


ÊuH�R*«

 5D�K� W�Ëœ

w�UF�« rOKF��«Ë WO�d��« …—«“Ë

WO�dB�Ë WO�U� ÂuK�

Íu�U��« w�U��« nBK�

Í—U−²�« ŸdH�«

  d¼UE�« bOH�       ©Î UI�M� ® œ«u'« b³Ž ÂöÝ≈

   ·U�Ž ‚Ë“d�        ‰UHł WFÐ«—

¢Z¼UM*« e�d� ¢q¹uD�« dÝU¹ …b½—



WO	
d���« v�Ë_« WF	D�«

?¼ ±¥≤∑ØÂ≤∞∞∂

 Z¼UM*« e�d�Øw�UF�« rOKF²�«Ë WOÐd²�« …—«“u� WþuH×� l?³D�« ‚uIŠ lOLł 

WM¹b*« e�d� WNł s� 5LO�« vKŽ Ÿ—Uý ‰Ë√ ≠ b¼UF*« Ÿ—Uý ≠ ÊuOB*« wŠ ≠ Z¼UM*« e�d� 

5D�K
 ≠ tK�« Â«— ≠ ∑±π »Æ ’  

´π∑∞≠≤≠≤π∂π≥∑∑ f�U
 ¨ ´π∑∞≠≤≠≤π∂π≥μ∞ ÊuHKð

pcdc@palnet.com  ∫w½Ëd²J�ô« Ê«uMF�« ≠ www.pcdc.edu.ps ∫WO½Ëd²J�ô« W×HB�«

 5D�K� W�Ëœ w� w�UF�« rOKF²�«Ë WOÐd²�« …—«“Ë  —d�

Â≤∞∞∑ Ø≤∞∞∂ wÝ«—b�« ÂUFK� UNÝ—«b� w� WO�dB*« ÂuKF�« »U²� f¹—bð

    Z¼UM*« e?�d�   

hL(«uÐ√ dLŽÆœ    ∫ ÍuÐdð ·«dý≈  

    ÂUF�« ·«d?ýù«   

  hL(« uÐ√ rOF½ Æœ   ∫Z¼UM*« W?M' fOz—  

     5ÝU¹ Õö� Æœ   ∫Z¼UM*« e�d� ÂUŽ d¹b�  

    WOMH�« …dz«b�«   

 U?�dÐ b?z«—   ∫Í—«œ≈ ·«d?ý≈      

 wðu¹dI�« ‚œU� —UAÐ    ∫r?OL?Bð      

Õu³×Ð Ê«bLŠ  ∫WŽU³DK� VÝu;« œ«bŽù«      

 5I¹ 5�%   ∫ÍuG� d¹d%      

ÍËUL×
 ‰UL�   ∫·öG�« r?OL?Bð       

 —uÐœ ÕUH� ¨ WC¹dŽ uÐ√ Èb½    ∫bO????CMð      



bONL�

 VFA�«  UŠuLÞ oOI×²� ªWOMOD�KH�« WO�uB)« wŽ«d¹ ÃUNM� l{Ë …—Ëd{ w�UF�« rOKF²�«Ë WOÐd²�« …—«“Ë  √—

 VFAK� WOMÞu�« …œUO��« ¡UM³� ÎU
Ò
LN� ÎUÝUÝ√ bF¹ wMOD�K� ÃUNM� ¡UMÐ Ê≈  Æ»uFA�« 5Ð t½UJ� cšQ¹ v²Š wMOD�KH�«

 w²�«  W�«b²�*«  W¹dA³�«  œ—«uLK�  WOLMð  …«œ√Ë  ¨w½U�½≈  oŠu¼Ë  ¨WOÞ«dI1b�«Ë  rOI�«  aOÝd²�   ÎUÝUÝ√Ë  ¨wMOD�KH�«

Æ…—«“uK� WO�L)« WD)« ΔœU³� UN²�Ý—

 …—«“u�« w�uð «c� ªlL²−*« ·«b¼√ oI×²ð UN�öš s� w²�« ¨rOKF²K� W�Ozd�« WKOÝu�« t½√ w� ÃUNM*« WOL¼√ sLJðË

 ¨V�UD�«Ë rKF*« bOÐ v�Ë_« …«œ_«Ë ¨rKF²K� jOÝu�« —bB*« t½_ ªÃUNM*« d�UMŽ bŠ√ ¨wÝ—b*« »U²J�UÐ W�Uš W¹UMŽ

 jzUÝu�« s� U¼dOžË ¨ÍdÝ_« rKF²�«Ë ¨WOK;« W�UI¦�«Ë ¨»uÝU(«Ë ¨X½d²½ù« ∫rKF²�« qzUÝË s� ÁdOž v�≈ W�U{≈

  Æ…bŽU�*«

 X Ół =
u Ôð  w²�«¨©±≤≠  ±®   WOÝ—b*«  V²J�«  lOLł  nO�Qð  WKŠd�  ÂU9SÐ  w�UF�«  rOKF²�«Ë  WOÐd²�«  …—«“Ë  X�U�  bI�

 W¹«bÐ l�¨wMI²�«Ë ¨wMN*«Ë ¨WO½U�½ù« ÂuKF�«Ë¨ wLKF�« ∫tŽËd� lOL−Ð ©±≤® Íu½U¦�« w½U¦�« nB�« V²�  oO³D²Ð

 ¨W�œUI�« Àö¦�«  «uM��« w� WK�Uýd¹uDð WDš cOHMðvKŽ ÎUO�UŠ …—«“u�« qLFðË Æ©≤∞∞∑ Ø ≤∞∞∂®wÝ«—b�« ÂUF�«

 W�œ√® WO�ULJ²Ý« WDA½√Ë¨©±≤≠ ± ·uHBK� V²J�« lOLł WFł«d�® W¹d¹uDð WDA½√∫w¼Ë¨  ôU−� WFÐ—√ wDGð

 ÎUOI�√ YŠU³*« lOLł w� Àö¦�« qŠ«d*« Z¼UM* WOKOK%Ë WO1uIð  UÝ«—œ® WOK³I²�� WDA½√Ë¨©WMOF*« qzUÝu�«Ë rKF*«

  ÊU×²�«  WO�¬  5�%Ë ¨w½Ëd²J�ù« rOKF²�«Ë  UJ³A�«  ‰U−� w� WO²×²�«  WOM³�«  lOÝuð® W¹“«u� WDA½√Ë ¨©ÎU¹œuLŽË

  Æ©W�UF�« W¹u½U¦�«

 WOÝUÝ√ …eO�— ¨ÎUÐU²� ¥μ∞ »—UI¹ U¼œbŽË ¨dAŽ wMŁô« ·uHBK�  e$√ w²�« rKF*« W�œ√Ë WOÝ—b*« V²J�« bFðË

  «d³š dO�u²� ªwIDM�Ë qNÝ »uKÝQÐ  X{d ÔŽ  U�uKF�Ë ·—UF� s� tOKŽ qL²Að U0 ¨rKF²�«Ë rOKF²�« WOKLŽ w�

 l� Â¡ö²ðË ¨.uI²�« VO�UÝ√Ë WDA½_«Ë qzUÝu�«Ë ¨f¹—b²�« oz«dDÐ qB²ð ¨W×{«Ë  «dýR� sLC²ð ¨WŽuM²�

ÆÁöŽ√ …—u�c*« WO�L)« WD)« ΔœU³�

  ¨UN�¹—b²Ð Êu�uI¹ s¹c�«  ULKF*«Ë 5LKF*«Ë 5¹uÐd²�« W�—UA0 ÎU
Ò
¹uMÝ U¼ƒ«dŁ≈Ë UN×OIMðË V²J�« WFł«d� r²ðË

 w�  «dOG²�« l� Â¡ö²ð w� ªd¹uD²�«Ë q¹bF²K� WKÐU� WO³¹d&  UF³Þ WFÐ«d�« v�≈ v�Ë_« s�  UF³D�« …—«“u�« ÈdðË

  ¨œuNł s� tO� ‰c³¹ U� —«bI0 œ«œeð wMOD�KH�« wÝ—b*« »U²J�« WLO� Ê≈ Æ…UO(«  «—UN�Ë włu�uMJ²�«Ë wLKF�« ÂbI²�«

 w� ÎU
Ò
¹d¼uł Î«dOOGð ÊuŁb×¹ s¹c�« ¨WOÝ—b*« V²J�« œ«bŽ≈ ‰U−� w� 5BB�²*« s� sJ2 œbŽ d³�√ W�—UA� s�Ë

 w� Ã«dšù«Ë nO�Q²�« w�U−� w� Z¼UM*« e�d� UN�Ý— WO−NM0 ¨WFł«d*« s� WFÝ«u�«   UOKLF�« ‰öš s� ¨rOKF²�«

ÆÁbOŠuð vKŽ qLF¹ Íc�« sÞu�« w�dÞ

 ¨WO�Ëb�«  ULEM*«Ë  U�ÝR*« v�≈ d¹bI²�«Ë dJA�« q¹e−Ð ÂbI²ð Ê√ ô≈ UNF�¹ô w�UF�« rOKF²�«Ë WOÐd²�« …—«“Ë Ê≈

ÆZ¼UM*« ŸËdA* w�U*« UNLŽb� ªUJO−KÐ W�uJŠ W�U�ÐË WI¹bB�«Ë WOÐdF�« ‰Ëb�«Ë

 ‰öš s� w�¹—U²�« wMÞu�« qLF�« «c¼  “U$≈ w� X�—Uý w²�« ¨WOMÞu�« W¹uÐd²�«  «¡UHJ�UÐ d�H²� …—«“u�« Ê√ UL�

 ¨tF�u� V�Š yq� ¨…eOL*« r¼œuN−Ð rN²�—UA� vKŽ r¼dJAðË ¨WOÝ—b*« V²J�« œ«bŽSÐ ÂuIð w²�« ¨W¹uÐd²�« ÊU−K�«

 ¨qLF�«  Uý—Ë w� 5�—UA*«Ë ¨s¹—d;«Ë ¨5H�R*«Ë ¨—«d�ù«Ë ¨Z¼UM*«e�d�Ë ¨W¹—«“u�« Z¼UM*« ÊU' qLAðË

 ÆoO³D²�« ¡UMŁ√ Ê«bO*« s� WOÝ—b*« V²J�« ¡«dŁ≈ w� 5�—UA*«Ë ¨5FÐUD�«Ë ¨5Fł«d*«Ë ¨5�UÝd�«Ë ¨5LLB*«Ë

w�UF�« rOKF²�«Ë WOÐd²�« …—«“Ë

Z¼UM*« e?�d�

Â ≤∞∞∂ ‰uK¹√



W
bI


 

 sOÐ lC½ s×½ U¼¨bFÐË t³×�Ë t�¬ vKŽË ©¶® tK�« ‰uÝ— vKŽ Âö��«Ë …öB�«Ë sOL�UF�« »— tK� bL×�«

 UM�ËUŠ b�Ë ¨wMI²�«Ë wMNL�« rOKF²�« ÃUNML� WC¹dF�« ◊uD��« vKŽ Î«œUL²Ž« WO�ËdBL�«Ë WO�UL�« ÂuKF�« ÃUNM	 rJ¹b¹√

ÆwIDM	Ë wLKŽ q�K�²Ð »U²J� U½œ—Ë√ YOŠ tðœU	 f¹—b²� hB�L�« s	e�«Ë W³KD�« Èu²�	 …UŽ«d	 UMFD²Ý« U	

 …bŠu�«Ë ¨WO�UL�« ‚«—Ë_« ‚«uÝ« Ÿu{u	 v�Ë_« …bŠu�«  XA�U½ ¨ «bŠË W²Ý vKŽ »U²J�« «c¼ qL²ý«  b�Ë

 X�ËUMðË ¨WO�UL�« ‚«—Ë_« rOIð Ÿu{uL� X{dFð bI� W¦�U¦�« …bŠu�« U	√ …dÞU�L�«Ë bzUF�«  Ÿu{u	  X�ËUMð WO½U¦�«

 jOD�ð Ÿu{uL� X�dDð  bI�  W�	U��«  …bŠu�«  U	√  ¨qł_« WK¹uÞ  «—UL¦²Ýù« rOIð  Ÿu{u	 WFÐ«d�«  …bŠu�«

Æw�UL�« qOK×²�« sŽ XŁb×ð WÝœU��« …bŠu�«Ë ¨WO×Ðd�«

 ÃUNML�«  «c¼ sJ�Ë ¨bNł s	 tO� ‰cÐ UL	 ržd�« vKŽ ¨ÊUIðù« s	 ‰ULJ�« bŠ q�Ë »U²J�« Ê√ r¹bI²�« bFÐ wŽb½ ôË

Æ…—u� qC�QÐ tL¹bIðË ÃUNML�« «c¼ ¡«dŁù rJðUO�uðË rJðUŠ«d²�SÐ UMOKŽ «uK�³ð ô ÊQÐ q	¬ UMKJ� WO³¹d−ð WF³Þ

      

oO�u²�« w�Ë tK�«Ë

             

ÊuH�RL�«            



 U???¹u??²;«

  v�Ë_« …b�u�«

  WO�U��« …b�u�«

  W��U��« …b�u�«

  
WF�«d�« …b�u�«

W�
U)« …b�u�«

  W�œU��« …b�u�«

∑∑    qł_« WK¹uÞ  —UL¦²Ýù« rOOIð  

∑π  WO�ULÝ√d�« W½“«u*«  ∫ ‰Ë_« ”—b�«   

∏∂     W¹—UL¦²Ýù«  UŠd²I*« rOOIð VO�UÝ√  ∫w½U¦�« ”—b�«   

 

±∞±    WO×Ðd�« jOD	ð 

±∞≤     ‰œUF²�« WDI½ qOK%   ∫ ‰Ë_« ”—b�«   

±±μ     WO�U*« WF�«d�«Ë WOKOGA²�« WF�«d�«  ∫w½U¦�« ”—b�«   

±≤≥   w�U*« qOK×²�« 

±≤μ    WO�U*« rz«uI�« qOK%  «Ëœ√   ∫‰Ë_« ”—b�«   

±≥∂    WO�U*« V�M�« Â«b�²ÝUÐ qOK×²�«  ∫w½U¦�« ”—b�«   

μ∂    WO�U*« ‚«—Ë_« rOOIð 

μ∏   «bM��« rOOIð  ∫ ‰Ë_« ”—b�«   

∂∑    rNÝ_« rOOIð∫ ∫w½U¦�« ”—b�«   

   

≥≤     …dÞU	*«Ë bzUF�«

  ≥¥     «—UL¦²Ýù« Ÿ«u½√   ∫ ‰Ë_« ”—b�«   

¥∞     —ULŁ XÝù« vKŽ bzUF�« ”UO	   ∫w½U¦�« ”—b�«   

¥π  WO�U*« ‚«—Ë_« w� —UL¦Ýù« dÞU�
  ∫Y�U¦�« ”—b�«   

≤    WO�U*« ‚«—Ë_« ‚«uÝ√

¥      w�U*« ‚u��« ÂuNH
  ∫‰Ë_« ”—b�«   

±±    ©±® WO�U*« ‚«uÝ_« w� W
b�²�*« WO�U*«  «Ëœ_«  ∫w½U¦�« ”—b�«   

±∑   ©≤®WO�U*« ‚«uÝ_« w� W
b�²�*« WO�U*«  «Ëœ_«  ∫Y�U¦�« ”—b�«   

±¥∂    lł«d*«



≤

∫ …bŠu�« ·«b¼√ 

∫ vKŽ Î«—œU� ÊuJ¹ Ê√ …bŠu�« Ác¼ WÝ«—œ s� ¡UN²½ô« bFÐ V�UD�« s� l�u²¹

Æw�UL�« ‚u��«WO¼ U� ·dF¹ Ê√ ≠±  

ÆbO−�« w�UL�« ‚u��« hzUBš ·dF¹ Ê√ ≠≤  

ÆWO�UL�« ‚«uÝú� WHK²�L�« Ÿ«u½_« sOÐ eOL¹ Ê√ ≠≥  

ÆbIM�« ‚uÝ w
 W�Ë«b²L�« WO�UL�« ‚«—Ë_« r¼QÐ rK¹ Ê√ ≠¥  

Æ‰UL�« ”√— ‚uÝ w
 W�Ë«b²L�« WO�UL�« ‚«—Ë_« r¼QÐ rK¹ Ê√  ≠μ  

WO�U*« ‚«—Ë_« ‚«uÝ√ 

…b???????Šu�«

±



≥

∫bON9   

  «bŠËË ¨ÍbI½ izU
  «bŠË œułË u¼ œUB²�« Í√ w
 w�U*« ÂUEM�« tOKŽ ÂuI¹ Íc�« ”UÝ_« Ê√ ÎUIÐUÝ UM
dŽ

  «bŠË v�≈ izUH�«  «bŠË s� ‰«u�_« ‰UI²½« qON�ð ‰öš s� ¨5
dD�« ö� WKJA� qŠ qł√ s� UF� qŽUH²ð e−Ž

 W�dH�« e−F�«  «bŠu� wDF¹Ë ¨UN¹b� …d
u²*« ‰«u�_« —UL¦²Ýô W�dH�« izUH�«  «bŠu� wDF¹ Íc�« d�_« ¨e−F�«

ÆUNKL×²ð WMOF� WHK� qÐUI� UNłU²% w²�« ‰«u�_« vKŽ ‰uB×K�

   ·—UB*U� WHK²�*«  WO�U*«   U�ÝR*«  ‰öš s�  UL¼ôË√  5ÐuKÝQÐ  r²ð  Ê√  sJ1 ‰«u�_«  ‰UI²½«  WOKLŽ Ê√  UC¹√  UM
dŽ

 ÆUIÐUÝ WO�U*«  U�ÝR*« pKð iFÐ vKŽ UM
dFð b�Ë ¨U¼dOžË —UL¦²Ýô« o¹œUM� ¨5�Q²�«  U�dý ¨WO�öÝù«Ë W¹—U−²�«

 ‚«uÝ√ œułË s� p�– l³²¹ U�Ë ¨WŽuM²*« WO�U*« ‚«—Ë_« —«b�≈ ‰öš s� uN
 ‰«u�_« ‰UI²½ô w½U¦�« »uKÝ_« U�√

Æ…bŠu�« Ác¼ ‰öš s� tÝ—bMÝ Íc�« u¼ »uKÝ_« «c¼Ë ¨WHK²�*« UNz«ełQÐ WO�U*« ‚«—Ë_«

 s�Ë ¨w�uJ(« ŸUDI�« Ë√ ‰ULŽ_« ŸUD� Ë√ œ«d
ú� W³�M�UÐ Î¡«uÝ œUB²�ô« w
 ÂU¼ —ËbÐ w�U*« ÂUEM�« ÂuI¹Ë

∫UNÐ ÂuI¹ w²�« nzUþu�« r¼√

 `M9  W¹—Ušœ≈Ë  W¹—UL¦²Ý«   «Ëœ√  dO�uð  o¹dÞ  sŽ   «dšb*«  »UDI²Ý«  r²¹  YOŠ  ∫ «dšb*«  bAŠ  ±

ÆWLzö� …dÞU�0 ÎôuIF� Î«bzUŽ s¹dšb*«

 v�≈ s¹dšb*« s� U¼bAŠ r²¹ w²�« ‰«u�_« a{ r²¹ YOŠ ∫WO�uJ(«  «bŠu�«Ë ‰ULŽ_« ŸUD� q¹u9  ≤

 W¹œUB²	ô«  WOLM²�«  oOI%Ë ¨W�Ëb�«  w�  włU²½ù«  ◊UAM�«  WOLMð  v�≈  ÍœR¹  «c¼Ë ¨UN³KDð  w²�«   UN'«

ÆWOF³²�UÐ

 v�≈ W¹—UL¦²Ýô«  «Ëœ_« q¹u% w�U*« ÂUEM�« ‰öš s� s¹dšb*«Ë s¹dL¦²�LK� sJ1 YOŠ ∫W�uO��« dO	uð  ≥

Æ «dšb*« bAŠ w� ÕU−MK� W�U¼ WO�U)« Ác¼Ë ¨WŽd��« Ác¼ sŽ W&U½ …—U�š ÊËbÐË WŽd�Ð W¹bI½

 5�Qð oKš sJ1 UL
 ¨5�Q²�«  U
dý l� 5�Q²�«  UOKLŽ ‰öš s� W¹UL(« r²ðË ∫dÞU�*« s� W¹UL(«  ¥

Æ—Ušœô« WOKLŽ ‰öš s� wð«–

ÆÎUO�Ëœ Ë√ ÎUOK×� 
Î
¡«uÝ  U�b)«Ë lK��« ÊULŁ√ l�œ qON�²�  UO�¬ w�U*« ÂUEM�« d�u¹ YOŠ ∫ UŽu	b*« qON�ð  μ

 W¹bIM�«  UÝUO��« l{uÐ w�U*« ÂUEM�« ‰öš s� W�Ëb�« ÂuIð Ê√ sJ1 YOŠ ∫W�ËbK� W¹bIM�« WÝUO��« cOHM²� …«œ√   ∂

∫s� lL²−*« ·«b¼√ oOI×²� ¨W�“ö�«

ÆW�ULF�« …œU¹“  ≠±  

Ær�C²�« iOH�ð ≠≤  

ÆW�«b²�*« W¹œUB²	ô« WOLM²�« oOI%Ë  ≠≥  



¥

w�U*« ‚u��« ÂuNH� ‰Ë_«  ”—b�«

 lK	�«  ‰œU³ð  w
 …bŽU	LK� UF� s¹d²A*«Ë 5FzU³�«  ¡UI²�«  UN�öš s� r²¹  w²�«  WKOÝu�«  u¼ ÂUŽ qJAÐ ‚u	�«

 ÊuJ¹ Ê√ wHJ¹Ë ¨‚u�K� œb×� ÍœU� ÊUJ� œułË Í—ËdC�« s� fO� t½«  kŠö½ Ê√ sJ1Ë ¨ U�b)« Ë√ØË

 Æ UIHB�« ÂU9« qł√ s� WI¹dÞ ÍQÐ q�«u²�« vKŽ s¹—œU� s¹d²A*«Ë 5FzU³�«

∫UNM� hzUBš …bŽ ÎUOIOIŠ Â√ ÎUO�U�  Îö�√ ÊU� ¡«uÝ q�√ Í_ bO'« ‚u	K� d
u²¹ Ê√ V−¹Ë

 ‰uŠË ¨WIÐU��« ‰Ë«b²�« ÂU−Š√Ë —UFÝ_« ‰uŠ VÝUM� XO	u²ÐË W	uŁu�  U�uKF� 5K�UF²LK� d�u¹ Ê√  ±

Æ‚u��« w� w�U(« VKD�«Ë ÷dF�«

 ¨©o¹u�²�«  WO½UJ�≈®  WŽd�Ð q�_« ¡«dýË lOÐ  WO½UJ�≈  W�uO��«  wMFðË ¨s¹dL¦²�LK�  W�uO��«  d�u¹  Ê√  ≤

Æ©—UFÝ_« W¹—«dL²Ý≈®q�_« p�– vKŽ X9 WIH� dš¬ dFÝ s� V¹d	 dF�ÐË

 ¡UDÝu�«  WHKJðË  ¨‚u�K�  ‰u�u�«  WHKJð  ÷UH�½«  wMF¹  U2  ¨‚u��«  w�  q�UF²�«  WHK
  ÷UH�½«  ≥

Æ‚u�K� WOKš«b�« …¡UHJ�« WO�U)« Ác¼ vKŽ oKD¹Ë ¨q�_« qI½ WHKJðË ¨…dÝUL��«Ë

 …¡UHJ�«  WO�U)«  Ác¼ vKŽ oKD¹Ë ¨q�_UÐ  h²�ð …b¹bł  U�uKF� Í√  WŽd�Ð  —UFÝ_« fJFð  Ê√  ¥

 ÊS� ¨WO�U*« ÂuKF�« V²
 w� w�U*« ‚u��« …¡UH
 d
cð U�bMŽË ¨WOðU�uKF*« …¡UHJ�« Ë√ ¨‚u�K� WOł—U)«

 Æ…œuBI*« w¼ WO�U)« Ác¼

 Ë√ XO	u²�« WOŠU½ s� 
Î
¡«uÝ ¨q�UF²K� W¹ËU�²� W�d� 5K�UF²*« lOL' ‚u��« `O²¹ Ê√ Í√ ∫‚u��« W�«bŽ  μ

Æ U�uKF*« WŠUð≈ WOŠU½ s�

 WO�U*« ‚«uÝ_« …QA½ Ê« l�Ë ¨UNŽ«u½« t
UJÐ WO�U*«  «Ëœ_« tÐ Íd²AðË ŸU³ð Íc�« ‚u��« u¼ w�U*« ‚u��«Ë

 ‚U
 b� ¨UNO
 bO'« ‚u��« hzUBš d
uð Èb�Ë UNLOEMð Ê√ ô≈ ¨Èdš_« lK��« ‚«uÝ√ l� W½—UI� UO³�½ W¦¹bŠ

 nK²
� ÂUL²¼≈ Èb�Ë ¨‚«uÝ_« Ác¼ qš«œ  «—UL¦²Ýô« r−Š W�U
C� p�– œuF¹ U0—Ë ¨‚«uÝ_« s� U¼dOž

ÆtłË qL�√ vKŽ UN²HOþË ÍœR²� UNLOEMðË U¼d¹uD²Ð W�öF�«  «– ·«dÞ_«

 

 ¨‚«—Ë_« pKð Íd²ALÐ WO�UL�« ‚«—Ë_« wFzUÐ lL−¹ Íc�« —UÞù« t½√ vKŽ w�UL�« ‚u	�« n¹dFð v�≈ hK
½

Æå¡UIK�« «c¼ UNÐ oI×²¹ w²�« WKOÝu�« sŽ dEM�« iGÐ

 qF& ‚u��« w
 5K�UF²*«  5Ð ULO
 W�UF
 ‰UBð«  «uM� d
uð ◊d²A¹ Î«bOł w�U*«  ‚u��« ÊuJ¹ wJ�Ë  

ÆW¹ËU�²� WOM�“ WE( Í√ w
 tO
 W�Ë«b²� WO�U� W�—Ë Í_ …bzU��« —UFÝô«



μ

 w�U*« ‚u��« ÊU�—√

∫w¼ tOÝUÝ√ ÊU�—√ WŁöŁ vKŽ WO�U*« ‚«—Ë_« ‚«uÝ√ ÂuIð

WO�U*« ‚«—Ë_« Ë—bB� ∫ÎôË√

 ¨ «—UL¦²Ýô« q¹uL²� t�“ö�« ‰«u�_« vKŽ ‰uB(« ·bNÐ WO�U*« ‚«—Ë_« —bBð w²�« WN'« ÊË—bB*« d³²F¹

 WO�U*« ‚«—Ë_« —«b�≈  U¹bK³K� sJ1 UL� ¨WO�uJŠ W�ÝR� Ë√ W�UŽ WL¼U�� W�dý ÊuJ¹ Ê√ —bB*« w
 ◊d²A¹Ë

 ‰Ë_ s¹dL¦²�LK� UNFOÐ r²¹ WO�U*« W�—u�« Ê√ YOŠ ¨w�Ë√ —«b�≈ vŽb¹ WO�U*« ‚«—Ë_« —«b�≈Ë ¨‰Ëb�« iFÐ w


 Æ‚«—Ë_« Ác¼ lOÐ WKOBŠ vKŽ …—bB*« WN'« qB%Ë ¨…d�

ÊËdL¦²�*« ∫ÎUO½UŁ

 UN¹b� d
u²¹ w²�«  U�ÝR*«Ë œ«d
ô« t¾H�« Ác¼ qLAðË ¨‰«u�_« —bB� w�U*« ‚u��« w
 ÊËdL¦²�*« d³²F¹

  UN'« s� WO�U*«  ‚«—Ë_« ¡«dAÐ W¹«bÐ  ÊËdL¦²�*«  ÂuI¹Ë ¨w�U*«  ‚u��«  w
 Á—UL¦²ÝUÐ  ÂuIð ‰«u�_« w
 izU


 Ác¼Ë iF³�« rNCFÐ l� WO�U*« ‚«—Ë_« ‰Ë«b²Ð ÊËdL¦²�*« ÂuI¹ p�– bFÐË ¨w�Ë_« ‚u	�« ‰öš s� …—bB*«

ÆÍu½U¦�« ‚u	�« vŽbð  UOKLF�«

 ¡UDÝu�« ∫U¦�UŁ

 ‚«—Ë_« ‰Ë«bðË —«b�≈ qON	ð vKŽ r¼—Ëœ e�d²¹Ë ¨w�U*« ‚u��« w
 UOÝUÝ√ UM�— ÊuO�U*« ¡UDÝu�« qJA¹

∫WO�U²�« WŁö¦�« —«Ëœ_« s� d¦�√ Ë√ bŠ«Ë WÝ—U2 w
 WBB�²� WBšd� WO�U�  U�dý r¼ ¡UDÝu�«Ë ¨WO�U*«

 `�UB� Íu½U¦�« ‚u��« w� WO�U*« ‚«—Ë_« ¡«dýË lOÐ  UOKLŽ cOHMð sLC²ðË ∫©brokerage® …d�L��«  ±

 s¹dL¦²�*« d�«Ë√ wIK²Ð jOÝu�« ÂuI¹Ë ¨jOÝu�« UNOKŽ qB×¹ W�uLŽ qÐUI� ¨r¼d�«Ë√ vKŽ 
Î
¡UMÐË ¡öLF�«

∫UNM� d�«Ë_« s� Ÿ«u½√ …bŽ „UM¼Ë ¨tHK²�*« WO�U*« ‚«—Ë_« ¡«dýË lOÐ  UOKLŽ cOHM²�

ÆÕU²� dFÝ qC
QÐ Î«—u
 ÁcOHMð r²¹ YOŠ :(Market Order) w�uÝ d�√ ≠√  

 U�u¹ ÊuJ¹ b� d�ô« cOHM²� œb×� X�uÐ jOÝu�« Â«e�≈ vMF0 ∫(Time Order)cOHM²�« X�u� Áœb×� d�«Ë√ ≠»  

ÆUOM�“ Õu²H� d�√ Ë√ Î«dNýË√ ÎUŽu³Ý√ Ë√

ÆcOHM²K� œb×� dF�Ð jOÝu�« Â«e�« o¹dÞ sŽ∫(Limted Order) cOHM²�« dF�� Áœb×� d�«Ë√  ≠?ł  

 Æ(Afill Order) X�u�« fH½ w
 cOHM²�« X�ËË dF�� Áœb×� d�«Ë« ≠œ  

 WOKLŽ qON�²Ð  ©—UL¦²Ýô« ·dB� …œUŽ tOKŽ oKD¹Ë®jOÝu�«  ÂuI¹ YOŠ ∫WO�Ë_«  «—«b�ù« qON�ð  ≤

∫s¹—Ëœ bŠQÐ ÂUOI�« ‰öš s� W
dA�« q³	 s� WO�U*« ‚«—Ë_« —«b�≈

 W&U½ …dÞU�� Í√ jOÝu�« qL×²¹ Ê√ ÊËbÐË ¨W�uLŽ qÐUI� …—bB*« W�dA�« `�UB� —«b�ù« o¹u	ð ≠√  

Æ—«b�ù« q�U� o¹u�ð s� jOÝu�« sJ9 ÂbŽ Ë√ dF��« dOGð sŽ



∂

 YO×Ð ¨…—bB*« W�dA�« tOKŽ qB% œb×� dFÝ ÊUL{ vMF0 ∫(underwriting)w�Ë_« —«b�ù« WODGð ≠»

 vKŽ√ dF�Ð —«b�ù« o¹u�ð jOÝu�« ‰ËU×¹Ë ¨dF��« p�cÐ —«b�ù« lOÐ ÂbŽ …dÞU�� jOÝu�« qL×²¹

ÆWODG²�« WOKLŽ qÐUI� `Ðd� ‚dH�« vKŽ qB×¹Ë ¨œb;« dF��« s�

 ‚«—Ë_« ¡«dý vKŽ qLF¹ Íc�« dłU²�« Ë√ qO
u�« —ËbÐ ÂUOI�« vMF0 ∫(Market Making) ‚u��« WŽUM�  ≥

 ÿUH²Šù« l³D�UÐ —Ëb�« «c¼ VKD²¹Ë ¨U¼¡«dý VKD¹ s* WO�U*« ‚«—Ë_« lOÐË ¨UNFOÐ ÷dF¹ s2 WO�U*«

 u¼Ë ¨¡«dA�«  dFÝË lO³�«  dFÝ 5Ð ‚dH�«  s� U×Ð— ‚u��«  l½U� oI×¹Ë ¨‚«—Ë_« Ác¼ s� ÊËe�0

  Æ—UFÝ_«  U³KIð s� b(«Ë ¨WO�U*« ‚«—Ëú� WO�UF�« W�uO��« dO�uð u¼ ÎÓU�U¼ Î«—Ëœ oI×¹ p�c� W�U{≈

WO�U*« ‚«—Ë_« ‚«uÝ√  U½uJ�

 WKŠd� v�Ë_« 5²KŠd0 d9  WO�U*« ‚«—Ë_« ‰Ë«bð WOKLŽ ÊS
 U½d�–Ë o³Ý UL�

 ¨w�Ë_« ‚u��« WOKLF�« Ác¼ vKŽ oKD¹Ë ¨s¹dL¦²�LK� W�dA�« q³� s� —«b�ù«

 ‚u��UÐ vL�¹ U� ‰öš s� rN�H½√ s¹dL¦²�*« 5Ð ULO
 ‰Ë«b²�«  WKŠd� WO½U¦�«Ë

   ∫5�u��« s¹c¼ s� qJ� `O{uð wK¹ ULO
Ë ¨Íu½U¦�«

 ‚«u????Ý√ s???� ÊU???Žu???½ b???łu???¹

∫WO�UL�« ‚«—Ë_«

Æw�Ë√ ‚uÝ ≠±

ÆÍu½UŁ ‚uÝ ≠≤

W�dFLK�

∫Primary Market w�Ë_« ‚u��«∫ôË√

 ‰Ë_ —bBð w²�« …b¹b−�« tO�UL�« ‚«—Ë_« lOÐ UN�öš s� r²¹ w²�« ‚u��« w¼Ë

∫‚dÞ ÀöŁ ÈbŠSÐ r²ð b� —«b�ù« WOKLŽË ¨UN� …—bBL�«  UN−�« q³� s� …d�

 …œUŽË  ¨rNOKŽ  —«b�ù«  ÷dŽË  s¹dL¦²�*UÐ  …dýU³�  ‰UBðùUÐ  W
dA�«  ÂuIð  YOŠ  ∫dýU³*«  —«b�ù«  ±

ÆWL�C�« WO�U*«  U�ÝR*« q¦� s¹dL¦²�*« —U³
 s� …œËb×� W¾H� —«b�ù« lO³� »uKÝ_« «c¼ Âb�²�¹

 ¨«cJ¼Ë tOK¹ Íc�« rŁ dFÝ vKŽ√ l�b¹ s* tM� ¡eł Ë√ —«b�ù« lOÐ r²¹ YOŠ ∫œ«e*« ‰öš s� —«b�ù«  ≤

ÆWO�U� ‚«—Ë√ —«b�UÐ ÂuIð U�bMŽ W�Ëb�« q³	 s� …œUŽ »uKÝ_« «c¼ Âb�²�¹Ë

 ¨W�bI²*«  U¹œUB²	ù« w�  «—«b�ù« rEF� w� lzUA�« »uKÝ_« u¼Ë ∫—UL¦²Ýô« ·—UB0 W½UF²ÝùUÐ —«b�ù«  ≥

 ÂUF�« »U²²
ö� rNÝ_« ÕdÞ WOKLFÐ —uNL−K�  U
dA�« q³	 s� W¹œUF�« rNÝ_« —«b�≈ WOKLŽ vL�ðË

ÆU½œöÐ w� w�Ë_« ‚u�K� …d�u²*« WOÝUÝ_« WOKLF�« w¼Ë

  U
dAK� d�uð YOŠ ¨œUB²	û� …dO³
 W�bš ÂbIð w�Ë_« ‚u��«  UOKLŽ Ê√ kŠö½ Ê√ V−¹ «dOš√  

    ÆW¹œUB²�ô« WOLM²�« rŁ s�Ë ¨qOGA²�«Ë ÃU²½ù« …œU¹“ w�U²�UÐË ¨—uD²�«Ë uLMK� Â“ö�« q¹uL²�«

∫Secondary Market Íu½U¦�« ‚u��« ∫UO½UŁ

 ¨5KL²;«Ë  5O�U(«  „ö*«  5Ð©ÎUIÐUÝ  …—bB*«®  WLzUI�«  WO�U*«  ‚«—Ë_«  ¡«dýË  lOÐ  tO
  r²¹  Íc�«  ‚u	�«  u¼

 ô UL� ¨UNKÐUI� qšœ Í√ vKŽ qB% ôË ¨WOKLF�« ÁcNÐ …dýU³� W�öŽ UN� fO� W�—uK� …—bB*« WN'« Ê√ kŠö½Ë



∑

 qI½ UN½u� sŽ  UOKLF�« Ác¼ ËbFð ô YOŠ ¨lL²−LK� …b¹bł WOłU²½≈ W�UÞ Í√ Íu½U¦�« ‚u��«  UOKLŽ nOCð

 œułË WOL¼√ ‰uŠ ‰ƒU�ð s¼cK� —œU³²¹ »U³Ý_« ÁcN�Ë Ædš¬ h�ý v�≈ h�ý s� WLzU� WOłU²½≈ W�UÞ WOJK*

∫Íu½U¦�« ‚u��« ÊQÐ d�cð ‰ƒU�²�« «c¼ sŽ WÐUłû�Ë ¨Íu½U¦�« ‚u	�«

 W�uO��« d�u¹  ‚u��« «cN� p�c� ¨w�Ë_« ‚u��« w� ÎUI³�� …—bB*« WO�U*« ‚«—Ë_« ‰Ë«bð t�öš s� r²¹ 

 Íu½U¦�« ‚u��« œułË Âb�¹ Î«–≈ ¨UO�UŠ UNFOÐ ÊËb¹d¹Ë UI³�� ‚«—Ë_« Ác¼ «Ëd²ý≈ s¹c�« œ«d�ú� WÐužd*«

 ¡«dý q³	 «dO¦
 ÊËdL¦²�*« œœd²� Íu½U¦�« ‚u��« ôu� –≈ ¨w�Ë_« ‚u��« w� …b¹b'« —«b�ù«  UOKLŽ

 ¨qC�√ Èdš√ W¹—UL¦²Ý≈ W�d�  d�uð u� ULO� UIŠô tFOÐ «uFOD²�¹ s� rN½√ ÊuLKF¹ b¹bł —«b�≈ Í√

Æ»U³Ý_« s� V³Ý Í_ W¹bI½ W�uO�� «ułU²Š≈ rN½√ u� Ë√

 w�Ë_« ‚u��« w� b¹bł —«b�≈ Í√ Ê_ ¨WO�U*« ‚«—Ëú� …—bB*« WN−K� Èdš√ …eO� W¹u½U¦�« ‚u��« d�uð UL
 

 ULK
 Íu½U¦�« ‚u��« w� dF��« lHð—« ULK
Ë Íu½U¦�« ‚u��« w� —UFÝ_« Èu²�� vKŽ 
Î
¡UMÐ ÁdOF�ð r²OÝ

 …—bB*« W
dA�« WFHM� s� b¹e¹ U2 d³
√ w�Ë_« ‚u��« w� Èdš√ …b¹bł ‚«—Ë√ —«b�≈ WKOBŠ X×³�√

ÆW	—uK�

∫UNM� q�«uŽ …bFÐ VKD�«Ë ÷dF�« dŁQ²¹Ë ¨WOMF*« W�—u�« vKŽ VKD�«Ë ÷dF�« qŽUH²Ð Íu½U¦�« ‚u��« w
 —UFÝ_« œb×²ð

ÆU¼dOžË …—«œù« WFO³Þ ¨…dÞU�*« ¨WO×Ðd�« Èu²�� q¦� ∫W�U)« W�dA�« ·Ëdþ  ±

 WŽUMB�« …UOŠ WKŠd� ¨UNOKŽ VKD�« WFO³Þ ¨U¼u/ YOŠ s� ∫W�dA�« UNO�≈ wL²Mð w²�« WŽUMB�« ·Ëdþ  ≤

Æp�– dOžË

 —UFÝ√ Èu²�� ¨r�C²�« ¨œU�J�«Ë Ã«Ëd�«  «—Ëœ YOŠ s�  ∫W�UF�« WOÝUO��«Ë W¹œUB²�ô« ·ËdE�«  ≥

Æp�– dOžË rK��«Ë »d(« ¨WOł—U)«  «—UL¦²Ýû� œUB²	ù« WOÐ–Uł ¨…bzUH�«

 5¹ö� ©±∞® p�c�  —b�√Ë —UM¹œ ÊuOK� ±∞ Á—b	 ‰U� ”√dÐ WL¼U�� W
dý fOÝQð - u�  ∫‰U¦�

 W
dAK� rNÝ_« ÕdÞ r²¹ W�U(« Ác¼ w� ¨—UM¹œ ©±® bŠ«u�« rN�K� WOLÝù« WLOI�« ¨ÍœUŽ rNÝ

 ‚u��« w� W
dA�« rNÝ« ‰Ë«bð r²¹ »U²²
ô« WOKLŽ ¡UN²½« bFÐ ¨w�Ë_« ‚u��« w� ÂUF�« »U²²
ö�

  W
dA�« X³ž— u�Ë ¨VKD�«Ë ÷dF�« ÈuIÐ œb×²¹Ë WOLÝù« WLOI�« sŽ nK²�¹ b	 dF�Ð Íu½U¦�«

 —UM¹œ ©≤®‚u��« w� rN��« dFÝ ÊU
Ë ¨—UM¹œ ÊuOK� ©≤∞® WLOIÐ b¹bł q¹u9 vKŽ ‰uB(UÐ

 —«b�SÐ ÂUF�« »U²²
ö� ÕdD²Ý rNÝ ÊuOK� ©±∞® U¼œbŽ  WO�U{≈ rNÝ√ —bB²Ý W
dA�«  ÊS�

 w¼Ë —UM¹œ ÊuOK� ©≤∞® W
dAK� ÍœUF�« ‰U*« ”√— `³B¹ UO³ÝU×�Ë ¨w�Ë_« ‚u��« w� b¹bł

 …œU¹“ bMŽ W
dA�« UNOKŽ XKBŠ w²�« WO�U{ù« WLOI�« U�√ ¨…—bB*« rNÝ_« lOL' WOLÝù« WLOI�«

 ‰U*« ”√— UNOKŽ oKDO� ©—«b�≈ …ËöFÐ lO³�«®WOLÝù« t²LO	 s� d¦
QÐ rN��« lOÐ W−O²½ UN�U� ”√—

Æ—UM¹œ ÊuOK� ©±∞®ÍËU�ðË w�U{ù«



∏

ÆULNM� qJ� `O{uð wK¹ ULO
Ë ¨WLEM� dOžË WLEM� ∫W¹u½U¦�« ‚«uÝ_« s� 5Žu½ „UM¼  

 w� W�—u³�«  rÝ≈ rEM*«  ‚u��«  vKŽ oKD¹ ∫Organized Markrt  rEM*«  ‚u��«  ±

  ULOKFðË ¨tOKŽ ·dAð …—«œù lC�¹ Íc�« ‚u��« u¼Ë ¨Ã—«b�« ‰ULF²Ýô«

 ¡«dýË lOÐ ‚u��« «c¼ ‰öš s� r²¹Ë ¨‰Ë«b²�«  UO�¬Ë bŽ«u	 œb% WLE½√Ë

 vKŽ  V−¹Ë  ¨jI�  ‚u��«  w�  ©tK−�*«®tł—b*«   U
dAK�  tO�U*«  ‚«—Ë_«

 Ã«—œ≈ s� sJL²ð Ê√ q³	 Ã«—œù« ◊Ëdý vL�ð WMOF� UÞËdý oI% Ê√ W
dA�«

ÆrEM� ‚uÝ Í√ w� UNLNÝ√

∫Ã«—œù« ◊Ëdý  

 ‚«—Ë_« qO−�ð u¼ Ã«—œù« 

 w
  W�dA�UÐ  W�U��«  WO�UL�«

 ‰Ë«b²�« ·bNÐ rEML�« ‚u��«

 œuIŽ W¹u�ð  UOKLŽ ¡«dł≈Ë

 WOJKL�«  qI½Ë  ¡«dA�«Ë  lO³�«

 Æ‚u��« ‰öš s�

W�dFLK�

 w�  s¹dL¦²�*«  —uNLł  WOJK�  W³�½Ë  ¨5L¼U�*«  œbŽ  ¨‰U*«  ”√—  r−×Ð  …œUŽ  oKF²ð  ◊ËdA�«  Ác¼Ë   

 ◊Ëdý  ËUH²ðË ¨‚«uÝ_« iFÐ w� ÕUÐ—_« Èu²�0 oKF²ð Èdš√ UÞËdý ·UCð b	Ë ¨W
dA�« rNÝ√

 ¨s¹dL¦²�*« »cł vKŽ tð—b	Ë ¨‚u��« W	«dF� UF³ð UNOš«dðË U¼œbAð YOŠ s�  U�—u³�« 5Ð Ã«—œù«

Æ‚u��« p�– w� Ã«—œù« vKŽ q³ ÚI Ôð w²�«  U
dA�« œbŽË r−ŠË

 ø U�dAK� W³	M�UÐ Í—UO²š«  Â√ w�«e�≈ Ã«—œù« q¼ UM¼ ‰¡U	²ð b�Ë  

 ¨wMOD�KH�« Êu½UI�« qF
 UL� ¨Ã«—œù« vKŽ  U�dA�« Â«e�≈ √b³LÐ  cš√ b� sO½«uI�« iFÐ Ê√ ‰uI½ WÐUłû�

 ¨q�UJ�UÐ Ã«—œù« ◊ËdA� WII×L�«  U�dAK� Èu²�� ∫sO¹u²�� v�≈ …œUŽ  U�dA�« rO�Ið r²¹ W�U×�« Ác¼ w
Ë

 Ë√ Ã«—œù« w
 W¹d×�« W�dAK� „dð bI
 sO½«uI�« s� dšü« iF³�« U�√ ¨◊ËdAK� WII×L�« dOž  U�dAK� dš¬ Èu²��Ë

ÆW�dAK� wzUNM�« —«dI�« œb×ð w²�« w¼ tðUO³KÝË  Ã«—œù« l
UM� sOÐ W½“«uL�« ÊS
 W�U×�« Ác¼ w
Ë ¨Ã«—œù« ÂbŽ

∫WLEM� ‚uÝ w
 UNLNÝ√ Ã«—œù W�dA�« UN�u	ð b� w²�«  «—d³L�« sOÐ s�Ë

  U�uKF� s¹dL¦²�LK� W
dA�« `O²ð Ê√ ÂeK¹ YOŠ ¨rN��« ‰Ë«bð vKŽ s¹dL¦²�*« l−A¹ Ã«—œù« Ê√  ±

 ÂuIð ôË ¨WKF²H� dOž W
dŠ w¼ rN��« dFÝ W
dŠ Ê√ w� s¹dL¦²�*« WIŁ b¹e¹ U2 ¨UNŽU{Ë√ sŽ …dL²��

Æ5K�UF²*« iFÐ q³	 s� Ÿ«bšË√ gž Í√ ”UÝ√ vKŽ

 ◊ËdAÐ b¹bł q¹u9 vKŽ ‰uB(« UNOKŽ qN�¹Ë ¨…QAMLK� w�U*« e
d*« sŽ wÐU−¹≈ ŸU³D½« wDF¹ Ã«—œù«  ≤

Æq	√ WHK
Ë ¨qNÝ√

Æ—«dL²ÝSÐ U¼dAMðË Wł—b*«  U
dA�« —U³š√ oŠöð ÂöŽù« qzUÝË Ê√ YOŠ ¨W
dAK� UO½U−� U½öŽ≈ d�u¹ Ã«—œù«  ≥

 b¹b×²� ÎUF� VKD�«Ë ÷dF�« ¡UI²�« V³�Ð ¨W	—uK� WOIOI(« WLOI�« s� ÎU³¹d	 w	u��« dF��« wI³¹ Ã«—œù«  ¥

 w½“«uð  dFÝ b¹b% w�U²�UÐË  VKD�«Ë√   ÷dF�«  vKŽ bO
Q²�UÐ  dŁR²Ý …b¹bł W�uKF� Í√Ë ¨dF��«  «c¼

 ÆW�uKF*« pKð fJF¹ b¹bł



π

∫WO�U²�« »U³Ýú� rEM� ‚uÝ w
 Ã«—œù« ÂbŽ qCHð  U�dA�« iFÐ ÊS
 U¹«e*« Ác¼ q� l�Ë

ÆUNIOI% W
dA�« lOD²�ð ôË …œbA²� ÊuJð b	 Ã«—œù« ◊Ëdý  ±

ÆÃ«—œù« w� Vždð w²�«  U
dA�« s� VKD¹ UL
 dO³
 qJAÐ W
dA�« WOJK� lOÝuð w� W³žd�« ÂbŽ  ≤

ÆÃ«—œù« —«dL²Ýô ◊dA
 U¼dA½ ÂeK¹ w²�«  U�uKF*« dA½ w� W³žd�« ÂbŽ  ≥

ÆUNLNÝ√ Ã«—œ≈ qÐUI� ‚u�K� ÎU�uÝ— W
dA�« l�bð YOŠ nKJ� Ã«—œù«   ¥

 W
dý ®jOÝË ‰öš s� ô≈ r²ð ô rEM� ‚uÝ qš«œ ‰Ë«b²�« WOKLŽË  

 W¹uCŽ vKŽ WK�UŠË WBšd� WO�U� W
dý sŽ …—U³Ž u¼Ë ∫©WÞUÝË

Æ‚u��«

 sŽ …—U³Ž w¼ ∫WÞUÝu�« W�dý

 WK�UŠË WBšd� WO�U� W�dý

 s�  r²ð  ‚u��«  W¹uCŽ  vKŽ

Æ‰Ë«b²�« WOKLŽ UN�öš

W�dFLK�

∫© U�—u³�«®WLEM*« ‚«uÝ_« vKŽ WK¦�_« iFÐ pO�≈ «dOš√

 ¨ÊbM�  ‚uÝ  ¨uO
uÞ  ‚uÝ  ¨„—u¹uO½  ‚uÝ  „UM¼  w*UF�«  Èu²�*«  vKF�  

Æ —uHJ½«d� ‚uÝ

 uÐ√  ‚uÝË  ¨ÊULŽ  ‚uÝË  ¨…d¼UI�«  ‚uÝ  „UM¼  wLOK	ù«  Èu²�*«  vKŽË  

Æ wÐœ ‚uÝË w³þ

ÆWO�U*« ‚«—Ëú� 5D�K� ‚uÝ „UM¼ wK;« Èu²�*« vKŽË  

 dOž ‚u��« tOKŽ oKD¹ rEM*« ‚u��« Ã—Uš WO�U� W	—u� ‰Ë«bð Í√ ∫ Unorganized Market rEM*« dOž ‚u��«  ≤

 ULMOÐ ¨‚u��« p�– Ã—Uš rEM� ‚uÝ w� Wł—b*« WO�U*« ‚«—Ë_« ‰Ë«bð 5½«uI�« s� dO¦
 lM9Ë ¨rEM*«

 ‚«uÝ_« w� ô≈ UN�Ë«bð r²¹ ö�  rEM� ‚uÝ w� Wł—b*« dOž ‚«—Ë_« U�√ ¨p�cÐ Èdš√ 5½«u	 `L�ð

ÆWLEM*« dOž

 vKŽ WÐU	—  ôË ¨‰Ë«b²�«  WOKLF�  WLEM�  5½«u	  ôË ¨Ã«—œ≈  ◊Ëdý WLEM*«  dOž ‚«uÝ_« w�  błu¹  ô  

Æ‰Ë«b²�« vKŽ WÐU	—  UO�¬ ôË ¨—UFÝ_«  U³KIð

’U)« UNz«dýË rNÝ_« lO³Ð Êu�uI¹ —U& ‰öš s� …œUŽ WLEM*« dOž ‚«uÝ_« w� ‰Ë«b²�« r²¹Ë  



±∞

WK¾Ý_«   
    

∫WO�U²�« qL'« w	 ⁄«dH�« qL�√  ∫±”

ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆËÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ œułË u¼ œUB²�« Í√ w
 w�U*« ÂUEM�« tOKŽ ÂuI¹ Íc�« ”UÝ_« ≠√

ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆË√ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆË√ ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆW³�M�UÐ Î¡«uÝ œUB²�ô« w
 ÂU¼ —ËbÐ w�U*« ÂUEM�« ÂuI¹ ≠»

ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ≤ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ± 5L�� v�≈  W¹u½U¦�« ‚«uÝ_« r�Ið ≠?ł

ÆÆÆÆÆwLOK�ù« Èu²�*« vKŽË ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆËÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ WO*UF�« WLEM*« ‚«uÝ_« vKŽ WK¦�_« s� ≠œ

ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ wK;« Èu²�*« vKŽË ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆËÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ

∫wðQ¹ U2 q� w	 W¾ÞU)« …—U³F�« ÂU�√ ©x® …—Uý≈Ë W³zUB�« …—U³F�« ÂU�√ ©√® …—Uý≈ l{ ∫≤”

Æ UIHB�« ÂU9« qł√ s� s¹d²A*«Ë 5FzU³�« ¡UI²�ù ‚u�K� œb×� ÍœU� ÊUJ� œułË Í—ËdC�« s�  ©     ®≠√  

ÆÍu½UŁ —«b�≈ vŽb¹ WO�U*« ‚«—Ë_« —«b�≈  ©     ®≠»  

ÆWO�U*« ‚«—Ë_« —bBð w²�« WN'« s¹dL¦²�*« d³²F¹  ©     ®≠?ł  

Æ‰Ë_« ‚u��« WOKLFÐ vŽb¹ s¹dL¦²�*« 5Ð U� WO�U*« ‚«—Ë_« ‰Ë«bð  ©     ®≠œ  

ÆWO�U� ‚«—Ë√ —«b�SÐ ÂuIð w²�« W�Ëb�« q³� s� …œUŽ Âb�²�¹ —UL¦²Ýô« ·—UB0 W½UF²ÝôUÐ —«b�ù« ©      ®≠?¼  

ÆW�uLŽ qÐUI� Íu½U¦�« ‚u��« w
 WO�U*« ‚«—Ë_« ¡«dýË  lOÐ  UOKLŽ cOHMð sLC²ð …d�L��« ©     ®≠Ë  

∫WO�U²�«  U×KDB*UÐ œuBI*« U� ∫≥”

  ÆW�uO��« ≠?ł   Æw�UL�« ‚u��« ≠»    ‚u��« ≠√  

ÆÃ«—œù« ≠Ë   ÆÂUF�« »U²²�ù« ≠?¼   ÆWOðU�uKFL�« …¡UHJ�« ≠œ  

ÆUL¼d�–« e−F�«  «bŠË v�≈ izUH�«  «bŠË s� ‰«u�_« ‰UI²½ù ÊUÐuKÝ√ „UM¼ ∫¥”

ÆnzUþu�« Ác¼ s� ÎUFÐ—√ d�–√ ¨nzUþË …bŽ w�UL�« ÂUEMK� ∫μ”

ÆbO−�« w�UL�« ‚u	�« hzUBš œbŽ ∫∂”

Æw�U*« ‚u��« ÊU�—√ U� ∫∑”

ÆU¼d�–√ w�U*« ‚u��« w	 5O�U*« ¡UDÝuK� d�«Ë√ WŁöŁ „UM¼ ∫∏”

øs¹dL¦²�*« s� jOÝu�« U¼UIK²¹ w²�« d�«Ë_« U� ∫π”

øw�Ë_« ‚u��« w	 r²ð w²�« —«b�ù« ‚dÞ U� ∫±∞”

ÆU¼d�–« q�«uŽ …bFÐ Íu½U¦�« ‚u��« w	 WO�U*« ‚«—Ë_« vKŽ VKD�«Ë ÷dF�« dŁQ²¹ ∫±±”

øWLEM� ‚uÝ w	 UNLNÝ« Ã«—œù  U�dA�« UN�u�ð w²�«  «—d³*« U� ∫±≤”

ørEM� ‚uÝ w	 UNLNÝ« Ã«—œ≈ ÂbŽ  U�dA�« iFÐ qCHð «–U* ∫±≥”



±±

WO�U*« ‚«uÝ_« w
 W�b�²�*« WO�U*«  «Ëœ_« w½U¦�«  ”—b�«

∫5HM� v�≈ q¹uL²�« W³�UÞ WN'« 5ÐË ‰uL*« 5Ð b�UF²�« WFO³Þ V�×Ð WO�U*«  «Ëœ_« nMBð

 Íc�«  s¹b�«  qÐUI� …bŠ«Ë …d*  Ë√  W¹—Ëœ …bzU�  l�bÐ  s¹b*«  Âe²K¹  YOŠ  ∫(Debt instruments)  s¹œ   «Ëœ√  ±

 ¨W
dA�« …—«œ≈ w� W
—UA*« sz«bK� o×¹ ôË ¨‚UI×²Ýô« a¹—Uð w� s¹b�« WLO	 œ«bÝ rŁ ¨tOKŽ qBŠ

  ÆW
dA�« ‰ULŽ√ ZzU²MÐ W	öŽ t� fO� p�c� ¨ÎUF³ð …—«œù«  «—«d	 dÞU�� qL×²¹ ôË

 s� W
dA�« ‰ULŽ√ ZzU²MÐ p�U*« tOKŽ qB×¹ Íc�« bzUF�« j³ðd¹ YOŠ ∫(Equity instruments) WOJK�  «Ëœ√  ≤

 błu¹ ô YOŠ WOJK*«  «Ëœ√ WLO	 W
dA�« œb�ð ôË ¨W
dA�« …—«œ≈ w� „ö*« „—UA¹Ë ¨…—U�š Ë√ `Ð—

Æ‚UI×²Ý« a¹—Uð UN�

∫wK¹ UL� WO�U*« …«œ_« …b� V	Š dš¬ UHOMBð WO�U*«  «Ëœ_« nOMBð sJ1 UL�

Æ(Money Market Instruments ) bIM�« ‚uÝ  «Ëœ√ vL�ðË ¨qł_« …dOB	 WO�U�  «Ëœ√  ±

Æ(Capital Market Instruments ) ‰U*« ”√— ‚uÝ  «Ëœ√ vL�ðË ¨qł_« WK¹uÞ WO�U�  «Ëœ√  ≤

©±® bIM�« ‚uÝ w
 W�Ë«b²*« WO�U*«  «Ëœ_«

 Íc�«  ‚u��« u¼ ∫bIM�« ‚uÝ

 ‰«u�_« ‰œU³ð  t�öš s� r²¹

 q??ł_«  …dOB�  ÷Ëd??I??�«  Ë√

 s�  r²¹  ·d??B??�«  ‚u??Ý  ULMOÐ

 «c�  ¨ öLF�«  ‰œU³ð  t�öš

 ULNMOÐ jK��« ÂbŽ V−¹

WEŠö�  …dOB� tO�U*«  «Ëœ_« ‰œU³ð t�öš s� r²¹ Íc�« ‚u	�« t½« vKŽ bIM�« ‚uÝ ·dF¹

 s¹œ   «Ëœ√  w¼  bIM�«  ‚uÝ   «Ëœ√  lOLłË  ¨ÂUŽ  sŽ  UNðb�  qIð  w²�«  Í√  ¨qł_«

 sŽ  ÎU³�Už  —bBð  UN½√  YOŠ  UNðdÞU��  ÷UH�½UÐ  “U²9Ë  ¨ÂUŽ  s�  q�√  ‰öš  o×²�ð

 ¨iH�M� U¼bzUF
 w�U²�UÐË ¨WFHðd� W�uO�ÐË ¨…dO³� WO�U�  U�ÝR� sŽ Ë√ W�uJ(«

 W¹—UL¦²Ý« …«œ√Ë ¨U¼—bB* W³�M�UÐ qł_« dOB� q¹uL²K� Î«—bB�  «Ëœ_« Ác¼ qJAðË

ÆUN¹d²A* W³�M�UÐ qł_« …dOB�

 vKŽ w½u½UI�«  Â«e²�ô« WLO� q¦9 w¼Ë ¨WO�U*«  W�—u�«  tłË vKŽ W½Ëb*«  WLOI�«  w¼ WOLÝ« WLO� WO�U� W�—Ë qJ�

 WLOI�« sŽ rB�Ð UN�UI×²Ý« a¹—Uð q³� W�—u�« ŸU³ð W�U(« Ác¼ w
Ë ¨bz«uHK� WK�UŠ dOž X½U� Ê≈ W�—u�« Ác¼ —bB�

 ŸU³ðË …bzU
 qL% w²�« WO�U*« ‚«—Ë_« 5ÐË UNMOÐ eOOL²K� ¨rB)« ”UÝ√ vKŽ ŸU³ð ‚«—Ë_« Ác¼ Ê√ ‰uI½Ë ¨WOLÝù«

 w²�« ‰Ë«b²K� WKÐUI�« Ÿ«b¹ù«  «œUNý ¡UM¦²ÝUÐ rB)« ”UÝ√ vKŽ ŸU³ð bIM�« ‚uÝ  «Ëœ√ rEF�Ë ¨bzUF�« ”UÝ√ vKŽ

 ÆbzUF�« ”UÝ√ vKŽ ŸU³ð



±≤

∫bIM�« ‚uÝ  «Ëœ√ r¼√ 

Æ ‰Ë«b²K� WKÐUI�« WO�dB*« Ÿ«b¹ù«  «œUNý  ±

ÆWO�dB*«  ôu³I�«  ≤

ÆWM¹e)«  U½Ë–√  ≥

ÆW¹—U−²�« ‚«—Ë_«  ¥

¡«dA�« …œUŽ≈  UO	UHð«  μ

∫Ÿ«b¹ù«  «œUNý

 s??¹œ   «Ëœ√  s???Ž  …—U???³???Ž  w???¼

 WF¹œË qÐUI� ÎUIŠ UNK�UŠ `MLð

Æœb×� qł_ WŽœu� WO
dB�

W�dFLK�

w�«e�ù« wÞUO²Šô« izU� ÷d	  ∂

∫UNM� q� sŽ ełu� Õdý wK¹ ULO
Ë  

: (Negotiable Certificates Of Deposit (CDS)‰Ë«b²K� WKÐUI�« WO
dB*« Ÿ«b¹ù«  «œUNý ∫ÎôË√   

 s¹œ  «Ëœ√ w¼Ë ¨bIM�« ‚uÝ w� UN�Ë«bð r²¹ w²�« W�UN�« WO�U*«  «Ëœ_« ÈbŠ≈ Ÿ«b¹ù«  «œUNý d³²Fð  

 Ác¼ —«b�SÐ W¹—U−²�«  ·—UB*«   ÂuIð U� …œUŽË œb×� qł_ tŽœu� WOJMÐ WF¹œË qÐUI� ÎUIŠ UNK�UŠ `M9

 Ë√ XÐUŁ ÁbzU� ‰bF� Ÿ«b¹ù«  «œUNý qL%Ë ¨WðËUH²� WOM�“  «d²H�Ë WHK²�� WOLÝ« rOIÐ  «œUNA�«

 ‰bF� b¹b% r²¹Ë ¨‚UI×²Ýô« a¹—Uð w� WOLÝù« WLOI�« v�≈ W�U{≈ …œUNA�« q�UŠ tOKŽ qB×¹ dOG²�

  «œUNý —«b�≈ vKŽ Vðd²¹Ë ¨‚u��« w� …bzU��« …bzUH�«  ôbF� ÈbŠSÐ UNDÐ— o¹dÞ sŽ dOG²*« …bzUH�«

Æ‚UI×²Ýô« a¹—Uð w� WI×²�*« bz«uH�«Ë WOLÝù« WLOI�« —«bI0 ÎUO�U� ÎU�«e²�« ·dB*« q³	 s� Ÿ«b¹ù«

 WO
dB*«  U�ÝR*«Ë ¨W�uO��«Ë bzUF�« YOŠ s� dL¦²�*« s� Îö� w{d²�  «œUNA�« s� ŸuM�« «c¼ dNþ  

 Q' Ê≈Ë ¨ÎUCH�M� Î«bzUŽ wM−O�
 dO
uð  UÐU�Š w
 t�«u�√ dL¦²Ý« Ê≈ dL¦²�*U
 ¨—«dI²Ýô« YOŠ s�

 v�≈  dDC¹ ·uÝ t½_ ‰ULK�  t²łUŠ W�UŠ w
 WKJA� tł«uO�
 d³�_« bzUF�«   «– WKłü« lz«œu�«  v�≈

 ¨WO�UF�« W�uO��«Ë ¨lHðd*« bzUF�« tODF²
 Ÿ«b¹ù«  «œUNý U�√ ¨UNM� ułd*« bzUF�« …—U�šË WF¹œu�« d��

 Ælz«œu�« W�dŠ w
 œuAM*« —«dI²Ýô« X�u�« fH½ w
 ·dB*« `M9Ë

 ∫UNM� U¹«e� …bFÐ Ÿ«b¹ù«  «œUNý “U²9 ∫ Ÿ«b¹ù«  «œUNý U¹«e�  

 ‚u��« w� UN	UI×²Ý« a¹—Uð q³	 UNFOÐ sJ1 Í√ ¨‰Ë«b²K� WKÐU	 Ÿ«b¹ù«  «œUNý Ê≈ ∫(Liquidity) W�uO��«  ±

 W�uO��« Wł—œË ¨W¹bIM�« ‚u��« ŸU{Ë√ Áœb% Íc�«Ë lO³�« WE( bzU��« …bzUH�« dFÝ vKŽ 
Î
¡UMÐ W¹u½U¦�«

 s� …œUNA�« q�UŠ sJ9 WO�U)« Ác¼Ë ¨UN	UI×²Ý« …b�Ë  «œUNA�« ÁcN� —bB*« ·dB*« rÝUÐ j³ðdð

ÆW	—u�UÐ tþUH²Š« …d²� ‰«uÞ UNOKŽ WI×²�*« bz«uH�«Ë WOLÝù« UN²LO	 vKŽ ‰uB(«

 s�  qJ�  W³�M�UÐ  UN�  —bB*«  ·dB*«  vKŽ  dýU³�  w�U�  Â«e²�«  sŽ  …—U³Ž  Ÿ«b¹ù«   «œUNý  Ê≈  ∫ÊU�_«  ≤

 WO�U*« e
«d*«  «– ·—UB*« s� u¼ …œUNAK� —bB*« ·dB*« ÊU
 «–S� ¨WI×²�*« bz«uH�«Ë WOLÝù« WLOI�«

 ¨WCH�M� d³²Fð UNO� —UL¦²Ýô« dÞU�� Ê√ Ë√ ÎUO³�½ WFHðd� d³²Fð ÊU�_« Wł—œ ÊS� ¨W¹uI�« WO½UL²zô«Ë

ÆWKO¾{ ‚UI×²Ýô« a¹—Uð w�  «œUNA�« Ác¼ WLO	 œ«bÝ vKŽ ·—UB*«  Ác¼ …—b	 ÂbŽ ‰UL²Š« Ê_



±≥

 Ÿ«b¹ù« …œUNý —UO²š« s� dL¦²�*« sJ1 U2 WHK²�� ‰Ułü Ÿ«b¹ù«  «œUNý —bBð Ê√ sJ1 ∫‰Ułü« œbFð  ≥

 ÆtðUłUO²Š«Ë VÝUM²ð w²�«

 s�  ÎUŽu½  UNODF¹  «c¼Ë  ¨UNJ�U�  rÝ≈  d
–  dOž  s�  UNK�U(  —bBð  Ÿ«b¹ù«   «œUNý  rEF�  Ê≈  ∫W¹d��«  ¥

 w²�«Ë  …œUNA�«  Ê«bI�  W�UŠ  w�  …—uDš  qJAð  Ê√  sJ1  W¹d��«  Ác¼  sJ�Ë  ¨dL¦²�LK�  W³�M�UÐ  W¹d��«

 Æ…œUNA�« Ác¼ w� dL¦²�*« oŠ ŸUO{ V³�ð

∫w¼ 5²I¹dDÐ Ÿ«b¹ù«  «œUNý —bBð ∫ Ÿ«b¹ù«  «œUNý —«b�≈ ‚dÞ  

 —uNL'« uŽb¹Ë —«b�ù« sŽ Ÿ«b¹ù«  «œUNA� —bB*« ·dB*« sKF¹ YOŠ :Tranch Issue  —«b�ù« WI¹dÞ≠√

Æ «œUNA�« Ác¼ ¡«dA�

 WŽuL−�Ë ·dB*«  5Ð o³�� ‚UHð« vKŽ ¡UMÐ  «œUNA�« Ác¼ —bBð∫Tap Issue qOLF�« VKÞ vKŽ ¡UMÐ≠»

Æ—«b�ù« q³� ‚UI×²Ýô« a¹—UðË WOLÝù« WLOI�«Ë …bzUH�« dFÝ vKŽ ‚UHðô« r²¹Ë ¡öLF�« s�

 :(Bankers Acceptance)WO
dB*«  ôu³I�« ∫UO½UŁ  

 q³I¹ YOŠ ¨·dB� q³	 s� l�bK� W�u³I�Ë ¨¡öLF�« bŠ√ vKŽ WÐu×�� ¨l�b�UÐ WKłR� W³�UD� w¼

 bOH²�¹ YOŠ ¨WO�Ëb�« …—U−²�« W
dŠ W�b) ÎUÝUÝ√  dNþ b	Ë ¨œb×� a¹—Uð w� 5F� mK³� l�œ ·dB*«

∫w�U²�« ‰U¦*« cšQM� UN²FO³Þ rNH�Ë ¨ÊË—bB*«Ë ÊËœ—u²�*« UNM�

 Í√ ¨ÎU¹—U& ÎU½UL²z« œ—u²�*« `M* Î«bF²�� — =bB*« ÊU
Ë ¨5B�« s� WŽUCÐ œ«dO²ÝUÐ wK×� dłUð Vž— u�       

 ÊUJ� œ—u²�*« U�√ ¨t²ŽUCÐ Z¹Ëd²� WKOÝu
 U0— …œb×� …d²H� s¹b�UÐ œ—u²�LK� WŽUC³�« b¹Ëe²� bF²�� t½√

 Ác¼ w� ¨«bI½ WŽUC³�« sLŁ l�b� t¹b� WO�U
 W�uOÝ d�uð ÂbŽ V³�Ð U0— ÷dF�« «c¼ s� …œUH²Ýù« w� U³ž«—

 w� tIŠ wMOB�« —bB*« sLCOÝ nO
 w¼Ë WIHB�« Ác¼ ÂU9≈ o¹dÞ ÷d²Fð …bŠ«Ë WKJA� vI³ð W�U(«

   ·—UB*«    bŠ√  qšbð ‰öš s� q(« ÊU�dD�« błË b	Ë Æ œb;« bŽu*« w� WŽUC³�« sLŁ vKŽ ‰uB(«

 v�≈  WKłR� l�b�UÐ  W³�UD� œ—u²�*«  v�≈  — =bB*«  qÝd¹  ∫wK¹  UL
 œb;« bŽu*«  w�  WLOI�«  œ«bÝ ÊULC�

 sŽ W³�UD*« Ác¼ ‰u³	 tF� q�UF²¹ Íc�« wK;« ·dB*« s� œ—u²�*« VKD¹Ë ¨(Time Draft)œb×� a¹—Uð

 l³D�UÐË ¨Èdš√ …d� —bB*« v�≈ UN�UÝ—≈ rŁ s�Ë ¨W	—u�« vKŽ l�bK� ‰u³I� …—U³ŽË tL²š l{Ë o¹dÞ

 w� œ—u²�*« n	u� sŽ dEM�« iGÐ ¨UN	UI×²Ý« a¹—Uð w� W	—u�« Ác¼ WLO	 l�bÐ ÎU�eK� ·dB*« `³B¹

 oÐU��« q�UF²�« ‰öš s� UIŁ«Ë ÊU
 «–≈ ô≈ …dÞU�*« Ác¼ q¦� qL% vKŽ ·dB*« o�«u¹ ôË ¨a¹—U²�« p�–

 Æ‚UI×²Ýô« a¹—Uð w� œ«b��« w� ©œ—u²�*«®qOLF�« W³ž—Ë …—b	 s�  U½ULC�« ‰öš s�Ë



±¥

 a¹—Uð v²Š UNÐ ÿUH²Šô« —bB*« lOD²�¹Ë ¨w
dB� ‰u³� W¾ýUM�« W�—u�« vL	ð

 WLO� VÝUM²ðË ¨WOLÝù« UN²LO� vKŽ rB�Ð a¹—U²�« p�– q³� UNFOÐ Ë√ ¨‚UI×²Ýô«

 ¡«dł≈ X�Ë bzU��« …bzUH�« ‰bF� l�Ë ¨‰u³I�« dLŽ s� WOI³²*« …d²H�« l� rB)« «c¼

 tH�Ë  sJ1  Íu½UŁ  ‚uÝ  œułË  wMF¹  t�UI×²Ý«  a¹—Uð  q³�  ‰u³I�«  lOÐË  ¨rB)«

 dOš_«  Íd²A*«  ÊS
  l³D�UÐË  ¨WFHðd�  WO
dB*«   ôu³I�«  W�uOÝ  w�U²�UÐË  ¨jAM�UÐ

  Æœ«b��UÐ bNFð Íc�« ·dB*« s� WOLÝù« WLOI�« vKŽ qB×OÝ s� u¼ ‰u³IK�

 —bBL�« sJLð WO
dBL�«  ôu³I�«

 ÊU??L??{ l???� t??²??ŽU??C??Ð Z???¹Ëd???ð s???�

 X�u�« fH½ w
Ë  ¨UN²LO� qOB×ð

 Ê≈ W�uOÝ vKŽ ‰uB×�« s� tMJLð

 s� œ—u²�L�« sJLðË ¨UNO�≈ ÃU²Š«

 sO×� s¹b�UÐ WŽUCÐ vKŽ ‰uB×�«

    ÆUN²LO� œ«bÝË UNFOÐ s� tMJLð

W�dFLK�

(Treasury Bills ) WM¹e)«  U½Ë–√ ∫ ÎU¦�UŁ   

 UN�UI×²Ý« ¨W�Ëb�« WM¹eš q¹u9 UNM� ·bN�« ¨UNK�U( —bBð ¨qł_« …dOB� WO�uJŠ s¹œ  «Ëœ√ w¼  

 a¹—U²Ð  WOLÝù«  UN²LO	  œ«b�Ð  W�uJ(«  Âe²KðË  ¨—«b�≈  rB�Ð  ŸU³ðË  ¨  dNý  ±≤≠±  5Ð  ÕË«d²¹

 rEF� ¨jA½ Íu½UŁ ‚uÝ UN� błu¹ YOŠ UNO� ·dB²�« W�uN�Ð WM¹e)«  U½Ë–√ eOL²ðË ¨‚UI×²Ýô«

 ¨œ«b��« sŽ e−F�« …dÞU�� Â«bF½« WO�Uš UMH{√ «–≈Ë ¨WO�U*«  U
dA�«Ë  ·—UB*«  s� tO� 5K�UF²*«

 ÷UH�½« V³Ý d�H½ Ê√ lOD²�½ ¨WMÝ s� q	_ o×²�ð UN½u
 UN�Uł¬ dB	Ë ¨W�Ëb�« sŽ …—œU� UN½u


 ÆÎ«bzUŽ WO�U*« ‚«—Ë_« q	√ d³²Fð YOŠ U¼bzUŽ

:(Commercial Papers) W¹—U−²�« ‚«—Ë_« ∫ÎUFÐ«—  

 sŽ  —bBð  qł_«  …dOB	  s¹œ   «Ëœ√  UN½√  vKŽ  W¹—U−²�«  ‚«—Ë_«  ·dFð   

 ¨—«b�≈  rB�Ð  …bO'«  WO½UL²zô«Ë  WO�U*«  e
«d*«   «–  …dO³J�«   U
dA�«

 ·bNðË  ¨‚UI×²Ýô«  a¹—Uð  w�  WOLÝù«  UN²LO	  œ«b�Ð  W
dA�«  bNF²ðË

 ¡«dý q¦�  ¨q�UF�«  ‰U*«  ”√— q¹u9 v�≈  ‚«—Ë_«  Ác¼ —«b�≈ s� W
dA�«

 YOŠ WM¹e)«  U½Ë–√ …dÞU�� s� d³
√ UNðdÞU��Ë ¨WŽUC³�« s� ÊËe��

 s� vKŽ√ ÊuJ¹ UNOKŽ bzUF�« p�c� ¨W�uJŠ fO�Ë W
dý u¼ U¼—bB� Ê√

ÆWM¹e)«  U½Ë–√ vKŽ bzUF�«

 œuBIL�« ∫W¹—U−²�« ‚«—Ë_« 

 ·bNÐ  —bBð  ‚«—Ë√  w¼  UM¼

 fO�Ë  ‰«u??�√  vKŽ  ‰uB×�«

 W??¹—U??−??ð W??O??K??L??Ž ‰ö????š s???�

 X�O�Ë  WO�U�  W??�—Ë  Î«–≈  wN


 d¦J¹Ë pOý Ë√ bMÝ Ë√ W�UO³L�

 w
  ‚«—Ë_«  Ác??¼  Â«b??�??²??Ý≈

 q¦� ‰Ëb�« iFÐ w
 q¹uL²�«

Æ«bM�Ë …b×²L�«  U¹ôu�«

W�dFLK�

 —UL¦²Ýö� WI
«dL�« …dÞU�L�« Wł—œ l
d¹ «c¼Ë ¨s¼dÐ W½uLC� dOž ÊUOŠ_« rEF� w
  W¹—U−²�« ‚«—Ë_« —bBð 

 q×¹ © w½UL²z≈ nIÝ ® w
dB� ÊUL²z« j�Ð W¹—U−²�« ‚«—Ë_« rŽbÐ …—bBL�« W�dA�« ÂuIð U� …œUŽ p�c� ¨UNO


Æ‚UI×²Ýô« a¹—Uð w
 U¼œ«bÝ sŽ …—bBL�« W�dA�« e−Ž W�UŠ w
 œ«b��« ÷dGÐ UNK×�

:(Federal Fundr) w�«e�ù« wÞUO²Šô« izU
 ÷d� ∫ U��Uš

 ŸœuðË ¨Íe
d*« ·dB*«  ULOKFð vKŽ 
Î
¡UMÐ ·—UB*«  UNFD²Ið lz«œu�« s� W³�½ u¼ w�«e�ù« wÞUO²Šô«  

ÆtÐ ·dB²�« ·—UB*« lOD²�ð ôË ¨Íe
d*« ·dB*« Èb� ·dB*« »U�Š w�



±μ

 U0—Ë ¨ö¦� «dNý ÊuJð b	 …œb×� …d²� q
 Íe
d*« ·dB*« Èb� w�«e�ù« wÞUO²Šô« bO�— WFł«d� r²ð  

 ¨wÞUO²Šô« w� Î«e−Ž UN¹b� Ê√ Í√ ¨»uKD*« s� q	√ wKFH�« wÞUO²Šô« bO�— Ê√  ·—UB*«   iFÐ b&

 izU� t¹b� ·dB� 5�dB� 5Ð ÷dI�« «c¼ QAM¹ UM¼Ë ¨wÞUO²Šô« w� izU� t¹b� dšü« iF³�« ULMOÐ

 WLO	 w½U¦�« ·dB*« ÷d²I¹ YOŠ ¨w�«e�ù« wÞUO²Šô« w� e−Ž ÁbMŽ dš¬Ë w�«e�ù« wÞUO²Šô« w�

 q¦�  w� hB�²� —U�LÝ WÞUÝuÐ  ¨w�«e�ù«  wÞUO²Šô«  U³KD²0 ¡U�uK�  ‰Ë_« ·dB*«  s� e−F�«

 ¨‚öÞù« vKŽ WÐu²J� dOž ÊuJð b	 qÐ ¨WO�U� U	«—Ë√ X�O� ÷ËdI�« Ác¼Ë ¨÷ËdI�« s� ŸuM�« «c¼

 Æ‰Ë«b²K� WKÐU	 dOž wN� w�U²�UÐË

:(Repurchase AgreeMents) ¡«dA�« …œUŽ≈  UO�UHð«∫UÝœUÝ  

 WO�U*«  ‚«—Ë_«  lOÐË  ¡«dý  w�  ÊuBB�²*«  —U−²�«  tO�≈  Q−K¹  ÷«d²	ú�  »uKÝ√  w¼   UO	UHðô«  Ác¼  

 ‰«u�_« v�≈ ÃU²×¹ Íc�« dłU²�« «c¼ Q−K¹ YOŠ ¨WO�U*« ‚«—Ë_« s� w�U{≈ ÊËe�� ¡«dý q¹u9 qł_

 ‚«—Ë_« pK1 Íc�« dłU²�« ÂuIO� ¨U¼—UL¦²ÝUÐ Vžd¹Ë ‰«u�_« t¹b� dL¦²�� v�≈ ¨tO�U� ‚«—Ë√ pK1Ë

 fH½ dłU²�« fH½ Íd²A¹ X	u�« fH½ w�Ë ¨Î«—u� UNMLŁ vKŽ ‰uB(«Ë dšü« dL¦²�*« v�≈ UNFO³Ð WO�U*«

 dL¦²�*« tOKŽ qB×¹ U�Ë ¨lO³�« dFÝ s� vKŽ√ dF�Ð WMOF� WOM�“ Ád²� bFÐ UNMLŁ l�b¹ Ê√ vKŽ ‚«—Ë_«

 UN�b�²�¹Ë ‰«u�ô« vKŽ qB×¹ dłU²�«Ë ¨¡«dA�« dFÝË lO³�« dFÝ 5Ð ‚dH�« u¼ W�U(« Ác¼ w� ÷dI*«

 UNO� q¦9 ¨…bzUHÐ ÷«d²	≈ WOKLŽ w¼ WOKLF�« ÊS� kŠö½ UL
 ¨Á«d²A*« ‚«—Ë_« sLŁ l�œ a¹—Uð v²Š

 dOž uN� p�c�Ë 5�dÞ 5Ð wB�ý bIŽ u¼ bIF�« «c¼ ÊS� Î«dOš√ ¨÷dI�« œ«b�� W½UL{ WO�U*« ‚«—Ë_«

Æ‰Ë«b²K� qÐU	



±∂

WK¾Ý_«
     

∫WO�U²�« qL'« w	 ⁄«dH�« qL�√  ∫±”

 v�≈ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ  ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ  5ÐËÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ  5Ð  b�UF²�«  WFO³Þ  V�×Ð  WO�U*«   «Ëœ_«  nMBð  ≠√

ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ ≤   ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ ±  ∫5HM�

ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ  vL�ð qł_« …dOB� WO�U*«  «Ëœ_« ≠»

ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ   vL�ð qł_« WK¹uÞ WO�U*«  «Ëœ_« ≠?ł

ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ t�öš s� r²¹ Íc�« u¼ ·dB�« ‚uÝ ≠œ

 ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ  ËÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ  YOŠ  s�ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ   s�  q�  w{d²�  WO
dB*«  Ÿ«b¹ù«   «œUNý   dNþ  ≠?¼

ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ YOŠ s� WO
dB*«  U�ÝR*«Ë

∫5²I¹dDÐ Ÿ«b¹ù«  «œUNý —bBð ≠Ë

ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ ≤   ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ ±

ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ  Ë ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ  UNM� bOH²�¹Ë ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ W�b) ÎUÝUÝ√ WO
dB*«  ôu³I�«  dNþ ≠“

∫wðQ¹ U2 q� w	 W¾ÞU)« …—U³F�« ÂU�√ ©x® …—Uý≈Ë W³zUB�« …—U³F�« ÂU�√ ©√® …—Uý≈ l{ ∫≤”

Æœb×� dOž qł_ tŽœu� WO
dB� tF¹œË qÐUI� ÎUIŠ UNK�UŠ `M9 WOJK�  «Ëœ√ Ÿ«b¹ù«  «œUNý ≠√

ÆUNO�≈ ÃU²Š« «–≈ t�uOÝ vKŽ ‰uB(« s� tMJ1 ô sJ�Ë t²ŽUCÐ Z¹Ëdð s� —bB*« sJ9 WO
dB*«  ôu³I�« ≠»

Æ‚UI×²Ýô« a¹—Uð q³� WOLÝô« UN²LO� œ«b�Ð W�uJ(« ÂeKð ô WM¹e)«  U½Ë–√ ≠?ł

∫WO�U²�«  U×KDB*UÐ œuBI*« U� ∫≥”

Æw�«e�ù« ◊UO²Šô« ≠œ  WO
dB*«  ôu³I�« ≠?ł  ÆWM¹e)«  U½Ë–√ ≠»    bIM�« ‚uÝ ≠√

ÆU¼d�–√ ¨U¹«e� …bFÐ Ÿ«b¹ù«  «œUNý “U²9 ∫¥”

øqł_« …dOB� WO�U*«  «Ëœ_« w�UÐ sŽ W¹—U−²�« ‚«—Ë_« nK²�ð «–U0 ∫μ”

Æw�dB� ÊUL²z« j�Ð W¹—U−²�« ‚«—Ë_« rŽbð U� …œUŽ ≠√∫qKŽ ∫∂”

Æ‰Ë«b²K� WKÐU	 dOž ¡«dA�« …œUŽ«  UO	UHð«≠»   

∫s� qJ� ¡«dA�« …œUŽ«  UO�UHð« …bzU	 U� ∫∑”

∫ÆdL¦²�*« ≠»   dłU²�« ≠√  

∫s� qJ� WO	dB*«   ôu³I�« WOL¼√ U� ∫∏”

dL¦²�*« ≠»   —bB*« ≠√  



±∑

WO�U*« ‚«uÝ_« w
 W�b�²�*« WO�U*«  «Ëœ_« Y�U¦�«  ”—b�«

©≤® ‰U*« ”√— ‚uÝ w
 W�Ë«b²*« WO�U*«  «Ëœ_«

 w²�« Í√ ¨qł_« WK¹uÞ tO�UL�« ‚«—Ë_« ‰Ë«bð t�öš s� r²¹ Íc�« ‚u	�« t½√ vKŽ ‰UL�« ”√— ‚uÝ ·dF¹ 

 WO�UL�«  «Ëœ_« r¼√ s�Ë ¨WOJK�  «Ëœ√ Ë√ s¹œ  «Ëœ√ ÊuJð b�  «Ëœ_« Ác¼Ë ¨ÂUŽ sŽ UN�UI×²Ý« a¹—Uð b¹e¹

 ∫‚u��« «c¼ w
 W�Ë«b²L�«

 Common stocks W¹œUF�« rNÝ_«  ±

Preffered stocks …“U²L*« rNÝ_«  ≤

Bonds ∫ «bM��«  ≥

 U2 ¨UN�Uł¬ ‰uÞ V³�Ð ‰U*« ”√— ‚uÝ  «Ëœ√ w
 dL¦²�LK� ÂU¼ d�√ u¼ Íu½UŁ ‚uÝ œułË Ê√ UM¼ kŠö½

Æ¡«dA�« w
 Vžd¹ dš¬ dL¦²�* UNFOÐ u¼ UNKOO�²� …bOŠu�« WKOÝu�« qF−¹

 Ê√ YOŠ ¨UNM� qJÐ oKF²*« ÕdA�« rNH� ‚«—Ë_« ÁcNÐ WD³ðd*« WLOI�«  U×KDB* ÷dF²�« s� p�c� bÐ ô

∫UNM� rO� …bŽ ‚«—Ë_« ÁcN�

Face value WOLÝô« WLOI�«  ±

 Ë√  ¨ «bM��«Ë  …“U²L*«  rNÝ_«  W�UŠ  w�  W	—u�«  tłË  vKŽ  WK−�*«Ë  W	—uK�  WO½u½UI�«  WLOI�«  w¼Ë   

 w�  ô≈  dOG²ð  ô W²ÐUŁ  WLOI�«  Ác¼ vI³ðË  ¨W¹œUF�«  rNÝ_«  W�UŠ w�  fOÝQ²�«  bIŽ w�  UNOKŽ  ’uBM*«

 rNÝ_« WKL( bz«uH�« l�œË ÕUÐ—_« l¹“u²� ”UÝQ
 WLOI�« Ác¼ Âb�²�ðË ¨WOzUM¦²Ýô«  ôU(« iFÐ

 Æ «bM��«Ë …“U²L*«

Market value ∫WO�u��« WLOI�«  ≤

 p�c� ¨VKD�«Ë ÷dF�« Èu	 vKŽ 
Î
¡UMÐ œb×²ðË ¨‚u��« w� UNÝUÝ√ vKŽ W	—u�« ‰Ë«bð r²¹ w²�« WLOI�« w¼Ë  

 e
d*«  ¨r�C²�«   ôbF�  ¨…bzUH�«   ôbF�  ¨W�Ëb�«  w�  ÍœUB²	ô«  l{u�«  V�Š  dL²��  qJAÐ  dOG²ð

 Æq�«uF�« s� p�– dOžË ¨s¹dL¦²�*«  UF	uð ¨W
dA�« UNO�≈ wL²Mð w²�« WŽUMB�« l{Ë ¨W
dAK� w�U*«

∫( Economic Value ) (intrinsic Value ) ©W�œUF�« Ë√ W¹d¼u'« Ë√ W¹œUB²�ô«® WOIOI(« WLOI�«  ≥

 q�«uF�« lOLł WLOI�« Ác¼ fJFðË ¨ ÎöF� UN¹ËU�ð W	—u�« Ác¼ Ê√ dL¦²�*« bI²F¹ w²�« WLOI�« WOIOI(« WLOI�« q¦9  

 ô s¹dL¦²�*« Ê√ UM¼ kŠö½Ë ¨WO�U*« W	—u�« …dÞU�� Ë√ bzUŽ w� U¼dOŁQð V³�Ð W	—u�« pKð WLO	 w� dŁRð w²�«

ÆbO
Q²�UÐ nK²�� …dÞU�LK�Ë bzUFK� rNLOOIð Ê_ ªU� WO�U� W	—u� …bŠ«Ë WOIOIŠ WLO	 vKŽ «uIH²¹ Ê√ sJ1



±∏

 U� W½—UI*« vKŽ n	u²¹ dL¦²�� Í√ q³	 s� w�U*« ‚u��« w� ¡«dA�« Ë√ lO³�« —«d	 Ê√ v�≈ …—Uýù« bOH*« s�Ë  

 ¨—UM¹œ ±∞ dF�Ð ‚u��« w� ŸU³¹ U� W
dA� ÍœUŽ rNÝ ÊU
 u� ∫ Îö¦L� ¨WOIOI(« WLOI�«Ë WO	u��« WLOI�« 5Ð

 ¡«dAÐ ÂuIOÝ dL¦²�*« «c¼ ÊS� ¨—UM¹œ ±± ö¦� p�– s� d¦
√ ÍËU�¹ rN��« «c¼ Ê√ s¹dL¦²�*« bŠ√ bI²F¹Ë

 W�d� uN� w�U²�UÐË ¨WOIOI(« t²LO	 s� q	QÐ ŸU³¹ rN��« Ê√ dL¦²�*« «c¼ bI²F¹ YOŠ ‚u��« s� rN��« «c¼

 U¼bMŽ ¨dO½U½œ π s� d¦
√ ÍËU�¹ ô rN��« «c¼ Ê√ dš¬ dL¦²�� bI²Ž« u� fJF�« qB×¹Ë ¨…bOł W¹—UL¦²Ý«

   ÆWOIOI(« t²LO	 s� d¦
QÐ ŸU³¹ t½_ ¨tJK²1 ÊU
 u� rN��« lO³Ð dL¦²�*« «c¼ VždOÝ

∫( Book Value) W¹d²	b�« WLOI�«  ¥

 W
dA�« ‰u�√ w�U� s� ÍœUF�« rN��« VOB½ q¦9Ë ¨’Uš qJAÐ W¹œUF�« rNÝ_UÐ WLOI�« Ác¼ j³ðdð  

  WI¹dDÐ W¹d²�b�« WLOI�« œU−¹≈ sJ1Ë ¨ U�«e²�ô« ŸuL−� UNM� ÕËdD� ‰u�_« ŸuL−� ÍËU�ð w²�«Ë

ÆW¹œUF�« rNÝ_« œbŽ vKŽ 5¹œUF�« 5L¼U�*« ‚uIŠ WL�IÐ p�–Ë ¨Èdš√

 sO¹œUF�« sOL¼U�L�« ‚uIŠË  ¨ ≤∞∞∞∞∞∞  U
dA�« ÈbŠ≈ w� W¹œUF�« rNÝ_« œbŽ ÊU
 u�  ∫‰U¦�

 Æ—UM¹œ ±[μ Ω≤∞∞∞∞∞∞ ÷ ≥∞∞∞∞∞∞ Ω rN�K� W¹d²�b�« WLOI�« ÊS� ¨≥∞∞∞∞∞∞

 vKŽ W
dA�« w� …“U²L*« rNÝ_« WKLŠ ‚uIŠ WL�IÐ “U²L*« rN�K� W¹d²�b�« WLOI�« »U�Š sJ1 UL
  

ÆrNÝ_« Ác¼ œbŽ

 VOB½  WLOI�«  Ác¼  q¦9Ë  ¨W¹œUF�«  rNÝ_UÐ  ’Uš  qJAÐË  UC¹√  WLOI�«  Ác¼  j³ðdð  ∫WOHB²�«  WLO�   μ

 lOLł œ«bÝ bFÐ p�–Ë W
dA�« WOHBð - «–≈ W
dA�« ‰u�√ lOLł lOÐ WKOBŠ s� bŠ«u�« ÍœUF�« rN��«

ÆUNOKŽ   U�«e²�ô«

 dE½ WNłË s� UNÐuOŽË U¼U¹«e� 5MO³� ‰U*« ”√— ‚uÝ  «Ëœ√ hzUBš ÕdAÐ √b³MÝ ÷dF�« «c¼ bFÐ  

ÆW	—u�« …—bB� W
dA�«Ë ¨W	—u�« Íd²A� dL¦²�*« s� q


 Common stocks ∫W¹œUF�« rNÝ_« ∫ÎôË√

 s�  W�dAK�  ÍœUF�«  ‰U*«  ”√—  ÊuJ²¹Ë  ¨W�UŽ  WL¼U��  W�dý  ‰U�  ”√—  w
  WBŠ  ÍœUF�«  rN��«  q¦1    

 ÊuOK� μ ‰U� ”√dÐ WL¼U�*«  U�dA�« ÈbŠ« X�ÝQð u� p�– ‰U¦�Ë ¨W¹œUF�« rNÝú� WOLÝù« WLOI�« ŸuL−�

 ‰U*« ”√— q¦9 ÍœUŽ rNÝ ÊuOK� μ —bBð Ê√ W�dA�« vKŽ ÊU
 ¨bŠ«Ë —UM¹œ rN�K� WOLÝô« WLOI�« X½U�Ë ¨—UM¹œ

ÆW�dA�« Ác¼ ‰U� ”√— w
 WBŠ q¦1 rNÝ q�Ë ¨ÍœUF�«



±π

∫ W¹œUF�« rNÝ_« hzUBš  

∫UNL¼√ s� ¨hzUBš …bFÐ W¹œUF�« rNÝ_« “U²9   

 ÆW¹œUŽ rNÝ√ —«b�«  U
dA�« s� dš¬ Ÿu½ Í_ “u−¹ ôË W�UF�« tL¼U�*«  U
dA�« sŽ W¹œUF�« rNÝ_« —bBð  ±

Æ‰UJý_« s� qJý ÍQÐ UNMOÐ eOOL²�« “u−¹ ôË ¨…«ËU�*« Âb	 vKŽ W
dA�« w� ‚uI(« fH½ UN� W¹œUF�« rNÝ_« lOLł  ≤

 UF³Þ ¨©WO½U−� rNÝ√ ¨W¹bI½®UNKJý ÊU
 ULN�  UF¹“u²�« s� t³OB½ vKŽ qB×¹ ÍœUF�« rN��« p�U�  ≥

ÆÕUÐ—_« l¹“uð W
dA�«  —d	 «–≈

 W�U
 œ«bÝ bFÐ sJ�Ë ¨W
dA�« WOHBð - «–≈ t
dA�«  UJK²2 lOÐ WKOBŠ w� ÍœUF�« rN��« p�U� „—UA¹  ¥

ÆUC¹√ …“U²L*« rNÝ_« WLO	 œ«bÝ bFÐË ¨UNOKŽ Èdš_«  U�«e²�ô«

 U� —«bI0 X¹uB²�« oŠ t�Ë ¨5L¼U�LK� WO�uLF�« WOFL'«  UŽUL²ł« w� ÍœUF�« rN��« p�U� „—UA¹  μ

ÆW¹œUŽ rNÝ√ s� pK1

Æ…—«œù« fK−� W¹uCF� t�H½ `ýd¹ Ê√ ÍœUF�« rN��« p�U� lOD²�¹  ∂

 ÊËœ s� ¨©rEM*« dOž Ë√ rEM*«®Íu½U¦�« WO�U*« ‚«—Ë_« ‚uÝ w� X	Ë Í√ w� W¹œUF�« rNÝ_« lOÐ WO½UJ�≈  ∑

Æ©‰Ë«b²K� WOKÐUI�«®rNÝ_« Ác¼  —b�√ w²�« W
dA�« WI�«u� v�≈ WłU(«

∫©…—bB*« W�dA�« dE½ WNłË s�®q¹uL²K� —bBL� W¹œUF�« rNÝ_« U¹«e�  

∫UNL¼« q¹uL²K� —bBL� W¹œUF�« rNÝ_« v�≈ ¡u−K�  U�dA�« l
bð U¹«e� …bŽ błu¹  

 W
dA�U� ¨W
dA�« vKŽ XÐUŁ w�U� Â«e²�« Í√ —bB*« «c¼ qJA¹ ô Èdš_« q¹uL²�« —œUB� l� ÎW½—UI�  ±

 l�bÐ t�eK� W
dA�« ÊuJð 5Š w� ¨ÕUÐ—√ XIIŠ u� v²Š 5L¼U�*« vKŽ ÕUÐ—√ Í√ l¹“u²Ð t�eK� dOž

ÆÕUÐ—√ Í√ W
dA�« oI% r� u� v²Š  «bM��« vKŽ …bzUH�«

 lOD²�¹ ô rz«œ q¹u9 —bB� d³²Fð rNÝ_« Ác¼ Ê√ wMF¹ U2 ¨‚UI×²Ý« a¹—Uð W¹œUF�« rNÝú� błu¹ ô  ≤

 w� WOLÝù« UN²LO	 W
dA�« œb�ð v²�«  «bM��« fJŽ vKŽ «c¼Ë ¨UN²LO	 œ«b�Ð W
dA�« W³�UD� UNK�UŠ

Æ‚UI×²Ýô« a¹—Uð

 «c¼Ë ¨rNÝ_« ¡«dý qÐUI� UN�u�√ s� q�√ Í√ s¼dÐ W
dA�« W³�UD� W¹œUF�« rNÝ_« Íd²A* “u−¹ ô  ≥

 `M� qÐUI� W
dA�« ‰u�√ iFÐ s¼—  ·—UB*«   VKDð –≈ ¨WO�dB*« ÷ËdI�« Ë√  «bM��« sŽ nK²�¹

 ÆW
dA�« ‰u�√ iF³� ÎUM¼— sLC²ð  «bM��«  «—«b�≈ iFÐ p�c
Ë ¨÷dI�«

 WOJK*«  ‚uIŠ  W³�½  l�d¹  t½_  ¨W
dAK�  WO½UL²zô«  …—«b'«  Wł—œ  s�  W¹œUF�«  rNÝ_«  —«b�≈  s
=

�
Ó

×
Ô
¹  ¥

 ‰uB(« w� W
dA�«  ÁcN� W�dH�«  `O²¹  U2 ¨W
dA�«  q¹u9 —œUB� w�ULł≈ v�≈  Êu¹b�«  W³�½ iH�¹Ë

ÆqNÝ√ ◊ËdAÐ WO�U{≈ ÷Ëd	 vKŽ



≤∞

∫q¹uL²K� —bBL� W¹œUF�« rNÝ_« »uOŽ  

∫UNL¼√ rNÝ_« Ác¼  —b�√ w²�« W�dA�« dE½ WNłË s� W¹œUF�« rNÝú� »uOŽ …bŽ błu¹

 ·UF{≈Ë  5L¼U�*«  …bŽU	  lOÝuð  v�≈  ÍœR¹  q¹uL²K�  —bBL
  W¹œUF�«  rNÝ_«  vKŽ  W
dA�«  œUL²Ž«  ±

 fK−� W³O
dð dOOGð WO�UL²Š« wMF¹ U2 ¨W
dAK� œbł 5L¼U�� ‰ušœ V³�Ð v�«bI�« 5L¼U�*« e
d�

 Ë√ ÷ËdI�« vKŽ œUL²Žù« qCHðË ¨…b¹bł W¹œUŽ rNÝ√ —«b�≈ …—«œù« qCHð ô p�c� ¨oÐU��« …—«œù«

 o(« UN� fO� t½_ ¨v�«bI�« 5L¼U�*« e
d� vKŽ dŁRð ô q¹uL²K� —œUBL
 …“U²L*« rNÝ_« Ë√  «bM��«

ÆX¹uB²�« w�

 ÍœUF�« rN��« WO×Ð— iOH�ð v�≈ ÍœR¹ Ê√ sJ1 q¹uL²K� —bBL
 W¹œUF�« rNÝ_« vKŽ W
dA�« œUL²Ž« Ê≈  ≤

 ∫p�– `{u¹ w�U²�« ‰U¦*«Ë ¨W¹œUF�« rNÝ_« œbŽ …œU¹“ V³�Ð p�–Ë ¨bŠ«u�«

 W³¹dC�«  bFÐ  WO�UB�«  ÕUÐ—_«Ë  ¨rNÝ  ±∞∞∞∞∞∞   U
dA�«  ÈbŠù  W¹œUF�«  rNÝô«  œbŽ  ÊU
  «–≈  

 ≤ Ω±∞∞∞∞∞∞÷≤∞∞∞∞∞∞ ÍËU�¹ ÕUÐ—ô« s� bŠ«u�« rN��« VOB½ ÊS� ¨—UM¹œ ≤[∞∞∞[∞∞∞

 ¨rNÝ ≤∞∞∞∞∞∞ v�≈ W¹œUF�« rNÝ_« œbŽ …œU¹“ o¹dÞ sŽ UN�U� ”√— W
dA�« XF�— u�Ë ¨—UM¹œ

 s� rN��« VOB½ ÊU� —UM¹œ ≥∞∞∞∞∞∞ v�≈  ‰«u�_« pKð —UL¦²Ý≈ s� ÕUÐ—_« …œU¹“ v�≈ p�– Èœ√Ë

 VOB½ w� ÷UH�½≈ wMF¹ U2 ¨—UM¹œ ±[μ Ω≤∞∞∞[∞∞∞÷≥∞∞∞∞∞∞ `³B¹ t�U(« Ác¼ w� ÕUÐ—ô«

Æ—UM¹œ nB½ —«bI0 ÕUÐ—_« s� bŠ«u�« rN��«

 Ác¼ s� …œUH²Ýù« ÂbŽ wMF¹  U2  ¨W³¹dC�«  l�œ  bFÐ  W¹œUF�«  rNÝ_« WKLŠ vKŽ ÕUÐ—_«  W
dA�«  Ÿ“uð  ≥

 w¼ qÐ W
dA�« vKŽÎU�ËdB� W¹œUF�« rNÝ_«  UF¹“uð d³²Fð ô YOŠ ¨w³¹d{ d�Ë oOI% w�  UF¹“u²�«

 …bzUH�« ·ËdB� W
dA�« l�bð w²�« ÷ËdI�«Ë  «bM��« fJŽ vKŽ «c¼Ë ¨tÐU×�√ vKŽ `ÐdK� l¹“uð

ÆÎUO³¹d{ Î«d�Ë W
dAK� oI×¹ «c¼Ë ·ËdBL
 Êu½UI�« UNÐ ·d²F¹ YOŠ ¨W³¹dC�« l�œ q³	 UNOKŽ

 ∫ ◊UA½     

 q¹uL²�« w� ÷«d²	ù« Âb�²�ð W
dA� UL¼«bŠ≈ ÊuJð ¨qšœ w²LzU	 qLFÐ ”—b*« …bŽU�0Ë V�UD�« ÂuI¹  

   Æ…bzUH�« ·ËdB� sŽ w³¹dC�« d�u�«  Z²M¹ nO
 ULN�öš s� 5³¹Ë W¹œUF�« rNÝ_« Âb�²�ð Èdš√Ë

 W³�M�UÐ  U¼dÞU��  ŸUHð—«  V³�Ð  ¨WHKJð  q¹uL²�«  —œUB�  vKŽ√  …b¹bł  W¹œUŽ  rNÝ√  —«b�≈  d³²F¹  ¥

 ‰uL*« UN� ÷dF²¹ w²�« …dÞU�*« Wł—œ l� ÎU¹œdÞ VÝUM²ð q¹uL²K� —bB� Í√ WHK
 Ê√ YOŠ ¨dL¦²�LK�

 Î«bzUŽ wDFð W¹œUF�« rNÝ_U� dL¦²�*« dE½ WNłË s� U�√ ¨W
dA�« dE½ WNłË s� «c¼ q
Æ©dL¦²�*« ®

 d³
√ dÞU�* dL¦²�*« ÷dFð UNMJ�Ë ¨—«dI�« –U�ð« w� W
—UA*« W�d� wDFð p�c
Ë ¨U¼dOž s� vKŽ√

ÆWO�U*« ‚«—Ë_« s� U¼dOž s�



≤±

preffered stocks ∫ …“U²L*« rNÝ_« ∫ÎUO½UŁ

 WLOI�« s� W³�M� œb% W²ÐUŁ  UF¹“uð vKŽ tK�UŠ qB×¹ ¨WO½u½UI�« dEM�« WNłË s� WOJK� …«œ√ “U²L*« rN��« q¦1

 Ê√ bFÐ sJ�Ë ¨ÍœUF�« rN��« q�UŠ q³�  UF¹“u²�« Ác¼ s� tIŠ vKŽ “U²L*« rN��« q�UŠ qB×¹Ë ¨rN�K� WOLÝù«

 d³²FðË  ¨WOHB²�«  W�UŠ  w
   U¹u�Ë_«  VOðdð  fH½  l³²¹Ë  ¨rN�uIŠ  vKŽ  s¹dšü«  5Mz«b�«Ë   «bM��«  WKLŠ  qB×¹

 vKŽ W�dA�« œUL²Ž« »uOŽ iFÐ s� hK�²K� WL¼U�*«  U�dA�« tO�≈ Q−Kð ¨qł_« q¹uÞ q¹u9 —bB� …“U²L*« rNÝ_«

Æ÷Ëd� vKŽ ‰uB(« Ë√  «bMÝ —«b�≈ w
 UNKA
 bFÐ ÎU³�UžË ¨q¹uL²K� —bBL� W¹œUF�« rNÝ_«

…“U²L*« rNÝ_« Ÿ«u½√  

∫Ÿ«u½_« Ác¼ r¼√ s�Ë ¨ UHB�« iF³Ð rNÝ_« ÁcN� ÍbOKI²�« qJA�« sŽ eOL²ð …“U²L*« rNÝú� Ÿ«u½√ …bŽ błu¹ 

∫ ÕUÐ—ú� WF L Ó− Ô
� …“U²2 rNÝ√  ±

 W¹œUF�« rNÝ_« WKL( l�bð ô Ê√ ◊dAÐ ¨“U²L*« rN�K� W¹uM��« ÕUÐ—_« l�bÐ U½u½U	 W�eK� dOž W
dA�«  

 r� w²�«  UF¹“u²K� qB×¹ «–U� sJ�Ë ¨…“U²L*« rNÝ_« WKL( WI×²�*« ÕUÐ—_« l�bð r� U� ÕUÐ—√ W¹√

ø «uM��« ÈbŠ ≈ w� …“U²L*« rNÝ_« WKL( l�bð

 sŽ ÕUÐ—√ ÍQÐ W
dA�« W³�UD� tK�UŠ lOD²�¹ ô Í√ ¨ÕUÐ—ú� lL−� dOž W¹bOKI²�« tð—uBÐ “U²L*« rN��«  

 r� w²�«  «uM��« ÕUÐ—√ ÊS� ¨ÕUÐ—ú� WFL−*« …“U²L*« rNÝ_« U�√ ¨l¹“u²�UÐ UNO� rIð r� w²�«  «uM��«

 WKL( ÕUÐ—√ W¹√ l�œ W
dA�« lOD²�ð ôË ¨“U²L*« rN��« q�UŠ oŠ s� vI³ðË lL−²ð l¹“uð UNO� Àb×¹

 ÆWI×²�*«  UF¹“u²�« q�U
 œb�ð r� U� W¹œUF�« rNÝ_«

∫p�– `{u¹ w�U²�« ‰U¦L�«Ë  

 rN�K� WOLÝù« WLOI�«Ë ¨•±∞ l¹“u²�« W³�½Ë ¨ÕUÐ—ú� WF L
Ó

−
Ô
� …“U²2 rNÝ√  U
dA�« ÈbŠ≈  —b�√        

 ¨W¹œUF�« Â√ …“U²L*« rNÝú� 
Î
¡«uÝ UŠUÐ—√ Ÿ“uð r�Ë dzU�š ≤∞∞μ ÂUŽ w� W
dA�« XIIŠ ¨—UM¹œ ±∞∞

 r²¹ ¨5²MÝ Áb* …“U²L*« rNÝ_« WKLŠ vKŽ l¹“u²K� wHJð UŠUÐ—√ W
dA�« XII×� ≤∞∞∂ ÂUŽ w� U�√

∫wK¹ UL
 …“U²L*« rNÝ_« WKLŠ vKŽ ÕUÐ—_« Ác¼ l¹“uð

 ≤∞∞μ WMÝ w� ¨dO½U½œ ±∞ Ω ±∞∞ ×    •±∞ ÍËU�¹ ÁbŠ«Ë WMÝ sŽ ÕUÐ—_« s� “U²L*« rN��« VOB½  

 ≤∞∞∂  WMÝ  w�Ë  ¨ÎUþuH×�  rNIŠ  vI³¹  sJ�Ë  ¨ÕUÐ—√  Í√  vKŽ  …“U²L*«  rNÝ_«  WKLŠ  qB×¹  ô

 Ác¼ X½U
 u� ULMOÐ ¨—UM¹œ ≤∞ Í√ ¨5²MÝ sŽ ÕUÐ—_« s� rN³OB½ vKŽ …“U²L*« rNÝ_« WKLŠ qB×¹

 sŽ ÕUÐ—_« s� rN³OB½ vKŽ ÊuKB×OÝ …“U²L*« rNÝ_« WKLŠ ÊU� ¨ÕUÐ—ú� WFL−� dOž rNÝ_«

Æ≤∞∞μ WMÝ sŽ ÕUÐ—√ Í√ vKŽ ÊuKB×¹ ôË ¨≤∞∞∂ tMÝ w¼Ë ¨jI� …bŠ«Ë WMÝ



≤≤

 …dA½  w�  ◊dý  œułË  wMF¹  ¡UŽb²Ýô«  oŠ∫  (Callable Prefersed Stocks)  ¡UŽb²Ýö�  WKÐU�  …“U²2  rNÝ√  ≤

 Vłu0Ë ¨œb×� dF�ÐË …œb×� …b� ‰öš “U²L*« rN��« ¡«dý …œUŽSÐ Á—bB*« W
dAK� `L�¹ —«b�ù«

 ôË  ¨UNzUŽb²Ý≈  ‰öš  s�  ¡UŽb²Ýû�  WKÐUI�«  …“U²L*«  rNÝ_«  s�  hK�²�«  W
dA�«  lOD²�ð  o(«  «c¼

 o(« «c¼ cOHMð v�≈  U
dA�« Q−Kð Ê√ sJ1Ë ¨p�– i�d¹ Ê√ W�U(« Ác¼ w� “U²L*« rN��« p�U� lOD²�¹

 ÕUÐ—_« Èu²�� sŽ ‚u��« w� WNÐUA*« …“U²L*« rNÝ_« vKŽ WŽ“u*« ÕUÐ—_« W³�½ w� ÷UH�½« qBŠ «–≈

 …b¹bł …“U²2 rNÝ√ —«b�≈Ë W1bI�«  …“U²L*«  rNÝ_« s� hK�²�UÐ  W
dA�« ÂuI²� ¨W
dA�« UNF�bð w²�«

Æq	√ WŽ“u� ÕUÐ—√ W³�½ qL%

 “U²L*«  rN��«  q�U( o(« wDFð rNÝ_« Ác¼∫(Convertible Preferred Stoks)  q¹u×²K�  WKÐU�  …“U²2 rNÝ√  ≥

 Vłu0 p�– ÊuJ¹Ë ¨…œb×� …b� ‰öš W¹œUF�« rNÝ_« s� œb×� œbŽ v�≈ tK¹u×²Ð q¹u×²K� qÐUI�«

 WO	u��«  WLOI�«  X½U
  «–≈  q¹u×²�«  WOKLŽ  s�  “U²L*«  rN��«  q�UŠ  V�J¹Ë  ¨—«b�ù«  …dA½  w�  h½

 Æ“U²L*« rN�K� WO	u��« WLOI�« s� d³
√ ¨UNOKŽ qB×OÝ w²�« W¹œUF�« rNÝ_« ŸuL−*

 ∫p�– `{u¹ w�U²�« ‰U¦L�«Ë   ∫p�– `{u¹ w�U²�« ‰U¦L�«Ë  

 W¹œUŽ rNÝ√ μ q¹u×²�« ‰bF� ¨W¹œUŽ rNÝ√ v�≈ q¹u×²K� WKÐU	 …“U²2 ÎULNÝ√  U
dA�« ÈbŠ≈  —b�√  

 ÍœUF�« rN��« dFÝË ¨—UM¹œ ≤∞ 5²MÝ bFÐ “U²L*« rN�K� w	u��« dF��« `³�√Ë ¨“U²2 rNÝ q
 qÐUI�

 “U²L*« rN�K� WO	u��« WLOI�« Ê_ p�–Ë ¨dL¦²�LK� W×Ðd� q¹u×²�« WOKLŽ ÊS� W�U(« Ác¼ w� ¨dO½U½œ ∂
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 ‰uB(« q�√ vKŽ WHK²�*« —UL¦²Ýô«  ôU−� w� rNð«dšb� —UL¦²ÝUÐ œ«d�_« p	c
Ë ‰ULŽ_«  PAM� ÂuIð 

 WOK³I²�� W¹bI½  UI�bð vKŽ ‰uB(UÐ l�u²*« bzUF	« oI% j³ðd¹Ë ¨ «—UL¦²Ýô« Ác¼ vKŽ bzUŽ Ë√ œËœd� vKŽ

 vKŽ qB% Ê√ sJ1 ö¦L� Î̈«b
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 WLOIÐ …œdš ŸËdA*« „d²OÝË ¨—UM¹œ ©μ∞∞∞∞® —«bI0 q�UF�« ‰U*« ”√— …œU¹“ ŸËdA*« VKD²¹Ë ¨—UM¹œ

 „öN²Ýô« »U
Š w� XÐU¦�« j
I�«  WI¹dÞ ŸU³ð« r²OÝ t½√ UL� ¨WOłU²½ù« tðUOŠ W¹UN½ w� —UM¹œ ©μμ∞∞®

 W¹bI½  UFO³� ŸËdA*« p�– sŽ Z²Mð Ê√ l�u²*« s�Ë ©•¥μ® W�dA�« pKð vKŽ W³¹dC�« W³
½ ÊQÐ ÎULKŽ

 tðUOŠ ‰«uÞ ÎU¹uMÝ —UM¹œ ©¥∞∞∞∞® U¼—«bI�  W¹bI½ n¹—UB� VKD²¹Ë ¨—UM¹œ ©±±∞∞∞® U¼—«bI� W¹uMÝ

 «uMÝ ©μ® …—bI*« WOłU²½ù«

∫»uKDL�«

ÆŸËdALK� W¹bIM�«  UI�b²�« qOK×ð  



∏∂

W¹—UL¦²Ýô«  UŠd²I*« rOOIð VO�UÝ√ w½U¦�«  ”—b�«

∫wK¹ U� UNM� d�c½ ¨WO�U*« WOŠUM�« s� l¹—UA*« rOOI²� VO�UÝ√ …bŽ błu¹

Æœ«œd²Ýô« …d²�  ±

ÆWO�U(« WLOI�« w�U�  ≤

ÆWO×Ðd�« ©qO�œ® dýR�  ≥

ÆwKš«b�« bzUF�« ‰bF�  ¥

∫5
Oz— 5Þdý rOOI²K� »uKÝ√ Í√ w� d�u²¹ Ê√ V−¹Ë  

ÆW�u³I*« dOž l¹—UA*«Ë W�u³I*« l¹—UA*« 5Ð eOOL²K� WKOÝË vKŽ »uKÝ_« «c¼ Íu×¹ Ê√  ±

 œ—«u*«  Ê_  ¨…QAMLK�  UN²OKC�√  V
Š  W�u³I*«  l¹—UA*«  Z¹—b²�  WKOÝË  vKŽ  »uKÝ_«  «c¼  Íu×¹  Ê√  ≤

ÆUNKC�√ cOHMð v�≈ W�dA�« Q−K²� l¹—UA*« W�U� cOHM²� …d�u²� ÊuJð ô b� WO�U*«

Æ VO�UÝ_« Ác¼ s� qJ� j�³� Õdý wK¹ ULO�Ë  

(Payback Period) œ«œd²Ýô« …d²�  ±

 …d²� X½U� «–≈ ŸËdA*« ‰u³� r²¹Ë ¨ŸËdALK� WO�Ë_« WHKJ²�« œ«œd²Ý« r²¹ wJ� WÐuKD*« …d²H�« UN½QÐ ·dFð  

 WÝ«—œ vKŽ 
Î
¡UMÐ U¼œb% w²�«Ë l¹—UA*« Ác¼ q¦0 ‰u³IK� …—«œù« q³� s� …œb;« …d²H�« s� q�√ œ«œd²Ýô«

Æq�«uF�« s� U¼dOžË WŽd
Ð ‚u
�« s� ÃËd)« w� W³žd�« Èb� ¨WF�u²*« W
�UM*« UNM� q�«uŽ …bŽ

 Z¹—bð Ê√ Í√ Æq�√ …d²HÐ t²HKJð WKš«b�« W¹bIM�« tðUI�bð wDGð Íc�« —UL¦²Ýô« qCH¹ —UOF*« «cN� ÎUI³ÞË  

  «– l¹—UA*« v�≈ dB�_« œ«œd²Ýô« …d²�  «– l¹—UA*« s� ÊuJ¹ WI¹dD�« ÁcNÐ UN²OKC�√ V
Š l¹—UA*«

Æ‰uÞ_« œ«œd²Ýô« …d²�

 ÍËU
ð  W�UŠ w�  p�–Ë ÍuM
�«  o�b²�«  w�U� vKŽ wzb³*«  —UL¦²Ýô«  WL
IÐ  œ«œd²Ýô«  …d²�  V
%Ë  

 ŸuL−*« v�≈ q�u²½ v²Š WMÝ bFÐ WMÝ UNFOL& r²O� UN¹ËU
ð ÂbŽ W�UŠ w� U�√ ¨W¹uM
�«  UI�b²�« w�U�

 Æwzb³*« —UL¦²Ýô« l� ‰œUF²¹ Íc�«



∏∑

 W¹uMÝ W¹bI½  UI�bð wDF¹ Ê√ l�u²¹Ë ¨—UM¹œ n�√ ≤∞ Á—«bI� ÎUOzb³� Î«—UL¦²Ý« l¹—UA*« bŠ√ VKD²¹  ∫± ‰U¦	

Æœ«œd²Ýô« …d²� V
Š« Æ «uMÝ fLš …b*Ë —UM¹œ ∂∞∞∞ U¼—«bI�

∫q(«

 ∫w�U²�U� œ«œd²Ýô« …d²� »U
Š sJ1 W�U(« Ác¼ w�Ë ¨W¹ËU
²� WKš«b�« W¹uM
�«  UI�b²�« Ê√ W�U(« Ác¼ w� kŠö½  

wzb³L�« —UL¦²Ýù«

ÍuM��« ÍbIM�« o�b²�« w�U�

  Ω œ«œd²Ýù« …d²�

 Æ—uNý ¥Ë  «uMÝ ≥ ‰œUF¹ U� Í√  WMÝ ≥[≥≥≥Ω
≤∞∞∞∞  

∂∞∞∞
 Ω   

∫W¹—UL¦²Ýô« l¹—UA*« bŠQÐ WIKF²*«  UI�b²�« wK¹ ULO�  ∫≤‰U¦	

WM��«ÍbIM�« o�b²�«

∞©Ã—Uš o�b²�« Ê√ vKŽ ‰b¹ ”uI�«® Æw�Ë_« —UL¦²Ýô« —UM¹œ ©±∞∞∞∞®

±—UM¹œ μ∞∞∞

≤—UM¹œ ¥∞∞∞

≥—UM¹œ ≥∞∞∞

¥—UM¹œ ±∞∞∞

øœ«œd²Ýô« …d²� V
Š«  

 …d²� œU−¹ù Èdš√ WI¹dÞ Â«b�²Ý« V−¹ w�U²�UÐË ¨W¹ËU
²� dOž WKš«b�«  UI�b²�« Ê√ kŠö½     ∫q(«

 v�≈ qB½ v²Š ŸËdALK� W¹bIM�«  UI�b²�« ŸuL−� V
×½∫wK¹ UL� w¼ WI¹dD�« Ác¼Ë œ«œd²Ýô«

 d
� V
×½ ¨UN²¹UN½ w� fO�Ë ¨ «uM
�« ÈbŠ≈ ‰öš —UL¦²Ýô« WHK� WODGð X9 «–≈Ë ¨dHB�«

 o�b²�« vKŽ w�Ë_« —UL¦²Ýô« WODG²� wI³²*« mK³*« WL
IÐ p�–Ë ¨WODG²�« ÀËb( Â“ö�« WM
�«

 v�Ë_« WM
�« w� œd²
MÝ UM½√ b$ ‰U¦*« «c¼ wH�ÆWODG²�« UNO� XŁbŠ w²�« WM
�« ‰öš ÍbIM�«

 ±∞∞∞ vI³²¹Ë —UM¹œ π∞∞∞ ÁU½œœd²Ý« U� ŸuL−� `³BO� ¨—UM¹œ¥∞∞∞  WO½U¦�« w� Ë —UM¹œ μ∞∞∞

 u¼ W¦�U¦�« WM
�« w� o�b²�« sJ�Ë ¨WO�Ë_« WHKJ²�« œ«œd²Ý« qL²J¹ wJ� W¦�U¦�« WM
�« s� —UM¹œ

 ¨WM
�« s� ©
±∞∞∞

≥∞∞∞

® w�U²�U� V
×¹Ë ÆWM
�« Ác¼ s� ¡eł v�≈ ô≈ ÃU²×½ ô UM½√ Í√ —UM¹œ ≥∞∞∞

Æ—uNý ¥Ë 5²MÝ ‰œUF¹ U� Ë√ WMÝ ≤[≥≥ Ω WMÝ  
±∞∞∞

≥∞∞∞
   ´ WMÝ≤  ∫wzUNM�« »«u'« `³BO�

∫wK¹ UL� ‰Ëbł ‰öš s� q(« VOðdð sJ1Ë



∏∏

WM��«ÍbIM�« o�b²�«…œd²�*« dOž WHKJ�«

∞©±∞∞∞∞®©±∞∞∞∞®

±μ∞∞∞©μ∞∞∞®

≤¥∞∞∞©±∞∞∞®

≥≥∞∞∞≤∞∞∞

¥±∞∞∞

 dOž  WHKJK�  oÐU
�«  ŸuL−*«  l�  WM
K�  ÍbIM�«  o�b²�«  lLł  q�UŠ  w¼  …œd²
*«  dOž  WHKJ�«  Ê√  YOŠ  

 WLO� s� …œd²
*« dOž WHKJ�« w� ‰u% UNO� Àb×¹ w²�« WM
�« w� r²¹ œ«œd²Ýô« Ê« WEŠö� l� ¨…œd²
*«

ÆW³łu� WLO� v�≈ W³�UÝ

 5²MÝ ÍËU
ð œ«œd²Ýô« …d²� Ê√ Í√ W¦�U¦�«Ë WO½U¦�« WM
�« 5Ð qBŠ œ«œd²Ýô« Ê√ Èd½ ÁöŽ√ ‰U¦*« w�Ë  

 W¹UN½ w� …œd²
*« dOž WHKJ�« WL
IÐ ÂuI½ W¦�U¦�« WM
�« s� ¡e'« «c¼ b¹b×²�Ë ¨W¦�U¦�« WM
�« s� ¡ełË

WMÝ ∞[≥≥ Ω
±∞∞∞

≥∞∞∞
   Í√ W¦�U¦�« WM
K� ÍbIM�« o�b²�« vKŽ WO½U¦�«      

WMÝ ≤[≥≥ Ω ∞[≥≥ ´ ≤ bFÐ qB×OÝ œ«œd²Ýô« Ê√ Í√      

—uNý ¥ Ω ±≤ × ∞[≥≥ Ê√ YOŠ —uNý ¥Ë 5²MÝ Ë√       

 «c¼ WOŠö� sJ�Ë Æt²ÞU
ÐË t²�uN
� Î«dE½ …d¦JÐ W�b�²
*« dO¹UF*« s� œ«œd²Ýô« …d²� —UOF� d³²F¹Ë  

 VKI²�« q�«uF� lC�ð w²�«  «—UL¦²Ýö� w�ULÝ√d�« ‚UH½ù«  UŠ«d²�« W�UŠ w� “d³ð t²Lzö�Ë —UOF*«

 Wł—b� Î«dýR� —UOF*« «c¼ d³²F¹ YOŠ ÆWF¹dÝ WO
�UMð Ë√ WOłu�uMJð  «dOG²� ÷dF²ð w²�«Ë 5IO�« ÂbŽË

 ∫wK¹ U� œ«œd²Ýô« …d²� —UOF� vKŽ cšR¹ t½√ dOž ¨Õ«d²�« q� UNMLC²¹ w²�« …dÞU�*«

 ÃU²×¹ s¹—UL¦²Ý« 5Š«d²�« œułË UM{d²�« «–S� (Time Value of Money) œuIMK� WOM�e�« WLOIK� t�UL¼≈  ±

 ∫w�U²�« qJA�« W¹uM
�« W¹bIM�«  UI�b²�« c�²ðË WO�Ë√ WHKJð —UM¹œ n�√ ±∞∞ mK³� ULNM� q�

WM��«‰Ë_« Õ«d²
ô«w½U¦�« Õ«d²
ô«

v�Ë_« WM��«μ∞∞∞∞≤∞∞∞∞

WO½U¦�« WM��«≥∞∞∞∞≥∞∞∞∞

W¦�U¦�« WM��«≤∞∞∞∞μ∞∞∞∞

 qOCH²�« s� …bŠ«Ë Wł—œ vKŽ U�O� ULN½√ ô≈ ¨ «uMÝ ≥ w� ULN²LO
 œ«œd²Ý« r²¹ 5Š«d²
ô« Ê√ s� ržd�« vKF� 



∏π

 s� qC�√ uN� rŁ s�Ë v�Ë_« WM��« w� W¹bIM�« tðUI�bð r−Š d³JÐ eOL²¹ ‰Ë_« Õ«d²
ôU� ÆœuIMK� WOM�e�« WLOI�« V³�Ð

 œ«œd²Ýô« …d²� —UOF� sJ�Ë ¨Èdš√ …d�  UI�b²�« Ác¼ —UL¦²Ý« …œUŽ≈ sJ1 YOŠ WO×Ðd�« dE½ WNłË s� w½U¦�« Õ«d²
ô«

ÆŸËdA*« dLŽ ‰öš WHK²�*«  UI�b²K� W¹ËU�²� ÎU½«“Ë√ tzUDŽù Î«dE½ Èu²�*« fH½ w� 5Š«d²
ô« ö� lC¹

 WOIOI(« WLOI�« Ê√ s� ržd�« vKŽ ¨ WHKJ�« œ«œd²Ý« bFÐ Àb% w²�« W¹bIM�«  UI�b²�« WI¹dD�« Ác¼ q¼U−²ð

ÆWHKJ�« œ«œd²Ý« bFÐ tIOI% r²OÝ Íc�« bzUF�« vKŽ n
u²ð Õ«d²
ö�

(Net present value) (NPV) WO�U(« WLOI�« w�U�  ≥

∫Ê√ Í√ ¨w�Ë_« —UL¦²Ýô«Ë WKš«b�«  UI�b²K� WO�U(« WLOI�« 5Ð ‚dH�« UN½QÐ WO�U(« WLOI�« w�U� ·dFðË

w�Ë_« —UL¦²Ýô« – WKš«b�«  UI�b²K� WO�U(« WLOI�« ŸuL−� Ω WO�U(« WLOI�« w�U�

w�Ë_« —UL¦²Ýô« ≠ 

  — o�b²�«   

—

©Ÿ´±®
 

Ê

±Ω—

 Ω NPV Ω WO�U(« WLOI�« w�U�

      

 Êu½U� Â«b�²Ý« sJ1 t½S� 
Ê

   ÆÆÆÆÆ 
≥

  Ω 
≤

  Ω 
±

  Ê√ Í√ W¹ËU
²� WKš«b�«  UI�b²�« X½U� «–≈Ë  

∫t½S� W�U(« Ác¼ w�Ë WO�U(« UN²LO� œU−¹ù  UF�bK� WO�U(« WLOI�«

 

    w�Ë_« —UL¦²Ýù« ≠  
≠±

±

Ê

©Ÿ´±®

Ÿ

   × ÍuM��« o�b²�«ΩWO�U(« WLOI�« w�U�

 lOLł cšQð UN½√ UL� ¨œuIMK� WOM�e�« WLOI�« fJFð w� ¨W¹bIM�«  UI�b²�« rBš vKŽ WI¹dD�« Ác¼ bL²Fð

œ«œd²Ýô« …d²� »uOŽ vKŽ VKG²ð wN� p�cÐË ¨—U³²Žô« 5FÐ W¹bIM�«  UI�b²�«

∫w�U²�U� uN� —«dI�« –U�ð« —UOF� U�√

 dHB�« s� q�√ ÊU� «–≈ U�√ ¨‰u³I� ŸËdA*« ÊS� ¨dH� ÍËU
¹ Ë√ s� d³�√ WO�U(« WLOI�« w�U� ÊU� «–≈  ±

Æ÷u�d� ŸËdA*U�

 w�U� ÊuJ¹ Íc�« ŸËdA*« u¼ qC�_« ŸËdA*« ÊS� UN²OKC�√ YOŠ s� l¹—UA� …bŽ VOðdð U½œ—√ «–≈  ≤

ÆÁdOž s� d³�√ t� WO�U(« WLOI�«

 vKŽ »uKD*« bzUF�«  ‰bF� vŽb¹ WO�U(« WLOI�«  w�U� œU−¹ù Âb�²�¹ Íc�« ©Ÿ® rB)« ‰bF� ÊS� Î«dOš√

 ’dH�UÐ  ‰bF*«  «c¼ dŁQ²¹Ë ¨©ŸËdALK�  ‰U*«  ”√— WHK�® ŸËdA*«  q¹u9 WHK� ÍËU�¹ U�  …œUŽ u¼Ë ¨—UL¦²Ýô«

 WK¹bÐ ’d�  d�uð ULK� Âb�²�*« rB)« ‰bF� lHðd¹ YOŠ ŸËdA*« …dÞU�� Wł—bÐË —UL¦²Ýö� WŠU²*« WK¹b³�«

ÆÕd²I*« ŸËdA*« dÞU��  œ«“ ULK�Ë qC�√

     



π∞

 V�Š« •±∞ ÍËU�ð ŸËdA*« q¹u9 WHK� ÊQÐ XLKŽ «–≈Ë ¨oÐU��« ©≤® r
— ‰U¦*«  U½UOÐ Â«b�²ÝUÐ   ∫≥‰U¦	

øŸËdALK� WO�U(« WLOI�« w�U�

∫wzb³*« —UL¦²Ýô« ÕdD½ rŁ W¹bIM�«  UI�b²�« lOL' WO�U(« WLOI�« V
×½  ∫q(«  

s�e�«o�b²�«o�b²K� WO�U(« WLOI�«

±μ∞∞∞±

©•±∞´±®

μ∞∞∞

        

¥μ¥μ[¥μ

≤¥∞∞∞≤

©•±∞´±®

¥∞∞∞

 

≥≥∞μ[∑π

≥≥∞∞∞≥

©•±∞´±®

≥∞∞∞

        

≤≤μ≥[π¥

¥±∞∞∞  ¥

©•±∞´±®

±∞∞∞

      

∂∏≥[∞±

ŸuL−*« ±∞∑∏∏[±π

 Vłu� WO�U(« WLOI�« w�U� Ê√ U0Ë —UM¹œ ∑∏∏[±π Ω ±∞∞∞∞ – ±∞∑∏∏[±π Ω WO�U(« WLOI�« w�U�  

Æ‰u³I� ŸËdA*« «–≈

 ¨±μ∞ ¨±μ∞ ¨μ∞∞  «uMÝ fLš ‰öš Í—UL¦²Ý« ŸËdA* WKš«b�« W¹bIM�«  UI�b²�« wK¹ ULO�     ∫¥‰U¦	

 ‰bF� Ê√ XLKŽ «–≈Ë —UM¹œ ∂∞∞ w¼ —UL¦²Ýô« WHK� Ê√ XLKŽ «–S� ¨w�«u²�« vKŽ ≤μ∞ ¨±μ∞

 ÆŸËdALK� WO�U(« WLOI�« w�U� V�Š« ¨•±∞ u¼ rB)«

∫wK¹ UL� WKš«b�«  UI�b²K� WO�U(« WLOI�« V�×½   ∫q(«

s�e�«o�b²�«o�b²K� WO�U(« WLOI�«

±μ∞∞μ∞∞

±

©•±∞´±®

¥μ¥[μ

≤±μ∞±μ∞

≤

©•±∞´±®

±≤≥[π∑

≥±μ∞±μ∞

≥

©•±∞´±®

±±≤[∑

¥±μ∞±μ∞

¥

©•±∞´±®

±∞≤[¥μ

μ≤μ∞≤μ∞

μ

©•±∞´±®

±μμ[≤≥

ŸuL−*«π¥∏[∏μ

‰u³I� ŸËdA*U� W³łu� WLOI�« Ê√ U0Ë —UM¹œ ≥¥∏[∏μ Ω ∂∞∞ – π¥∏[∏μ Ω WO�U(« WLOI�« w�U�  



π±

 ÊU� «–≈ ŸËdALK� WO�U(« WLOI�« w�U� V
Š« ‰Ë_« ”—b�« s� ©±® r�— ‰U¦�  U½UOÐ Â«b�²ÝUÐ  ∫ μ ‰U¦	

Æ•∏  rB)« ‰bF�

 ∫q(«

 Â«b�²ÝUÐ  WKš«b�«   UI�b²K�  WO�U(«  WLOI�«  »U
Š sJLO�  ¨W¹ËU
²� WKš«b�«  W¹bIM�«   UI�b²�«  Ê√  U0  

∫Ê√ Í√  UF�bK� WO�U(« WLOI�« W�œUF�

—UM¹œ ≤∞∑∂≤± Ω  
≠±

±

μ

©•∏´±®

•∏

  ×μ≤∞∞∞ Ω WKš«b�« W¹bIM�«  UI�b²K� WO�U(« WLOI�«  

Æ‰u³I� ŸËdA*« Ê√ Í√ —UM¹œ ∑∂≤± Ω ≤∞∞∞∞∞ – ≤∞∑[∂≤± Ω WO�U(« WLOI�« w�U� ÊS� w�U²�UÐË  

 bzUF�« ÊQÐ XLKŽ «–≈ ŸËdALK� WO�U(« WLOI�« w�U� V�Š« ‰Ë_« ”—b�« s�  ©≤® r
— ‰U¦� s� ∫ ∂ ‰U¦	

Æq(« w� W³ÝUM*« WO�U(« WLOI�« ‰Ë«bł Âb�²Ý« ¨•±≤ Á—«bI� —UL¦²Ýô«   vKŽ »uKD*«

 ∫q(«

 ∫w�U²�U� X½U� ŸËdALK� W¹bIM�«  UI�b²�«  

WM��«∞±≤≥¥μ

o�b²�«©∞∞∞ ±∑∞®μ∞∞ ¥∑μ∞∞ ¥∑μ∞∞ ¥∑¥∑μ∞∞π≤μ∞∞

WM��«W¹bIM�«  UI�b²�«WO�U×�« WLOI�« q�UF�WO�U×�« WLOI�« ŸuL−�

©WF�œ® ¥≠±¥∑μ∞∞≥∞≥∑≥±¥¥≤∑±

©mK³�® μπ≤μ∞∞∞μ∂∑¥μ≤¥∏μ

ŸuL−L�«±π∂∑μ∂

w�Ë_« —UL¦²Ýô« ∫ÕdD¹©±∑∞∞∞∞®

WO�U×�« WLOI�« w�U�≤∂∑μ∂

  UI�b²�«  lOLł l� q�UF²ð  UN½√  UL� ¨œuIMK�  WOM�e�«  WLOI�«  ÊU³�(« w� cšQð  UN½√  WI¹dD�«  Ác¼ U¹«e�  s�Ë

 s� w�U²�UÐË …QAM*« WLO
 s� rEF¹ WI¹dD�« ÁcNÐ l¹—UA*« —UO²š« Ê√ UL� ¨WOłU²½ù« tðUOŠ ‰«uÞ ŸËdALK� W¹bIM�«

 `KBð ô b
 UN½√  UL� ¨UN�  »uKD*«  rB)« ‰bF� »U�Š WÐuF� w� q¦L²ð  ÎUÐuOŽ UN�  Ê√  ô≈ ¨5L¼U�*«  …ËdŁ



π≤

 r−(« ·ö²š« WKJA� vKŽ VKG²K�Ë ¨WHK²�� WO�Ë√  «—UL¦²Ý« VKD²ð UN½√ Í√ r−(« WHK²�� l¹—UA� W½—UI*

 lM9 ô »uOF�« Ác¼ sJ�Ë ¨WO×Ðd�« dýR� WI¹dÞ Â«b�²Ý« sJ1 ¨UNKC�√ —UO²šô UN²½—UI� »uKD*« l¹—UA*« 5Ð

ÆÎUOKLŽË ÎU¹dE½ l¹—UA*« rOOI²� ‚dD�« qC�√ s� w¼ WI¹dD�« Ác¼ ÊQÐ ‰uI�« s�

:(Pofitability Index) WO×Ðd�« dýR�  ≥

 WKš«b�«  UI�b²�« 5Ð W³
M�« V
% UN½√ dOž dO³� bŠ v�≈ WO�U(« WLOI�« w�U� WI¹dÞ t³Að WI¹dD�« Ác¼  

∫Ê√ Í√ ¨ULNMOÐ ‚dH�« »U
Š ‰bÐ Wł—U)«Ë

WKš«b�«  UI�b²K� WO�U(« WLOI�« ŸuL−�

w�Ë_« —UL¦²Ýô«

Ω WO×Ðd�« dýR�  

∫u¼ UM¼ —«dI�« –U
ð« —UOF�Ë

 dýR*« ÊU� «–≈ ŸËdA*« i�—Ë ¨`O×B�« bŠ«u�« ÍËU
¹ Ë√ s� d³�√ WO×Ðd�« dýR� ÊU� «–≈ ŸËdA*« ‰u³� ≠√

ÆbŠ«Ë s� q�√

ÆqC�_« d³²F¹ vKŽ_« WO×Ðd�« dýR� «– ŸËdA*« ÊS� UN²OKC�√ V
Š l¹—UA� …bŽ VOðdð bMŽ ≠»  

  UŽËdA� …bŽ W½—UI�  bMŽ  r−(«  ·ö²š«  WKJA� vKŽ VKG²�«  w¼ WO×Ðd�«  dýR*  WOÝUÝ_«  …eO*«Ë  

ÆŸËdA*« w� dL¦²
� —UM¹œ q� WO×Ð— ”UÝ√ vŽ UNMOÐ s� —UO²šö�

ÆWO×Ðd�« dýR� V�Š« oÐU��« ©≥® r
— ‰U¦� w�   ∫∑‰U¦	

∫q(«

±[∞∑π Ω 

±∞∑∏∏±π

±∞∞∞∞

 Ω WO×Ðd�« dýR� 

                                                              Æ‰u³I� ŸËdA*« ÊS� `O×B�« bŠ«u�« sŽ b¹e¹ WO×Ðd�« dýR� Ê√ U0Ë

ÆWO×Ðd�« dýR� V
Š« oÐU
�« ©μ® r�— ‰U¦� w�  ∫ ∏‰U¦	

∫q(«

Æ‰u³I� ŸËdA*« Î«–≈   ±[∞≥∏ Ω 

≤∞∑∂≤±

≤∞∞∞∞∞

 Ω WO×Ðd�« dýR�    

∫(Internal rate of Return) wKš«b�« bzUF�« ‰bF�  ¥

 ÍËU
ð WKš«b�«  UI�b²K� WO�U(« WLOI�« qF−¹ Íc�« rB)« ‰bF� t½QÐ ©IRR® wKš«b�« bzUF�« ‰bF� ·dF¹  



π≥

∫Ê√ Í√ ¨Î«dH� ÍËU
¹ WO�U(« WLOI�« w�U� qF−¹ Íc�« rB)« ‰bF� u¼ Ë√ ¨w�Ë_« —UL¦²Ýô«

wKš«b�« bzUF�« ‰bF� Â«b
²ÝUÐ W�uB
� WKš«b�«  UI�b²K� WO�U(« WLOI�« Ω w�Ë_« —UL¦²Ýô«

  — o�b²�«   

—

©Ÿ´±®

Ê

±Ω—

     Ω w�Ë_« —UL¦²Ýô«  

dH� Ω w�Ë_« —UL¦²Ýô« ≠

  — o�b²�«   

—

©Ÿ´±®

Ê

±Ω—

    Ë√

         

Æ©IRR®wKš«b�« bzUF�« ‰bF� u¼ W×O×� W�œUF*« Ác¼ qF−¹ Íc�« ©Ÿ® rB)« ‰bF�Ë

∫u¼ UM¼ —«dI�« –U�ð« —UOF�Ë

 U�  …œUŽ Íc�«Ë ¨ŸËdA*«  vKŽ »uKD*«  bzUF�«  ‰bF� ÍËU�¹ Ë√  s� d³�√  wKš«b�«  bzUF�«  ‰bF� ÊU� «–≈  ŸËdA*«  ‰u³


 ŸËdA� Í√ q³I¹ ô YOŠ ¨lDI�« ‰bF� vL�¹ ‰u³I*« ‰bFLK� v½œ√ bŠ W�dA�« lCð Ê√ sJ1Ë ¨ŸËdA*« q¹u9 WHK� ÍËU�¹

ÆqC�_« d³²F¹ d³�_« wKš«b�« bzUF�« ‰bF� ÊS� UN²OKC�√ V�Š l¹—UA� …bŽ Z¹—bð bMŽ U�√ ¨‰bF*« «c¼ sŽ ÁbzUŽ qI¹

 ¨¡«—b*« rEF� Èb� ÎUOKLŽ WKCH*« WI¹dD�« wN� p�c� …—«œù« q³
 s� UN−zU²½ rN� W�uN�Ð WI¹dD�« Ác¼ “U²9Ë

 ‰bF� »U�Š WOKLŽ X½U� Ê≈Ë ¨W½—UI*«Ë rNH�« WKNÝ W¹uMÝ W¹u¾� W³�½ qJý vKŽ dýR� vKŽ qB×½ UM½√ YOŠ

 v�≈ ¡u−K�« sJ1 sJ�Ë ¨ÊUOŠ_« s� dO¦� w� QD)«Ë WÐd−²�« vKŽ bL²FðË U� bŠ v�≈ W³F� ÎU¹Ëb¹ wKš«b�« bzUF�«

ÆWF¹dÝË WIO
œ ZzU²½ vKŽ ‰uB×K� »uÝU(«

 «–≈   ŸËdA*« r OIÔð nO�Ë ¨wKš«b�« bzUF�« ‰bF� V�Š« oÐU��« ©μ® r
— ‰U¦*«  U½UOÐ Â«b�²ÝUÐ ∫©π®‰U¦	

Æ•±∞ ÍËU�ð ŸËdALK� ‰U*« ”√— WHK� X½U�

   Ω ±∞∞∞∞
μ∞∞∞

±

©IRR´±® 

¥∞∞∞

≤

©IRR´±® 

´
≥∞∞∞

≥

©IRR´±® 

´
≤∞∞∞

¥

©IRR´±® 

´
±∞∞∞

μ

©IRR´±® 

´     ∫q(«

 w� W&UM�« WLOI�« Ê√ dNþË ¨ÎUMOF� ÎôbF� UM�b�²Ý« «–≈Ë ¨(IRR) W�dF* WÐd−²�« Â«b�²Ý« s� bÐ ô UM¼Ë  

 dNþ «–≈Ë  ¨Âb�²
*«  ‰bF*«  l�d½  Ê√  bÐ  ö� ¨©WO�Ë_«  WHKJ�«®  s1_«  V½U'«  s� d³�√  d
¹_«  V½U'«

 ‰bF*« v�≈ qB½ v²Š «cJ¼Ë ¨Âb�²
*« ‰bF*« iH�½ Ê√ bÐ ö� q�√ d
¹_« V½U'« Ê√ Í√ ¨fJF�«

 oÐU
�« ‰U¦*« w� (IRR)  Ê√ b$ QD)«Ë WÐd−²�« Â«b�²ÝUÐËÆÊU¹ËU
²� ÊU�dD�« qF−¹ Íc�«Ë »uKD*«

Æ•±¥[μ ÍËU
ð

∫V¹—bð

 ‰Ë«b'« Z�U½dÐ w� (IRR)  W�«œ Â«b�²ÝUÐ ¨oÐU
�« ‰U¦*« w� q(« s� b�Q²K� »uÝU(« Â«b�²ÝUÐ r�  

Æq
�≈ WO½Ëd²J�ù«



π¥

∫ UŽËdA*« bŠQÐ WD³ðd*« W¹bIM�«  UI�b²�« pO�≈  ∫±∞‰U¦	

WM��«o�b²�«

∞w�Ë_« —UL¦²Ýô« ©¥∞∞∞∞®

±±≤∞∞∞

≤±≤∞∞∞

≥±≤∞∞∞

¥±≤∞∞∞

ÆŸËdALK� wKš«b�« bzUF�« ‰bF� V
Š«

 WO�U(« WLOI�« ‰Ë«bł s� bOH²
½ Ê√ sJ1 W�U(« Ác¼ w�Ë W¹ËU
²� WKš«b�«  UI�b²�« Ê√ UM¼ kŠö½ ∫q(«

∫wK¹ UL� (IRR) œU−¹≈ w�  UF�bK�

ΩŸ ¨¥ΩÊ bMŽ  UF�bK� WO�U(« WLOI�« q�UF� × WF�b�« WLO� Ω  UF�bK� WO�U(« WLOI�«          

≥[≥≥≥≥ Ω 
±≤∞∞∞

¥∞∞∞∞
 Ω q�UF*«  

 »uKD*«  q�UF*«  WLO�  vKŽ  ©¥  Ω  Ê®  bMŽ  Y×³½Ë   UF�bK�  WO�U(«  WLOI�«  ‰Ë«bł  v�≈  V¼c½  Êü«Ë      

ÆIRR WLO� w¼ ‰Ëb'« vKŽ√ w� ©Ÿ® ÊuJð U¼b$ U�bMŽË ©≥[≥≥≥≥®

∫wK¹ U� b$ ¨‰Ëb'« w� Y×³�« bMŽË    

•∑ ©Ÿ® WLO� ≥[≥∏∑≤ q�UF� bMŽ  

•∏ ©Ÿ® WLO� ≥[≥±≤± q�UF� bMŽË  

    

 qLFÐ ÂuI½ j³C�UÐ Ÿ W�dF*Ë •∏Ë •∑ 5Ð lI²Ý ©Ÿ® Ê√ kŠöM
� ≥[≥≥≥≥ q�UF� bMŽ ©Ÿ® b¹d½ UM½√ U0Ë   

∫w�U²�U� VÝUMðË W³
½

Ÿ ≠ • ∑

•∏ ≠•∑

 Ω 
 ≥[≥≥≥≥≠ ≥[≥∏∑≤

≥[≥±≤±≠≥[≥∏∑≤

 

   ∞[∞μ≥π

 ∞[∑μ±

      Ω

Ÿ ≠ •∑ 

•±≠

 

  

∫ÊS� WL
I�UÐ rŁ w�œU³²�« »dC�UÐË  

Ÿ ≠ •∑ Ω ∞[∞∞∑±∑∑ ≠  

• ∑[∑≤ ΩŸ  



πμ

 VKD²¹ ¨©jI� UL¼bŠ√ —U²�ð Ê√ V−¹ W�dA�« Ê√ vMF0®5K¹bÐ 5ŽËdA� bŠ√ cOHM²Ð W�dý dJHð ∫ ©±±®‰U¦	

  —b� WOłU²½≈ …UOŠ ŸËdA� qJ�Ë ¨—UM¹œ ±≤∞∞∞ Á—«bI� ÎUO�Ë√ Î«—UL¦²Ý« 5ŽËdA*« s� q�

 Æ•±∞ »uKD*« bzUF�« ‰bF�Ë ¨•μ∞ W³
MÐ Vz«d{ WOÐdF�« W�dA�« l�bðË ¨ «uMÝ fL�Ð

 WLO� W¹√ œułË ÂbŽ ÷«d²�« l� XÐU¦�« j
I�« WI¹dÞ ŸU³ðUÐ 5ŽËdA*« WHK� „öN²Ý« r²OÝË

 W³¹dC�« q³� 5ŽËdA*« s� W¹bIM�«  UI�b²�« ÊuJð Ê√ l�u²*« s�Ë ¨5ŽËdA*« s� Í_ …œd�K�

∫wK¹ UL�

WM��«‰Ë_« ŸËdA*«w½U¦�« ŸËdA*«

±¥∞∞∞∂∞∞∞

≤¥∞∞∞≥∞∞∞

≥¥∞∞∞≤∞∞∞

¥¥∞∞∞μ∞∞∞

μ¥∞∞∞∑μ∞∞

∫5ŽËdALK� wK¹ U� »U
Š∫ »uKD*«Ë 

—UL¦²Ýô« œ«œd²Ý« …b� ≠±

WO�U(« WLOI�« w�U� ≠≤

Æ5ŽËdA*« bŠ√ —UO²š≈ ‰uŠ UN�bI²Ý w²�« WO�u²�« w¼ U� ≠≥

   ∫q(«   

ÆŸËdA� qJ� Vz«dC�« bFÐ W¹bIM�«  UI�b²�« w�U�Ë qšb�« w�U� ÎôË√ V
×½

‰Ë_« ŸËdA*«     

 q³
 o�b²�«

W³¹dC�«

„öN²Ýô« q³
 qšb�«

W³¹dC�«

W³¹dC�« w�U�

qšb�«

o�b²�« w�U�

©±®©≤®©≥®©¥®©μ®©μ®´©≤®Ω©∂®

¥∞∞∞≤∞∞∞≤∞∞∞±∞∞∞±∞∞∞≥∞∞∞

¥∞∞∞≤∞∞∞≤∞∞∞±∞∞∞±∞∞∞≥∞∞∞

¥∞∞∞≤∞∞∞≤∞∞∞±∞∞∞±∞∞∞≥∞∞∞

¥∞∞∞≤∞∞∞≤∞∞∞±∞∞∞±∞∞∞≥∞∞∞

¥∞∞∞≤∞∞∞≤∞∞∞±∞∞∞±∞∞∞≥∞∞∞



π∂

w½U¦�« ŸËdA*«  

W³¹dC�« q³
 o�b²�«„öN²Ýô«W³¹dC�« q³
 qšb�«W³¹dC�«qšb�« w�U�o�b²�« w�U�

©±®©≤®©≥®©¥®©μ®©μ®´©≤®Ω©∂®

∂∞∞∞≤∞∞∞¥∞∞∞≤∞∞∞≤∞∞∞¥∞∞∞

≥∞∞∞≤∞∞∞±∞∞∞μ∞∞μ∞∞≤μ∞∞

≤∞∞∞≤∞∞∞dH�dH�dH�≤∞∞∞

μ∞∞∞≤∞∞∞≥∞∞∞±μ∞∞±μ∞∞≥μ∞∞

∑μ∞∞≤∞∞∞μμ∞∞≤∑μ∞≤∑μ∞¥∑μ∞

∫—UL¦²Ýô« œ«œd²Ý« …b� ≠±

±≤∞∞∞

≥∞∞∞
 «uMÝ ¥ Ω  Ω  

©W³¹dC�« bFÐ® W¹uM��« W¹bIM�«  UI�b²�« 

   w�Ë_« —UL¦²Ýô«   

    Ω ‰Ë_« ŸËdA*« ≠√

 √b³M� ¨w½U¦�« ŸËdA*« w� W¹ËU
²� dOž ©Vz«dC�« bFÐ® WO�UB�« W¹bIM�«  UI�b²�« Ê√ U0∫w½U¦�« ŸËdA*« ≠»

∫w�Ë_« —UL¦²Ýô« mK³� u¼Ë ©±≤∞∞∞® r�d�« v�≈ qB½ Ê√ v�≈ ÂUŽ qJ� W¹bIM�«  UI�b²�« lL−Ð

WM��«o�b²�« w�U�…œd²�*« dOž WHKJ�«

∞©±≤∞∞∞®©±≤∞∞∞®

±¥∞∞∞©∏∞∞∞®

≤≤μ∞∞©μμ∞∞®

≥≤∞∞∞©≥μ∞∞®

¥≥μ∞∞dH�

μ¥∑μ∞

ÆU�U9  «uMÝ ¥ bFÐ qB×OÝ œ«œd²Ýô« Ê√ Í√   

∫WO�U(« WLOI�« w�U� »U
Š ≠≤

‰Ë_« ŸËdA*«  ≠√

w�Ë_« —UL¦²Ýô« –WKš«b�« W¹bIM�«  UI�b²K� WO�U(« WLOI�« Ω WO�U(« WLOI�« w�U�

∫wK¹ UL� ¨WO�U(« UN²LO
 »U�( WO�U*« ‰Ë«b'« Â«b�²Ý« sJLO� ¨W¹ËU�²� WKš«b�«  UI�b²�« Ê« U0Ë

©•±∞ rBš ‰bF0® WO�U(« WLOI�« q�UF� × W¹uM��«  UI�b²�« Ω W¹bIM�«  UI�b²K� WO�U(« WLOI�«

—UM¹œ ±±[≥∑≤ Ω  ≥[∑π∞∏ × ≥∞∞∞ Ω  

©±≤[∞∞∞®    w�Ë_« —UL¦²Ýô« ÕdD¹  



π∑

Æ‰u³I� dOž ŸËdA*« ÊS� W³�UÝ WÐUłô« Ê√ U0Ë ¨—UM¹œ ©∂≤∏®   WO�U(« WLOI�« w�U� 

w½U¦�« ŸËdA*« ≠» 

W¹bIM�«  UI�b²�«©•±∞® WO�U(« WLOI�« q�UF�WO�U(« WLOI�« ŸuL−�

¥∞∞∞∞[π∞π ≥∂≥∂

≤μ∞∞∞[∏≤∂≤∞∂μ

≤∞∞∞∞[∑μ±±μ∞≤

≥μ∞∞∞[∂∏≥≤≥π∞μ

¥∑μ∞∞[∂≤±≤π¥π∑μ

ŸuL−*«±≤μ¥≥≤μ

w�Ë_« —UL¦²Ýô« ∫ÕdD¹±≤∞∞∞

WO�U(« WLOI�« w�U�μ¥≥≤μ

Æ‰u³I� ŸËdA*U� W³łu� WO�U(« WLOI�« w�U� Ê√ U0Ë 

 œ«œd²Ýô« …d²� ÍËU
ð s� ržd�UÐ ¨W³łu� t� WO�U(« WLOI�« w�U� Ê_ w½U¦�« ŸËdA*« ‰u³IÐ WO�u²�« r²ð Æ≥

Æ5ŽËdA*« öJ�

WK¾Ý_«   
 

∫wK¹ UL� q� w� W¾ÞU��« …—U³F�« ÂU�√ ©×® …—Uý«Ë W×O×B�« …—U³F�« ÂU�√ ©√® …—Uý« l{∫±”

Æ…—«œô«  q³
 s� …œËb;«  …d²H�« s� ‰uÞ√ œ«œd²Ýô« …d²� X½U� «–≈ ŸËdA*« ‰u³
 r²¹  ©      ®  ≠√

ÆÍdNA�« o�b²�« w�U� vKŽ wzb³*« —UL¦²Ýô« WLOIÐ  œ«œd²Ýô« …d²� V�% ©      ®  ≠»

ÆW³�UÝ WLO
 v�≈ W³łu*« t²LO
 s�  …œd²�*« WHKJ�« w� Àb×¹ w²�« WM��« w� r²¹ œ«œd²Ýô«  ©     ® ≠?ł

Æ÷u�d� ŸËdA*« ÊS� ¨dH� ÍËU�¹ Ë√ s� dG�√ WO�U(« WLOI�« w�U� ÊU� «–≈ ©     ® ≠œ

ÆqC�_« d³²F¹ vKŽ_« WO×Ðd�« dýR� Ë– ŸËdA*« ÊS� UN²OKC�√ V�Š l¹—UA� …bŽ VOðdð bMŽ ©   ® ≠?¼

∫WO�U²�« qL'« w� ⁄«d�« qL�√ ∫≤”

 ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ W�UŠ w� p�–Ë ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ vKŽ ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ œ«œd²Ýô« …d²� V�% ≠√

 ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÂ«b�²ÝUÐ W�uB��  ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÍËU�¹ w�Ë_« —UL¦²Ýô« ≠»

   q� ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ UŽËdA� …bŽ W½—UI� bMŽ ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆw¼ WO×Ðd�« dýR* WOÝUÝ_« …eO*«≠œ

ÆŸËdA*« w� dL¦²�� —UM¹œ 



π∏

ÆWO�U*« WOŠUM�« s�  UŽËdA*« rOOIð VO�UÝ√ s� VO�UÝ√ ÀöŁ d�–√ ∫≥”

Æl¹—UA*« rOOIð »uKÝ√ w� d�u²ð Ê√ V−¹ w²�« ◊ËdA�« U�∫¥”

∫WO�U²�«  U×KDB*« s� q� w� œuBI*« U� ≠±

WO�U(« WLOI�« w�U� ≠»    œ«œd²Ýô« …d²� ≠√  

ÆwKš«b�«  bzUF�« ‰bF� ≠œ   WO×Ðd�« ©qO�œ® dýR�  ≠?ł  

 U¼—«bI� W¹uMÝ  UI�bð wDF¹ Ê√ l�u²¹Ë ¨—UM¹œ μ∞∞∞∞ Á—«bI� ÎUOzb³� Î«—UL¦²Ý« VKD²¹ l¹—UA*« bŠ√ ∫μ”

  «uMÝ ∂ …b*Ë¨—UM¹œ ±μ∞∞∞

Æœ«œd²Ýô« …d²� »U
Š∫»uKDL�«

∫w�U²�U�  W¹—UL¦²Ýô« l¹—UAL�« bŠQÐ WIKF²L�«  UI�b²�« X½U� «–≈∫∂”

 WM��«ÍbIM�« o�b²�«

dH�©wł—Uš o�bð® w�Ë_« —UL¦²Ýô« —UM¹œ  ©≤∞∞∞∞®

±—UM¹œ ∂∞∞∞

≤—UM¹œ μ∞∞∞

≥¥∞∞∞

¥≤∞∞∞

μ±∞∞∞

Æ œ«œ«d²Ýô« …d²� »U
Š ∫»uKD*«  

Æw�U²�U�  UŽËdAL�« bŠQÐ  WD³ðdL�« W¹bIM�«  UI�b²�« X½U� «–≈ ∫∑”

 WM��«o�b²�«

∞w�Ë_« —UL¦²Ýô« ©∂∞∞∞∞®

±±μ∞∞∞

≤±μ∞∞∞

¥±μ∞∞∞

ÆŸËdALK� wKš«b�« bzUF�« ‰bF� »U
Š  ∫»uKD*«  



ππ

…bŠu�« WK¾Ý√   

 qLF²
ðË ¨ «uMÝ μ ÍœUB²�ô« ÁdLŽ ¨—UM¹œ ¥∞∞∞∞∞ t²HK� ŸËdA0 —UL¦²Ýô« w�  U�dA�« ÈbŠ≈ dEMð  ±”

 błu¹ ô t½QÐ ÎULKŽ Æ•±μ UN²³
½ ÕUÐ—_« vKŽ Vz«d{ l�bðË ¨„öN²Ýô« w� XÐU¦�« j
I�« WI¹dÞ W�dA�«

∫wK¹ UL� W¹bI½  UI�bð ŸËdA*« —b¹ Ê√ l�u²*« s�Ë ¨„öN²Ýô« bFÐ …œd�K� WLO� W¹√ ŸËdALK�

WM��«Vz«dC�« q³
 W¹bIM�«  UI�b²�«

± ±∞∞∞∞∞

≤±∞∞∞∞∞

≥±μ∞∞∞∞

¥±μ∞∞∞∞

μ≤μ∞∞∞∞

∫wK¹ U� »U
Š »uKD*«Ë

Æ—UL¦²Ýô« œ«œd²Ý« …b� ≠√

Æ©•±μ w¼ »uKD*« bzUF�« W³�½ Ê√ ÷«d²�« vKŽ® WO�U(« WLOI�« w�U� ≠»

ÆwKš«b�« bzUF�« ‰bF� ≠?ł

 ÎU¹bI½ Î«—UL¦²Ý« ‰Ë_« ŸËdA*« VKD²¹Ë Æ5K¹bÐ 5ŽËdA� 5Ð —UO²šô« WKJA�  U�dA�« ÈbŠ≈ tł«uð  ≤”

 ŸËdA*« WHK� U�√ ÆÎU¹uMÝ —UM¹œ ≥μ∞∞∞ mK³ð Èdš√ W¹bI½ n¹—UB� v�≈ W�U{ùUÐ —UM¹œ ±≤∞∞∞∞ mK³¹

 ÆÎU¹uMÝ —UM¹œ ≤∞∞∞∞ WG�U³�«Ë Èdš_« W¹bIM�« n¹—UB*« v�≈ W�U{ùUÐ ¨—UM¹œ ±μ∞∞∞∞ mK³²� w½U¦�«

 U�√ Î«—UM¹œ ¥∞∞∞ ‰Ë_« ŸËdALK� …œd)« WLO�Ë Æ «uMÝ w½ULŁ mK³ð …bŠ«Ë WOłU²½≈ …UOŠ 5ŽËdALK�Ë

 bzUF�« W³
½Ë ¨•≤μ mK³ð W�dA�« vKŽ Vz«dC�« W³
½ Æ—UM¹œ ±¥∞∞∞ mK³ð w½U¦�« ŸËdALK� …œd)« WLO�

 ŸËdA� ÍQ� ¨„öN²Ýô« w� XÐU¦�« j
I�« WI¹dÞ l³²ð W�dA�« Ê√ ÷«d²�« vKŽË Æ•±∞ w¼ »uKD*«

ø©WÐUłô« w� WO�U(« WLOI�« w�U� WI¹dÞ Âb
²Ý«® tK³Ið Ê√ W�dA�« vKŽ V−¹

 ÊU�Ë •±∞ UN� wKš«b�« bzUF�« ‰bF� ÊU�Ë ¨ «uMÝ ≥ włU²½ù« U¼dLŽË ¨” mK³0 W�¬ W�dý  d²ý« ©≥”

∫w�U²�U� W�x� ÍbIM�« o�b²�«

¥∞∞∞∞ ∫v�Ë_« WM��«  

¥∞∞∞∞ ∫WO½U¦�« WM��«  

≥∞∞∞∞ ∫W¦�U¦�« WM��«  

W�ü« Ác¼ WHKJð b¹b% ≠± ∫»uKD*«

Æœ«œd²Ýô« …d²� »U
Š ≠≤   



±∞∞

 W³¹dC�« q³� ÍbIM�« UNI�bð —bI¹Ë  «uMÝ ¥ włU²½ù« U¼dLŽË —UM¹œ ±μ∞[∞∞∞ mK³0 W�¬ W�dý  d²ý«  ¥”

∫w�U²�U� WOłU²½ù« UNðUOŠ  «uMÝ ‰öš

∂∞∞∞∞    v�Ë_« WM��«  

μ∞∞∞∞    WO½U¦�« WM��«  

¥∞∞∞∞    W¦�U¦�« WM��«  

μ∞∞∞∞   WFÐ«d�« WM
�«       

Æ•∏ ‰U*« ”√— WHKJð X½U� «–≈ W�x� WO�U(« WLOI�« w�U� b¹b% ∫»uKD*«

 XÐU¦�«  j
I�«  WI¹dDÐ  pKN²
ðË   «uMÝ  ∂  włU²½ù«  U¼dLŽË  —UM¹œ  ≤∞∞∞∞∞  mK³0  W�¬  W�dý   d²ý«   μ”

 w� —UM¹œ ∂∞∞∞∞ Á—«bI� UGK³� W³¹dC�« q³� WOKOGA²�«  UIHM�« s� W�ü« Ác¼ d�uð Ê√ l�u²¹Ë ¨W¹UH½ ÊËbÐË

ÆW�x� WO�U(« WLOI�« w�U� V
Š« ¨•±∞ ‰U*« ”√— WHKJðË •≥∞ qšb�« W³¹d{ ‰bF� ÊU�Ë ÆWM
�«

 XÐU¦�« j
I�« WI¹dDÐ UN�öN²Ý« r²¹Ë —UM¹œ μ∞∞∞∞ Í—UL¦²Ý« ŸËdA� w� W²ÐU¦�« ‰u�_« WHKJð mK³ð  ∂”

 ÎUI�bð ŸËdA*« «c¼ wDF¹ Ê√ l�u²¹Ë Æ—UM¹œ μ∞∞∞ WG�U³�«Ë W¹UHM�« WLO� ÕdÞ bFÐ  «uMÝ μ —«b� vKŽ

 ”√— WHKJð ‰bF�Ë •¥∞ qšb�« W³¹d{ ‰bF� Ê√Ë WM
�« w� —UM¹œ ±μ∞∞∞ Á—«bI� Vz«dC�« q³� ÎU¹bI½

Æ•±≤ u¼ ‰U*«

ÆVz«dC�« bFÐ ÍbIM�« o�b²�« w�U� b¹b% ≠±     ∫»uKD*«

ÆŸËdALK� WO�U(« WLOI�« w�U� b¹b% ≠≤   

Æœ«œd²Ýô« …d²� b¹b% ≠≥   

 —UM¹œ ¥∞∞∞∞ …d�u²*«  ôü« WHKJð ¨W¹—UL¦²Ýô«  UŽËdA*« ÈbŠ≈ WÝ«—bÐ  U�dA�« ÈbŠ≈ ÂuIð ©∑”

 q�_«  „öN²Ý«  r²¹  ¨—UM¹œ  ±∞∞∞∞  UNOKŽ   ö¹bF²�«  iFÐ  ¡«dł≈Ë  UNKOGAðË  UN³O�dð   U�ËdB�Ë

 Ác¼  qOGAð  ÃU²×¹  ·uÝË  ¨ «uMÝ  μ  mK³¹  Íc�«  włU²½ù«  ÁdLŽ  —«b�  vKŽË  XÐU¦�«  j
I�«  WI¹dDÐ

 dO�uð v�≈ ŸËdA*« «c¼ ÍœR¹ Ê√ l�u²¹Ë ¨—UM¹œ μ∞∞∞U¼—«bI� q�UF�«  ‰U* ”√— w� …œU¹“ v�≈  ôü«

ÆÎU¹uMÝ —UM¹œ ≤∞∞∞∞ mK³�

ÆWO�Ëô« —UL¦²Ýô« WHKJð w�ULł≈ b¹b% ©±®   ∫»uKD*«

•±≤ rB)« ‰bF� «–≈ ŸËdALK� WO�U(« WLOI�« w�U� b¹b% ©≤®   



±∞± ±∞±

∫ …bŠu�« ·«b¼√

∫  vKŽ Î«—œU� ÊuJ¹ Ê√ …bŠu�« Ác¼ WÝ«—œ s� ¡UN²½ù« bFÐ V�UD�« s� l�u²¹

Æ…dOG²*«Ë W²ÐU¦�« nO�UJ²�« 5Ð eOOL²�«  ≠±

 Æ‰œUF²�« WDI½ W�dF�  ≠≤

ÆÕUÐ—_« jOD�ð w� œ«d¹ù«Ë  ◊UAM�« r−ŠË nO�UJ²�« 5Ð W
öF�« „—b¹ ≠≥

ÆÕUÐ—_« vKŽ lO³�« dFÝ Ë√ ◊UAM�« r−Š Ë√ nO�UJ²�« w� dOG²�« dOŁQð VŽu²
¹  ≠¥

ÆWOK¹uL²�«Ë WOKOGA²�« WF�«d�UÐ rK¹  ≠μ

ÆÕUÐ—_« WOÝU
Š Wł—œ W�dF� w� WF�«d�« —Ëœ „—b¹   ≠∂

WO×Ðd�« jOD�ð

…b???????Šu�«

μ



±∞≤

 Breakeven point Analysis ‰œUF²�« WDI½ qOK% ‰Ë_« ”—b�«

  UFO³*« Ác¼ s� l
u²*« w�UB�« qšb�«Ë  UFO³*« WHKJðË WF
u²*«  UFO³*« d¹bIð w�U*« jOD�²�« WOKLŽ qLAð

 ÎUŠUÐ—√ oI% w²�«  UFO³*« r−Š d¹bIð qLAð UL� ¨W�œUI�« …d²H�« ‰öš W�“ö�« q¹uL²�« —œUB� d¹bIð v�≈ W�U{ùUÐ

 s�ª WO×Ðd�«Ë   UFO³*«  r−Š 5Ð W
öF�«  WÝ«—œ …QAMLK�  WO�U*«  WD)« sLC²ð  UL� ¨ÎUI³
� U¼b¹b% r²¹  W�bN²
�

Æ  `Ðd�«Ë r−(«Ë WHKJ�« jOD�ð Ë√ ‰œUF²�« qOK% vL
¹ U� ‰öš

Breakeven point ©‰œUF²�« WDI½® ‰œUF²�«  UFO³� n¹dFð  

 w�  UFO³*«  X½U� «–S�  ¨nO�UJ²�«  lOLł ÂUL²�UÐ  wDGð w²�«   UFO³*«  WLO�  UN½√  vKŽ ‰œUF²�«   UFO³� ·dFð

  UFO³� v�≈ ‰u�u�« Ê≈ ÆdzU
š Í√ Ë√ ÕUÐ—√ Í√ oI% r� W�dA�« Ê√ wMF¹ «c¼ ¨nO�UJ²�« ŸuL−� ÍËU
ð W�dA�«

  X�d� w²�« nO�UJ²�UÐ  UFO³*« W½—UI� o¹dÞ sŽ ªW�bN²
*« ÕUÐ—_« oOI×²� jOD�²�« w� …—«œù« bŽU
¹ ‰œUF²�«

∫UL¼ 5Žu½ v�≈ ‰œUF²�«  UFO³� v�≈ ‰u�u�« ÷«dž_ nO�UJ²�« r
IðË ¨ UFO³*« Ác¼ oOI×²�

∫(Fixed Cost) W²ÐU¦�« nO�UJ²�«    ±

 ¨5F� Èb� sL{ dOG²�« ÊU� U*UÞ ◊UAM�« r−Š w� dOG²�« l� UNŽuL−� dOG²¹ ô w²�« nO�UJ²�« w¼Ë   

 nO�UJ²�« Ác¼ ŸuL−� Ê√ l�Ë ¨UN�UŠ vKŽ nO�UJ²�« Ác¼ vI³ð hI½ Ë√ ◊UAM�« r−Š œ«“ «–S	 tOKŽË

 ¨ÂUF�«  d¹b*«  Vð«—  p�–  ‰U¦�Ë  ¨ÃU²½ù«  …œU¹“  l�  h�UM²¹  UNM�  …bŠ«u�«  …bŠu�«  VOB½  Ê√  ô≈  XÐUŁ

 ÃU²½ù« r−Š …œU¹“ l� UNŽuL−0 W²ÐUŁ vI³ð nO�UJ²�« Ác¼ Ê√ U0Ë bz«uH�«Ë  U�öN²Ýù« ¨w½U³*« …dł√

 b¹«eð l� h�UM²ð ÃU²½ù« s� …bŠ«u�« …bŠuK� W²ÐU¦�« WHKJ�« ÊS	 p�c� WOłU²½ù« W�UD�« sL{  UFO³*«Ë

ÆÃU²½ù«Ë  UFO³*« r−Š h�UMð l� b¹«e²ðË ÃU²½ù«Ë  UFO³*« r−Š



±∞≥

  «bŠu�« œbŽ ÊU�Ë —UM¹œ ±≤∞∞∞∞ ÍËU
ð  W¹—U−²�« ÊU
Šù« W�dý Èb� W²ÐU¦�« nO�UJ²�« X½U� «–≈  ∫ ©±®‰U¦�

 ÍËU
ð W�U(« Ác¼ w� …bŠ«u�« …bŠuK� W²ÐU¦�« WHKJ²�« ÊS� ¨…bŠË ∂∞∞∞∞ ÍËU
¹ WŽU³*«Ë W−²M*«

Æ…bŠuK� —UM¹œ ≤ Ω
 ±≤∞∞∞∞

 ∂∞∞∞∞ 

 ÍËU
ð  …bŠ«u�«  …bŠuK�  W²ÐU¦�«  WHKJ²�«  ÊS�  …bŠË  ∏∞∞∞∞  v�≈  …bŠË  ∂∞∞∞∞  s�  ÃU²½ù«  r−Š  œ«“  «–≈  

Æ UFO³*«Ë ÃU²½ù« r−Š …œU¹“ l� …bŠuK� W²ÐU¦�« WHKJ²�« ÷UH�½« wMF¹ U2 ¨—UM¹œ±[μ Ω  ±≤∞∞∞∞

 ∏∞∞∞∞ 

 W�U(« Ác¼ w	 …bŠuK� W²ÐU¦�«  WHKJ²�«  ÊS	 jI	 …bŠË ¥∞∞∞∞ v�≈  UFO³*«Ë ÃU²½ù« r−Š iH
½« «–≈  U�√   

 Æ UFO³*«Ë ÃU²½ù« r−Š ÷UH
½« l� …bŠuK� W²ÐU¦�« WHKJ²�« …œU¹“ wMF¹ U2 ¨dO½U½œ ≥ Ω
 ±≤∞∞∞∞

 ¥∞∞∞∞ 

 ÍËU�ð

Æ—UM¹œ ±≤∞∞∞∞ w¼ UL� XOIÐ  ôU(« lOLł w	 W²ÐU¦�« nO�UJ²�« ŸuL−� Ê√ WEŠö� l�

 b¹e²	 ◊UAM�« r−Š w	 dOG²�« l� ÎU¹œdÞ UNŽuL−� dOG²¹ w²�« nO�UJ²�« w¼  :(Variable Cost) …dOG²*« nO�UJ²�«  ≤

 W³�M�UÐ W²ÐUŁ wN	 w�U²�UÐË ¨U¼dBŠ sJ1 …dOG²� X½U� Ê≈Ë nO�UJ²�« Ác¼Ë ¨t½UBIMÐ hIMðË tðœU¹eÐ

 W�“ö�«WO�Ë_«  œ«u*«  WHKJðË  —uł_«  …dOG²*«  nO�UJ²�«  vKŽ  WK¦�_«  s�  ÆÃU²½ù«  s�  …bŠ«u�«  …bŠuK�

ÆÃU²½û�

 ¨dO½U½œ≥ÍËU�ð …bŠ«u�« …bŠuK� …dOG²*« WHKJ²�« X½U�Ë …bŠË ±∞∞∞  U�dA�« ÈbŠ≈ X−²½√ u�  ∫ ©≤®‰U¦�

 v�≈ ÃU²½ù« r−Š dOGð u� U�√ ¨—UM¹œ ≥∞∞∞ Ω ≥ × ±∞∞∞ ÍËU�ð …dOG²*« nO�UJ²�« ŸuL−� ÊS	

 s� d¦�√ w¼Ë ¨—UM¹œ ∂∞∞∞ Ω≥ × ≤∞∞∞ v�≈ lHðdð ·uÝ …dOG²*« nO�UJ²�« ÊS	 ¨…bŠË ≤∞∞∞

 …dOG²*« WHKJ²�« XOIÐ 5Š w	 ¨…bŠË ±∞∞∞ ÍËU�¹ ÃU²½ù« r−Š ÊU� U�bMŽ …dOG²*« nO�UJ²�«

 Æ dO½U½œ ≥  …bŠ«u�« …bŠuK�

‰œUF²�« qOK% Â«b�²Ý«  ôU−�  

∫WO�U²�« ÷«džú� ‰œUF²�« qOK% …QAM*« …—«œ≈ Âb�²
ð

 r−Š W	dF� ‰œUF²�«  UFO³� W	dF� ¨‰öš s� …QAM*« …—«œ≈ lOD²�ð∫…QAMLK� włU²½ù« ◊UAM�« jOD�ð  ±

 Ê√ sJ1 w²�«  U³IF�« vKŽ ·dF²�« w	 …QAM*« p�– bŽU�¹Ë ¨‰œUF²�« W�UŠ v�≈ ‰u�uK� Â“ö�« ÃU²½ù«

Æ»uKD*« ÃU²½ù« r−Š v�≈ ‰u�u�« qł√ s� …—«œù« tł«uð

 W	bN²�*« ÕUÐ—_UÐ vL�¹ U� v�≈ ‰u�u�« ‰œUF²�« qOK% Â«b
²ÝUÐË …QAM*« …—«œù sJ1∫ÕUÐ—_« jOD�ð  ≤

Æ·bN²�*« `Ðd�« v�≈ ‰u�uK� Â“ö�«  UFO³*« r−Š W	dF�Ë



±∞¥

 v�≈ ‰u�u�« qł√ s� ÎUI³�� …œb×� W¹dFÝ WÝUOÝ l{Ë …QAM*« …—«œ≈ vKŽ∫W¹dF	�«  UÝUO	�« jOD�ð  ≥

Æ‰œUF²�« W�UŠ

 ÈËb'«  UÝ«—œ rOOIð qł√ s� ‰œUF²�« qOK% Â«b
²Ý« sJ1 ∫ UŽËdALK� W¹œUB²�ô« ÈËb'« rOOIð  ¥

 ‰œUF²�«  W�UŠ  v�≈  qBð  w²�«  W¹œUB²�ô«  l¹—UA*«  ÊËdL¦²�*«  qCH¹  YOŠ  ¨W¹œUB²�ô«   UŽËdALK�

Æ UFO³*«Ë ÃU²½ù« WOL� s� sJ1 U� q�QÐ

‰œUF²�« qOK%  U{«d²�«

∫UNL¼√  U{«d²	ô« s� WŽuL−� vKŽ ‰œUF²�« qOK% ÂuI¹  

 …bŠuK�  …dOG²*«  WHKJ²�«  Ê√  wMF¹  «c¼  ¨…dOG²*«  nO�UJ²�«Ë   UFO³*«  5Ð  WODš  W�öŽ  œułË  ÷«d²	«  ±

ÆdOG²ð ô W²ÐUŁ vI³ð …bŠ«u�«

 “ËU& «–S	 ÃU²½ù« s� 5F� Èb� sL{ ÎU×O×� vI³¹ ÷dH�« «c¼Ë ¨W²ÐU¦�« nO�UJ²�« WLO�  U³Ł ÷«d²	«  ≤

ÆnK²
²Ý W²ÐU¦�« nO�UJ²�« ÊS	 rzö*« Èb*« ÃU²½ù« r−Š

ÆUNFOÐ r²OÝ ÃU²½ù« WOL� lOLł Ê√ ÷«d²	«  ≥

ÆWHK²
*«  U−²M*« 5Ð Ãe*« W³�½  U³Ł Ë√ bŠ«Ë Z²M� œułË ÷«d²	«  ¥

‰œUF²�«  UFO³� b¹b%

∫ «bŠu�UÐ ‰œUF²�«  UFO³� b¹b%   √ 

∫wðQ¹ U� d�c²½ Ê√ V−¹ UM¼ËÆW²ÐU¦�«Ë …dOG²*« nO�UJ²�« l�  «œ«d¹ù«  ËU
ð «–≈ ‰œUF²�« W�dA�« oI%

W²ÐU¦�« nO�UJ²�« ´ …dOG²*« nO�UJ²�«  Ω  «œ«d¹ù« 

…bŠ«u�« …bŠuK� lO³�« dFÝ ×  «bŠu�UÐ  UFO³*« Ω  «œ«d¹ù« ŸuL−�

…bŠ«u�«  …bŠuK� …dOG²*« WHKJ²�« ×  «bŠu�UÐ  UFO³*« Ω …dOG²*« nO�UJ²�« 

 lO³�« dFÝ x ‰œUF²�«  UFO³�  «bŠË œbŽ

W²ÐU¦�« WHKJ²�« ´ ©…bŠuK� …dOG²*« WHKJ²�« x  ‰œUF²�«  UFO³� œbŽ® Ω

WO�U*« bz«uH�« ´W²ÐU¦�« nO�UJ²�«

…bŠuK� …dOG²*« WHKJ²�« –…bŠ«u�« …bŠuK� lO³�« dFÝ

 Ω    ‰œUF²�«  UFO³�  «bŠË œbŽ ÊS� «c� 

W¹bIM�«  «bŠu�UÐ ‰œUF²�«  UFO³� 

…bŠ«u�« …bŠuK� lO³�« dFÝ

 Ω «bŠu�UÐ ‰œUF²�«  UFO³� ∫wðQ¹ UL� Ë√



±∞μ

 …dOG²*« WHKJ²�«Ë ¨dO½U½œ ∏ …bŠu�« lOÐ dFÝ ¨5F� Z²M� lO³¹Ë Z²M¹ ÊËUF²�« lMB� Ê√ XLKŽ «–≈  ∫≥‰U¦�

Æ—UM¹œ ¥∞∞∞∞ W²ÐU¦�« nO�UJ²�«Ë ¨dO½U½œ ¥ …bŠuK�

Æ‰œUF²�«  UFO³� V
Š≈ ∫»uKD*«

 ∫q(«

WO�U*« bz«uH�« ´W²ÐU¦�« nO�UJ²�«

…bŠuK� …dOG²*« WHKJ²�« –…bŠ«u�« …bŠuK� lO³�« dFÝ

 Ω    ‰œUF²�«  UFO³�  «bŠË œbŽ ÊS� «c� 

Æ…bŠË ±∞∞∞∞ Ω 
¥∞∞∞∞

¥≠∏

 Ω «bŠu�UÐ ‰œUF²�«  UFO³�   

 p�– s� b�Q²K�Ë ¨‰œUF²�« W�UŠ v�≈ ‰u�uK� …bŠË ±∞∞∞∞ lO³ðË Z²Mð Ê√ W�dA�« vKŽ Ê√ wMF¹ «c¼  

∫WOðô«   «uD)« ŸU³ð« sJ1

Æ—UM¹œ ∏∞∞∞∞ Ω ∏ × ±∞∞∞∞ Ω  UFO³*« WLO�  

Æ—UM¹œ ¥∞∞∞∞ Ω ¥ × ±∞∞∞∞ Ω …dOG²*« nO�UJ²�«  

Æ—UM¹œ ¥∞∞∞∞ Ω W²ÐU¦�« nO�UJ²�«  

 ¥∞∞∞∞ ´ …dOG²� nO�UJð —UM¹œ ¥∞∞∞∞ ÍËU�¹ ¨—UM¹œ ∏∞∞∞∞  UFO³*« WLO� ŸuL−� Ê√ kŠö½  

∫wðQ¹ UL� ¨dH� ÍËU�¹ `Ðd�« Ê√ ÎUC¹√ kŠö½Ë ÆW²ÐUŁ nO�UJð —UM¹œ

…bŠË ±∞∞∞∞ XŽUÐ «–≈ ‰œUF²�« oI% W�dA�« Ê√ wMF¹ U2ªdH� Ω © ¥∞∞∞∞ ´ ¥∞∞∞∞®– ∏∞∞∞∞  

∫w¼  «bŠu�UÐ  ‰œUF²�«  UFO³� Ê√ Í√  

∫W¹bIM�« rOI�UÐ ‰œUF²�«  UFO³� b¹b%    »

 ·
]
dF

Ô
¹ YOŠ ÆWL¼U	*« g�U¼  W³�MÐ vL�¹ U� œU−¹≈ o¹dÞ sŽ W¹bIM�« WLOI�UÐ ‰œUF²�«  UFO³� œU−¹≈ sJ1  

 g�U¼  W³�½  U�√  ¨…bŠuK�  …dOG²*«  WHKJ²�«Ë  …bŠuK�  lO³�«  dFÝ 5Ð  ‚dH�«  t½√  vKŽ  …bŠuK�  WL¼U	*«  g�U¼

∫wðQ¹ UL� UNMŽ d³FO	 WL¼U	*«

…bŠuK� …dOG²*« WHKJ²�« – …bŠu�« lOÐ dFÝ 

…bŠu�« lOÐ dFÝ 

  Ω WL¼U
*« g�U¼ W³
½ 

         

∫wðQ¹ UL� ¨W�dA�«  UFO³� lOL' WL¼U
*« g�U¼ W³
½ œU−¹≈ sJ1 UNM�Ë

WOKJ�«  UFO³*«   

WOKJ�« …dOG²*« WHKJ²�« – W¹bIM�« rOI�UÐ WOKJ�«  UFO³*«

   Ω WL¼U
*« g�U¼ W³
½  

WL¼U
*« g�U¼ W³
½

W²ÐU¦�« nO�UJ²�«

   Ω W¹bIM�« rOI�UÐ ‰œUF²�«  UFO³� Ê√ Í√



±∞∂

 ¨dO½U½œ ≥ ÍËU�ð …dOG²*« WHKJ²�«Ë —UM¹œ ±≤ ÍËU�¹  U� WFKÝ s� …bŠ«u�« …bŠu�« lOÐ dFÝ ÊU� «–≈ 
 ∫¥‰U¦�   

∫»uKD*« ÆdH� ÍËU�ð WO�U*« bz«uH�«Ë¨—UM¹œ ±≤∞∞∞∞ W²ÐU¦�« nO�UJ²�«Ë

ÆW¹bIM�« rOI�UÐ ‰œUF²�«  UFO³� V
Š« 
 ≠√   

Æ «bŠu�UÐ ‰œUF²�«  UFO³� V
Š« ≠»   

∞[∑μ Ω  

        ≥ – ±≤

±≤

Ω WL¼U
*« g�U¼ W³
½ ∫q(«

  

Æ—UM¹œ ±∂∞∞∞∞   Ω 
±≤∞∞∞∞

∞[∑μ

  Ω —UM¹b�UÐ ‰œUF²�«  UFO³�   

ÆÎU³¹dIð …bŠË ±≥≥≥≥ Ω 
±∂∞∞∞∞

±≤

 Ω   «bŠu�UÐ ‰œUF²�«  UFO³�
 

 ÍËU�ð …dOG²*« nO�UJ²�«Ë —UM¹œ ±∏∞∞∞∞ ÍËU�ð W¹—U−²�« 5D�K	 W�dý  UFO³� X½U� «–≈ ∫μ‰U¦�   

 …bŠu�« lOÐ dFÝË dH� ÍËU�ð bz«uH�«Ë ¨—UM¹œ ∂∞∞∞∞ W²ÐU¦�« nO�UJ²�«Ë ¨—UM¹œ π∞∞∞∞

∫ »uKD*« ÆdO½U½œ ±∞ …bŠ«u�«

Æ—UM¹b�UÐ ‰œUF²�«  UFO³� V
Š«  ≠√    

 Æ «bŠu�UÐ ‰œUF²�«  UFO³� V
Š«  ≠»   

 

 W²ÐU¦�« nO�UJ²�« 

WL¼U
*« g�U¼ W³
½ 

 Ω ‰œUF²�«  UFO³� ∫q(«

 

π∞∞∞∞ – ±∏∞∞∞∞

±∏∞∞∞∞

•μ∞ Ω       Ω WL¼U
*« g�U¼ W³
½  

±≤∞∞∞∞ Ω  
∂∞∞∞∞

∞[μ∞

 Ω  —UM¹b�UÐ ‰œUF²�«  UFO³�  

Æ…bŠË ±≤∞∞∞ Ω 

±≤∞∞∞∞

±∞

 Ω 

—UM¹b�UÐ ‰œUF²�«  UFO³� 

…bŠ«u�« …bŠuK� lO³�« dFÝ 

  Ω  «bŠu�UÐ ‰œUF²�«  UFO³�  



±∞∑

‰œUF²�«  UFO³� w� …dŁR*« q�«uF�«

∫UNL¼√ ¨‰œUF²�«  UFO³� vKŽ dŁRð q�«uŽ …bŽ błu¹

 p�– Èœ√ lO³�« dFÝ lHð—« ULKJ	 ¨WO�JŽ W�öŽ ‰œUF²�«  UFO³�Ë lO³�« dFÝ 5Ð W�öF�« Ê≈∫lO³�« dFÝ  ±

Æ‰œUF²�«  UFO³�  œ«“ lO³�« dFÝ iH
½« ULK�Ë ¨‰œUF²�«  UFO³� w	 ÷UH
½« v�≈

 W²ÐU¦�« nO�UJ²�«Ë ¨dO½U½œ μ …bŠuK� …dOG²*« WHKJ²�«Ë dO½U½œ ∏  U� WFKÝ s� …bŠË lOÐ dFÝ ÊU� «–≈
 
 ∫∂‰U¦�   

Æ‰œUF²�«  UFO³�  V	Š«  ∫»uKD*« ¨—UM¹œ ≥∞∞∞∞

Æ…bŠË ±∞∞∞∞   Ω
   ≥∞∞∞∞ 

μ≠∏

Ω ‰œUF²�«  UFO³�     ∫q(«

Æ…bŠË μ∑±¥ —«bI0 ‰œUF²�«  UFO³� vKŽdŁR¹ p�– ÊS	¨—UM¹œ ±≤ v�≈ dO½U½œ ∏ s� …bŠu�« lOÐ dFÝ lHð—«  «–S	  

 Æ‰œUF²�«  UFO³� ÷UH
½« v�≈ Èœ√ lO³�« dFÝ …œU¹“ Ê√ kŠö½ ¨…bŠË ¥≤∏∂ Ω 
   ≥∞∞∞∞ 

μ≠±≤

Ω ‰œUF²�«  UFO³�     

 …œU¹“  Ê√  YOŠ¨t¹œdÞ  W�öŽ  ‰œUF²�«   UFO³�Ë  …dOG²*«  nO�UJ²�«  5Ð  W�öF�«  Ê≈  ∫…dOG²*«  nO�UJ²�«  ≤

Æ`O×� fJF�«Ë ‰œUF²�«  UFO³� w	 …œU¹“ v�≈ ÍœR¹ …bŠ«u�« …bŠuK� …dOG²*« nO�UJ²�«

 vKŽ p�– dŁ√ U� ÆdO½U½œ ∂ v�≈ dO½U½œ μ s�  œ«“ ©∂® ‰U¦*« w	 …dOG²*« WHKJ²�« Ê√ ÷d	 vKŽ  ∫∑‰U¦� 

ø‰œUF²�«  UFO³�

 Æ…bŠË μ∞∞∞ —«bI0 ‰œUF²�«  UFO³� w	 …œU¹“ wMF¹ U2 ª…bŠË ±μ∞∞∞ Ω

   ≥∞∞∞∞ 

∂≠∏

Ω ‰œUF²�«  UFO³� ∫q(«  

 nO�UJ²�« XCH
½« uK	 ¨‰œUF²�«  UFO³� ÷UH
½« v�≈ ÍœROÝ …bŠuK� …dOG²*« WHKJ²�« ÷UH
½« U�√  

ø‰œUF²�«  UFO³� vKŽ p�– dŁ√ U� ÆdO½U½œ ¥ v�≈ dO½U½œ μ s� oÐU��« ‰U¦*« w	 …dOG²*«

 …bŠË ≤μ∞∞ —«bI0 ‰œUF²�«  UFO³� ÷UH
½« wMF¹ U2 ªÁbŠË ∑μ∞∞ Ω
   ≥∞∞∞∞ 

¥≠∏

 Ω ‰œUF²�«  UFO³�  

Æ…bŠuK� …dOG²*« WHKJ²�« ÷UH
½« V³�Ð  

 W²ÐU¦�«  nO�UJ²�«  …œU¹e	 ¨W¹œdÞ W�öŽ ‰œUF²�«   UFO³�Ë W²ÐU¦�«  nO�UJ²�«  5Ð W�öF�« ∫W²ÐU¦�«  nO�UJ²�«  ≥

 u� oÐU��« ‰U¦*« w	 ¨‰œUF²�«  UFO³� ÷UH
½« v�≈ ÍœR¹ UN{UH
½«Ë ‰œUF²�«  UFO³� …œU¹“ v�≈ ÍœRð

ø‰œUF²�«  UFO³� vKŽ p�– dŁ√ UL	 Æ—UM¹œ μ∞∞∞∞ v�≈ —UM¹œ ≥∞∞∞∞ s� W²ÐU¦�« nO�UJ²�« XFHð—«

∫w¼ ‰œUF²�«  UFO³� w	 …œU¹e�« Ê√ Í√ Â ªÎU³¹dIð …bŠË ±∂∂∂∑ Ω
   μ∞∞∞∞ 

μ≠∏

Ω ‰œUF²�«  UFO³�  

Æ …bŠË ∂∂∂∑ Ω ©±∞∞∞∞ ≠±∂∂∂∑®  



±∞∏

∫ÕUÐ—_«Ë  UFO³*« jOD�ð

 q³
 s� W�bN²
� ÕUÐ—√ oOI×²� Â“ö�«  UFO³*« r−Š b¹b% w�  ‰œUF²�«  UFO³�  ôœUF� s� …œUH²Ýô« sJ1

∫wðQ¹ UL�ÆU¼bFÐ Ë√ W³¹dC�« q³
 W�bN²
*« ÕUÐ—_« Ác¼ X½U� ¡«uÝ ¨…—«œù«

∫W³¹dC�« q³� ·bN²	*« `Ðd�«    √ 

∫WO�U²�« W�œUF*« Â«b
²Ý« sJ1 ¨W³¹dC�« q³� ·bN²�*« `Ðd�« oOI% qł√ s� Â“ö�«  UFO³*« r−Š œU−¹ù

W³¹dC�« q³� ·bN²�*« `Ðd�« ´ W²ÐU¦�« nO�UJ²�«

…bŠuK� …dOG²*« WHKJ²�« – …bŠuK� lO³�« dFÝ

 Ω W	bN²�*«  UFO³*« WOL�

 W	bN²�*«  UFO³*« WOL� Ω W³¹dC�« q³� ·bN²�*« `Ðd�« ´W²ÐU¦�« nO�UJ²�« «c�  

Æ©w�œU³²�« »dC�UÐ ® © …bŠuK� …dOG²*« WHKJ²�« ≠ …bŠuK� lO³�« dFÝ ®  

  W²ÐU¦�« nO�UJ²�«  ≠ © UN� …dOG²*« WHKJ²�« ≠ …bŠuK� lO³�« dFÝ ®  UFO³*« WOL� Ω ·bN²�*« `Ðd�« Ê√ b$ UNM�Ë  

∫∏‰U¦� 

 dO½U½œ π …dOG²*« WHKJ²�« XGKÐ «–S	 ¨…bŠ«u�« …bŠuK� —UM¹œ ±¥ dF�Ð UNFO³¹Ë U� WFKÝ bŠu�« lMB� Z²M¹     

 v�≈ …—«œù« ·bNð w²�« ÕUÐ—_«Ë ¨—UM¹œ ≥∞∞∞∞ bz«uH�« ·ËdB�Ë ¨—UM¹œ ±≤∞∞∞∞ W²ÐU¦�« nO�UJ²�«Ë

Æ—UM¹œ μ∞∞∞∞ W³¹dC�« q³� UNIOI%

Æ`Ðd�« «c¼ oOI×²� W�“ö�«  UFO³*« WOL� V�Š« ∫»uKD*«  

Æ…bŠË ¥∞∞∞∞ Ω
  μ∞∞∞∞ ´ ≥∞∞∞∞ ´ ±≤∞∞∞∞ 

π – ±¥

Ω W	bN²�*«  UFO³*«  

                  

 μ∞∞∞∞ W³¹dC�« q³� `Ð— w	U� oI% v²Š …bŠË ¥∞∞∞∞ lO³ðË Z²Mð Ê√ W�dA�« vKŽ Ê√ wMF¹ «c¼  

∫wðQ¹ UL� ¨W³¹dC�« q³� ÕUÐ—_«  WLO� Ã«d
²Ý« sJ1 p�– s� b�Q²K�Ë Æ—UM¹œ

 UFO³*«—UM¹œ μ∂∞∞∞∞ Ω ±¥ × ¥∞∞∞∞

 …dOG²*« nO�UJ²�« © ÕdDð®—UM¹œ ≥∂∞∞∞∞ Ω π × ¥∞∞∞∞

WO�U*« bz«uH�« © ÕdDð®—UM¹œ ≥∞∞∞∞

W²ÐU¦�« nO�UJ²�« © ÕdDð®—UM¹œ±≤∞∞∞∞

Æ·bN²�*« `Ðd�«  u¼ «c¼Ë ¨—UM¹œ  μ∞∞∞∞ Ω W³¹dC�« q³� `Ðd�« w	U�         



±∞π

∫W³¹dC�« bFÐ ·bN²	*« `Ðd�«   »

∫WO�U²�« W�œUF*« Â«b�²ÝUÐ W³¹dC�« bFÐ W�bN²
� ÕUÐ—√ oOI% qł√ s� Â“ö�«  UFO³*« r−Š b¹b% sJ1

·bN²
L�« `Ðd�«

W³¹dC�« W³
½ ≠ ±

…bŠuK� …dOG²L�« WHKJ²�« ≠ lO³�« dFÝ

´ WO�UL�« bz«uH�« ´ W²ÐU¦�« nO�UJ²�«

   Ω W�bN²
*«  UFO³*« WOL�

 …dOG²� WHKJ²ÐË …bŠ«u�« …bŠuK� —UM¹œ ±∂ dF
Ð U� Z²M� lO³¹Ë Z²M¹ —UM*« lMB�  Ê√ XLKŽ «–≈  ∫π‰U¦� 

 bz«uH�« ·ËdB� mKÐ b
Ë ¨—UM¹œ ±¥∞∞∞∞W²ÐUŁ nO�UJ²ÐË ¨…bŠ«u�« …bŠuK� dO½U½œ ∂ XGKÐ

 W³¹dC�« bFÐ ÕUÐ—√ oOI×²� ·bNð W�dA�« …—«œ≈ X½U�Ë ¨•±μ W³¹dC�« W³
½Ë ¨—UM¹œ ±∞∞∞∞

Æ—UM¹œ ∏∞∞∞≤

Æ·bN²
*« `Ðd�« oOI%  qł√ s� lO³ðË Z²Mð Ê√ W�dA�« vKŽ V−¹ …bŠË r� V
Š«  ∫»uKD*«  

…bŠË ≥±∞∞∞   Ω            Ω W�bN²
*«  UFO³*«

´±∞∞∞∞´±¥∞∞∞∞

∏∞∞∞∞

•±μ≠±

∂≠±∂

 ∫q(«

ÆÎU³¹dIð …bŠË ≤¥¥±≤  Ω

 π¥±±∑[∂´±μ∞∞∞∞

±∞

    Ω     

∫ wK¹ U0 ÂuI½ WIÐU
�« WÐUłù« W×� s� oI×²�Ë   

 UFO³*«—UM¹œ ≥π∞μπ≤ Ω ±∂ × ≤¥¥±≤

 …dOG²*« nO�UJ²�« © ÕdDð®—UM¹œ ±¥∂¥∑≤ Ω   ∂ × ≤¥¥±≤

WO�U*« bz«uH�« © ÕdDð®—UM¹œ ±∞∞∞∞   Ω                          

W²ÐU¦�« nO�UJ²�« © ÕdDð®—UM¹œ±¥∞∞∞∞   Ω                          

 bz«uH�« bFÐË W³¹dC�« q³� `Ðd�« w	U� —UM¹œπ¥±≤∞ Ω                           

 • ±μ W³¹d{—UM¹œ ±¥±±∏  Ω                           

bz«uH�«Ë W³¹dC�« bFÐ `Ðd�« w	U�Æ·bN²�*« `Ðd�«  —UM¹œ  ∏∞∞∞≤ Ω     



±±∞

 ∫W¹—U−²�« ‚«d³�« W�dA� qšb�« WLzU
 wK¹ ULO�  ∫±∞‰U¦� 

 

 

±∑∞∞∞∞     UFO³*« w�U�

©∂∞∞∞∞®    …dOG²� nO�UJð

©μ∞∞∞∞®    W²ÐUŁ nO�UJð

∂∞∞∞∞  Vz«dC�«Ë bz«uH�« q³
 `Ðd�«

©±∞∞∞∞®    WO�U*« bz«uH�« 

μ∞∞∞∞   W³¹dC�« q³
 `Ðd�« w�U� 

©∑μ∞∞®    ©•±μ® W³¹dC�«

  

 

  

—UM¹œ   ¥≤μ∞∞                       bz«uH�«Ë W³¹dC�« bFÐ `Ðd�« w�U�

∫WO�U{≈  U�uKF�

ÆjI	 bŠ«Ë Z²M� W�dA�« Z²Mð ≠±  

Æ—UM¹œ ±∑ Ω …bŠu�« lOÐ dFÝ ≠ ≤  

ÆdO½U½œ ∂ Ω …bŠuK� …dOG²*« WHKJ²�« ≠≥  

∫»uKD*«

Æ «bŠu�UÐ ‰œUF²�«  UFO³� b¹b% ≠√

ÆW¹bIM�« WLOI�UÐ ‰œUF²�«  UFO³� b¹b%  ≠»

Æ—UM¹œ ∑∞∞∞∞ W³¹dC�« q³� `Ð— w	U� W�dA�« U¼bMŽ oI% w²�«  UFO³*« WOL� b¹b% ≠?ł

Æ—UM¹œ μ∞∞∞∞ W³¹dC�« bFÐ `Ð— w	U� W�dA�« U¼bMŽ oI% w²�«  UFO³*« WOL� b¹b% ≠?œ

∫q(«

WO�U*« bz«uH�« ´W²ÐU¦�« nO�UJ²�«

…bŠuK� …dOG²*« WHKJ²�« –…bŠ«u�« …bŠuK� lO³�« dFÝ

 Ω «bŠu�UÐ ‰œUF²�«  UFO³� ≠√

…bŠË μ¥μ¥[μ Ω
  ±∞∞∞∞ ´ μ∞∞∞∞ 

∂ – ±∑

 Ω  «bŠu�UÐ ‰œUF²�«  UFO³� 

 WL¼U�*« g�U¼ W³�½ Ã«d
²Ý« s� bÐ ô W¹bIM�« WLOI�UÐ ‰œUF²�«  UFO³� œU−¹ù ∫ WLOI�UÐ ‰œUF²�«  UFO³� ≠»

∫ wðQ¹ UL�

    

…bŠuK� …dOG²*« WHKJ²�« – …bŠu�« lOÐ dFÝ 

…bŠ«u�« …bŠu�« lOÐ dFÝ 

  Ω WL¼U
*« g�U¼ W³
½     



±±±

∞[∂¥∑   Ω  
∂≠±∑

±∑

  Ω WL¼U�*« g�U¼  W³�½  

Æ—UM¹œ π≤∑≤∑Ω  
±∞∞∞∞´μ∞∞∞∞ 

∞[∂¥∑

   Ω WLOI�UÐ ‰œUF²�«  UFO³�∫ÊS	 w�U²�UÐË  

∫—UM¹œ ∑∞∞∞∞ W³¹dC�« q³� `Ð— oOI×²� W	bN²�*«  UFO³*« ≠?ł

W³¹dC�« q³
 `Ðd�«´ WO�U*« bz«uH�« ´W²ÐU¦�« nO�UJ²�«

…bŠuK� …dOG²*« WHKJ²�« –…bŠ«u�« …bŠuK� lO³�« dFÝ

 Ω W	bN²�*«  UFO³*« WOL� 

Æ…bŠË ±±∏±∏ Ω
 ∑∞∞∞∞ ´ ±∞∞∞∞ ´ μ∞∞∞∞ 

∂ – ±∑  

 Ω W	bN²�*«  UFO³*« WOL�  

∫—UM¹œ ¥∞∞∞∞ W³¹dC�« bFÐ `Ð— oOI×²� W	bN²�*«  UFO³*« ≠ œ

·bN²
L�« `Ðd�«

W³¹dC�« W³
½ ≠ ±

…bŠuK� …dOG²L�« WHKJ²�« ≠ lO³�« dFÝ

´ WO�UL�« bz«uH�« ´ W²ÐU¦�« nO�UJ²�«

   Ω W�bN²
*«  UFO³*« WOL�

Æ …bŠË  π≥±∏ Ω  

 ¥≤μ∞∞ ´ ±∞∞∞∞ ´ μ∞∞∞∞ 

∂ – ±∑  

• ±μ ≠±
  Ω ÍËU�ð  UFO³*«   

∫ U−²M*« œbFð ‰UŠ w� ‰œUF²�«  UFO³�

  UFO³�  œU−¹≈  sJ1 nO� sJ�  ¨jI�  Î«bŠ«Ë  ÎU−²M�  lO³ðË  Z²Mð  W�dA�«  Ê√  WIÐU
�«  WK¦�_«  w�  UM{d²�«  bI�

 W¹b(« WL¼U
*« vL
¹ U� Â«b�²Ý« s� bÐô W�U(« Ác¼ w� øZ²M� s� d¦�√ lO³ðË Z²Mð X½U� u� W�dAK� ‰œUF²�«

 ŸuL−� ÍËU	ð W×łd*« W¹b(« WL¼U	*«Ë Æ‰œUF²�«  UFO³� œU−¹« w� p�– Â«b�²Ý«Ë …bŠ«u�« …bŠuK� W×łd*«

∫p�– `{u¹ w�U²�« ‰U¦*«Ë ¨ U−²M*« ŸuL−� s� Z²M*« ÃU²½≈ W³	½ w� »ËdC� Z²M� qJ� W¹b(« WL¼U	*«

 s� •≥∞ ÍËU
ð ©√® Z²M*« ÃU²½≈ W³
½ X½U� «–≈ Ã ¨» ¨√  U−²M� ÀöŁ lO³ðË Z²Mð  U�dA�« ÈbŠ≈  ∫±± ‰U¦� 

 s� •≤μ ©Ã® Z²M*« ÃU²½≈ W³
½Ë  U−²M*« ŸuL−� s� •¥μ©»® Z²M*« ÃU²½≈ W³
½Ë  U−²M*« ŸuL−�

 s� …bŠuK� …dOG²*« WHKJ²�«Ë —UM¹œ ±μ ÍËU
¹ ©√ ®Z²M*« s� …bŠu�« lOÐ dFÝ ÊU�Ë ¨ U−²M*« ŸuL−�

 …dOG²*« WHKJ²�«Ë dO½U½œ ∏ ÍËU
ð ©»® Z²M*« s� …bŠ«u�« …bŠu�« dFÝË ¨dO½U½œ μ ÍËU
ð ©√® Z²M*«

 …dOG²*« WHKJ²�«Ë dO½U½œ ∑ ©Ã® Z²M*« s� …bŠu�« lOÐ dFÝË ¨dO½U½œ ≥ ÍËU
ð ©»® Z²MLK� …bŠuK�

ÆW�U(« Ác¼ w� `łd*« WL¼U
*« g�U¼ V
Š«  ¨dO½U½œ ¥ ©Ã® Z²M*« s� …bŠuK�



±±≤

dO½U½œ ±∞ Ω μ – ±μ Ω √ Z²MLK� WL¼U�*« g�U¼   

dO½U½œ μ Ω ≥ – ∏ Ω » Z²MLK� WL¼U�*« g�U¼   

dO½U½œ ≥ Ω ¥ – ∑ Ω Ã Z²MLK� WL¼U�*« g�U¼   

dO½U½œ ∂ Ω •≤μ × ≥ ´ •¥μ × μ ´ •≥∞ × ±∞ Ω  U−²M*« lOL' `łd*« WL¼U�*« g�U¼   

 ‰œUF²�«  UFO³� ÊS	 —UM¹œ ±≤∞∞∞∞ ÍËU�ð W�dA�« ÁcN� W²ÐU¦�« nO�UJ²�« X½U� u�   

Æ…bŠË  ≤∞∞∞∞ Ω
±≤∞∞∞∞

∂

 Ω   

 Z²M*« s� •¥μ ¨©√® Z²M*« s� •≥∞ s� UNM� q� ÊuJ²¹ WO{«d²	«  «bŠË w¼ UM¼ W&UM�«  «bŠu�«Ë  

Æ©Ã® Z²M*« s� •≤μ¨©»®

W²ÐU¦�« nO�UJ²�« 

…bŠuK� W×łd*« W¹b(« WL¼U
*«  

  Ω  Z²M� s� d¦�_ ‰œUF²�«  UFO³�

∫WO�U²�«  U�uKF*« o�Ë ©Ã ¨» ¨√®  U−²M� WŁöŁ  U�dA�« ÈbŠ≈ Z²Mð  ∫±≤‰U¦� 

Z²M*« «bŠu�UÐØ UFO³*« WOL�—UM¹b�UÐØ…bŠu�« lOÐ dFÝ—UM¹b�UÐØ…bŠuK� …dOG²*« WHKJ²�« 

√  ±≤∞∞  ±∞  ¥

»±¥∞∞±∂∏

?ł±¥∞∞±∏±≤

—UM¹œ ±π∂∞∞ ÍËU
ð W�dAK� W²ÐU¦�« nO�UJ²�« X½U�Ë

∫s� q� b¹b% ∫»uKD*«

qJ� W�dAK� WOLJ�UÐ ‰œUF²�«  UFO³�  ≠±

Z²M� qJ� WOLJ�UÐ ‰œUF²�«  UFO³�  ≠≤

∫q(«

…bŠË ¥∞∞∞ Ω ±¥∞∞ ´ ±¥∞∞ ´ ±≤∞∞ ÍËU
ð W−²M*«  «bŠu�« œbŽ ŸuL−� 

±≤∞∞

¥∞∞∞
•≥∞ Ω  Ω √ Z²M*« W³
½

±¥∞∞

¥∞∞∞
•≥μ Ω Ω » Z²M*« W³
½

±¥∞∞

¥∞∞∞
•≥μ Ω   Ω Ã Z²M*« W³
½

dO½U½œ ∂ Ω ¥ – ±∞ Ω ©√ ®Z²MLK� WL¼U
*« g�U¼

dO½U½œ ∏ Ω ∏ – ±∂ Ω ©»®  Z²MLK� WL¼U
*« g�U¼

dO½U½œ ∂ Ω ±≤ – ±∏ Ω ©Ã ® Z²MLK� WL¼U
*« g�U¼



±±≥

—UM¹œ ∂[∑ Ω •≥μ × ∂ ´ •≥μ × ∏ ´ •≥∞ × ∂ Ω WL¼U
*« g�U¼ jÝu²�

WO{«d²�« …bŠË ≤π≤μ Ω 

 ±π∂∞∞ 

∂[∑

  Ω ÍËU
ð W�dAK� ‰œUF²�«  UFO³�

…bŠË ∏∑∑[μ Ω •≥∞ × ≤π≤μ Ω ©√ ® Z²MLK� ‰œUF²�«  UFO³�

…bŠË ±∞≤≥[∑μ Ω •≥μ × ≤π≤μ Ω ©»® Z²MLK� ‰œUF²�«  UFO³�

Æ…bŠË ±∞≤≥[∑μ Ω •≥μ × ≤π≤μ Ω ©Ã® Z²MLK� ‰œUF²�«  UFO³�

∫ÊU�_« g�U¼

 W�dA�« w� ÊU�_« g�U¼ Ê√ Í√ ¨‰œUF²�«  UFO³�Ë WOKFH�«  UFO³*« 5Ð ‚dH�« W�dA�« w� ÊU�_« g�U¼ q¦1

 WDI½   UFO³*«  Ác¼ “ËU−²ð  Ê√  q³
  …QAMLK�  WOKFH�«   UFO³*«  w�  Àb×¹ Ê√  sJ1 Íc�«  ÷UH�½ô«  —«bI0 q¦L²¹

Æ‰œUF²�«

   ‰œUF²�«  UFO³� – WOKFH�«  UFO³*« 

WOKFH�«  UFO³*«

 Ω ÊU�_« g�U¼ W³
½ U�√  

 

ÆdzU�)« oOI×²Ð √b³ð Ê√ q³� W³�M�« ÁcNÐ iH
Mð Ê√ sJ1 W�dA�«  UFO³� Ê√ ÊU�_« g�U¼ W³�½ ‰u�b�Ë

 ¨…bŠuK� …dOG²*« WHKJ²�«Ë —UM¹œ ±≤ tM� …bŠu�« lOÐ dFÝ ¨bŠ«Ë Z²M� lO³ðË  5D�K	 W�dý Z²Mð  ∫±≥‰U¦� 

  Æ…bŠË ±μ∞∞∞ WOKF	  UFO³� W�dA�« XIIŠ «–≈ —UM¹œ μ∞∞∞∞ ◊UAMK� W²ÐU¦�« nO�UJ²�«Ë dO½U½œ ∑

 øt²³�½ U�Ë øÊU�_« g�U¼  UL	 ∫»uKD*«

∫ «bŠu�UÐ ‰œUF²�«  UFO³� œU−¹SÐ ÂuIMÝ ÊU�ü« g�U¼ Ã«d
²ÝôË ∫q(«

 

Æ…bŠË ±∞∞∞∞ Ω 

 μ∞∞∞∞ 

∑≠±≤

 Ω ‰œUF²�«  UFO³�

‰œUF²�«  UFO³� – WOKFH�«  UFO³*« Ω ÊU�_« g�U¼  

…bŠË μ∞∞∞ Ω ±∞∞∞∞ – ±μ∞∞∞ Ω             

•≥≥[≥≥ Ω   
±∞∞∞∞ – ±μ∞∞∞ 

±μ∞∞∞

  Ω ÊU�_« g�U¼ W³
½  

ÆdzU�)« oOI×²Ð W�dA�« √b³ð Ê√ q³� •≥≥[≥ W³�MÐ iH
Mð Ê√ sJ1 WOKFH�« W�dA�«  UFO³� Ê√ wMF¹ «c¼       



±±¥

∫◊UA½

øÊU�_« g�U¼ W³
½ `³Bð r� Æ•≥≥[≥ W³
MÐ XCH�½« W�dA�«  UFO³� Ê√ ÷d� vKŽ

WK¾Ý_«   
 

ø‰œUF²�«  UFO³0 œuBI*« U� ©±”

øW²ÐU¦�« nO�UJ²�«Ë …dOG²*« nO�UJ²�« 5Ð ‚dH�«  U� ©≤”

ø‰œUF²�«  UFO³� vKŽ …dŁR*« q�«uF�« U� ©≥”

∫‰œUF²�«  UFO³� vKŽ wðQ¹  U2 q� dŁ√ œbŠ Èdš_« q�«uF�«  U³Ł ÷«d²�UÐ ©¥”

Æ…bŠu�« lOÐ dFÝ ŸUHð—« ≠√  

Æ…bŠuK� …dOG²*« WHKJ²�« ŸUHð—« ≠»  

ÆW²ÐU¦�« nO�UJ²�« ÷UH
½« ≠Ã  

øÊU�_« g�U¼ W³	½Ë ÊU�_« g�U¼  5Ð ‚dH�« U� ©μ”

 W²ÐU¦�« nO�UJ²�«Ë dO½U½œ ¥ …bŠuK� …dOG²*« WHKJ²�«Ë dO½U½œ π …bŠu�« lOÐ dFÝ bŠ«Ë Z²M� lO³ðË Z²Mð W�dý ©∂”

 ∫—UM¹œ ±∞∞∞∞ WM¹b*« bz«uH�«Ë —UM¹œ ¥∞∞∞∞ WO�ULłù«

Æ—UM¹b�UÐ ‰œUF²�«  UFO³� V�Š« ≠»   Æ  «bŠu�UÐ ‰œUF²�«  UFO³� ≠√  ∫»uKD*«

 nO�UJ²�«Ë  —UM¹œ  ±∞∞∞∞∞  …dOG²*«  nO�UJ²�«Ë  —UM¹œ  ≤∞∞∞∞∞   U�dA�«  ÈbŠ≈   UFO³�  X½U�  «–≈  ©∑”

¨—UM¹œ ¥∞∞∞∞ W²ÐU¦�«

Æ—UM¹b�UÐ ‰œUF²�«  UFO³� V�Š« ∫»uKD*« 

 WO�ULłù« nO�UJ²�« X½U�Ë ¨—UM¹œ ≤≤ bŠ«u�« “UN'« dFÝ ¨nðU¼ “UNł ≤∞∞∞∞  U�dA�« ÈbŠ≈ XŽUÐ ©∏”

∫wðQ¹ U� œbŠ  U�uKF*« Ác¼ vKŽ 
Î
¡UMÐË  ¨•∑μ W³	½ UNM� …dOG²*« qJAð —UM¹œ ¥∞∞∞∞∞ ©W²ÐUŁ ´ …dOG²�®

Æ WLOI�UÐ ‰œUF²�«  UFO³� ≠√  

ÆW�dAK� ÊU�_« g�U¼ W³�½ ≠»  

 W³¹dC�«   W³�½ X½U� «–≈ ¨—UM¹œ ¥μ∞∞∞ W³¹dC�« bFÐ `Ð— w	U� W�dAK� oI×¹ Íc�«  UFO³*« r−Š ≠?ł  

Æ•±μ ÍËU�ð

 lOÐ dFÝË ¨—UM¹œ ±μ t� …dOG²*« WHKJ²�«Ë  ¨—UM¹œ ≤μ ©√® Z²M*« lOÐ dF	Ð ¨©»® ¨©√® 5−²M� lMB� Z²M¹ ©π”

 WOKFH�«  UFO³*«Ë ¨—UM¹œ ±≤∞∞∞∞ W²ÐU¦�« nO�UJ²�«Ë ¨ dO½U½œ ∏ t� …dOG²*« WHKJ²�«Ë —UM¹œ ±∏ ©»®Z²M*«

Æ…bŠË ∂∞∞∞∞ ©»® Z²MLK� WOKFH�«  UFO³*«Ë …bŠË ¥∞∞∞∞ ©√® Z²MLK�

øZ²M� qJ�Ë W�dAK�  «bŠu�UÐ ‰œUF²�«  UFO³�  U� ∫»uKD*«  



±±μ

 WO�U*« WF�«d�«Ë WOKOGA²�« WF�«d�«  w½U¦�« ”—b�«

 WOKOGA²�« WF�«d�«  

 lOD²
ð bI� ¨ÃU²½ù« w� UN�b�²
²Ý w²�« nO�UJ²�« ŸuM� W³
M�UÐ qz«bÐ …bŽ W�dA�« tł«uð ÊUOŠ_« s� dO¦� w�

 Èu²
� Âb�²
ð Ê√ Ë√ ¨WCH�M� …dOG²� nO�UJðË WO�UŽ W²ÐUŁ nO�UJð w�U²�UÐË ¨WMMJ*« s� WO�UŽ Wł—œ Âb�²
ð Ê√

 bL²F¹Ë WK�UF�« Íb¹_« vKŽ œUL²Žô« V³
Ð ¨WFHðd� …dOG²� nO�UJðË WCH�M� W²ÐUŁ nO�UJð l� WMMJ*« s� œËb×�

 W�dý X�U
 u� Îö¦L� ¨U¼—«dI²Ý« Èb�Ë  UFO³*« r−( UNðUF
uð vKŽ ÃU²½û� W³ÝUM*« WKOÝu�« —UO²šUÐ W�dA�« —«d


 W�ü« Ác¼ ¡«dý ÊS� ¨W�ULF�« …œU¹e� WłUŠ ÊËœ …dO³�  UOL� Z²MðË bŠ«Ë h�ý UNOKŽ qLF¹ W¦¹bŠ W�¬ ¡«dAÐ

 wŽb²
ð ô ÃU²½ù« …œU¹“ Ê_ …bŠuK� …dOG²*« nO�UJ²�« b¹eð Ê√ ÊËœ  UFO³*« …œU¹“Ë ÃU²½ù« …œU¹“ s� W�dA�« sJ1

 s� rB�ðË ¨W½UOB�«Ë „öN²Ýô« n¹—UB� …œU¹“ v�≈ ÍœR¹ W�ü« ¡«dý Ê√ kŠö½ Ê√ V−¹ sJ�Ë ¨W�ULF�« …œU¹“

 b
 p�c� ¨W�dA�« tII% Íc�«  UFO³*«Ë ÃU²½ù« Èu²
� sŽ dEM�« iGÐ qšb�« w�U� »U
Š ÷dG�  UFO³*«

 ÆWCH�M�  UFO³*« X½U� «–≈ …—U
š Ÿu
Ë w� nO�UJ²�« Ác¼ V³
²ð

 p�–Ë ¨W²ÐU¦�« nO�UJ²�« …œU¹“ v�≈ ÍœRð w²�« WOłU²½ù«  ôüU� W²ÐU¦�« ‰u�_« w� ‰«u�_« nOþuð …œU¹“ Ê≈

 W²ÐU¦�« nO�UJ²�« W³
½ X½U� ULK�Ë ¨WOKOGA²�« WF�«d�« Â«b�²Ý« UNOKŽ oKD¹ …bŠuK� …dOG²*« nO�UJ²�« iHš ·bNÐ

 dOGð W³
½ oI% p�– bMŽË ¨wKOGA²�« l�d�« s� vKŽ√ Wł—bÐ r
²ð W�dA�« Ê√ ‰uI½ vKŽ√ WOKJ�« nO�UJ²�« v�≈

 …dJH�« `O{u²�Ë ÆÎUOÐU−¹≈ Ë√ ÎUO³KÝ dOG²�« «c¼ ÊU� Î¡«uÝ ¨wKOGA²�« qšb�« w�U� w� d³�√ Î«dOGð  UFO³*« w� dOG�

∫ w�U²�« ‰U¦*« cšQM� wKOGA²�« l�d�« Â«b�²Ý« s� ·bN�«Ë



±±∂

 W�ULF�« vKŽ qÐUI*« w	 bL²FðË ¨dO³� qJAÐ WMMJ*« Âb
²�ð ô  U�dA�« ÈbŠ≈ Ê√ ÷d²HM�  ∫± ‰U¦� 

∫ WOðü«  U�uKF*« UNMŽ  d	uð b�Ë ¨W¹ËbO�«

…bŠu�« lOÐ dFÝ—UM¹œ≤

…dOG²*« WHKJ²�«bŠ«Ë —UM¹œ

W²ÐU¦�« WHKJ²�«—UM¹œ≤∞∞∞∞

 ÆÎUO�UŠ …bŠË≥∞∞∞∞ lO³ðË Z²Mð W�dA�« Ê√ ÷d²HM�Ë                 

∫ w�U²�U� W�dA�« ÕUÐ—√ »U	Š sJ1

—UM¹œ ∂∞∞∞∞   ©≤ × ≥∞∞∞∞®    «œ«d¹ù«   

—UM¹œ ©≥∞∞∞∞®   ©± × ≥∞∞∞∞®   …dOG²*« nO�UJ²�«  ©≠®

  

—UM¹œ ≥∞∞∞∞     w�ULłù« WL¼U
*« g�U¼   

—UM¹œ ©≤∞∞∞∞®      W²ÐU¦�« nO�UJ²�«  ©≠®

—UM¹œ ±∞∞∞∞   Vz«dC�«Ë bz«uH�« q³� qšb�« w	U�   

Æ UFO³*« vKŽ WKOKOGA²�« WF	«d�« dŁ√ V�Š« ∫»uKD*«

 •±∞ ?Ð  œ«“ b�  UFO³*« Ê√ ÷d²H½ UMÐ «u�UFð qšb�« w	U� vKŽ wKOGA²�« l	d�« dOŁQð WOHO� Èd½ wJ�  ∫q(«

∫ qšb�« w	UB� qB×¹ «–UL	 WFK��« ‚u�Ð oKF²¹ U� V³�� •±∞ ?Ð XCH
½« Ë√

 UFO³*« ŸUHð—« W�UŠ                                                                             UFO³*« ÷UH�½« W�UŠ

 «œ«d¹ô«∂∂∞∞∞μ¥∞∞∞

  …dOG²*« nO�UJ²�« ©  ÕdD¹ ® ©≥≥∞∞∞®©≤∑∞∞∞®

WL¼U
*« g�U¼ ≥≥∞∞∞ ≤∑∞∞∞

  W²ÐU¦�« nO�UJ²�« ©  ÕdD¹ ®©≤∞∞∞∞®   ©≤∞∞∞∞®

Vz«dC�«Ë bz«uH�« q³
 qšb�« w�U�±≥∞∞∞∑∞∞∞

ÕUÐ—_« w	 …œU¹“ W³�½ UNKÐU� b�  ¨ •±∞ Ω

     ∂∞∞∞∞ ≠ ∂∂∞∞∞  

∂∞∞∞∞  

 Ω  UFO³*« w	 …œU¹e�« W³�½ Ê√ kŠô    

      •≥∞ Ω 

    ±∞∞∞∞ ≠ ±≥∞∞∞  

±∞∞∞∞  

  Ω     



±±∑

 WFO³Þ ‰U¦*« «c¼ s� `C²¹Ë ¨•≥∞ ?Ð ÕUÐ—_« w� ÷UH�½« UNKÐU
 b
 •±∞ ?Ð  UFO³*« w� ÷UH�½ô« W³
½ Ê√Ë

 ÷UH�½« sJ�Ë ÕUÐ—_« w� d³�√ …œU¹“ wMFð  UFO³*« …œU¹e� ¨wKOGA²�« l�d�« Â«b�²ÝUÐ WD³ðd*« …dÞU�*«Ë bzUF�«

Æ p�c� ÕUÐ—_« w� d³�√ ÎU{UH�½« wMF¹  UFO³*«

∫wK¹ UL� ¨ÊU�_« g�U¼Ë ‰œUF²�« qOK% ÂuNH� Â«b�²ÝUÐ wKOGA²�« l�d�UÐ WD³ðd*« …dÞU�*« qOK% sJ1Ë

Æ…bŠË≤∞∞∞∞ Ω 

≤∞∞∞∞

±≠ ≤ 

 Ω W�dAK�  «bŠu�UÐ ‰œUF²�« WDI½  ∫ oÐU��« ‰U¦*« s�

 ?Ð iH
Mð Ê√ sJ1 W�dA�«  UFO³� ÊS	 ¨ÎUO�UŠ …bŠË ≥∞∞∞∞ Èu²�� bMŽ lO³ðË Z²Mð W�dA�« Ê√ U0Ë  

∫ÍËU�ð ÊU�_« g�U¼ W³�½Ë ¨W�dAK� …—U�š Àb% Ê√ ÊËbÐ …bŠË ±∞∞∞∞

Æ•≥≥[≥≥ Ω
 ¥∞∞∞∞ ≠ ∂∞∞∞∞

∂∞∞∞∞

  Ω ÊU�_« g�U¼ W³�½

      

 UNðUOKLŽ w� d³�√ Wł—bÐ  ôü« qšbð Ê√ W�dA�«  —d
 u� ÊU�_« g�UN�Ë ‰œUF²�« WDIM� Àb×¹ «–U� Êü«Ë

∫ w�U²�U� UNðU½UOÐ X×³�√ YO×Ð WOłU²½ù«

…bŠuK� lO³�« dFÝ—UM¹œ ≤

…bŠuK� …dOG²*«  nO�UJ²�« —UM¹œ∞[μ 

W²ÐU¦�«  nO�UJ²�«—UM¹œ≥∑μ∞∞

∫X×³�√ b
 …b¹b'« ‰œUF²�« WDI½ Ê≈

     

      …bŠË ≤μ∞∞∞ Ω 

≥∑μ∞∞

∞[μ ≠ ≤

 Ω ‰œUF²�«  «bŠË

•±∂[∑ Ω

 μ∞∞∞∞ ≠ ∂∞∞∞∞ 

∂∞∞∞∞             

Ω ÍËU
ð X×³�√ bI� ÊU�_« g�U¼  W³
½ U�√

 ÊU�_« g�U¼ W³
½ XCH�½« X
u�« fH½ w�Ë XFHð—« b
 ‰œUF²�« oOI×²� W�“ö�«  «bŠu�« œbŽ Ê√ kŠö½

ÆXFHð—« b
 W�dA�« …dÞU�� Ê√ Í√ W�dAK�

 ∫WOK¹uL²�« WF�«d�« ∫ ÎUO½UŁ  
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 Èu²
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 nB½ Èdš_« W�dA�« X�u� ULMOÐ ¨jI� „ö*« ‰«u�QÐ UNð«—UL¦²Ý« 5²�dA�« ÈbŠ≈ X�u�
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Ð W{d²I� ‰«u�QÐ dšü« nBM�«Ë ¨„ö*« ‰«u�QÐ UNð«—UL¦²Ý«
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∫ w�U²�U� V�×¹ rNÝ_« WKLŠ tII×¹ Íc�« bzUF�« ÊS	 ¨—UM¹œ±μ∞∞∞∞ Í√

©√® W�dA�«    ©»® W�dA�«   

©wKOGA²�« qšb�«® Vz«dC�«Ë bz«uH�« q³� ÕUÐ—_«—UM¹œ±μ∞∞∞∞—UM¹œ±μ∞∞∞∞

WO�U*« bz«uH�« ©ÕdDð®≠≠≠≠≠—UM¹œ ©μ∞∞∞∞®

Vz«dC�« q³� ÕUÐ—_«±μ∞∞∞∞—UM¹œ±∞∞∞∞∞
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qšb�« w	U�±≤∑μ∞∞—UM¹œ∏μ∞∞∞
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   Ω ©»® W�dA�« w	 rNÝ_« WKLŠ tIIŠ Íc�« bzUF�« U�√  

W¹œUF�« rNÝ_« WKL( ÕU²*« qšb�« 

W¹œUF�« WOJK*« ‚uIŠ 

 Ω 5¹œUF�« „ö*« ‚uIŠ vKŽ bzUF�« Ê√ YOŠ  

Íc�« bzUF�« ‰bF� s� s�Š b� W²ÐU¦�« WHKJ²�«  «– dOG�« ‰«u�_ ©»® W�dA�« Â«b
²Ý« ÊS	 w�U²�UÐË  

 Æw�U*« l	d�UÐ vL�¹ U� u¼ «c¼Ë ¨UN�ö� tOKŽ qBŠ         

 w� …œU¹“ ÍQ� ¨wKOGA²�« l�d�« t�d²¹ Íc�« dŁú� tÐUA� WO�UB�« ÕUÐ—_« vKŽ w�U*« l�d�« t�d²¹ Íc�« dŁ_« Ê≈

 ÷UH�½« v�≈ ÍœROÝ hI½ Í√Ë ¨`Ðd�« w�U� w� d³�√ …œU¹“ W³
½ v�≈ ÍœR²Ý Vz«dC�«Ë bz«uH�« q³
 ÕUÐ—_«

 …d� …dJH�« `O{uð sJ1Ë ÆtKLF²
ð w²�« W�dA�« …dÞU�� s� b¹e¹ w�U*« l�d�« ÊS� w�U²�UÐË ÆÕUÐ—_« w� d³�√

 W�dA�«  vKŽ  W²ÐUŁ  WHKJð  q¦9  W{d²I*«  ‰«u�_«  vKŽ  WŽu�b*«  bz«uH�«  Ê√  YOŠ   ‰œUF²�«  WDI½  Â«b�²ÝUÐ  Èdš√

ÆÊU�_« g�U¼ ÷UH�½« w�U²�UÐË ‰œUF²�« WDI½ l�— V³
OÝ UNðœU¹“ ÊS� w�U²�UÐË
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ð W�dý Ê√ ÷d²HM�  ∫≥‰U¦�

∫WOðü«  U�uKF*« UNMŽ d�uð b
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…bŠu�« lOÐ dFÝdO½U½œ μ

…bŠuK� …dOG²*« nO�UJ²�«dO½U½œ ≥
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 Ω   «bŠu�UÐ ‰œUF²�« WDI½ ÊS	    
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 W�dAK� ‰œUF²�«  WDI½ ŸUHð—«  v�≈  ÍœR¹ ÎUF� ULNOK� Ë√  w�U*«  Ë√  wKOGA²�«  l�d�«  …œU¹“ Ê≈ ÎUIÐUÝ UMEŠô UL�

Æ…dÞU�*« …œU¹“ w�U²�UÐË ÊU�_« g�U¼ W³
½ ÷UH�½«Ë
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²OÝ
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š W�dA�« oI% Ê√ v�≈ ÷UH�½ô« «c¼ ÍœR¹

 ◊UAM�«  «—Ëb� ¨…œbF²� q�«uŽ sŽ Z²M¹ Ê√ sJ1  öšb*« WHKJð ŸUHð—« Ë√  UFO³*« ÷UH�½« ÊS� ¨rKF½ UL�Ë

  U�dA�« ÕUÐ—√ ÊS� dOŁQ²�« Wł—œ X½U� ULN�Ë ¨WFK
�« WFO³Þ V
Š WðËUH²�  Uł—bÐ  UFO³*« vKŽ dŁRð ÍœUB²
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 qOLŽ Ê«bI� W−O²½  UFO³*« iH�Mð b
 p�c�Ë Æd³�√ qJAÐ dŁQ²²Ý UL¼ö� Ë√ w�U*« Ë√ wKOGA²�« l�d�« Âb�²
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ÆWIÐU
�« W−O²M�« fH½ ÊuJ²Ý W−O²M�«Ë ¨tÐUý U� Ë√ »«d{≈ Ë√ o¹dŠ ÀËbŠ Ë√ ¨rN�

 ÊËdL¦²
*« r²N¹ p�c� WOF³²�UÐ ‚u
�« w� rN
�« dFÝ vKŽ dŁR¹ Ê√ l
u²¹ ÕUÐ—_« w� dOGð Í√ ÊS� rKF½ UL�Ë

ÆrN
�« «cNÐ WD³ðd*« …dÞU�*« Èu²
� d¹dIð qł_ W�dA�« t�b�²
ð Íc�« wKOGA²�« l�d�«Ë w�U*« l�d�« Èb� W�dF0
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øÆWOKOGA²�« WF�«d�« Â«b�²ÝUÐ œuBIL�« U� ∫±”
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∫WO�U²�«  U�uKF*« UNMŽ

…bŠu�« lOÐ dFÝdO½U½œ ≥

…dOG²L�« WHKJ²�«Æ—UM¹œ ±¨μ

W²ÐU¦�« WHKJ²�«—UM¹œ ≥∞∞∞∞

lO³ðË Z²Mð W�dA�«ËÆÎUO�UŠ  …bŠË μ∞∞∞∞

∫»uKDL�«

©qšb�« w�U�® W�dA�« ÕUÐ—√ V
Š«  ≠√  

Æ•±≤ v�≈  UFO³L�« W³
½  XFHð—« «–≈ qšb�« w�U� V
Š«  ≠»  

øsOJ�UL�«  ‚uIŠ vKŽ bzUF�« ‰bF� l�— w� W�dA�« ÕU−½ Èb� bL²F¹ «–U� vKŽ ∫≥”
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Æ©•±≤®  …bzU� dF	Ð W{d²I� ‰«u�QÐ
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Æ©•μ∞® ÕUÐ—_« vKŽ Vz«dC�« W³	½ Ê√ UL�—UM¹œ  ©≤∞∞∞∞∞®
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ÆsO²�dA�«  s� q� rNÝ√  WKLŠ tII×¹ Íc�« bzUF�«  V
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 UNMŽ  d�uð  b�Ë  W²ÐUŁ  bz«u�  ÊËœ  jI�  WOJK*«   ‚uI×Ð  q¹uL²�«  Âb�²	ð   U�dA�«   ÈbŠ≈  X½U�  «–≈∫μ”

∫WOðü«  U�uKF*«

…bŠu�« lOÐ dFÝdO½U½œ ©∂®

…bŠuK� …dOG²� WHKJðdO½U½œ ©¥®

W²ÐUŁ  WHKJð—UM¹œ ©∂∞∞∞∞®

 ∫»uKDL�«

Æ‰œUF²�« WDI½ V
Š« ≠√  

 o¹dÞ sŽ UN�u�√ s� ¡eł q¹uL²Ð X�U� W�dA�«  Ê√ XLKŽ  «–≈ ¨…b¹b'« ‰œUF²�« WDI½ V�Š« ≠»  

Æ —UM¹œ ©≥∞∞∞∞® UN²LO� bz«u	  «bM��« Ác¼ vKŽ XF	œË ¨ «bM��«
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∫…bŠu�« WK¾Ý√  

∫wðQ¹ UL� qJ�  W¾ÞU��« …—U³F�« ÂU�√  ©×® …—Uý«Ë W³zUB�« …—U³F�« ÂU�√ ©√® …—Uý«  l{ ∫±”
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ÆÃU²½ù« …œU¹“ l� œ«œe¹ …bŠ«u�« …bŠu�« VOB½ Ê√ ô≈ ¨XÐUŁ W²ÐU¦�« nO�UJ²�« ŸuL−� ©  ® ≠≤
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ÆWMJ2 WOM�“ …d²� q
QÐ ‰œUF²�« W�UŠ v�≈ qBð w²�« W¹œUB²
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Æl
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u²*«  UFO³*« d¹bIð ≠√  

Æ  W�œUI�« …d²H�« ‰öš W�“ö�« q¹uL²�« —œUB� d¹bIð ≠»  

ÆW�bN²
�  ÕUÐ—√ oI% w²�«   UFO³*« r−Š ≠?ł  

Æd�– U� lOLł ≠œ  

∫W�dA�« Ê√ wMF¹  «cN� nO�UJ²�« ŸuL−�  ÍËU	ð W�dA�« w�  UFO³L�« X½U� «–≈ ≠≤

ÆÎUŠUÐ—√ oI% ≠√  

ÆdzU
š oI% ≠»  

ÆdzU
š Ë√ ÎUŠUÐ—√ oI% ô ≠?ł  

Æd�– U2 ¡wý ô ≠œ  

∫÷«d²�« UNM�  U{«d²�ô« s� WŽuL−� vKŽ ‰œUF²�« qOK×ð ÂuI¹ ≠≥

Æ…dOG²*« nO�UJ²�«Ë  UFO³*« 5Ð WODš W
öŽ œułË ÂbŽ  ≠√  

ÆW²ÐU¦�« nO�UJ²�« WLO
 dOGð ≠»  

ÆUNFOÐ r²OÝ ÃU²½ù« WOL� iFÐ Ê≈  ≠?ł  

ÆWHK²�*«  U−²M*« 5Ð Ãe*« W³
½  U³Ł Ë√ bŠ«Ë Z²M� œułË ≠œ  

∫W�öŽ ‰œUF²�«  UFO³�Ë lO³�« dFÝ sOÐ W�öF�« ≠¥

Æp�– dOž ≠œ   W²ÐUŁ ≠?ł   WO
JŽ ≠»   W¹œdÞ ≠√  

 ©μ® …bŠuK� …dOG²*« WHKJ²�«Ë ©dO½U½œ ±∞® …bŠ«u�« …bŠu�« lOÐ dF	Ð ¨5F� Z²M� lO³¹Ë Z²M¹ l½UB*« bŠ√ ≠μ

∫ÍËU	ð ‰œUF²�«  UFO³� ÊS� —UM¹œ ©μ∞∞∞∞® W²ÐU¦�« nO�UJ²�«Ë dO½U½œ

Æp�– dOž ≠œ  …bŠË ±∞∞∞∞∞≠?ł  …bŠË±∞∞∞∞ ≠»   …bŠË μ∞∞∞ ≠√  
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∫ …bŠu�« ·«b¼√

∫ vKŽ Î«—œU� ÊuJ¹ Ê√ …bŠu�« Ác¼ WÝ«—œ s� ¡UN²½ô« bFÐ V�UD�« s� l�u²¹

ÆU¼œuMÐ r¼QÐ rK¹Ë WO�U*« rz«uI�«  œuMÐ W�dF�  ≠±
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ÆWO�U*« V�MK� WOÝUÝ_« 5½«uI�UÐ ÂU*_«  ≠≥
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²Ý« œËb×Ð rK¹  ≠μ
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 W�öF�«   «–   UN−�«  nK²
� b¹Ëeð  v�≈  ·bNð  ¨ U�uKFLK�  ÎU�UE½  …QAM�  W¹√  w�  WO�UL�«  W³ÝU×L�«  d³²Fð

 wzUNM�« Z²ML�« UNÐ WI�dL�«  UEŠöL�«Ë WO�UL�« rz«uI�« d³²FðË ¨W¹œUB²�ô«  «—«dI�« –U
ðô W�“ö�«  U�uKFL�UÐ

∫wK¹ U� rz«uI�« Ác¼ qLAðË ¨w³ÝU×L�« ÂUEM�« «cN�

(Balance Sheet) w�U*« e�d*« WLzU�  ±

(Income Statement) qšb�« WLzU�  ≤

(Statement of Cash Flows) W¹bIM�«  UI�b²�« WLzU�  ≥

 ¨UNðU¹u²×� qOK% ‰öš s� rz«uI�«  pKð  Èu²×� dO�HðË rN� WKŠd� wðQð  WO�U*«  rz«uI�«  œ«bŽ≈  bFÐ   

 „UMN� ¨t�UL²¼« ‰U−� V�Š q� ¨WHK²�*«  ôU−*« w�  UNO�b�²�� rNð w²�«   «—«dI�« –U�ð« ·bNÐ

 WO�U�   «dýR0  ÂUL²¼«  UN�  ¡ôR¼  s�  WNł  q�Ë  ¨WOÐU
d�«   UN'«Ë  …—«œù«Ë  s¹dL¦²�*«Ë  5{dI*«

∫‰U¦*« qO³Ý vKŽ w�U*« qOK×²�« ‰öš s� UN½QAÐ  UłU²M²Ýô q�u²�« sJ1 w²�« —u�_« s�Ë ¨WMOF�

 ÷dG� ¨…QAM*« WO×Ð— qOK% ¨5{dI*« q³� s	 ÊUL²zô« `M	 ÷«dž_ ¨…QAMLK� w½UL²zô« e�d*« b¹b%

 vKŽ rJ(«Ë ¨WHK²
*«  UOKLF�« …¡UH� Èb	 vKŽ WÐU�d�«Ë¨s¹dL¦²�*« q³� s	 UNLNÝ√ w� —UL¦²Ýô«

ÆWŽUMB�« w� UNðöO¦0 W½—UI	 W�dA�« ¡«œ√ rOOIðË¨WF³²*« WOKOGA²�«Ë WO�U*«  UÝUO��« ÕU$



±≤μ

 WO�U*« rz«uI�« qOK%  «Ëœ√ ‰Ë_« ”—b�«

 Âb
ð WMOF� WOKOK×ð …«œ√ błu¹ ô –≈  ¨WO�UL�« rz«uI�« qOK×ð ‰U−� w� …œUŽ Âb
²�ð …b¹bŽ  «Ëœ√  „UM¼

 ZzU²½ Â«b
²Ý«  ôU−�  ËUHð p�c�Ë ¨WÐuKDL�« qOK×²�« Wł—œ  ËUHð ÊS� p�c� ¨qOK×²�« ÷«dž√ lOLł

 w�UL�« qOK×²�« ‚dÞË  «Ëœ√ œbFð v�≈ ÍœRð ¨WO�UL�« rz«uI�« w�b
²��  UłUO²Š«  ËUHð v�≈ W�U{≈ ¨qOK×²�«

∫wðQ¹ U� WO�UL�« rz«uI�« qOK×ð w� WOÝUÝ_«  «Ëœ_« sL�  ¨W�b
²�L�«

 ÆwI�_« qOK×²�«  ±

Æ©wÝ√d�«® Íœu	UF�« qOK×²�«  ≤

ÆWO�U*« V�M�« Â«b
²ÝUÐ qOK×²�«  ≥

 Ÿu{uL�« «c¼ WÝ«—œ bFÐ rNL�« s�Ë¨wÝ√d�« qOK×²�«Ë wI�_« w�UL�« qOK×²�« Ÿu{u� ‰ËU²MÝ ”—b�« «c¼ w�

Æd�c�« WH�UÝ qzUÝu�« Â«b
²ÝUÐ qOK×²�« ZzU²½ vKŽ WOM³�  UłU²M²Ý« v�« ‰u�u�« ‰ËU×½ Ê√

Horizontal Analysis wI�_« qOK×²�«  ±

 ªÈdš√ WO�U� …d²� v�≈ WO�U� …d²� s� WO�U*« rz«uI�« d�UMF� Àb% w²�«  «dOG²�« WÝ«—bÐ wI�_« qOK×²�« r²N¹  

 W½—UI� WO�U� rz«u
 d�uð VKD²¹ ‰U(« WFO³DÐ «c¼Ë ¨s�e�« d³Ž d¦�√ Ë√ 5F� bMÐ „uKÝ WÝ«—bÐ r²N¹ t½√ vMF0

 qOK% s�  UłU²M²Ý« v�≈ q�u²�« rŁ ¨ «dOG²�« V�½Ë m�U³� ”UO
 sJ1 v²Š ¨WO�U� WMÝ Ë√ …d²� s� d¦�_

  UFO³*« r
— Îö¦L� ¨h
UMð Ë√ b¹«eð w� u¼ q¼ 5F� bMÐ ÁU&« WÝ«—œ qOK×²�« «c¼ Âb�¹Ë ¨ «dOG²�« Ác¼

  «uMÝ Ë√ WMÝ  UFO³0 t²½—UI� - «–≈ ô≈  UFO³� w� lł«d²�« Ë√ s�×²�« Èb� ‰uŠ W�ôœ wDF¹ ô WMOF� WM��

 vKŽ ·u
uK�¨s�e�« d³Ž bM³�« «c¼ w� »cÐc²�« Ë√ —«dI²Ýô« Wł—œ WÝ«—œ qOK×²�« «c¼ Âb�¹ UL� ¨WIÐUÝ

 w� dOG²K� W¹u¾*« W³�M�« œU−¹« o¹dÞ sŽ ¨5²MÝ 5Ð W½—UILK� wI�_« qOK×²�« ¡«dł≈ r²¹ –≈ ¨p�– »U³Ý√

∫p�– `{u¹ w�U²�« j
]

�³*« ‰U¦*«Ë ¨WO�U*« rz«uI�« œuMÐ s� bMÐ q�



±≤∂

 ∫©±®‰U¦�

Æ”bI�« W�dý w�  UFO³*« w�U� ‰uŠ WO�U²�«  U½UO³�« p¹b�  d�uð «–≈ 

∫ UFO³*« w� oKD*« dOG²�«Ë w³�M�« dOG²�« WLO
 bł   ∫»uKD*«

WM��«  —UM¹œ ≤∞∞μ—UM¹œ ≤∞∞∂

 UFO³*« w�U�—UM¹œ ≥∞∞∞—UM¹œ≥μ∞∞

 ∫ q(« 

WM��«≤∞∞μ≤∞∞∂oKD*« dOG²�«w³�M�« dOG²�«

 UFO³*« w�U�—UM¹œ ≥∞∞∞ —UM¹œ ≥μ∞∞—UM¹œ μ∞∞—UM¹œ •±∂[∑

Æ—UM¹œ μ∞∞ Ω ≥∞∞∞ – ≥μ∞∞ Ω oKD*« dOG²�« Ê√ YOŠ  

 ”UÝ_« WM��  UFO³L�« w�U� ≠ W½—UIL�« WM��  UFO³L�« w�U�

”UÝ_« WM��  UFO³L�« w�U� 

   Ω w³�M�« dOG²�«  

        

 —UM¹œ μ∞∞ —«bI0 ≤∞∞∂ ÂUŽ w� XFHð—≈ b
  UFO³*« Ê√ Í√   ̈•±∂[∑Ω
    ≥∞∞∞ – ≥μ∞∞ 

≥∞∞∞

  Ω w³�M�« dOG²�« U�√   

Æ•±∂[∑ ŸUHð—ô« W³�½ mK³ðË ¨≤∞∞μ ÂUŽ w� U¼«u²�� sŽ

 

 sJLO�  ¨ «uM��«  Ác¼  ‰öš  5F�  bMÐ  dOGð  ÁU&«  WÝ«—b�  ÎUF�   «uMÝ  …bŽ  W½—UI�  w�  UM³ž—  «–≈  U�√  

 v�≈  «uM��« W�U� ‰öš WÝ«—b�« q×� bM³�« WLO
 W³�½ o¹dÞ sŽ p�– oOI×²� WOÝUOI�« ÂU
—_« Â«b�²Ý«

∫WMOF� ”UÝ√ WMÝ

 ∫≤‰U¦�

∫ dO½U½b�« ·ôPÐ …—bI�  «uMÝ lÐ—√ …b*  …QAM� qšœ w�U� q¦9 WO�U²�«  U½UO³�«

WM��«≤∞∞≥≤∞∞¥≤∞∞μ≤∞∞∂

qšb�« w�U�—UM¹œ ∑∞∞—UM¹œ ∏¥∞—UM¹œ π∏∞—UM¹œ ±∞ππ

∫»uKD*«

Æ≤∞∞≥ WM�Ð W½—UI� lÐ—_«  «uM��« ‰öš qšb�« w�U� w� dOG²�« W³�½Ë ÁU&« l³²ð  

∫ q(«

 qB%   w²�«  «dOG²�« l³²²� ªUNO�≈  «uM��« lOLł W³�MÐ ÂuI½Ë ¨”UÝ√ WM�� v�Ë_« WM��« d³²F½ ·uÝ   

∫wK¹ UL� ¨WM��« ÁcNÐ  W½—UI�



±≤∑

   W½—UIL�« WMÝ w� bM³�« WLO� 

”UÝ_« WMÝ w� bM³�« WLO�

•±∞∞ ×   Ω bMÐ Í_ wÝUOI�« r�d�«

∫wK¹ U� b$ ‰U¦*« «c¼ vKŽ p�– oO³D²ÐË

WM��«≤∞∞≥≤∞∞¥≤∞∞μ≤∞∞∂

qšb�« w�UB� wÝUOI�« r�d�«  •±∞∞•±≤∞•±¥∞•±μ∑

 ÂUŽ qšœ U�√ ¨ 
±∞∞≠±≤∞

±∞∞

 •≤∞Ω  —«bI0 ≤∞∞≥ ÂUŽ qšœ sŽ lHð—« b
 ≤∞∞∂ ÂUŽ qšœ Ê√ Í√  

 sŽ  •μ∑  W³�MÐ  lHð—≈  ≤∞∞∂  ÂUŽ  qšœË  ¨•¥∞  W³�MÐ  ≤∞∞≥  ÂUŽ  qšbÐ  W½—UI�  lHð—«  bI�  ≤∞∞μ

Æ≤∞∞≥ ÂUŽ w� qšb�« Èu²��

 l³D�UÐË ¨s�e�« d³Ž XŁbŠ w²�«  «dOG²�« l³²²� ≤∞∞≥ ÂUFÐ UN²½—UI� - b
  «uM��« lOLł Ê√ kŠö½  

 qšœ w�U� Îö¦L� ¨©±®r
— ‰U¦� w� X�b�²Ý« w²�« WI¹dD�« fHMÐ Èdš√ WM�Ð WMÝ Í√ W½—UI� sJ1

∫wK¹ UL� X³�Š ¨•±≤ W³�MÐ ≤∞∞μ ÂUŽ w� Á«u²�� sŽ lHð—« b
 ≤∞∞∂

•±≤ Ω    π∏∞ – ±∞ππ 

π∏∞

  Ω w³�M�« dOG²�«  

: Vertical Analysis wÝ√d�« qOK×²�«  ≤

 

 ¨WLzUI�« pKð w� WOÝUÝ√ WLO
 v�≈ WMOF� WO�U� WLzU
 d�UMŽ s� dBMŽ Í√ W³�MÐ wÝ√d�« qOK×²�« r²N¹  

 WOL¼_«  œU−¹≈  vKŽ  e�d¹  t½√  Í√  ªWO�U*«  WLzUI�«  pKð  d�UMF�  w³�M�«  l¹“u²�«  ”UOI�  ”UÝQ�  `KBð

 ”UO
  sJ1  ‰U¦*«  qO³Ý  vKŽ  ¨WLzUI�«  fH½  w�  fOz—  bM³Ð  W½—UI�  WO�U*«  rz«uI�«  œuMÐ  s�  bM³�  WO³�M�«

 W³�½ r²ð «cJ¼Ë ¨‰u�_« w�ULł≈ v�≈ wFK��« ÊËe�*« p�c�Ë ¨‰u�_« w�ULł≈ v�≈ W¹bIM�« W³�½

 UN²³�½  r²O�  qšb�«  WLzU
  d�UMŽ  U�√  ¨‰u�_« w�ULł≈  v�≈  w�U*«  e�d*«  WLzU
  d�UMŽ  s� dBMŽ q�

 s� dBMŽ q� W³�½ u¼Ë w³�M�« l¹“u²�« s� dš¬ ŸuMÐ ÂUOI�« ‰U(« WFO³DÐ sJ1Ë ¨ UFO³*« w�U� v�≈

 w�ULł≈ v�≈ W¹bIM�« W³�½ ∫q¦� ¨dBMF�« UNO�≈ wL²M¹ w²�« WOŽdH�« WŽuL−*« w�ULł≈ v�≈ WO½«eO*« d�UMŽ

 v�≈  «bF*«Ë  ôü« W³�½ r²¹ 5Š w� ¨W�Ë«b²*« ‰u�_« w�ULł≈ v�≈ ÊËe�*«Ë ¨W�Ë«b²*« ‰u�_«

 WI¹dDÐ WO�U*«  rz«uI�«   U½uJ� rN� w� …—«œù« qOK×²�«  «c¼ bŽU�¹Ë ¨«cJ¼Ë W²ÐU¦�«  ‰u�_« w�ULł≈

  «uMÝ w� W�dA�« fH½ l� Ë√ Èdš√  U�dý l�  U½—UI� ¡«dł≈ w� W³žd�« bMŽ ÎU�uBš ¨W�uNÝ d¦�√

 q¦� ¨W½—UI*« ¡«dł≈ bMŽ vMF�  «– W�ôœ wDF¹ ô WIKD*« W¹bIM�« rOI�« vKŽ œUL²Žô« Ê√ YOŠ ¨WIÐUÝ

 ÆW¹u¾*« V�M�« vKŽ œUL²Žô« bMŽ UNO�≈ q�u²½ w²�« W�ôb�« pKð



±≤∏

 ·ôPÐ  …—bI�  ¨W¹—U−²�«  W¹—U−²�«  ¡ôu�«  W�dA�  qšb�«  WLzU�Ë  w�UL�«  e�dL�«  WLzU�  p¹b�  ∫≥‰U¦�

∫»uKDL�«Ë ¨dO½U½b�«

 ÆwI�_« w�UL�« qOK×²�« ¡«dł≈ Æ√   

Æ©wÝ√d�«® Íœu�UF�« w�UL�« qOK×²�« ¡«dł≈ Æ»   

w� UL� W¹—U−²�« W¹—U−²�« ¡ôu�« W�dA� w�UL�« e�dL�« WLzU�

≤∞∞μØ±≤Ø≥±≤∞∞∂Ø±≤Ø≥±w¼ 

 ‰u�_«

ÆW¹bIM�«±∞∞±¥¥

ÆWM¹b*« 3c�«≥∂∞≥∏∞

ÆwFK��« ÊËe
*«μ∞∞∂¥∞

ÆU�bI� WŽu�b�  U�ËdB*«≤∞≥∂

ÆW�Ë«b²*« ‰u�_« ŸuL−�π∏∞±≤∞∞

Æ Ì÷«—√Ë ÌÊU³�¥∞∞≥∂∞

Æ «bF� w�U� ±∏∞∞≤∞∞∏

ÆW²ÐU¦�« ‰u�_« ŸuL−�≤≤∞∞≤≥∂∏

Æ‰u�_« ŸuL−�≥±∏∞≥μ∂∏

ÆWOJK*« ‚uIŠË  U�«e²�ô«

ÆWMz«œ 3–±∏∞¥∑∞

ÆWI×²�� Vz«d{μ∞∂∞

ÆWI×²��  U�ËdB�μ∞∑∞

ÆW�Ë«b²*«  U�«e²�ô« ŸuL−�≤∏∞∂∞∞

Æqł_« WK¹uÞ ÷Ëd�μ∞∞μ∞∞

ÆÍœUF�« ‰U*« ”√—±∏∞∞≤±∞∞

Æ…e−²;« ÕUÐ—_«∂∞∞≥∂∏

WOJK*« ‚uIŠË  U�«e²�ô« ŸuL−�≥±∏∞≥μ∂∏



±≤π

≤∞∞∂ ≠ ≤∞∞μ  «uM��« sŽ  W¹—U−²�« W¹—U−²�« ¡ôu�« W�dA� qšb�« WLzU�

ÊUO³�« ≤∞∞μ≤∞∞∂

Æ  UFO³*« w�U� ∑≤∏∞ππ∏∞

Æ UFO³*« WHKJð©ÕdD¹®©≥∏¥∞®©μ≤∏∞®

ÆwKOGA²�« `Ðd�«  qL−�≥¥¥∞¥∑∞∞

ÆWOKOGA²�«  U�ËdB*«©ÕdD¹®

Æ—U−¹ù« ·ËdB�∏±∑∏±∑

Æ„öN²Ýô« ·ËdB�∂≥∞∑¥∞

ÆÈdš√ WO�uLŽË W¹—«œ« ÆÂ¥≤∞∂≥μ

ÆlO³�«  ôuLŽ∂πμ±∞∞∞

ÆW¹UŽb�« n¹—UB�≥∑∞μ±∞

ÆÈdš√ WOFOÐ ÆÂ≤≥∏∂≤∏

ÆWOKOGA²�« n¹—UB*« ŸuL−�©≥±∑∞®©¥≥≥∞®

Æ©wKOGA²�« qšb�«®Vz«dC�«Ë bz«uH�« q³� qšb�« w�U�≤∑∞≥∑∞

Æbz«uH�« ·ËdB� ©ÕdD¹®©μ∞®©μ∞®

ÆW³¹dC�« q³� qšb�« w�U�≤≤∞≥≤∞

Æ©•±μ®qšb�« W³¹d{©ÕdD¹®©≥≥®©¥∏®

ÆW³¹dC�« bFÐ qšb�« w�U�±∏∑≤∑≤

ÆW³�UÝ ”«u�_√ 5Ð ÂU�—_« ∫WEŠö�



±≥∞

∫q×�«

∫wI�_« qOK×²�« ∫ÎôË√

∫w�U*« e
d*« WLzU� √

‰u�_«≤∞∞μØ±≤Ø≥±≤∞∞∂Ø±≤Ø≥±oKD*« dOG²�«w³�M�« dOG²�«

ÆW�Ë«b²*« ‰u�_«

ÆW¹bIM�«±∞∞±¥¥¥¥•¥¥

ÆWM¹b*« 3c�«≥∂∞≥∏∞≤∞•∂

ÆwFK��« ÊËe
*«μ∞∞∂¥∞±¥∞•≤∏

 W???Žu???�b???�  U?????�Ëd?????B?????�

ÆU�bI�

≤∞≥∂±∂•∏∞

ÆW�Ë«b²*« ‰u�_« ŸuL−�π∏∞±≤∞∞≤≤∞•≤≤

Æ Ì÷«—√Ë ÌÊU³�¥∞∞≥∂∞©¥∞®©•±∞®

Æ  «bF*« w�U� ±∏∞∞≤∞∞∏≤∞∏•±≤

ÆW²ÐU¦�« ‰u�_« ŸuL−�≤≤∞∞≤≥∂∏±∂∏•∏

Æ‰u�_« ŸuL−�≥±∏∞≥μ∂∏≥∏∏•±≤

 ‚u???I???ŠË  U?????�«e?????²?????�ô«

ÆWOJK*«

ÆWMz«œ 3–±∏∞¥∑∞≤π∞•±∂±

ÆWI×²�� Vz«d{μ∞∂∞±∞•≤∞

ÆWI×²��  U�ËdB�μ∞∑∞≤∞•¥∞

ÆW�Ë«b²*«  U�«e²�ô« ŸuL−�≤∏∞∂∞∞≥≤∞•±±¥

Æqł_« WK¹uÞ ÷Ëd�μ∞∞μ∞∞∞•∞

ÆÍœUF�« ‰U*« ”√—±∏∞∞≤±∞∞≥∞∞•±∑

Æ…e−²;« ÕUÐ—_«∂∞∞≥∂∏©≤≥≤®©•∂±®

  U????�«e????²????�ù« Ÿu???L???−???�

ÆWOJK*« ‚uIŠË

≥±∏∞≥μ∂∏≥∏∏•±≤

 Æ`{Ë√ …—uBÐ  «dOG²�« rN� qON�²� WÐdI� w³�M�« dOG²�« ÂU�—√ ∫ WEŠö�



±≥±

∫wI�_« qOK×²�« ∫ÎUO½UŁ

∫qšb�« WLzU�  »

ÊUO³�«≤∞∞μØ±≤Ø≥±≤∞∞∂Ø±≤Ø≥±oKD*« dOG²�«w³�M�« dOG²�«

w�UB�UÐ  UFO³*«∑≤∏∞ππ∏∞≤∑∞∞•≥∑

 UFO³*« WHKJð©ÕdD¹®©≥∏¥∞®©μ≤∏∞®±¥¥∞•≥∏

wKOGA²�« `Ðd�«  qL−�≥¥¥∞¥∑∞∞±≤∂∞•≥∑

ÆWOKOGA²�«  U�ËdB*«©ÕdD¹®

Æ—U−¹ù« ·ËdB�∏±∑∏±∑∞•∞

Æ„öN²Ýô« ·ËdB�∂≥∞∑¥∞±±∞•±∑

ÆÈdš√ WO�uLŽË W¹—«œ« ÆÂ¥≤∞∂≥μ≤±μ•μ±

ÆlO³�«  ôuLŽ∂πμ±∞∞∞≥∞μ•¥¥

ÆW¹UŽb�« n¹—UB�≥∑∞μ±∞±¥∞•≥∏

ÆÈdš√ WOFOÐ ÆÂ≤≥∏∂≤∏≥π∞•±∂¥

ÆWOKOGA²�« n¹—UB*« ŸuL−�©≥±∑∞®©¥≥≥∞®±±∂∞•≥∑

 b????z«u????H????�« q????³????� q?????šb?????�« w????�U????�

Æ©wKOGA²�« qšb�«®Vz«dC�«Ë

≤∑∞≥∑∞±∞∞•≥∑

Æbz«uH�« ·ËdB� ©ÕdD¹®©μ∞®©μ∞®∞•∞

bz«uH�« bFÐË ÆW³¹dC�« q³� `Ðd�« w�U�≤≤∞≥≤∞±∞∞•¥μ

Æ©•±μ®qšb�« W³¹d{©ÕdD¹®©≥≥®©¥∏®±μ•¥μ

ÆW³¹dC�« bFÐ qšb�« w�U�±∏∑≤∑≤∏μ•¥μ

ÆWÐdI� w³�M�«dOG²�« ÂU�—√ ∫WEŠö�



±≥≤

∫wÝ√d�« qOK×²�« ∫ÎU¦�UŁ

∫w�U*« e
d*« WLzU�  √  

‰u�_«≤∞∞μØ±≤Ø≥±dBMF�« W³�½≤∞∞∂Ø±≤Ø≥±dBMF�« W³�½

ÆW�Ë«b²*« ‰u�_«

ÆW¹bIM�«±∞∞•≥±¥¥•¥

ÆWM¹b*« 3c�«≥∂∞•±±≥∏∞•±±

ÆwFK��« ÊËe
*«μ∞∞•±∂∂¥∞•±∏

ÆU�bI� WŽu�b�  U�ËdB�≤∞•±≥∂•±

ÆW�Ë«b²*« ‰u�_« ŸuL−�π∏∞•≥±±≤∞∞•≥¥

Æ Ì÷«—√ Ë ÌÊU³�¥∞∞•±≥≥∂∞•±∞

Æ©w�UB�UÐ® «bF�±∏∞∞•μ∑≤∞∞∏•μ∂

ÆW²ÐU¦�« ‰u�_« ŸuL−�≤≤∞∞•∂π≤≥∂∏•∂∂

Æ‰u�_« ŸuL−�≥±∏∞•±∞∞≥μ∂∏•±∞∞

ÆW�«b²*«  U�e²�ô« ¨WMz«œ 3–±∏∞•∂¥∑∞•±≥

ÆWI×²�� Vz«d{μ∞•≤∂∞•≤

ÆWI×²��  U�ËdB�μ∞•≤∑∞•≤

ÆW�Ë«b²*«  U�«e²�ù« ŸuL−�≤∏∞•π∂∞∞•±∑

Æqł_« WK¹uÞ ÷Ëd�μ∞∞•±∂μ∞∞•±¥

ÆÍœUF�« ‰U*« ”√—±∏∞∞•μ∑≤±∞∞•μπ

Æ…e−²;« ÕUÐ—_«∂∞∞•±π≥∂∏•±∞

ÆWOJK*« ‚uIŠË  U�«e²�ù« ŸuL−�≥±∏∞•±∞∞≥μ∂∏•±∞∞

ÆWÐdI� dBMF�« W³�½ ÂU�—“ ∫WEŠö�



±≥≥

∫wÝ√d�« qOK×²�« ∫ÎÎUFÐ«—

∫qšb�« WLzU� »

ÊUO³�«≤∞∞μØ±≤Ø≥±dBMF�« W³�½≤∞∞∂Ø±≤Ø≥±dBMF�« W³�½

Æ  UFO³*« w�U�∑≤∏∞• ±∞∞ππ∏∞•±∞∞

Æ UFO³*« WHKJð©ÕdD¹®©≥∏¥∞®•μ≥©μ≤∏∞®•μ≥

ÆwKOGA²�« `Ðd�« qL−�≥¥¥∞•¥∑¥∑∞∞•¥∑

∫WOKOGA²�«  U�ËdB*«©ÕdD¹®

Æ—U−¹ù« ·ËdB�∏±∑• ±±∏±∑•∏

Æ„öN²Ýô« ·ËdB�∂≥∞•π∑¥∞•∑

ÆÈdš√ WO�uLŽË W¹—«œ« ÆÂ¥≤∞•∂∂≥μ•∂

ÆlO³�«  ôuLŽ∂πμ•±∞±∞∞∞• ±∞

ÆW¹UŽb�« n¹—UB�≥∑∞•μμ±∞•μ

ÆÈdš√ WOFOÐ ÆÂ≤≥∏•≥[≥∂≤∏•∂

ÆWOKOGA²�« n¹—UB*« ŸuL−�©≥±∑∞®•¥¥©¥≥≥∞®•¥≥

Æ Vz«dC�«Ë bz«uH�« q³� `Ðd�« w�U�≤∑∞•≥[∑≥∑∞•¥

Æbz«uH�« ·ËdB� ©ÕdD¹®©μ∞®•∞[∑©μ∞®•∞[μ

ÆW³¹dC�« q³� `Ðd�« w�U�≤≤∞•≥≥≤∞•≥

Æ©•±μ®qšb�« W³¹d{©ÕdD¹®©≥≥®•∞[μ©¥∏®•∞[μ

Æbz«uH�«Ë W³¹dC�« bFÐ `Ðd�« w�U�±∏∑•≥≤∑≤•≥

ÆWÐdI� dBMF�« W³�½ ÂU�—√ ∫WEŠö�



±≥¥

…bŠu�« WK¾Ý√   

  

∫WOðü«  qL−�« w� ⁄«dH�« qL�√ ∫±”

ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ–U
ðôÆÆÆÆÆÆÆÆÆ v�≈ ·bNðËÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ  …QAM� W¹√ w� WO�U*« W³ÝU;« d³²Fð  ≠√

 ÆÆÆÆÆÆÆÆÆ‰öš s�  rz«uI�« pKð Èu²×� ÆÆÆÆÆÆÆÆÆ Ë ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆWKŠd� wðQð WO�U*« rz«uI�« œ«bŽ≈ bFÐ ≠»

Æt�UL²¼« ‰U−� V�Š q� UNO�b
²�� rNð w²�«ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ ·bNÐ

∫wðQ¹ UL� qJ� W¾ÞU��« …—U³F�« ÂU�√ ©x® …—Uý«Ë W×O×B�« …—U³F�« ÂU�√ ©√® …—Uý« l{∫≤”

Æw�U*« qOK×²�« ÷«dž√ lOLł Âb
ð …bŠ«Ë WOKOK% …«œ«  błu¹ ©  ®  ≠√

Æ UFO³*« w�  lł«d²�« Ë√  s�×²�« Èb� ‰uŠ W�ôœ wDF¹ WMOF� WM��  UFO³*«  r�— ©  ® ≠»

pKð w� WOÝUÝ√ WLO� v�≈ WMOF� WO�U� WLzU� d�UMŽ  s� dBMŽ Í√ W³�MÐ wÝ√d�« qOK×²�« r²N¹ ©  ®  ≠?ł

ÆWO�U*« WLzUI�«  d�UMF�  w³�M�« l¹“u²�« ”UOI� ”UÝQ� `KB¹ WLzUI�«     

Æ w³ÝU×L�« ÂUEM�« qL²A¹ w²�« Â–«uI�« d�–«∫≥”

Æw�UL�« qOK×²�« ‰öš s� UN½QAÐ  UłU²M²Ýô q�u²�« sJL¹ w²�« —u�_« d�–√ ∫¥”

 øWO�UL�«  rz«uI�« qOK×ð w� WOÝUÝ_√  «Ëœ_«  U� ∫μ”

  U�dA�« ÈbŠù  UFO³L�« w�U�  ‰uŠ WO�U²�«  U½UO³�«  d�uð «–≈ ∫∂”

WM��«≤∞∞¥≤∞∞μ

 UFO³L�« w�U�∂∞∞∞∑μ∞∞

∫wK¹ UL� Îö� bł   ∫»uKDL�«

Æ UFO³L�« w� oKDL�« dOG²�«    ≠√   

Æ UFO³L�« w� w³�M�« dOG²�« ≠»   

∫ «uMÝ ©μ® …bL� …QAM� qšœ w�U� q¦Lð WOðü«  U½UO³�« ∫∑”

WM��«≤∞∞±≤∞∞≤≤∞∞≥≤∞∞¥≤∞∞μ

qšb�« w�U�∂μ∞∞∑∑μπ∏∞±∞μ∞±≤μ∞

∫»uKDL�«

Æ≤∞∞± ÂUF� W½—UI� fL
�«  «uM��« ‰öš qšb�« w�U� w� dOG²�« W³�½Ë ÁU−ð« l³²ð 

∫»uKDL�«Ë  U�dA�« ÈbŠù qšb�« WLzU�Ë w�UL�« e�dL�« WLzU� p¹b� ∫∏”

ÆwI�_« qOK×²�« ¡«dł≈    ≠√  

ÆwÝ√d�« qOK×²�« ¡«dł≈ ≠»  



±≥μ

∫w�UL�« e�dL�« WLzU�

≤∞∞¥Ø±≤Ø≥±≤∞∞μØ±≤Ø≥±

‰u�_«

W¹bIM�«±μ∞≤∞∞

WM¹bL�« r�c�«≥∏∞¥∞∞

wFK��« ÊËe
L�«∂∞∞∑μ∞

ÎU�bI� WŽu�b�  U�ËdB�≤μ≥μ

W�Ë«b²L�« ‰u�_« ŸuL−�∏∏∞±≤μ∞

Ì÷«—√Ë ÌÊU³�μ∞∞≥μ∞

w�UB�UÐ  «bF�≤∞∞∞≤∞≤μ∞

W²ÐU¦�« ‰u�_« ŸuL−�≤μ∞∞≥∑∞

WOJKL�« ‚uIŠË  U�«e²�ô«

WMz«œ r�–±μ∞¥μ∞

WI×²�� Vz«d{∑μ∏μ

WI×²��  U�ËdB�μμ∑μ

W�Ë«b²L�«  U�«e²�ô« ŸuL−�≥≤∞∂≥∞

qł_« WK¹uÞ  ÷Ëd�∂μ∞∂μ∞

ÍœUF�« ‰UL�« ”√—≤∞∞∞≤μ∞∞

…e−²×L�« ÕUÐ—_«∑∞∞≥∑μ

WOJKL�« ‚uIŠË  U�«e²�ô« ŸuL−�≤μ∞∞≥≥∑∞

∫≤∞∞μ ¨ ≤∞∞¥ qšb�« WLzU�

 w�UB�UÐ  UFO³L�«  ∏≥μ∞±∞¥μ∞

 UFO³L�« WHKJð ©ÕdD¹®©¥≤¥∞®©μ≥∑∞®

qšb�« qL−� ¥±±∞μ∞∏∞

WOKOGA²�«   U�ËdBL�« ©ÕdD¹®

—U−¹ô«  U�ËdB�∑∏∞∑∏∞

„öN²Ýô« ·ËdB�∂¥∞∑μ∞

 Èdš√ WO�uLŽË W¹—«œ« ÆÂ¥≥∞μ∂μ

lO³�«  ôuLŽ ∑≥∞∏μ∞

W¹UŽb�« n¹—UB�¥≤∞μ∏∞

Èdš√ WFOÐ ÆÂ≤∂∞μ≥≤

WOKOGA²�« n¹—UBL�« ŸuL−�≥≤∂∞¥∞μ∑

Vz«dC�«Ë bz«uH�« q¦� qšb�« w�U�∏μ∞π≤≥

bz«uH�« ·ËdB� ©ÕdD¹®©μ∞®©μ∞®

W³¹dC�« q³� qšb�« w�U�∏∞∞∏∑≥

 ©•±μ® qšb�« W³¹d{ ©ÕdD¹® ©±≤®  ©±≥∞¨πμ®

 W³¹dC�« bFÐ qšb�« w�U�∂∏∞∑¥≤¨∞μ



±≥∂

     

(Ratio analysis) WO�U*« V�M�« Â«b
²ÝUÐ qOK×²�« w½U¦�« ”—b�«

 ¨ÎUŽuOý U¼d¦�√ s�Ë WO�UL�« rz«uIK� qOK×²�«  «Ëœ√Ë qzUÝË r¼√ s�  WO�UL�« V�M�« Â«b
²ÝUÐ qOK×²�« d³²F¹

  «– W�ôœ W�öF�« ÁcN� ÊuJ¹ Ê√ ◊dAÐ ¨WO�UL�« rz«uI�« œuMÐ s� d¦�√ Ë√ s¹bMÐ sOÐ W�öŽ sŽ WO�UL�« W³�M�« d³FðË

 WLzU� s� d¦�√ s� œuMÐ Ë√ ¨©Îö¦� w�UL�« e�dL�« WLzU�®WO�UL�« WLzUI�« fH½ w� œuM³�« pKð ÊuJð Ê√ sJL¹Ë ¨vMF�

 Í√ WL�� o¹dÞ sŽ Z²Mð Ê√ sJL¹Ë UN� dBŠ ô WO�UL�« V�M�«Ë ¨©Îö¦� qšb�« WLzU�Ë w�UL�« e�dL�« WLzU�®WO�U�

 ·dF¹Ë ¨t�H½ qK×L�« Áœb×O� WO�UL�« W³�M�« Ã«d
²Ý« s� ·bN�« U�√ ¨dš¬ bMÐ vKŽ WO�UL�« rz«uI�« œuMÐ s� bMÐ

 ·bN¹ ¨U×{«Ë vMF� UN� œb×¹ Ê√ V−¹ UNłd
²�¹ W³�½ Í√ ÊS� w�U²�UÐË ¨œb×� ·b¼ oOI×²� tM� bOH²�¹ nO�

ÆW�dA�« Èb� …u� Ë√ —uB� WDI½ …¡«d� v�≈ tz«—Ë s�

 bMŽ ô≈ ¨W³�M�« Ác¼ nF{ Ë√ …œuł Èb� ‰uŠ ÃU²M²Ý« Í√ v�≈ U½œuI¹ s� WMOF� W³�½ WLO� W�dF� œd−� Ê≈

 W³�M�« vKŽ rJ×K� dO¹UFL� UN�«b
²Ý« sJL¹ WODL½ rO� błuð ô t½√ vKŽ bO�Q²�« V−¹ UM¼Ë ¨WMOF� dO¹UFLÐ UN²½—UI�

∫qLAð dO¹UFL�« Ác¼Ë ¨W�dA�« ¡«œ√ rOOIð s� qK×L�« s ]JLð W½—UILK� dO¹UF� Â«b
²Ý« r²¹ sJ�Ë ¨WÐu�×L�«

 ‰uB(« sJ�√ Ê≈ ¨‰U−*« fH½ w� qLFð w²�«  U�dA�« lOL' W³�M�« jÝu²� u¼Ë ∫WŽUMB�« —UOF�  ±

ÆjÝu²*« «c¼ q¦� vKŽ

 W�UŠ w� p�–Ë ¨…d²H�« fH½ sŽ W�dA�« tÐ qLFð Íc�« ŸUDI�« w� W×łUM�«  U�dAK� W³�M�« fH½ WLO
  ≤

 W�dý s� d¦�_ WO�U*« V�M�« W½—UI� bMŽ Í—ËdC�« s�Ë ¨tÐU�Š WÐuF� Ë√ WŽUMB�« jÝu²� d�uð ÂbŽ

 ¨W²ÐU¦�«  «œułu*« „öN²Ý« YOŠ s� ¨WO³ÝU;«  UÝUO��« fH½  U�dA�« Ác¼ l³²ð Ê« UNz«œ√ ”UOI�

Æa�«ÆÆÆ ÊËe�*« rOOIðË

 w³K��« ÁU&UÐ W³�M�« —uDð WFÐU²� w� bOH¹ U2 ¨W½—UILK� WIÐUÝ  «d²� sŽ W�dA�« fHM� W³�M�« Â«b�²Ý«  ≥

ÆwÐU−¹ô« Ë«

 rO�Ið - b
Ë ¨WO�U*« V�M�« ‰öš s� WO�U*« rz«uI�« qOK% »uKÝ√ UNO� Âb�²�¹ …b¹bŽ  ôU−� „UM¼Ë  

∫ w¼Ë WO�Oz— ÂU�
√ WFÐ—√ v�≈ V�M�« Ác¼

.Liquidity Ratios ∫W�uO��« V�½  ≠√

 ÆActivity Ratios ∫◊UAM�« V�½ ≠»

ÆLeverage Ratios ∫w�U*« l�d�« V�½  ≠?ł

.Profitability Ratios ∫WO×Ðd�« V�½  ≠œ

Æ»U�(« WI¹dÞ `O{uð w� oÐU��« ©≥®r�— ‰U¦*«  U½UOÐ 5�b
²�� ¨V�M�« Ác¼ r¼√ wK¹ ULO� ÷dF²�MÝË



±≥∑

 ∫ÎôË√

Liquidity Ratios W�uO��« V�½  √

 e�dðË ¨UN
UI×²Ý« bMŽ qł_« …dOB
 UNðU�«e²�« WNł«u� vKŽ …QAM*« …—b
 Èb� fOIð w²�« V�M�« v¼Ë  

 d�c¹Ë ¨ U�«e²�ô« Ác¼ œ«b�� fOz— —bBL� W�Ë«b²*« ‰u�_« Â«b�²Ý« vKŽ W�uO��« fO¹UI� rEF�

 w¼ WKzU��«  ‰u�_« Ê√  YOŠ WO×Ðd�«  vKŽ w³KÝ dOŁQð  t�  »uKD*«  b(«  sŽ W�uO��«  W³�½  ŸUHð—«  Ê√

 …—U�š v�≈  ÍœROÝ WKzUÝ ‰u�√ w�  dL¦²��  w�U{≈  —UM¹œ  q�Ë ¨WO×Ðd�«  WCH�M�  Ë√  W1bŽ ‰u�√

 WKOK
 UNMJ� ¨WO×Ðd�« WO�UŽ Èdš√ W¹—UL¦²Ý« ’d� w� —UM¹b�« p�– —UL¦²Ý« s� tIOI% sJ1 ÊU� bzUŽ

∫W�b�²�*« W�uO��« V�½  iFÐ wðQ¹ ULO�Ë ¨W�uO��«

 W�Ë«b²*« ‰u�_« izU� q�UF�« ‰U*« ”√— w�U� q¦1Ë (Net Working capital)∫q	UF�« ‰U*« ”√— w�U�  ±

 Èb� W�uO��« l{Ë s�% vKŽ «dýR� q�UF�« ‰U*« ”√— w�U� …œU¹“ d³²FðË ¨W�Ë«b²*«  U�«e²�ô« sŽ

∫wK¹ UL� p�– sŽ ÎUO{U¹— d³F¹ËÆW�dA�«

W�Ë«b²L�«  U�«e²�ô« – W�Ë«b²L�« ‰u�_« Ω q�UF�« ‰UL�« ”√— w�U�

 w�U�¨—UM¹œ  ∑∞∞  Ω  ≤∏∞  –  π∏∞ Ω ≤∞∞μ WM�� W¹—U−²�«  ¡ôu�«  W�dA� q�UF�«  ‰U*«  ”√— w�U�  

—UM¹œ ∂∞∞ Ω ∂∞∞ – ±≤∞∞ Ω ≤∞∞∂ WM�� W¹—U−²�« ¡ôu�« W�dA� q�UF�« ‰U*« ”√—

 W�Ë«b²L�« ‰u�_« UNO� lOD²�ð w²�«  «dL�« œbŽ sŽ W³�M�« Ác¼ d³
Ò
FðË : (Current Ratio) ∫‰Ë«b²�« W³�½  ≤

 vKŽ W�dAK� d³�√ …—b� vKŽ p�– ‰œ ¨W³�M�« Ác¼  œ«“ ULK�Ë ¨W�dA�« w� W�Ë«b²L�«  U�«e²�ô« WODGð

 d³F¹Ë b¹bł ÷«d²�« vKŽ ‰uB×�« Ë√ W²ÐUŁ ‰u�√ Í√ qOO�²� WłU×�« ÊËœ W�Ë«b²L�«  U�«e²�ô« œ«bÝ

∫wðQ¹ UL� p�– sŽ ÎUO{U¹—

W�Ë«b²L�«  U�«e²�ô« õ W�Ë«b²L�« ‰u�_« Ω ‰Ë«b²�« W³�½

∫ wK¹ UL� w¼ W¹—U−²�« ¡ôu�« W�dA� ‰Ë«b²�« W³�½Ë  

Æ…d� ≥[μ Ω  
π∏∞

≤∏∞
 Ω ≤∞∞μ WM�� ‰Ë«b²�« W³�½  

Æ…d� ≤ Ω 
±≤∞∞

∂∞∞

Ω ≤∞∞∂ WM�� ‰Ë«b²�« W³�½  

 Ê√ sJ1 …œU¹e�« sJ�Ë ¨bOł d�√ u¼ ÂUŽ qJAÐW³�M�« …œU¹e� ¨¡UL� √dIð Ê√ sJ1 ô W³�M�« Ê√ v�≈ …—Uýû� œuF½Ë

 dOž V³�� sJ�Ë ¨W�Ë«b²*« ‰u�_« œuMÐ ÈbŠ≈ …œU¹“ W−O²½ W³�M�« ŸUHð—« ÊuJ¹ bI� ¨WMOF� Wł—œ v�≈ W�u³I� ÊuJð

 ‰b¹ p�–Ë ¨UNO� m�U³� …—uBÐ W¹bIM�« bMÐ …œU¹“ V³�Ð Ë√ ¨bOł dOž d�√ u¼Ë tH¹dBð ÂbŽË ÊËe
*« r�«dð q¦� wÐU−¹≈

 …œU¹“ V³�Ð U0— Ë√ ¨‰«u�_« Ác¼ bzUŽ ŸUO{ v�≈ ÍœR¹ U2 ¨…bOł …—uBÐ …d�u²*« W�uO�K� W�dA�« —UL¦²Ý« ÂbŽ vKŽ

Æ5M¹b*« 5K�UF²*« WFÐU²�Ë qOB×²�« w� …bOł  UÝUOÝ Â«b
²Ý« ÂbŽ W−O²½ tL
CðË WM¹b*« 3c�« bMÐ r�«dð



±≥∏

 ¨◊UAM�« fH½ w� Èdš_«  U�dAK� WII;« V�M�« jÝu²0 U½dý√ UL� UN²½—UI�Ë W³�M�« …¡«d� V−¹ p�c�

ÆÈdš_« œuM³�UÐ UN²�öŽË W³�M�« ‰öš s� UNÞU³M²Ý« sJ1 w²�« Èdš_« V½«u'« lOLł …UŽ«d� p�c�Ë

 (Quick Ratio)(Acid-test Ratio) WF¹d��« W�uO��« W³�½  ≥

 W�Ë«b²*«  U�«e²�ù« õ W¹bI½ v�≈ q¹u×²�« WKNÝ ‰u�_« Ω WF¹d��« W�uO��« W³�½

W�Ë«b²*«  U�«e²�ô« õ ©U�bI� WŽu�b*«  U�ËdB*«Ë ÊËe�*« – W�Ë«b²*« ‰u�_«® Ω WF¹d��« W�uO��« W³�½ Ë√

 v�≈  q¹u×²�«  WF¹dÝ ‰u�_« ‰öš s� qł_« …dOB�  U�«e²�ô« œ«bÝ WO½UJ�≈ Èb� W³�M�«  Ác¼ `{uðË

 tH¹dBð WÐuFB� p�c�Ë ¨W�uOÝ W�Ë«b²*«  ‰u�_« d�UMŽ q�√ s� t½uJ� Î«dE½ ÊËe
*« bMÐ  VM& r²¹Ë ¨W¹bI½

 W³�½ËÆp�c� UN²�uOÝ nFC� U�bI� WŽu�b*«   U�ËdB*«  bMÐ  p�c�Ë ¨dzU�š oOI% ÊËœ dOB� X�Ë ‰öš

∫wK¹ UL� w¼ W¹—U−²�« ¡ôu�« W�dA� WF¹d��« W�uO��«

…d� ±[∂¥ Ω   
≤∏∞

©≤∞ –   μ∞∞ ®– π∏∞ 
  Ω ≤∞∞μ WM�� WF¹d��« W�uO��« W³�½

…d� ∞[∏∑ Ω 
 ©≥∂ – ∂¥∞ ®– ±≤∞∞ 

∂∞∞
 Ω ≤∞∞∂ WM�� WF¹d��« W�uO��« W³�½

Activity Ratios ◊UAM�« V�½ ∫ÎUO½UŁ  

 5ÐË  UFO³*« Èu²�� 5Ð W½—UI*« ‰öš s� ¨WO�U*« U¼œ—«u� Â«b�²Ý« w� …QAM*« …¡UH� Èb� fOIð v¼Ë  

 5ÐË  UFO³*« 5Ð Ê“«uð œułË »ułË ÷«d²�«  vKŽ ¨W�dAK� WHK²�*« ‰u�_« w� —UL¦²Ýô« r−Š

∫wðQ¹ U� ◊UAM�« V�½ r¼√ s�Ë ¨‰u�_« Ác¼

 (Accounts Receivable Turnover) ∫WM¹b*« 3c�« Ê«—Ëœ ‰bF	  ±

 d³
=
F Ôð≤õ©…d²H�« W¹UN½ WM¹b*« 3c�« bO�— ´…d²H�« W¹«bÐ WM¹b*« 3c�« bO�—® Ω WM¹b*« 3c�« jÝu²� Ê√ YOŠ  

 w²�«  «d*« œbŽ fOIð wN� ¨WO�U*« …d²H�« ‰öš W¹bI½ v�≈ WM¹b*« 3c�« ‰u% WŽdÝ Èb� sŽ W³�M�« Ác¼

 ‰öš ¨«cJ¼Ë qOB×²�« rŁ qłü« lO³�« ‰öš s� WM¹b*« 3c�« w� dL¦²�� —UM¹œ q� ‰Ë«bð UNO� r²¹

∫wðQ¹ UL� ÎUO{U¹— p�– sŽ d³F¹Ë WO�U*« …d²H�«

WKłü«  UFO³*«

WM¹b*« 3c�« jÝu²� 

 Ω WM¹b*« 3c�« Ê«—Ëœ ‰bF�

 Ác¼  œ«“ ULK�Ë ¨…QAM*« w� ¡öLF�« Êu¹œ WFÐU²�Ë qOB×²�« WOKLŽ …¡UH� Èb� W³�M�« Ác¼ `{uðË  

 ¡ôu�«  W�dý   U½UOÐ  Â«b�²Ý  SÐËÆqC�√  qOB×²�«  …¡UH�Ë  vKŽ√  WM¹b*«  3c�«  W�uOÝ  X½U�  W³�M�«

∫ÊS� ¨WKł¬ UNðUFO³� lOLł Ê√ ÷«d²�≈ vKŽË ¨W¹—U−²�«

Âu¹ ±≥[≥ Ω 
 ≤∑

≥∂∞
 Ω ≤∞∞∂ ÂUF� W¹—U−²�« ¡ôu�« W�dA� qOB×²�« …d²� jÝu²� mK³¹Ë  



±≥π

(Average Collection Period) qOB×²�« …d²� jÝu²	  ≤

 …d²H�« Ác¼ ‰uÞË ¨WKł¬  UFO³� —UM¹œ q� qOB×ð UN�dG²�¹ w²�« ‰bFL�UÐ ÂU¹_« œbŽ dýRL�« «c¼ fOI¹

 UL� ¨WM¹bL�« r�c�« W�uOÝ nF{Ë W�dA�« Èb� qOB×²�« …—«œ≈ …¡UH� nF{ vKŽ ‰b¹ b� YOŠ bOł dOž dýR�

 r²¹Ë ¨¡öLF�« Èb� …bL−L�« ‰«u�_« Ác¼ —UL¦²Ý« s� …œUH²Ýô« ’d� W�dA�« vKŽ lOC¹ …d²H�« Ác¼ ‰uÞ Ê√

 …d²� jÝu²� ŸUHð—U� ¨UNðU−²M� lOÐ bMŽ UNzöLF� W�dA�« UN×MLð w²�« ÊUL²zô« …d²HÐ qOB×²�« …d²� jÝu²� W½—UI�

ÆW�dA�« Èb� qOB×²�« ◊UA½ …¡UH� nF{ vKŽ ‰b¹ ÊUL²zô« …d²� sŽ dO³� qJAÐ qOB×²�«

≥∂∞

 WM¹bL�« r�c�« Ê«—Ëœ ‰bF� 

 Ω qOB×²�« …d²� jÝu²�

Âu¹ ±≥[≥ Ω  
 ≤∑

≥∂∞
 Ω ≤∞∞∂ ÂUF� W¹—U−²�« ¡ôu�« W�dA� qOB×²�« …d²� jÝu²� mK³¹Ë

: (Inventory Turnover) ÊËe
*« Ê«—Ëœ ‰bF	  ≥

 lO³�« ‰öš s� WO�U*« …d²H�« ‰öš W�dA�« Èb� wFK��U½Ëe�*« n¹dBð  «d� œbŽ v�≈ W³�M�« Ác¼ dOAð  

 Â«b�²Ý« …¡UH� s�%Ë ÊËe�*« n¹dBð WŽdÝ s�% vKŽ Î«dýR� p�– ÊU� ULK� W³�M�« Ác¼  œ«“ ULK�Ë

 ≤∞∞∂ ÂUF� W¹—U−²�« ¡ôu�« W�dA� ÊËe�*« Ê«—Ëœ ‰bF� mK³¹ËÆÊËe�*« w� …dL¦²�*« ‰«u�_«

 

Æ…d� π[≤∂ Ω
  ©∂¥∞ ´ μ∞∞® 

≤

 õ μ≤∏∞ Ω    

 UFO³L�« WHKJð

 ÊËe
L�« jÝu²� 

 Ω ÊËe
L�« Ê«—Ëœ ‰bF�

: (Average Storage Period) ∫s¹e
²�« …d²� jÝu²	  ¥

  ¨tH¹dBð  q³
  Ê“U�*«  w�  wFK��«  ÊËe�*«  vKŽ  d9   w²�«Ë  ÂU¹_UÐ  …d²H�«  jÝu²�  dýR*«  «c¼  `{u¹  

 Î«dýR� t½u� v�≈ W�U{ùUÐ ÊËe�*« w� …dL¦²�*« ‰«u�_« Â«b�²Ý« …¡UH� vKŽ Î«dýR� …d²H�« dB
 d³²F¹Ë

∫WOðü« W�œUF*UÐ  ÎUO{U¹— ‰bF*« «c¼ sŽ d³F¹Ë ÊËe�*« n¹dBð WŽdÝË W�uNÝ Èb� vKŽ

≥∂∞

 ÊËe
L�« Ê«—Ëœ ‰bF� 

 Ω s¹e
²�« …d²� jÝu²�

 

ÆÂu¹ ≥∏[∏∏ Ω 
 π[≤∂ 

≥∂∞
 Ω ≤∞∞∂ ÂUF� W¹—U−²�«  W¹—U−²�« ¡ôu�« W�dA� s¹e
²�« …d²� jÝu²� mK³¹ p�– vKŽ Î¡UMÐË

 ∫WOKOGA²�« …—Ëb�« ‰uÞ jÝu²	  μ

 v�≈ ÊËe�*« w� dL¦²Ý« —UM¹œ q� q¹u% UN�öš r²¹ w²�« ÂU¹_« œbŽ jÝu²� W�dF* dýR*« «c¼  Âb�²�¹  



±¥∞

 qOB% r²¹ «dOš√Ë ¨WM¹b� 3– v�≈ t�u%Ë tFOÐ rŁ ÊËe�*« ¡«dAÐ √b³ð WOKOGA²�« …—Ëb�U� ¨WO½UŁ …d� W¹bI½

∫WOð Ïü« W�œUF*UÐ ÎUO{U¹— tMŽ d³F¹ËÆÈdš√ …d� W¹bIM� UN�u% Í√ WM¹b*« 3c�«

qOB×²�« …d²� jÝu²� ´ s¹e�²�« …d²� jÝu²� Ω WOKOGA²�« …—Ëb�« ‰uÞ jÝu²�

 ÎU�u¹ μ≤[±∏ Ω ±≥[≥ ´ ≥∏[∏∏ Ω W¹—U−²�« W¹—U−²�« ¡ôu�« W�dA� WOKOGA²�« …—Ëb�« ‰uÞ jÝu²� mK³¹Ë

 (Total Assets Turnover) ‰u�_« v�ULł≈ Ê«—Ëœ ‰bF	  ∂

 Â«b�²Ý« ‰öš s� ÕUÐ—_« …—ËdC�UÐ fO�Ë  UFO³*« bO�uð vKŽ ‰u�_« …—b
 Èb� ‰bF*« «c¼ `{u¹  

 «c¼ ÊU� ULK�Ë ¨WŠU²*«  ‰u�_« Â«b�²Ý« …¡UHJ� «dýR� ‰bF*« «c¼ d³²F¹Ë ¨W�dA�« ‰u�√ v�ULł≈

 ‰u�_« vKŽ bzUF�« ‰bF� sŽ Y¹b(« bMŽ W³�M�« Ác¼ WA
UM* œuFMÝË ¨qC�√ p�– ÊU� d³�√ ‰bF*«

ÆWO×Ðd�« V�½ sL{ s�

  UFO³L�«

‰u�_« v�ULł≈ jÝu²� 

 Ω ‰u�_« w�ULł≈ Ê«—Ëœ ‰bF� 

 

Æ…d� ≤[πμ Ω ©≥μ∂∏ ´ ≥±∏∞®

ππ∏∞

≤

 Ω ≤∞∞∂ ÂUF� W¹—U−²�« ¡ôu�« W�dA� ‰u�_« Ê«—Ëœ ‰bF� mK³¹Ë

:Leverage Ratios w�U*« l�d�« V�½ ∫ÎU¦�UŁ  

 Wł—œ fJFðË ¨WOł—Uš —œUB� vKŽ q¹uL²�« w� …QAM*« œUL²Ž« Èb� W�dF* Âb�²�ð  w²�« V�M�« w¼Ë  

 ¨WMOF� q¹u9 WI¹dÞ —UO²š« W−O²½ W�dA�« UN� ÷dF²ð w²�« WO�U{ù« dÞU�*« Í√ ªW�dAK� WO�U*« …dÞU�*«

∫V�M�« Ác¼ r¼√ s�Ë ¨’Uš qJAÐ qł_« WK¹uÞ ÷ËdI�« w�bI� V�M�« s� WŽuL−*« ÁcNÐ r²N¹Ë

 o¹dÞ  sŽ  W�uL*«  ‰u�_«  W³�½  fJFð  :(Total Debts to Assets)  ‰u�_«  v�≈   U	«e²�ô«  w�ULł≈   ±

 ULK�Ë ¨‰u�_« w�ULł« Â«b�²ÝUÐ  U�«e²�ô« w�ULł≈ WODGð WO½UJ�« Èb� Èdš√ …—U³FÐ Ë√ ¨Êu¹b�«

 mK³ðËÆ5{dI*«Ë s¹dL¦²�*« dE½ WNłË s� ¨dÞU�LK� q
√ Wł—œ p�– fJŽ W³�M�«  Ác¼ XCH�½«

 sŽ d³F¹Ë  w�«u²�« vKŽ ≤∞∞∂Ë ≤∞∞μ 5�UFK� W¹—U−²�« ¡ôu�« W�dA� ‰u�_« v�≈  U�«e²�ô« W³�½

 ∫WOðü« W�œUF*UÐ ÎUO{U¹— p�–

 Ω ‰u�_« v�≈  U�«e²�ô« w�ULł≈

‰u�_« w�ULł≈ 

  U�«e²�ô« w�ULł≈

 q�_« v�«  U�«e²�ô« w�ULł« W³�½ XGKÐ 5Š w� ‰u�_« v�«  U�«e²�ô« w�ULł« W³�M� «c�  

•≤¥[μ Ω 

 ≥±∏∞

 ∑∏∞
 Ω ≤∞∞μ ÂUF� W³�M�«  

•≥∞[∏ Ω
 ≥μ∂∏

±±∞∞
 Ω ≤∞∞∂ ÂUF� W³�M�«  



±¥±

  U�«e²�ô«  w�ULł«  WODGð  Èb�  W³�M�«  Ác¼  `{uðË  :  (Debt to Equity)  WOJK*«  ‚uIŠ  v�≈   U	«e²�ô«  ≤

 sO{dILK� W³�M�UÐ ÊU�_« …œU¹e� Î«dýR� W³�M�« Ác¼ ÷UH
½« d³²F¹Ë ¨WOJKL�« ‚uIŠ w�ULł≈ Â«b
²ÝUÐ

 w�ULł«  W³�M�  W�U{≈  WOK¹uL²�«  dÞU
L�«  ”UOI�  ö¹bÐ  UÝUOI�  W³�M�«  Ác¼  d³²FðË  ¨q¹uD�«  qł_«  w�

∫WOðü« W�œUFL�UÐ ÎUO{U¹— p�– sŽ d³F¹ËÆU¼d�– oÐU��« ‰u�_« v�≈  U�«e²�ù«

Ω WOJKL�« ‚uIŠ v�≈  U�«e²�ô« w�ULł≈

WOJKL�« ‚uIŠ w�ULł≈  

  U�«e²�ô« w�ULł≈ 

∫  ≤∞∞∂Ë ≤∞∞μ sO�UFK� W¹—U−²�« W¹—U−²�« ¡ôu�« W�dA� W³�M�« Ác¼ mK³ðË  

Æ•≥≤[μ Ω

 ≤¥∞∞

 ∑∏∞
 Ω ≤∞∞μ ÂUF� W³�M�«  

•¥¥[∂ Ω 
 ≤¥∂∏

±±∞∞
 Ω ≤∞∞∂ ÂUF� W³�M�«  

 vKŽ  …—bI�«  ‰uŠ  Î«dýR�  W³�M�«  Ác¼  wDFð  :(Interest Coverage Ratio)  bz«uH�«  WODGð   «d	  œbŽ  ≥

 b
Ë ¨ÊuLC�Ë wKš«œ q¹u9 —bB� d³²Fð w²�«Ë ÕUÐ—_« ‰öš s�  «bM��«Ë ÷ËdI�« bz«u� WODGð

 l�b� Âb�²�OÝ Íc�«  qšb�«  u¼ qšb�« «c¼ Ê_ ¨Vz«dC�«Ë bz«uH�«  q³
 `Ðd�«  w�U� Â«b�²Ý« -

 bz«uH�«  U�ËdB� l�œ vKŽ W�dA�« …—b
 …œU¹“ vKŽ «dýR� p�– ÊU� W³�M�« Ác¼  œ«“ ULK�Ë ¨bz«uH�«

∫WOð_« W�œUF*UÐ ÎUO{U¹— p�– sŽ d³F¹ËÆWII;« ÕUÐ—_« s�

bz«uH�« ·ËdB� õ Vz«dC�«Ë bz«uH�« q³� `Ðd�« w�U� Ω bz«uH�« WODGð  «d� œbŽ

∫UL¼ s¹d�√ vKŽ e�d¹ Ê√ bz«uH�« WODGð  «d� œbŽ WÝ«—œ bMŽ qK×L�« vKŽË

ÆqC�√ ÊU� lHð—« ULKJ� ¨dýR*« «c¼ Èu²��  ±

 ¨ «uMÝ …bF� dýR*« «c¼ WLO
 WFÐU²� ‰öš s� t²�dF� sJ1 Íc�«Ë ¨dýR*« «c¼ w� —«dI²Ýô« Èb�  ≤

ÆqC�√ p�– ÊU� «—«dI²Ý« d¦�√ dýR*« «c¼ ÊU� ULK�Ë

∫wK¹ UL� ≤∞∞∂Ë ≤∞∞μ sO�UFK� W¹—U−²�« ¡ôu�« W�dA� bz«uH�« WODGð  «d� œbŽ mK³¹Ë  

…d� μ[¥ Ω μ∞ õ ≤∑∞ Ω ≤∞∞μ ÂUF� bz«uH�« WODGð  «d� œbŽ  

…d� ∑[¥ Ω μ∞ õ ≥∑∞ Ω ≤∞∞∂ ÂUF� bz«uH�« WODGð  «d� œbŽ  

:Profitability Ratios WO×Ðd�« V�½ ∫ÎUFÐ«—  

 rNð V�M�«  s� WŽuL−*« Ác¼Ë ¨ÕUÐ—_« oOI% vKŽ W�dA�« …—b
 fOIð w²�«  V�M�«  WŽuL−� w¼Ë  

 Âb�²�ð V�M�« ÁcN� ¨r¼dOžË …—«œ≈Ë s¹dL¦²��Ë 5{dI� s� ¨WO�U*«   U½UO³�«  w�b�²�� nK²��



±¥≤

 vKŽ rJ×K� p�c� Âb�²�ðË ¨WŠU²*« U¼œ—«u� Â«b�²Ý« w� UNð¡UH� Èb�Ë …—«œù« ÕU$ vKŽ rJ×K�

∫wK¹ U� V�M�« Ác¼ r¼√ s�Ë ¨rN�«u�√ vKŽ ÊËdL¦²�*« tII×¹ Íc�« bzUF�« Èu²�� W�¡ö�

 

 —UM¹œ q� w� jÝu²*UÐ `Ðd�« qL−� W³�½ dýR*« «c¼ fJF¹ : (Gross Profit Margin) `Ðd�« qL−	 g	U¼  ±

 bFÐ ÕUÐ—_« Í√ ¨WO�ULłù« ÕUÐ—_« oOI% vKŽ  UFO³*« s� —UM¹œ q� …—b
 Èdš√ …—U³FÐ Ë√ ¨ UFO³�

 tO� ÎUG�U³� ÎUŽUHð—« WŽUMB�« jÝu²0 W½—UI� W³�M�« ÷UH�½« fJF¹ Ê√ sJ1Ë ¨jI�  UFO³*« WHKJð WODGð

∫WOðü« W�œUF*« V�Š ÎUO{U¹— tMŽ d³F¹ËÆW¾ÞU)« ¡«dA�«  UÝUOÝ V³�Ð U0— ¨WŽU³*« WŽUC³�« WHK� w�

 UFO³L�« w�U� õ `Ðd�« qL−� Ω `Ðd�« qL−� g�U¼

•¥∑[≥ Ω ∑≤∏∞ õ ≥¥¥∞ Ω ≤∞∞μ ÂUF� W¹—U−²�« W¹—U−²�« ¡ôu�« W�dA� `Ðd�« qL−� g�U¼ mK³¹Ë  

Æ•¥∑[± Ω ππ∏∞ õ ¥∑∞∞ Ω ≤∞∞∂ ÂUF� W³�M�« WLO
 U�√  

 v�≈ dOAð v¼Ë ¨  UFO³*« s� —UM¹œ q� vKŽ oI;« `Ðd�« w�U� W³�M�« Ác¼ fOIð ∫`Ðd�« w�U� g	U¼  ≤

 n¹—UB� s� ¨Èdš_«  U�ËdB*« W�U�Ë  UFO³*« WHKJð WODGð bFÐ ÕUÐ—√ s�  UFO³*« tII% U� W³�½

∫WOðü« W�œUF*« V�Š ÎUO{U¹— tMŽ d³F¹Ë ÆWOK¹u9 n¹—UB�Ë WO�uLŽË W¹—«œ≈

 UFO³*« w�U� õ `Ðd�« w�U� Ω `Ðd�« w�U� g�U¼

 jÝu²0 W³�M�«  Ác¼ W½—UI�  V−¹ ¨WO×Ðd�«  s�% vKŽ Î«dýR� p�– ÊU�  ¨W³�M�«  Ác¼ XFHð—«  ULK�Ë  

 vKŽ rJ×K� U¼bŠË W³�M�«  Ác¼ Â«b�²Ý« sJ1 ô UL� ¨UNOKŽ rJ(« q³
 WŽUMB�« w� WII;« W³�M�«

 ¨ UFO³*«  s�  —UM¹œ  q�  w�  `Ðd�«  w�U�  sŽ  U½d³�ð  W³�M�«  ÁcN�  ¨„ö*«  tII×¹  Íc�«  bzUF�«  W�¡ö�

 Ê«—Ëœ ‰bF� t�JF¹ Íc�«Ë ‰u�_« w� —UL¦²Ýù« r−Š l�  UFO³*« r−Š Â¡ö²¹ q¼ U½d³�ð ô UNMJ�Ë

 ÎU³ÝUM� Î«bzUŽ W�dA�« oI% ô ÊUOŠ_« s� dO¦J�« w� `Ðd�« w�U� g�U¼ ŸUHð—« s� ržd�UÐ U0d� ‰u�_«

Æ…QAM*« w� …dL¦²�*« ‰«u�_« r−ŠË Â¡ö²¹

Æ •≤[μ Ω ∑≤∏∞ õ ±∏∑ Ω ≤∞∞μ ÂUF� W¹—U−²�« ¡ôu�« W�dA� `Ðd�« w�U� g�U¼ mK³¹Ë  

Æ•≤[∑ Ω ππ∏∞ õ ≤∑≤  Ω ≤∞∞∂ ÂUF� W¹—U−²�« ¡ôu�« W�dA� `Ðd�« w�U� g�U¼ mK³¹Ë  

 ‰u�_« w� dL¦²�� —UM¹œ q� …—b
 sŽ W³�M�« Ác¼ d³FðË : (Return on Assets) ‰u�_« vKŽ bzUF�« ‰bF	  ≥

 r²¹Ë ¨UN�u�√ ‰öG²Ý≈ w� …QAM*« …¡UH� vKŽ p�– ‰œ ULK� W³�M�« Ác¼ XHð—« ULK�Ë ¨ÕUÐ—_« oOI% vKŽ

 ¨≤Ø©…b*«  dš√  ‰u�√ ´ …b*«  ‰Ë√  ‰u�√® W³�M�«  Ác¼ »U�Š bMŽ ‰u�_« v�ULł≈ jÝu²� Â«b�²Ý«

∫WOðü« W�œUF*UÐ ÎUO{U¹— UNMŽ d³F¹ËÆUNOKŽ rJ(« WO½UJ�ù WŽUMB�« jÝu²� l� W³�M�« Ác¼ W½—UI� V−¹Ë



±¥≥

‰u�_« w�ULł≈ jÝu²� õ `Ðd�« w�U� Ω ‰u�_« vKŽ bzUF�« ‰bF�

 g�U¼ w²³�½ 5Ð jÐdð W�œUF� ‰öš s� ‰u�_« vKŽ bzUF�« w� ÷UH�½ô« Ë√ ŸUHð—ô« »U³Ý√ ÊUOÐ sJ1Ë  

 w�U*«  e�d*«Ë qšb�«  w²LzU
 œuMÐ  s� —b
 d³�√ qOK×²� tI¹dÞ w� ¨‰u�_« Ê«—Ëœ ‰bF�Ë `Ðd�«  w�U�

∫w¼ W�œUF*« Ác¼Ë ¨U¼e¹eFð W�ËU; ‚uH²�« tłË√Ë  Îö³I²�� UNO�öð W�ËU; —uBI�« tłË√ W�dF*

©‰u�_« v�ULł≈ jÝu²� õ  UFO³*« w�U�® × © UFO³*« w�U� õ`Ðd�« w�U�®Ω ‰u�_« vKŽ bzUF�«

Ë√

‰u�_« Ê«—Ëœ ‰bF� × `Ðd�« w�U� g�U¼ Ω ‰u�_« vKŽ bzUF�«

 —UFÝ√Ë  UOL� s�  UFO³*«  U½uJ� p�c�Ë nO�UJðË  «œ«d¹≈ s� `Ðd�« w�U�  U½uJ� qOK% r²¹Ë  

 w²�«  »U³Ýú� W�uEM*«  Ác¼ s� ‰u�uK� W�Ë«b²�Ë W²ÐUŁ  ‰u�√ s� ‰u�_« œuMÐ  qOK% r²¹  UL� ¨lOÐ

Æ‰u�_« vKŽ bzUF�« s�% Ê√ sJ1

•∏[± Ω 

 
©≥μ∂∏ ´ ≥±∏∞®

≤

≤∑≤ 
Ω ≤∞∞∂ ÂUF� W¹—U−²�« ¡ôu�« W�dA� ‰u�_« vKŽ bzUF�« ‰bF� mK³¹ 5Š w�  

•∏[±Ω  
ππ∏∞

≥≥∑¥

 × ≤∑≤

ππ∏∞

 ΩwK¹ UL� Èdš√ WI¹dDÐ ‰bF*« fH½ V�×¹ Ê√ sJ1Ë  

 vKŽ „ö*« WII×¹ Èc�« bzUF�« sŽ W³�M�« Ác¼ d³
=
FðË : (Return on Equity) WOJK*« ‚uIŠ vKŽ bzUF�« ‰bF	  ¥

 bzUF�« fOI¹ YOŠ ¨ÊËdL¦²�*« UNÐ r²N¹ w²�« WO×Ðd�« V�½ r¼√ s� d³²Fð v¼Ë ¨W�dA�UÐ rN�«u�√ —UL¦²Ý«

 q¹u% Ë√ rNð«—UL¦²Ý« w� —«dL²Ýô« „ö*« —dI¹ b
 W³�M�« Ác¼ vKŽ 
Î
¡UMÐË ÆrNK³
 s� dL¦²�� —UM¹œ q� vKŽ

ÆqC�√ Î«bzUŽ oI% Èdš√  «—UL¦²Ý« v�≈ ‰«u�_«

WOJKL�« ‚uIŠ jÝu²� õ `Ðd�« w�U� Ω WOJKL�« ‚uIŠ vKŽ bzUF�« ‰bF�

 WHK²�*«  q�«uF�«  dŁ√  l³²ð  s�  qN�ð  Èdš√  WI¹dDÐ  WOJK*«  ‚uIŠ  vKŽ  bzUF�«  ‰bF�  »U�Š  sJ1Ë  

∫w¼ W�œUF*« Ác¼Ë ¨WOJK*« ‚uIŠ vKŽ bzUF�« ‰bF� b¹b% w� dŁRð w²�«Ë WKš«b²*«Ë

 UFO³L�« w�U�‰u�_« w�ULł≈ jÝu²�sOL¼U�L�« ‚uIŠ jÝu²� 

 ×
‰u�_« w�ULł≈ jÝu²�   UFO³L�« w�U�   qšb�« w�U�

 × Ω WOJKL�« ‚uIŠ vKŽ bzUF�« ‰bF�

∫w¼ q�«uŽ WŁöŁ vKŽ n�u²¹ WOJKL�« ‚uIŠ vKŽ bzUF�« Ê√ W�œUFL�« Ác¼ s� Z²M²�½ Ê√ sJL¹Ë

Æ UFO³� —UM¹œ q� s� oI;« qšb�« w�U� fJFð w²�«Ë `Ðd�« w�U� g�U¼  ±

Æ UFO³*« bO�uð vKŽ ‰u�_« …—b
 fJFð w²�«Ë ‰u�_« Ê«—Ëœ ‰bF�  ≤



±¥¥

 dýR0 UM¼ ”UIðË …QAM*«  UOKLŽ q¹u9 w� dOG�« ‰«u�√ Â«b�²Ý« Èb� fJFð w²�«Ë ¨w�U*« l�d�« Wł—œ  ≥

Æ©5L¼U�*« ‚uIŠ jÝu²	 õ ‰u�_« w�ULł≈ jÝu²	®  u¼Ë b¹bł

 s� d¦�√ Ë√ bŠ«Ë s� s�% WÝUOÝ ŸU³ð≈ v�≈ ÃU²×¹ WOJK*« ‚uIŠ vKŽ bzUF�« ‰bF� 5�% ÊS� w�U²�UÐË  

∫wK¹ UL�  ≤∞∞∂ WM�� W¹—U−²�« ¡ôu�« W�dA� „öL�« ‚uIŠ vKŽ bzUF�« ‰bF� mK³¹ËÆq�«uF�« Ác¼

Æ 
•±±[≤ Ω 

 ©≤¥∂∏ ´ ≤¥∞∞®  

≤

≤∑≤
Ω  

…bŠu�« WK¾Ý√   

 

∫wðQ¹ UL� q� w� W¾ÞU��« …—U³F�« ÂU�√ ©x® …—Uý«Ë W×O×B�« …—U³F�« ÂU�√ ©√® …—Uý« l{ ∫±”

 …dOB
 UN�«e²�« œ«b�� w�Oz— —bBL� W²ÐU¦�« ‰u�_« Â«b�²Ý« vKŽ W�uO��« fO¹UI� rEF�  e�dð ©  ® ≠√  

ÆUN
UI×²Ý« bMŽ qł_«

Æ©W�Ë«b²*«  U�«e²�ô« ≠©W²ÐU¦�« ‰u�_«® ÍËU�¹ q�UF�« ‰U*« ”√— w�U� ©  ®  ≠»  

Æ©W�Ë«b²*«  U�«e²�ô«® Ø©W�Ë«b²*« ‰u�_«®  ÍËU�ð ‰Ë«b²�« W³�½  ©  ® ≠?ł  

Æ…QAM*« w� ¡öLF�« Êu¹œ WFÐU²�Ë qOB×²�« WOKLŽ …¡UH� Èb�  `{u¹ WM¹b*« 3c�« Ê«—Ëœ ‰bF� ©     ® ≠œ  

∫WOðü«   U×KDBL�UÐ œuBIL�« U� ∫≥”

øW�uO��« W³�½ ≠»     ø WŽUMB�« jÝu²� ≠√

øw�U*« l�d�« V�½ ≠œ    øWO×Ðd�« V�½  ≠?ł

ÆU¼d�–√ V�M�« ‰öš s� WO�UL�« rz«uI�« qOK×ð w� WO�Oz— ÂU��√ WFÐ—√ „UM¼ ∫¥”

∫wðQ¹ UL� Vł√  V�MK� p²Ý«—œ ‰öš s� ∫μ”

ø◊UAM�« V�MÐ œuBI*« U� ≠√

øV�M�« Ác¼  r¼√ d�–√ ≠»

øfOI½ «–U� ≠?ł

øV�M�« Ác¼ ÷UH
½≈ wMF¹ «–U� ≠œ

∫wðQ¹ UL� qJ� W×O×B�« WÐUłù« e�— ‰uŠ …dz«œ l{ ∫∂”

∫sŽ d³ ÒFÔ¹ WOJKL�« ‚uIŠ  vKŽ bzUF�« ‰bF� ≠±  

 `Ðd�« oOI% vKŽ ‰u�_«  w� d¦L²�� —UM¹œ q� …—b� ≠√  

ÆW�dA�« w�  rNð«—UL¦²Ý« vKŽ  „ö*« tII×¹ Íc�« bzUF�« ≠»  

Æ‰u�_« ‰öš s� qł_« …dOBI�«  U�«e²�ô« œ«bÝ WO½UJ�≈ Èb�  ≠?ł  

ÆWO�U*« …d²H�« ‰öš W¹bI½ v�≈ WM¹b*« 3c�« ‰u%  WŽdÝ Èb� ≠œ  



±¥μ

∫ÍËU�ð qOB×²�« …d²� jÝu²� ≠≤

Æ©ÊËe
*« Ê«—Ëœ ‰bF� ÷ ≥∂∞® ≠√ ≠√

Æ©WM¹b*«  3c�« jÝu²� ÷WKłü«  UFO³*«® ≠»

Æ©WM¹b*« 3c�« Ê«—Ëœ ‰bF� ÷ ≥∂∞® ≠?ł

ÆWM¹b*« 3c�« Ê«—Ëœ ‰bF�÷ ≥∂∞  ≠œ

∫ sŽ w�UL�« l�d�« V�½d³²Fð ≠≥

Æ UN½u¹œ qOB% vKŽ W�dA�« …—b� Èb�  ≠√

 ÆUNð—UL¦²Ý≈ q¹u9 w� Êu¹b�« vKŽ W�dA�« œUL²Ž√ Èb�  ≠»

Æ UNðU�e²�« b¹b�ð vKŽ W�dA�« …—b�  ≠?ł

ÆUN�HMÐ UN�H½ q¹u9 wKŽ W�dA�« …—b� ≠œ

∫WO×Ðd�« V�½ ≠¥

ÆÊu¹b�« qOB% vKŽ W�dA�« …—b�    ≠√

ÆUNðU�e²�« œ«bÝ vKŽ W�dA�« …—b�   ≠»

ÆW�dA�« vKŽ Êu¹b�« W³�½   ≠?ł

Æt�«u�√ vKŽ dL¦²�*« oI×¹ Íc�« bzUF�« W�dF* Âb
²�ð w²�« V�M�« Ÿu−� ≠œ

∫w�U²�« V�Š« ‰Ë_« ”—b�« w� s	U¦�« ‰«R��« w�  …œ—«u�« qšb�« WLzU�Ë w�U*« e�d*« WLzU� v�≈  …œuF�UÐ ∫∑”

Æq�UF�« ‰U*« ”√— w�U� ≠√

Æ‰Ë«b²�« W³�½ ≠»

ÆWF¹d��« W�uO��« W³�½ ≠?ł

Æ≤∞∞μ ÂUF� WM¹b*« 3c�« Ê«—Ëœ ‰bF� ≠œ

Æ≤∞∞¥ ÂUF� qOB×²�« …d²� jÝu²� ≠?¼

Æ≤∞∞μ ÊËe
*« Ê«—Ëœ ‰bF� ≠Ë

Æ≤∞∞μ ÂUF� s¹e
²�« …d²� jÝu²� ≠“

ÆWOKOGA²�« …—Ëb�« ‰uÞ jÝu²� ≠Õ

Æ≤∞∞μ ÂUF� ‰u�_« w�ULł≈ Ê«—Ëœ ‰bF� ≠◊

Æ≤∞∞¥ ÂUF� ‰u�_« v�≈  U�«e²�ô« w�ULł≈ ≠Í

Æ≤∞∞μ ÂUF� bz«uF�« WODGð  «d� œbŽ ≠‚

Æ≤∞∞μ ÂUF� WOJK*« ‚uIŠ v�≈  U�«e²�ô« ≠‰

Æ≤∞∞¥ ÂUF� `Ðd�« qL−� g�U¼ ≠Â

Æ≤∞∞μ ÂUF� `Ðd�« w�U� g�U¼ ≠Ê

Æ≤∞∞μ ÂUF� ‰u�_« vKŽ bzUF�« ‰bF� ≠”

ÆWOJK*« ‚uIŠ vKŽ bzUF�« ‰bF� ≠Ÿ



±¥∂

∫WO³Mł_« lł«dL�« 

WOÐdF�UÐ lł«d*« ∫ôË√

 ¨WO½œ—_«  WOH×B�«  W�ÝR*«  ¨WOKLF�«   UIO³D²�«Ë  ÍdEM�«  —UÞù«  ∫ «—UL¦²Ýô«  …—«œ≈  ¨  bL×�  ¨dD�

©±ππ≥®ÊULŽ

©≤∞∞∞ ®W¹—bMJÝùUÐ ·dF*« …QAM� ¨d�UF� wKOK% qšb� ∫WO�U*« …—«œù«¨dOM� ¨ÍbM¼

 wMH�«Ë wÝUÝ_« qOK×²�« w� qšb� ∫WO�U*« ‚«—Ë_UÐ —UL¦²Ýô« ¨`�U� bL×� ¨dÐUł

©±π∏π®WOł–uLM�« lÐUD*« W�dý ¨ «—UL¦²Ýö�

©±ππ∏ ® fKÐU½ ¨dBM�« WF³D� ¨WO�U*«  U×KDB*« qO�œ  ¨ÂUA¼ ¨d³ł

 pMÐ ¨WOKLŽ  UIO³Dð ¨WI²A*« UNð«Ëœ√Ë WO*UF�« WO�U*« ‚«uÝ_« ¨bL×� ¨g³Š

¨©±ππ∏®œËb;« Êœ—_«

 wÐdF�« V²J*« ¨—UL¦²Ý« o¹œUM�≠ «bMÝ≠rNÝ√ ∫  U�—u³�« ¨—UHG�« b³Ž ¨wHMŠ

©±ππ∑ ®W¹—bMJÝù« WF�Uł ¨Y¹b(«

 ÊULŽ¨WO�Ëb�«  W�dA�«  ¨oO³D²�«Ë  W¹dEM�«  5Ð  q¹uL²�«Ë  —UL¦²Ýô«  ¨ÊËdš¬Ë  wM�Š  ¨‘u¹dš

tzUMÐ√Ë wK¹«Ë Êuł —«œ¨WO�U*« …—«œù«¨©±π∏∂ ®ÂUA¼ ¨W³¹«džË f½u¹ bL×� ¨ÊUš¨©±ππ∂®Êœ—_«

©≤∞∞¥ ®WFÐ«d�« WF³D�« ¨ÊUJO³F�« W³²J� ¨  U�dA�« w� WOK¹uL²�« …—«œù« ¨ bL×� ¨w½«bO�

©±ππ∑®Êœ—_« ¨ÊULŽ ¨ Ê«d¼“ —«œ ¨wLJ�« qšb*« ∫WO�U*« …—«œ_« ¨ ÊU½bŽ ¨wz«d�UÝ

©±π∑μ®œ«bGÐ ¨¡«d¼e�« WF³D� ¨WO�U*« …—«œù« ¨qOKš ¨ŸULý

 bNF� ¨oO³D²�«Ë W¹dEM�« ∫q¹uL²�«Ë —UL¦²Ýô« ¨WO³Mł_«  öLF�« ¨Ê«Ëd� ¨÷uŽ

  ©±π∏∏® Êœ—_« ≠ ÊULŽ ¨ WO�dB*«  UÝ«—b�« 

 dJH�«¨dOM� ¨ÍbM¼¨©±ππ∑ ®WOÐdF�« dB� W¹—uNLł ¨W¹—bMJÝùUÐ ·—UF*« —«œ ¨WO�U*«  U�ÝR*« …—«œ≈ ¨dOM� ¨ÍbM¼

Æ©±ππ∏ ®WOÐdF�« dB� W¹—uNLł ¨W¹—bMJÝùUÐ ·—UF*« …QAM� ¨q¹uL²�« —œUB� ‰U−� w� Y¹b(«

 w�½U¼¨©±ππ≥®WOÐdF�« dB� W¹—uNLł ¨W¹—bMJÝùUÐ ·—UF*« …QAM� ¨‰U*« ”√— ‚«uÝ√Ë WO�U*« ‚«—Ë_« ¨dOM� ¨ÍbM¼

© ±π∏≥® ÆdAM�«Ë WFÐUDK� WOÐdF�« WCNM�« —«œ ¢W¹—U−²�«Ë WO�U*« W{U¹d�«¢—U²�� ¨

Æ≤∞∞±Ø·—UB*« …—«œ≈Ød³ł ÂUA¼ØÆœ

Æ±ππ∏  UIO³DðË rO¼UH� WO�U*« ‚«uÝ_« ¨…œuł bLŠ√ ÿuH×� bOý—√ UMŠØ wDF*« b³ŽØÆœ ¨ ‘uÐdš wKŽ wM�ŠØÆœ

ÆÂ≤∞∞∞ »U²JK� W¦¹b(« W�ÝR*« WO�U*« ‚u��«Ë WO�dB*«  UOKLF�« nýUM�« Ê«uE½« w{UI�« ¨ÍbMN�« qOKš –U²Ý_«

≤∞∞∞Ø tK�« Â«— ÊULŽ l¹“u²�«Ë dAMK� qz«Ë WO�U*« ‚«uÝ_«Ø Õd� Í—UžØÆœ Í——e�« l�UM�« b³Ž ØÆœ

≤∞∞≤ØÊœ—_« ÊULŽØ l¹“u²�«Ë dAMK� q³I²�*« —«œ WO�Ëb�«Ë WO�U*« ‚«uÝ_«Ø ÍdJ³�« f½√ ¨ w�U� bO�Ë

≤∞∞≤ØÊœ—_«Ø ÊULŽ l¹“u²�«Ë dAMK� ¡UHB�« —«œØ W¹bIM�«Ë WO�U*« ‚«uÝ_« Ø qL(« Ê«b¹uł ‰ULł



±¥∑

W¹eOK$ùUÐ lł«d*« ∫UO½UŁ

,(Brealy R. & Myers SPrinciples of Corporate Finance, McGraw     Hill.( 1996.1

.(Brigham, E. and Gapenski, L. Intermediate Financial Management, 5th edition. The Dryden Press. (1996.2

(Elton E, Gruber M, Modern Portfolio Theory and Investment Analysis, 4th edition, John Willy&sons(1991

(Fisher, D. Jordan R, Security Analysis and Portfolio Management, 5th edition, Prentice Hall Inter. .,( 1991

.(Fry, M. Money, Interest and Banking in Economic Development Baltimore: Johns Hopkins University Press. (1988

  ,(Harshbarger & Reynolds, Finite Mathematics: for Management, Life and social science, 3td edition, Heath Co. ,( 1989

 .Jensen, M.. and Meckling, W. Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Capital Structure

..(1976)60-Journal of Financial Economics, Oct., pp. 305 

 Palestinian National Authority - PICDAR The West Bank and Gaza Strip: Outlook for Investment and Associated

.(Funding Needs. (1995

(Reilly, Frank. Investment Analysis and Portfolio Management,4 th. Edition, Dryden Press (1994

(Ross S, Westerfield, & Jeff, , Corporate Finance, 3rd Edition, IRWIN( 1993

.(Samuels, J., Brayshaw, R., and Craner, J. Financial Statement Analysis in Europe, 1st. Edition. Chapman & Hall. (1995

.(Stickney, C. Financial Reporting and Statement Analysis, 3rd Edition. Dryden. (1996

 Travlos, J. Corporate Takeover Bids, Methods of Payment, and Biding Firms’ Stock Returns. Journal of  

.(Finance, 42, pp. 943- 63(1987

,(Weston, Besely,& Brigham,( Essential of Managerial Finance, 11 edition Harpen  Collins1996




