {kuxk ¼k„™k ð]rØ hkufký Vtz {n¥k{ ‚t¼rðŒ ð]rØ fhe ð¤Œh h¤e yk…u
Au …htŒw, Œux÷wt s Wå[ òu¾{ …ý ‚{ktŒh [k÷u Au.

2) ®f{Œ hkufký

• rf{Œ hkufkýðk¤k …kuxoVkur÷Þku™ku WÆuþ ‚k{kLÞ fhŒkt ykuAe ®f{Œ{kt
ò{e™„ehe ¾heËðk™ku nkuÞ Au.

• Œu™k {kxu hkufkýfkh su Œu ft…™e™k {qÕÞktf™™wt rð&÷u»ký fhu Au y™u Œu™k
ykÄkhu ‚MŒe ò{e™„ehe ¾heËðk™ku ÷k¼ ÷u Au.

• {tËe™k fu ykŠÚkf ¼ez™k ‚{Þ{kt ßÞkhu ½ýk ÔÞð‚kÞku y™u hkufkýku xfe
hnuðk y™u Œh÷Œk ò¤ðe hk¾ðk ‚t½»ko{kt nkuÞ Au Œuðk {w~fu÷ ykŠÚkf ‚{Þ{k
yk hkufký W…Þku„e ‚krƒŒ ÚkkÞ Au.

• ®f{Œ ¼tzku¤ yu yuf ‚tfr÷Œ hkufký Au su {q¤¼qŒ rð&÷u»ký™k ykÄkhu ykuAwt
{qÕÞ ÄhkðŒk þuhku …h æÞk™ furLÿŒ fhðk™e ÔÞqnh[™k y™w‚hu Au.

• ®f{Œ hkufký ÔÞqnh[™k …kA¤™ku ykÄkh yu Au fu yufðkh ƒòh™u yk þuhku™e
‚k[e ®f{Œ ‚{òÞ Au, íÞkhu þuh™e ®f{Œ{kt ðÄkhku Úkþu y™u ®f{Œ Vtz
hkufkýfkh™u ¼kð™k yk ŒVkðŒ™k ðÄkhkÚke VkÞËku ÚkkÞ Au.

• rðï™k ‚kiÚke ‚V¤ hkufkýfkhku{kt™k yuf ðkuhu™ ƒVux ®f{Œ hkufkýfkh Au.
3) ðirðæË‚¼h …kuxoVkur÷Þku ƒ™kððk

a. ðirðæËfhý yu yuf {n¥ð™e òu¾{ ÔÞðMÚkk…™ ÔÞqnh[™k Au.
b. yk yr¼„{ îkhk rðrðÄ «fkh™k hkufkýku™u yuf …kuxoVkur÷Þku{kt W{uhðk{kt

ykðu Au.
c. ðirðæË‚¼h …kuxoVkur÷Þku{kt fkuE…ý òu¾{™u {ÞkorËŒ fhðk {kxu y÷„-

y÷„ ‚t…r¥k «fkhku y™u ò{e™„ehe™wt r{©ý fhðk{kt ykðu Au.
d. yk Œf™ef y™w‚hðk …kA¤™ku yr¼„{ yu Au fu, rðrðÄ «fkh™e

…kuxoVkur÷Þku ƒ™kððk™e «r¢Þk
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ò{e™„eheÚke ƒ™u÷ku …kuxoVkur÷Þku ‚k{kLÞŒ: ÷ktƒk„k¤k™wt ð¤Œh yk…þu
y™u Œu™wt fq÷ òu¾{ ykuAwt fhþu.

e. hkufkýfkh rðËuþe ƒòh Œu{s MÚkkr™f ƒòh{kt hkufký fhe™u ðirðÂæËfhý
fhe þfu Au. Œu …kA¤™ku yr¼„{ yu Au fu, …kuxoVkur÷Þku™k yuf ûkuºk™e
‚fkhkí{f fk{„ehe ƒeò ûkuºk™e ™fkhkí{f y‚h™u ™kƒqË fhe ™wf‚k™™e
y‚h ykuAe fhu Au.

6.7 ƒkuLz …kuxoVkur÷Þku ƒ™kððk

• ykÄwr™f ƒkuLz çkòh™e Wí¢ktrŒ™k fkhýu hkufkýfkhku Œu{™k …kuxoVkur÷Þku{kt ðirðæË
÷kððk {kxu, ykðf …uËk fhðk {kxu y™u {qze™e rf{Œ ò¤ðe hk¾ðk {kxu ƒkuLz™ku
W…Þku„ fhu Au.

• fux÷kf ƒkuLz çkòh™ku W…Þku„ {qze™e rft{Œ ðÄkh™khk ‚kÄ™ Œhefu …ý fhu Au.
• hkufkýfkhku ykðf r™{koý, {qze™e ®f{Œ™e ò¤ðýe, {qze™e ®f{Œ{kt ðÄkhku y™u

ykrÚkf {tËe ‚k{u ‚whûkk {u¤ððk ð„uhu fkhýku‚h Œu{™k hkufký …kuxoVkur÷Þku{kt ƒkuLz™ku
‚{kðuþ fhu Au.

• ƒkuLz …kuxoVkur÷Þku™e {kr÷fe ÂMÚkh ykðf …uËk fhe þfu Au, …htŒw ƒkuLz™e ®f{Œku
ƒòh™k ÔÞks Ëh{kt ÚkŒk VuhVkhku™e y‚h Œ¤u ‚tðuË™þe÷ nkuÞ Au.

• ŒuÚke ƒkuLz hkufkýfkhu nt{uþk ÔÞksËhÚke yk„¤ hne™u ƒkuLz{kt hkufký fhðwt òuEyu. Œu{
fhðkÚke …kuxoVkur÷Þku ‚r¢Þ…ýu ‚k[ðe þfkÞ Au y™u Wå[ ð¤Œh {u¤ðe þfkÞ Au.

• ƒkuLz …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™{kt, ‘RBÞw™kRÍuþ™’ yu ¾qƒ {n¥ð™ku rð[kh Au. Œu
…kuxoVkur÷Þku™k {qÕÞ yÚkðk ¼krð hkufz «ðkn …h™k ÔÞks Ëh™k VuhVkhku™e y‚h™u
½xkzðk™ku «Þk‚ fhu Au.

• ƒkuLzT‚™u hûkýkí{f r{÷fŒ „ýðk{kt ykðu Au fkhý fu Œu ‚k{kLÞ heŒu yLÞ
ò{e™„ehe fhŒkt ykuAk yÂMÚkh nkuÞ Au.

• ½ýk hkufkýfkhku ƒòh™k ¼kð{kt ‚ŒŒ ÚkŒkt VuhVkh y™u yuftËhu …kuxoVkur÷Þku™wt òu¾{
½xkzðk{kt {ËË fhðk {kxu™k ðirðæËfhý™k ‚kÄ™ Œhefu ƒkuLz™ku ‚{kðuþ …kuŒk™k
…kuxoVkur÷Þku{kt fhu Au.

• ßÞkhu ƒkuLz …kuxoVkur÷Þku™e h[™k fhðk™e ðkŒ ykðu íÞkhu Œu™k {kxu ½ýk rðfÕ…ku
W…÷çÄ Au.

• ƒkuLz …kuxoVkur÷Þku™wt ‚t[k÷™ fhðk {kxu {wÏÞ¥ðu ™e[u {wsƒ™e [kh ÔÞqnh[™k ð…hkÞ Au
1) r™Â»¢Þ yÚkðk ‘¾heËku y™u …fze hk¾ku’ (Passive, or "buy and hold")

2) ‚q[fyktf™u ‚t÷ø™ yÚkðk ‘yÄo-r™Â»¢Þ’ (Index matching, or "quasi-
passive")

3) RBÞw™kRÍuþ™ yÚkðk ‘yÄo-‚r¢Þ’ ((Immunization, or "quasi-active")

4) ‚{Š…Œ y™u ‚r¢Þ (Dedicated and active)

…kuxoVkur÷Þku ƒ™kððk™e «r¢Þk
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6.8 EÂõðxe …kuxoVkur÷Þku ƒ™kððk

hkufkýfkhku™ku hkufký {kxu™ku {wÏÞ nuŒw Au fu …kuxoVkur÷Þku{kt yuðe ò{e™„ehe™ku ‚{kðuþ
fhðku fu su Mxkuõ‚ y™u Mxkuf BÞwåÞwy÷ VtzT‚ Œu{™u Œu{™k ÷ktƒk „k¤k™k ™kýkfeÞ æÞuÞku
«kó fhðk{kt {ËË fhe þfu Au.

RÂõðxe ƒòhku xqtfk„k¤k{kt yÂMÚkh nkuÞ Au, ŒuÚke yu ¾qƒ {n¥ð™wt Au fu hkufkýfkh
y÷„ y÷„ …rhƒ¤ku™ku yÇÞk‚ fÞko …Ae …kuxoVkur÷Þku ƒ™kðu.
RÂõðxe …kuxoVkur÷Þku ƒ™kððk {kxu ™e[u {wsƒ™e y{wf þi÷e y…™kððk{kt ykðu Au.
1) þi÷e sqyku

Mxkuõ‚™e rðrðÄ þi÷eyku y™u Mxkuf BÞwåÞwy÷ VtzT‚ y÷„ heŒu «Ëþo™ fhu Au. ð]rØ
y™u {qÕÞ Mxkuf hkufkýku ‚kÚku Œ{khk …kuxoVkur÷Þku{kt ðirðÂæËfhý fhðkÚke òu¾{
½xkzðk{kt {ËË {¤e þfu Au

2) ÷ktƒk„k¤k™k ð¤Œh …h æÞk™ yk…ku

{kºk xqtfk„k¤k™e fk{„ehe™k ykÄkhu [ku¬‚ þuhku yÚkðk ¼tzku¤ ¾heËðk yÚkðk
ðu[ðk™e rð[khÄkhk y…™ððk™k ƒË÷u ÷ktƒk„k¤k™k ð¤Œh …h ðÄw æÞk™ yk…ðwt
òuEyu. ðkuhu™ ƒVux nt{uþk yk rð[khÄkhk™u {n¥ð yk…u Au.

3) nuŒw ™¬e fhku

ò{e™„ehe …h™wt ð¤Œh rðrðÄ «fkh™k ykŠÚkf, hksfeÞ y™u ƒòh™k rðfk‚Úke
«¼krðŒ ÚkE þfu Au. MÃkü nuíkw òu¾{ ÷uðk{kt {køkoËþof Mkkrçkík ÚkkÞ Au, ŒuÚke ‚khe
‚{sý rð™k ÷ktƒk„k¤k™k hkufký™k r™ýoÞku ÷uðk ™ òuEyu

4) òu¾{™e Œ…k‚ fhku, {kºk ð¤Œh ™nª

ßÞkhu ò{e™„ehe ¾heËðk™e ðkŒ fhŒkt nkuÞ íÞkhu {kºk ð¤Œh ™nª …htŒw òu¾{
rðþu …ý Œ…k‚ fhðe òuEyu. Œu™k {kxu òu¾{ ‚t[k÷™ fhðwt òuEyu. Œu™k {kxu
rðrðÄ „krýrŒf ‚qºkku™e {ËË ÷uðe òuEyu. su{ fu, «{ký¼qŒ rð[÷™ yu yuf
{k… Au fu Mxkuf™e ®f{Œ Œu™k ‚huhkþ {qÕÞÚke W…h fu ™e[u fux÷e yk„¤ ðÄu Au.

5) ™uŒ]íð xe{™u òýku

…kuxoVkur÷Þku Mkt[k÷f™ku xÙuf hufkuzo y™u Œu™k fkÞofk¤™wt {qÕÞktf™ fhðwt òuEyu. Œu™e
fwþ¤Œk y™u þi÷e …h ð¤Œh y™u òu¾{™ku ykÄkh hnu Au.

6.9 r{r©Œ …kuxoVkur÷Þku ƒ™kððk

• r{r©Œ …kuxoVkur÷Þku yu yuf yuðku ‚t[kr÷Œ …kuxoVkur÷Þku Au, su{kt {wÏÞ¥ðu Vâw[‚o
y™u ykuÃþ™ r‚ðkÞ™e ò{e™„ehe™ku ‚{kðuþ ÚkkÞ Au.

• ‚k{qrnf hkufký™e ÔÞqnh[™k y…™kððk{kt ykðu Au.
• r{r©Œ …kuxoVkur÷Þku ƒ™kððk {kxu yLÞ hkufkýku su{ fu ƒkuLzT‚, fku{kurzxeÍ, rhÞ÷

yuMxux ð„uhu y÷„ y÷„ ûkuºk™e y™u y÷„ y÷„ «fkh™e ò{e™„ehe™ku ‚{kðuþ
ÚkkÞ Au.

…kuxoVkur÷Þku ƒ™kððk™e «r¢Þk
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• r{r©Œ …kuxoVkur÷Þku r™rùŒ «{ký{kt Mxkuf y™u ƒkuLz™wt r{©ý fhu Au.
• Œu™k îkhk hkufkýfkh™u RÂõðxe ƒòh™wt Wå[ ð¤Œh y™u ƒkuLz ƒòh™wt ÂMÚkh ð¤Œh

- ƒt™u™ku ÷k¼ {¤e þfu Au.
• yk yr¼„{ ƒnwrðÄ r{÷fŒ ð„kuo{kt rðrðÄŒk «Ëk™ fhu Au.

6.10 yktŒhhküÙeÞ …kuxoVkur÷Þku ƒ™kððk

• hkufkýfkhku …kuŒk™k Ëuþ™e ft…™e{kt Œku hkufký fhu s Au …htŒw, ‚kÚku-‚kÚku Œu™e ™sh
ðiÂïf yÚkoŒtºk …h …ý nkuÞ Au. rðËuþ™e fkuE ƒeS ft…™e fu su ¾hu¾h ¾qƒ ‚khe
fk{„ehe fhe hne Au Œu™k þuh™ku ðu…kh fhðkÚke hkufkýfkh™u ™Vku ÚkkÞ Œuðwt nkuÞ Œku
Ëhuf hkufkýfkh yk Œf sYhÚke Íz…þu.

• yk heŒu ‚{„ú rðï™k hkufkýfkhku y™u ft…™eyku™u yufXk fhðk™wt, Œu{™e ðå[u
‚tf÷™ ‚kÄðk™wt y™u ƒtÒku™u VkÞËku ÚkkÞ Œuðwt yuf Ã÷uxVku{o …qÁt …kzðwt yu ¾qƒ sYhe
ƒ™e òÞ Au.

• þuhƒòh™u fkuE yuf Ëuþ …qhŒwt ‚er{Œ hk¾ðk™u ƒË÷u fkuE …ý Ëuþ™ku r™ðuþf fkuE
…ý Ëuþ™e ft…™e{kt hkufký fhe þfu y™u ‚{ktŒh, ft…™e …ý ðiÂïf ¼tzku¤ yufXwt
fhe þfu Œu {kxu™e ÔÞðMÚkk yux÷u yktŒhhküÙeÞ þuh ƒòh.

• yuf ytËks «{kýu ‚t…qýo rðï{kt ÷„¼„ 6 ÷k¾ nòh sux÷e ft…™eyku ‚qr[ƒØ
ÚkÞu÷e Au y™u þuhƒòh îkhk ðu…kh fhu Au.

• y{urhfk y™u Þwhku…™k þuh ƒòh rðï™k {wÏÞ þuh ƒòh Au. Œu™k ðu…kh{kt ‚ŒŒ
ð]rØ ÚkŒe hnu Au. ðŒo{k™ ‚{Þ™wt ‚kiÚke {kuxwt þuhçkòh y{urhfk™wt Au. ‚{ktŒh,
yurþÞk{kt …ý þuhƒòh ðu…kh{kt ð]rØ ÚkE hne Au y™u rðï V÷f …h Œuyku ™kutÄ…kºk
MÚkk™ Ähkðu Au.

• yktŒhhküÙeÞ þuhçkòh™e ò{e™„ehe{kt hkufký fhðkÚke ™e[u {wsƒ™k VkÞËkyku
ÚkkÞ Au.
1 ykŠÚkf ƒuhku{exh

fkuE …ý þuhçkòh yu Ëuþ™k ykŠÚkf ‚tòu„ku™wt {qÕÞktf™ fhðk {kxu ™¬h
ƒuhku{exh Au. Œu s heŒu yktŒhhküÙeÞ þuhƒòh yu ‚{„ú rðï™e ykŠÚkf
…rhÂMÚkrŒ™ku fâk‚ fkZu Au, Mxkuf yuf‚[uLs™u yÚkoÔÞðMÚkk™e ™kz Œhefu
…ý yku¤¾ðk{kt ykðu Au fu su ykŠÚkf …rhÂMÚkrŒyku™u «rŒ®ƒrƒŒ fhe
yÚkoÔÞðMÚkk™u …kh¾u Au.

2 ò{e™„ehe™wt {qÕÞktf™

þuhƒòh{kt [ku¬‚ ò{e™„ehe™e {kt„ y™u Œu™k …whðXk™k ykÄkhu
ò{e™„ehe™wt {qÕÞktf™ fhðk{kt ykðu Au. su ft…™e rðfk‚÷ûke nkuÞ Œu{s su
ft…™e™wt fku…kuohux „ð™oL‚ {sƒqŒ nkuÞ Œuðe ft…™eyku™e ò{e™„ehe ðÄw
{kt„{kt nkuÞ Au yk{ …rhýk{u Œu™wt {qÕÞktf™ ‚ƒ¤wt ÚkkÞ Au. þuhƒòh{kt ŒÚkk
ò{e™„ehe™k ðu…kh …hÚke {kºk ò{e™„ehe™wt s ™nª …htŒw ft…™e™wt {qÕÞktf™
y™u Œu™e þk¾ ™¬e ÚkkÞ Au.

…kuxoVkur÷Þku ƒ™kððk™e «r¢Þk
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3 ykŠÚkf rðfk‚{kt Vk¤ku

Mxkuf yuõ‚[uLs{kt y÷„-y÷„ ft…™e™e ò{e™„ehe ‚qr[ƒØ nkuÞ Au y™u
- yk heŒu ò{e™„ehe™ku ðu…kh ÚkðkÚke yÚkoŒtºk{kt ™kýwt Vhíkwt hnu Au yLku
ò{eLkøkeheLkku ðuÃkkh ÚkkÞ Au íkuLkkÚke {k¤¾k™wt y™u yLÞ yÚkoŒtºk™ku rðfk‚
ÚkkÞ Au.

4 hkufký yt„u™e ò„]ŒŒk

Mxkuf yuõ‚[uLs ÷kufku™u y÷„ y÷„ {wÆkyku™wt rð&÷u»ký fhe ðu…kh {kxu™e
ðÄw - Œu ‚khe Œf™efku ‚{òðe™u hkufkýfkhku™u hkufký fhðk yt„u rþrûkŒ fhu
Au ½ýk Mxkuf {kr÷fe™e ò{e™„eheyku{kt hkufký fhðk {kxu yk„ún fhu Au
yuõ‚[uLs ðu…kh yt„u ‚k{kLÞ ÷kufku{kt ò„]rŒ Vu÷kÞ Œu {kxu™e yÇÞk‚÷ûke
‚k{„úe …ý «fkrþŒ fhu Au y™u ðŒo{k™ ‚{Þ™k ð÷ý «{kýu y÷„ y÷„
rðzeÞku, ðfoþku… ð„uhu îkhk …ý ò„]rŒ Vu÷kÞ Œu {kxu™k fkÞo¢{ku fhu Au.

5 Œh÷Œk

þuhƒòhLkku {wÏÞ nuŒw ò{e™„eheyku™k ¾heË y™u ðu[ký {kxu MðMÚk ƒòh
…qÁt …kzðk™ku Au. þuhƒòh hkufkýfkhku™u ƒktnuÄhe yk…u Au fu ßÞkhu Œuyku
RåAu íÞkhu Œu{™wt hkufký hkufz{kt Y…ktŒrhŒ ÚkE þfu Au. ŒËw…hktŒ «ðkrnŒk
y™u ò{e™„ehe™e {kt„ y™u …whðXku æÞk™{kt hk¾e™u Mxkuf yuõ‚[uLs MðMÚk
-‚èkƒkS {kxu …ý yðfkþ …qhku …kzu Au

6 ƒ[Œ y™u hkufký

™kýk™ku W…Þku„ {wÏÞ¥ðu ºký nuŒwyku {kxu ÚkkÞ Au. ð…hkþ {kxu, ƒ[Œ {kxu
y™u hkufký {kxu þuhƒòh{kt hkufkýfkhku™u ò{e™„eheyku{kt hkufký fhðk
{kxu ykf»kofíkkyku Ãkqhe Ãkkzu Au yLku íku r™ðu»kfku™u ‚ku™k [ktËe suðe MÚkr„Œku
yMfkÞŒku{kt hkufký {kxuLke ykf»kof íkfku ykÃku Au. hkufký fhðkLke çkË÷u
ò{e™„eheyku suðe ‚h¤ y™u Œh÷ MðY… «ðkne MðYÃkku{kt hkufký fhðk
{kxu W¥kus™ yLku «kuíMkknLk Ãkqhwt Ãkkzu Au.

• MðkæÞkÞ

(MCQ)

1. ò{e™„ehe{kt hkufký fhðk {kxu .......... ‚÷kn™e sYh …zu Au

A. ‚iØktrŒf B.  rð&÷u»kýkí{f

C. ™kýkfeÞ D. A yLku B

2. RÂõðxe ƒòhku xqtfk„k¤k{kt ........... nkuÞ Au

A. yÂMÚkh B. ÂMÚkh

C. ™¬e ™ fne þfkÞ D. yuf …ý rðfÕ… ÷k„w …zŒku ™Úke

…kuxoVkur÷Þku ƒ™kððk™e «r¢Þk
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3. r{r©Œ …kuxoVkur÷Þku{kt {wÏÞ¥ðu ............. r‚ðkÞ™e ò{e™„ehe™ku ‚{kðuþ
ÚkkÞ Au.
A. Mxkuf B. ƒkuLz
C. Vâw[‚o D. fku{kurzxe

4. hkufkýfkhku fkhýku‚h Œu{™k hkufký …kuxoVkur÷Þku{kt ƒkuLz™ku ‚{kðuþ fhu Au.
A. ykðf r™{koý B. {qze™e ®f{Œ™e ò¤ðýe
C. ykŠÚkf {tËe ‚k{u ‚whûkk {¤ððk D. Œ{k{

5. òu¾{ ÔÞðMÚkk…™ {kxu ............ ÔÞqnh[™k y…™kððk{kt ykðu Au.
A. RÂõðxe{kt hkufký B. ðirðæÞ‚¼h …kuxoVkur÷Þku
C. ƒkuLz{kt hkufký D. r{r©Œ …kuxoVkur÷Þku

ANS.

1. D  2. A  3. C  4. D  5. B

• xqtfk «&™ku

1) ðiÂïf MŒhu rð&÷u»ký {kxu™k fux÷kf MÚkkr…Œ ƒuL[{kfo™k ™k{ sýkðku.
2) ƒkuLz …kuxoVkur÷Þku{kt RBÞw™kRÍuþ™™ku yÚko ‚{òðku.
3) ƒuL[{kfo …kuxoVkur÷Þku™ku yÚko ‚{òðku.
4) ðirðæË‚¼h …kuxoVkur÷Þku™ku yÚko ‚{òðku.
5) r{r©Œ …kuxoVkur÷Þku yux÷u þwt ?
• rðMŒ]Œ «§ku

1) yktŒhhküÙeÞ …kuxoVkur÷Þku ƒ™kððkÚke ÚkŒkt VkÞËk sýkðku.
2) RÂõðxe …kuxoVkur÷Þku ƒ™kðŒe ð¾Œu fE ƒkƒŒku æÞk™{kt hk¾ðe òuEyu?
3) ƒkuLz …kuxoVkur÷Þku yux÷u þwt? Œu ƒ™kððk {kxu fE ÔÞqnh[™k y…™kðkÞ Au?
4) …kuxoVkur÷Þku ƒ™kððk {kxu fÞk yr¼„{ æÞk™{kt ÷uðkÞ Au? ð]rØ hkufký™ku yr¼„{

rð„Œu ‚{òðku.
5) ƒòh y™w¢{rýfk …kuxoVkur÷Þku rðþu {krnŒe yk…e ‚eyu™yuõ‚ r™Vxe RLzuõ‚

…kuxoVkur÷Þku …‚tË„e «r¢Þk rðþu sýkðku.



…kuxoVkur÷Þku ƒ™kððk™e «r¢Þk
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ƒkuLz™wt  rð&÷u»ký

-: Y…hu¾k :-

7.1 «MŒkð™k

7.2 yÚko

7.3 ÔÞkÏÞk

7.4 {k¤¾wt

7.5 …ØrŒyku

7.6 sÚÚkk  rð&÷u»ký (Quantitative)

7.7 „wýð¥kk  rð&÷u»ký (Quantitative)

7.8 ƒòh™k ÔÞksËh™wt  rð&÷u»ký

7.9 ƒkuLz™wt {qÕÞktf™

7.10 ƒkuLz{kt hkufký™e ÔÞqnh[™kyku

• MðkæÞkÞ

7.1 «MŒkð™k

yk…ýu y„kW™k «fhý{kt ðkŒ ÚkE Œu heŒu ƒkuLz …ý yuf «fkh™e ‚whrûkŒ
ò{e™„ehe Au. fkuE …ý hkufkýfkh ßÞkhu …kuxoVkur÷Þku™wt ðirðæËfhý fhŒku nkuÞ íÞkhu Œu™k
…kuxoVkur÷Þku{kt ðÄw ð¤Œh yk…Œk þuh nkuðk òuEyu y™u Œu™e ‚k{u ykuAk òu¾{u ‚whrûkŒ
ð¤Œh yk…Œk ƒkuLzT‚ nkuðk òuEyu.
ƒkuLz yu su ftÃkLke íkuLku çknkh Ãkkzu Au íkuLkk {kxu yuf «fkh™e sðkƒËkhe Au.

7.2 yÚko

ƒkuLz yu yuf «fkh™k Ëuðk{kt hkufký Au su{kt hkufkýfkh yuðk yuf{ (‚k{kLÞ heŒu
fku…kuohux yÚkðk ‚hfkhe) ™u ™kýkt WAe™k yk…u Au su [r÷ík yÚkðk r™rùŒ ÔÞks Ëhu r™ÄkorhŒ
‚{Þ„k¤k {kxu ¼tzku¤ WÄkh ÷u Au.

ƒkuLz rð&÷u»ký™ku W…Þku„ ft…™eyku, ™„h…kr÷fkyku y™u ‚hfkh îkhk ðÄw «{ký{kt
fhðk{kt ykðu Au.

ònuh ƒkuLzT‚ yu ÷ktƒk„k¤k™e, [ku¬‚ Œkhe¾u ð¤Œh yk…™khe ‚whrûkŒ
ò{e™„ehe Au. Œu hkufkýfkh™u y™u {kuxe ft…™eyku™u ðu[ký {kxu W…Þku„e y™u ‚h¤ heŒu
‚t[kr÷Œ ÚkE þfu Œu heŒu [ku¬‚ fË yLku sÚÚkk{kt hsq fhðk{kt ykðu Au.

ƒkuLz hsq yux÷u fu çknkh ÃkkzLkkh ft…™e ƒkuLz Äkhf™u [ku¬‚ ‚{Þ™k ytŒhk÷u
hkufz™e r™rùŒ hf{ [qfððk {kxu frxƒæË nkuÞ Au. ŒuÚke, ƒkuLz yu ¾qƒ ‚whrûkŒ y™u

yuf{
7
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r™rùŒ ð¤Œh ðk¤e ò{e™„ehe „ýkÞ Au. ŒËTW…hktŒ, sÞkhu …ý ƒkuLz™e yðrÄ …qhe
ÚkŒe nkuÞ íÞkhu ft…™e fu ‚hfkh Œu{ýu r™ÄkorhŒ fhu÷ {wÆ÷ fu ËkþorLkf ®f{Œ …ý …hŒ
[qfðe Ëu Au. íkuÚke, çkkuLz yu {qze yLku ÔÞks çktLku Mkwhrûkík heíku h¤e ykÃku Au.

ƒkuLzT‚ ÷ktƒk„k¤k™k Ëuðk™k ‚kÄ™ku nkuðkÚke Œu{™e ®f{Œku Mk{ÞLkk ðŒo{k™ {qÕÞ™e
ŒfrLkfku™ku W…Þku„ fhe™u „ýe þfkÞ Au yux÷u fu ¼rð»Þ{kt [qfð™kh ÔÞks y™u {wÆ÷ fu
ËkþorLkf ®f{Œ™e [qfðýe™e ðŒo{k™ rf{Œ þkuÄðk{kt ykðu Au y™u Œu «{kýu Mk{Þktíkhu
ÔÞksLke [qfðýe fhðk{kt ykðu Au.

{kuxk¼k„™e ft…™eyku y™u ‚hfkhe ‚tMÚkk ƒkuLz™wt ð¤Œh yÄoðkŠ»kf Äkuhýu [qfðu
Au. ƒkuLz™e ¼k»kk{kt, ð¤Œh™u fq…™ Œhefu yku¤¾ðk{kt ykðu Au. òu fkuE …ý ƒkuLz™ku
fq…™ Ëh 6% nkuÞ íkku Mk{S þfkÞ fu, yu ƒkuLz …h ð»kuo 6% ð¤Œh {¤þu.

ŒËw…hktŒ, ½ýe ft…™eyku þqLÞ-fq…™ ƒkuLz …ý hsq fhu Au. …htŒw, Œu ƒkuLz™e ¾heËe
…h ¾qƒ {kuxku ðxkð yk…ðk{kt ykðu Au. yu ðxkð y™u ƒkuLz …hŒ fhŒe ð¾Œ™e rf{Œ
ðå[u™ku ŒVkðŒ yu hkufkýfkh {kxu™wt ð¤Œh „ýkÞ Au.

7.3 ÔÞkÏÞk

fkuE …ý hkufkýfkh™e sYrhÞkŒ «{kýu ƒòh{kt hsq fhkÞu÷ ƒkuLz™k fq…™ Ëh,
Œu™e ®f{Œ y™u yLÞ …rhƒ¤ku™u æÞk™{kt hk¾e™u ŒuLkk …h fhðk{kt ykðŒku yÇÞk‚ yux÷u
ƒkuLz  rð&÷u»ký.
ƒkuLz {kxu™k y{wf «[r÷Œ þçËku rðþu {krnŒe ÷Eyu:
1) ‚iØktrŒf {qÕÞ

ƒkuLz™e {w¤ yÚkðk ËkþorLkf ®f{ík fu su™k …h ÔÞks [qfððk{kt ykðu Au, Œu™u
ƒkuLz™e ‚iØktrŒf rf{Œ fnuðk{kt ykðu Au. Œu ‚k{kLÞ heŒu Y. 1000 fu Œu™k „wýktf{kt
nkuÞ Au.

2) fq…™ hux

ßÞkhu ft…™e ƒkuLz hsq fhu íÞkhu Œu™k …h Ëh ð»kuo [qfððk{kt ykðŒk ðkŠ»kf ÔÞksLkk
Ëh™u fq…™ hux Œhefu yku¤¾ðk{kt ykðu Au.

3) fq…™

¾heË™kh™u {¤Œe r™Þr{Œ ÔÞks™e ykðf™u fq…™ Œhefu yku¤¾ðk{kt ykðu Au.
fq…™ Ëh y™u ƒkuLz™e ‚iØktrŒf ®f{Œ™k „wýkfkh îkhk ÔÞks™e hf{ {¤u Au. òu
fq…™ yÄoðkŠ»kf nkuÞ Œku fq…™™e hf{™u 2 ðzu ¼k„ðk{kt ykðu Au.

4) …rh…õðŒk Œkhe¾

ƒkuLz™e ‚{kÂó Œkhe¾ fu su™k …h hsq fhLkkh ft…™e/‚hfkh îkhk ytrŒ{ fq…™
y™u ‚iØktrŒf {qÕÞ …hŒ [qfððk{kt ykðu Au.

5) …rh…õðŒk ‚wÄe Q…s:

ƒkuLz …hLkk ðxkð Ëh yÚkðk y…urûkŒ ð¤Œh™k Ëh™u …rh…õðŒk ‚wÄe™e Q…s
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„ýkÞ Au. yk Ëh™e „ýŒhe™k ykÄkhu ƒkuLz™e ®f{Œ ™¬e ÚkkÞ Au. fkhý fu,
hkufkýfkh {kxu yu {n¥ðLkwt Au fu yu ßÞkt MkwÄe çkkuLz hk¾u íÞkt MkwÄe{kt yuLku fw÷ õux÷wt
ð¤íkh {¤þu. òu yu QÃks Mkwhrûkík yLku íkuLke yÃkuûkk «{kýu nkuÞ íkku s íku hkufký
fhþu.

6) ft…™e îkhk ßÞkhu ƒkuLz hsq fhðk{kt ykðu íÞkhu fqÃkLkhux ònuh fhðk{kt ykðu Au. Œu
r™rùŒ nkuÞ Au. ßÞkhu (Yield to Maturity -YTM) (…rh…õðŒk ‚wÄe™wt ð¤Œh) yu
yuf [÷ Ëh Au su ƒòh, ykŠÚkf y™u ft…™e-rðrþü …rhƒ¤ku …h ykÄkh hk¾u Au.

7.4 ƒuL[{kfo …kuxoVkur÷Þku™e W…Þkur„Œk

ƒòh{kt ðu[ðk{kt ykðŒk ƒkuLz™u [kh «kÚkr{f ©uýe{kt rð¼krsŒ fhe þfkÞ Au.
òu fu, íkuLkk {kxuLkk y÷øk {kæÞ{ku Ãký nkuÞ Au. …ý fku…kuohuþ™ku y™u ‚hfkhku îkhk òhe
fhkÞu÷ rðËuþe ƒkuLz{kt …ý hkufký fhe þfkÞ Au.
1) fku…kuohux ƒkuLz

fku…kuohux ƒkuLz ft…™eyku îkhk òhe fhðk{kt ykðu Au. ft…™eyku ½ýk rfM‚kyku{kt Ëuðwt
fhðk™k ƒË÷u yÚkðk Œku ƒUf ÷ku™ {u¤ððk™u ƒË÷u ƒkuLz òhe fhu Au fkhý fu, ðÄw
y™wfq¤ þhŒku y™u ykuAk ÔÞks Ëhku yu ƒkuLz {kfuox™e rðþu»k ¾kr‚ÞŒ Au. çkkuLz
îkhk ftÃkLke ykÞkursík heíku ¼tzku¤ ¼uøkwt fhe þfu Au.

2) BÞwr™r‚…÷ ƒkuLz

BÞwr™r‚…÷ ƒkuLz yu hkßÞku y™u ™„h…kr÷fkyku îkhk òhe fhðk{kt ykðu Au.
hkufkýfkhku™u ykfŠ»kŒ fhðk {kxu fux÷kf BÞwr™r‚…÷ ƒkuLz hkufkýfkhku {kxu fh{wõŒ
fq…™ ykðf …ý hsq fhu Au.

3) ‚hfkhe ƒkuLz

‚hfkhe ƒkuLz {kxu™wt {k¤¾wt Þw.yu‚. xÙuÍhe îkhk òhe fhðk{kt ykðŒk ƒkuLz îkhk
™¬e ÚkkÞ Au. xÙuÍhe îkhk hsq fhðk{kt ykðŒk y™u yuf ð»ko fu ŒuÚke ykuAk ‚{Þ{kt
…kfŒe {wÆŒ™kt ƒkuLz™u ‘rƒ÷’ fnuðk{kt ykðu Au; 1-10 ð»ko™e …kfŒe {wËŒ ‚kÚku
òhe fhkÞu÷k ƒkuLz™u ‘™kuxT‚’ fnuðk{kt ykðu Au; y™u 10 ð»koÚke ðÄw …kfŒe {wËŒ™k
‚{Þ ‚kÚku òhe fhkÞu÷ ƒkuLz™u ‘ƒkuLz’ fnuðk{kt ykðu Au.
xÙuÍhe îkhk òhe fhkÞu÷k ƒkuLz™e ‚{„ú ©uýe™u ‚k{qrnf heŒu ‘xÙuÍhe‚’ Œhefu
yku¤¾ðk{kt ykðu Au. hküÙeÞ ‚hfkhku îkhk òhe fhkÞu÷ ‚hfkhe ƒkuLz™u ‚hfkhe
Ëuðwt Œhefu yku¤¾ðk{kt ykðu Au.

4) yusL‚e ƒkuLzT‚

yusL‚e ƒkuLz yu ‚hfkh-‚t÷ø™ ‚tMÚkkyku îkhk òhe fhðk{kt ykðu Au.

7.5 …ØrŒykuu

‚khe ®f{Œ™k ƒkuLz™e ®f{Œ ƒkuLz{ktÚke h¤ðk{kt ykðŒk ¼krð hkufz «ðkn™k
ðŒo{k™ {qÕÞ™e ƒhkƒh Au. ŒuÚke, ƒkuLz™wt {qÕÞktf™ fhðk {kxu yk…ýu hkufz «ðkn™u ðxkðeyu
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Aeyu y™u Œu ðxkðËh rðþu òýðwt ¾qƒ sYhe Au.
ðxkð Ëh™wt {qÕÞ ƒkuLz™k hkufz «ðkn ‚kÚku ‚tf¤kÞu÷k òu¾{ …h ykÄkrhŒ Au.

ŒuÚke, òu ík{khe …k‚u y÷„-y÷„ þk¾ {qÕÞktfLkðk¤k ƒu ƒkuLz nkuÞ, Œku ™e[k {qÕÞktfLkðk¤k
ƒkuLz™e ykfkhýe fhŒe ð¾Œu ík{khu Wå[ ðxkð Ëh ÷k„w fhðku òuEyu fkhý fu, Œu ðÄw
òu¾{e ƒkuLz Au y™u ykuAk ík{khu ƒkuLz™wt {qÕÞktf™ fhŒe ð¾Œu ™e[ku ðxkð Ëh ÷k„w fhðku
òuEyu.

‚k{kLÞ heŒu, ƒkuLz {qÕÞktf™ {kxu ƒnku¤k «{ký{kt [kh …ØrŒyku ð…hkÞ Au. Ëhuf
…ØrŒ …i‚k™k ‚{Þ {qÕÞ …h ykÄkrhŒ Au. yk …ØrŒyku™u y÷„ …kzŒwt {n¥ð™wt …rhƒ¤
÷k„w …kzðk{kt ykðŒku ðxkð Ëh Au.
1) ƒòh ðxkð Ëh

2) nk÷Lkku Ëh y™u ykøk¤Lkku Mkt¼rðík Ëh
3) rî…Ëe ÔÞks Ëh
4) fkiüfeÞ ¼kð
1) ƒòh ðxkð Ëh

yk …ØrŒ ‚kiÚke ‚h¤ …ØrŒ Au. Œu ðŒo{k™ ‚{ÞÚke ÷E™u …rh…õðŒk™e Œkhe¾
‚wÄe™k ‚{„ú ‚{Þ„k¤k {kxu {kºk yuf s ðxkð Ëh (yÚkkoŒ, sYhe Q…s™ku Ëh,
çkòhLkku ðxkð Ëh, ð¤Œh™ku sYhe Ëh)™ku W…Þku„ fhu Au.
ƒkuLz {qÕÞktf™ {kxu ™e[u {wsƒ™k ‚qºk™ku W…Þku„ ÚkkÞ Au

Vo =      2 n 1 n...
1 1 1 1  
   

C C C C + FV
r r r r

ßÞkt,
Vo = ƒkuLz™e yks™e ®f{Œ
C = fq…™ Ëh
R = ƒòh™ku ðxkð Ëh
N = …rh…õðŒk ‚wÄe™ku ‚{Þ
FV = ƒkuLz™e ‚{k™ ®f{Œ / ‚iØktrŒf ®f{Œ

2) nk÷Lkku Ëh yLku ykøk¤Lkku Mkt¼rðík Ëh

ƒkuLz {qÕÞktf™™e ƒeS …ØrŒ ƒkuLz{ktÚke {¤Œk hkufz «ðkn™u Mkt¼rðík Ëhu ðxkððk
nk÷Lkku Ëh (yÚkðk ðifÂÕ…f heŒu ykøk¤Lkku Mkt¼rðík Ëh)™k ‚{qn™ku W…Þku„ fhu Au.
nk÷Lkku Ëh yu yksÚke ¼rð»Þ{kt y{wf ‚{Þ ‚wÄe™k ‚{Þ„k¤k™u ÷k„w …zŒku
ÔÞks Ëh Au y™u ykøk¤Lkku Mkt¼rðík Ëh yu ¼rð»Þ{kt ƒu ‚{Þ„k¤k {kxu ÷k„w
…zŒku ÔÞks Ëh Au.
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rðrðÄ ‚{Þ„k¤k {kxu nk÷Lkku Ëh ‚k{kLÞ heŒu yufƒeòÚke y÷„ nkuÞ Au. WËknhý
Œhefu, yksÚke «Úk{ ð»ko™k ytŒ ‚wÄe™k ‚{Þ„k¤k {kxu nk÷Lkk Ëh™wt {qÕÞ yksÚke
ƒeò ð»ko™k ytŒ ‚wÄe™k ‚{Þ„k¤k {kxu™k nk÷Lkk ËhLkk {qÕÞ fhŒkt y÷„ nkuÞ
Au.
yk s „rýŒ ykøk¤Lkk Mkt¼rðík Ëh {kxu …ý ‚k[wt Au. WËknhý Œhefu, ºkeòÚke
[kuÚkk ð»ko™k ‚{Þ„k¤k {kxu ykøk¤Lkku Mkt¼rðík Ëh …kt[{kÚke Aêk ð»ko™k ‚{Þ„k¤k
{kxu™k Ëh fhŒkt y÷„ nkuÞ Au.
nk÷Lkk ËhLkk ykÄkhu ƒkuLz {qÕÞktf™™k rfM‚k{kt, Ëhuf ƒkuLz™k hkufz «ðkn™u yk…u÷
hkufz «ðkn™u ÷k„w …zŒk y÷„ nk÷Lkk Ëh îkhk ðxkððk{kt ykðþu.

3) rî…Ëe ÔÞks Ëh

f 0

f12

f11

f23

f22

f21

f31

f32

f33

f34

0 1 2 3 Mk{Þ (ð»kkuo)
(†kuŒ : www.Icai.in)

ƒkuLz {qÕÞktf™™e …ØrŒ su rî…Ëe ÔÞks Ëh yLkwMkhu Au íku{kt ð]ûk™e su{ ÔÞksËhLke
zk¤eyku Lk¬e fhðk{kt ykðu Au. yk …ØrŒ Äkhu Au fu ÔÞks Ëh yÂMÚkh Au. …rhýk{u,
yk…u÷ ‚{Þ„k¤k{kt ðxkð ËhLkku rðrðÄ {qÕÞku ÷E þfu Au. {qÕÞktf™ {kxu™ku sux÷ku
yk„¤™ku ‚{Þ„k¤ku yk…ýu æÞk™{kt ÷Eyu Aeyu, Œux÷k s ðÄw rðrðÄ {qÕÞku
yk…ýe …k‚u nkuÞ Au.

4) fkiüfeÞ ¼kð

fkiüfeÞ ®f{Œ r™Äkohý …ØrŒ nuX¤, yuðe Äkhýk fhðk{kt ykðu Au fu þYykŒ{kt
yk…ý™u ðxkð Ëh rðþu òý nkuŒe ™Úke. Œu™u ™¬e fhðk {kxu fkiüfeÞ ®f{Œ™ku
W…Þku„ fhðk{kt ykðu Au. ðxkð Ëh™e „ýŒhe fhðk {kxu ‚{k™ ƒkuLz™ku yux÷u fu,
‚{k™ òu¾{ ‚kÚku …htŒw rðrðÄ …rh…õðŒk Œkhe¾ku {kxu …rh…õðŒk {kxu hu¾eÞ
«ûku… y™u Œu™k ÔÞks Ëh™ku W…Þku„ fhðk{kt ykðu Au.

7.6 sÚÚkk  rð&÷u»ký (Quantitative)

VkR™kL‚{kt sÚÚkk  rð&÷u»ký [õðkuÂLxxurxð yu™kr÷r‚‚ (QA)] yu yuf yuðku
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yr¼„{ Au su ™kýkfeÞ ‚t…r¥k™wt {qÕÞ ™¬e fhðk{kt {ËË fhðk {kxu „krýrŒf y™u
yktfzkfeÞ  rð&÷u»ký …h ¼kh {qfu Au, su{ fu Mxkuf yÚkðk ykuÃþ™. sÚÚkkfeÞ ðuÃkkhLkkt
rð&÷u»kfku (su™u ‘õðkuLxT‚’ Œhefu …ý yku¤¾ðk{kt ykðu Au.) xÙu®z„ yÕ„kurhÄB‚ y™u
fkuBÃÞwxh {kuz÷ rðf‚kððk {kxu - yirŒnkr‚f hkufký y™u Mxkuf çkòh {krnŒe ‚rnŒ -
rðrðÄ «fkhLke {krnŒe™ku W…Þku„ fhu Au.

yk fkuBÃÞqxh ÃkrhfÕÃkLkk îkhk hsq fhðk{kt ykðu÷e {krnŒe hkufkýfkhku™u hkufký™e
Œfku™wt rð&÷u»ký fhðk{kt y™u ‚V¤ ðu…kh™e ÔÞqnh[™k rðf‚kððk{kt {ËË fhu Au. ‚k{kLÞ
heŒu, yk ðu…kh™e ÔÞqnh[™k þYykík{kt yLku ytík{kt ðu…kh™k y…urûkŒ òu¾{ y™u y…urûkŒ
ð¤Œh rðþu ¾qƒ [ku¬‚ {krnŒe™ku ‚{kðuþ fhu Au.

™kýkfeÞ sÚÚkkí{f rð&÷u»ký™wt ytrŒ{ æÞuÞ hkufkýfkhku™u ™Vkfkhf hkufký™k r™ýoÞku
÷uðk{kt {ËË fhðk™wt Au. Œu™k {kxu Œu …rh{ký…kºk yktfzk y™u fkuüf™ku W…Þku„ fhu Au.

sÚÚkk rð&÷u»ký{kt rðrðÄ «fkh™k „wýku¥kh, ft…™e™kt …kfk ‚hðiÞk yt„u™e {krnŒe,
„krýrŒf ƒkƒŒku ð„uhu™ku W…Þku„ fhðk{kt ykðu Au.

fkuBÃÞqxh Þw„™k WËÞÚke sÚÚkkí{f  rð&÷u»ký™ku WÕ÷u¾ ÚkÞku Au. su™kt fkhýu xqtfk ‚{Þ{kt
rðþk¤ {kºkk{kt {krníke™wt  rð&÷u»ký fhðk™wt fk{ …nu÷k fhŒk ½ýwt ‚h¤ ƒLÞwt Au.

sÚÚkkfeÞ ðuÃkkh rð&÷u»kfku (õðkìLx) ðuÃkkhLkk Zkt[k™u yku¤¾u Au, Œu Zkt[k™wt {qÕÞktf™
fhðk {kxu {kìz÷ ƒ™kðu Au y™u ò{e™„ehe™e ®f{Œ rðþu yk„kne fhðk {kxu {krnŒe™ku
W…Þku„ fhu Au.

7.7 „wýð¥kk  rð&÷u»ký (Qualitative Analysis)

„wýkí{f …]ÚÚkfhý ft…™eyku™e h[™k fuðe heŒu fhðk{kt ykðe, ft…™e™e ‚t[k÷™
xe{ku™e h[™k y™u Œu{™e þÂõŒyku y™u ™ƒ¤kEyku þwt Au suðkt …rhƒ¤ku™u sqyu Au.

„wýkí{f ‚q[f yktfku Œu Au su ft…™e™e rðï‚™eÞŒk™u «¼krðŒ fh™kh …rhƒ¤ku™u
{k…u Au. Œu{ktÚke {kuxk¼k„™kt …rh{ký…kºk ™nª …htŒw {qÕÞktf™{kt ÔÞÂõŒ÷ûke Au.
„wýð¥kk  rð&÷u»ký {kxu æÞk™{kt ÷uðk{kt ykðŒk y{wf …rhƒ¤ku™u ™e[u {wsƒ Ëþkoðe
þfkÞ.
• ykŠÚkf {q¤¼qŒ - nk÷™wt ykŠÚkf ðkŒkðhý-‚{„ú ykŠÚkf y™u Wãku„-ÔÞk…e

…rhƒ¤ku
• ƒòh™e ÂMÚkrŒ - ƒòh™wt ð[oMð y™u yuftËh …uZe™wt fË, {kuxe …uZe-Œu™wt þk¾

{qÕÞktfLk, ð„uhu
• ÔÞðMÚkk…™ ûk{Œk - …uZe™e ‚t[k÷™ xe{™e „wýð¥kk
• ƒkuLz {kfuox …rhƒ¤ku - …rh…õðŒk™e {wËŒ, ™kýkfeÞ ûkuºk, ƒkuLz™e „wýð¥kk,

rÄhký {kxu …whðXku y™u {kt„, ð„uhu.

7.8 ƒòh™k ÔÞksËh™wt  rð&÷u»ký

ÔÞks Ëhku ƒË÷kŒk ƒkuLz y™u ƒkuLz …kuxoVkur÷Þku™kt {qÕÞ{kt ðÄkhku Úkþu yÚkðk ½xkzku
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Úkþu. ÔÞks Ëh™k VuhVkhku «íÞu™e ƒkuLz™e rf{Œ™e ‚tðuË™þe÷Œk™u ‘‚{Þ„k¤ku’ fnuðk{kt
ykðu Au. yk ‚tË¼o{kt ‚{Þ„k¤ku þçË™ku W…Þku„ ™ðk ƒkuLz hkufkýfkhku {kxu Úkkuzku {qtÍðý
¼Þkuo Au fkhý fu Œu ƒkuLz™e …rh…õðŒk …nu÷k™e ÷tƒkE™ku ‚tË¼o yk…Œku ™Úke …htŒw,
‚{Þ„k¤ku yu ‚q[ðu Au fu, ÔÞks Ëhku{kt VuhVkh ‚kÚku ƒkuLz™e ®f{Œ fux÷e ðÄþu yÚkðk
½xþu.

ƒkuLz yÚkðk ƒkuLz™k …kuxoVkur÷Þku™e ÔÞks Ëhku «íÞu™e ‚tðuË™þe÷Œk (‚{Þ„k¤ku)
™k VuhVkh™k Ëh™u ‘fLðuÂõ‚xe’ fnuðk{kt ykðu Au. yk …rhƒ¤ku™e „ýŒhe fhðe {w~fu÷
Au y™u sYhe  rð&÷u»ký ‚k{kLÞ heŒu ÔÞkð‚krÞfku îkhk fhðk{kt ykðu Au.

7.9 ƒkuLz™wt {qÕÞktf™

ƒkuLz {qÕÞktf™ yu [ku¬‚ ƒkuLz™wt ‚iØktrŒf ðksƒe {qÕÞ ™¬e fhðk {kxu™e yuf
Œf™ef Au. ƒkuLz {qÕÞktf™{kt ƒkuLz™e ¼krð ÔÞks™e [qfðýe™k ðŒo{k™ {qÕÞ™e „ýŒhe™ku
‚{kðuþ ÚkkÞ Au, su™u Œu™k hkufz «ðkn Œhefu …ý yku¤¾ðk{kt ykðu Au y™u …rh…õðŒk
…h ƒkuLz™e su ®f{Œ nkuÞ Œu™u Œu™e ËkþorLkf ®f{ík yÚkðk ‚iØktrŒf {qÕÞ Œhefu …ý
yku¤¾ðk{kt ykðu Au.

ƒkuLz™e ƒu rðþu»kŒkyku - hsq fh™kh ‚tMÚkk™e þk¾™e „wýð¥kk y™u …rh…õðŒk™ku
‚{Þ - yu ƒkuLz™ku ÔÞks Ëh ™¬e fhðk{kt {wÏÞ r™ýkoÞf ‚krƒŒ ÚkkÞ Au. òu ƒkuLz çknkh
ÃkkzLkkh ft…™e™wt þk¾ {qÕÞktfLk ™ƒ¤wt nkuÞ, Œku ft…™e ™kËkh Úkðk™e yÚkðk Œku ‚{Þk™w‚kh
ð¤Œh ™ [qfðu Œu™wt òu¾{ ðÄkhu nkuÞ Au. yu™kÚke Q÷xwt, òu su™wt þk¾ {qÕÞktfLk ‚kÁt nkuÞ
Œu ft…™eyku ðÄw ÔÞks [qfðu Au.

su ƒkuLz™e …kfŒe {wËŒ™e Œkhe¾ ¾qƒ ÷ktƒe nkuÞ Au Œu ‚k{kLÞ heŒu Ÿ[k ÔÞks Ëh
[qfðu Au. yk Ÿ[wt ð¤Œh yux÷k {kxu Au fkhý fu ƒkuLz Äkhf ÷ktƒk ‚{Þ ‚wÄe ÔÞks Ëh
y™u Vw„kðk™kt òu¾{ku™u æÞk™{kt ÷eÄk …Ae …ý ÷ktƒe {wÆŒ {kxu ƒkuLz{kt hkufký fhu Au.

ft…™e y™u Œu™k ƒkuLz™k þk¾ {qÕÞktfLk {kxu rðrðÄ yusL‚eyku suðe fu, þk¾
{qÕÞktfLk MxkLzzo yuLz …wy‚o, {qzeÍ y™u rV[ {qÕÞktfLk ð„uhu™ku W…Þku„ fhðk{kt ykðu
Au.

¾qƒ s Wå[ „wýð¥kkðk¤k ƒkuLz™u ‘hkufkýLkku ÞkuøÞ’ fnuðk{kt ykðu Au y™u Œu{kt
Þw.yu‚. ‚hfkh y™u ½ýe {kuxe Œu{s ‚whrûkŒ ft…™eyku îkhk çknkh ÃkkzLkkh ËuðkfeÞ
hkufkýku™ku ‚{kðuþ ÚkkÞ Au,

su ƒkuLzT‚ hkufký „úuz ™Úke nkuŒk, …htŒw fkuE rzVkuÕx{kt …ý ™Úke nkuŒk Œuðk ƒkuLz™u
‘Wå[ W…s’ yÚkðk ‘stf’ ƒkuLz fnuðk{kt ykðu Au. yk ƒkuLzT‚{kt ¼rð»Þ{kt LkkËkh Úkðk™wt
òu¾{ ðÄkhu nkuÞ Au y™u hkufkýfkhku Œu òu¾{™e ¼h…kE fhðk {kxu ðÄw ÔÞks [qfðýe™e
{kt„ fhu Au. ŒuÚke, ykðk ƒkuLz™wt {qÕÞktf™ Ÿ[e ®f{Œu ÚkkÞ Au.

ƒkuLz™e ßÞkhu …kfŒe {wËŒ nkuÞ íÞkhu ‚{ÞktŒh fq…™™e [qfðýe ‚kÚku ‚iØktrŒf
hf{™e …ý [qfðýe fhðk{kt ykðu Au. ƒkuLz™e rf{Œ ™¬e fhðk {kxu ™e[u {wsƒ™kt
…„÷kt™ku W…Þku„ fhðk{kt ykðu Au:
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• …„÷wt 1 - ƒkuLz îkhk {¤Œk hkufz ð¤Œh™u ƒkuLz™e ‚{Þhu¾k …h {qfku.
• …„÷wt 2 - ÞkuøÞ ðxkð Ëh ™¬e fhku. (yux÷u fu, …rh…õðŒk ‚wÄe Q…s ™¬e fhðe)
• …„÷wt 3 - fq…™™k ðŒo{k™ {qÕÞ y™u ‚iØktrŒf {qÕÞ™e „ýŒhe fhku
• …„÷wt 4 - ƒkuLz™e ®f{Œ™e „ýŒhe fhðk {kxu fq…™™k ðŒo{k™ {qÕÞ y™u ‚iØktrŒf

®f{Œ™ku ‚hðk¤ku fhðk{kt ykðu Au.
ƒkuLzT‚ ƒkuLz™k ÔÞks Ëh™k ykÄkhu fq…™ [wfðýe™wt ð[™ yk…u Au. ßÞkhu yk fq…™

Ëh ‚huhkþ ð¤Œh Ëh fhŒkt ðÄw nkuÞ íÞkhu ¾heËËkhku yk ƒkuLz {kxu ƒòh rf{ŒÚke ðÄw
hf{{kt hkufký fhu Au.

WËknhý Œhefu, òu fkuE ft…™e ™ðk ƒkuLz …h 10%™k ÔÞks Ëh ð[™ yk…u Au,
…htŒw ‚{k™ ƒkuLz ƒòh{kt 7% yu …ý {¤u Au Œku 10% ÔÞks Ëh ‚k{kLÞ ƒòh MŒh
fhŒkt ðÄw ÔÞks «Ëk™ fhu Au. ŒuÚke, yk ƒkuLz™k {ÞkorËŒ …whðXk™e ¾heËe™k yrÄfkh {kxu
¾heËËkhku M…Äko fhþu y™u ƒkuLz {kxu ‚k{kLÞ ®f{Œ fhŒkt ðÄw hf{™e ƒku÷e ÷„kðþu.
yux÷u fu, Œuyku yk 10% fq…™ ƒkuLz™e {kr÷fe {kxu «er{Þ{ [qfðþu.

ßÞkt ‚wÄe hkufký …h™e ðkMŒrðf Q…s 7% ™k ðŒo{k™ ƒòh Ëh …h ™ ykðu íÞkt
‚wÄe ƒòh ¼kð™e ƒku÷e ÷„kðþu. òu fu, Œu™kÚke rð…heŒ …ý yux÷wt s ‚k[wt Au fu, òu
fq…™ Ëh ðŒo{k™ ƒòh™e ‚k{kLÞ ®f{Œ fhŒkt ykuAku nkuÞ Œku ‚{k™ hkufkýku {kxu ƒkuLz™e
Q…s ðŒo{k™ ƒòh™e Q…s ‚wÄe ðÄu íÞkt ‚wÄe ƒkuLz ¾heËËkhku ykuAe ®f{Œu yux÷u fu
ðxkð{kt ¾heËðk™e fkurþþ fhþu.

AuÕ÷u, òu fq…™ Ëh y™u ‚{k™ hkufký …h ðŒo{k™ Q…s™ku Ëh ‚{k™ nkuÞ Œku
ƒkuLz ¾heË™kh ƒkuLz™e ‚{k™ ®f{Œ [qfðe™u sYhe ÔÞks f{kÞ Au.

7.10 ƒkuLz{kt hkufký™e ÔÞqnh[™kyku

ƒkuLz™wt ð¤Œh ‚tÏÞkƒtÄ …rhƒ¤kuÚke «¼krðŒ ÚkkÞ Au. ÔÞks Ëhku{kt VuhVkh, ƒkuLz
çknkh Ãkkz™kh ft…™e™k þk¾ {qÕÞktfLk{kt VuhVkh y™u ÞeÕz fðo{kt VuhVkh. ƒkuLz ÔÞqnh[™k
yu ƒkuLz …kuxoVkur÷Þku™wt ‚t[k÷™ Au. Œu{kt {wÏÞ¥ðu ƒu ƒkƒŒku™ku ‚{kðuþ ÚkkÞ Au. ƒkuLz-
®f{Œ™k …rhƒ¤ku{kt y…urûkŒ VuhVkhku™k ykÄkhu ð¤Œh ðÄkhðk yÚkðk Œu …rhƒ¤ku{kt
VuhVkh™u æÞk™{kt ÷eÄk rð™k [ku¬‚ ð¤Œh ò¤ðe hk¾ðw t. ƒkuLz{kt hkufký™e
ÔÞqnh[™kyku™u ‚r¢Þ, r™Â»¢Þ y™u r{r©Œ ÔÞqnh[™{kt ð„eof]Œ fhe þfkÞ Au.
1) ‚r¢Þ ÔÞqnh[™kyku

yk ÔÞqnh[™k{kt ‚k{kLÞ heŒu ƒkuLz Mðu…™ku ‚{kðuþ ÚkkÞ Au. ƒkuLz™k yuf sqÚk
îkhk yLÞ sqÚk ¾heËðk {kxu, ƒkuLz çkòh{kt y…urûkŒ VuhVkhku™ku ÷k¼ ÷uðk {kxu,
yÚkðk Œku ðÄw ð¤Œh {u¤ððk y™u …kuxoVkur÷Þku™wt {qÕÞ ò¤ðe hk¾ðk {kxu yk
ÔÞqnh[™k™ku W…Þku„ ÚkkÞ Au. ‚r¢Þ ÔÞqnh[™kyku™ku W…Þku„ ÔÞks Ëhku{kt y…urûkŒ
VuhVkhku, ÞeÕz fðo rþ^x y™u ƒkuLz çknkh ÃkkzLkkh ftÃkLkeLkk þk¾ {qÕÞktfLk{kt VuhVkh™ku
÷k¼ ÷uðk {kxu ÚkkÞ Au.

2) r™Â»¢Þ ÔÞqnh[™kyku
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yk ÔÞqnh[™k™ku W…Þku„ ð¤Œh™u ðÄkhðk {kxu ðÄw ™nª, …htŒw y…urûkŒ
sðkƒËkheyku ‚kÚku hkufz «ðkn {u¤ððk {kxu y™u ÔÞðnkh y™u ‚t[k÷™ ¾[o
½xkzðk {kxu ÚkkÞ Au. …uLþ™ Vtz, ƒUfku y™u ðe{k ft…™eyku Œu{™e ykðf™u Œu{™e
y…urûkŒ [qfðýe, ¾k‚ fhe™u ƒkuLz RBÞw™kRÍuþ™ ÔÞqnh[™k y™u hkufz «ðkn
MkkÚku íkk÷ {u¤ððk {kxu r™Â»¢Þ ÔÞqnh[™kyku™ku ÔÞk…f…ýu W…Þku„ fhu Au. ‚k{kLÞ
heŒu ƒkuLz [ku¬‚ hkufký WÆu~Þ nkt‚÷ fhðk {kxu ¾heËðk{kt ykðu Au; íÞkhƒkË
ƒkuLz …kuxoVkur÷Þku™wt r™heûký fhðk{kt ykðu Au y™u sYrhÞkŒ {wsƒ íku{kt VuhVkh
fhðk{kt ykðu Au.

3) r{r©Œ ÔÞqnh[™k

r{r©Œ ÔÞqnh[™k yu ‚r¢Þ y™u r™Â»¢Þ ƒt™u ÔÞqnh[™k™wt r{©ý Au. ½ýe ð¾Œ
RBÞw™kRÍuþ™™ku W…Þku„ fhu Au. ßÞkhu ƒòh™e su …rhÂMÚkrŒ nkuÞ Œu «{kýu
hkufký™e ÔÞqnh[™k ƒË÷kÞ Au. òu ÔÞks Ëhku ™kutÄ…kºk heŒu ƒË÷kÞ Œku …w™:‚tŒw÷™™e
sYh …ze þfu Au. r{r©ík ÔÞqnh[™kyku{kt ykfÂM{f RBÞw™kRÍuþ™ y™u y÷„
y÷„ «fkh™k ƒkuLz™k ‚tÞkus™ Mk{kÞkusLk™ku ‚{kðuþ ÚkkÞ Au.

• MðkæÞkÞ

çknwrðfÕÃk «§ku (MCQ)

1. ƒkuLz ........... hsq fhu Au.
A. ft…™e B.  ‚hfkh
C. ƒt™u D. þuhçkòh

2. ƒkuLz …h™wt ð¤Œh þuh fhŒkt «{ký{kt ........... nkuÞ Au.
A. ykuAwt B. ðÄw
C. ™¬e ™ fne þfkÞ D. yuf …ý rðfÕ… ÷k„w …zŒku ™Úke

3. ƒkuLz …h ™¬e fhu÷ ÔÞks Ëh™u ............. fnuðkÞ Au.
A. fq…™ B. fq…™ Ëh
C. ðxkð Ëh D. RBÞw™kRÍuþ™

4. ƒkuLz yu hsq fh™kh ft…™e {kxu .......... Au.
A. ykðf B. r{÷fŒ
C. RÂõðxe D. Ëuðwt

5. ft…™e™e ‚t[k÷™ xe{ku™e h[™k y™u Œu{™e þÂõŒyku y™u ™ƒ¤kEyku þwt Au suðk
…rhƒ¤ku™wt  rð&÷u»ký yux÷u ........... .
A. „wýð¥kk  rð&÷u»ký B. sÚÚkk  rð&÷u»ký
C. ƒt™u D. r{r©Œ  rð&÷u»ký
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6. ................ÔÞqnh[Lkk{kt y÷øk y÷øk «fkhLkk çkkuLzLkk MktÞkusLk Mk{kÞkusLkLkku
Mk{kðuþ ÚkkÞ Au.
A. r{r©ík B. Mkr¢Þ
C. rLkr»¢Þ D. yuf Ãký Lkrn

7. çkkuLz MðuÃkLkku Mk{kðuþ ........... {kt ÚkkÞ Au.
A. r{r©ík ÔÞqnh[Lkk B. rLkr»¢Þ ÔÞqnh[Lkk
C. Mkr¢Þ ÔÞqnh[Lkk D. ík{k{

ANS.

1. C 2. A 3. B 4. D

5. A 6. A 7. C

• xqtfk «§ku

1) ƒkuLz yux÷u þwt ?
2) ƒkuLz …kuxoVkur÷Þku{kt RBÞw™kRÍuþ™™ku yÚko ‚{òðku.
3) ƒkuLz  rð&÷u»ký yux÷u þwt ?
4) ƒkuLz™e ÷kûkrýfŒkyku sýkðku.
5) ƒkuLz {qÕÞktf™™e fkiüfeÞ …ØrŒ rðþu ‚{òðku.
• rðMŒ]Œ «§ku

1) ƒkuLz - yuf ò{e™„ehe Œhefu Œu™wt {k¤¾wt ‚{òðe Œu™k «fkhku rðþu sýkðku.
2) sÚÚkk  rð&÷u»ký y™u „wýð¥kk  rð&÷u»ký™ku yÚko yk…e ƒt™u ðå[u™ku ŒVkðŒ ‚{òðku.
3) ƒkuLz hkufký™e ÔÞqnh[™kyku ‚{òðku.
4) ƒkuLz™k {qÕÞktf™ {kxu™e …ØrŒyku ‚q[ðe fkuE …ý ƒu rðþu rð„Œu {krnŒe yk…ku.
5) ƒkuLz {qÕÞktf™ rðþu rð„Œu ‚{òðku.


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ÃkkuxoVkur÷Þku{kt hkufkýLke rÚkÞhe
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8.1 ÃkkuxoVkur÷Þku rðþu Mk{sqíke

«MíkkðLkk :

…kuxoVkur÷Þku yux÷u yuf s ÔÞÂõŒ yÚkðk ‚tMÚkk™e {kr÷fe™k hkufký™ku ‚t„ún.
…kuxoVkur÷Þku™u r‚fâwrhxeÍ  yÚkðk ò{e™„eheyku™k  ‚{qn (ƒtz÷) Œhefu ÔÞkÏÞkrÞŒ fhe
þfkÞ Au; yk hkufkýku{kt {kuxk¼k„u þuh™ku ‚{kðuþ ÚkkÞ Au. su ÔÞÂõŒ„Œ  ft…™eyku™k
hkufký Au. ƒkuLzT‚  su Ëuðk{kt  hkufký Au su ÔÞks f{kððk {kxu h[kÞu÷ Au; y™u BÞwåÞwy÷
VtzT‚  …ý su yr™ðkÞo…ýu ½ýk hkufkýfkhku ™kýkt™ku ‚{qn Au. su™wt hkufký ft…™e îkhk
yÚkðk ‚q[fyktfku y™w‚kh fhðk{kt ykðu Au.

8.1.1 ÃkkuxoVkur÷Þku rð&÷u»kýLke ÔÞkÏÞk

…kuxoVkur÷Þku rð&÷u»ký yu ft…™e{kt ò{e™„eheyku (r‚fâkurhxeÍ) yÚkðk
Wí…kË™ku™k ‚{„ú …kuxoVkur÷Þku™k ½xfku™e ‚{eûkk yÚkðk {qÕÞktf™ fhðk™e
«r¢Þk Au. yk ‚{eûkk òu¾{™k fk¤S…qðof rð&÷u»ký {kxu fhðk{kt ykðu
Au. y™u Œu r™Þr{Œ ‚{ÞktŒhu nkÚk ÄhkÞu÷ …kuxoVkur÷Þku rð&÷u»ký
hkufkýfkh™u …kuxoVkur÷Þku Vk¤ðýe{kt VuhVkh fhðk{kt y™u ƒË÷kŒk ƒòh
y™u rðrðÄ ‚tòu„ku y™w‚kh Œu™u ƒË÷ðk{kt {ËË fhu Au. yk rð&÷u»ký
…kuxoVkur÷Þku{kt rðrðÄ ½xfku™u ÞkuøÞ ‚t‚kÄ™/‚t…r¥k Vk¤ðýe{kt …ý {ËË
fhu Au.

8.1.2 ÃkkuxoVkur÷Þku {uLkus{uLx

ÃkkuxoVkur÷Þku {uLkus{uLx yu hkufkýLkk r{©ý yLku Lkerík rðþu rLkýoÞku ÷uðkLke
f¤k yLku rð¿kkLk Au. ÷½w¥k{ òu¾{ yLku {n¥k{ ð¤íkhLke árüyu
ÔÞÂõíkyku {kxu ÞkuøÞ hkufký Lkerík ÃkMktË fhðkLke f¤kLku ÃkkuxoVkur÷Þku
{uLkus{uLx fnuðk{kt ykðu Au. íku çkkuLz, þuh, hkufz, BÞwåÞwy÷ Vtz ðøkuhuLkk
MðYÃk{kt ÔÞÂõíkLkk hkufkýLkwt Mkt[k÷Lk fhðkLkku Ãký WÕ÷u¾ fhu Au suÚke íku
[ku¬Mk Mk{Þ {ÞkoËk{kt {n¥k{ LkVku f{kE þfu.
• ÃkkuxoVkur÷Þku {uLkus{uLx, ÃkkuxoVkur÷Þku {uLkushLkk rLk»ýktík {køkoËþoLk

nuX¤ ÔÞÂõíkLkk LkkýkLkwt Mkt[k÷Lk fhðkLkku WÕ÷u¾ fhu Au. òu¾{
ð¤Œh {kxu rðrðÄ hkufký rðfÕ…ku{kt þÂõŒyku, ™ƒ¤kEyku, Œf
ð„uhu™wt rð&÷u»ký fhðk{kt ykðu Au. ÃkkuxoVkur÷Þku {uLkus{uLx yu ík{k{
þÂõíkyku, Lkçk¤kEyku íkfku yLku ËuðkLke ÃkMktËøke{kt òu¾{ku rðþu Au
su{kt EÂõðxe MÚkkrLkfu fu yktíkhhk»xÙeÞ ð]rØ fu Mk÷k{íke yLku òu¾{
ðøkuhu yLÞ xÙuz-ykuVMk Ãkh {n¥k{ ð¤íkh {u¤ððkLkk «ÞkMk Au.

• ÃkkuxoVkur÷Þku yu çkeswt ftE LkÚke Ãkhtíkw íku{kt rðrðÄ þuhkuLkwt MktÞkusLk Au.
çkòh økríkþe÷íkkLku Mk{sðe yu ÃkkuxoVkur÷Þku {uLkus{uLxLkku Mkkh Au.
ykLkku yÚko yu Au fu ÃkkuxoVkur÷Þku {uLkus{uLx {q¤¼qík heíku hkufký
ykÞkusLkLkk ºký srx÷ «§ku MkkÚku fk{ fhu Au.

• fÞkt hkufký fhðwt ?
• õÞkhu hkufký fhðwt ?

ÃkkuxoVkur÷Þku{kt hkufkýLke rÚkÞhe
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• fux÷wt hkufký fhðwt ?
ÃkkuxoVkur÷Þku yu MktÃkr¥kLkwt MktÞkusLk Au. íku hkufkýfkhkuLke ykðf, çksux yLku
yLkwfq¤ Mk{Þ {ÞkoËkLkk ykÄkhu Mxkuf, þuh, BÞwåÞwy÷ Vtz, çkkuLz yLku
hkufz òuðk hkufký MkkÄLkkuLkk MktøkúnLkku WÕ÷u¾ fhu Au.

8.2 ÃkkuxoVkur÷Þku rMkØktík

ÃkkuxoVkur÷Þku rMkØktík yu heíkLkku yÇÞkMk fu su{kt ÔÞÂõíkøkík hkufkýfkh LkkýkfeÞ
ò{eLkøkeheLkk rðrðÄ ÃkkuxoVkur÷Þku{ktÚke MkiØktríkf heíku {n¥k{ yÃkurûkík ð¤íkh nktMk÷ fhe
þfu Au. suýu íkuLke MkkÚku òu¾{Lkk ykÃku÷ MíkhLku òuzâwt Au. ðifÂÕÃkf heíku, ÃkkuxoVkur÷Þku hkufkýfkh
{kxu yÃkurûkík ð¤íkhLkk ykÃku÷ Míkh {kxu òu¾{Lke LÞqLkík{ hf{ «kÃík fhe þfu Au.
ò{eLkøkehe ÃkhLkk ð¤íkh{kt ÔÞks yÚkðk rzrðzLzLkku Mk{kðuþ ÚkkÞ Au, ð¥kk yÚkðk ykuAk
fkuEÃký {qze LkVku yÚkðk ykÃku÷ Mk{Þøkk¤k Ëhr{ÞkLk ò{eLkøkehe hk¾ðkÚke LkwfMkkLk ÚkkÞ.
ÃkkuxoVkur÷Þku{kt ò{eLkøkeheLkk Mktøkún Ãkh yÃkurûkík ð¤íkh yu ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkku Mk{kðuþ fhíkk
ÔÞÂõíkøkík hkufkýku Ãkh yÃkurûkík ð¤íkhLke ¼krhík Mkhuhkþ Au. òu fu {n¥ðLke çkkçkík yu Au
fu ÃkkuxoVkur÷Þku MkkÚku Mktf¤kÞu÷wt òu¾{ Ëhuf ÔÞÂõíkøkík hkufkýLkk ¼krhík Mkhuhkþ òu¾{ fhíkk
ykuAwt Au.

8.2.1 ykÄwrLkf yr¼øk{

ÃkhtÃkhkøkík yr¼øk{ yu ÔÞÂõík {kxu yuf ÔÞkÃkf LkkýkfeÞ ÞkusLkk Au. íku
ÔÞÂõíkøkík sYrhÞkíkkuLku su{ fu ykðkMk, SðLk ðe{ku yLku ÃkuLþLk
ÞkusLkkykuLku æÞkLk{kt ÷u Au. Ãkhtíkw yk «fkhLkk LkkýkfeÞ ykÞkusLk
yr¼øk{ku {kfkuorðxTÍ yr¼øk{{kt fhðk{kt ykðíkk LkÚke. {kfkuorðxTÍ
ÃkkuxoVkur÷Þku ÃkMktË fhðkLke «r¢Þk Ãkh ðÄw æÞkLk ykÃku Au. íkuLkwt ykÞkusLk
çkkuLz ÃkkuxoVkur÷Þku fhíkkt Mkk{kLÞ Mxkuf ÃkkuxoVkur÷ÞkuLke ÃkMktËøke{kt ðÄw ÷køkw
fhe þfkÞ Au. ykðf íkÚkk «þtMkkLke sYrhÞkíkLkk ykÄkhu þuhkuLke ÃkMktËøke
fhðk{kt ykðíke LkÚke. Ãkhtíkw ÃkMktËøke òu¾{ yLku ð¤íkh rð&÷u»ký Ãkh
ykÄkrhík Au. ð¤íkh{kt çkòh ð¤íkh yLku rzrðzLzLkku Mk{kðuþ ÚkkÞ Au.
hkufkýfkhkuLku ð¤íkhLke sYh Au yLku íku fkt íkku çkòh ð¤íkh yÚkðk
rzrðzLzLkk MðYÃk{kt nkuE þfu Au. ykÄwrLkf yr¼øk{{kt ytrík{ Ãkøk÷wt yu
MktÃkr¥k Vk¤ðýe «r¢Þk Au su hkufkýfkhkuLke sYrhÞkíkkLku Ãkqýo fhíkk
ÃkkuxoVkur÷Þku ÃkMktË fhðkLkwt Au. òu¾{ ÷uLkkh yux÷u fu suyku yÃkurûkík ð¤íkh
{u¤ððk {kxu òu¾{Lke Wå[ Mkt¼kðLkk Mðefkh íkiÞkh Au. íkuyku Wå[ òu¾{
ÃkkuxoVkur÷Þku ÃkMktË fhþu òu¾{ {kxu ykuAe Mkrn»ýwíkk Ähkðíkk hkufkýfkhku
Lke[k MíkhLkk òu¾{ ÃkkuxoVkur÷Þku ÃkMktË fhþu. òu¾{ íkxMÚk hkufkýfkh
{æÞ{ MíkhLkku òu¾{ ÃkkuxoVkur÷Þku ÃkMktË fhþu.

8.3 ÃkkuxoVkur÷Þku ÃkMktËøke

ÃkkuxoVkur÷Þku ÃkMktËøke yu ©uc ÃkkuxoVkur÷Þku þkuÄðkLke «r¢Þk Au. su MkkiÚke ykuAk òu¾{
MkkÚku MkkiÚke Ÿ[wt ð¤íkh ykÃkíkku nþu. yk hkufkýfkhLkk ð¤íkhLku {n¥k{ fhðkLkk WÆu~Þ
MkkÚku fhðk{kt ykðu Au. ÃkkuxoVkur÷Þku{kt òu¾{ ½xkzðk {kxu ðirðæÞfhý fhðk{kt ykðu Au.
hkufkýfkh Mkk{kLÞ heíku {ÞkorËík MktÏÞk{kt ò{eLkøkeheLku òuzu Au. suLkkÚke {kuxe MktÏÞk{kt
ÃkkuxoVkur÷Þku yLku y÷øk-y÷øk «{ký{kt çkLku Au. yk ÃkkuxoVkur÷Þku íkf Mk{qn íkhefu yku¤¾kÞ
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Au. íkf Mk{qn{kt Ëhuf ÃkkuxoVkur÷Þku yÃkurûkík ð¤íkh yLku rð[÷Lk yÚkðk «{ký¼qík rð[÷LkLke
árüyu fux÷kf òu¾{ku îkhk ðøkeof]ík ÚkÞu÷ Au. ÃkkuxoVkur÷Þku íkf Mk{qn{ktLkk fux÷kf ÃkkuxoVkur÷Þku
«{ký¼qík rð[÷Lk ykuAwt nkuÞ. yk ÃkkuxoVkur÷Þku su yLÞ ÃkkuxoVkur÷Þku îkhk «¼wíð Ähkðu íkuLku
rçkLkfkÞoûk{ ÃkkuxoVkur÷Þku íkhefu yku¤¾ðk{kt ykðu Au. fkÞoûk{ ÃkkuxoVkur÷Þku yu Au su{kt
hkufkýfkh hkufký fhðk {kxu hMk Ähkðu Au.

8.3.1 ÃkkuxoVkur÷Þku{kt ytËkSík òu¾{ yLku ð¤íkhLkku Ëh

hkufkýLkk rLkýoÞ{kt hkufký {kxu ò{eLkøkeheLkku MktÞkusLk yÚkðk sqÚkLke
ÃkMktËøkeLkku Mk{kðuþ ÚkkÞ Au. ò{eLkøkeheLkk yk sqÚkLku ÃkkuxoVkur÷Þku íkhefu
yku¤¾ðk{kt ykðu Au. ÃkkuxoVkur÷Þku íkuLke «f]rík, ÃkrhÃkõðíkk, LkVkfkhfíkk
yÚkðk òu¾{ ÷kûkrýfíkkykuLke MkkÚku ò{eLkøkeheLkwt MktÞkusLk Au. hkufkýfkhku
ÔÞÂõíkøkík ò{eLkøkeheLku òuðkLku çkË÷u, yuf MkkÚku ík{k{ ò{eLkøkeheLkk
«ËþoLk Ãkh ðÄw æÞkLk furLÿík fhu Au. ßÞkhu ÃkkuxoVkur÷Þku rhxLko yu
ÃkkuxoVkur÷ÞkuLke h[Lkk fhíke ík{k{ ò{eLkøkeheLkwt ¼krhík ð¤íkh Au,
ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkwt òu¾{ yu LkÚke ÃkkuxoVkur÷Þku{kt ík{k{ ò{eLkøkeheLkwt Mkh¤
¼khktrfík Mkhuhkþ òu¾{ ÃkkuxoVkur÷Þku òu¾{ «{ký¼qík rð[÷LkLku
ò{eLkøkehe ðå[uLkk Mkn«MktøkLku æÞkLk{kt ÷u Au. fku-ðurhyLMk yMõÞk{íkkuLke
rn÷[k÷Lku yufMkkÚku {kÃku Au.

8.3.2 fkÞoûk{ ÃkkuxoVkur÷Þku

fkÞoûk{ ÃkkuxoVkur÷Þku íku Au su ykÃku÷ ð¤íkhLkk Míkhu ÷½w¥k{ òu¾{u {n¥k{
ð¤íkh ykÃku Au. fkÞoûk{ ÃkkuxoVkur÷ÞkuLku yku¤¾ðk {kxu ð[oMð rMkØktíkLkku
ykÄkh íkhefu WÃkÞkuøk ÚkkÞ Au. òu¾{Lkk [ku¬Mk Míkh {kxu {n¥k{ ÃkMktË
ð¤íkh Ähkðíkku ÃkkuxoVkur÷Þku Mk{kLk òu¾{ Ähkðíkk yLÞ ÃkkuxoVkur÷Þku fhíkk
ðÄw ÃkMktË fhðk{kt ykðu Au. ykÃku÷ òu¾{ Míkhu Wå[ WÃks ykÃkíke
ò{eLkøkehe {kxu sELku hkufkýfkhku íku{Lke AuðxLke MktÃkr¥kLku {n¥k{ fhu
Au. ÷ktçkkøkk¤u {kºk fkÞoûk{ ÃkkuxoVkur÷Þku s þõÞ Au. su hkufkýfkhkuLke yk
sYrhÞkíkLku Ãkqýo fhu Au. ÃkkuxoVkur÷Þku ð¤íkhLkk «{ký¼qík rð[÷Lk îkhk
{kÃkðk{kt ykðíkk yÃkurûkík ð¤íkh yLku òu¾{Lkku ytËks Lke[uLkk fkuüf{kt
ËþkoÔÞk «{kýu fhe þfkÞ Au.

ÃkkuxoVkur÷Þku Lktçkh ytËkSík ð¤íkh Ëh% «{krýík rð[÷Lk (òu¾{)
1 5 4.5
2 7 5.6
3 9 7.8
4 11 7.8
5 13 11.3
6 13 12.8
7 15 13.1

ykÃku÷ òu¾{ yLku ð¤íkh ÃkhLkk ÃkkuxoVkur÷ÞkuLke Mkh¾k{ýe fheLku, òu
ykÃkýu ÃkkuxoVkur÷Þku Lkt. 5 yLku 6 Lke Mkh¾k{ýe 13% Mk{kLk ð¤íkh MkkÚku
fheyu íkku hkufkýfkh ÃkkuxoVkur÷Þku Lktçkh 5 ÃkMktË fhþu. fkhý fu òu¾{
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11.3 Ãkh ykuAwt Au. ÃkkuxoVkur÷Þku Lkt. 6 Lke Mkh¾k{ýe{kt yk s heíku, òu
ykÃkýu ÃkkuxoVkur÷Þku Lkt. 3 yLku 4 Lke Mkh¾k{ýe fheyu, íkku 7.8 Lkk «{ký¼qík
rð[÷Lk îkhk Ëþkoððk{kt ykðu÷k Mk{kLk òu¾{ MkkÚku hkufkýfkh ÃkkuxoVkur÷Þku
Lktçkh 4 ÃkMktË fhþu. fkhý fu íku ÃkkuxoVkur÷Þku Lktçkh 3 Lke íkw÷Lkk{kt 11% Ãkh
ðÄw ð¤íkh ykÃku Au.

8.3.3 ÃkkuxoVkur÷Þku ÃkMktËøkeLkk {kÃkËtz

1) Mk{kLk òu¾{ Ähkðíkk çku ÃkkuxoVkur÷Þku ðå[u, hkufkýfkh ðÄw yÃkurûkík
ð¤íkh MkkÚkuLkku ÃkkuxoVkur÷Þku ÃkMktË fhþu.

2) Mk{kLk ð¤íkh Ähkðíkk çku ÃkkuxoVkur÷Þku ðå[u, hkufkýfkh ykuAk
òu¾{ðk¤k ÃkkuxoVkur÷ÞkuLku ÃkMktË fhþu. yk hkufkýfkhkuLkk íkfoMktøkík
Mð¼kðLku fkhýu Au. suyku òu¾{Úke rðÃkheík Au yLku ðÄw ð¤íkh
EåAu Au.

8.3.4 {kfkuorðxTÍ ÃkkuxoVkur÷Þku ÃkMktËøke

{kfkuorðxTÍ ÃkkuxoVkur÷Þku ÃkMktËøke ÃkØrík hkufkýfkhLke yLkLÞ òu¾{ ð¤íkk
ÃkMktËøkeyku yux÷u fu WÃkÞkurøkíkkykuLku yku¤¾u Au. {kfkuorðxTÍ ÃkkuxoVkur÷Þku
{kuzu÷{kt Lke[uLke Äkhýk Au.
• hkufkýfkhku òu¾{ rðhkuÄe Au.
• hkufkýfkhku ð¤Œh {n¥k{ fhðk fhŒk W…Þku„ (Utility) {n¥k{

fhu Au.
• ƒÄk hkufkýfkhku …k‚u hkufký™ku  [ku¬‚ ‚{Þ„k¤ku nkuÞ Au.
• yuf hkufkýfkh fu su òu¾{ þkuÄLkkh Au íku [ku¬Mk MíkhLkk òu¾{

{kxu Wå[ ð¤íkh ÃkMktË fhþu yLku íku ðÄkhkLkk òu¾{ Míkhku {kxu
Lke[k ðÄkhkLkk ð¤íkh MkkÚku ÃkkuxoVkur÷Þku Mðefkhðk íkiÞkh Au.

• òu¾{ rðhkuÄe hkufkýfkhLku òu¾{{kt Ëhuf LkkLke hf{Lkk ðÄkhkLkk
ð¤íkh íkhefu ð¤íkhLkk Ÿ[k ðÄkhkLkk ËhLke sYh Ãkzþu.

• {æÞ{ òu¾{ ÷uLkkh ÃkkMku yk çku ytrík{ku ðå[u WÃkÞkurøkíkkyku nþu.
{kfkuorðxTÍ yu[.yu{. (1952) ÃkkuxoVkur÷Þku ÃkMktËøke rLkÞ{ sýkððk
{kxu òu¾{ Ëtz þçË hsq fÞkuo. òu ð¤Œh™ku òu¾{ ‚{kÞkursŒ Ÿ[ku
nkuÞ íkku ÃkkuxoVkur÷Þku{kt ò{eLkøkehe ÃkMktË fhðk{kt ykðþu.

ð¤íkhLkk yk òu¾{ Mk{kÞkursík ËhLke økýíkhe yk «{kýu fhðk{kt
ykðþu.
òu¾{ ‚{kÞkursŒ ð¤Œh W…Þkur„Œk = yÃkurûkík ð¤íkh - òu¾{ Ëtz
òu¾{ ËtzLke økýíkhe yk heíku fhðk{kt ykðu Au.
Risk Penaltyy = Risk Squared / Risk Tolerance
(òu¾{ Ëtz = òu¾{ ðøko / òu¾{ Mkrn»ýwíkk)
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• òu¾{ð„o yu ò{e™„ehe ð¤ŒhLkku íkVkðík Au yLku òu¾{
Mkrn»ýwíkk yu 0 yLku 100 Lke ðå[uLke MktÏÞk Au. hkufkýfkhLke òu¾{
Mkrn»ýwíkkLku yk MktÏÞkyku ðå[u xfkðkhe ®çkËw íkhefu Ëþkoððk{kt ykðu
Au yLku ¾qçk s Ÿ[e òu¾{ Mkrn»ýwíkkLku 90 yÚkðk íkuÚke ðÄw íkhefu
Ëþkoðe þfkÞ Au. Lke[k òu¾{ Mkrn»ýwíkk MíkhLku 0 yLku 20 Lke ðå[u
fne þfkÞ.

8.4 {kfkuorðxTÍ ÃkkuxoVkur÷Þku rMkØktík

ykÄwrLkf ÃkkuxoVkur÷Þku rMkØktíkLkk ÷u¾f nuhe {kfkuorðxTÍ Au. su{ýu 1952 {kt sLko÷
ykuV VkÞLkkLMkLkk «fkrþík íku{Lkk ÷u¾ “ÃkkuxoVkur÷Þku rMk÷ufþLk”{kt hkufkýLkk ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkwt
rð&÷u»ký hsq fÞwO níkwt. yk ÷u¾{kt hsq fhkÞu÷k Lkðk yr¼øk{{kt ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkku Mk{kðuþ
ÚkkÞ Au su{kt ð¤íkhLkk yÃkurûkík Ëh yLku ÔÞÂõíkøkík þuhkuLkk òu¾{ yLku rLkýkoÞf heíku MknMktçktÄ
îkhk {kÃkðk{kt ykðu÷. íku{Lkk ykíkthMktçktÄkuLku æÞkLk{kt ÷ELku h[Lkk ÚkkÞ Au.

yk Ãknu÷k hkufkýfkhku ÔÞÂõíkøkík heíku hkufkýLke íkÃkkMk fhþu. ykf»kof þuhLkk
ÃkkuxoVkur÷Þku çkLkkðþu. Ãkhtíkw íku ðMíkwLku æÞkLk{kt Lknª ÷u fu íku fuðe heíku yufçkeò MkkÚku òuzkÞu÷
Au.
• {kfkuorðxTÍu çkíkkÔÞwt fu yk þuhku ÃkhLkk ð¤íkh ðå[uLkk MknMktçktÄLku æÞkLk{kt ÷ELku yk

Mkh¤ ÃkkuxoVkur÷ÞkuLku ðÄw Mkkhwt çkLkkððwt fuðe heíku þõÞ Au. ykÄwrLkf ÃkkuxoVkur÷Þku rMkØktík{kt
ðirðæÞíkk ¾qçk s {n¥ðÃkqýo ¼qr{fk ¼sðu Au. {kfkuorðxTÍ yr¼øk{Lku ®Mkøk÷ rÃkrhÞz
yr¼øk{ íkhefu òuðk{kt ykðu Au. {kfkuorðxTÍ ÃkkuxoVkur÷Þku rMkØktíkLke ykð~Þõíkk yu
©uc ÃkkuxoVkur÷Þku ÃkMktËøkeLke Mk{MÞk Au.
8.4.1 {kfkuorðxTÍ rMkØktíkLke Äkhýk

• çkòh fkÞoûk{ Au íkLku ík{k{ hkufkýfkhku íku{Lke òýfkhe{kt þuhçkòh
rðþuLke ík{k{ nfefíkku Ähkðu Au yLku íkuÚke hkufkýfkhku xufrLkf÷
Ãk]Úk¬hý îkhk yÚkðk ftÃkLkeLkk yktíkrhf Mkt[k÷LkLkk {q¤¼qík Ãk]Úk¬hý
îkhk yÚkðk íkkhýku îkhk MxkufLkk ¼qíkfk¤Lkk ðíkoLkLkk ykÄkhu ykøkkne
fheLku Mkíkík ©uc ð¤íkh {u¤ðe þfu Au Lku þuhLke yktíkrhf ®f{ík
òýe þfu Au. yk{ ík{k{ hkufkýfkhku Mk{kLk ©uýe{kt Au.

• fkuEÃký hkufký fhíkkt Ãknu÷k ík{k{ hkufkýfkhkuLkku yuf Mkk{kLÞ æÞuÞ
nkuÞ Au íku Au òu¾{Lku xk¤ðkLkwt fkhý fu íkuyku òu¾{Úke rðÃkheík Au.

• çkÄk hkufkýfkhLku {n¥k{ ð¤íkh {u¤ððk {ktøku Au su íkuyku íku{Lkk
hkufkýku{ktÚke «kÃík fhe þfu Au.

• hkufkýfkhku íku{Lkk rLkýoÞkuLku hkufkýLkk ð¤íkhLkk yÃkurûkík Ëh Ãkh
ykÄkrhík Au. ð¤íkhLkku yÃkurûkík Ëh ðkŠ»kf ykðf îkhk ò{eLkøkehe
rzrðzLzLke ¾heËe ®f{ík þkuÄeLku yLku ðkŠ»kf {qze ÷k¼ W{uheLku þkuÄe
þfkÞ Au. hkufkýfkhku îkhk yÃkurûkík ð¤íkhLkk ËhLkk «{ký¼qík
rð[÷Lk yLku hkufký Ãkh ykuVh fhðk{kt ykðíkk ð¤íkhLkk ËhLku
òýðwt Ãký sYhe Au. ð¤íkhLkku Ëh yLku «{ký¼qík rð[÷Lk yu
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ÔÞÂõík {kxu hkufký ÞkuøÞ Au fu fu{ íku þkuÄðk {kxuLkk {n¥ðÃkqýo
Ãkrhýk{ku Au.

• {kfkuorðxTÍu rMkØktík çknkh Ãkkzâku níkku fu Mkwhûkk ð¤íkh yufçkeò MkkÚku
fuðe heíku MktçktrÄík Au íku þkuÄðk {kxu íku WÃkÞkuøke MkqÍ níke. yMõÞk{íkkuLku
yuðe heíku òuzeLku fu íkuyku MkkiÚke ykuAwt òu¾{ ykÃku Au. {n¥k{ ð¤íkh
hkufkýfkh îkhk çknkh ÷kðe þfkÞ Au.

• yk{, hkufkýfkh Äkhu íkku hkufký fhíke ð¾íku íkuLkk hkufkýLku yuðe
heíku òuzþu fu íkuLku {n¥k{ ð¤íkh {¤u yLku íku LÞqLkík{ òu¾{Úke
½uhkÞu÷wt nkuÞ.

• hkufkýfkh Äkhu Au fu íkuLkk hkufkýku su ð¤íkh {u¤ðu Au íku ðÄw fu {kuxwt
òu¾{Lkwt Ãkrhçk¤ íkuLke ykMkÃkkMk nkuÞ Au. íkuLkkÚke rðÃkheík ßÞkhu
òu¾{ ykuAwt nkuÞ íÞkhu ð¤íkhLke yÃkuûkk Ãký ykuAe nkuÞ Au.

• hkufkýfkh íkuLkk ÃkkuxoVkur÷Þku{kt hkufký W{uhu íkku íkuLkwt òu¾{ ½xkze
þfu Au.

• hkufkýfkh òu¾{Lkk Ëhuf Míkh {kxu ò{eLkøkeheLkk fkÞoûk{ Mk{qnLku
Lk¬e fheLku ô[wt ð¤íkh {u¤ððk Mkûk{ nkuðk òuEyu.

8.4.2 {kfkuorðxTÍ yr¼øk{

• {kfkuorðxTÍ {kuzu÷ (yr¼øk{) hkufkýfkh {kxu ºký {n¥ðÃkqýo [÷ku
yux÷u fu ð¤íkh «{ký¼qík rð[÷Lk yLku MknMktçktÄLkk økwýktf îkhk
ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkk fkÞoûk{ Mk{qnLku rLkÄkorhík fhu Au. {kfkuorðxTÍ {kuzu÷
íkuLku Vw÷ fkuðurhÞLMk {kuzu÷ (Full Covariance Model) fnuðk{kt ykðu
Au.

• yk {kuzu÷ îkhk hkufkýfkh, fBÃÞqxhLkk WÃkÞkuøkÚke þqLÞ yLku yLktíkLke
{ÞkoËk ðå[u òu¾{ yLku ð¤íkh ðå[uLkk xÙuz ykuVMkoLku þkuÄeLku
ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkk fkÞoûk{ Mk{qnLku þkuÄe þfu Au. yk rMkØktík {wsçk yuf
Mkwhûkk ¾heËeLke yLÞ Mkwhûkk ¾heËeLke yMkhku ÃkhLke yMkhkuLku æÞkLk{kt
yux÷u fu ò{eLkøkeheLku æÞkLk{kt ÷uðkÞ Au ÃkAe Ãkrhýk{kuLkwt {qÕÞktfLk
fhðk{kt ykðu Au.

8.4.3 {kfkuorðxTÍ rMkØktíkLke {ÞkoËk

• ÃkkuxoVkur÷Þku ð¤íkh Mkk{kLÞ heíku rðÃkheík fhðk{kt ykðíkwt LkÚke.
• hkufkýfkhku yíkk®ff Au. íkuyku òu¾{ ÷uðk{kt {kLku Au yÃkuûkk hk¾u Au

fu òu¾{ ðÄkhu ð¤íkh ðÄkhu.
• ðkMíkð{kt, çkòh{kt hkufkýfkhkuLku òu¾{ {wõík Ëhu Lkkýkt WAeLkk

÷uðk yÚkðk {ÞkorËík rÄhký {ÞkorËík «kÃík ÚkkÞ Au.

8.5 rðr÷Þ{ þkÃko ELzuõMk ÃkkuxoVkur÷Þku ÃkMktËøke ÃkØrík

þkÃko zçÕÞw E. (1964) Ëþkoðu Au fu ÃkkuxoVkur÷Þku òu¾{Lku çkòh MkkÚkuLkk íku{Lkk ð¤íkh

ÃkkuxoVkur÷Þku{kt hkufkýLke rÚkÞhe



35

Mkn-[¤ð¤Lkk MktË¼o{kt yku¤¾ðk{kt ykðu Au yLku íku sYhe LkÚke fu ÃkkuxoVkur÷Þku{kt ò{eLkøkehe
Mknw-[¤ð¤Lkk ytËhLkk òuzký MktË¼o òuðk{kt ykðu. íkuÚke íkuýu íkkhý fkZâwt fu íkuLkk Mk{kðuþ
{kxu ò{eLkøkehe EåALkeÞíkk íkuLkk çkexk økwýku¥kh{kt ðÄkhkLkk ð¤íkh MkkÚku MkeÄe heíku MktçktrÄík
Au.

yux÷u fu, Ri – Rf / Bi

ßÞkt
Ri = ò{eLkøkehe Ãkh yÃkurûkík ð¤íkh
Rf = òu¾{ hrník Mkwhûkk Ãkh ð¤íkh
I = Beta ò{eLkøkehe
yk hu®Lføk ykuzoh ©uc ò{eLkøkehe ykÃku Au su ÃkkuxoVkur÷Þku {kxu ÃkMktË fhðk{kt ykðþu.
8.5.1 fx-ykuV hux

ò{eLkøkeheLke MktÏÞk su ÃkMktË fhðkLke Au íku yr¼„{ ÞkuøÞŒk Ëh …ºkf
Ãkh ykÄkrhík Au. yr¼„{ ÞkuøÞŒk Ëh …ºkf yuðe heíku Lk¬e fhðk{kt
ykðu Au fu, Wå[ økwýku¥kh Ähkðíke ík{k{ ò{eLkøkeheLkku ÃkkuxoVkur÷Þku
Mk{kðuþ fhðk{kt ykðu.

8.5.2 ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkwt Mkt[k÷Lk

yMõÞk{ík (yMõÞk{ík) Vk¤ðýe MÚkkrÃkík fÞko ÃkAe, hkufkýfkhu Mk{Þktíkhu
ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkw t Mkt[k÷Lk fuðe heíku fhðwt íku Lk¬e fhðkLkwt nkuÞ Au. íku
ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkk Mkt[k÷Lk «íÞu rLkr»¢Þ yr¼øk{ yÚkðk Mkr¢Þ yr¼øk{
yÃkLkkðe þfu Au. rLkr»¢Þ yr¼øk{{kt hkufkýfkh yMõÞk{ík rðrðÄ ¼køk
{kxu xfkðkheLke Vk¤ðýe ò¤ðe hk¾þu yLku ò{eLkøkehe Äkhý fhðk
{kxu MÚkkrÃkík, nku®ÕzøMk Mk{Þøkk¤k Ëhr{ÞkLk íkuLke søÞk hk¾þu. Mkr¢Þ
yr¼øk{{kt hkufkýfkh yMõÞk{ík ðøkkuo{kt ò{eLkøkeheLkk òu¾{ yLku
ð¤íkhLkwt Mkíkík {qÕÞktfLk fhu Au yLku íku {wsçk íku{kt VuhVkh fhu Au. íku òu¾{ku
(1) çkòh MktçktrÄík (2) sqÚk MktçktrÄík yLku (3) Mkwhûkk MktçktrÄík yÇÞkMk fhþu
yLku íkuLkk WÆu~ÞkuLku yLkwYÃk ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkk ½xfku{kt VuhVkh fhþu.

8.5.3 ÃkkuxoVkur÷Þku fk{økehe {kÃkËtz

ÃkkuxoVkur÷Þku fk{økeheLkk {qÕÞktfLk{kt Mk{Þktíkhu íku rLkÄkorhík fhðk{kt ykðu
Au fu ÃkkuxoVkur÷Þku {kºk f{kÞu÷k ð¤íkhLkk MktË¼o{kt fuðwt «ËþoLk fhu Au, íku
Lknª Ãkhtíkw hkufkýfkh îkhk yLkw¼ðkíkk òu¾{Lku Ãký Ëþkoðu Au. ÃkkuxoVkur÷Þku
{qÕÞktfLk {kxu ð¤íkh yLku òu¾{Lkk ÞkuøÞ Ãkøk÷kt íku{s MktçktrÄík Äkuhýku
(yÚkðk çkuL[{kfo) sYhe Au. Mkk{kLÞ heíku, yuf Mk{Þu ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkwt çkòh
{qÕÞ íku [ku¬Mk Mk{Þu hk¾ðk{kt ykðu÷e ík{k{ ò{eLkøkeheLke çkòh ®f{ík
W{uheLku Lk¬e fhðk{kt ykðu Au. {kºk …kuxoVkur÷Þku{kt hk¾ðk{kt ykðu÷e,
Mk{Þøkk¤kLkk ytíku ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkk çkòh {qÕÞLke økýíkhe yu s heíku fhðk{kt
ykðu Au, {kºk ÃkkuxoVkur÷Þku{kt hk¾ðk{kt ykðu÷e ò{eLkøkeheLkk ytrík{
Mk{Þøkk¤kLkk ¼kðkuLkku WÃkÞkuøk fheLku.

ÃkkuxoVkur÷Þku{kt hkufkýLke rÚkÞhe
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8.5.4 ÃkkuxoVkur÷Þku Ãkh ð¤íkh (rp)

rp = (Ve – Vb) / Vb,

ynª Ve - ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkwt «khtr¼f {qÕÞ;
Vb - ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkwt ytrík{ {qÕÞ
fk{økeheLkk {qÕÞktfLk ÃkkA¤Lkku ykð~Þf rð[kh yu Au fu ÃkkuxoVkur÷Þku «kÃík
ÚkÞu÷k ð¤íkhLke íkw÷Lkk yu Ãkrhýk{ku MkkÚku fhðe fu su hkufký {kxu ðÄw
ÞkuøÞ ðifÂÕÃkf ÃkkuxoVkur÷Þku ÃkMktË fhðk{kt ykÔÞku nkuík íkku {u¤ðe þfkÞ.
ykðk Mkh¾k{ýe ÃkkuxoVkur÷ÞkuLku ½ýeðkh «{krýík ÃkkuxoVkur÷Þku íkhefu
yku¤¾ðk{kt ykðu Au. íku{Lku ÃkMktË fhíke ð¾íku hkufkýfkhu ¾kíkhe fhðe
òuEyu fu íkuyku MktçktrÄík, þõÞ yLku yøkkWÚke òýeíkk Au. «{krýík
hkufkýfkhLkk WÆu~ÞkuLku «rík®çkçkík fhðk òuEyu.

8.5.4 {ÞkoËk

þkÃkoLkk ®Mkøk÷ ELzuõMk {kuzu÷Lke MkkiÚke {n¥ðÃkqýo {ÞkoËkyku{ktLke yu Au fu
íku Mk{ÞLke «økrík MkkÚku çkòh{kt yrLkrùíkíkkLku æÞkLk{kt ÷uíkwt LkÚke; íkuLkk
çkË÷u {kuz÷ Mk{ÞLkk yuf ®çkËw {kxu ©uc çkLkkðu Au.

8.6 {kfkuorðxTÍ rMkØktík{kt ðirðæÞfhý, ð[oMð yLku òu¾{Lke {kÃkýe

8.6.1 {kfkuorðxTÍ rMkØktíkLkwt ðirðæÞfhý

{kfkuorðxTÍ ÄkÞwO níkwt fu ðirðæÞfhýLkku nuíkw {kºk íkuLke ÃkrhðíkoLkþe÷íkk yÚkðk
«{ký¼qík rð[÷Lk ½xkzeLku ò{eLkøkeheLkk òu¾{Lku ½xkzðkLkku LkÚke, Ãkhtíkw
ÃkkuxoVkur÷Þku{kt çku fu íkuÚke ðÄw ò{eLkøkeheLkk Mkn«ríkr¢Þkí{f òu¾{Lku
½xkzðkLkku Au. su{ fu rðrðÄ ò{eLkøkeheLkk MktÞkusLk îkhk MkiØktríkf heíku
þqLÞÚke yLktík MkwÄeLkk òu¾{Lke ©uýe{kt VuhVkh fhðku þõÞ Au.
• ÃkkuxoVkur÷Þku zkEðrMkrVfuþLkLkku {kfkuorðxTÍ rMkØktík «{ký¼qík

rð[÷LkLku {n¥ð ykÃku Au íkuLku þqLÞ MkwÄe ½xkzðk {kxu, òu þõÞ
nkuÞ íkku ÃkkuxoVkur÷ÞkuLke ytËh ò{eLkøkehe ðå[u þõÞ íkux÷e Lkfkhkí{f
r¢Þk - «ríkr¢Þk yMkh fhu yLku MknMktçktÄLkk økwýktf-1 (Lkfkhkí{f)
nkuÞ suÚke yuftËhu ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkwt yuftËhu òu¾{ þqLÞ yÚkðk Lkrnðík
Au.

8.6.2 {kfkuorðxTÍ ðirðæÞfhýLkk Ãkrh{kýku

íku{Lkk MktþkuÄLkLkk ykÄkhu {kfkuorðxTÍu òu¾{ yLku ð¤íkh «íÞu hkufkýfkhkuLkk
ð÷ýLkk ykÄkhu yLku òu¾{Lkk ÞkuøÞ «{kýLkk ykÄkhu ðirðæÞfhý
{køkoËŠþfk Lk¬e fhe Au.
{n¥ðÃkqýo Ãkrh{kýku

• yÃkurûkík ð¤íkh
• Mkhuhkþ{ktÚke «{ký¼qík rð[÷Lk îkhk {kÃkðk{kt ykðu÷ ð¤íkhLke

ÃkrhðíkoLkþe÷íkk

ÃkkuxoVkur÷Þku{kt hkufkýLke rÚkÞhe
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• yLÞ MktÃkr¥kLkk ð¤íkh{kt yuf MktÃkr¥kLkk ð¤íkhLke Mkn«ðkn yÚkðk
rð[÷Lk

Mkk{kLÞ heíku yÃkurûkík ð¤íkh sux÷wt ô[wt nþu. «{ký¼qík rð[÷Lk yÚkðk
rð[÷Lk sux÷wt Lke[wt Au yLku MknMktçktÄ ykuAku nþu íkux÷e hkufkýfkhLke ÃkMktËøke
{kxu Mkwhûkk ðÄw Mkkhe hnuþu. yuf÷íkk{kt ÔÞÂõíkøkík ò{eLkøkeheLkwt òu¾{
øk{u íku nkuÞ, ík{k{ ò{eLkøkeheLkk ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkwt fw÷ òu¾{ ykuAwt nkuE
þfu Au òu íku{Lkk ð¤íkhLke MknðíkoLk Lkfkhkí{f yÚkðk LkSðe nkuÞ.

8.6.3 ð[oMð (Dominance) {kÃkËtz

ð[oMð yu yuf ÃkkuxoVkur÷ÞkuLke çkeò Ãkh ©ucíkkLkku WÕ÷u¾ fhu Au. yuf Mk{qn
çkeò Ãkh «¼wíð {u¤ðe þfu Au. òu Mk{kLk ð¤íkh MkkÚku, òu¾{ ykuAwt nkuÞ
yÚkðk Mk{kLk òu¾{ MkkÚku, ð¤íkh ðÄkhu nkuÞ. ð[oMðLkk rMkØktík{kt òu¾{
yLku ð¤íkh ðå[uLkk ðuÃkkhLkku Mk{kðuþ ÚkkÞ Au.
çku Mkwhûkk ÃkkuxoVkur÷Þku {kxu Mk{efhý îkhk ÃkkuxoVkur÷Þku òu¾{Lku ykuAwt fhu
Au.
p = Wa a2 + Wb b2 + 2 (Wa Wbab ab)

E(Rp) = WaE(Ra) + Wb E (Rb)

R yu ð¤íkhLkku MktË¼o ykÃku Au yLku E (Rb) yu yÃkurûkík ð¤íkh Au, p yu
«{ký¼qík rð[÷Lk Au, W yu «íÞuf ò{eLkøkehe{kt hkufký fhkÞu÷k
«{kýLkku MktË¼o ykÃku Au. ab yu a yLku b ò{eLkøkeheLkwt «{ký¼qík
rð[÷Lk Au yLku 6ab yu Mkwhûkk ð¤íkhLkku MknMktçktÄ yLku yÚkðk ykíkthMktçktÄ
Au.

8.6.4 òu¾{Lkwt {kÃkLk

yMõÞk{íkkuLkk ÃkkuxoVkur÷ÞkuLkk MktË¼o{kt ynª òu¾{Lke [[ko fhðk{kt ykðe
Au. fkuEÃký hkufký òu¾{ yu Mxkuf, yMõÞk{íkku yÚkðk ÃkkuxoVkur÷Þku ÃkhLkk
ð¤íkhLke ÃkrhðíkoLkþe÷íkk Au íku MktÏÞkçktÄ yð÷kufLkku {kxu Mkhuhkþ fhíkk
ð¤íkhLkk «{ký¼qík rð[÷Lk îkhk {kÃkðk{kt ykðu Au.

8.6.5 ÃkkuxoVkur÷Þku òu¾{

ßÞkhu ÃkkuxoVkur÷Þku{kt çku yÚkðk ðÄw ò{eLkøkehe yÚkðk yMõÞk{íkkuLku
òuzðk{kt ykðu Au. íÞkhu íku{Lke Mkn«ríkr¢Þk yÚkðk yhMk-ÃkhMk òu¾{Lku
æÞkLk{kt ÷uðk{kt ykðu Au. yk{, òu çku yMõÞk{íkku ÃkhLkwt ð¤íkh yufMkkÚku
òÞ Au íkku íku{Lke Mkn«ríkr¢Þk nfkhkí{f Au yLku ykðk ÃkkuxoVkur÷Þku{kt
òu¾{ ðÄw Au òu çkeS íkhV ð¤íkh Mðíktºk heíku yÚkðk rðhwØ rËþk{kt
ykøk¤ ðÄu Au. íkku Mkn«ð]r¥k Lkfkhkí{f Au yLku fw÷ òu¾{ ykuAwt nþu.

• MðkæÞkÞ

rðMík]ík «§kuLkk sðkçk ykÃkku :

(1) ÃkkuxoVkur÷Þku rðþu rðMík]ík Mk{sqíke ykÃkku.

ÃkkuxoVkur÷Þku{kt hkufkýLke rÚkÞhe
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(2) ÃkkuxoVkur÷Þku rMkØktíkLke [[ko fhku.
(3) ÃkkuxoVkur÷Þku ÃkMktËøke rðþu LkkUÄ ÷¾ku.
(4) {kfkuorðxTÍ ÃkkuxoVkur÷Þku rMkØktík Ëþkoðku.
(5) rðr÷Þ{ þkÃkuo ELzuõMkLke [[ko fhku.
(6) {kfkuorðxTÍ rMkØktík{kt ðirðæÞfhý ð[oMð yLku òu¾{Lke {kÃkýe rðþu rðMík]ík LkkUÄ

÷¾ku.
çknwrðfÕÃk «§ku :

1. ............ yu yuf s ÔÞÂõík yÚkðk MktMÚkkLke {kr÷feLkk hkufkýLkku Mktøkún Au ?
(a) ÃkkuxoVkur÷Þku (b) ELzuõMk (c) ò{eLkøkehe (d) WÃkhkuõík çkÄk

2. ÃkkuxoVkur÷Þku {uLkus{uLx þuLkk MkkÚku òuzkÞu÷ Au ?
(a) f¤k yLku rð¿kkLk (b) yr¼ÔÞÂõík
(c) Lkerík (d) WÃkhkuõík çkÄk

3. ÃkkuxoVkur÷Þku{kt þuLkku Mk{kðuþ ÚkkÞ Au ?
(a) Mxkuf (b) þuh (c) çkkuLz (d) WÃkhkuõík çkÄk

4. ÃkkuxoVkur÷Þku {uLkus{uLx fÞk srx÷ «§ku MkkÚku fk{ fhu Au ?
(a) õÞkt hkufký fhðwt (b) õÞkhu hkufký fhðwt
(c) fux÷wt hkufký fhðwt (d) WÃkhkuõík çkÄk

5. ykÄwrLkf ÃkkuxoVkur÷Þku rMkØktíkLkk ÷u¾f fkuý Au ?
(a) hkurçkLMk (b) su.yuMk.r{÷ (c) {kfkuorðxTÍ (d) rðr÷Þ{

6. nuhe {kfkuorðxTÍLke ÃkwMíkf rð&÷u»ký fÞkt ð»ko{kt «fkrþík ÚkÞwt ?
(a) 1951 (b) 1952 (c) 1950 (d) 1955

7. nuhe {kfkuorðxTÍLkku ÷u¾ ÃkkuxoVkur÷Þku rMk÷ufþLk fÞk «fkrþík ÚkÞwt ?
(a) sLko÷ ykuV VkÞLkkLMk
(b) sLko÷ ykuV VkÞLkkLMk yuLz rh÷uxuz rhMf
(c) sLko÷ ykuV {Lke, rhMf yuLz «kurVx
(d) WÃkhkuõík yuf Ãký Lknª

8. Lke[uLkk MkqºkLku Ãkqhwt fhku.
òu¾{ Ëtz = ............ / òu¾{ Mkrn»ýwíkk
(a) LkVku (b) òu¾{ ðirðæÞ (c) òu¾{ ðøko (d) òu¾{ ð¤íkh

9. hkufkýfkhku rhxLko {uÂõMk{kEÍMko fhíkkt ............ {uÂõMk{kEÍMko Au.
(a) rÄhký (b) ÔÞks (c) LkVku (d) Þwrxr÷xe

ÃkkuxoVkur÷Þku{kt hkufkýLke rÚkÞhe
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10. Mkk{kLÞ heíku hkufkýfkhku ............ rðhkuÄe Au.
(a) òu¾{ rðhkuÄe (b) ÔÞks rðhkuÄe (c) LkVk rðhkuÄe (d) WÃkhkuõík çkÄk

11. {kfkuorðxTÍ {kuzu÷ fE çkkçkík Ãkh ykÄkrhík Au ?
(a) ð¤íkh (b) «{ký¼qík rð[÷Lk
(c) MknMktçktÄLkk økwýktf (d) WÃkhkuõík çkÄk

12. {kfkuorðxTÍLkk {kuzu÷Lku þwt fnu Au ?
(a) Full Covariance Model (b) Partical Covariance Model

(c) Semi Covariance Model (d) WÃkhkuõík çkÄk
13. {kfkuorðxTÍLke {ÞkoËk fE Au ?

(a) ð¤íkh rðíkheík LkÚke (b) hkufkýfkh yíkkŠff
(c) (a) yLku (b) (d) ðÄw LkVkfkhf

14. rðr÷Þ{ þkÃkuo ELzuõMk ÃkkuxoVkur÷Þku fÞk ð»ko hsq ÚkÞku Au ?
(a) 1964 (b) 1962 (c) 1955 (d) 1950

15. rðr÷Þ{ þkÃkuo ELzuõMk þuLkk MkkÚku òuzkÞu÷ Au ?
(a) ÔÞks (b) ÃkkuxoVkur÷Þku Lkerík
(c) fx ykuV hux (d) WÃkhkuõík çkÄk

sðkƒ :

(1) - A (2) - A (3) - D (4) - D (5) - C
(6) - B (7) - A (8) - C (9) - C (10) - A
(11) - D (12) - A (13) - A (14) - A (15) - C


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-: Y…hu¾k :-

9.1 …kuxoVkur÷Þku™e {kuz™o rÚkÞhe

9.1.1 «MŒkð™k

9.1.2 yÚko

9.1.3 W…ÞkurøkŒk

9.1.4 xefk

9.2 CAPM {kuzu÷

9.2.1 «MŒkð™k

9.2.2 òu¾{ku

9.2.3 ‚qºk

9.2.4 Äkhýkyku

9.2.5 VkÞËkyku

9.2.6 „uhVkÞËkyku

9.2.7 …kuxoVkur÷Þku{kt hnu÷ òu¾{{kt

9.2.8 {qze ƒòh hu¾k

9.2.9 ò{e™„ehe ƒòh hu¾k

9.2.10 {qze ƒòh hu¾k y™u ò{e™„ehe ƒòh hu¾k

9.3 ykŠçkxÙus ¼kð™e rÚkÞhe

9.3.1 «MŒkð™k

9.3.2 ‚qºk

9.3.3 Äkhýkyku

9.3.4 xefkyku

9.3.5 CAPM y™u APT ðå[u ŒVkðŒ

• MðkæÞkÞ

9.1 …kuxoVkur÷Þku™e {kuz™o rÚkÞhe

9.1.1 «MŒkð™k
ykÄwr™f ™kýkfeÞ ‚t[k÷™{kt yktfzkþkMºk …kÞk{kt hnu÷wt Au. AuÕ÷k ºký ËkÞfkÚke

Œ{k{ ™kýkfeÞ ‚tþkuÄ™ku™u “ykÄwr™f …kuxoVkur÷Þku rMkØktík” Œhefu yku¤¾ðk{kt ykðu Au.

…kuxoVkur÷Þku™e {kuz™o rÚkÞhe
yuf{

9
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y™u yk Œ{k{ ‚tþkuÄ™ yktfzkfeÞ {kuzu÷ …h ykÄkrhŒ Au. fkhýfu yk yktfzkfeÞ {kuzu÷™k
ykÄkhu hkufký ‚{MÞk™ku Wfu÷ {u¤ðe þfkÞ Au. ‚k{kLÞ heŒu yktfzkþkMºk™wt {wÏÞ fkÞo yu
Au fu Œu ¾qƒ {kuxk sÚÚkk{kt W…÷çÄ {krnŒe™u ™k™k sÚÚkk{kt ½xkze þfu Au. Ëk¾÷k Œhefu
‚huhkþ yu yuf ‚tÏÞk Au su yktfzk™k Ë¤™u yuf ‚tÏÞk{kt hsq fhu Au. yk{ yktfzkþkMºk
{kuxk sÚÚkk™e {krnŒe™u W…Þku„e yktfzk{kt ½xkzu Au fkhý fu {kuxk sÚÚkk{kt W…÷çÄ {krnŒe
r™ýoÞ ½zŒh {kxu W…Þku„e ™eðzŒe ™Úke. ykÄwr™f …kuxoVkur÷Þku rMkØktík™e þkuÄ …nu÷k fkuE
ò{e™„ehe ™u …kuxoVkur÷Þku{kt ‚{kððe fu ™nª Œu™ku r™ýoÞ ‚iØktrŒf heŒu {q¤¼qŒ rð&÷u»ký
yux÷u fu ™kýkfeÞ …ºkfku y™u rzrðzLz ™erŒ™k ykÄkhu ÷uðk{kt ykðŒku nŒku.

ykÄwr™f …kuxoVkur÷Þku rMkØktík™k «ýuŒk ™kýkfeÞ ‚t[k÷™™k «kæÞk…f nuhe {kfkuorðŒs
„ýkÞ Au Œu{ýu ykÄwr™f …kuxoVkur÷Þku™kt rMkØktík™e ¢ktrŒfkhe þkuÄ fhe. su{kt hkufkýfkh™e
ÿrüyu ò{e™„ehe {qÕÞktf™ ÞkuøÞ heŒu fhðk {kxu ò{e™„ehe™e ‚huhkþ y™u «{krýŒ
rð[÷™ Œu{s …kuxoVkur÷Þku{kt hnu÷e yLÞ ò{e™„eheyku ‚kÚku Œu™kt ‚n‚tƒtÄ™kt ykÄkhu
{qÕÞktf™ fhðk{kt ykðu Au. su hkufkýfkh™u ò{e™„ehe™wt ÞkuøÞ {qÕÞktf™ fhðk{kt y™u
hkufký yt„u™k r™ýoÞ ½zŒh{kt W…Þku„e ™eðzu Au. yk{, ykÄwr™f …kuxoVkur÷Þku™ku rMkØktík
‚÷kn yk…u Au fkhý fu ykÄwr™f …kuxoVkur÷Þku™kt rMkØktík ytŒ„oŒ …uZe™e ½ýe ƒÄe {krnŒeyku
suðe fu Œu™e f{kýe, Œu™e rzrðzLz ™erŒ, Œu™wt {qze {k¤¾wt, Œu™wt ƒòh, Œu™k «rŒM…Äeoyku™u
yð„ýðk{kt ykðu Au y™u Úkkuze s ‚k{kLÞ yktfzkfeÞ „ýŒhe ™u ykÄkhu ò{e™„ehe ™u
…kuxoVkur÷Þku{kt ‚{kððk™ku r™ýoÞ ÷uðk{kt ykðu Au. yk yuf{{kt ykÄwr™f …kuxoVkur÷Þku™kt
rMkØktík™e [[ko fheþwt.

ykÄwr™f …kuxoVkur÷Þku™kt rMkØktík {wsƒ ò{e™„ehe™e ‚tƒtrÄŒ {krnŒe™u -
ò{e™„ehe™kt ð¤Œh™e ‚huhkþ, ò{e™„ehe …h ð¤Œh™wt «{krýŒ rð[÷™ Œu{s
…kuxoVkur÷Þku{kt hnu÷e yLÞ ò{e™„eheyku …h ð¤Œh ‚kÚku ‚n‚tƒtÄ - ºký …„÷kt ‚wÄe
{ÞkorËŒ fhðk{kt ykðu Au. ò{e™„ehe™kt ð¤Œh™e ‚huhkþ Œu{s ò{e™„ehe …h
ð¤Œh™kt «{krýŒ rð[÷™™ku W…Þku„ Œu ò{e™„ehe™kt ‚tƒtrÄŒ òu¾{-ð¤Œh™e „ýŒhe
fhðk {kxu W…Þku„ ÚkkÞ Au y™u yk heŒu …kuxoVkur÷Þku{kt ‚{kððk yt„u™ku r™ýoÞ ÷uðk{kt
W…Þku„ ÚkkÞ Au. yk, ykÄwr™f …kuxoVkur÷Þku rMkØktík, ò{e™„ehe™ku …kuxoVkur÷Þku{kt ‚{kðuþ
fhðku fu ™rn Œu r™ýoÞ ÷uðk{kt ¾qƒ W…Þku„e ™eðzu Au.
9.1.2 yÚko

‚k{kLÞ þçËku{kt, “ykÄwr™f …kuxoVkur÷Þku rÚkÞhe Modern Portfolio Theory (MPT)
yu yuf …ØrŒ Au su™ku W…Þku„ òu¾{-rðhkuÄe hkufkýfkhku îkhk, su òu¾{™k yMðefkÞo
MŒh rð™k Œu{™k ð¤Œh™u {n¥k{ fhu Au Œuðk ðirðæÞ‚¼h …kuxoVkur÷Þku ƒ™kððk {kxu,
fhe þfkÞ Au.”

W…h™kt yÚko …hÚke M…ü ÚkkÞ Au fu ykÄwr™f …kuxoVkur÷Þku r‚ØktŒ Ë÷e÷ fhu Au fu VõŒ
yk…u÷ hkufký™k òu¾{ y™u ð¤Œh™e ÷kûkrýfŒkyku™u su Œu ò{e™„ehe {kxu ÔÞÂõŒ„Œ
heŒu òuðe òuEyu ™nª …htŒw Œu yuftËh …kuxoVkur÷Þku™k òu¾{ y™u ð¤Œh™u fuðe heŒu y‚h
fhu Au Œu™k îkhk ò{e™„ehe™wt {qÕÞktf™ fhðwt òuEyu. yux÷u fu, hkufkýfkh ƒnwrðÄ
ò{e™„eheyku fu yMfÞk{Œku ÄhkðŒku …kuxoVkur÷Þku ƒ™kðe þfu Au su Wå[ MŒh™k òu¾{
rð™k ðÄw ð¤Œh{kt …rhý{þu. yuf rðfÕ… Œhefu, y…urûkŒ ð¤Œh™k RÂåAŒ MŒh ‚kÚku
«kht¼ fhe™u, hkufkýfkh ‚kiÚke ykuAk ‚t¼rðŒ òu¾{ ‚kÚku …kuxoVkur÷Þku ƒ™kðe þfu Au su
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EÂåAŒ ð¤Œh Wí…Òk fhðk{kt ‚ûk{ nkuÞ. rð[hý y™u ‚n‚tƒtÄ suðe yktfzkþkMºkeÞ
Œfr™fku™u ykÄkhu, yuf ÔÞÂõŒ„Œ ò{e™„ehe™w t «Ëþo™ Œu ò{e™„ehe™e ‚{„ú
…kuxoVkur÷Þku™u fuðe y‚h fhu Au Œu™k fhŒkt ykuAwt {níð™wt Au.
9.1.3 W…ÞkurøkŒk

su hkufkýfkhku ðirðæÞ‚¼h …kuxoVkur÷Þku ƒ™kððk™ku «Þk‚ fhe hÌkk Au Œu{™kt {kxu
ykÄwr™f …kuxoVkur÷Þku rÚkÞhe W…Þku„e ‚kÄ™ Au. yuõ‚[uLs-xÙuzuz Vtz™e ð]rØyu hkufkýfkhku™u
ò{e™„ehe™e ÔÞk…f ©uýe{kt ‚h¤ «ðuþ yk…e™u ykÄwr™f …kuxoVkur÷Þku rÚkÞhe™u ðÄw ‚w‚t„Œ
ƒ™kðe Au. yux÷u fu, ykÄwr™f …kuxoVkur÷Þku rÚkÞhe nuX¤ ‚{k™ MŒh™kt rð[hý y™u ð¤Œh
ÄhkðŒk ƒu …kuxoVkur÷Þku™u ‚{k™ heŒu hkufký™kt nuŒwÚke RåA™eÞ „ýðk{kt ykðu Au.
9.1.4 xefk

ykÄwr™f …kuxoVkur÷Þku rÚkÞhe™e W…Þku„eŒk™e ‚kÚku ‚kÚku fËk[ Œu™e ‚kiÚke „t¼eh
xefk yu Au fu Œu ™wf‚k™™k òu¾{™u ƒË÷u rð[hý™k ykÄkhu …kuxoVkur÷Þku™wt {qÕÞktf™ fhu Au.
su hkufkýfkhku ™wf‚k™™kt òu¾{Úke ðÄw ®[rŒŒ Au Œuyku fËk[ ykÄwr™f …kuxoVkur÷Þku rÚkÞhe
ƒkË þkuÄðk{kt ykðu÷ ÃkØríkyku™ku W…Þku„ ò{e™„ehe{kt hkufký fu …kuxoVkur÷Þku ½zðk {kxu
…‚tË fhe þfu Au. fkhý fu ykÄwr™f …kuxoVkur÷Þku rÚkÞhe ƒkË þkuÄðk{kt ykðu÷ ÃkØríkyku
rð[hý™u ƒË÷u ™wf‚k™ òu¾{ ½xkze™u ykÄwr™f …kuxoVkur÷Þku rÚkÞhe{kt ‚wÄkhku fhðk™ku
«Þk‚ fhu Au.

su™e [[ko nðu …Ae™kt ¼k„ku{kt fheþwt.

9.2 CAPM {kuzu÷

9.2.1 «MŒkð™k
fur…x÷ yu‚ux «kR®‚„ {kuz÷ (CAPM) 1960 ™k ËkÞfk™k {æÞ{kt ºký ‚tþkuÄfku

rðr÷Þ{ þk…o, ßnku™ ®÷x™h y™u ò™ {kur‚™ îkhk MðŒtºk heŒu rðf‚kððk{kt ykÔÞwt
nŒwt. …rhýk{u, {kuzu÷™u ½ýeðkh þk…o-®÷x™h-{kur‚™ fur…x÷ yu‚ux «kR®‚„ {kuz÷ Œhefu
yku¤¾ðk{kt ykðu Au.yk {kuz÷ nuhe {khfkurðís™k ykÄwr™f …kuxoVkur÷Þku™kt rMkØktík …h
ykÄkrhŒ Au. fur…x÷ yu‚ux «kR®‚„ {kuz÷ (CAPM) yu yuf ‚tƒtÄ Au su ‚{òðu Au fu
{qze ƒòhku{kt ò{e™„ehe fu ‚t…r¥k™e ®f{Œ fuðe heŒu ™¬e fhðe òuEyu. yk {kìzu÷
y…urûkŒ ð¤Œh y™u ò{e™„ehe™k ÔÞðÂMÚkŒ òu¾{ ðå[u™ku ‚tƒtÄ ™¬e fhe yk…u Au.
ò{e™„ehe ƒòh hu¾k (SML) îkhk MÚkkr…Œ òu¾{ y™u ð¤Œh ðå[u™ku ‚tƒtÄ fur…x÷
yu‚ux «kR®‚„ {kuz÷ Œhefu yku¤¾kÞ Au. yk òu¾{-ð¤Œh ‚tƒtÄ {q¤¼qŒ heŒu yuf
‚h¤ hu¾eÞ ‚tƒtÄ Au. ƒexk™wt {qÕÞ sux÷wt Ÿ[wt nþu, Œu ò{e™„ehe™wt òu¾{ ðÄkhu nþu.
y™u ŒuÚke, hkufkýfkhku îkhk Ÿ[k ð¤Œh™e y…uûkk hk¾ðk{kt ykðþu.
9.2.1 òu¾{ku

yk {kuz÷ òu¾{ …rhƒ¤ …h ¼kh yk…u Au.
yk {kuz÷ {wsƒ ƒu «fkh™k òu¾{ku nkuÞ Au:
1) ÃkØrík‚h fu ÔÞðÂMÚkŒ òu¾{ (Systematic Risk) y™u
2) yÃkØrík‚h fu yÔÞðÂMÚkŒ òu¾{ (Unsystematic Risk).
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1) ÃkØrík‚h fu ÔÞðÂMÚkŒ òu¾{ (Systematic Risk): ÔÞðÂMÚkŒ òu¾{, su™u
“yrðrðÄ òu¾{”, “yÂMÚkhŒk” yÚkðk “ƒòh òu¾{” Œhefu …ý yku¤¾ðk{kt
ykðu Au, Œu {kºk [ku¬‚ Mxkuf yÚkðk Wãku„™u s ™nª …htŒw yuftËh ƒòh™u y‚h
fhu Au. ÔÞðÂMÚkŒ òu¾{ yu ‚{„ú ƒòh yÚkðk ƒòh™k fkuE ¾tz{kt hnu÷k òu¾{™u
Ëþkoðu Au. hkufkýfkhku ðirðæÞ‚¼h …kuxoVkur÷Þku ƒ™kðe™u ÔÞðÂMÚkŒ òu¾{™e y‚h™u
ftEf ytþu ½xkze þfu Au.

2) yÃkØrík‚h fu yÔÞðÂMÚkŒ òu¾{ (Unsystematic Risk): yÔÞðÂMÚkŒ òu¾{
su ò{e™„ehe™k [ku¬‚ sqÚk yÚkðk ÔÞÂõŒ„Œ ò{e™„ehe™u y‚h fhu Au.
yÔÞðÂMÚkŒ òu¾{ [ku¬Mk Wãku„ yÚkðk ò{e™„ehe{kt ™wf‚k™™e ‚t¼kð™k™u
Ëþkoðu Au. yÔÞðÂMÚkŒ òu¾{ ðirðæÞfhý îkhk ½xkze þfkÞ Au.
yk {kuz÷ «{kýu ò{e™„ehe …h ð¤Œh ÃkØrík‚h fu ÔÞðÂMÚkŒ òu¾{ ‚kÚku ‚eÄe

heŒu ‚tƒtÄ Ähkðu Au y™u yk òu¾{™u ðirðæÞfhý îkhk r™{qo¤ fhe þfkŒwt ™Úke. ÃkØrík‚h
fu ÔÞðÂMÚkŒ òu¾{ (Systematic Risk) y™u yÃkØrík‚h fu yÔÞðÂMÚkŒ òu¾{
(Unsystematic Risk) ™kt ‚tÞkus™™u fw÷ òu¾{ fnuðk{kt ykðu Au.

yk {kìzu÷ {wsƒ,
ò{e™„ehe …h ð¤Œh™k fw÷ rð[hý =

ƒòh™u ÷„Œk rð[hý + ft…™e™u ÷„Œk rð[hý.
yk {kuz÷ ò{e™„ehe™k ¼kðku™k ð÷ý™u rðMŒ]Œ heŒu ðýoðu Au y™u ‚kÚku ‚kÚku

‚wÔÞðÂMÚkŒ Œtºk Ãkqhwt …kzu Au su™e {ËËÚke hkufkýfkh ‚qr[Œ ò{e™„ehe{kt hkufkýÚke
…kuxoVkur÷Þku™kt yuftËh òu¾{-ð¤Œh …h …z™khe y‚h „ýe þfu Au. yk {kuz÷ «{kýu
ò{e™„ehe™wt {qÕÞ yuðe heŒu ™¬e fhðk{kt ykðu Au fu òu¾{ «er{Þ{ yÚkðk ðÄkhk™wt
ð¤Œh ÃkØrík‚h fu ÔÞðÂMÚkŒ òu¾{™k «{ký‚h nkuÞ - su™u ƒexk ‚n„wýf (Beta
Coefficient) Œhefu Ëþkoððk{kt ykðu Au. yk {kuz÷ ò{e™„ehe ™u Äkhý fhðkÚke Œu™e
òu¾{-ð¤Œh …h …z™khe y‚hku™wt rð&÷u»ký fhðk{kt W…Þku„{k ÷uðk{kt ykðu Au. yk
{kuz÷ ò{e™„ehe™wt {qÕÞ Œu™k …h ytËkrsŒ òu¾{- ð¤Œh™u ykÄkhu ™¬e fhðk™wt ‚q[ðu
Au. òu¾{-rð{w¾ hkufkýfkh òu¾{-hrnŒ ò{e™„eheyku{kt hkufký fhðk™wt …‚tË fhu Au.
™k™ku hkufkýfkh fu su™k …kuxoVkur÷Þku{kt ykuAe ‚tÏÞk{kt ò{e™„eheyku nkuÞ Au fu su™k ÷eÄu
òu¾{™wt «{ký Ÿ[wt hnu Au. yk yÃkØrík‚h fu yÔÞðÂMÚkŒ òu¾{ ½xkzðk {kxu ykðk
hkufkýfkhu ðirðæÞ‚¼h ò{e™„eheyku ÄhkðŒk …kuxoVkur÷Þku™wt r™{koý fhðwt òuEyu.

¼rð»Þ{kt {¤™khk ò{e™„ehe …h ð¤Œh™ku ykÄkh yk ò{e™„ehe™e nk÷™e
®f{Œ …h hnu÷ku nkuÞ Au. ŒuÚke ykðe ò{e™„ehe ¾heËŒe ð¾Œu yux÷u fu …kuxoVkur÷Þku{kt

W{uhŒe ð¾Œu, yk ò{e™„ehe™e nk÷™e ¾heË ®f{Œ yuftËh …kuxoVkur÷Þku™k òu¾{-
ð¤Œh ÷ûkýku{kt ‚wÄkhku ‚wr™rùŒ fhŒe nkuðe òuEyu.
9.2.3 ‚qºk

E(ri)= Rf + i(E(rm).Rf)

fu ßÞkt,
E(ri) = i ò{e™„ehe …h ykð~Þf ð¤Œh Au.
Rf = òu¾{-hrnŒ ð¤Œh™ku Ëh
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i = i ò{e™„ehe {kxu ƒexk {qÕÞ
E(rm) = {qze ƒòh …h Mkhuhkþ ð¤Œh

9.2.4 Äkhýkyku
1. hkufkýfkhku VõŒ òu¾{ y™u ð¤Œh™k {qÕÞktf™™k ykÄkhu r™ýoÞku ÷u Au.
2. ò{e™„ehe™e ¾heËe yÚkðk ðu[ký y™tŒ rð¼kßÞ yuf{ku{kt nkÚk Ähðk{kt ykðe

þfu Au. hkufkýfkhku {ÞkoËk rð™k „{u Œux÷e ‚tÏÞk{kt þuh™wt þkuxo ‚u®÷„ (þkuxo ‚u®÷„
yu yuf hkufký yÚkðk xÙu®z„ ÔÞqnh[™k Au su þuh yÚkðk yLÞ ò{e™„ehe™e ®f{Œ{kt
½xkzk yt„u y™w{k™ îkhk ‚èku fhe þfu Au.) fhe þfu Au.

3. yuf÷-Ëkìf÷ hkufkýfkh îkhk fhðk{kt ykðŒe ¾heËe y™u ðu[ký …rhýk{u
ò{e™„ehe™e ®f{Œku …h fkuE y‚h ÚkE þfŒe ™Úke. yux÷u fu íÞkt ‚t…qýo M…Äko Au
ßÞkt fw÷ hkufkýfkhku îkhk fhðk{kt ykðŒe ‚ÞwtfŒ ¾heËe y™u ðu[ký™kt ykÄkhu
®f{Œku ™¬e ÚkkÞ Au.

4. fkuE ÔÞðnkh ¾[o ™Úke. ßÞkt ÔÞðnkh ¾[o nkuÞ íÞkt ð¤Œh ‚tðuË™þe÷ nkuÞ Au.
ŒuÚke yk {kìzu÷ nuX¤, yuðe Äkhýk fhðk{kt ykðu Au fu ò{e™„eheyku™kt ¾heË y™u
ðu[ký ÷„Œkt ÔÞðnkhku …h fkuE ÔÞðnkh ¾[o ÚkŒku ™Úke. ò{e™„ehe™e ¾heËe
yÚkðk ðu[ký ÔÞÂõŒ„Œ ykðfðuhk™e „uhnkshe{kt fhðk{kt ykðu Au. yux÷u fu
hkufkýfkhku su MðY…{kt ð¤Œh (rzrðzLz yÚkðk {qze ÷k¼) «kÃík ÚkkÞ Au Œu™k «íÞu
WËk‚e™ fu ŒxMÚk hnu Au.

5. hkufkýfkhku ‚tƒtrÄŒ r™ýoÞ yðrÄ, sYhe r™ýoÞ ½zŒh yt„u™k ykÄkhku , Œu{™k
«fkhku y™u fË™k ‚tË¼o{kt ‚{k™ y…uûkkyku Äkhý fhu Au. yk{ hkufkýfkhku ‚{k™
ykÞkus™ y™u y…urûkŒ ð¤Œh, y…urûkŒ ð¤Œh™k rð[hý, y™u ò{e™„eheyku™e
Œ{k{ òuze™k ‚nrð[hý suðe ƒkƒŒku {kxu ‚{k™ y…uûkkyku Ähkðu Au Œuðwt {k™ðk{kt
ykðu Au.

6. CAPM yÚkoŒtºk{kt Œ{k{ ò{e™„eheyku fu yMfÞk{Œku Œu{s ò{e™„eheyku fu
yMfÞk{Œku™k …kuxoVkur÷Þku {kxu y…urûkŒ ð¤Œh™wt ðýo™ fhu Au.

7. fkuE…ý ƒu ò{e™„ehe™k y…urûkŒ ð¤Œh{kt ŒVkðŒ Œu{™k ƒexk{kt ŒVkðŒ ‚kÚku
‚tƒtrÄŒ nkuE þfu Au.

8. {kuzu÷ Äkhu Au fu y…urûkŒ ð¤Œh ™¬e fhðk {kxu ÔÞðÂMÚkŒ òu¾{ yu yuf{kºk
{níð…qýo ½xf Au. fkhý fu hkufkýfkhku ðirðæÞfhý îkhk Œ{k{ yÔÞðÂMÚkŒ
òu¾{ku™u Ëqh fhe þfu Au. Œuyku™u {kºk ÔÞðÂMÚkŒ òu¾{ WXkððk ƒË÷ ð¤Œh
{¤ðk™e y…uûkk hk¾e þfkÞ Au. yk{, ò{e™„ehe™wt ‚tƒtrÄŒ òu¾{ Œu™wt ÔÞðÂMÚkŒ
òu¾{ Au y™u fw÷ òu¾{ ™nª.

9. yLÞ Äkhýkyku:
a) rðï™e Œ{k{ ò{e™„eheyku fu r{÷fŒku™wt ¾heË-ðu[ký ÚkE þfu Au.
b) Œ{k{ ò{e™„eheyku fu r{÷fŒku™wt y™tŒ heŒu rð¼ks™ ÚkR þfu Au.
c) Ëwr™Þk™k Œ{k{ hkufkýfkhku ‚tÞwõŒ heŒu Œ{k{ ò{e™„eheyku fu r{÷fŒku™u

Äkhý fhu Au.
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d) Ëhuf rÄhký ÷u™kh ‚k{u yuf rÄhký yk…™kh nkuÞ Au.
e) rðï{kt òu¾{ hrnŒ ò{e™„eheyku nkuÞ Au.
f) Œ{k{ hkufkýfkhku òu¾{ hrnŒ Ëhu rÄhký {u¤ðu Au, Œu{s rÄhký yk…u Au.
g) Ëhuf ÔÞÂõŒ ‚huhkþ y™u «{krýŒ rð[÷™™k r[ºk ‚kÚku ‚t{Œ ÚkkÞ Au.
h) hkufkýfkh™e …‚tË„eyku ‚wÔÞðÂMÚkŒ heŒu ðýoðu÷e nkuÞ Au.

9.2.5 VkÞËkyku

1. W…Þku„™e ‚h¤Œk:

yk {kìzu÷ W…Þku„{kt ‚h¤ Au fkhý fu yk {kìzu÷ ytŒ„oŒ „ýŒhe ¾qƒ s ‚h¤ Au
Œu{s yk „ýŒhe™k ytŒu sYhe ð¤Œh™u ÷ûÞ{kt hk¾e þfÞ …rhýk{ku™e ©uýe {¤u
Au. su ÞkuøÞ …rhýk{™e …‚tË„e {kxu W…Þku„e ‚krƒŒ ÚkkÞ Au.

2. ðirðæÞ‚¼h …kuxoVkur÷Þku:

yk {kìzu÷ yuðe Äkhýk W…h ykÄkrhŒ Au fu hkufkýfkhku ƒòh …kuxoVkur÷Þku™e su{ s
ðirðæÞ‚¼h …kuxoVkur÷Þku Ähkðu Au. su yÔÞðÂMÚkŒ ([ku¬‚) òu¾{™u Ëqh fhu Au.

3. …ØrŒ‚h™wt òu¾{:

ÔÞðÂMÚkŒ yÚkðk ƒòh™wt òu¾{ yu yuf {níð…qýo [÷ Au fkhý fu Œu yýÄkÞwO Au
y™u Œu fkhý‚h, ½ýe ð¾Œ ‚t…qýo…ýu ½xkze þfkŒwt ™Úke. y™u òu Œu™u æÞk™{kt
÷uðk{kt ykðu Œku …kuxoVkur÷Þku™kt òu¾{-ð¤Œh …h rð…heŒ y‚h ÚkkÞ Au. CAPM
{kìzu÷ ÔÞðÂMÚkŒ òu¾{(ƒexk) ™u æÞk™{kt ÷u Au fu su yLÞ {kuzuÕ‚ Ëk. Œ. rzrðzLz
ðxkð {kìzu÷ (DDM) îkhk yð„ýðk{kt ykðu Au.

4. ÔÞk…kh y™u ™kýkfeÞ òu¾{™e rðrðÄŒk:

ßÞkhu ÔÞð‚kÞku Œfku™e Œ…k‚ fhu Au, òu ÔÞð‚kÞ™wt r{©ý y™u rÄhký ðŒo{k™
ÔÞð‚kÞ fhŒkt y÷„ nkuÞ, Œku yLÞ ykð~Þf ð¤Œh™e „ýŒheyku, su{ fu {qze™e
¼krhŒ ‚huhkþ ®f{Œ (WACC) ™ku W…Þku„ fhe þfkŒku ™Úke. …htŒw CAPM {kìzu÷
îkhk ykðe …rhÂMÚkrŒ{kt „ýŒhe þfâ Au. yk{, yk {kìzu÷ ÔÞk…kh y™u ™kýkfeÞ
òu¾{™e rðrðÄŒk™u æÞk™{kt ÷u Au.

9.2.6 „uhVkÞËkyku

1. òu¾{-hrnŒ Ëh:

‚k{kLÞheŒu Mðef]Œ Ëh òu¾{-hrnŒ Ëh Œhefu ð…hkÞ Au. yk òu¾{- hrnŒ Ëh
yu xqtfk„k¤k™e ‚hfkhe ò{e™„ehe …h W…s Au. yk xq tfk„k¤k™e ‚hfkhe
ò{e™„ehe …h W…s™ku òu¾{-hrnŒ Ëh Œhefu W…Þku„ fhðk{kt ‚{MÞk yu Au fu
W…s Ëhhkus ƒË÷kÞ Au, su yÂMÚkhŒk™wt r™{koý fhu Au.

2. ƒòh …h ð¤Œh:

ƒòh …h™k ð¤Œh™u {qze ÷k¼ y™u ƒòh {kxu™k rzrðzLz™k ‚hðk¤k Œhefu
ðýoðe þfkÞ Au. ßÞkhu yk…u÷ ‚{Þu ƒòh™wt ð¤Œh ™fkhkí{f nkuÞ íÞkhu ‚{MÞk
Q¼e ÚkkÞ Au. …rhýk{u, ÷ktƒk „k¤k™k ƒòh ð¤Œh™ku W…Þku„ ð¤Œh™u ‚h¤
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ƒ™kððk {kxu ÚkkÞ Au. ƒeòu {wÆku yu Au fu yk ð¤Œh yirŒnkr‚f nkuÞ Au yux÷u fu
¼qŒfk¤™e {krnŒe …h ykÄkrhŒ nkuðk™u ÷eÄu ¼krð ƒòh™k ð¤Œh ™¬e fhðk{kt
Qýkt WŒhe þfu Au.

3. òu¾{-{wõŒ Ëhu WÄkh ÷uðk™e ûk{Œk:

CAPM [kh {wÏÞ Äkhýkyku …h ƒ™u÷ Au. Œu{kt™e yuf Äkhýk, hkufkýfkhku òu¾{-
{wõŒ Ëhu ™kýkt WAe™k ÷E þfu Au y™u rÄhký fhe þfu Au. su ðkMŒrðfŒk{kt y„BÞ
Au y™u ðkMŒrðf Ëwr™Þk™wt yðkMŒrðf r[ºk Au. ŒuÚke, {kuz÷™e „ýŒhe fhŒk LÞq™Œ{
sYhe ð¤Œh hu¾k ¾hu¾h ykuAk Zk¤ðk¤e (yux÷u fu ykuAwt ð¤Œh «Ëk™ fh™khe)
nkuE þfu Au.

4. Þkus™k fu hkufký {kxu™kt yðuS ƒexk™wt r™Äkohý:

hkufký™wt {qÕÞktf™ fhðk {kxu CAPM ™ku W…Þku„ fhŒk ÄtÄkfeÞ fu ÔÞð‚krÞf yuf{ku
{kxu Þkus™k yÚkðk hkufký™u y™wY… ƒexk (Þkus™k fu hkufký{kt hnu÷ òu¾{)
þkuÄðk™e sYh Au. su™wt r™Äkohý [ku¬‚heŒu fhðwt þfÞ ™Úke ƒ™Œwt y™u ŒuÚke ½ýeðkh,
yðuS ƒexk sYhe ƒ™Œkt nkuÞ Au. òu fu, Þkus™k fu hkufký™wt ÞkuøÞ {qÕÞktf™ fhðk
{kxu yðuS ƒexk™wt r™Äkohý [ku¬‚ heŒu fhðwt {w~fu÷ Au y™u ŒuÚke Þkus™k fu
hkufký{ktÚke «kÃík Úk™kh …rhýk{ fu ð¤Œh™e rðï‚™eÞŒk™u y‚h fhe þfu Au.

9.2.7 …kuxoVkur÷Þku{kt hnu÷ òu¾{

Äkhku fu Œ{u CAPM «fkh™kt hkufkýfkh Aku y™u Œ{u …kuxoVkur÷Þku Äkhý fhku Aku y™u
fkuE Œ{™u hkufký™kt nuŒwÚke yLÞ ò{e™„ehe{kt ™kýkt hkufký {kxu Ëh¾kMŒ fhu Au. Œku yk
ò{e™„ehe™u ¾heËðk fu Äkhý fhðk {kxu yk ò{e™„ehe{ktÚke fux÷k ð¤Œh™e y…uûkk
hk¾þku fu {kt„ fhþku. CAPM {kuz÷ …nu÷k fËk[ Œ{khku sðkƒ ò{e™„ehe …h ð¤Œh™k
«{krýŒ rð[÷™ …h ykÄkrhŒ nkuE þfu Au …htŒw CAPM {kuz÷™e þkuÄ ƒkË Œ{u
ò{e™„ehe™e y‚h yuftËh …kuxoVkur÷Þku™kt ð÷ý …h þwt Úkþu Œu™e fk¤S ÷E™u r™ýoÞ
÷uþku.

yk ƒkƒŒ ™e[u Ëþkoðu÷k yk÷u¾ W…hÚke ‚{sðk™ku «ÞíLk fheyu.

Ëk¾÷k Œhefu Œ{™u ò{e™„ehe-A ¾heËðk {kxu Ëh¾kMŒ fhðk{kt ykðe Au y™u
Œu™k ÷eÄu Œ{khku …kuxoVkur÷Þk™kt ð÷ý …h y‚h ÚkkÞ Au y™u Œu T(1) Úke T(2) ŒhV òÞ Au.
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yux÷u fu Œ{khk {kxu hkufkýfkh Œhefu ‚khk ‚{k[kh Au fkhý fu òu ò{e™„ehe-A Œ{khk
…kuxoVkur÷Þku ™u zkƒe ŒhV ¾‚uzu Au Œku Œu™ku yÚko yuðku ÚkkÞ Au fu Œ{khk …kuxoVkur÷Þku™ku
yuftËh òu¾{-ð¤Œh Ëh ‚wÄhu Au y™u ŒuÚke Œ{u ò{e™„ehe-A W…h ykuAk y…urûkŒ
ð¤Œh™e {kt„ fhþku.

ò{e™„ehe-A ™u …kuxoVkur÷Þku{kt ‚{kððk™e ®f{ík yux÷u fu ò{e™„ehe A™e ¾heË
rf{¥k fu su Œ{u hkufkýfkh Œhefu [qfððk {kt„ku Au Œu ò{e™„ehe-A ™e ¾heËe™k ÷eÄu
…kuxoVkur÷Þku …h ÚkŒe n÷™-[÷™™kt «{ký sux÷e s nþu. sux÷ku ò{e™„ehe-A ™ku ‚huhkþ
‚n‚tƒtÄ …kuxoVkur÷Þku{kt hnu÷e yLÞ r{÷fŒ ‚kÚku ™e[ku fu ykuAku nþu Œux÷wt s …kuxoVkur÷Þku™wt
ð÷ý zkƒe ŒhV ¾‚þu. y™u hkufkýfkh {kxu yuftËhu VkÞËkfkhkf ™eðzþu. y™u yk fkhýu
s CAPM {kìzu÷ ™u fur…x÷ yu‚ux «kRÍ {kuz÷ fnu Au fkhýfu yk {kuz÷ ò{e™„ehe™ku
‚{„ú …kuxoVkur÷Þku™kt òu¾{{kt Vk¤k™kt ‚tË¼o{kt ò{e™„ehe™e ®f{Œ ðýoðu Au, ™rn fu
ò{e™„ehe™kt ÔÞÂõŒ„Œ «{krýŒ rð[÷™{kt ‚tË¼o{kt.
9.2.8 {qze ƒòh hu¾k (furÃkx÷ {kfuox ÷kELk - CML)

fur…x÷ {kfuox ÷kR™ (CML) yuðk …kuxoVkur÷Þku™wt «rŒr™rÄíð fhu Au su òu¾{ y™u
ð¤Œh™u ©uc heŒu òuzu Au. Œu yuf ‚iØktrŒf ÏÞk÷ Au su Œ{k{ …kuxoVkur÷Þku™wt «rŒr™rÄíð
fhu Au su òu¾{-{wõŒ ð¤Œh™k Ëh y™u òu¾{e ò{e™„ehe™k ƒòh …kuxoVkur÷Þku™u ©uc
heŒu òuzu Au. fur…x÷ yu‚ux «kR®‚„ {kuz÷ (CAPM) nuX¤, ƒÄk hkufkýfkhku {qze ƒòh
hu¾k îkhk ËþkoðkŒe ÂMÚkrŒ hkufký {kxu …‚tË y™u su {kxu òu¾{-{wõŒ Ëhu WAe™wt ¼tzku¤
÷kðþu yÚkðk rÄhký fhþu, fkhý fu yk yk…u÷ òu¾{™k MŒh {kxu yk ®çkËwyu ð¤Œh
{n¥k{ Úkþu. …kuxoVkur÷Þku su {qze ƒòh hu¾k …h ykðu Au, su ‚iØktrŒf heŒu , òu¾{/ð¤Œh
‚tƒtÄ™u EüŒ{ fhu Au, su™kÚke …kuxoVkur÷Þku™wt «Ëþo™ {n¥k{ ƒ™u Au. ŒuÚke, {qze ƒòh
hu¾k™ku Zku¤kð yu {kfuox …kuxoVkur÷Þku™ku þk…o økwýku¥kh Au. ‚k{kLÞ heŒu, hkufkýfkhkuyu òu
þk…o økwýku¥kh {qze ƒòh hu¾k fhŒk W…h nkuÞ Œku ò{e™„ehe ¾heËðe òuEyu y™u òu
þk…o økwýku¥kh {qze ƒòh hu¾k fhŒk ™e[u nkuÞ Œku ðu[ðe òuEyu.

yk ƒkƒŒ ™e[u Ëþkoðu÷k yk÷u¾ W…hÚke ‚{sðk™ku «ÞíLk fheyu.

W…h Ëþkoðu yk÷u¾{kt, ûk Ähe …h òu¾{ Ëþkoððk{kt ykðu Au, ßÞkhu Þ Ähe …h
ð¤Œh Ëþkoððk{kt ykðu Au. …kuxoVkur÷Þku hu¾k y™u {qze ƒòh hu¾k ßÞkt yufƒeò™u AuËu Au
Œu ykËþo ƒòh …kuxoVkur÷Þku™e ÂMÚkrŒ Ëþkoðu Au. fkhý fu yk ÂMÚkrŒ yu òu¾{-{wõŒ ð¤Œh
Ëhu hkufký {kxu WAe™wt ¼tzku¤ ÷kðþu y™u òu¾{-ð¤Œh ‚tƒtÄ™u EüŒ{ fhþu.
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9.2.9 ò{eLkøkehe çkòh hu¾k (SML)

ò{e™„ehe ƒòh hu¾k (SML) yu yk÷u¾ …h Ëkuhu÷e hu¾k Au su fur…x÷ yu‚ux
«kR®‚„ {kuz÷ CAPM ™e yk÷u¾feÞ hsqykŒ fhu Au su rðrðÄ ðu[kýÞkuøÞ
ò{e™„eheyku™kt yk…u÷ ‚{Þu {kxu yuftËh ƒòh™kt y…urûkŒ ð¤Œh ‚k{u ÔÞðÂMÚkŒ yÚkðk
ƒòh òu¾{™k rðrðÄ MŒhku Ëþkoðu Au. Œu “÷kûkrýf hu¾k” Œhefu …ý yku¤¾kÞ Au fu su
CAPM ™wt r[ºk W…‚kðu Au fu ßÞkt yk÷u¾™ku ûk-yûk òu¾{ Ëþkoðu Au (ƒexk™k ‚tË¼o{kt),
y™u yk÷u¾™ku Þ-yûk y…urûkŒ ð¤Œh hsq fhu Au. yk…u÷ ò{e™„ehe™wt ƒòh òu¾{
«er{Þ{ yk÷u¾{kt Œu ®ƒËw W…h ™¬e ÚkkÞ Au fu su ®ƒËw yu ò{e™„ehe ƒòh hu¾k ‚kÚku
‚tƒtrÄŒ nkuÞ Au. ò{e™„ehe ƒòh hu¾k™ku W…Þku„ ‚k{kLÞ heŒu ™kýkt ‚t[k÷fku y™u
hkufkýfkhku îkhk Œuðk hkufký™wt {qÕÞktf™ fhðk {kxu fhðk{kt ykðu Au fu su™u Œuyku …kuxoVkur÷Þku{kt
‚k{u÷ fhðk™wt rð[khe hÌkkt Au. ò{e™„ehe ƒòh hu¾k yu ™¬e fhðk {kxu W…Þku„e Au fu
þwt ò{e™„ehe Œu™k òu¾{™k MŒh™e Œw÷™k{kt y™wfq¤ y…urûkŒ ð¤Œh yk…u Au fu ™rn.
ßÞkhu ò{e™„ehe ƒòh hu¾k™kt yk÷u¾ …h su ò{e™„ehe™e ¾heËðk™e nkuÞ Œu™u
yk÷u¾ðk{kt ykðu Au y™u òu Œu ò{e™„ehe ƒòh hu¾k™e W…h Ëu¾kÞ Au, Œku Œu™u
yÕ…{qÕÞktfeŒ ÚkÞu÷ „ýðk{kt ykðu Au fkhý fu yk÷u¾ …h™e ÂMÚkrŒ ‚q[ðu Au fu ò{e™„ehe
Œu™k ‚ns òu¾{ ‚k{u ðÄw ð¤Œh yk…u Au. Œu™kÚke rð…rhŒ, òu ò{e™„ehe ƒòh hu¾k™e
™e[u ò{e™„ehe nkuÞ, Œku Œu™u yrŒ{qÕÞktfeík ÚkÞu÷ „ýðk{kt ykðu Au fkhý fu y…urûkŒ
ð¤Œh ò{e™„ehe™kt ‚ns fu yktŒrhf òu¾{™u Ëqh fhŒwt ™Úke. su ™e[u Ëþkoðu÷ yk÷u¾
…hÚke òuE þfkÞ Au.

SML ™ku W…Þku„ ƒu ‚{k™ ò{e™„eheyku fu su ÷„¼„ ‚{k™ ð¤Œh yk…Œe
nkuÞ Œu™e Œw÷™k fhðk {kxu ÚkkÞ Au Au. Œw÷™k™u ykÄkhu ƒu {ktÚke fE ò{e™„ehe{kt y…urûkŒ
ð¤Œh™e Œw÷™k{kt ‚ns fu yktŒrhf ƒòh òu¾{ ykuAk{kt ykuAwt ‚k{u÷ Au. íku Lk¬e
fhðk{kt ykðu Au. SML ™ku W…Þku„ ‚{k™ òu¾{ ÄhkðŒe ò{e™„eheyku™e ‚h¾k{ýe
fhðk {kxu …ý fhe þfkÞ Au. Œw÷™k™u ykÄkhu ƒu {ktÚke fE ò{e™„ehe òu¾{™k MŒh ‚k{u
‚kiÚke ðÄw y…urûkŒ ð¤Œh yk…u Au. íku Lk¬e fhðk{kt ykðu Au.
9.2.10 {qze ƒòh hu¾k rð. ò{e™„ehe ƒòh hu¾k

ðksƒe ®f{Œ ÄhkðŒe ò{e™„eheyku CML y™u SML …h yk÷u¾ðk{kt ykðu Au.
ò{e™„eheyku fu su CML yÚkðk SML W…h yk÷u¾ðk{kt ykðu Au Œu yux÷wt ð¤Œh …uËk
fhu Au fu su yk…u÷ òu¾{ ‚k{u ¾qƒ ðÄkhu Au y™u Œu™u yÕ…{qÕÞktfeŒ ÚkÞu÷ yktfðk{kt ykðu
Au. Œu™kÚke rð…heŒ, ò{e™„eheyku fu su CML yÚkðk SML ™e ™e[u yk÷u¾ðk{kt ykðu
Au Œu yux÷wt ð¤Œh …uËk fhu Au su yk…u÷ òu¾{ ‚k{u ¾qƒ ykuAwt Au y™u Œu™u yrŒ{qÕÞktrfŒ
ÚkÞu÷ „ýðk{kt ykðu Au.
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{qze ƒòh hu¾k y™u ò{e™„ehe ƒòh hu¾k ðå[u ¼uË …h¾ðk{kt {qtÍðý …uËk ÚkŒe
nkuÞ Au. Œu{™e ðå[u™ku ¼uË yk÷u¾™e {ËËÚke ™e[u {wsƒ Œkhðe þfkÞ Au.

1. SML yu CML …hÚke Œkhððk{kt ykðu Au.
2. ßÞkhu CML - [ku¬‚ …kuxoVkur÷Þku {kxu ð¤Œh™k Ëhku Ëþkoðu Au, íÞkhu SML yu

yk…u÷ ‚{Þu ƒòh™k òu¾{ y™u ð¤Œh Ëþkoðu Au Œu{s ÔÞÂõŒ„Œ ò{e™„ehe
…h y…urûkŒ ð¤Œh …ý Ëþkoðu Au.

3. ßÞkhu CML ytŒ„oŒ ð¤Œh™wt «{ký¼qŒ rð[÷™ (fw÷ òu¾{) ™u òu¾{™wt {k…
„ýðk{kt ykðu Au, íÞkhu SML ytŒ„oŒ ÔÞðÂMÚkŒ òu¾{ yÚkðk ƒexk™u òu¾{™wt
{k… „ýðk{kt ykðu Au.

4. CML - ƒòh Vk¤k™ku ™Vk fu ™wõ‚k™™ku ‚huhkþ ð¤Œh™ku Ëh ™¬e fhu Au, ßÞkhu
SML - hkufkýfkh™u hkufký{kt hnu÷ ƒòh òu¾{ ™¬e fhðk{kt {ËË fhu Au.

5. CML VõŒ fkÞoûk{ …kuxoVkur÷Þku™u ÔÞkÏÞkrÞŒ fhu Au, ßÞkhu SML ƒt™u fkÞoûk{
y™u rƒ™fkÞoûk{ …kuxoVkur÷Þku™u ÔÞkÏÞkrÞŒ fhu Au.

6. CML ðÄw fkÞoûk{ Au, ßÞkhu SML yu «{ký{kt ykuAwt fkÞoûk{ Au.
7. CML ™ku nuŒw VõŒ ƒòh …kuxoVkur÷Þku y™u òu¾{ hrnŒ hkufký™u s ðýoðk™ku Au,

ßÞkhu SML ™ku nuŒw ò{e™„ehe™kt Œ{k{ …k‚kyku™u ‚{òððk™ku Au.
8. CML ™kt yk÷u¾{kt ûk-Ähe …h «{krýŒ rð[÷™ () y™u Þ-Ähe …h y…urûkŒ

ð¤Œh ËþkoðkÞ Au, ßÞkhu SML ™kt yk÷u¾{kt ûk-Ähe …h ò{e™„ehe™ku  (beta)
y™u Þ- Ähe …h ò{e™„ehe …h ð¤Œh Ëþkoððk{kt ykðu Au.

9. CML ƒt™u ÔÞðÂMÚkŒ y™u yÔÞðÂMÚkŒ òu¾{ku™u ykðhe ÷u Au, ßÞkhu SML VõŒ
ÔÞðÂMÚkŒ òu¾{™u s ykðhe ÷u Au.
CAPM hkufkýfkhku™u òu¾{, òu¾{ {wõŒ ð¤Œh™ku Ëh, y…urûkŒ ƒòh ð¤Œh

y™u ò{e™„ehe yÚkðk …kuxoVkur÷Þku™k ƒexk™u òuŒkt hkufký …h y…urûkŒ ð¤Œh™wt «{ký
™¬e fhðk Ëu Au.

ykŠƒxÙus «kR‚ª„ rÚkÞhe (APT) CAPM ™ku rðfÕ… Au. APT su ykuAe Äkhýkyku™ku
W…Þku„ fhu Au …htŒw CAPM fhŒkt y{÷{kt {qfðwt {w~fu÷ nkuE þfu Au. ðkMŒrðf Ëwr™Þk{kt
CAPM ™e „t¼eh {ÞkoËkyku Au, fkhý fu {kuxk¼k„™e Äkhýkyku yðkMŒrðf Au. ½ýk
hkufkýfkhku ykÞkursŒ heŒu ðirðæÞefhý fhŒk ™Úke. yk W…hktŒ, ƒexk „wýktf yÂMÚkh Au,
su ‚{ÞktŒhu ƒË÷kÞ Au. y™u ŒuÚke Œu ‚k{u÷ ‚k[k òu¾{™u «rŒ®ƒrƒŒ fhe þfŒku ™Úke.
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ŒuÚke APT rðþu [[ko fhðe sYhe ƒ™u Au, su yuf{™kt yk„¤™k ¼k„{kt òuEyu.

9.3 ykŠçkxÙus ¼kð™e rÚkÞhe

9.3.1 «MŒkð™k

ykŠƒxÙus «kR®‚„ rÚkÞhe 1976{kt yÚkoþkMºke MxeV™ hku‚ îkhk fur…x÷ yu‚ux
«kR®‚„ {kuz÷ (CAPM) ™k rðfÕ… Œhefu rðf‚kððk{kt ykðe nŒe. CAPM ytŒ„oŒ
yuðe Äkhýk fhðk{kt ykðu Au fu ƒòhku ‚t…qýoheŒu fkÞoûk{ Au y™u Œu ò{e™„ehe™e ‚k[e
®f{Œ ™¬e fhu Au, APT ytŒ„oŒ yuðe Äkhýk fhðk{kt ykðu Au fu ƒòh ‚wÄhu y™u
ò{e™„ehe Œu™k ðksƒe {qÕÞ …h …kAe Vhu Œu …nu÷kt, ƒòhku fux÷efðkh ò{e™„ehe™e
¾kuxe ®f{Œ ™¬e fhu Au. APT ™ku W…Þku„ fhe™u, ykŠƒxÙus‚o ðksƒe ƒòh {qÕÞ{ktÚke
fkuE…ý rð[÷™ku™ku ÷k¼ ÷uðk™e ykþk hk¾u Au.

ykŠƒxÙus ¼kð rÚkÞhe (APT) yu ƒnw-…rhƒ¤eÞ yu‚ux «kR®‚„ {kuz÷ Au su ytŒ„oŒ
‚t…r¥k™k y…urûkŒ ð¤Œh y™u ‚tÏÞkƒtÄ Mkqû{÷ûke yÚkoþkMºkeÞ Ãkrhçk¤ {u¢kuRfku™kur{f [÷ku
(Ëuþ fu ‚hfkh™k r™ýoÞku™u ykÄe™ …rhƒ¤ku) fu suyku ÔÞðÂMÚkŒ òu¾{ …h ykÄkrhŒ nkuÞ Au
ðå[u™k hu¾eÞ ‚tƒtÄ™ku W…Þku„ fhe™u ò{e™„ehe …h ð¤Œh™e yk„kne fhe þfkÞ Au.
s{e™„ehe fu su™e ®f{Œ yMÚkkÞe Y…u ¾kuxe ytfkE nkuÞ Œu™u yku¤¾ðk™kt nuŒwÚke, {qÕÞ
hkufký™k …rh¾úuûÞ{kt …kuxoVkur÷Þku™wt rð&÷u»ký fhðk {kxu APT yuf W…Þku„e ‚kÄ™ Au.
9.3.2 ‚qºk

E(R)i = E(R)z + (E(I) – E(R)z) n

fu ßÞkt,
E(R)i = ò{e™„ehe fu r{÷fŒ …h y…urûkŒ ð¤Œh™ku Ëh
Rz = òu¾{ hrnŒ ð¤Œh™ku Ëh
Bn = n {u¢kuRfku™kur{f …rhƒ¤ {kxu ò{e™„ehe™e ®f{Œ™e ‚tðuË™þe÷Œk

(APT {kuzu÷{kt ƒexk „wýktf™ku ytËks hu¾eÞ rLkÞŒ‚tƒtÄ™ku W…Þku„ fhe™u fhðk{kt ykðu
Au. ‚k{kLÞ heŒu, ò{e™„ehe …h yirŒnkr‚f ð¤Œh Œu™k ƒexk™ku ytËks fkZðk
{u¢kuEfku™kur{f …rhƒ¤ ‚kÚku Œu™ku r™ÞŒ‚ƒtÄ þkuÄðk{kt ykðu Au.)

Ei = i …rhƒ¤ ‚kÚku ‚tf¤kÞu÷ òu¾{ «er{Þ{
yk{, ykŠƒxÙus «kR‚ª„ rÚkÞhe (APT) yu yu‚ux «kR‚ª„™ku ‚k{kLÞ r‚ØktŒ Au

fu su Äkhu Au fu ™kýkfeÞ ‚t…r¥k fu ò{e™„ehe™wt y…urûkŒ ð¤Œh (rðrðÄ …rhƒ¤ku yÚkðk
‚iØktrŒf ƒòh ‚q[fktfku™k hu¾eÞ fkÞo fu ßÞkt Ëhuf …rhƒ¤{kt VuhVkhku «íÞu ‚tðuË™þe÷Œk
…rhƒ¤-rðrþü ƒexk „wýktf îkhk Ëþkoððk{kt ykðu Au) Œhefu ™¬e fhe þfkÞ Au. APT
™u ykÄkhu {u¤ðu÷ ò{e™„ehe™ku ð¤Œh™ku Ëh …Ae ò{e™„ehe™e ÞkuøÞ ®f{Œ ™¬e
fhðk {kxu W…Þku„ fhðk{kt ykðþu.

ò{e™„ehe™e ®f{Œ = APT îkhk ‚qr[Œ Ëhu ðxkðu÷ ‚{Þ„k¤k™k ytŒu y…urûkŒ
®f{Œ. (òu y…urûkŒ ®f{Œ ò{e™„ehe ®f{ŒÚke y÷„ …zu Au, Œku ¼kðVuh r™{qo÷™ îkhk
Œu™u y…urûkŒ ®f{Œu ÷kðu Au.)
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9.3.3 Äkhýkyku:

1) ò{e™„ehe …h ð¤Œh ÔÞðÂMÚkŒ …rhƒ¤ku îkhk ðýoðe þfkÞ Au.
2) hkufkýfkhku ò{e™„eheyku™ku …kuxoVkur÷Þku ƒ™kðe þfu Au ßÞkt ðirðæÞfhý îkhk

[ku¬‚ òu¾{ Ëqh fhe þfkÞ Au.
3) ‚khe heŒu ðirðæÞ Ähkð™kh …kuxoVkur÷Þku{kt ¼kð-Vuh r™{qo÷™™e fkuE Œf ™Úke
9.3.4 xefkyku

1) òu¾{e …rhƒ¤ku {kxu M…üŒk™ku y¼kð yu yu…exe™e {kuxe ™ƒ¤kE Au.
2) yÔÞðÂMÚkŒ òu¾{™u ‚t…qýo…ýu ðirðæÞ‚¼h fhe þfkÞ Au. yk ‚q[ðu Au fu

rƒ™ÔÞðÂMÚkŒ òu¾{™e ®f{Œ ™Úke (þqLÞ «er{Þ{ Au).
9.3.5 CAPM y™u APT ðå[u ŒVkðŒ:

1) CAPM y™u yk®ƒxÙus «kR®‚„ rÚkÞhe (APT) ðå[u™ku {kuxku ŒVkðŒ yu Au fu APT
[ku¬‚ òu¾{e …rhƒ¤ku yÚkðk …rhƒ¤ku™e ‚tÏÞk™u …ý M…ü fhŒwt ™Úke.

2) ßÞkhu CAPM Œu™k ‚qºk{kt y…urûkŒ ƒòh ð¤Œh™ku W…Þku„ fhu Au, íÞkhu APT
ð¤Œh™k y…urûkŒ Ëh y™u ‚tÏÞkƒtÄ {u¢kuRfku™kur{f …rhƒ¤ku™k òu¾{ «er{Þ{™ku
W…Þku„ fhu Au.

3) APT ò{e™„ehe™u ƒË÷u òu¾{e …rhƒ¤ku …h æÞk™ furLÿŒ fhu Au, ŒuÚke CAPM
™e ‚h¾k{ýeyu APT ™ku yk VkÞËku Au.

4) CAPM ytŒ„oŒ yuðe Äkhýk fhðkt ykðu Au fu ò{e™„eheyku ðå[u hu¾eÞ ‚tƒtÄ
Au, ßÞkhu APT ytŒ„oŒ yuðe Äkhýk fhðk{kt ykðu Au fu òu¾{ …rhƒ¤ku ðå[u
hu¾eÞ ‚tƒtÄ Au.

• MðkæÞkÞ

xqtf™kutÄ ÷¾ku:

1) …kuxoVkur÷Þku™e {kuz™o rÚkÞhe
2) …kuxoVkur÷Þku™e {kuz™o rÚkÞhe™e W…Þku„eŒk y™u xefk
3) CAPM {kuzu÷
4) CAPM {kuzu÷™e Äkhýkyku
5) CAPM {kuzu÷™kt VkÞËk y™u „uhVkÞËk
6) CAPM {kuzu÷ ytŒ„oŒ …kuxoVkur÷Þku{kt hnu÷ òu¾{
7) {qze ƒòh hu¾k
8) ò{e™„ehe ƒòh hu¾k
9) ykŠçkxÙus ¼kð™e rÚkÞhe
10) CAPM y™u APT ðå[u Œw÷™k

…kuxoVkur÷Þku™e {kuz™o rÚkÞhe



52

ŒVkðŒ yk…ku:

1) {qze ƒòh hu¾k yLku ò{e™„ehe ƒòh hu¾k
2) CAPM y™u APT

«§ku™k ‚rðMŒh sðkƒ yk…ku:

1) …kuxoVkur÷Þku™e {kuz™o rÚkÞhe rðþu Œ{u þw ‚{òu Aku ? yÚko, W…Þkur„Œk y™u xefkyku
ykÄkhu ‚{òyku.

2) “su hkufkýfkhku ™wf‚k™™kt òu¾{Úke ðÄw ®[rŒŒ Au Œuyku fËk[ ykÄwr™f …kuxoVkur÷Þku
rÚkÞhe ƒkË þkuÄðk{kt ykðu÷ ÃkØríkyku™ku W…Þku„ ò{e™„ehe{kt hkufký fu …kuxoVkur÷Þku
½zðk {kxu …‚tË fhe þfu Au” yk rðÄk™ ‚kÚkof ƒ™u Œu heŒu CAPM {kuzu÷™e rðMŒ]Œ
[[ko fhku.

3) CAPM {kuzu÷ ytŒ„oŒ, ò{e™„ehe ƒòh hu¾k y™u {qze ƒòh hu¾k™e ¼qr{fk
yk÷u¾™e {ËËÚke M…ü fhku.

4) “ykŠçkxÙus «kR®Mk„ rÚkÞhe (APT) CAPM ™ku rðfÕ… Au.” - yk rðÄk™™u ykÄkhu
APT ™e ‚rðMŒh [[ko fhku.

ƒnwrðfÕ…eÞ «§ku™kt sðkƒ yk…ku:

1) ykÄwr™f …kuxoVkur÷Þku rMkØktík™k «ýuŒk ™kýkfeÞ ‚t[k÷™™k «kæÞk…f ............
„ýkÞ Au
(a) nuhe {kfkuorðŒs (b) rðr÷Þ{ þk…o
(c) ßnku™ ®÷x™h (d) ò™ {kur‚™

2) fur…x÷ yu‚ux «kR®‚„ {kuzu÷ (CAPM) 1960 ™k ËkÞfk™k {æÞ{kt ............
îkhk MðŒtºk heŒu rðf‚kððk{kt ykÔÞwt nŒwt.
(a) rðr÷Þ{ þk…o, ßnku™ ®÷x™h y™u ò™ {kur‚™
(b) rðr÷Þ{ þk…o, nuhe {kfkuorðŒs y™u ò™ {kur‚™
(c) nuhe {kfkuorðŒs, ßnku™ ®÷x™h y™u ò™ {kur‚™
(d) rðr÷Þ{ þk…o, ßnku™ ®÷x™h y™u nuhe {kfkuorðŒs

3) fur…x÷ yu‚ux «kR®‚„ {kuz÷™u ½ýeðkh ............ fur…x÷ yu‚ux «kR®‚„
{kuz÷ Œhefu yku¤¾ðk{kt ykðu Au.
(a) þk…o-®÷x™h-{kur‚™ (b) þk…o- {kfkuorðŒs -{kur‚™
(c) þk…o-®÷x™h- {kfkuorðŒs (d) {kfkuorðŒs -®÷x™h-{kur‚™

4) ykÄwr™f …kuxoVkur÷Þku rÚkÞhe nuX¤ ‚{k™ MŒh™kt rð[hý y™u ð¤Œh ÄhkðŒk
............ …kuxoVkur÷Þku™u ‚{k™ heŒu hkufký™kt nuŒwÚke RåA™eÞ „ýðk{kt ykðu
Au.
(a) ƒu (b) ºký (c) yuf (d) [kh
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5) ykÄwr™f …kuxoVkur÷Þku rÚkÞhe™e ‚kiÚke „t¼eh xefk yu Au fu Œu ............ ykÄkhu
…kuxoVkur÷Þku™wt {qÕÞktf™ fhu Au.
(a) {qze™k òu¾{™u ƒË÷u rð[hý™k (b) ðirðæÞ™k òu¾{™u ƒË÷u rð[hý™k
(c) ™Vk™k òu¾{™u ƒË÷u rð[hý™k (d) ™wf‚k™™k òu¾{™u ƒË÷u rð[hý™k

6) ............ CAPM {kìzu÷™ku VkÞËku ™Úke
(a) W…Þku„™e ‚h¤Œk
(b) ðirðæÞ‚¼h …kuxoVkur÷Þku
(c) y…ØrŒ‚h™wt òu¾{
(d) ÔÞk…kh y™u ™kýkfeÞ òu¾{™e rðrðÄŒk

7) òu fkuE ò{e™„ehe™e ¾heËeÚke hkufkýfkh™ku …kuxoVkur÷Þku ............ ŒhV ¾‚u
Au Œku Œu™ku yÚko yuðku ÚkkÞ Au fu …kuxoVkur÷Þku™ku yuftËh òu¾{-ð¤Œh Ëh ............
Au.
(a) s{ýe, ‚wÄhu (b) zkƒe, ‚wÄhu (c) W…h, ƒ„zu (d) ™e[u, ‚wÄhu

8) ............ ßÞkt yufƒeò™u AuËu Au Œu ykËþo ƒòh …kuxoVkur÷Þku™e ÂMÚkrŒ Ëþkoðu
Au. fkhý fu yk ÂMÚkrŒ yu òu¾{-{wõŒ ð¤Œh Ëhu hkufký {kxu WAe™wt ¼tzku¤ ÷kðþu
y™u òu¾{-ð¤Œh ‚tƒtÄ™u EüŒ{ fhþu.
(a) ò{e™„ehe ƒòh hu¾k y™u {qze ƒòh hu¾k
(b) …kuxoVkur÷Þku hu¾k y™u ò{e™„ehe ƒòh hu¾k
(c) …kuxoVkur÷Þku hu¾k y™u {qze ƒòh hu¾k
(d) ¼tzku¤ hu¾k y™u {qze ƒòh hu¾k

9) òu ò{e™„ehe ƒòh hu¾k™e W…h fkuE ò{e™„ehe nkuÞ, Œku Œu ò{e™„ehe™u
............ ÚkÞu÷ „ýðk{kt ykðu Au Œu™kÚke rð…rhŒ, òu ò{e™„ehe ƒòh hu¾k™e
™e[u ò{e™„ehe nkuÞ, Œku Œu™u ............ ÚkÞu÷ „ýðk{kt ykðu Au
(a) yÕ…{qÕÞkrfŒ, ‚{{qÕÞktrfŒ (b) ‚{{qÕÞktfeŒ, yrŒ{qÕÞktrfŒ
(c) yrŒ{qÕÞktrfŒ, yÕ…{qÕÞktrfŒ (d) yÕ…{qÕÞktfeŒ, yrŒ{qÕÞktrfŒ

10) ............ VõŒ fkÞoûk{ …kuxoVkur÷Þku™u ÔÞkÏÞkrÞŒ fhu Au, ßÞkhu ............
ƒt™u fkÞoûk{ y™u rƒ™fkÞoûk{ …kuxoVkur÷Þku™u ÔÞkÏÞkrÞŒ fhu Au
(a) {qze ƒòh hu¾k, ò{e™„ehe ƒòh hu¾k
(b) ò{e™„ehe ƒòh hu¾k, {qze ƒòh hu¾k
(c) …kuxoVkur÷Þku hu¾k, {qze ƒòh hu¾k
(d) {qze ƒòh hu¾k, …kuxoVkur÷Þku hu¾k
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11) CML ™kt yk÷u¾{kt ûk-Ähe …h ............ y™u Þ-Ähe …h y…urûkŒ ð¤Œh
ËþkoðkÞ Au, ßÞkhu SML ™kt yk÷u¾{kt ûk-Ähe …h ò{e™„ehe™ku ............
y™u Þ-Ähe …h ò{e™„ehe …h ð¤Œh Ëþkoððk{kt ykðu Au.
(a)  (beta); «{krýŒ rð[÷™ ()

(b) «{krýŒ rð[÷™ ();  (beta)

(c)  (Alpha);  (beta)

(d)  (beta);  (Alpha)

12) ykŠƒxÙus ¼kð rÚkÞhe (APT) yu ............ yu‚ux «kR®‚„ {kuzu÷ Au
(a) yuf-…rhƒ¤eÞ (b) rî-…rhƒ¤eÞ
(c) ºke-…rhƒ¤eÞ (d) ƒnw-…rhƒ¤eÞ

sðkƒ :

(1) - A (2) - A (3) - A (4) - A (5) - D
(6) - C (7) - B (8) - C (9) - D (10) - A
(11) - B (12) - D


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…kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™™e «r¢Þk

-: Y…hu¾k :-

10.1 «MŒkð™k

10.2 …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™™ku yÚko

10.3 …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™™k nuŒwyku (WÆu~Þku)

10.4 …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™™k «fkh

10.5 …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™™e «r¢Þk

10.6 …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™

10.7 W…‚tnkh

• MðkæÞkÞ

10.1 «MŒkð™k:

…kuŒk™k hkufký …kuxoVkur÷Þku™ku {n¥k{ ÷k¼ ÷uðk {kxu hkufkýfkhkuyu …kuxoVkur÷Þku
‚t[k÷™{kt ‚r¢Þ…ýu ¼k„ ÷uðku òuEyu. yk{ fhðkÚke, Œuyku {kºk Œu{™k ‚t‚kÄ™ku™u
ƒòh™k òu¾{ku ‚k{u s ™net …htŒw ‚V¤Œk…qðof Œu{™k ð¤Œh™u {n¥k{ fhðk{kt …ý
‚ûk{ nþu.

10.2 …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™™ku yÚko:

…kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™™ku yÚko ÔÞÂõŒyku™k hkufký™wt ‚t[k÷™ fhðk™e «r¢Þk Œhefu
‚{òðe þfkÞ Au suÚke Œuyku yk…u÷ ‚{Þ™e {ÞkoËk{kt Œu{™e f{kýe {n¥k{ fhe þfu.
ŒËw…hktŒ, yk ÔÞðMÚkk yu ‚wr™rùŒ fhu Au fu ÔÞÂõŒyku îkhk hkufký fhðk{kt ykðu÷ {qze
ƒòh™k ðÄw …zŒk òu¾{{kt ™ ykðu.

‚{„ú «r¢Þk ÞkuøÞ r™ýoÞku ÷uðk™e ûk{Œk …h ykÄkrhŒ Au. ‚k{kLÞ heŒu, ykðk
r™ýoÞ™ku ‚tƒtÄ - ™Vkfkhf hkufký r{©ý nkt‚÷ fhðk, òu¾{ y™u ™kýkfeÞ ÷ûÞktfku
y™w‚kh ‚t…r¥k™e Vk¤ðýe y™u {qze Äkuðký™ku ‚k{™ku fhðk {kxu ‚t‚kÄ™ku{kt ðirðæÞefhý
ð„uhu Úke ‚tƒtrÄŒ nkuÞ Au.

{wÏÞíðu, …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™ hkufkýfkhku™e òu¾{ Mkk{u hûkýLke MkkÚku MkkÚku Œu{™k
÷ûÞku yLkwMkkh rðrðÄ hkufký™k {k„kuo™k SWOT rð&÷u»ký Œhefu fk{ fhu Au. ƒË÷k{kt, Œu
™kutÄ…kºk f{kýe …uËk fhðk{kt y™u òu¾{ku ‚k{u ykðe f{kýe™wt hûký fhðk{kt {ËË fhu Au.

…kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™, hkufký …h™k ð¤Œh{kt ðÄkhku fhðk y™u hkufkýfkh™e ‚t…r¥k™u
{n¥k{ fhðk {kxu, ÞkuøÞ «{ký{kt ©uc hkufký r{©ý …‚tË fhe™u y™u Œu™u ‚ŒŒ
…kuxoVkur÷Þku{kt MÚkk™ktŒrhŒ fhe™u, fwþ¤Œk…qðofLkk hkufkýLku ‚qr[Œ fhu Au. ynet, …kuxoVkur÷Þku
™kýkfeÞ Wí…kË™ku™e ©uýe™ku ‚tË¼o yk…u Au, yux÷u fu Mxkuõ‚, ƒkuLzT‚, BÞwåÞwy÷ VtzT‚
y™u ŒuÚke ðÄw, su hkufkýfkhku îkhk hk¾ðk{kt ykðu Au.

yuf{
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yk{, …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™{kt ©uc …kuxoVkur÷Þku rðþu r™ýoÞ ÷uðk, WÆu~Þku ‚kÚku {u¤
¾kŒk hkufký rðfÕÃkkuLke ÃkMktËøke, ‚t…r¥k™e Vk¤ðýe y™u òu¾{™u ‚tŒwr÷Œ fhðk™ku ‚{kðuþ
ÚkkÞ Au.

4.3 …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™™k nuŒwyku (WÆu~Þku):

…kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™™ku {q¤¼qŒ WÆu~Þ ÔÞÂõŒ™e ykðf, Wt{h, ‚{Þ {ÞkoËk y™u
òu¾{ Mkk{u hûký y™w‚kh ©uc hkufký rðfÕ…ku …‚tË fhðk{kt {ËË fhðk™ku Au.
…kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™™k fux÷kf {wÏÞ WÆu~Þku ™e[u {wsƒ Au -
1. {wÏÞ hkufký™e ‚whûkk:

hkufký™e ‚÷k{Œe yÚkðk òu¾{ku ½xkzðk yu …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™™ku ‚kiÚke
{níð…qýo WÆu~Þ Au. …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™{kt {kºk hkufký™u yfƒtÄ hk¾ðk™ku ‚{kðuþ
ÚkŒku ™Úke …htŒw Œu ‚{Þ„k¤k Ëhr{Þk™ Œu™e ¾heËþÂõŒ™e ð]rØ{kt …ý Þku„Ëk™
yk…u Au. ™kýkfeÞ …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™™ku nuŒw hkufký ‚t…qýo…ýu ‚÷k{Œ Au Œu™e
¾kŒhe fhðk™ku Au. hkufký™e ‚÷k{Œe ‚wr™rùŒ fÞko …Ae s ykðf, ð]rØ ð„uhu
suðk yLÞ …rhƒ¤ku™u æÞk™{kt ÷uðk{kt ykðu Au.

2. ð¤Œh™e ‚w‚t„ŒŒk:

…kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™ yu s f{kÞu÷k ð¤Œh™u ™Vkfkhf y™u ‚khk
…kuxoVkur÷Þku{kt VheÚke hkufký fhe™u ð¤Œh™e ÂMÚkhŒk «Ëk™ fhðk™e …ý ¾kŒhe
fhu Au. …kuxoVkur÷Þku ÂMÚkh ð¤Œh yk…ðk{kt {ËË fhu Au. íku{s íkf ¾[o™e ¼h…kE
Ãký fhe ykÃkðk{kt {ËË fhu Au.

3. {qze ð]rØ :

…kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™ ò{eLkøkeheyku{kt fu su{kt ð]ÂæÄ Úkíke nkuÞ íku{kt yÚkðk
ykðe ò{eLkøkeheykuLke ¾heËe îkhk {qze™e ð]rØ™e ƒktÞÄhe yk…u Au. Vw„kðk y™u
yLÞ ykrÚkf …rhƒ¤ku™u fkhýu ¾heËþÂõŒ{kt fkuE…ý ÄkuðkýÚke hkufkýfkh™u ‚whrûkŒ
hk¾ðk {kxu …kuxoVkur÷Þku {qÕÞ ðÄþu. …kuxoVkur÷Þku{kt yuðk hkufkýku™ku ‚{kðuþ Úkðku
òuEyu, su V„kðk™u ‚{kÞkursŒ fÞko …Ae ðkMŒrðf {qÕÞ{kt ðÄkhku fhu Au.

4. ðu[kýûk{Œk:

…kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™ hkufký …kuxoVkur÷Þku{kt ‚w„{Œk ‚wr™rùŒ fhu Au. …kuxoVkur÷Þku{kt
ykðk hkufký™ku ‚{kðuþ ÚkkÞ Au, su™wt ¾heË yLku ðu[ký fhe þfkÞ Au. Äkhku fu, òu
Œ{khk …kuxoVkur÷Þku{kt ½ýk ƒÄk Lkrn LkkuÄkÞu÷ yÚkðk r™Â»¢Þ þuhku Au, Œku …Ae yuf
hkufký{ktÚke ƒeò hkufký{kt íkçkrË÷ fhðk suðe ¾heË-ðu[ký fhðk{kt ‚{MÞkyku ykðþu.
nt{uþk yuðk þuh y™u ò{eLkøkeheyku{kt s hkufký fhðk™e ¼÷k{ý fhðk{kt ykðu Au su
{wÏÞ þuh yuõ‚[uLs{kt ‚qr[ƒØ Au y™u Œu …ý, su ‚r¢Þ heŒu ðu…kh fhu Au.

5. Œh÷Œk:

…kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™™wt ykÞkus™ yuðe heŒu fhðk{kt ykÔÞwt Au fu Œu ƒòh{kt ykð™khe
rðrðÄ ‚khe Œfku™ku {n¥k{ ÷k¼ ÷E þfu. …kuxoVkur÷Þku™wt ‚t[k÷™ fh™kh yu nt{uþk
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¾kŒhe fhðe òuEyu fu hkufkýfkh™e Œh÷Œk™e sYrhÞkŒku™e fk¤S ÷uðk {kxu xqtfe
‚q[™k …h …qhŒwt ¼tzku¤ W…÷çÄ Au.

6. …kuxoVkur÷Þku™wt ðirðæÞfhý:

…kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™ nuŒw…qðof Wãku„ku™e rðþk¤ ©uýe{kt W…÷çÄ rðrðÄ «fkh™e
ò{eLkøkehe{kt hkufký fhe™u {qze y™u/yÚkðk ykðf™k ™wf‚k™™k òu¾{™u ½xkzðk
{kxu h[kÞu÷ Au. hkufkýfkhku yu nfefŒÚke ðkfuV nkuðk òuEyu fu þqLÞ òu¾{ hkufký
suðe fkuE ðMŒw ™Úke. «{ký{kt ykuAk òu¾{ fhŒkt ðÄw hkufký Œu{™k ™kýkfeÞ
…kuxoVkur÷Þku™u y™wY… ™e[wt ð¤Œh yk…u Au.

7. y™wfq¤ fh ÂMÚkrŒ:

hkufkýfkh™u Œu™k ðÄkhk™k hkufký fhu÷k ¼tzku¤{ktÚke y‚hfkhf W…s ðÄu íku {kxu
…kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™™wt ykÞkus™ fhðk{kt ykÔÞwt Au. fh™k ƒkus™u ½xkze™u, W…s™u
y‚hfkhf heŒu ‚wÄkhe þfkÞ Au. ‚khku …kuxoVkur÷Þku yu hkufkýfkhku™u y™wfq¤ fh÷k¼
yk…ðku òuEyu. …kuxoVkur÷Þku™wt {qÕÞktf™ ykðfðuhk, {qze LkVku Ãkh fh y™u yLÞ
fh™u æÞk™{kt ÷eÄk …Ae fhðwt òuEyu.

Œu{ AŒkt, …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™™ku {n¥k{ W…Þku„ fhðk {kxu, hkufkýfkhkuyu
Œu{™k hkufký ytøkuLkk LkkýktLkk Zkt[kLku y™wY… yuðk ‚t[k÷™ «fkh™ku rðfÕ… …‚tË
fhðku òuEyu.

10.4 …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™™k «fkh:

ÔÞk…f yÚko{kt, …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™™u [kh {wÏÞ «fkhku nuX¤ ð„eof]Œ fhe þfkÞ Au.
1. ‚r¢Þ …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™:

yk «fkh™k ‚t[k÷™{kt, …kuxoVkur÷Þku {u™ush {kuxu ¼k„u {n¥k{ ð¤Œh ÃkuËk
fhðk ‚kÚku ‚tƒtrÄŒ nkuÞ Au. …rhýk{u, Œuykuyu ò{eLkøkehe™k ðu…kh{kt ‚t‚kÄ™ku™ku
™kutÄ…kºk rnM‚ku {qfâku. ‚k{kLÞ heŒu, ßÞkhu Œuyku™wt {qÕÞ ykuAwt nkuÞ íÞkhu Œuyku
Mxkuf ¾heËu Au y™u ßÞkhu Œu{™wt {qÕÞ ðÄu Au íÞkhu Œu{™u ðu[e Ëu Au.

2. r™Â»¢Þ …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™:

yk [ku¬T‚ «fkh™wt …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™ yuf r™rùŒ {k¤¾k ‚kÚku ‚tƒtrÄŒ Au
su ðŒo{k™ ƒòh™k ð÷ýku ‚kÚku ‚t…qýo heŒu ‚thur¾Œ ÚkkÞ Au. {u™ushku ykuAk …htŒw
ÂMÚkh ð¤Œh ‚kÚku Mkqr[ík ¼tzku¤{kt hkufký fhu Œuðe þfâŒk ðÄw nkuÞ Au su ÷ktƒk „k¤u
™Vkfkhf ÷k„u Au.

3. rððufkÄe™ …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™

yk [ku¬T‚ ‚t[k÷™ «fkh{kt, …kuxoVkur÷Þku {u™usMko™u hkufkýfkhku ðŒe Œu{™e
rððufƒwrØ {wsƒ hkufký fhðk™e ‚¥kk ‚kut…ðk{kt ykðu Au. hkufkýfkhku™k æÞuÞku y™u
òu¾{ Mkk{u hûký™k ykÄkhu, {u™ush Œu{™u ÞkuøÞ ÷k„u Œu fkuE…ý hkufký ÔÞqnh[™k
…‚tË fhe þfu Au.
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4. rƒ™-rððufkÄe™ ‚t[k÷™

yk ÔÞðMÚkk…™ nuX¤, {u™ushku hkufký™e …‚tË„e yt„u ‚÷kn yk…u Au. ‚÷kn
Mðefkhðe fu ™fkhðe Œu hkufkýfkhku …h r™¼oh Au. ™kýkfeÞ r™»ýkŒku ½ýeðkh
hkufkýfkhku™u ÔÞkð‚krÞf …kuxoVkur÷Þku {u™usMko™e ‚t…qýo yð„ý™k fhŒk …nu÷k
Œu{™e ‚÷kn™e ÞkuøÞŒk™u æÞk™{kt ÷uðk™e ¼÷k{ý fhu Au.

10.5 …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™™e «r¢Þk:

…„÷wt 1: ðŒo{k™ …rhÂMÚkrŒ™wt {qÕÞktf™ fhku

¼rð»Þ {kxu™wt ykÞkus™ fhðk {kxu hkufkýfkh™e ðŒo{k™ …rhÂMÚkrŒ™e M…ü
‚{s nkuðe sYhe Au. Œu {kxu ðŒo{k™ yMfÞk{Œku, sðkƒËkheyku, hkufz «ðkn
y™u hkufkýfkh™k ‚kiÚke {n¥ð…qýo æÞuÞku™k «fkþ{kt hkufkýku™wt ‚t…qýo {qÕÞktf™ sYhe
Au. ÷ûÞku™u M…ü heŒu ÔÞkÏÞkrÞŒ y™u «{krýŒ fhðk™e sYh Au suÚke fhe™u {qÕÞktf™
ðŒo{k™ hkufký ÔÞqnh[™k y™u sýkðu÷k ÷ûÞku ðå[u™k fkuE…ý ytŒh™u yku¤¾e
þfu. yk …„÷k{kt hkufkýfkh™k {qÕÞku, {kLÞŒkyku y™u «kÚkr{fŒkyku Lku MkkÄ su
Œ{k{ hkufký ÔÞqnh[™k rðf‚kððk {kxu™ku {k„o ™¬e fhu Au.

…„÷wt 2: hkufký™k WÆuþku MÚkkr…Œ fhku:

hkufkýfkh fux÷wt òu¾{ Mðefkhðk ŒiÞkh y™u ‚ûk{ Au Œu ™¬e fhðwt y™u
hkufkýfkh fux÷e yÂMÚkhŒk™ku ‚k{™ku fhe þfu Au, Œu …kuxoVkur÷Þku ÔÞqnh[™k ½zðk™e
[kðe Au su òu¾{™k MðefkÞo MŒh ‚kÚku sYhe ð¤Œh yk…e þfu. yufðkh MðefkÞo
òu¾{-ð¤Œh {k¤¾wt rðfr‚Œ ÚkE òÞ, …Ae …kuxoVkur÷Þku™k «Ëþo™ Ãkh Lksh
hk¾ðkÚke ykÄkhr[nTLk fu «ýk{ MÚkkr…Œ fhe þfkÞ Au. ykÄkhr[ÓLk fu «{ký
‚k{u …kuxoVkur÷Þku™k ¾hu¾h «Ëþo™™u [fkMkðkÚke fu Mkh¾kððkÚke rð[÷LkLkkt fkhýku
yLku íku yLkwMkkh MkwÄkhkí{f Ãkøk÷kt ÷E þfkÞ Au.

…„÷wt 3: ‚t…r¥k Vk¤ðýe ™¬e fhku:

òu¾{-ð¤Œh (rhMf-rhx™o) {k¤¾k™ku W…Þku„ fhe™u, hkufkýfkh ‚t…r¥k
Vk¤ðýe ÔÞqnh[™k rðf‚kðe þfu Au. rðrðÄ ‚t…r¥k ð„kuo y™u hkufký rðfÕ…ku{ktÚke
…‚tË fhe™u, hkufkýfkh y…urûkŒ ð¤Œh™u ÷ûÞktrfŒ fhŒe ð¾Œu ©uc ðirðæÞfhý
«kó fhu Œu heŒu ‚t…r¥k™e Vk¤ðýe fhe þfu Au. hkufkýfkh …kuxoVkur÷Þku {kxu
yÂMÚkhŒk™e (ðku÷urxr÷xe™e) MðefkÞo ©uýe™k ykÄkhu Mxkuf, ƒkuLz, hkufz y™u ðifÂÕ…f
hkufkýku ‚rnŒ rðrðÄ ‚t…r¥k ð„o (yu‚ux õ÷k‚) ™u «{kýMkh heíku Vk¤ðýe …ý
fhe þfu Au. ‚t…r¥k Vk¤ðýeLke ÔÞqnh[™k hkufkýfkh™e ðŒo{k™ …rhÂMÚkrŒ y™u
æÞuÞku™k «{kýMkh heíku …h ykÄkrhŒ Au y™u ‚k{kLÞ heŒu Sð™{kt …rhðŒo™ku ykðŒkt
Œu™u ‚{kÞkursŒ fhðk{kt ykðu Au. WËknhý Œhefu, hkufkýfkh Œu{™e r™ð]r¥k™e
÷ûÞktf Œkhe¾ sux÷e ™Sf …nkut[u Au, Œux÷e ðÄw Vk¤ðýe ƒË÷kE þfu Au suÚke
yÂMÚkhŒk y™u òu¾{ {kxu ykuAe ‚n™þe÷Œk «rŒ®ƒrƒŒ ÚkkÞ.

…„÷wt 4: hkufký™k rðfÕ…ku …‚tË fhku:

‚t…r¥k Vk¤ðýe ÔÞqnh[™k™k …rh{kýku™k ykÄkhu ÔÞÂõŒ„Œ hkufkýku™e …‚tË„e
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fhðk{kt ykðu Au. …‚tË fhu÷ [ku¬‚ hkufký «fkh ‚r¢Þ yÚkðk r™Â»¢Þ ‚t[k÷™
{kxu hkufkýfkh™e …‚tË„e …h {kuxk ¼k„u ykÄkh hk¾u Au.

‚r¢Þ heŒu ‚t[kr÷Œ …kuxoVkur÷Þku{kt ÔÞÂõŒ„Œ Mxkuõ‚ y™u ƒkuLzT‚™ku ‚{kðuþ
ÚkE þfu Au. ™k™k …kuxoVkur÷Þku BÞwåÞwy÷ VtzT‚ yÚkðk yuõ‚[uLs-xÙuzuz VtzT‚ suðk
ÔÞð‚krÞf heŒu ‚t[kr÷Œ VtzT‚ îkhk ÞkuøÞ ðirðæÞŒk «kó fhe þfu Au. hkufkýfkh
rðrðÄ yu‚ux ð„kuo y™u ykŠÚkf ûkuºkku{ktÚke …‚tË fhu÷ Mkqr[ík-¼tzku¤ ‚kÚku r™Â»¢Þ
heŒu ‚t[kr÷Œ …kuxoVkur÷Þku ƒ™kðe þfu Au.

…„÷wt 5: Ëu¾hu¾, {k…™ y™u …w™:‚tŒw÷™:

…kuxoVkur÷Þku Ã÷k™ y{÷{kt {qfâk …Ae, ‚t[k÷™ «r¢Þk þY ÚkkÞ Au. yk{kt
hkufký …h Ëu¾hu¾ hk¾ðk™ku y™u «{ký™e Œw÷™k{kt …kuxoVkur÷Þku™e fk{„ehe™u
{k…ðk™ku ‚{kðuþ ÚkkÞ Au. r™Þr{Œ ytŒhk÷u, ‚k{kLÞ heŒu Âºk{kr‚f, y™u ðkŠ»kf
…kuxoVkur÷Þku Ã÷k™™e ‚{eûkk fhðk {kxu hkufký™e fk{„ehe™e òý fhðe sYhe Au.
ð»ko{kt yufðkh, hkufkýfkh™e ÂMÚkrŒ y™u ÷ûÞktfku™e ‚{eûkk fhðk{kt ykðu Au fu Œu{kt
fkuE ™kutÄ…kºk VuhVkhku ÚkÞk Au fu fu{. …kuxoVkur÷Þku ‚{eûkk …Ae ™¬e fhu Au fu
hkufkýfkh™e òu¾{-…whMfkhLku çkË÷u ð¤íkh {k¤ðk Ãkh Lksh hk¾ðk {kxu Vk¤ðýe
nsw …ý ÷ûÞ …h Au. òu Œu ™ nkuÞ, Œku …kuxoVkur÷Þku™u …w™:‚tŒwr÷Œ fhe þfkÞ Au,
Œu{™k ÷ûÞku ‚wÄe …nkut[e „Þu÷k hkufkýku™wt ðu[ký fhe þfkÞ Au y™u ðÄw Q÷xwt
‚t¼rðŒŒk «Ëk™ fhŒk hkufkýku ¾heËe þfkÞ Au.

10.6 …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™:

1. ‚whûkk rð&÷u»ký:

Mkwhûkk rð&÷u»ký …kuxoVkur÷Þku ƒ™kððk™e «r¢Þk™ku «Úk{ Œƒ¬ku Au, su{kt
ÔÞÂõŒ„Œ ò{eLkøkehe™k òu¾{ y™u ð¤Œh™k …rhƒ¤ku™wt {qÕÞktf™, Œu{™k
‚n‚tƒtÄ ‚kÚku ‚{kðuþ ÚkkÞ Au.

2. …kuxoVkur÷Þku rðfÕÃkkuLkwt rð~÷u»ký :

hkufký {kxu ò{eLkøkehe y™u Œu{kt ‚k{u÷ òu¾{ ™¬e fÞko …Ae, Œu{ktÚke
‚tÏÞkƒtÄ …kuxoVkur÷Þku ƒ™kðe þfkÞ Au, su™u þfâ …kuxoVkur÷Þku fnuðk{kt ykðu Au.

3. …kuxoVkur÷Þku …‚tË„e:

Œ{k{ þfâ …kuxoVkur÷Þku{ktÚke, ©uc …kuxoVkur÷Þku, òu¾{-ð¤íkh ‚kÚku {u¤
¾kŒku nkuÞ, Œu™e …‚tË fhðk{kt ykðu Au.

4. …kuxoVkur÷Þku ÃkwLkhkðíko™:

yufðkh ©uc …kuxoVkur÷Þku …‚tË ÚkE òÞ, …kuxoVkur÷Þku {u™ush, …kuxoVkur÷Þku
…h ™SfÚke ™sh hk¾u Au, Œu™e ¾kŒhe fhðk {kxu fu Œu ykð™khk ‚{Þ{kt ©uc hnu
Œu™e ¾kŒhe fhðk {kxu, ‚kÁt ð¤Œh {u¤ððk {kxu.

5. …kuxoVkur÷Þku {qÕÞktf™:

yk Œƒ¬k{kt, …kuxoVkur÷Þku™e fk{„ehe™wt {qÕÞktf™ r™ÄkorhŒ ‚{Þ„k¤k

…kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™™e «r¢Þk



60

Ëhr{Þk™ fhðk{kt ykðu Au, hkufký™e ‚t…qýo {wËŒ {kxu, «kó ð¤Œh y™u …kuxoVkur÷Þku{kt
‚tf¤kÞu÷k òu¾{™k sÚÚkkí{f {k…™u ÷„Œk …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™ ‚uðkyku ™kýkfeÞ
ft…™eyku, ƒUfku, nus VtzT‚ y™u {™e {u™ush îkhk …qhe …kzðk{kt ykðu Au.

10.7 W…‚tnkh:

Sð™¼h™k æÞuÞku {kxu hkufký fhŒe ð¾Œu, …kuxoVkur÷Þku ykÞkus™ «r¢Þk fâkhuÞ
yxfŒe ™Úke. su{ su{ hkufkýfkhku Œu{™k Sð™™k Œƒ¬kyku{ktÚke …‚kh ÚkkÞ Au Œu{ Œu{
™kufhe{kt VuhVkh, sL{, AqxkAuzk, {]íÞw yÚkðk ‚{Þ™e {ÞkoËk ½xðk suðk VuhVkhku ÚkE þfu
Au, su™k {kxu Œu{™k æÞuÞku, òu¾{-ð¤íkh {k¤¾wt yÚkðk ‚t…r¥k Vk¤ðýe{kt „kuXðýe™e
sYh …ze þfu Au. su{ su{ VuhVkhku ÚkkÞ Au, yÚkðk ƒòh yÚkðk ykŠÚkf …rhÂMÚkrŒyku ‚q[ðu
Au Œu{, …kuxoVkur÷Þku ykÞkus™ «r¢Þk ™ðu‚hÚke þY ÚkkÞ Au, ÞkuøÞ hkufký ÔÞqnh[™k Œu™k
MÚkk™u Au Œu™e ¾kŒhe fhðk {kxu Ëhuf …kt[ …„÷kt™u y™w‚he þfu Au.

• MðkæÞkÞ

1. …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™™ku yÚko ‚{òðku.
2. …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™™k nuŒwyku (WÆu~Þku) ™e [[ko fhku.
3. …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™™k «fkh ‚{òðku.
4. …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™™e «r¢Þk ™e [[ko fhku.
5. …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™ ‚{òðku.
6. …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™™ku yÚko ‚{òðe …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™™e «r¢Þk ™e [[ko fhku.
7. …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™ ™ku yÚko ‚{òðe nuŒwyku ™e [[ko fhku.
• çknw rðfÕÃk «§ku :

1. ................. ‚t[k÷™™ku yÚko ÔÞÂõŒyku™k hkufký™wt ‚t[k÷™ fhðk™e «r¢Þk
Œhefu ‚{òðe þfkÞ Au.

A. …kuxoVkur÷Þku B. ¾[o
C. yufkWLx D. r™Þtºký

2. hkufký …h™k ð¤Œh{kt ðÄkhku fhðk y™u hkufkýfkh™e ‚t…r¥k™u {n¥k{ fhðk {kxu,
ÞkuøÞ «{ký{kt ©uc hkufký r{©ý …‚tË fhe™u y™u Œu™u ‚ŒŒ …kuxoVkur÷Þku{kt
MÚkk™ktŒrhŒ fhe™u, fwþ¤Œk…qðof hkufký ...................... ‚qr[Œ fhu Au.

A. ¾[o™wt ‚t[k÷™ B. yufkWLx™wt ‚t[k÷™
C. r™Þtºký™wt ‚t[k÷™ D. …kuxoVkur÷Þku™wt ‚t[k÷™

3. ...................‚t[k÷™{kt ©uc …kuxoVkur÷Þku rðþu r™ýoÞ ÷uðk, WÆu~Þku ‚kÚku {u¤
¾kŒk hkufký, ‚t…r¥k™e Vk¤ðýe y™u òu¾{™u ‚tŒwr÷Œ fhðk™ku ‚{kðuþ ÚkkÞ Au.

A. …kuxoVkur÷Þku B. ¾[o
C. yufkWLx D. r™Þtºký

…kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™™e «r¢Þk
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4. .................‚t[k÷™™ku {q¤¼qŒ WÆu~Þ ÔÞÂõŒ™e ykðf, Wt{h, ‚{Þ™e rûkrŒs
y™u òu¾{™e ¼q¾ y™w‚kh ©uc hkufký rðfÕ…ku …‚tË fhðk{kt {ËË fhðk™ku Au.

A. ¾[o B. …kuxoVkur÷Þku

C. yufkWLx D. r™Þtºký

5. …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™™u {wÏÞ ................. «fkhku nuX¤ ð„eof]Œ fhe þfkÞ Au.

A. 3 B. 4

C. 5 D. 6

6. ................. …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™{kt …kuxoVkur÷Þku {u™ushku™u hkufkýfkhku ðŒe Œu{™e
rððufƒwrØ {wsƒ hkufký fhðk™e ‚¥kk ‚kut…ðk{kt ykðu Au.

A. rððufkÄe™ B. ‚r¢Þ

C. r™Â»¢Þ D. rƒ™-rððufkÄe™

7. ................. …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™{kt, …kuxoVkur÷Þku {u™ush {kuxk ¼k„u {n¥k{
ð¤Œh {u¤ððk ‚kÚku ‚tƒtrÄŒ nkuÞ Au.

A. rððufkÄe™ B. ‚r¢Þ

C. r™Â»¢Þ D. rƒ™-rððufkÄe™

8. …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™{kt, {u™ushku ykuAk …htŒw ÂMÚkh ð¤Œh ‚kÚku RLzuõ‚ Vtz{kt
hkufký fhu Œuðe þfâŒk ðÄw nkuÞ Au su ÷ktƒk „k¤u ™Vkfkhf ÷k„u Au.

A. rððufkÄe™ B. ‚r¢Þ

C. r™Â»¢Þ D. rƒ™-rððufkÄe™

9. ..........…kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™{kt, {u™ushku hkufký™e …‚tË„e yt„u ‚÷kn yk…u Au.
‚÷kn Mðefkhðe fu ™fkhðe Œu hkufkýfkhku …h r™¼oh Au.

A. rððufkÄe™ B. ‚r¢Þ

C. r™Â»¢Þ D. rƒ™-rððufkÄe™

10. …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™™k {wÏÞ WÆu~Þku ................. Au.

A. {wÏÞ hkufký™e ‚whûkk B. ð¤Œh™e ‚w‚t„ŒŒk

C. {qze ð]rØ D. W…h™k ƒÄk

11. …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™™k {wÏÞ WÆu~Þku ................. Au.

A. ðu[kýûk{Œk B. Œh÷Œk

C. …kuxoVkur÷Þku™wt ðirðæÞfhýu D. W…h™k ƒÄk

…kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™™e «r¢Þk
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12. …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™™k {wÏÞ WÆu~Þku ................. Au.

A. Œh÷Œk B. {qze ð]rØ
C. y™wfq¤ fh ÂMÚkrŒ D. W…h™k ƒÄk

13. …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™™e «r¢Þk ™k .................. …„÷kt Au.

A. 3 B. 4

C. 5 D. 6

14. …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™™e «r¢Þk™w «Úk{ …„÷wt ................. Au.

A. ðŒo{k™ …rhÂMÚkrŒ™wt {qÕÞktf™ fhku
B. ‚t…r¥k Vk¤ðýe ™¬e fhku
C. hkufký™k rðfÕ…ku …‚tË fhku
D. Ëu¾hu¾, {k…™ y™u …w™:‚tŒw÷™

15. …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™™e «r¢Þk™w ytrŒ{ …„÷wt ................ Au.

A. ðŒo{k™ …rhÂMÚkrŒ™wt {qÕÞktf™ fhku
B. ‚t…r¥k Vk¤ðýe ™¬e fhku
C. hkufký™k rðfÕ…ku …‚tË fhku
D. Ëu¾hu¾, {k…™ y™u …w™:‚tŒw÷™

16. …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™™e «r¢Þk{kt ............... ™ku‚{kðuþ ÚkkÞ Au.

A. hkufký™k WÆuþku MÚkkr…Œ fhku
B. ‚t…r¥k Vk¤ðýe ™¬e fhku
C. hkufký™k rðfÕ…ku …‚tË fhku
D. W…h™k ƒÄk

17. …kuxoVkur÷Þku ‚t[k÷™™e «r¢Þk {kt ............... ™ku‚{kðuþ ÚkkÞ Au.

A. ðŒo{k™ …rhÂMÚkrŒ™wt {qÕÞktf™ fhku
B. Ëu¾hu¾, {k…™ y™u …w™:‚tŒw÷™
C. hkufký™k rðfÕ…ku …‚tË fhku
D. W…h™k ƒÄk

ANS.

1. A  2. D  3. A  4. B  5. B  6. A  7. B  8. C  9. D  10. D  11. D

12. D  13. C  14. A  15. D  16. D  17. D


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